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Wzrost wspierany przez makro i mix produktowy

Rozpoczynamy pokrywanie spétki Newag z rekomendacja Akumuluj i
ceng docelowa PLN 20.1 na akcje, co implikuje 11.9% potencjat
wzrostu.

Perspektywa wzrostu przychodéw wyglgda obiecujgco patrzgc na mnogosc¢
kontraktéw na elektryczne zespoty trakcyjne (ezt) i lokomotywy.
Oczekujemy pojawienia sie przetargdw na PLN 5.4 mld na pierwsze z nich i
PLN 2.6 mid na drugie do roku 2024. Z drugiej strony przychody beda
ograniczane przez moce produkcyjne spdiki, ktére szacujemy na okoto PLN
1.2 mld. Wysoka zmienno$¢ wynikéw prognozowanych na lata 2019-2023
jest pochodng przesztych przychoddéw oraz zyskow spoétki. Pomimo to nie
oczekujemy powtorki z historii w postaci znacznego spadku skali operaciji,
jaka miata miejsce w roku 2016. Dzieki wprowadzeniu zasady n+3
fundusze UE powinny wspiera¢ przychody przynajmniej do 2023 roku.

Liczymy na poprawe miksu produktowego w oparciu o zwigkszenie
sprzedazy ezt i lokomotyw elektrycznych oraz odejscie od mnie;j
rentownych kontraktéw. Powinno sie to przetozy¢ na wyzszg marze brutto
na poziomie 21.6%; 22.1%; 19.8%; 18.6%; 16.7% odpowiednio w latach
2019-23. Liczymy na rekordowe wyniki w roku 2020, ze wzgledu na duzy
kontrakt PKP IC na zakup lokomotyw elektrycznych Griffin.

Poprawa rentownosci spotki powinna przyczynic sie do wyzszych dywidend
w 2021-23. Oczekujemy stopy dywidendy na poziomie 6.2% w 2021 i 3.7%
w latach 2022 i 2023.
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Przypadek inwestycyjny

Przeszte wyniki spotki wskazujg na lepsze rezultaty przy duzej obfitosci
Srodkdéw unijnych oraz stabsze przy ich braku (jak widzieliSmy w roku
2016). Plan wydatkéw polskiego rzgdu zawarty w programie KPK (PLN
69.6 mld) wspierany wiasnie przez fundusze UE nastawia nas pozytywnie
do potencjatu wzrostu biznesu spétki. Zaznaczamy réwniez, ze wydatki na
tabor uaktywnity sie pod koniec zesztej perspektywy. Biorgc pod uwage
implementacje zasady n+3 wydaje nam sie, ze podaz przetargéw na tabor
kolejowy bedzie wspieraé¢ wyniki spotki do roku 2023. Oczekujemy okoto
PLN 5.4 mid kontraktéw na ezt oraz PLN 2.6 mld na lokomotywy
elektryczne do roku 2024.

Swego czasu spoétka koncentrowata swojg dziatalnos¢ na modernizacjach i
naprawach przestarzatego taboru kolejowego. Odkgd Newag zadebiutowat
na gietdzie widzimy stopniowy zwrot ku bardziej rentownym segmentom
dziatalnosci, jakimi sg ezt i co bardziej istotne lokomotywy elektryczne.
Zaktadajgc wzrost w kosztach materiatow i kosztach pracy (w relacji do
przychodéw) prognozujemy, ze $rednia marza brutto w prognozowanym
okresie poprawi sie w poréwnaniu z latami poprzednimi (Srednia dla lat
2019-2023: 19.8% vs. Srednia dla lat 2014-2018: 17.5%). Gtéwnym
motorem poprawy marzy naszym zdaniem powinien by¢ wzrost udziatu w
catkowitej sprzedazy segmentéw ezt i elektrycznych lokomotyw.
Lokomotywy produkowane przez Newag cechujg sie lepszg marza, ze
wzgledu na ksiegowane nizsze koszty pracy na produkt. Pomimo ze
prognozujemy spadek sprzedazy w roku 2019, oczekujemy ptaskiego
zysku netto ze wzgledu na poprawe marzy oraz nizszg efektywng stope
podatkowg. Rok pdzniej oczekujemy znaczgcej poprawy zardwno po
stronie przychoddw, jak i zyskéw ze wzgledu na m.in. podpisany kontrakt
na lokomotywy elektryczne z PKP IC.

Poprawa rentownosci biznesu oraz brak wiekszych naktadéw
inwestycyjnych w najblizszych latach (nie liczac roku 2019, w ktérym
oczekujemy ich na poziomie PLN 56 min) powinny przyczyni¢ sie do
wyptaty sowitej dywidendy w latach 2021-23 ze stopami dywidendy na
poziomie 6.2% w 2021 i 3.7% w 2022 i 2023.

Jednakze pozostajemy konserwatywni w zakresie prognozowania duzych
wzrostow przychoddéw rok do roku ze wzgledu na konkurencje ze strony
spotki Pesa oraz stabsze wyniki w generowaniu przeptywow pienieznych
(mierzone poprzez stope wydajnosci przeptywow pienieznych). Biorgc pod
uwage wszystkie wymienione czynniki wydajemy rekomendacje Akumuluj
z ceng docelowg PLN 20.1.

Model biznesowy i strategia

Newag jest spotkg o sredniej kapitalizacji (z indeksu sWIG80) notowang na
Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Podstawowa dziatalnos$¢
spotki opiera sie na produkcji, naprawie oraz modernizacji taboru
kolejowego.

Pierwotnie spétka zajmowata sie gtéwnie naprawg oraz modernizacjg
zespotow trakcyjnych, lokomotyw (spalinowych i elektrycznych) i wagonoéw
osobowych. Z czasem spétka rozpoczeta produkcje wlasnego taboru
kolejowego. Obecnie w ofercie produktéw przedsiebiorstwa mozna znalez¢:
elektryczne zespoty trakcyjne (ezt) ,Impuls”, spalinowe zespoty trakcyjne
»Vulcano” i ,222M” oraz elektryczne lokomotywy ,Dragon” i ,Griffin”.
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Zarzad spotki widzi potencjat dla rozwoju w europejskich programach
wspierajgcych transport intermodalny (ang. Combined Transport Directive),
w ktorych kolej ma grac jedna z kluczowych rél. W potgczeniu z naciskiem
na ,czystszy” transport i redukcje zanieczyszczenia powietrza miatoby sie
to przyczyni¢ do zwiekszonej sprzedazy taboru elektrycznego i
hybrydowego.

Newag chce zwiekszaé sprzedaz w segmentach lokomotyw elektrycznych
oraz modernizacji lokomotyw spalinowych. Zarzad twierdzi, ze na rynku
funkcjonuje obecnie okoto dwdch tysiecy lokomotyw elektrycznych i taka
sama liczba ich spalinowych odpowiednikoéw. Z tego 60-70 to nowe
elektryczne lokomotywy, 300 zmodernizowanych spalinowych oraz okoto
10 nowych lokomotyw spalinowych (nie starszych niz 4 lata).

Jesli chodzi o ekspansje zagranicznag to spotka produkuje prawie wytgcznie
na lokalny rynek (z epizodami we Wtoszech i w Butgarii), czego powodem
jest diugotrwaty proces w uzyskiwaniu homologacji taboru na rynkach
zagranicznych. Pomimo tego Newag zdecydowat sie na wejscie na rynek
wioski, w ktérym Zarzad widzi potencjat ze wzgledu na identyczne napiecie
elektryczne trakcji, podobny rozstaw toréw oraz srodki unijne na rozwdj
mniej zamoznych regionéw we Wioszech (kontrakty w Bari). Dodatkowo
Wiosi nie majg swojego krajowego producenta odkad Fiat Ferroviaria zostat
przejety przez francuski Alstom. Pozostatymi graczami na tym rynku sg
Stadler oraz Hitachi, wobec ktorych Newag mogtby by¢ tansza opcja.
Pozostatymi rynkami, w ktérych spétka planuje zaistnie¢ sg Czechy,
panstwa z Europy Srodkowej oraz w pézniejszym terminie Niemcy.

Akcjonariat

Struktura akcjonariatu na 31 Marca 2019

Porozumienie
Akcjonariuszy

Newag
44%

OFE MetLife -3
5%
OFE PZU Ztota

Jesieri  OFE Aviva OFE Nationale-
7%  santander Nederlanden
5% 9%
Zrédfo: raporty spotki

Na ,Porozumienie Akcjonariuszy Newag” sktadajg sie:

- Pan Zbigniew Jakubas wraz z podmiotem zaleznym Jakubas Investment
Sp. 2 0.0. (40.45% udziatu w spotce)

- Pan Prezes Zbigniew Konieczek wraz z podmiotem zaleznym Sestesso
Sp. 2 0.0. (2.5% udziatu w spétce)

- Cztonek Zarzadu ds. Finansowych Pan Bogdan Borek wraz z podmiotem
zaleznym Immovent Sp. z 0.0. (1.3% udziatu w spoice)
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Rynek taboru kolejowego
Srodki unijne na zakup taboru

Pomimo ze wygrane, ogtoszone oraz oczekiwane przetargi na zakup
taboru kolejowego sg gtéwnym motorem wzrostu dla spotki, zwracamy
réwniez uwage na role srodkéw unijnych w ramach Krajowego Programu
Kolejowego (KPK). Program ten zostat w lutym 2019 zwiekszony o kolejne
PLN 3.2 mld, co wskazywatoby na istotng role kolei w strategii rzgdu.

KPK: planowane wydatki wg zrédta finansowania

PLN min

Fundusz Spoéjnosci 76.0 25.1| 3584.7| 3698.4| 5263.5| 8018.5| 10527.7| 10528.5| 7279.6| 3457.0| 52458.9
CEF 0.4 62.9 1606.2 2853.7( 3893.3 5896.3| 4372.3| 2755.0 1412.5( 22852.7
POIiS 2014-2020 73.1 5.8 1076.3 1746.7 2227.4( 3944.0( 4613.0( 6156.2| 4524.5| 2044.5| 26411.5
POIiS 2007-2013 2.8 18.9 2445.5 345.5 182.5 181.3 18.3 3194.7

PO PW 48.9 680.6 742.4 230.0 205.0 219.6 8.9 2135.4

RPO 0.1 74.0 102.8 516.1 931.4| 1135.4| 1269.3 763.5 6.3| 4798.9
RPO 2014-2020 0.1 0.5 101.4 515.5 931.4 1135.4 1269.1 763.5 6.3| 4723.1
RPO 2007-2013 73.5 1.4 0.6 0.3 75.8

Krajowe 1259.8 1705.1 1628.8| 1316.6| 1165.8 1064.2 1019.1 991.6| 10151.1

Program PPO 14.1 15.0 15.0 15.0 15.0 74.1

8591.2 9371.4 13883.8 19973.8 24736.9 24864.7 17324.8

Zrédfo: Ministerstwo Infrastruktury

Wiekszos¢ funduszy z programu jest przeznaczonych na infrastrukture tj.
modernizacje oraz budowe trakcji kolejowej. To powinno posrednio
przetozy¢ sie na zwiekszony popyt na nowy tabor kolejowy. Nowe trasy i
elektryfikacja dotychczasowych zmusi samorzgdy do kupna ezt oraz
lokomotyw, bgdz przynajmniej ich modernizacji.

Mowigc o bezposrednich czynnikach wzrostu trzeba spojrze¢ na Program
Operacyjny Infrastruktura i Srodowisko (POIiS) oraz Regionalne Programy
Operacyjne (RPO).

Wydatki z funduszy UE na zakup taboru w latach 2010-18 w PLN min
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Zrédio: Portal Funduszy Europejskich, wtasne obliczenia

Powyzej rozpisano wydatki poniesione na zakup taboru z udziatem
srodkow unijnych na podstawie roku rozpoczecia danego projektu.
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Aby zobaczy¢ wptyw na przychody spétki produkujgcej tabor nalezy
zatozy¢ co najmniej jednoroczne opdznienie od rozpoczecia projektu do
podpisania kontraktu. Dane wyraznie pokazujg okres przejsciowy pomiedzy
perspektywami unijnymi. Mozna zaobserwowaé zwiekszone wydatki na
tabor w ostatnim roku perspektywy 2007-13 oraz w roku nastepujgcym
(2014). Przyczyna takiego zjawiska byto przeniesienie srodkow
przeznaczonych na infrastrukture kolejowg z poprzednika KPK tzw. WPIK
(Wieloletni Program Inwestycji Kolejowych) na zakup taboru. PKP PLK
bedac niezdolne do wydatkowania wszystkich pieniedzy przekazanych
przez Unie probowato je przeznaczy¢ na projekty drogowe. Kiedy Komisja
Europejska nie wyrazita zgody na takie rozwigzanie, w przy$pieszonym
trybie rozpoczeto rozpisywanie kontraktéw na zakup taboru. Czy bedziemy
mieli do czynienia z podobnym zjawiskiem pod koniec obecnej perspektywy
pozostaje zagadka. PKP twierdzi, ze obecne wykorzystanie srodkéw w
KPK jest na znacznie lepszym poziomie niz w WPIK.

Wydatki w PLN mid
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Zrodto: PKP PLK

Z planowanych PLN 69 mld do wydania, PKP PLK wykorzystato poki co
PLN 18 mld na pétmetku programu.

Dane pokazujg rowniez znaczace zatamanie sie wydatkéw na tabor w
2015, co poskutkowato stabg podazg kontraktow i spadkiem sprzedazy
spotki Newag o niemal potowe. Nalezy jednak podkresli¢, ze perspektywa
2013-20 wprowadzita zasade ,n+3” (wobec zasady ,n+2” w poprzedniej
perspektywie), ktéra wymusza wykorzystanie srodkéw unijnych do roku
2023, stad uwazamy ze podaz kontraktéw powinna by¢ stabilna az do roku
2024.
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Potencjat kluczowych produktow

Najwazniejszym produktem firmy Newag pozostajg ezt wraz ze spalinowym
odpowiednikiem (szt). Ich udziat w przychodach spétki wahat sie na
poziomie od 26.14% do 75.3% w latach 2012-18. Analizujemy chtonnos¢
segmentu patrzgc na portfel zamowien spoiki, ogtoszone przetargi oraz
naszg prognoze potencjalnych kontraktéw w przysztosci.

Perspektywa sprzedazy ezt 2019-2024 w PLN mIn
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Zrédfo: Rynek Kolejowy, wtasne obliczenia

Z szacowanych PLN 5.4 mld wydatkéw na zakup ezt w Polsce do roku
2024, PLN 547 min jest praktycznie pewnych, jako ze Newag podpisat
dany kontrakt badz zwyciezyt w przetargu na dostawe swoich produktéw.
W tej sumie sg réwniez dwa rozpisane przetargi z dostawami na lata 2020-
2021, z ktérych nie wytoniono jeszcze zwyciezcy o tacznej wartosci PLN
236 min.

Pozostata czes$¢ tej sumy to PLN 4.7 mld prognozowanych przetargow, z
ktorych najwiekszymi sa plan inwestycyjny PolRegio na PLN 1.8 mld oraz
PLN 820 mIn na hybrydowe zespoty trakcyjne, ktére bedg mogty sie
poruszaé zaréwno po trakcji zelektryfikowanej jak i niezelektryfikowanej
(miedzy innymi PolRegio wykazato zainteresowanie takiego rodzaju
taborem). Zdajemy sobie sprawe z ryzyka jakie wigze sie z uzaleznieniem
przysztych przychoddéw spétki od jednego dostawcy. Jednakze,
implementacja IV pakietu kolejowego (ktéry otworzy polski rynek
przewoznikéw kolejowych na zagraniczng konkurencje), wiekszosciowy
pakiet panstwowego ARP w spotce oraz dostep do srodkéw unijnych od
tego roku (w zesztych latach srodki unijne dla spoétki zostaty zablokowane
ze wzgledu na postepowanie Komisji Europejskiej odnosnie otrzymania
przez PolRegio wsparcia publicznego na PLN 600mIn) powinny wspiera¢
plany rozwojowe przewoznika.

Inherentnym ryzykiem w przetargach na ezt i szt jest ztozenie oferty
powyzej budzetu. Ostatnio spowodowato to opdznienia w kontraktach dla
przewoznikow z wojewddztw Dolnoslgskiego, Lubelskiego i Matopolskiego.
Jako ze samorzady nie chcg traci¢ srodkéw unijnych zwykle znajdujg
dodatkowe zrédta finansowania, bgdz decydujg sie na zakupy mniejszej
ilosci zespotéw trakcyjnych. Producenci tacy jak Newag i Pesa nie sg zbyt
chetni do znaczgcego zmniejszania cen. Przykltadowo w ponownie
rozpisanym przetargu na dostawe ezt dla wojewodztwa matopolskiego

Erste Securities Polska

Strona 6



Erste Securities Polska
Newag SA
26 July 2019

Newag zmniejszyt swojg oferte o PLN 1.7 min w poréwnaniu do
poprzedniej wynoszacej PLN 111.9 mIn, mimo ze budzet klienta opiewat na
PLN 89.7 min. Rynek producentéw taboru mozna okresli¢ jako oligopol z
dwoma producentami okupujgcymi wiekszosé kontraktow z kilkoma
wiekszymi przetargami wygranymi przez Stadlera.

Widzimy spory potencjat jesli chodzi o wymiane przestarzatych zespotow
trakcyjnych. Na koniec 2017 roku w Polsce dziatato 643 zespotow
trakcyjnych EN57 — modele produkowane przez Pafawag, ktére pamietajg
jeszcze sekretarza Gomutke. Obecnie pociggi te sg albo wymieniane na
nowe, albo modernizowane.

Segment spalinowych zespotdw trakcyjnych (szt) jest mniej przyszto$ciowy
od ezt. Wiekszos¢ trakcji w Polsce jest obecnie elektryfikowana (w ramach
KPK), wiec przysztos¢ nalezy raczej do ezt i hybrydowych zespotéw
trakcyjnych.

Perspektywa sprzedazy szt 2019-24 w PLN min
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Zrédfo: Rynek Kolejowy, wiasne obliczenia

Pomimo tego, panstwowy przewoznik naszych potudniowych sgsiadéw
Cesky Drahy rozpisat przetargi na dostawe 70 szt w latach 2021-2023, w
ktérych Newag chciatby uczestniczy¢. Z PLN 1.3 mld oczekiwanych na lata
2019-2024, PLN 1.02 mld dotyczy Czeskiej spotki. Trzeba jednak
podkresli¢, ze Czesi posiadajg wtasnego producenta z silng pozycjg na
rynku, a mianowicie Skoda Transportation. Ponadto, Pesa jest réwniez
obecna na tym rynku. Ostatnio spétka podpisata kontrakt warty PLN 84 min
na dostawe swoich ezt EIf’ dla prywatnego czeskiego przewoznika
RegioJet.

Prognoza zawiera réwniez podpisany kontrakt na dostawe szt do
wojewodztwa Lubuskiego, wygrany przetarg na dostawe szt do
wojewoddztwa oraz opcje na kontrakt we Witoszech.

Segment lokomotyw elektrycznych jest naszym zdaniem drugim
najwazniejszym po ezt. W 2018 roku Newag podpisat duzy kontrakt z PKP
IC na dostawe 20 lokomotyw Griffin z opcjg na zakup kolejnych 10.
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Perspektywa sprzedazy lokomotyw elektrycznych 2019-24 w PLN min
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Zrédfo: Rynek Kolejowy, wiasne obliczenia

taczna warto$¢ oczekiwanych zaméwien na lokomotywy elektryczne do
2024 wynosi PLN 2.6 mld. Z tej sumy az PLN 638.8 min to juz podpisane
umowy, w ktérych uwzgledniamy rowniez opcje na dodatkowych 10
lokomotyw dla PKP IC. Istnieje znaczne w naszym mniemaniu
prawdopodobienstwo wykorzystania opcji, jako ze przewoznik ma w
planach wydatki na poziomie PLN 7 mld do roku 2023 na nowy tabor oraz
modernizacje stacji kolejowych.

Szacunki zawierajg réwniez PLN 1.9 mld potencjalnych przetargéw gtéwnie
na lata 2021-2024 z duzym udziatem oczekiwanych kontraktéw od PKP
LHS (PLN 540 min) oraz PKP Cargo (PLN 330 min).

Gtowni konkurenci

Gléwnym problemem w przetargach na zakup taboru w Polsce jest fakt, ze
wiekszos¢ z nich jest na ograniczong ilo$¢ zespotow trakcyjnych. Kazdy
kontrakt wymaga dodatkowych naktadéw na przygotowanie oferty oraz
czynnosci administracyjne. Zwykle samorzady ogtaszajg przetargi na nie
wiecej niz 10 ezt, ktére sg zbyt mate dla globalnych producentéw takich jak
Stadler, Alstom oraz Bombardier. W rezultacie w wiekszosci przetargéw w
Polsce biorg udziat lokalni gracze: Pesa i Newag. Nierzadko zdarza sie
réwniez zobaczy¢ przetargi, w ktorych tylko jeden z nich wystawit oferte.
Oferta produktowa Pesy jest bardzo zblizona do tej Newaga z dodatkiem
tramwajoéw, dlatego uwazamy wtasnie te spotke za gtdwnego konkurenta.

Pesa niedawno opublikowata raport za rok 2018, ktdry pokazat ze spotka
zaksiegowata PLN 257.1 min straty netto. Rok wczesniej strata byta
jeszcze wieksza i wyniosta PLN 630.7 min. Przed bankructwem
przedsiebiorstwo uchronit fundusz panstwowy PFR, ktéry kupit 100%
udziatu w spétce za PLN 300mn w obligacjach zamiennych. Ponadto PFR
pomogt Pesie przy negocjacjach z bankami i ubezpieczycielami
zapewniajgc finansowanie na poziomie PLN 1.2 mld w postaci dtugo,
gwarancji i ubezpieczen, pomimo obiekcji menadzera jednego z banku,
ktéry wskazywat na potencjalne problemy z ptynnoscig spotki w razie
koniecznosci zaptaty PLN 600 min w karach umownych dla Deutsche
Bahn. Ostatecznie Pesa dogadata sie z DB i zamiast kilkuset milionéw
zapfacita kilkadziesigt. Problemy spotki zaczety sie od przyjmowania zbyt
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duzej ilosci kontraktow przy wymagajgcych harmonogramach dostaw oraz
cenach, ktére nie do konca uwzgledniaty wszystkie koszty danego
kontraktu. To spowodowato straty na kontraktach ze wzgledu na opéznione
dostawy. Dzisiaj Zarzad spotki twierdzi, ze juz nie bedzie brat udziatu w
wojnie cenowej oraz ze bedzie podejmowat sie kontraktéw z niskim
ryzykiem opéznien, co wptynie pozytywnie na jako$é produktow. Efekty
wprowadzonej strategii mogliSmy zaobserwowaé patrzgc na wyniki
przetargu na tabor tramwajowy dla Warszawy, w ktérym oferta Pesy
okazata sie znacznie drozsza od oferty spotki Hyundai Rotem. Podobnie w
ostatnim przetargu dla PKP IC na dostarczenie 12 ezt, Pesa chciata wiecej
pieniedzy od Stadlera. Podsumowujac, nie sgdzimy ze obecne ktopoty
Pesy doprowadzg do jej bankructwa (co byloby pewnie ulgg dla Newaga).
Jednakze, oczekujemy pozytywnego wptywu na cenniki w nowych
przetargach bez ofert, ktére potencjalnie nie uwzgledniaty wszystkich
kosztéw poniesionych przez producenta.

Ptynnos$¢ oraz efektywnos$¢ generowania przeptywoéw pienieznych
Patrzgc na wskazniki ptynnosci spotki oraz przeptywy pieniezne mozna
zaobserwowac, ze spotka lekko odbiega od innych spoétek przemystowych

w Polsce takich jak Wielton lub Amica.

Wskaznik cyklu regulowania naleznosci w dniach 2010-18
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Zrédfo: Bloomberg, wtasne obliczenia

Zwlaszcza patrzac na wskaznik cyklu regulowania naleznosci w dniach
mozna zauwazy¢ duzg rozbieznos¢ pomiedzy Amicg i Wieltonem, ktére
znalazty sie w dolnej czesci wykresu ze $rednig wartoscig wskaznika przez
ostatnie dziewie¢ lat na poziomie odpowiednio 64 i 45 dni. Jednak, gdy do
Polskich spétek dotgczymy zagraniczne odpowiedniki Newaga widaé ze
jest to standardem rynkowym, Ze cykl regulowania naleznosci jest
wydtuzony. Srednia warto$¢ wskaznika dla zagranicznych producentéw
taboru wynosi 124 przy 118 Newaga. Przyczyng wydtuzonego cyklu
naleznosci moze by¢ charakterystyczne dla rynku podpisywanie
diugoterminowych kontraktéw, ktére negatywnie wptywajg na szybkosé
konwersji naleznosci na przychody.
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Stopa wolnych przeptywow pienieznych réwniez pokazuje pewng stabos¢
Newaga w poréwnaniu z polskimi spétkami poréwnawczymi. Srednia stopa
wolnych przeptywow pienieznych dla polskiego producenta taboru w latach
2013-18 wyniosta 0.1% w poréwnaniu z 3.7% Amici i 1.7% Wieltona. Stopa
byta réwniez nizsza od globalnych spétek poréwnawczych (5.6%).

Stopa wolnych przeplywéw pienieznych w % 2010-18
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Sezonowos¢ wynikéw

Spotka prezentuje pewien rodzaj sezonowosci wynikéw. Zarzad szacuje ze
okoto 20% wyniku powstaje w | kwartale, 30% w Il oraz Ill kwartale i 50% w

kwartale V. Historycznie mozna zaobserwowac lepsze wyniki IV kwartatu.

Kwartalne wyniki spétki w PLN min 1Q15-1Q19
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Opis Ryzyk

- Giéwne ryzyko zwigzane ze spotkg odnosi sie do podazy przetargéow w
dtugim terminie. W chwili obecnej sytuacja wyglada dos$¢ stabilnie z catkiem
pewnym (w naszym odczuciu) strumieniem nowych kontraktéw w
najblizszych latach. Jednak nowa perspektywa unijna moze znaczaco
obnizy¢ srodki UE skierowane do Polski ze wzgledu na brexit oraz
przesuniecie srodkéw na inne panstwa cztonkowskie.

- Kolejnym ryzykiem jest bezposrednia konkurencja spotki z panstwowg
Pesa, ktéra wraz z zastrzykiem kapitatu od PFR oraz zastepem ok. 4 tys.
pracownikow moze mie¢ wiekszy apetyt na przetargi na ezt.

- Ostatnie przetargi na ezt oraz szt ujawnity, ze budzety planowane przez
samorzady na tego rodzaju zakupy byly lekko niedoszacowane, co
nastepnie skutkuje w powtdrzonych i opéznionych o ok. rok
postepowaniach.

- Newag podobnie jak kazda inna spotka przemystowa w Polsce, zmaga sie
Z ograniczong podazg pracownikdéw produkcyjnych, co w dalszym ciggu
moze wptywac na wyzsze koszty pracy. Pomimo tego, pozytywnie
oceniamy zdolnosci firmy do zarzgdzania sitg roboczg patrzac na rok 2018,
w ktorym Newag osiggnat podobne przychody co w roku 2015 (PLN 1021.6
min vs. PLN 1035.5 min) ze znacznie nizszg liczbg pracownikéw (2039 vs.
1714).

- Jako ze przedsiebiorstwo dziata w silnie regulowanym rynku producentow
taboru kolejowego, jakakolwiek zmiana dostawcy cze$ci skutkuje
procedurg administracyjng, ktéra moze ciggngc sie przez kilka miesiecy.

Z napietym portfelem zamoéwien spotka nie moze sobie pozwoli¢ na takie
opoznienia, dlatego pozycja do negocjacji spétki z dostawcami jest raczej
staba. Koszty podzespotéw sg indeksowane do inflacji, a Zarzad nie widzi
zadnej presji na wzrosty ponad ten poziom, co mozna uznac¢ za zrozumiate
patrzgc na obecny negatywny trend w cenach stali w Europie.

- Kazdy kontrakt ma harmonogram dostaw ustalony z géry; zazwyczaj
klienci oczekujg dostarczenia czeéci produktéw w przeciggu roku. Naktada
to dos¢ napiety grafik na dziat produkcji spétki, ktéra chce unikngé ptacenia
kar umownych i utrzymac rentowno$¢ danej umowy. WidzieliSmy to przy
okazji Pesy z kontraktem dla DB.

- Kolejnym czynnikiem, ktéry wptywa na rentownos¢ polskich spétek
przemystowych jest wzrost cen energii. Niektére z nich doswiadczyty
podniesienia tego kosztu o0 20% r/r. Zarzad Newaga twierdzi, ze jest to
nieznaczacy koszt dla funkcjonowania spétki wynoszacy okoto kilku
milionéw ztotych rocznie.

- Ostatnie projekcje odnosnie zwigkszajgcej sie presji na inflacje w Polsce
sprawity, ze czesé cztonkéw RPP przedstawia bardziej jastrzebie
stanowisko odnosnie przysztych stép procentowych. W zrozumiaty sposéb
kazda podwyzka stép procentowych przyczyni sie do zwiekszonych
kosztow finansowych spétki. Dlug netto Newaga wynidst PLN 325.8mn w
2018 roku przy wskazniku dtug netto/EBITDA na poziomie 2.0x.

- Ryzykiem do ktérego przyktadamy mniejsze prawdopodobienstwo sg
wszelakie kleski zywiotowe. Ryzyko zalania fabryk jest raczej niskie ze
wzgledu na potozenie w wyzynnych czesciach Polski (Nowy Sacz i
Gliwice), jednak zawsze istnieje ryzyko pozaru, co widzieliSmy w przypadku
Wieltona w listopadzie 2018 roku.
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Wycena

Do wyceny spétki uzylismy dwoéch metod: zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF) oraz wycene porownawczg.

Nasz model DCF jest oparty na obecnie podpisanych kontraktach oraz
naszych zatozeniach odnosnie sukcesu spoétki w pozyskiwaniu nowych
zamoéwien. Zalezy rowniez od tego czy obecni klienci wykorzystajg opcje na
kupno dodatkowych produktéw.

W celu prezentacji petnego spektrum prawdopodobnych wynikéw,
analizujemy dodatkowe dwa scenariusze do naszych zatozen bazowych:
scenariusz pozytywny i negatywny.

W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy ptaski cennik na kolejne lata.
Jest to gtdéwnie podyktowane ostatnimi kontraktami w woj. dolno$lgskim,
lubelskim i matopolskim, w ktérych samorzady nie podnosity budzetu po
nieudanych postepowaniach na zakup taboru mimo ofert spétek Pesa i
Newag znaczaco je przekraczajgcych.

Liczba sprzedanych produktéw jest prognozowana poprzez przytozenie
prawdopodobienstwa, ktére zmienia sie w zaleznosci od danego segmentu
produktowego oraz etapu danego zamdwienia (dzielimy je na podpisane,
wygrany przetarg, opcja, ogtoszony przetarg oraz prognoza). Wyzsze
prawdopodobiefstwa przyktadane sg do najbardziej pewnych kontraktow
oraz segmentdéw, na ktérych najbardziej zalezy spotce.

Nasze zatozenia odnosnie miksu produktowego wskazujg na wyzszy udziat
lokomotyw elektrycznych w 2020 roku ze wzgledu na wczesniej
wspominany kontrakt dla PKP IC, co powinno sie przyczyni¢ do
rekordowych wyniku w tym roku. Dla kolejnych lat oczekujemy
zwiekszonych przychoddw z kontraktow na ezt na podstawie planow
inwestycyjnych PolRegio i samorzgdow.

Scenariusz bazowy: estymowane przychody w podziale na rodzaj
produktow oraz dynamika wzrostu/spadku r/r (2015-2023E)
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PLN min 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Catkowite przychody 1035.5| 559.1| 789.9| 1021.6| 896.9| 1239.0| 1073.4| 1206.9| 1110.2
Wazrost r/r [%] 15.0% | -46.0% | 41.3% | 29.3% |-12.2% | 38.1% |-13.4% | 12.4% | -8.0%
Naprawa i modernizacja (NiM) taboru 206.9| 176.9| 147.2( 331.3
% udziat w catkowitych przychodach 20.0% | 31.6% | 18.6% | 32.4%
Naprawa i modernizacja (NiM) lokomotyw spalinowych 257.3 96.1 52.7 50.0 22.8
% udziat w catkowitych przychodach 28.7%| 7.8%| 4.9%| 4.1%| 2.1%
Naprawa i modernizacja (NiM) lokomotyw elektrycznych 27.7 26.4
% udziat w catkowitych przychodach 3.1%| 2.1%
Naprawa i modernizacja ezt 16.7 54.8 73.7 54.0 41.5
% udziat w catkowitych przychodach 1.9%| 4.4%| 6.9%| 4.5%| 3.7%
Sprzedaz ezt i szt 776.7| 269.1| 547.9( 507.8| 237.5| 495.9| 716.4| 834.8| 826.7
% udziat w catkowitych przychodach 75.0% | 48.1% | 69.4% | 49.7% | 26.5% | 40.0% | 66.7% | 69.2% | 74.5%
Sprzedaz lokomotyw elektrycznych 76.8 70.7| 118.6| 275.6| 502.7| 178.8| 211.6| 162.6
% udziat w catkowitych przychodach 13.7%| 8.9%| 11.6% | 30.7% | 40.6% | 16.7% | 17.5% | 14.6%
Pozostata sprzedaz 51.0 35.4 23.2 63.0 81.5 62.7 51.0 55.8 55.8
% udziat w catkowitych przychodach 4.9%| 6.3%| 2.9%| 6.2%| 9.1%| 51%| 4.8%| 4.6%| 5.0%

Zrédto: raporty spétki, wiasne obliczenia

Nasz pozytywny scenariusz zaktada poprawe cennika o 3% rocznie,
kazdego roku i lekko zmieniony miks produktowy z wigkszym udziatem

»Sprzedazy elektrycznych lokomotyw”. Ponadto zwigkszamy nasza

prognoze naktadow inwestycyjnych w odpowiedzi na wyzsze przychody w
latach 2022 i 2023.

Scenariusz pozytywny: estymowane przychody w podziale na rodzaj
produktow oraz dynamika wzrostu/spadku r/r (2015-2023E)
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PLN min 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Catkowite przychody 1035.5 559.1 789.9( 1021.6 896.9| 1275.5( 1179.4| 1432.3| 1383.9
Wazrost r/r [%] 15.0%| -46.0%| 41.3%| 29.3%| -12.2%| 42.2% -7.5%| 21.4% -3.4%
Naprawa i modernizacja (NiM) taboru 206.9| 176.9| 147.2| 331.3
% udziat w catkowitych przychodach 20.0% | 31.6%| 18.6%| 32.4%
Naprawa i modernizacja (NiM) lokomotyw spalinowych 257.3 98.9 56.0 54.6 25.7
% udziat w catkowitych przychodach 28.7% 7.8% 4.7% 3.8% 1.9%
Naprawa i modernizacja (NiM) lokomotyw elektrycznych 27.7 27.1
% udziat w catkowitych przychodach 3.1% 2.1%
Naprawa i modernizacja ezt 16.7 56.4 78.2 59.0 46.7
% udziat w catkowitych przychodach 1.9% 4.4% 6.6% 4.1% 3.4%
Sprzedaz ezt i szt 776.7| 269.1| 547.9| 507.8] 237.5| 510.8] 760.0f 912.2 930.5
% udziat w catkowitych przychodach 75.0% | 48.1%| 69.4%| 49.7%| 26.5%| 40.0%| 64.4%| 63.7%| 67.2%
Sprzedaz lokomotyw elektrycznych 76.8 70.7| 118.6| 275.6| 517.8| 231.7| 346.8| 320.3
% udziat w catkowitych przychodach 13.7% 8.9%| 11.6%| 30.7%| 40.6%| 19.6%| 24.2%| 23.1%
Pozostata sprzedaz 51.9 36.2 24.1 63.8 82.1 64.4 53.6 59.7 60.8
% udziat w catkowitych przychodach 5.0% 6.5% 3.1% 6.2% 9.2% 5.1% 4.5% 4.2% 4.4%

Zrédfo: raporty spétki, wtasne obliczenia

Negatywny scenariusz zaktada 3% spadek cen kazdego roku, czego
przyczyng mogtaby by¢ zintensyfikowana konkurencja pomiedzy Pesg oraz
zagranicznymi producentami. Scenariusz zaktada réwniez czesciowe
przejscie na mniej rentowne kontrakty takie jak modernizacje taboru oraz
udziat w przetargach na metro (historycznie spotka brata udziat w takich
zamoéwieniach w konsorcjum z Siemensem w zwigzku z czym marza ktéra
pozostawata spofce byta ograniczona).

Scenariusz negatywny: estymowane przychody w podziale na rodzaj
produktow oraz dynamika wzrostu/spadku r/r (2015-2023E)
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PLN min 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Catkowite przychody 1035.5| 559.1| 789.9| 1021.6| 896.9( 1239.0| 1073.4| 1206.9| 1110.2
Wozrost r/r [%] 15.0%| -46.0%| 41.3%| 29.3%| -12.2%| 34.6%| -12.6%| 12.3%| -10.1%
Naprawa i modernizacja (NiM) taboru 206.9| 176.9| 147.2| 331.3
% udziat w catkowitych przychodach 20.0% | 31.6% | 18.6% | 32.4%
Naprawa i modernizacja (NiM) lokomotyw spalinowych 257.3 96.1 52.7 50.0 22.8
% udziat w catkowitych przychodach 28.7% | 7.8%| 4.9%| 4.1%| 2.1%
Naprawa i modernizacja (NiM) lokomotyw elektrycznych 27.7 26.4
% udziat w catkowitych przychodach 3.1%| 2.1%
Naprawa i modernizacja ezt 16.7 54.8 73.7 54.0 41.5
% udziat w catkowitych przychodach 1.9%| 4.4%| 6.9%| 4.5%| 3.7%
Sprzedaz ezt i szt 776.7| 269.1| 547.9| 507.8| 237.5| 495.9| 716.4| 834.8| 826.7
% udziat w catkowitych przychodach 75.0% | 48.1% | 69.4% | 49.7% | 26.5% | 40.0% | 66.7% | 69.2% | 74.5%
Sprzedaz lokomotyw elektrycznych 76.8 70.7| 118.6 275.6| 502.7| 178.8| 211.6| 162.6
% udziat w catkowitych przychodach 13.7% | 89%| 11.6%| 30.7% | 40.6% | 16.7% | 17.5% | 14.6%
Pozostata sprzedaz 51.0 35.4 23.2 63.0 81.5 62.7 51.0 55.8 55.8
% udziat w catkowitych przychodach 4.9%| 63%| 29%| 6.2%| 9.1%| 51%| 4.8%| 4.6%| 5.0%

Zrédto: raporty spétki, wiasne obliczenia

Marze sg silnie powigzane z miksem produktowym. Marzowo$¢ brutto ezt i
szt oscyluje w granicach 20%, lepsze marze ksiegowane sg na
lokomotywach elektrycznych ze wzgledu na nizszy naktad pracy przypisany
do produktu, a stabszg rentownos¢ wykazujg kontrakty na modernizacije

taboru oraz kontrakty na metro (zaktadajgc kontrakt konsorcjalny).

Marza brutto, koszty materiatéw i pracy w kazdym scenariuszu (2014-23E)
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PLN min 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

Scenariusz bazowy: marza brutto [%] 20.4%| 18.7%| 15.2%| 13.2%| 20.0%| 21.6%| 22.1%| 19.8%| 18.6%| 16.7%

Scenariusz bazowy: koszty materiatow 706.5| 868.2| 406.7 . . 749.6| 665.5
r/r

Scenariusz bazowy: koszty pracy 107.9| 113.9| 106.0 5 154.9 139.5
r/r

Zrédto: raporty spétki, wiasne obliczenia

Wyzsze koszty w pozytywnym scenariuszu niz w negatywnym wynikajg z
wiekszej skali dziatalnosci, jednakze w relacji do przychodéw koszty sg
wyzsze w negatywnym scenariuszu.

Prezentujemy rowniez ksztattowanie sie marzy EBITDA, EBIT i netto w
trzech scenariuszach.

Marza EBITDA, EBIT i netto w kazdym scenariuszu w % (2014-23E)
20% -
18% -
16% -
14% -
12% -
10% - \

8% -
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2%

0% T T T T T T T T T !
2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

= Scenariusz bazowy: marza EBITDA = Scenariusz pozytywny: marza EBITDA

= Scenariusz negatywny: marza EBITDA = Scenariusz bazowy: marza EBIT

——Scenariusz pozytywny: marza EBIT = Scenariusz negatywny: marza EBIT
Scenariusz bazowy: marza netto Scenariusz pozytywny: marza netto

Scenariusz negatywny: marza netto
Zrédto: raporty spétki, wiasne obliczenia
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Historycznie spotka dzielita sie zyskami z akcjonariuszami w formie
dywidendy. Dywidenda na akcje wahata sie w przedziale PLN 0.2-1.0 w
2013-18 (pomijajgc rok 2018, w ktérym dywidendy nie wyptacono
prawdopodobnie ze wzgledu na znaczgce inwestycje w 2019).
Dywidendy wyptacone oraz stopa dywidendy (2013-23E)
60 - - 7%
50 - : - 6%
- 5%
40 - "
= : - 4%
E oy \ [
z % ,
o - 3%
20 -
v - 2%
10 - - 1%
0 A - 0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020EF 2021E 2022E 2023E
I Dywidenda wyptacona [PLN min] Stopa dywidendy [%]
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021FE 2022E  2023E
Dywidenda wyptacona [PLN min] 9.9| 20.3| 45.0f 22,5/ 31.5 0.0/ 33.8/ 20.0/ 50.0/ 30.0 30.0
Dywidenda na akcje [PLN] 02| 04 10/ 05 07 00 07 04 11 07 0.7
Stopa dywidendy [%] 1.0%| 2.2%| 5.1%| 3.5%| 4.3%| 0.0%| 4.1%| 2.5%| 6.2%| 3.7%| 3.7%

Zrédfo: raporty spétki, wlasne obliczenia

Oczekujemy ogtoszenia PLN 50 min dywidendy (stopa dywidendy 6.2%) po
rekordowych wynikach w roku 2020 i wyptaconej w 2021. W dalszej
przysztosci oczekujemy stabilnego strumienia dywidend (PLN 30 min)
wyptacanych w latach 2022 i 2023.
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Podsumowanie wyceny DCF

Uzywamy modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych - DCF — jako
naszego gtdwnego narzedzia wycenowego, opierajgc sie na prognozach
dla okresu lat 2019-23. Korzystamy ze stopy dyskontowej opartej o srednio
wazony koszt kapitalu (WACC), wartosci rezydualnej opartej o rente
wieczystag, a takze rozwodnionej liczbie akcji. Model DCF odzwierciedla
wartos¢ akcji Newaga w bardziej wlasciwy sposéb niz metody
poréwnawcze, poniewaz zawiera on szczegolowe dane pieniezne dla
przysztych okreséw.

Zalozenia

Nasze estymacje sporzgdzono w oparciu o nastepujgce zatozenia:

— Wazrost przychodéw jest oparty na podazy przetargdw na
poszczegodlne lata i zatozonym prawdopodobienstwie wygrania
danego kontraktu; zmiennos¢ dynamiki przychodow jest zgodna z
przeszig zmiennoscig skali operacji spofki

— Zaktadamy ograniczong zdolnos¢ do poprawy cen na podstawie
ostatnich kontraktow na ezt; dlatego tez ceny pozostajg
niezmienne dla kazdego produktu w prognozowanym okresie

— Stopa wolna od ryzyka 2.2%, premia za kapitat wtasny 6% oraz
premia za kapitat obcy 2%

— Perspektywy poza okresem prognozy sg oparte na oczekiwanym
zmniejszeniu Srodkéw UE dla Polski z Funduszu Spdjnoéci, stad
zakladany wzrost na poziomie 1% wydaje sie uwarunkowany

— Oczekujemy ze marze beda wspierane przez miks produktowy.
Obnizona marza brutto po roku 2020 jest konserwatywnym
zatozeniem patrzac na jej poziomy w przesztosci

— Naktady inwestycyjne powinny stopniowo spadaé do poziomu
okoto PLN 31 min na podstawie prognoz spdétki o braku wigkszych
inwestycji w rozwdj mocy produkcyjnych

— Zaktadana nominalna stawka podatkowa na poziomie 20% w
latach 2019-20 i 19% w 2021-23

Erste Securities Polska
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Kalkulacja WACC - Sredniowazonego Kosztu Kapitatu

2019 2020e 2021e 2022e 2023e NY / TV
Stopa wolna od ryzyka 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 4.0%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitatu wiasnego 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 9.0%
Koszt kapitatu obcego 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 6.0%
Efektywan stopa podatkowa 20.0% 20.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 4.9%
Udziat kapitatu wlasnego 74% 69% 7% 75% 81% 100%
WACC 7.0% 6.7% 7.1% 7.0% 7.3% 9.0%
Wycena DCF (Zdyskontowane Przeplywy Pienigezne)
(PLN mn) 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e NY / TV
Wzrost przychodéw -12.2% 38.1% -13.4% 12.4% -8.0% 1.0%
EBIT 124.3 178.0 129.6 131.8 100.3 112.1
Marza EBIT 13.9% 14.4% 12.1% 10.9% 9.0% 10.0%
Stopa podatk owa 20.0% 20.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Opodatkowanie EBIT -24.9 -35.6 -24.6 -25.0 -19.1 -21.3
Zysk operacyjny skorygowany o podatek 99.5 142.4 105.0 106.8 81.3 90.8
+ Amortyzacja 36.3 32.7 31.0 31.0 32.6 33.6
Inwestycje rzeczowe / Amortyzacja 153.8% 111.1% 105.3% 100.0% 95.2% 105.0%
+/- Zmiana kapitatu pracujgcego 64.8 -171.9 80.5 -69.3 46.6 -5.0
Zmiana kapitatu pracujgcego / zmiana przycho -52.0% -50.2% -48.6% -51.9% -48.2% -45.0%
- Inwestycje rzeczowe -55.8 -36.3 -32.7 -31.0 -31.0 -35.2
Wolne przeplywy pieniezne do przedsiebi¢ 144.7 -33.1 183.8 37.5 129.5 84.2
Wzrost w okresie rezydualnym 1.0%
Wartos¢ rezydualna 1146.6
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne - D 135.3 -29.0 150.4 28.7 92.3 749.6
Wartos¢ przedsiebiorstwa - Dec 31 2016 11271
Udziaty mniejszosci 0.0
Dtug netto 0.0
Inne aktywa 325.8
Inne korekty 0.0
Wartos¢ kapitatu wiasnego - Dec 31 2016 801.3
Liczba akcji (mn) 45.0
Koszt kapitatu wiasnego 8.2%
12M cena docelowa na akcje (PLN) 20.1
Obecna cena akcji (PLN) 18.0
Up/Downside 11.9%
Podziat wartos¢i firmy Wrazliwos¢ (na akcje)
Wartosé
biezgca Marza EBiT w okresie rezydualnym
szczegét 9.0% 9.5% 10.0% 10.5% 11.0%
owego
okresu 8.0% 20.5 21.7 22.8 24.0 25.2
21% 8 8.5% 19.2 20.3 21.4 225 23.6
< 9.0% 18.1 19.1 20.1 21.2 222
Wartosé 5 9.5% 17.1 18.1 19.0 20.0 21.0
biezgca 10.0% 16.2 17.2 18.1 19.0 19.9
;/(\;artgsgll Wzrost w okresie rezydualnym
nezjy7§‘% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0%
8.0% 20.1 21.4 22.8 24.5 26.4
S 85% 19.0 201 21.4 228 245
< 9.0%j 18.1 19.0 20.1 21.4 22.8
= 9.5% 17.2 18.1 19.0 20.1 21.4
Zrédio: Erste Securities Polska 10.0% 16.4 17.2 18.1 19.0 20.1
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Analiza scenariuszy: wycena DCF

Cena docelowa [PLN] Potencjat do wzrostu/spadku

Scenariusz bazowy 11.94%

Zrédfo: whasne obliczenia
Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza na podstawie polskich spotek przemystowych
pokazuje, ze spoétka jest wyceniona zgodnie z wartoscig godziwg dla roku
2019E w poréwnaniu z zestawem relatywnie tanich przedsiebiorstw, ktére
w ostatnim roku cierpiaty z powodu podwyzszonych kosztéw pracy oraz
perspektywy wzrostu cen energii.

Polskie spotki przemystowe

Clz EV/EBITDA CIWK

2019 2020e 2021e 2019 2020e 2021e 2019 2020e 2021e
Forte 13.0 11.0 9.8 9.7 9.1 8.7 1.18 1.11 0.90
Apator 10.5 10.2 9.1 6.7 6.6 6.2 1.65 1.59 nd
Kety 12.4 11.6 11.4 8.0 7.6 7.3 2.26 2.19 2.16
Stalprodukt 57 5.7 7.0 2.7 2.8 3.0 0.78 0.76 0.74
Alumetal 9.4 9.2 8.9 6.6 6.3 5.7 3.28 2.76 2.23
Wielton 8.4 7.1 7.1 7.3 6.8 6.1 4.08 3.46 2.95
Amica 7.8 7.6 7.8 57 55 5.3 1.00 0.91 0.86
Mediana 9.4 9.2 8.9 6.7 6.6 6.1 1.7 1.6 15
Newag 8.67 5.84 8.15 6.41 5.16 5.98 1.46 1.20 1.12
Premia/dyskonto -8% -36% -9% -5% -22% -3% -12% -24% -27%
Implikowana wartos¢ [PLN na akcje] 19.5 28.3 19.7 19.2 24.8 18.6 20.4 23.8 24.5

Zrédfo: Factset, Erste Group Research

Pokazujemy rowniez poréwnanie z globalnymi producentami taboru
kolejowego.

Globalni producenci taboru kolejowego

Clz EV/EBITDA C/WK

2019 2020e 2021e 2019 2020e 2021e 2019 2020e 2021e
Alstom 20.0 17.8 16.0 9.1 8.3 7.6 2.68 2.41 2.25
CRRC 13.7 12.0 10.9 9.0 8.2 7.6 1.34 1.25 1.18
Bomberdier Transportation -136.9 9.7 5.4 8.2 6.2 52 -0.82 -1.04 -2.02
Stadler Rail 21.7 17.3 16.1 11.9 9.7 9.1 4.97 4.35 3.91
Hyundai Rotem 70.0 32.2 24.1 19.9 15.2 13.6 1.65 1.57 1.47
CAF 17.2 13.3 11.7 7.3 6.7 6.1 1.79 1.66 1.59
Talgo 16.6 10.6 9.8 8.1 5.8 5.5 2.22 1.97 1.70
Mediana 17.2 13.3 11.7 9.0 8.2 7.6 1.8 17 1.6
Newag 8.67 5.84 8.15 6.41 5.16 5.98 1.46 1.20 1.12
Premia/dyskonto -50% -56% -30% -29% -37% -21% -18% -28% -30%
Implikowana wartosé [PLN na akcje] 35.8 411 25.9 27.3 32.3 23.7 22.1 24.9 25.6

Zrodio: Factset, Erste Group Research

Dane pokazujg, ze spotka jest niedowartosciowana wobec
miedzynarodowych odpowiednikéw, co naszym zdaniem jest w duzej
mierze podyktowane jedynie lokalng dziatalnoscig i stabszg zdolnoscig do
generowania wolnych przeptywéw pienieznych.
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Aneks: Lista kontraktow
PODPISANE
Segment Szacowana warto$¢ PLN min
OPCJA
Segment Szacowana warto$¢ PLN min
WYGRANY PRZETARG

Segment Szacowana wartos¢ PLN min
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PRZETARG
Segment Szacowana warto$¢ PLN min  Notatki
PROGNOZA
Segment Szacowana wartos¢ PLN min  Notatki
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Skonsolidawane sprawozdanie z wyniku 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
PLN mn 2016-12-31  2017-12-31  2018-12-31  2019-12-31  2020-12-31 _ 2021-12-31
Przychody ze sprzedazy 559.06 789.87 1021.56 896.88 1239.00 1073.44
Koszt sprzedanych produktow, towaréw i materiatéow 474.36 685.63 816.92 703.49 965.62 861.19
Zysk brutto ze sprzedazy 84.70 104.23 204.63 193.39 273.38 212.25
Koszty sprzedazy i admnistracyjne 74.31 68.18 74.38 69.06 95.40 82.65
Pozostate przychody 19.46 18.83 22.91 0.00 0.00 0.00
Pozostate koszty 10.86 9.37 25.21 0.00 0.00 0.00
Zyskl opercyjny powigkoszony o amortyzacje EBITDA 48.66 79.41 164.39 160.62 210.63 160.62
Amortyzacja 29.67 33.89 36.44 36.29 32.66 31.03
Zysk operayjny - EBIT 19.00 45.51 127.95 124.33 177.97 129.59
Przychody i koszty finansowe -9.99 -10.70 -12.12 -7.50 -4.56 -6.83
Pozostate przychody/koszty 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zysk przed opodatkowaniem 9.01 34.82 115.83 116.83 173.41 122.77
Podatek dochodowy -2.00 5.16 22.43 23.37 34.68 23.33
Wynik na dziatalno$ci niekontynuowanej 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zyski przypadajgce na udzialy niekontrolujgce -0.18 -0.08 0.05 0.00 0.00 0.00
Zysk przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 11.19 29.74 93.35 93.46 138.73 99.44
Skonsolidowany bilans 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
PLN mn 2016-12-31  2017-12-31  2018-12-31  2019-12-31  2020-12-31  2021-12-31
Rzeczowe aktywa trwate 316.57 313.91 366.38 385.92 389.55 391.18
Warto$ci niematerialne 42.14 36.16 30.94 30.94 30.94 30.94
Pozostate aktywa trwate 108.66 93.14 87.82 87.82 87.82 87.82
Razem aktywa trwate 467.37 443.21 485.13 504.67 508.30 509.93
Zapasy 219.67 237.26 223.21 192.22 263.84 235.30
Naleznos$ci 177.30 279.16 419.42 368.23 508.70 440.72
Inne aktywa obrotowe 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4.39 13.80 63.51 70.00 90.00 110.00
Razem aktywa obrotowe 401.67 558.56 725.72 650.03 882.12 805.61
RAZEM AKTYWA 869.04 1001.77 121085 115470 1390.42 131554
Kapitat wlasny przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 405.35 403.49 495.27 555.15 673.88 723.32
Udzialy niekontrolujace 0.24 0.11 0.16 0.00 0.00 0.00
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 94.09 79.97 185.98 114.75 241.56 175.01
Zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku dochodowego 30.32 29.07 26.50 26.50 26.50 26.50
Rezerwy z tytutu $wiadczen pracowniczych 4.63 5.12 6.17 6.96 6.93 5.78
Pozostate zobowigzania diugoterminowe 3.41 3.51 1.48 1.48 1.48 1.48
Razem zobowigzania diugoterminowe 132.46 117.65 220.12 149.69 276.46 208.77
Zobowigzanie finansowe odsetkowe 150.68 204.01 203.32 174.88 124.88 84.88
Zobowigzania handlowe 82.52 103.82 125.36 107.95 148.18 132.15
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 97.81 172.68 166.62 167.04 167.02 166.42
Razem zobowigzania krétkoterminowe 331.00 480.52 495.30 449.87 440.08 383.46
RAZEM ZOBOWIAZANIA i KAPITAL. WELASNY 869.04 1001.77 121085 1154.70 1390.42 1315.54
Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e
PLN mn 2016-12-31  2017-12-31  2018-12-31  2019-12-31  2020-12-31  2021-12-31
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 28.72 44.38 17.68 195.74 -0.51 209.21
Przeptywy pienigezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -15.02 -33.58 -12.04 -55.83 -36.29 -32.66
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -61.71 -1.35 44.28 -133.41 56.80 -156.54
ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH -48.14 9.41 49.71 6.49 20.00 20.00
Marze i wskazniki 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e
W2zrost przychodéw rdr -46.0% 41.3% 29.3% -12.2% 38.1% -13.4%
Marza EBITDA 8.7% 10.1% 16.1% 17.9% 17.0% 15.0%
Marza EBIT 3.4% 5.8% 12.5% 13.9% 14.4% 12.1%
Marza zysku netto 2.0% 3.8% 9.1% 10.4% 11.2% 9.3%
ROE 2.7% 7.3% 20.8% 17.8% 22.6% 14.2%
ROCE 1.6% 4.3% 11.9% 11.2% 15.5% 10.5%
Wskaznik kapitatu wtasnego 46.7% 40.3% 40.9% 48.1% 48.5% 55.0%
Dlug netto 240.4 270.2 325.8 219.6 276.4 149.9
Zrédto: dane Spétki, Erste Securities Polska
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Zastrzezenia prawne

Niniejsza rekomendacja (,Dokument”) zostata przygotowana przez Erste Securities Polska S.A., spdtke zalezng od Erste
Group Bank AG (razem ze skonsolidowanymi spétkami zaleznymi ,Erste Group”) niezaleznie i obiektywnie w celu
dostarczenia dodatkowych informacji ekonomicznych o analizowanej spétce lub spoétkach (,Spoétka lub Spoétki”). Newag Spotka
Akcyjna zostata objeta niniejsza rekomendacjg w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Analitycznego Gietdy Papierow
Wartosciowych S.A. w Warszawie (,Program”). Program zaktada, ze za objecie pokryciem analitycznym spotki Newag Erste
Securities Polska S.A. otrzyma wynagrodzenie od Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie. W zwigzku z
powyzszym Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie przystugujg jako zamawiajgcemu autorskie prawa majgtkowe do
raportu. Dokument sporzgdzony zostat w oparciu o mozliwie najlepszy stan wiedzy analityka Erste Group odpowiedzialnego
za sporzgdzenie Dokumentu na date jego wydania i moze podlegaé okresowym zmianom bez powiadomienia. Dokument ma
na celu jedynie do dostarczania niewigzgcych informacji i nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani osobistej rekomendacji
inwestycyjnej. Niniejszy Dokument nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta,
zalecenie lub zaproszenie do subskrypcji lub nabycia jakichkolwiek papieréw wartosciowych, zaréwno niniejszy Dokument, lub
cokolwiek co zostato w nim zawarte nie stanowig podstawy lub zachety do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub wigczenia
papieréw wartosciowych lub produktu finansowego do strategii inwestycyjnej. Wszystkie informacje, analizy i wnioski
przedstawione w niniejszym dokumencie majg charakter ogdlny. Niniejszy dokument nie ma na celu dostarczenia
wyczerpujgcego przegladu jakichkolwiek inwestycji, potencjalnych ryzyk i spodziewanych wynikow, jak rowniez nie uwzglednia
indywidualnych potrzeb inwestora (,Inwestor’) w odniesieniu do pozytkéw, aspektéw podatkowych, swiadomosci ryzyka i
adekwatnosci papieru wartosciowego lub produktu finansowego. W zwigzku z tym niniejszy Dokument nie zastepuje
jakiejkolwiek oceny zwigzanej z inwestorem i inwestycjami ani zadnych kompleksowych ujawnien dotyczgcych ryzyka; kazdy
papier warto$ciowy lub produkt finansowy ma inny poziom ryzyka. Publikacje wynikéw i przyktadowe obliczenia nie stanowig
zadnych wskazowek dotyczacych przysztych wynikéw papierow wartosciowych lub produktu finansowego. Informacje o
wynikach osigganych w przesztodci niekoniecznie gwarantujg pozytywne wyniki w przysziosci, a inwestycje w papiery
wartosciowe lub produkty finansowe zwigzane sg z ryzykiem i mogg by¢ przedmiotem spekulacji. Im stabsza jest zdolnosé
kredytowa Spotki, tym wieksze bedzie ryzyko inwestycji. Nie kazda inwestycja jest odpowiednia dla kazdego inwestora.
Dlatego Inwestorzy powinni skonsultowa¢ sie ze swoimi doradcami (w szczegolnosci doradcami prawnymi i podatkowymi)
przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, aby upewni¢ sig, ze - niezaleznie od informacji zawartych w niniejszym
dokumencie - zamierzony zakup papieru wartosciowego lub produktu finansowego jest odpowiedni do potrzeb i zamiaru
Inwestora, Inwestor zrozumiat wszystkie ryzyka i po nalezytej analizie Inwestor doszedt do wniosku, Zze jest w stanie
udzwigng¢ ekonomiczny rezultat takiej inwestycji. Zaleca sie, aby inwestorzy zwrdcili uwage na informacje przekazywane
klientom zgodnie austriackg ustawg o nadzorze nad papierami wartosciowymi z 2018 r. oraz zgodnie z polskg ustawg o
obrocie instrumentami finansowymi z 2005 r., z pozniejszymi zmianami. Badania inwestycyjne sg opracowywane przez dziat
analiz inwestycyjnych Erste Group w ramach przewidzianych przez obowigzujgce przepisy prawa. Opinie zawarte w analizach
dotyczacych instrumentéw udziatowych i dluznych mogg sie roznic¢. Inwestorzy inwestujgcy w instrumenty udzialowe moga
mie¢ rézne interesy w poréwnaniu z inwestorami inwestujgcymi w instrumenty diuzne tego samego emitenta. Analityk nie ma
zadnych uprawnien do skfadania jakichkolwiek o$wiadczen lub gwarancji w imieniu analizowanej Spétki, Erste Group lub
jakiejkolwiek innej osoby. Chociaz dotozono wszelkich uzasadnionych staran, aby zapewnié, ze podane tu fakty sg dokladne i
ze prognozy, opinie i oczekiwania zawarte w niniejszym dokumencie sg uczciwe i rozsadne, Erste Group (w tym jej
przedstawiciele i pracownicy) nie udziela, wyraznie lub domniemanie, zadnej gwarancji, ani nie przyjmuje na siebie
odpowiedzialno$¢ za aktualnos¢, kompletnos¢ i poprawnos¢ tresci niniejszego Dokumentu. Ani Erste Group, ani zaden z jej
poszczegodlnych dyrektorow zarzadzajgcych, czionkédw rady nadzorczej, czionkéw zarzadu, dyrektoréw, lub innych
pracownikéw nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek koszty, straty lub szkody (w tym pdzniejsze szkody, szkody
posrednie i utracone korzysci) w jakkolwiek sposob wynikajgce z polegania na tym dokumencie lub wykorzystania tego
dokumentu. Erste Group, spotki powigzane, a takze przedstawiciele i pracownicy mogg, w zakresie dozwolonym przez prawo,
posiada¢ pozycje w papierach wartosciowych (lub opcjach, warrantach lub prawach do papieréw wartosciowych lub innych
instrumentéw finansowych) analizowanej Spotki.

Ponadto Erste Group, spotki powigzane, a takze przedstawiciele i pracownicy mogg oferowac¢ Spoétce ustugi inwestycyjne lub
mogg sprawowaé funkcje zarzgdcze w Spoéice. Niniejszy dokument zostat opracowany zgodnie z prawem polskim,
obowigzujgcym na terytorium Rzeczpospolitej Polski. Przekazywanie tego dokumentu, jak réwniez marketing produktow
finansowych opisanych w niniejszym dokumencie sg ograniczone lub zabronione w niektorych jurysdykcjach. Dotyczy to w
szczegolnosci Standw Zjednoczonych, Kanady, Szwajcarii, Australii, Korei i Japonii. W szczegdlnosci niniejszy dokument, ani
zadna jego kopia nie mogg by¢ pobierane, przesytane lub rozpowszechniane, bezposrednio lub posrednio w Stanéw
Zjednoczonych lub osobom z USA (zgodnie z definicja w amerykanskiej Ustawie o papierach wartosciowych z 1933 r., z
pozniejszymi zmianami), chyba ze obowigzujgce przepisy prawa Stanéw Zjednoczonych lub niektérych stanéw federalnych
USA przewidujg odpowiednie zwolnienia. Jakiekolwiek nieprzestrzeganie tych ograniczeh moze stanowi¢ naruszenie praw
tego rodzaju jurysdykcji. Osoby otrzymujgce ten dokument sg zobowigzane do zapoznania sie z wszelkimi tego rodzaju
ograniczeniami i do ich przestrzegania. Akceptujac niniejszy dokument obiorca zgadza sie przestrzega¢ powyzszych
ograniczen i przestrzega¢ obowigzujgcych przepisow. Dalsze informacje mogg by¢é dostarczone przez Erste Group na
zgdanie. Niniejszy dokument oraz informacje, analizy, komentarze i wnioski zawarte w niniejszym dokumencie sg materiatem
chronionym prawem autorskim.

Erste Group zastrzega sobie prawo do zmiany wszelkich opinii i informacji zawartych w niniejszym dokumencie w
dowolnym czasie i bez wczesniejszego powiadomienia. Erste Group zastrzega sobie ponadto prawo do nie
aktualizowania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym dokumencie lub do catkowitego zaprzestania
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aktualizacji. Wszystkie informacje zawarte w niniejszym dokumencie sg niewigzace. Istnieje mozliwos¢ wystapienia btedow
drukarskich i btedoéw przedruku.

Jesdli jedna z klauzul zawartych w niniejszym oswiadczeniu zostanie uznana za niezgodng z prawem, niemozliwa do
zastosowania lub niewykonalna, klauzula musi by¢ traktowana w jak najwigkszym mozliwym stopniu jako oddzielna klauzula w
stosunku do innych klauzul przewidzianych w niniejszym oswiadczeniu. W kazdym przypadku niedozwolona, niemozliwa do
zastosowania lub niewykonalna klauzula nie wptywa na legalno$é, mozliwosé zastosowania lub wykonalno$¢ innych klauzul.

Wazne Ujawnienia

NINIEJSZY DOKUMENT NIE MOZE BYC PRZEKAZYWABY, PRZESYLANY LUB ROZPOWSZECHNIANY W STANACH
ZJEDNOCZONYCH, KANADZIE, SZWAJCARII, AUSTRALII, KOREA LUB JAPONII LUB DO JAKIEJKOLWIEK TZW. US
PERSON, LUB JAKIEJKOLWIEK OSOBY FIZYCZNEJ POZA KANADA, AUSTRALIA, SZWAJCARIA, KOREA LUB JAPONIA,
KTOR JEST REZYDENTEM STANOW ZJEDNOCZONYCH, KANADY, SZWAJCARII, AUSTRALII, KOREI LUB JAPONII
ALBO PRASIE W TYCH KRAJACH.

Ogolne ujawnienia

Wszystkie rekomendacje wydane przez Erste Group Research sg niezalezne, obiektywne i oparte na najnowszych informacjach o Spotce, branzy i
innych ogolnych publicznie dostepnych informacjach, ktore Erste Group Research uwaza za wiarygodne; jednakze nie gwarantujemy ani nie
przyjmujemy zadnej odpowiedzialnosci za kompletno$¢ lub doktadnosci takich informacji lub naszych rekomendacji. W celu unikniecia btedéw i / lub
znieksztatcen staramy sie dochowac nalezytej starannosci i rzetelnosci. Spétka lub inne wewnetrzne dziaty Erste Group nie majg wptywu na rating lub
cene docelowg rekomendacji. Kazda rekomendacja opracowywana przez analityka jest weryfikowane przez pracownika wyzszego szczebla z dziatu
analiz lub uzgadniana z analitykiem wyzszego szczebla / jego zastepcg (zasada 4 oczu). Erste Group wdrozyto obszerne zasady compliance dotyczace
transakcji osobistych analitykow (patrz ,Konflikty intereséw”). Analitycy nie mogg angazowac si¢ w jakakolwiek odptatng dziatalno$¢ zwigzang ze
spdtkami objetymi pokryciem analitycznym, chyba ze zostato to odpowiednio ujawnione. Zadna cze$¢ wynagrodzenia analitykéw nie byta, nie jest lub
nie bedzie bezposrednio lub posrednio zwigzana z konkretnymi rekomendacjg(mi) lub opiniami wyrazonymi przez nich w niniejszym dokumencie. Erste
Group moze angazowac¢ sie¢ w transakcje instrumentami finansowymi, zawieranymi na rachunek wiasny lub w inny sposéb, ktére sg sprzeczne z
pogladami przyjetym w niniejszym raporcie analitycznym. Ponadto inne osoby nalezgce do Erste Group, w tym stratedzy i pracownicy dziatu sprzedazy,
moga wyraza¢ poglady niezgodne z pogladami przyjetymi w niniejszym raporcie analitycznym.

Konflikty interesow

Ujawnienia dotyczgce potencjalnych konfliktéw intereséw zwigzanych z Erste Group Bank AG, jej podmiotami powigzanymi lub oddziatami oraz
odpowiednimi przedstawicielami i pracownikami w odniesieniu do emitentéw, instrumentéw finansowych i / lub papieréw wartosciowych bedgcych
przedmiotem niniejszego dokumentu sg aktualizowane codziennie.

Aby zapoznac¢ sie z przeglagdem konfliktéw intereséw dla wszystkich analizowanych spétek przez Erste Group w ramach Equity Research, prosze
klikng¢ nastepujacy link:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Erste Group Bank AG zapewnia wewnetrzng polityka, ze konflikty intereséw sg zarzadzane w uczciwy sposéb. Polityka ,Zarzadzania konfliktem
intereséw w zwigzku z badaniami inwestycyjnymi” znajduje sie pod nastepujacym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Definicje ocen Erste Group

Kup > +20% od ceny docelowej
Akumuluj +10% < cena docelowa < +20%
Trzymaj 0% < cena docelowa < +10%
Redukuj -10% < cena docelowa < 0%
Sprzedaj < -10% od ceny docelowej

Nasze ceny docelowe sg ustalane poprzez ustalenie warto$ci godziwej akcji, z uwzglednieniem dodatkowych czynnikéw fundamentalnych i istotnych
wiadomosci dla ceny akcji (takich jak: fuzje i przejecia, przyszte istotne transakcje na akcjach, pozytywny / negatywny sentyment dla sektora/akcji, inne
wiadomosci) i odniesienie do przysztych 12 miesiecy. Wszystkie rekomendacje nalezy rozumie¢ w odniesieniu do naszej biezacej podstawowej wyceny
akcji. Rekomendacje nie wskazujg wzglednych zachowan kursu akcji w stosunku do benchmarku regionalnego lub sektorowego.

Historia wszystkich rekomendacji w ciggu ostatnich 12 miesigcy znajduje sie pod nastepujacym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Wyjasnienie parametréw wyceny i oceny ryzyka

O ile nie zaznaczono inaczej w tresci raportu analitycznego, ceny docelowe w publikacji oparte sg na wycenie metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienigznych i
/ lub poréwnaniu wskaznikéw wyceny z firmami postrzeganymi przez analityka jako poréwnywalne lub kombinacjg obu metod. Wynik tej fundamentalnej wyceny
jest korygowany, aby odzwierciedli¢ poglady analityka na prawdopodobny przebieg nastrojéow inwestoréw. Niezaleznie od zastosowanej metody wyceny istnieje
znaczne ryzyko, ze cena docelowa nie zostanie osiggnieta w oczekiwanych ramach czasowych. Czynniki ryzyka obejmuja nieprzewidziane zmiany pres;ji
konkurencyjnej lub poziom popytu na produkty spétki. Takie zmiany popytu mogg wynika¢ ze zmian w technologii, ogéinego poziomu aktywnosci gospodarcze;j lub,
w niektorych przypadkach, ze zmian wartos$ci spotecznych. Na wyceny moga takze wptywa¢ zmiany w opodatkowaniu, kursach walut, nastrojach na rynku
kapitatowym oraz przepisach regulacyjnych. Inwestowanie w rynki zagraniczne i instrumenty, takie jak ADR, moze skutkowaé zwigkszonym ryzykiem z powodu
takich czynnikéw, jak kursy wymiany, kontrola wymiany, opodatkowanie, warunki polityczne, gospodarcze i spoteczne.
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Wszystkie ceny rynkowe w tej publikacji sg cenami zamkniecia poprzedniego dnia sesyjnego (chyba ze w publikacji podano inaczej).
Szczegotowe informacje na temat wyceny i metodologii badan inwestycyjnych Erste Group Bank AG znajdujg sie pod nastepujgcym linkiem:

https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Overview/Disclaimer/index.phtml.

Planowana czestotliwos$¢ aktualizowania rekomendaciji

Docelowe ceny dla poszczegolnych akcji majg by¢é cenami docelowymi przez 12 miesigcy, poczawszy od daty publikacji. Ceny docelowe i rekomendacje sg
weryfikowane zazwyczaj po opublikowaniu raportéw kwartalnych lub zawsze, gdy wymagaja tego okolicznosci.

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

Odnosniki

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

Dodatkowe uwagqi dla czytelnikow w nastepujacych krajach:

Austria: Erste Group Bank AG jest zarejestrowany w Rejestrze Handlowym w Sadzie Gospodarczym w Wiedniu pod numerem FN 33209m. Erste Group Bank
AG jest autoryzowany i regulowany przez Europejski Bank Centralny (EBC) (SonnemannstralRe 22, D-60314 Frankfurt nad Menem, Niemcy) oraz przez Austriacki
Urzad ds. Rynku Finansowego (FMA) (Otto-Wagner Platz 5, A-1090, Wieden, Austria).

Niemcy: Erste Group Bank AG jest upowazniony do prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Niemczech przez Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego (FMA) i
podlega ograniczonemu nadzorowi Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Wielka Brytania: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Wielkiej Brytanii przez Financial Conduct Authority i
Prudential Regulation Authority. Niniejszy dokument skierowany jest wytgcznie do uprawnionych kontrahentéw i klientow profesjonalnych. Nie jest skierowany do
klientéw detalicznych. Zadne osoby inne niz uprawniony kontrahent lub klient profesjonalny nie powinny czyta¢ ani polegaé na zadnych informacjach w tym
dokumencie. Erste Group Bank AG nie zajmuje sig¢ ani nie doradza ani nie oferuje w zaden inny sposob ustug inwestycyjnych klientom detalicznym.

Republika Czeska: Ceska sporitelna, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Czechach przez Narodowy Bank Czech (CNB).

Chorwacja: Erste Bank Croatia jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Chorwacji przez Chorwacka Agencje Nadzoru Ustug
Finansowych (HANFA).

Wegry: Erste Bank Hungary ZRT. i Erste Investment Hungary Ltd. sg regulowane w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej na Wegrzech przez
Wegierski Urzad Nadzoru Finansowego (PSZAF).

Serbia: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Serbii przez Komisje Papieréw Wartosciowych Republiki
Serbii (SCRS).

Rumunia: Banka Comerciala Romana jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Rumunii przez rumuriskg Narodowg Komisje
Papieréow Warto$ciowych (CNVM).

Polska: Erste Securities Polska S.A. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnos$ci inwestycyjnej w Polsce przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF).
Stowacja: Slovenska sporitelfia, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej na Stowacji przez Narodowy Bank Stowacji (NBS).

Turcja: Tarkus Advisory, nieregulowana turecka firma doradcza, jest wytacznym partnerem Erste Group Bank AG w zakresie badan inwstycyjnych i dziata w
imieniu Erste Group Bank AG na rzecz tureckich emitentéw. Za tre$ci, oceny i ceny docelowe odpowiada wytgcznie Erste Group Bank AG.

Szwajcaria: Niniejszy raport z badan nie stanowi prospektu emisyjnego ani podobnego komunikatu w zwigzku z ofertg lub notowaniem papieréw warto$ciowych w
rozumieniu art. 652a, 752 i 1156 szwajcarskiego kodeksu zobowigzan oraz zasad notowan SWX Swiss Exchange.

Hong Kong: Ten dokument moze by¢ otrzymany w Hongkongu wytacznie przez ,profesjonalnych inwestoréw” w rozumieniu Zatgcznika 1 do Rozporzadzenia o
papierach warto$ciowych i kontraktach terminowych na waluty (Cap.571) Hongkongu oraz wszelkich zasad w nim zawartych.

© Erste Group Bank AG oraz Erste Securities Polska S.A. 2019. Wszelkie prawa zastrzezone.
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