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MOL

Bloomberg: MOL HB, Reuters: MOLB.BU

Dystrybucja gotowki wzrosnie
Podtrzymujemy Kupuj, cena docelowa do HUF 3400

Po raz kolejny podwyzszyliSmy nasze prognozy EBITDA (odpowiednio o
11%, 17% i 6% na lata 2021-23P), poniewaz spodziewamy sie, ze korzystne
makro dla branzy utrzyma sie. Szacujemy stope FCF MOL na sSrednio 12%
w latach 2021-23P. Bilans spoétki jest niewykorzystany (0,8x diug netto/
EBITDA w 2021E), dlatego spodziewamy sie, ze czes¢ FCF zostanie
rozdysponowana wsréd akcjonariuszy - prognozujemy DPS w 2022P na
poziomie 130 HUF, co daje stope 4,7%. Atrakcyjny profil FCF jest filarem
tezy inwestycyjnej MOL. Podtrzymujemy naszg rekomendacje Kupuj z
ceng docelowa podwyzszona do 3400 HUF z 3000 HUF ze wzgledu na wyzsze
prognozy zyskéw.

3Q21 znéw byt bardzo mocny. Oczyszczona EBITDA w wysokosci 1 025 min
USD byta rekordowo wysoka i przekroczyta nasze oczekiwania o 7%. Kazda linia
biznesowa osiggneta dobre wyniki, korzystajgc z korzystnej sytuacji makro w
branzy (wysokie ceny weglowodoréw, poprawa marz rafineryjnych, wysokie
marze petrochemiczne) oraz ozywienie wolumendw. Pion ustug konsumenckich
MOL odnotowat wolumeny paliw 0 2% powyzej poziomu z 3Q 2019.
Perspektywy zyskéw wydajg sie nadal pozytywne. Uwazamy, ze kryzys
energetyczny i problemy z globalnymi taricuchami dostaw korzystnie wptywaja
na zyski MOL, poniewaz wspierajg ceny ropy naftowej, marze oleju opatowego i
napedowego, a takze premie lgdowe (zwtaszcza w petrochemii). Wydobycie
gazu spoiki, sprzedawane po cenach spot, jest réwne zuzyciu wewnetrznemu w
segmencie przerobu, wiec rekordowo wysokie ceny gazu w ogoéle nie szkodzg
zyskom. Zarzad podwyzszyt prognoze EBITDA na caty rok 2021 do ,okoto lub
powyzej” 3,2 mld USD. Ponownie postrzegamy te prognoze jako zbyt
konserwatywng i podnies$liSmy nasze wtasne szacunki o 11% do 3,5 mld USD
(spodziewamy sie 874 min USD w 4Q21). Nasz model na lata 2021-23E opiera
sie na cenie ropy Brent na poziomie 72 i 64 USD/bbl, cenie gazu 37,5 i 20
EUR/MWh oraz marzy rafineryjnej na poziomie 5,0 i 4,5 USD/bbl. Te zatozenia
prowadzg nas do EBITDA na poziomie 3,2 mld USD (+17% w stosunku do
poprzedniego) i 2,8 mld USD (+6%) w latach 2022-23P.

Stope FCF szacujemy na Srednio 12% w latach 2021-23P. Solidne Srodowisko
makro pozwala MOL na generowanie znacznych FCF pomimo duzych inwestycji
w segmencie przerobu (zaktad polyol, instalacja op6znionego koksowania w
Rijece). Zarzad ponownie nie skomentowat dystrybucji nadwyzki FCF.
Szacujemy, ze ditug netto do EBITDA wyniesie 0,8x, a wskaznik dzwigni
finansowej na 21% na koniec 2021P. Dobra sytuacja bilansowa i solidne
perspektywy generowania FCF w $rednim terminie kazg nam sadzi¢, ze spétka
moze wyptaci¢ specjalng dywidende w 2022P: szacujemy catkowity DPS na 130
HUF, co implikuje stope na poziomie 4,7%.

Wycena i ryzyka. Nasza cena docelowa w wysokosci 3400 HUF (wzrosta z 3000
HUF) opiera sie na DCF i wycenie wskaznikowej z wagami 50/50. Kluczowe ryzyka
obejmujg kwestie makroekonomiczne branzy (ceny ropy, marze rafineryjne i
petrochemiczne, dyferencjat Brent-Ural), podczas gdy ryzyka na poziomie spofki
to tad korporacyjny, zmiany w INA i polityka alokacji kapitatu.

MOL: Podsumowanie finansowe i wskazniki (rok do grudnia)

HUF mid 2018 2019 2020 2021P 2022P  2023P
Sprzedaz 5211 5297 4067 5732 6041 5370
Znormaliz. CCS EBITDA 728 709 630 1036 954 847
EBIT 353 294 67 599 463 338
Net profit 301 223 -16 521 330 240
P/E (x) 6,7 9,5 -90,4 4,1 6,5 8,8
EV/ Znormaliz. EBITDA (x) 3,7 4,3 43 3,0 32 32
Stopa dywidendy 4,4% 4,8% 0,0% 3,4% 4,7% 3,9%

Zrédito: Dane spéiki, prognozy Santander Biuro Maklerskie
Nota: historyczne wskazniki 2018-20 oparte na historycznych srednich cenach
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Rekomendacja Kupuj
12M Cena docelowa HUF 3,400
Cena (HUF, 4 listopada, 2021) 2,794
Kapitalizacja* (HUFmId) 2,291
Free float* 46%
Liczba akcji* (mn) 819

*W oparciu o wszystkie wyemitowane akcje
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Wykres pokazuje zachowanie kursu akcji w stosunku do indeksu
BUX.

Gtéwni akcjonariusze % gtoséw
MOL New Europe Foundation 10,5
Maecenas Corvini Foundation 10,0
Tihany Foundation 10,0
Oman Oil 7.1
Treasury shares 2,6
OTP Bank* 4,9
ING Bank** 4,5
UniCredit Bank** 34
Commerzbank AG** 1,2

Zrédto: Santander Biuro Maklerskie *Swap akcyjny z OTP
**finansowanie zabezpieczone akcjami wtasnymi MOL

Opis spotki

MOL jest zintegrowang firmg paliwowa. Posiada on aktywa
rafineryjne na Wegrzech, Stowacji i w Chorwacji o zdolnosci
przerobu ropy ok. 400kppd. W segmencie wydobycia, MOL
posiada rezerwy 2P wynoszace 364mboe (2020) zlokalizowane
w wiekszosci w Europie i na Bliskim Wschodzie. MOL posiada
réwniez ok. 1900 stacji benzynowych w Europie Srodkowo-
Wschodniej.

Analityk

Tomasz Krukowski, CFA, Analityk akcji

+48 22 586 81 55 tomasz.krukowski@santander.pl
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Zastrzezenie: O$wiadczenia zamieszczone w koricowej cze$ci niniejszego dokumentu stanowig jego integralng cze$¢
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Wycena
Fig. 1. MOL: Podsumowanie wyceny
Metoda Wartos¢ (HUF) Waga
DCF 2704 50%
Wycena wskaznikowa 4152 50%
Cena docelowa* (HUF) 3400
Zrédio: prognozy Santander Biuro Maklerskie * zaokrqglone setki
DCF

Wyceniamy MOL przy pomocy DCF na 2704 HUF/akcje. Uzywamy WACC 9,9% w
oparciu o model wyceny aktywoéw kapitatowych z 4% RFR (w oparciu o obligacje
skarbowe), ERP 7% (z uwzglednieniem ekspozycji geograficznej i tadu
korporacyjnego), beta rynkowa 1,2x. Stosujemy koricowg stope wzrostu na poziomie
0%, zgodnie z sektorem.

Fig. 2. MOL: Podsumowanie DCF

rok do grudnia 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P LT
Brent (USD/bbl) 41,8 71,6 72,0 64,0 60,0 57,0 55,0 55,0
Referencyjna marza rafineryjna (USD/bbl) 2,8 4,6 5,0 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Referencyjna marza petrochemiczna (EUR/t) 384 695 475 425 400 400 400 400
USDHUF FX 308 300 304 304 304 304 304 304
Wydobycie (konsolidowane, kbpd) 111 101 96 97 94 92 89 86
Przeréb rafinerii (kbpd) 350 351 375 375 375 375 375 375
EBITDA (HUFmId) 579 1074 954 847 817 799 786 784
NOPAT (HUFmId) 54 479 371 271 257 252 249 254
D&A (HUFmId) 512 475 491 509 496 485 475 467
Capex (HUFmId) 916 529 613 420 420 420 420 419
Zmiana w kapitale obrotowym (HUFmId) -20 -110 -29 64 32 24 16 0
FCF (HUFmId) -369 315 219 423 364 340 320 302

Zrédto: prognozy Santander Biuro Maklerskie

Wycena wskaznikowa

Postugujemy sie wskaznikami docelowymi P/E na poziomie 8,0x oraz EV/EBITDA na
poziomie 4,5%, zgodnie z dtugoterminowymi $rednimi dla sektora. Sektor obejmuje
spotki: Lotos, MOL, PKN, OMV, PGNIG. Wskazniki stosujemy do naszych prognoz
oczyszczonych zyskéw na lata 2021-23P. Otrzymujemy warto$¢ MOL w oparciu o
docelowe wskazniki réwng 4152 HUF na akcje.

Fig. 3. MOL: Wycena z uzyciem wyceny wskaZnikowej

2021P 2022P 2023P Srednia
P/E (x) 8,0 8,0 8,0
Implikowana cena (HUF) 5483 3465 2526 3825
EV/EBITDA (x) 4,5 4,5 4,5
Implikowana cena (HUF) 4814 4428 4197 4480
Srednia 4152

Zrédio: Bloomberg, prognozy Santander Biuro Maklerskie
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Santander Biuro Maklerskie

Pl. Andresa 5

61-894 Poznan

fax. +48 61 856 48 80
bm.santander.pl

Zesp6t Makleréw Transakcyjnych

Pawet Bartczak, Makler tel. +48 61 856 43 89 pawel.bartczak@santander.pl
Pawet Kubiak, Makler tel. +48 61 856 50 57 pawel.kubiak@santander.pl

Jacek Siera, Makler tel. +48 61 856 41 29 jacek.siera@santander.pl
Karol Koszarski, Makler tel. +48 61 856 45 68 karol.koszarski@santander.pl
Maciej Ciesielski, Makler tel. +48 61 856 48 57 maciej.ciesielski@santander.pl

Departament Analiz Gietdowych
Kamil Stolarski, CFA, Dyrektor Zespotu Analiz Gietdowych
Strategia, Finanse

Pawet Puchalski, CFA
Telekomunikacja, Sektor Energetyczny, Sektor Wydobywczy

Adrian Kyrcz, Analityk Akcji
Budownictwo, Deweloperzy, IT

Tomasz Sokotowski, Analityk Akcji
Sektor Detaliczny, E-commerce, Gry

Michat Sopiel, Analityk Akcji
Sektor Przemystowy, Chemia, Analizy llo$ciowe

Tomasz Krukowski, CFA, Analityk Akcji )
Paliwa i Gaz, Farmacja i biotechnologie, Spotki niefinansowe w Europie Srodkowo-Wschodniej

Stanistaw Czerwinski, Analityk Akcji
Gry

Marcin Dziatek, Analityk Akcji
Analiza Techniczna
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UJAWNIENIA

Wszystkie poglady wyrazone w niniejszym raporcie doktadnie odzwierciedlajg osobiste poglady Analityka z Zespotu Analiz Gietdowych w Santander Biuro Maklerskie,
bedacego odrebng jednostka organizacyjng Santander Bank Polska S.A. (,Santander Bank Polska”), ktéry jest wskazany jako autor raportu.
Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy raport bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Emitent / emitenci bedacy przedmiotem niniejszego raportu mogg posiada¢ akcje Santander Bank Polska, w tgcznej liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu zaktadowego.
Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje finansowe w
relacjach z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz tego emitenta /
emitentéw lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowac transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw (w tym w szczegélnosci poprzez PTE AVIVA
Santander SA), a w rezultacie Santander Bank Polska moze by¢ posrednio powigzany z tymi emitentami.

Santander Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktérys z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie obowigzywania niniejszej rekomendacji, akcji emitenta /
emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, instrumentéw finansowych, powodujgcego osiggniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego
tych emitentéw.

Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogg okazjonalnie przeprowadzac transakcje, lub moga by¢ zainteresowani nabyciem
instrumentéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Poza wspomnianymi powyzej, emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, nie taczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére mogtyby
wptyng¢ na obiektywnos¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wtacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska sktada¢ bedzie oferte
Swiadczenia ustug na rzecz tych emitentéw, lub ktérych wartos¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez tych emitentéw.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmuja innej formy wynagrodzenia za sporzadzane raporty. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajace niniejszy raport moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu
bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych emitowanych przez emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, dokonywanych przez
Santander Bank Polska lub podmioty z nim powigzane.

Statystyki globalne przedstawiajace rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych swiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12 miesiecy
we wszystkich spotkach pokrywanych przez Zespét Analiz Gietdowych Santander Biura Maklerskiego, znajduje sie pod adresem: https://www.santander.pl/inwestor/global-
statistics

Wykaz wszystkich rekomendacji, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie, Zesp 6t Analiz Gietdowych, w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie
na stronie: https://www.inwestoronline.pl/r/res/wykaz_tabel/wykaz_rekomendacji.pdf

ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU RAPORTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE RAPORTU

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedace wyodrebniong organizacyjnie jednostka Santander Bank Polska S.A. (Santander Bank Polska)
z siedzibg w Warszawie. Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedacego wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska, podlega nadzorowi Komisji
Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie.

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajacym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz. 2286 - t..
zpo6zn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz.U. z 2019 . poz. 623 - t.j. z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z 2019 r., poz. 1871- t.j. z pézn. zm.).
Raport ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientéw Santander
Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania raportéw analitycznych, na podstawie uméw o $wiadczenie ustug.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, s3 odpowiednie dla danego inwestora.
Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym raporcie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci dotyczacych takich
inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym raporcie 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, w zakresie dopuszczonym prawem, moga uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w instrumenty finansowe w relacjach z emitentem/
emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez tych emitentéw lub mie¢ mozliwos¢ lub
realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej
Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadzac transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy raport zostanie przedstawiony jego adresatom.
Santander Biuro Maklerskie mogto wydac w przesztosci lub moze wydac w przysztosci inne materiaty analityczne, przedstawiajace inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi
W niniejszym raporcie. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je analitykéw. Santander
Biuro Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty bedg podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego raportu. Santander Biuro Maklerskie
informuje, Ze trafno$¢ wczesniejszych raportéw (rekomendacji) nie jest gwarancjg ich trafnosci w przysztosci.

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

Santander Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za straty poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie rekomendacji
udzielonych przez Santander Biuro Maklerskie o ile Santander Biuro Maklerskie, przy ich udzielaniu, zachowato nalezyta starannos¢ i rzetelnosc.

Niniejszy raport nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy raport jest przedstawiony panstwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub
przekazywany osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy raport, ani jego kopia nie moga by¢ rozpowszechniane, publikowane lub 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 dotyczgcych instrumentéw finansowych
obowigzujgcych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego raportu na terytorium innych panstw moze by¢ ograniczone przez
odpowiednie przepisy prawa i regulacje, obowigzujgce w tych panstwach. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajgce ten raport sg obowigzane znac te ograniczenia i
ich przestrzegac¢. W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany wéréd oséb, ktére posiadajg profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania
zgodnie z odpowiednimi regulacjami.

Opinii zawartych w niniejszym raporcie nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Santander Biuro Maklerskie informuje, iz
inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkdw.

Santander Biuro Maklerskie zwraca uwage, 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 sie¢ warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informacji o instrumentach
finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym znajduije sig 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 wytacznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw
i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

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
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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

Definicje rekomendac;ji
Kupuj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje przekroczy 10% w ciggu 12 miesiecy.

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

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 tresci raportu.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujgcych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF), poréwnawczej, mnoznikéw $redniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV),
metoda sumy poszczegélnych aktywdw (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 wptywajg do spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF s3: duza ilo$¢ parametréw i
zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

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

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, srednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawczej.
Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wadg tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie rézni¢ sie od wartosci
rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zaleznos¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub Damodarana).
Zaletg jest prostota metody oraz usredniona warto$¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywac zaréwno przewartosciowanie jak i niedowarto$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 spétek 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
gtowna 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$¢ parametrdéw i zatozen, ktdre nalezy oszacowac i wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule wartos¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt kapitatu
minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spétki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest warto$¢ biezgca. Gtéwna zaletg
tej metody jest jej przejrzystos¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwna wada jest to, iz metoda zaktada,
iz cena akcji danej spétki 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 aktywdw 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 - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsiebiorstwo moga zosta¢ szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsiebiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa wartos$¢ aktywéw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z likwidacja. Zaleta tej
metody szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak warto$¢ firmy, co jest gtéwna wada.

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy raport zostat sporzagdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry
mogtby wptynaé na jego tresc.

W Santander Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére majg 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, dotyczgcych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegélnymi jednostkami
organizacyjnymi.

Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakorczenia sporzadzania raportu; dystrybucja raportu nastepuje tego samego dnia przed rozpoczeciem sesji.

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