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Akumuluj
PLN mn 2024 2025P 2026P 2027P 52 weeks
Przychody 496.2 481.4 561.2 641.8 135
EBITDA 109.6 135.2 167.6 198.0 130
EBIT 93.3 118.6 149.8 178.4 125 /" |
Zysk netto n.j.d. 76.6 101.9 128.1 154.9 120 '“\ P\\N,,' ANV
EPS (PLN) 3.45 4.58 5.77 6.97 115 JV \A/‘VH 4 '}
CEPS (PLN) 4.22 5.26 6.57 7.85 110 W/
BVPS (PLN) 18.9 20.61 23.69 27.3 105 A
DPS (PLN) 1.6 2.03 2.68 3.37 100
EV/EBITDA (x) 24.3 19.4 15.2 12.4 Vercom SA
PIE (x) 35 26.4 21 17.4 DJ EURO...
P/CE (x) 28.6 23 18.4 15.4 Zmiana kursu 12M 6M 3M 1M
DY 1.3% 1.7% 2.2% 2.8% w PLN 0.0% 1.3% 5.6% 0.8%
Cena akcji (PLN) na zamknieciu w dniu 25.07.2025 121.0 Reuters CBF.WA Akcje w wolnym obrocie 30.4%
Liczba akcji (miIn) 22.2 Bloomberg CBF PW Gtowni akcjonariusze: cyber_Folks 50.0%
Warto$¢é rynkowa (min PLN ) 2 689 Dzien dywidendy Allianz OFE 6.8%
Wartos$¢ przedsiebiorstwa (min PLN) 2 620 Cena docelowa 143.0 Strona internetowa www.vercom.pl

Analityk:
Krzysztof Tkocz

+48 22 257 57 52
krzysztof.tkocz@erstegroup.com

W oczekiwaniu na kolejng akwizycje

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla spétki Vercom z
zaleceniem Akumuluj i ceng docelowg 143 PLN (18% potencjatu). Na
przestrzeni ostatnich czterech lat Vercom rozwijat sie w imponujgcym
tempie, osiggajac skumulowany roczny wzrost EBITDA na poziomie 43%
(CAGR 2020-24) — znacznie przewyzszajac dynamike globalnego rynku
CPaaS, ktory w tym okresie rést w tempie ok. 25-30% rocznie (CAGR 2020-
24). Skala tego wzrostu nie umkneta uwadze inwestoréw — od momentu
debiutu gietdowego kurs akcji wzrést o ok. 160%. Nowy program
motywacyjny zarzadu, opierajacy sie wytgcznie na wzroscie organicznym,
zakfada utrzymanie skumulowanego tempa wzrostu skorygowanej EBITDA
na poziomie okoto 20% w latach 2024-2028P. Bioragc pod uwage aktualne
uwarunkowania rynkowe (m.in. silny PLN) oraz dotychczasowg skutecznosc¢
realizacji celéw operacyjnych (MB dowozit wiecej niz obiecywat), uwazamy
ze postawione cele sg ambitne, ale osiggalne. W zakresie wzrostu
organicznego identyfikujemy szereg czynnikédw wspierajgcych dalszg
poprawe wynikow spotki. Dostrzegamy przestrzeh do rewizji cennika w
ramach platformy MailerLite i zmniejszenia luki cenowej wzgledem
konkurencji, ktéra systematycznie podnosi swoje stawki. Liczymy, na
poprawe miksu sprzedazowego dzieki rosngcemu udziatowi wyzej
marzowych rozwigzan (RCS/OTT), na synergie wynikajgce ze wspotpracy z
Shoperem oraz dodatkowy impuls wynikajgcy z partnerstw z Microsoftem i
Google, ktére majg potencjat zwiekszy¢ baze klientéw zaréwno w segmencie
enterprise, jak i SME. Ponadto oczekujemy, ze wdrazane rozwigzania oparte
o Al zwiekszajgce efektywnosc¢ pracownikéw (programistéow/ obstugi klienta),
bedg realnie przektadaty sie na uwolnienie efektu dzwigni operacyjnej w
nadchodzacych latach. Po trzech latach od przejecia MailerLite — transakcji,
ktéra znaczgco przyspieszyta rozwdj catej grupy, spétka ponownie aktywnie
dziata w obszarze M&A. Mimo pewnych opdznieh w realizacji strategii
akwizycyjnej, zakladamy, ze kolejna duza transakcja (rzad wielkosci — 100-
125 min USD) zostanie sfinalizowana w nadchodzgcych kwartatach i bedzie
istotnym katalizatorem dla cen akcji spétki. Wedtug naszych prognoz Vercom
handlowany jest na mnoznikach EV/EBITDA 19x na rok 2025P i 15x na rok
2026P, tj. z dyskontem do spotek poréwnawczych.
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Gléwnym przedmiotem dziatalnosci spotki Vercom jest Swiadczenie ustug
umozliwiajgcych integracje wielu kanatéw komunikacji w celu automatyzacji
czesci proceséw biznesowych w obszarze sprzedazy, marketingu oraz
obstugi klienta. Grupa oferuje mozliwo$¢ przesytania wiadomosci i
komunikatéw w oparciu o wszystkie powszechnie stosowane kanaty
komunikacji elektronicznej, w tym w szczegdlno$ci sms, email, push oraz

voice.

Vercom - sposob dziatania platfromy CPaaS
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Zrédfo: Spétka

Poza realizacjg wysytek wiadomosci, w kazdym ze wskazanych kanatéow
komunikacji grupa zapewnia dodatkowe funkcjonalnosci obejmujace,
miedzy innymi personalizacje i weryfikacje danych, optymalizacje Sciezki
przesytu, szyfrowanie oraz zaawansowane raportowanie. Narzedzia
oferowane przez Vercom sg stosowane zaréwno do automatyzagc;ji
komunikacji transakcyjnej, obejmujgcej np. potwierdzenia zamowien,
autentykacje ptatnosci, powiadomienia o statusie dostawy, jak rowniez do
obstugi komunikacji marketingowe;.

Ustugi oferowane przez Vercom

Projektowanie i szablony

Oszczednoéé czasu Korzystajac z
naszych narzedzi do tworzenia
tresci | szablonéw.

Inteligentna analityka

Zamiana liczb w dziatania
dzigki zaawansowanym
narzedziom analitycznym.

Omnichannel
Rézne kanaly: (sms, email,

push, OTT), odpowiednie dia
danych klientéw

Zrédfo: Spétka

QACT NEW CUSTG
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Wigksza adopcja funkcji Al

Segmentacja

Zwigkszenie zaangazowania i
lojalnoséi Klientéw poprzez
koncentrowanie sig na
wiasciwych odbiorcach.

Testownie A/B

Uzycie testéw A/B i analityki,
celem tworzenia wysoce
skutecznych kampanii
marketingowych.

Automatyzacja

Zwigkszenie zwrotu z
inwestycji (ROI), tworzac
automatyzacje oparte na
zachowaniu klientow.
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Rozwigzania grupy sa oferowane w formie ustugi komunikacji w chmurze
(CPaa$S - Communication Platform as a Service). W zaleznosci od
indywidualnych potrzeb klientow i planowanego kontekstu wykorzystania,
dostep do Platformy Vercom jest realizowany przez autorski interfejs API
lub aplikacje webowe udostepniane poprzez jeden z dedykowanych paneli
klienta. Grupa Vercom prowadzi dziatalno$¢ w segmencie CPaaS.

Vercom — model biznesowy
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Zrédfo: Spétka

Cele spoftki

Zarzad Vercomu wyznaczyt sobie ambitny cel osiggniecia miliona
ptacacych klientdw, co w praktyce oznacza koncentracje na segmencie
matych i Srednich przedsiebiorstw. Uzyskanie takiej skali dziatalnosci jest
mozliwe przede wszystkim poprzez akwizycje na rynkach zagranicznych -
celem Vercomu w obszarze M&A bedg duze podmioty z imponujgcym
portfelem klientéw i wysokimi kompetencjami.

Kolejnym istotnym elementem strategii jest umacnianie pozycji Vercomu
jako jednego z wiodgcych dostawcow technologii CPaaS w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej, przy jednoczesnym zwiekszaniu ekspozycji
globalnej. Grupa planuje ekspansje na kolejne rynki zagraniczne, zaréwno
poprzez kolejne przejecia, jak i rozwdj organiczny, takze poza Europa.

Celem finansowym spoiki jest co najmniej podwojenie znormalizowanego
wyniku EBITDA do konica 2028 r.

Strategia rozwoju wspoétpracy z klientami Enterprise Strategia rozwoju wspotpracy z klientami SME

Rozszerzanie zakresu
wspdipracy o nowe obszary

Organiczny wzrost
klienta

Pozyskanie Rozwdj wspdfpracy oraz budowa
klienta 2zrozumienia moZliwosci platformy

Zrédfo: Spétka

Warost dw od klientow w modelu

Wielokanalowos¢ naszej oferty (sms,
email, push, OTT) oraz szereg
zaawansowanych funkcjonalnosci
Dosprzedai przeklada sig na duzy potenciat Enterprise plan Klienci stopniowo migrujg do
produktéw i ustug

dosprzedazy usig bardzie] zaawansowanych plandw
subskrypoyjnych wraz ze wzrostem
skali dzialalnosci oraz potrzeb

Nowi klienci zazwyczaj wdrazajg
nasze ushugl w jednym obszarze
komunikacji {np. w marketingu) |
stopniowo podpinajg kolejne systamy Advanced plan
Inp. system transakcyjny, dziat
obstugi klienta, itd.)

Wybdr rodzaju subskrypcji wynika z
‘wielkosci bazy klientow oraz
zapotrzebowania na konkretne
funkcjonalnosci, takich jak wsparcie
techniczne, dedykowane IP czy
szyfrowanie danych

Wspélpraca z klientami Enterprise
zazwyczaj opiera sig o model pay-as- Growing Business plan
you-grow, dzigki czemu wraz ze

wzrostem skali dziatainosci naszych
Klientaw uczestniczymy w ich sukcesie

Organiczny wzrost biznesu naszych
Uwolnienie pelnego Pozyskanie Klientdw tworzy potrzebe dostepu do Uwolnienie pelnego
potencialu klienta Klienta bordziej zoowansowanych polenciatu klienta
funkcjonainosei
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Spotka konsekwentnie rozwija swoje dwa kluczowe produkty, MailerLite
oraz MessageFlow, w oparciu o jasno zdefiniowane kierunki strategiczne.
MailerLite, jako platforma do e-mail marketingu, koncentruje sie na dalszym
zwiekszaniu bazy klientéw MSP poprzez rozbudowe funkcjonalnosci,
poprawe UX oraz umachnianie pozycji globalnej marki. Réwnolegle
rozwijany jest MessageFlow, platforma CPaaS stworzona z myslg o
firmach poszukujgcych narzedzia do szybkiej i intuicyjnej integracji kanatéw
komunikacyjnych, takich jak SMS, e-mail, push, OTT czy RCS. Jej rozwdj
ukierunkowany jest na klientéw z segmentu small business, ktérych
potrzeby czesto sg pomijane przez wiekszych dostawcoéw. Obie marki majg
w petni komplementarne pozycjonowanie i pozwalajg spétce na realizacje
strategii skalowania dziatalno$ci w sposob zrownowazony — zaréwno
poprzez akwizycje, jak i wzrost organiczny.

Kierunki rozwoju MailerLite oraz MessageFlow

:SME

a+1mm

mailerlm

Diugoterminowy cel:

Ukierunkowanie na Ptacgcych klientow

szersza grupe klientow

Globalizacja bazy klientow

messageflow
ENTERPRISE

:CEE : GLOBAL
Zrédfo: Spétka

Jednym z kluczowym kierunkéw rozwoju spotki jest komunikacja RCS oraz
OTT. RCS to nowa ustuga, ktéra otwiera przed grupg szanse na
dodatkowe marze i jeszcze szybszy wzrost. Wedtug prognoz wartosé rynku
RCS ma osiggng¢ 3 mid USD do 2028 roku, co oznacza 9-krotny wzrost w
poréwnaniu do obecnych 300 min USD.

W dynamicznym wzrosnie tego rynku pomaga fakt znaczgcego
przyspieszenia wdrazania RCS przez operatorow mobilnych w Ameryce
Potnocnej i Europie oraz wdrazania tej ustugi na urzadzeniach iOS, co
dodatkowo zwigksza baze obstugiwanych uzytkownikéw.

Prognozy wskazuja, ze do kohca 2028 r. RCS dostepny na 3,6 mid
urzadzen na catym swiecie, a udziat RCS w przychodach operatoréow
przekroczy udziat kanatu SMS.

Wielkosé rynku RCS

« Komunikacja konwersacyjna

Komunikacja transakcyjna

Wielkosc rynku

« Kamunikacja marketingowa

2028
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Akcjonariusz Liczba akeji % kapitatu zaktadowego

cyber_Folks S.A. 11114 380
OFE Allianz Polska 1516 888

OFE NN 1436 452
Adam Lewkowicz 1404 750
Pozostali 6751315
tacznie 22 223 785
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Struktura Grupy Vercom

Struktura Grupy Vercom jest ztozona, ale wiekszos¢ spétek zaleznych nie
ma istotnego wptywu na wyniki Grupy.

Struktura grupy Vercom

.

100% 100%
MaierLite Lid PromoSMS Sp. z o.o.
100% 52,06%
MailerCheck, Inc Appchance Group Sp. 2 0.0. -
1000%
0% '
MailerSend, Inc Center.ai Sp. z 0.0.
0% 100%
MailerLite, Inc MNIRQ Media Group Sp. z .0, 1
10T 100%
Freshmail Sp. z 0.0, 1 Freshplanners Sp. z 0.0,
E7.42% 100%
Sp.zoo. Oxylion Sp.z0.0.
1004 005
1t Flow.com GmbH Zentoshop Sp. z 0.0.
100% 100%
ProfiSMS s.r.o. Admetrics Sp. z 0.0,

005,

EPSO Group Sp. z 0.0.

100%
Leadstream Sp. z 0.0,

100%
Digiad Sp. z .0

Zrédfo: Spétka

Vercom - struktura akcjonariatu

Aktualnie kapitat zaktadowy spoétki wynosi 444.5tsd PLN i dzieli sie na
22.2mn akcji o wartosci nominalnej 0,02 PLN kazda. Na koniec 1Q’25
spotka posiadata 60,9 tys. akcji wlasnych, co stanowi 0,3% kapitatu
zaktadowego. Najwiekszym udziatowcem spotki jest cyber_Folks,
posiadajgcy okoto 50,01% akcji.

Vercom - struktura akcjonariatu

= cyber_Folks S.A.

50.0% = OFE Allianz
6.8% Polska
50 = OFE NN

. 0

= Adam Lewkowic
6.3%

30.4% " = Pozostali
100.0%

Zrédto: Spétka, Erste Group Research

Program Motywacyjny

W maju 2025 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie spotki podjeto uchwate
0 uruchomieniu nowego programu motywacyjnego na lata obrotowe 2025-
2028. Program skierowany jest do pracownikéw pozostajgcych w stosunku
zatrudnienia z Vercom S.A. lub innymi spétkami z grupy kapitatowe;j
(maksymalnie 149 oséb). Przewidziano fgcznie do 211.9 tys. uprawnien, z
czego pula podstawowa obejmuje 184.9 tys. uprawnien, a pula dodatkowa
27tsd. Cena nabycia jednej akcji odpowiada jej wartosci nominalnej (1
uprawnienie = 1 akcja).
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Realizacja programu uzalezniona jest od spetnienia trzech kluczowych
warunkow: osiggniecia celu wynikowego w postaci znormalizowanej
EBITDA, realizacji celéw indywidualnych oraz spetnienia kryterium
lojalnosciowego, czyli utrzymania zatrudnienia przez co najmniej 12
miesiecy.

Vercom - historyczne i aktualne cele skoryg. EBITDA [PLN min]
250
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
M Cel ESOP M skoryg. EBITDA M skoryg. EBITDA - prognoza Erste

Zrédfo: Spétka, Erste Group Research

Polityka dywidendowa
Polityka dywidendowa spotki zaklada coroczng dystrybucje co najmniej 50%

skonsolidowanego zysku netto grupy.

DPS w latach 2019-2025 [PLN]
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Zrédfo: Spétka, Erste Group Research

Zarzad spoftki

Zarzad Vercom tworzg doswiadczeni menedzerowie: Krzysztof Szyszka
(CEO) odpowiada za rozwdj i kierunki strategiczne grupy, Adam Lewkowicz
(CTO) nadzoruje obszar technologiczny, Tomasz Pakulski (COO
Enterprise) zarzagdza segmentem klientéw korporacyjnych, a Indre
Sizovaite (COO SME) odpowiada za dziatalno$¢ operacyjng w segmencie
MSP. Nadzér wiascicielski sprawuje sze$cioosobowa Rada Nadzorcza,
ktérej przewodniczy Jakub Dwernicki — zatozyciel i prezes grupy
cyber_Folks.

Zarzad spoétki Vercom

ER = I v'-
V)

»'_A
‘ > ‘ ”,
Adam Lewkowicz Tomasz Pakulski Indre Sizovaite'?

CEO, Founder CTO, Founder Czlonek zarzadu Cztonek zarzadu
Lata w branzy >25 >25 >17 >11
Lata w Vercom >20 20 >17
Udzlaiw kapiaie 4,59% 6,32% 0,65% 0,09%

zaktadowym

Zrédfo: Spétka
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Kluczowe ryzyka

1.

Ryzyko wzrostu kosztéw zakupu wiadomosci SMS oraz dostepu
do systemow poczty elektronicznej i push — Vercom hurtowo kupuje
SMS-y i korzysta z krotkoterminowych (czesto bezptatnych) uméw na
ustugi e-mail i push, co oznacza, ze wzrost cen SMS-6w lub
wprowadzenie optat za e-mail/push moze znaczgco obnizy¢ marze

grupy.

Ryzyko wprowadzenia ograniczen w wysyice wiadomosci e-mail
oraz push — Vercom jest zalezny od operatoréw poczty i dostawcow
systemow mobilnych; zmiany regulaminéw tych platform (np.
wprowadzenie limitéw lub blokad adreséw IP) mogg czasowo lub
trwale ograniczy¢ liczbe lub tres¢ przesytanych wiadomosci.

Ryzyko niewtasciwej alokacji kapitatu — Strategia spotki zaktada
dynamiczny wzrost wspierany akwizycjami. Dotychczasowe przejecia
(np. MailerLite) zakonczyly sie sukcesem, jednak przyszie duze
transakcje moga wigzac sie z ryzykiem. Niewtasciwa alokacja kapitatu
moze negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe i perspektywy rozwoju
firmy.

Ryzyko ograniczenia wspélpracy z kluczowymi klientami — Cho¢
baza klientéw Vercom jest zdywersyfikowana, pewna grupa istotnych
klientdw generuje znaczaca czes¢ przychodow. Znaczagce zmniejszenie
zaméwien lub rezygnacja tych klientéw mogtaby obnizy¢ wolumen
wysytanych komunikatéw i negatywnie wptyng¢ na przychody oraz
rentownosc¢ grupy.

Ryzyko konkurencji — Vercom dziata na rynku o wysokim poziomie
konkurencyjnosci i szybkim tempie zmian technologicznych. Ciggte
dostosowywanie sie do nowych technologii i zmieniajgcych sie
oczekiwan klientéw zwieksza profil ryzyka spofki.

Ryzyko zachowania konkurencyjnosci oferty ustug — W zwigzku z
szybkim rozwojem technologii i pojawianiem sie nowych kanatéw
komunikacji (np. RCS) Vercom musi stale rozwija¢ oferte. Jesli spotka
nie nadazy za zmianami lub nie uzyska dostepu do nowych kanatow,
jej dotychczasowe ustugi moga straci¢ na atrakcyjnosci dla klientéw.

Ryzyka zwigzane z zespotem ludzkim — Sukces Vercom zalezy od
wysoko wykwalifikowanych inzynieréw i ekspertow IT. Utrata
kluczowych pracownikéw (np. z powodu braku konkurencyjnych
wynagrodzen) lub trudnosci w rekrutacji nowych specjalistéw moze
ostabi¢ zdolnos¢ spoiki do realizacji projektow i wdrazania innowac;ji.

Ryzyko atakéw na infrastrukture wtasng i klientéw Grupy — Vercom
jest narazony na cyberataki (np. préby nieautoryzowanego dostepu do
danych czy ataki DDoS na serwery). Cho¢ spétka stosuje mechanizmy
zabezpieczajgce, skuteczny atak mogtby utrudni¢ realizacje ustug i
skutkowadé utratg zaufania klientéw.
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Rynek

Wartosc¢ globalnego rynku CPaaS wyniosta w 2024 r. 19,3 mid USD.
Prognozy wskazuja, ze w tym roku rynek urosnie o ok. 19% do 22.9 mid
USD, natomiast skumulowane roczne tempo wzrostu (CAGR) miedzy 2025
rokiem a 2034 r. wyniesie 18.8%. Wzrost ten w gtéwnej mierze bedzie
wynikat ze zwiekszonego popytu na skalowalne, dziatajgce w czasie
rzeczywistym i oparte na interfejsie APl rozwigzania komunikacyjne w
réznych branzach.

Prognoza wartosci rynku CPaaS w latach 2025-2034 [mid USD]
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2 $45.63
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$22.89 $27:20
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Zrédfo: precedenceresearch.com

Ameryka Pétnocna miata najwiekszy udziat w rynku wynoszacy 32% w
2024 r. (4.6 mld USD), co wynikato m.in. z zaawansowanej infrastruktury
telekomunikacyjnej, wysokiego wskaznika adopcji chmury i duzych firm
technologicznych, ktére napedzajg innowacje. Prognozy wskazuja, ze
rynek ten bedzie rozwijat sie w sredniorocznym tempie ok. 19.1% (miedzy
2025 a 2034 r.). Obszar ten zyskuje dzieki znacznym budzetom na IT,
duzej bazie wczesnych uzytkownikdw i pro-cyfrowym ramom regulacyjnym
transformaciji. Silny popyt ze strony waznych sektoréw, takich jak handel
detaliczny, opieka zdrowotna i BFSI, rowniez przyczynia sie do ekspans;ji
rynku. Adopcja i rozwdj rozwigzan CPaaS w wielu branzach sg roéwniez
przyspieszane przez cigglty postep Ameryki Potnocnej w technologiach Al i
5G.

Udziat poszczegéinych rynkéw w rynku CPaa$S [2024 r.]

® North America

M Europe

m Asia Pacific
Latin America

MEA

Zrédto: precedenceresearch.com

Oczekuje sie, ze region Azji i Pacyfiku bedzie rozwijat sie najszybciej w
okresie prognozowania, tj. w tempie 31,6% (CAGR 2025-2034), w efekcie
przyspieszajgcej transformac;ji cyfrowej, rosngcemu wykorzystaniu ustug w
chmurze i rosngcej penetracje urzadzeh mobilnych i internetowych.
Srednioroczny wzrost w Europie natomiast wyniesie ok. 25.7% i bedzie
wspierany przez ugruntowany ekosystem IT i surowe przepisy dotyczgce
ochrony danych.
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Gléwne obszary dziatalnosci

Przychody segmentu CPaaS generowane sg przede wszystkim przez
platformy komunikacyjne, ktére odpowiadajg za okoto 90% fgcznych
przychodow tego segmentu. Platformy te umozliwiajg komunikacje
wielokanatows i stanowig podstawe dla kampanii marketingowych oraz
sprzedazowych. Pozostate okoto 10% przychodéw pochodzi z ustug
komplementarnych, do ktérych nalezg m.in. dostep do Internetu,
potaczenia telefoniczne oraz dostep do telewizji.

Struktura przychodow segmentu CPaaS [min PLN]
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M Przychody z platform komunikacji M Ustugi komplementarne

Zrédfo: Spétka, Erste Group Research

Rozwigzania CPaa$S znajdujg zastosowanie w wielu typowych interakcjach
komunikacyjnych. Przyktadowe zastosowania obejmuja:

o potwierdzenia zakupdw i skladanie zaméwien,

¢ powiadomienia o wystawieniu faktury oraz autoryzacje ptatnosci,
e aktualizacje statusu dostawy,

e przypomnienia o ptatnosciach i terminach spotkan,

e wysyike ofert promocyjnych.

Klienci

W ciggu ostatnich czterech lat segment CPaaS odnotowat imponujgcy,
prawie 9-krotny wzrost bazy klientéw do prawie 98 tys. na koniec 1Q‘25.
Tak znaczaca ekspansja wynikata gtéwnie z przeprowadzonych akwizycji.

Dzieki przejeciom w 2Q’21 spétek FreshMail i PushPushGo spétka
pozyskata okoto 6,6 tys. dodatkowych klientéw, co przetozyto sie na
zwiekszenie bazy klientow o okoto 60% q/q. Rok pdzniej (2Q'22) spotka
jeszcze bardziej umochita swojg pozycje rynkowa, przejmujgc spotke
MailerLite, dzieki czemu potroita baze swoich klientow (+38 tys. klientow) i
znacznie zwiekszyta ekspozycje na globalny rynek CpaaS.
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Liczba klientéow segmentu CPaaS - kwartalnie Liczba klientéw segmentu CPaaS - rocznie [tys.]
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Zrédfo: Spétka, Erste Group Research
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Firma oferuje swoje ustugi od 2005 roku i wspétpracuje z najwiekszymi
przedsiebiorstwami w swoich branzach. Najwiekszg grupe klientow Vercom
stanowig firmy powigzane z branzg e-commerce, ktére potrzebujg
skutecznego, bezpiecznego i optymalnego pod wzgledem kosztow systemu
do komunikacji z ich klientami. Obecnie z ustug Vercom korzysta ponad 98
tys. firm oraz prywatnych przedsigbiorcow na 180 rynkach (dzigki przejeciu
MailerLite, Vercom stat sie w petni miedzynarodowym podmiotem.), w tym
takie podmioty jak IKEA, Rossman, American Express, DHL, Coca-Cola
oraz BNP Paribas. Zespét Vercom obejmuje ponad 400 oséb skupionych w
30 lokalizacjach na catym $wiecie, m.in. w San Francisco, Nowym Jorku,
Berlinie, Pradze, Poznaniu oraz Warszawie

Portfolio klientéw Vercom obejmuje czotowe firmy z ré6ziaych branz. Wsréd
nich znajdujg sie m.in. giganci e-commerce (Allegro, OLX), firmy
kurierskie (InPost, DPD), liderzy sektora obuwniczego (CCC, eobuwie),
banki (ING, mBank, BNP Paribas), sieci detaliczne (Auchan, Zabka),
operatorzy telekomunikacyjni (Orange, Play, T-Mobile) oraz globalne
marki (Philip Morris, Unilever).

W 2024 r. przychody z platform komunikacji od jednego, najwiekszego
klienta przekroczyty poziom 10% tacznych przychodéw grupy i wynosity 90
min PLN.

Wybrani klienci Vercomu
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Ekspansja geograficzna segmentu CPaaS

Do 2020 roku Vercom prowadzit dziatalno$¢ w segmencie CPaa$S gtéwnie
na rynku polskim. Przejecie czeskiej spotki ProfiSMS w 2020 roku
zapewnito spétce ekspozycje na rynek czeski. W 2022 roku spoétka przejeta
platforme MailerLite, co umozliwito dostep do klientéw w ponad 100
krajach, w tym w Europie Zachodniej i Stanach Zjednoczonych. W wyniku
tej ekspansiji geograficznej dominujgcym rynkiem pozostaje Polska,
generujgca okoto 60% tgcznych przychodéw grupy, natomiast rynek czeski
odpowiada za okoto 12% sprzedazy (wedtug danych za 2024 rok).

Kluczowe rynki i lokalizacja zespotéw

2018 2019
HInne

Zrédfo: Spétka, Erste Group Research

2020

Przychody i marza brutto [min PLN, %]

2021
M Czechy

2022 2023

M Polska

2024

® Lokalizacje Pozostale rynki

Zespoléw I Kluczowe rynki

Dynamika wynikéw finansowych

Znaczacy wzrost klientdw pociggnat za sobg dynamiczng poprawe
przychodow. W ciggu ostatnich czterech lat przychody wzrosty ponad
czterokrotnie do blisko 500 min PLN w 2024. Po stabszym 2021 r. pod
wzgledem marzowosci, 2022 r. w zwigzku z przejeciem wysoce
marzowego biznesu MailerLite przetozyt sie na poprawe rentownosci grupy.
W efekcie skorygowana EBITDA wzrosta ponad trzykrotnie w ciggu
ostatnich czterech lat.

EBTDA i marza EBITDA [min PLN, %]
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Zrédfo: Spétka, Erste Group Research
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Nasze prognozy

Partnerstwa strategiczne - czynnik wspierajacy wzrost liczby klientéw
Jak juz wspomnieliSmy w poprzednich akapitach, wzrost liczby klientéw
VRC w ostatnich latach byt napedzany zaréwno przez przejecia
(najwiekszy wptyw w 2022 r.), jak i wzrost organiczny (+19% r/r w 2024 r.).
Zwracamy uwage, ze w 2024 r. dynamika przychodow (+47% r/r) znaczaco
przewyzszata wzrost liczby klientéw (+19% r/r), co wynikato z trwajace
,wojny cenowej“ dwoch duzych sieci handlowych i wigzato si¢ z
wykorzystaniem wigkszej ilosci produktéw niskomarzowych, co doskonale
wida¢ po wzroscie zysku brutto (+22%).

Strategicznym celem firmy jest obstuga ponad 1 min ptacgcych klientow w
przysztosci. Chociaz obecnie cel ten moze wydawac sie odlegty, czesciowo
pokazuje potencjat dalszego zwiekszania bazy klientow w nadchodzgcych
latach. Zaktadany wzrost bazy klientéw powinien wynika¢ zaréwno z
rozwoju organicznego (rozwdj oferty, synergie z Shoper, strategiczne
partnerstwa), jak i przeje¢. Oczekujemy, ze baza klientéw Vercom bedzie
rosta organicznie o ok. 11 tys. klientow r/r.

Zmiana sredniego ARPU w latach 2020-27P Wzrost liczby klientéw 2020-2027P [tys.]
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Zrédto: Spétka, Erste Group Research

Biorgc pod uwage performance spotki w 1Q‘25 oczekujemy, ze przychody
VRC, w catym 2025 r. spadng o ok. 3% r/r (efekt wysokiej bazy — wojny
cenowej dwoéch duzych sieci handlowych, umocnienia PLN). Majgc na
uwadze charakter dziatalnosci i zmiany w miksie sprzedazowym, naszym
zdaniem wzrost biznesu lepiej ilustruje wzrost zysku brutto na sprzedazy,
ktérego skumulowany roczny wzrost (CAGR) miedzy 2018 a 2024 wynidst
imponujgce 62%. W 2025 r. weditug naszych prognoz powinien ulec
zwiekszeniu o0 17% r/r, co oznacza, ze spotka bedzie rozwijata sie z
podobng dynamikg co rynek CPaaS.

Zmiana przychodow i zysku brutto r/r 2019-2024 Prognoza wzrostu przychodow i zysku brutto na tle
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Podwyzka cennika jako kluczowy katalizator wzrostu ARPU

Cena réznych planéw oferowanych przez MailerLite jest nizsza niz w
przypadku konkurencyjnych platform zaréwno dla najmniejszej liczby
subskrybentéw (do 0,5tsd), jak i dla wiekszej liczby subskrybentow.
Polityka utrzymywania niskiej ceny powinna sprzyja¢ budowaniu bazy
ptacacych klientéw. Ponadto pragniemy zauwazy¢, ze utrzymywanie
stosunkowo niskiej ceny rowniez dla wiekszej liczby subskrybentéw sprzyja
utrzymaniu klientéw, oraz stanowi potencjat do wzrostu ARPU wraz ze
wzrostem skali ich dziatalnosci.

Porownanie dostawcow CPaaS pod wzgledem

cennika
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Naszym zdaniem w niedalekiej przysztosci, w zwigzku z dalszymi
podwyzkami cen konkurencyjnych platform, spétka moze zdecydowaé sie
na stopniowe zmniejszanie luki cennikowej wzgledem konkurencji.
Dodatkowo, rozwdj dziatalnosci klientéw VRC powinien generowac rosnace
zapotrzebowanie na ustugi oraz sprzyja¢ dosprzedazy rozwigzan
dodatkowych, co powinno pozytywnie wptywaé na wzrost sredniego
przychodu na klienta. W naszych prognozach zaktadamy konserwatywne
podejscie, utrzymujgc ARPU na stabilnym (lekko rosngcym) poziomie w
kolejnych latach. Jednoczesnie uwazamy, ze jest to obszar, ktéry moze
stanowi¢ dla nas potencjalne zrodto pozytywnego zaskoczenia.

Poprawa miksu sprzedazowego

Oczekujemy, ze rosngce wykorzystanie kanatu RCS — charakteryzujgcego
sie obecnhie wyzszg rentownoscig niz tradycyjny SMS (marzowos¢ kanatu
SMS na poziomie ok. 10-20%, e-mail na poziomie ok. 80-90%) powinna
stopniowo przekiadac sie na poprawe rentownosci spoétki. Zwracamy
jednak uwage, ze w miare wzrostu popularnosci i upowszechnienia tego
rozwigzania, jego rentownos¢ moze ulegac stopniowej erozji. Spoétka
podejmuje obecnie dziatania zmierzajgce do rozszerzenia oferty dla
kluczowych klientow o kanat RCS. Umowy w tym zakresie zostaty juz
zawarte m.in. z takimi podmiotami jak STS, BLIK, Biedronka czy LPP. O
skali potencjatu tego kanatu swiadczy m.in. dynamiczny wzrost liczby
wysytanych wiadomosci - z 1 min w 3Q’24 do 8 min w 4Q’24, jak rowniez
pozytywne prognozy dla catego segmentu RCS/OTT, ktére opisujemy w
poprzednich rozdziatach raportu.

Vercom jest liderem w zakresie wdrazania RCS i OTT wsréd klientéw
korporacyjnych
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Narzedzia Al - potencjat do uwolnienia efektu dzwigni operacyjnej
Koszty SG&A na przestrzeni 2024 r. ulegly zwiekszeniu o ok. 16%.
Dekompozycja wzrostu kosztow SG&A r/r pokazuje, ze baza kosztowa
wzrosta gtéwnie z powodu ustug reklamowych (+34% r/r) oraz ustug
informatycznych/ programistycznych (+12% r/r) i ustug hostingowych (+7%
r/r). Wzrost kosztow SG&A byt znacznie nizszy niz wzrost przychodéw
(+47% r/r) czy zysku brutto na sprzedazy (+22% r/r).

W naszej ocenie, dalszy dynamiczny rozwdj biznesu przy jednoczesnym
zachowaniu dyscypliny kosztowej, pierwszych, realnych efektach
wykorzystania rozwigzan Al przektadajgcych sie na wigkszg efektywnosé
pracownikéw (programistéw/ obstugi klienta) oraz zmianie miksu
sprzedazowego (stopniowe ograniczanie sprzedazy rozwigzan
niskomarzowych) pozwoli na uwolnienie efektu dzwigni operacyjnej. W
rezultacie spodziewamy sie stopniowej ekspansji marz w kolejnych latach,
co uwzgledniamy w naszym modelu

Wskaznik kosztéw SG&A do przychodéw, marza
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, brutto na sprzedazy i marza EBIT [%)]
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Akwizycja jako kluczowy katalizator cen akcji

Po trzech latach od momentu przejecia MailerLite, spedzonych m.in. na
integracji biznesow i redukcji dtugu (po akwizycji wskaznik ND/EBITDA
wyniost 3x na koniec Q322, wystarczyto pie¢ kwartatow, aby wskaznik ten
osiggnat bezpieczny poziom 0,6x na koniec 2023 r.), sp6tka ponownie
aktywnie dziata w obszarze M&A.

Zgodnie z deklaracjami MB, dtugoterminowy cel pozyskania 1 min
ptacacych klientdbw ma zostac¢ osiggniety cze$ciowo poprzez akwizycje.
Biorgc pod uwage rekordowo wysokie zyski VRC oraz mozliwosci
finansowania przeje¢ dtugiem, szacujemy, ze spotka jest w stanie
przeznaczy¢ na akwizycje okoto 100-125 min USD (bez uwzglednienia
ewentualnej emisji akcji).

Zaktadamy, ze celem VRC sg spétki komplementarne do oferty grupy
(potencjat do cross-sellu, ktéry moze wygenerowa¢ dodatkowg wartosc),
obstugujgce gtdwnie segment matych i srednich przedsiebiorstw.
Oczekujemy, Ze taka transakcja powinna zosta¢ sfinalizowana w
najblizszych kwartatach. W naszych kalkulacjach nie uwzgledniamy
potencjalnej akwizycji. Jednocze$nie pragniemy zauwazyé, iz transakcja ta
jest istotnym czynnikiem ryzyka (wysokie oczekiwania po sukcesie
MailerLite).

Ponadto, w ciggu 4 najblizszych lat 2025-2028 spotka na cele zwigzane z
M&A bedzie mogta tgcznie przeznaczy¢ ok. 1 mid PLN, co powinno
znaczgco przyspieszy¢ jej dalszy wzrost.
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Subskrypcyjny charakter dziatalnosci, oparty na ptatnosciach z géry za
oferowane rozwigzania, przekfada sie na wysoka zdolno$¢ do generowania
gotéwki dla biznesu Vercom. Sredni wskaznik OCF/EBITDA wyniést 93% w
latach 2019-24, a w samym 2024 r. wyniést 103%. Oczekujemy, ze rowniez
w kolejnych latach konwersja utrzyma sie w okolicach +90%.

Vercom - kluczowe zatozenia dotyczace przychodéw i EBITDA w latach 2025-2027

(PLN m) 2022 2023 2024  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody 260.3 3374 496.2 481.4 561.2 641.8 730.2 825.6
zmiana r/r 45.5% 29.6% 47.1% -3.0% 16.6% 14.4% 13.8% 13.1%
Przychody z platform komunikacji 2359 297.6 455.1 440.4 520.4 601.3 689.9 785.7
zmiana r/r 46.9% 26.1% 53.0% -3.2% 18.2% 15.5% 14.7% 13.9%
Srednia liczba klientéw [tsd] 66.3 79.4 94.7 109.0 120.4 131.9 143.1 153.8
zmiana r/r 253.6% 19.8% 19.3% 15.1% 10.5% 9.5% 8.5% 7.5%
Srednie ARPU 6.1 4.6 5.7 4.7 4.9 5.1 53 5.6
zmiana r/r -48.5% -24.3% 23.1% -17.1% 3.5% 4.0% 4.4% 4.7%
Ustugi komplementarne 24.4 39.8 411 41.0 40.8 40.6 40.3 39.9
zmiana r/r 33.1% 63.0% 3.2% -0.2% -0.5% -0.6% -0.6% -1.1%
Adj. EBITDA 57.2 85.2 110.2 135.2 167.6 198.0 232.3 261.8
zmiana r/r 36.0% 48.9% 29.4% 22.7% 24.0% 18.1% 17.3% 12.7%
Marza adj. EBITDA 22.0% 25.2% 22.2% 28.1% 29.9% 30.9% 31.8% 31.7%

Zrédfo: Spétka, Erste Group Research

Nasze prognozy vs cele ESOP

Majgc na uwadze obecne warunki rynkowe, oceniamy cele wyznaczone na
2025 r. jako ambitne, aczkolwiek realizowalne. W naszym prognozach
zaktadamy, ze spétce uda sie w tym roku delikatnie przekroczy¢ poziom
135 min PLN skoryg. EBITDA. W kolejnych latach prognozy oczekujemy,
ze pozytywna réznica wzgledem zatozonych celéw bedzie bardziej
zauwazalna.

Nasze prognozy w poréwnaniu z celami ESOP na lata 2023—-2028

(PLN m) 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P

Vercom

Prognoza Erste 85 110 135 168 198 232

Cele ESOP 60 75 135 165 195 230
réznica 42.0% 46.9% 0.1% 1.6% 1.6% 1.0%

Zrédfo: Spétka, Erste Group Research
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Nasze prognozy na tle konsensusu rynkowego

R&znice miedzy naszymi prognozami na lata 2025-27 a konsensusem
rynkowym dotyczg gtéwnie poziomu przychodow oraz rentownosci spotki.
W naszej ocenie rynek przyjmuje zbyt optymistyczne zatozenia dotyczace
skali przychoddéw z kanatu SMS, co jednoczesnie przekfada sie na nizsze
oczekiwania co do rentownosci. Warto jednak podkresli¢, ze nasze
szacunki na poziomie skorygowanej EBITDA sg zgodne z konsensusem,
co naszym zdaniem odzwierciedla przekonanie rynku co do realizowalno$ci
celéw przedstawionych w programie motywacyjnym.

Nasze prognozy na tle konsensusu rynkowego

(PLN, mn) 2025P 2026P 2027P
! kons. Erste réznica kons. Erste réznica kons. Erste réznica

Przychody 546.7 4814 -12.0% 608.5 561.2 -7.8% 703.0 641.8 -8.7%
EBITDA 136.7 135.2 -1.1% 164.5 167.6 1.9% 196.5 198.0 0.8%
EBIT 119.0 118.6 -0.3% 147.0 149.8 1.9% 179.0 178.4 -0.3%
Zysk netto 101.2 101.9 0.7% 128.0 128.1 0.1% 156.0 154.9 -0.7%
Marza EBITDA 25.0% 28.1% 27.0%  29.9% 28.0%  30.9%

Marza EBIT 21.8%  24.6% 24.2%  26.7% 255%  27.8%

Marza netto 18.5% 21.2% 21.0% 22.8% 222% 241%

Zrédfo: Spétka, Bloomberg

Wskazniki P/E i EV/ EBITDA (Srednie 12-miesieczne) oraz historyczne
P/E i EV/IEBITDA (obliczane na podstawie cen na koniec okresu).

Zarowno warto$¢ wskaznika P/E'25, jak i EV/EBITDA'25 znajduje sie ponizej
Sredniej dla tych wskaznikéw obliczonych w latach 2021-24, co sugeruje
potencjalne dyskonto w wycenie.

Historyczna wartos¢ wskaznika EV/EBITDA
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Zrédfo: Erste Group Research
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Prognoza wynikéw 2Q’25

Prognoza wynikéw 2Q'25

P&L (PLN mn) Q224 Q324 Q4'24
Przychody 115.9 145.1 130.6
COGS 62.1 89.5 69.7
Zysk brutto na sprzedazy 53.8 55.6 60.9
Koszty sprzedazy 11.7 12.5 14.5
G&A 19.1 18.9 18.6
Inne przychody/ koszty -0.1 0.4 -1.2
EBITDA 278 28.5 30.8
EBIT 23.0 24.5 26.6
Wynik z dziatalno$ci finansowej -1.9 -0.9 -0.9
Zysk brutto 21.0 23.6 25.7
Podatek 27 3.9 3.1
Zysk netto 18.2 19.4 22.4
Marza brutto 46% 38% 47%
Marza EBITDA 23% 20% 24%
Marza EBIT 20% 17% 20%
Marza netto 16% 13% 17%

Zrédto: Spétka, Erste Group Research

Vercom opublikuje wyniki za 2Q'25 2 wrzesnia 2025 roku. Oczekujemy,
ze w 2Q’25 przychody spadng o 3% r/r, gtdwnie ze wzgledu na stabsze
zakladane wolumeny sprzedazy w kanale SMS. Pragniemy zauwazy¢, ze na
dynamike przychodéw r/r denominowanych w PLN cze$ciowo wptywa
spadek kursu USDPLN (-6% r/r). Zaktadamy, ze przewidywany mniejszy
udziat niskomarzowej sprzedazy SMS powinien przetozy¢ sie na wyrazny
wzrost marzy zaréwno w ujeciu g/q jak i r/r. Solidna kontrola kosztéw w
potaczeniu ze wzrostem r/r zysku brutto ze sprzedazy powinna przetozy¢ sie
na progresje EBITDA w 2Q’25 na poziomie 16% r/r (nizsze tempo wzrostu
r/r niz w poprzednich kwartatach).

e Przychody. Oczekujemy spadku przychodéw o0 3% r/r do 112.5 min PLN
w 2Q'25 (+2% qg/q). Przewidywany spadek przychodow r/r wynika
gtébwnie ze stabszych zaktadanych wolumendéw sprzedazy w kanale
SMS.

o Zysk brutto ze sprzedazy. Oczekujemy wzrostu zysku brutto ze
sprzedazy o 16% r/r do 62.2 min PLN w 2Q’25 (+6% q/q), przy
jednoczesnym wzroscie marzy brutto o 9 pp. r/r (efekt mniejszego
udziatu niskomarzowego kanatu SMS).

o Koszty. Oczekujemy wzrostu SG&A o 13% r/r do 35 min PLN w 2Q’25.
Oczkujemy, ze koszty sprzedazy rosty w szybszym tempie niz G&A. Na
poziomie pozostatej dziatalno$ci operacyjnej nie zaktadamy
dodatkowych kosztow/ przychoddéw (vs -0.1 min PLN w 2Q’24).

o Zysk netto. Oczekujemy -1,6 min PLN salda z dziatalno&ci finansowej
w 2Q’25 (wobec -1.9 min PLN w 2Q’24). Szacujemy efektywng stawke
podatkowg na poziomie 13% w 2Q’'25 (+0.2 pp. r/r). Prognozujemy, ze
na poziomie zysku netto spétka wypracuje 22.2 min PLN (vs 18.2 min
PLN zysku w 2Q’24).

Opinia. NEUTRALNA. Zaktadamy, ze Vercom w 2Q’25 osiggnie nizszy
wzrost r/r na poziomie wyniku EBITDA (+16% r/r) w porownaniu do
poprzednich kwartatéw. Jednoczesnie oczekujemy, ze 2H25 przyniesie
poprawe dynamik, m.in. dzieki poprawie miksu sprzedazowego, pierwszym
synergiom z Shoperem, efektom partnerstw z Microsoftem i Google, a takze
potencjalnej rewizji cennika w MailerLite. Tym samym zaktadamy, Zze spétka
bedzie w stanie osiagng¢ cel EBITDA na 2025 rok (135 min PLN).
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Wycena

Nasza wycena VRC opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (100% udziat). Metode wyceny porownawczej prezentujemy
wytgcznie w celach informacyjnych. Na podstawie naszych prognoz,
wycena godziwa akcji wynosi 143 PLN, czyli o 18% wiecej niz obecna
cena rynkowa, co implikuje rekomendacje Akumuluj.

Waga Cena
Wycena poréwnawcza ~ 0% 200
Wycena DCF 100% 143
12M cena docelowa (PLN) 143

Zrédfo: Erste Group Research

Zatozenia DCF:

- Stopa wolna od ryzyka = 5.5% w prognozowanym okresie (rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych).

- Stopa wolna od ryzyka = 4% w okresie rezydualnym.

- Premia za ryzyko rynkowe = 6%, w okresie rezydualnym = 5%.

- Wzrost FCF po okresie prognozy 3%.

- W pozostatych korektach uwzgledniamy wyptacong przez spoétke
dywidende oraz kwote przeznaczong na skup akc;ji.

- Nie zaktadamy rozwodnienia akcjonariatu, przez to, ze spotka w ramach
skupu akcji bedzie posiadata wystarczajgcg ilos¢ na ten cel.

Wycena poréwnawcza:

W ramach wyceny poréwnawczej przedstawiamy wartos¢ godziwg
obliczong na podstawie median wskaznikéw P/E oraz EV/EBITDA dla lat
2025-2027, przy zatozeniu réwnych wag dla obu wskaznikow w kazdym
roku. Metode wyceny poréwnawczej prezentujemy wytgcznie w celach

informacyjnych.
P/E EV/EBITDA
2025E 2026E  2027E 2025E 2026E 2027E

Klaviyo 55 43 33 53 39 26
Atlassian 56 46 37 39 31 24
Intuit 38 33 29 27 24 21
HubSpot 59 49 39 41 33 25
Sinch 121 40 27 11 9 8
Twilio 28 24 20 19 16 13
Link Mobility Group Holding 30 20 16 12 9 8
Dotdigital Group 16 14 13 7 6 5
Median: Total 46.6 36.5 28.0 23.0 19.7 17.0
Implied valuation per share 213.6 210.6 195.1 142.6 155.0 161.2

Weight 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Premium/Discount 0%
Weighted valuation per share 179.7
12M value per share 200.3

Zrédio: Erste Group Research, Bloomberg
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Szacunki WACC
2025P 2026P 2027P 2028P 2029P TV
Stopa w olna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 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 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 9.0%
Koszt dugu 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 5.0%
Efektywna stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po opodatkow aniu 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 4.1%
Udziat kapitatu w w ycenie 88.2% 92.3% 94.8% 96.4% 97.4% 100.0%
WACC 10.8% 11.0% 11.2% 11.3% 11.3% 9.0%
I ———
Wycena DCF
(min PLN) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P TV
Wzrost sprzedazy r/r -3.0% 16.6% 14.4% 13.8% 13.1% 3.0%
EBIT 118.6 149.8 178.4 210.8 238.6 245.7
marza EBIT 24.6% 26.7% 27.8% 28.9% 28.9% 28.9%
Stopa podatkowa 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4%
Opodatkowanie EBIT -13.5 -17.1 -20.4 -24.1 -27.2 -28.1
NOPLAT 105.1 132.7 158.0 186.8 211.3 217.7
+ Amortyzacja 16.3 17.8 19.6 214 23.2 24.9
CAPEX / Amortyzacja 96.6% 97.4% 97.4% 97.4% 97.5% 100.0%
Zmiana w kapitale obrotowym -3.8 0.1 0.1 0.1 0.1 -3.6
Zmiana w kapitale obrotowym / zmiana sprzedazy 25.8% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% -14.5%
- CAPEX -15.8 -17.3 -19.1 -20.9 -22.6 -24.9
FCFF 101.8 133.3 158.7 187.4 212.0 2141
Wzrost FCFF po okresie prognozy 3.0%
Warto$¢ rezydualna (TV) 3674.9
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 91.9 108.4 116.1 123.2 125.2 2169.7
Wartos¢ przedsigbiorstw a (EV) 2734.5
Udziatowcy mniejszos$ciowi 1.8
Aktywa nieoperacyjne 0.0
Dtug netto -10.8
Inne 74.4
Wartos¢ firmy 2 669.1
Liczba akcji (mIn) 222
Koszt kapitatu 11.5%
12M cena docelow a na akcje (PLN) 143.0
Biezaca cena akgcji (PLN) 121.0
Potencjat wzrostu / spadku 18%
marza EBIT
27.9% 28.4% 28.9% 29.4% 29.9%
Zdy skontowana 9.8% 168 171 173 176 178
warto$é f irmy w W 10.3% 152 154 157 159 161
okresie A 10.8% 139 141 143 145 147

prognozy

21% C 11.3% 127 129 131 133 135
C 11.8% 118 119 121 123 124

Wzrost FCFF po okresie prognozy

Zdy skont) 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
wartoso 9.8% 148 159 173 190 212
rezy dualna
79% W 10.3% 136 145 157 170 187
A 10.8% 125 133 143 154 167
C 11.3% 116 123 131 140 151
Zrédfo: Erste Group Research C 11.8% 108 114 121 129 138
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Skonsolidawane sprawozdanie z wyniku 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
PLN mn
Przychody 260.32 337.38 496.23 481.36 561.18 641.84
Koszt sprzedanych produktow, towardw i materiatow 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zysk brutto 115.73 181.00 220.95 258.86 299.95 341.33
Koszty sprzedazy i admnistracyjne -72.50 -109.30 -126.29 -140.23 -150.13 -162.93
Pozostate przychody operacyjne 0.38 0.19 0.29 0.03 0.00 0.00
Pozostate koszty operacyjne -1.19 -2.91 -1.54 -0.05 0.00 0.00
EBITDA 52.10 84.51 109.59 135.19 167.60 198.02
Amortyzacja -9.67 -15.52 -16.18 -16.35 -17.79 -19.61
EBIT 42.43 68.98 93.30 118.61 149.82 178.41
Wynik na dziatalnosci finansowej -5.11 10.86 -4.50 -3.04 -4.12 -2.29
Wynik nadzwyczajny 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EBT 37.33 79.84 88.79 115.57 145.70 176.12
Podatek -5.88 -9.22 -11.63 -13.20 -16.64 -20.11
Wynik z dziatalno$ci zaniechanej 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Udziaty niekontrolujgce i koszt kapitatu hybryd. 0.03 0.23 0.59 0.74 0.94 1.13
Zysk netto n.j.d. 31.42 70.40 76.58 101.87 128.12 154.88
Skonsolidowany bilans 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
PLN mn
Wartosci niematerialne 470.29 439.92 451.37 432.78 431.86 430.83
Rzeczowe aktywa trwate 14.82 14.82 15.2 15.53 15.98 16.5
Aktywa finansowe 13.94 1.26 0.15 0.76 0.76 0.76
Razem aktywa trwate 499.04 456 466.73 449.07 448.6 448.09
Zapasy 0 0 0 0 0 0
Naleznosci i inne aktywa obrotowe 38.87 39.79 53.41 48.73 56.28 63.9
Pozostate aktywa 0 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 49.04 63.26 106.24 137.28 190.89 263.59
Razem aktywa obrotowe 87.91 103.05 159.65 186.01 24717 327.49
RAZEM AKTYWA 586.94 559.06 626.38 635.08 695.77 775.58
Kapitat wtasny przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 356.04 365.91 419.89 457.93 526.54 606.56
Kapitat hybrydowy i inne rezerwy 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania emerytalne i inne diugoterminowe swiadczenia pracownicze 0 0 0 0 0 0
Rezerwy dtugoterminowe 0 0 0 0 0 0
Oprocentowane zobowigzania dtugoterminowe 137.99 93.97 77.19 57.7 38.54 26.6
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 14.55 14.55 15.02 13.81 13.81 13.81
Razem zobowiazania dlugoterminowe 152.55 108.52 92.21 71.51 52.35 40.41
Oprocentowane zobowigzania krétkoterminowe 23.95 20.24 18.54 16.95 15.22 13.83
Pozostate zobowigzania krotkoterminowe 53.55 62.65 93.95 86.73 99.7 112.81
Razem zobowiazania krétkoterminowe 77.49 82.89 112.49 103.68 114.92 126.65
RAZEM ZOBOWIAZANIA i KAPITAL WELASN 586.94 559.06 626.38 635.08 695.77 775.58
Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
PLN mn
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej 51.87 85.51 112.36 119.38 152.9 182.26
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnos$ci inwestycyjnej -220.88 14.86 -6.54 -14.46 -16.4 -18.01
Przeptywy pienigezne netto z dziatalnosci finansowej 100.92 -83.76 -63.17 -71.32 -85.44 -91.55
ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH -67.76 14.43 42.97 31.04 51.06 72.7
Marze i wskazniki 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Wzrost przychodéw rdr 45.5% 29.6% 47.1% -3.0% 16.6% 14.4%
Marza EBITDA 20.0% 25.0% 22.1% 28.1% 29.9% 30.9%
Marza EBIT 16.3% 20.4% 18.8% 24.7% 26.7% 27.8%
Marza zysku netto 12.1% 20.9% 15.5% 21.3% 23.0% 24.3%
ROE 11.2% 19.5% 19.5% 23.2% 26.0% 27.3%
ROCE 11.6% 13.4% 18.9% 25.2% 32.5% 39.3%
Wskaznik kapitatu wtasnego 60.8% 65.8% 67.3% 72.4% 76.0% 78.5%
Diug netto 112.9 50.9 -10.5 -62.6 -137.1 -223.2
Kapitat obrotowy -14.7 -22.9 -40.5 -38 -43.4 -48.9
kapitat operacyjny 484.4 433.1 426.2 4111 405.2 399.2
Wskaznik rotacji zapaséw nm nm nm nm nm nm

Zrédto: Spotka, Erste Group estimates
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Disclosure of particular interests or indications of conflicts of interest according to delegated
Regulation (EU) 958/2016 supplementing Article 20 of Regulation (EU) 596/2014 (MAR):

1 2 3 4a 4b 5 6 7 8
EGB/affiliates market maker or t for the gl it with the with a or co- Draft of report Analyst has a Net Long Position |Net
holdings exceed liquidity provider [provision of services [covered company third party about the [managed a public disclosed to position in the exceeding 0.5% of [exce
Company ISIN 5% of the share for of investment firms  |about the production |production of offering over the issuer prior its issued share the issued share |the i
capital of issuer or |issuer/instrumen |over the previous 12 |of analyses analyses previous 12 months  [publication capital of the capital of issuer  |capi
vice verca ts months issuer

Vercom SA

The above specific disclosures (marked with “Y” if applicable), are valid at the time of publication of this
report.
[PublicationDate]

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

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

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

Niniejszy Dokument nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta, zalecenie lub zaproszenie do subskrypciji
lub zakupu jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub powigzanego instrumentu finansowego, a ani niniejszy Dokument, ani zadne zawarte w
nim informacje nie mogg stanowic¢ podstawy ani stanowi¢ zachety do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub wigczenia instrumentu finansowego lub
powigzanego instrumentu finansowego do strategii inwestycyjnej. Niniejszy Dokument nie stanowi rowniez prospektu emisyjnego w rozumieniu
rozporzgdzenia w sprawie prospektu emisyjnego, austriackiej ustawy o rynku kapitatowym z 2019 r. ani poréwnywalnych przepiséw prawa.
Wszystkie informacje, analizy i wnioski zawarte w niniejszym Dokumencie majg charakter ogolny. Niniejszy Dokument nie ma na celu zapewnienia
kompleksowego przegladu jakiejkolwiek inwestycji, potencjalnego ryzyka i wynikow, ani nie uwzglednia indywidualnych potrzeb inwestora
("Inwestor") w odniesieniu do pozytkéw, aspektéw podatkowych, swiadomosci ryzyka i adekwatnosci instrumentu finansowego lub powigzanych
instrumentow finansowych. W zwigzku z tym niniejszy dokument nie zastepuje zadnej oceny zwigzanej z inwestowaniem ani kompleksowego
ujawnienia ryzyka; kazdy instrument finansowy ma inny poziom ryzyka. Publikacje wynikow i przyktadowe obliczenia nie stanowig zadnych
wskazéwek dla przysztych wynikéw instrumentu finansowego lub powigzanych instrumentéw finansowych. Informacje o wynikach osiagnietych w
przesztosci niekoniecznie gwarantujg pozytywne wyniki w przysztosci, a inwestycje w instrumenty finansowe, w tym powigzane instrumenty
finansowe, moga mie¢ charakter ryzykowny i spekulacyjny. Wszystkie projekcje, prognozy i docelowe ceny sg jasno i wyraznie oznaczone jako
takie, a istotne zatozenia przyjete przy ich tworzeniu lub wykorzystywaniu sg jasno wskazane. Prognozy przysztego rozwoju sytuacji opierajg sie
wytgcznie na szacunkach i zatozeniach. Rzeczywisty rozwdj sytuacji w przysztosci moze réznic¢ sie od prognozowanego. Prognozy nie sg zatem
wiarygodnym wskaznikiem przysztych wynikéw i rozwoju sytuacji. Im stabsza jest zdolno$¢ kredytowa Spotki, tym wyzsze bedzie ryzyko inwestycji.
Nie kazda inwestycja jest odpowiednia dla kazdego inwestora. Ani niniejszy Dokument, ani zaden z jego elementow nie stanowig podstawy
jakiejkolwiek umowy lub zobowigzania. W zwigzku z tym Inwestorzy powinni skonsultowac¢ sie ze swoimi doradcami (w szczegoélnosci doradcami
prawnymi i podatkowymi) przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, aby upewni¢ sig, ze - niezaleznie od informacji zawartych w
niniejszym Dokumencie - zamierzona transakcja instrumentu finansowego lub powigzanego instrumentu finansowego jest odpowiednia dla
potrzeb i intencji Inwestora, ze Inwestor zrozumiat wszystkie ryzyka i ze po nalezytej analizie Inwestor zdecydowat sie na dokonanie inwestycji i
jest w stanie ponies¢ ekonomiczne skutki takiej inwestycji. Inwestoréow odsyta sie na przyktad do testu odpowiedniosci i zaleca si¢ zapoznanie sie
z informacjami dla klientéw zgodnie z austriackg ustawg o nadzorze nad papierami warto$ciowymi z 2018 r. oraz zgodnie z polskg ustawg o
obrocie instrumentami finansowymi z 2005 r. Wyniki inwestycji s3 pomniejszane o prowizje, optaty i inne obcigzenia, ktére zalezg od indywidualnej
sytuacji Inwestora. W wyniku wahan kurséw walut wynik inwestycji moze wzrosng¢ lub spas¢.

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

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

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

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

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

Wazne informacje

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

Ogolne informacje

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

Konflikt intereséw

Erste Group Bank AG zapewnia za pomocg wewnetrznych polityk, ze konflikty intereséw sag zarzgdzane w sposéb uczciwy i rozsgdny. Polityka "Zarzadzanie
konfliktem intereséw w zwigzku z badaniami inwestycyjnymi" jest dostgpna pod ponizszym linkiem:

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

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

Disclosure | Erste Group Bank AG.

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

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


https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Managing_Conflicts_of_Interest_-_Umgang_mit_IK.pdf
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Managing_Conflicts_of_Interest_-_Umgang_mit_IK.pdf
https://www.erstegroup.com/de/disclosure
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Recommendations_Distribution.pdf
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Recommendations_Distribution.pdf
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Definicje ocen Erste Group

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

Nasze ceny docelowe s3 ustalane poprzez ustalenie wartosci godziwej akcji, z uwzglednieniem dodatkowych czynnikéw fundamentalnych i istotnych
wiadomosci dla ceny akcji (takich jak: fuzje i przejecia, przyszte istotne transakcje na akcjach, pozytywny / negatywny sentyment dla sektora/akcji, inne
wiadomosci) i odniesienie do przyszilych 12 miesigcy. Wszystkie rekomendacje nalezy rozumie¢ w odniesieniu do naszej biezacej podstawowej wyceny
akcji. Rekomendacje nie wskazujg wzglednych zachowan kursu akcji w stosunku do benchmarku regionalnego lub sektorowego.

Historia wszystkich rekomendacji w ciggu ostatnich 12 miesiecy znajduje sie pod nastepujacym linkiem:
Research Disclaimer | Erste Group Bank AG

Wyjasnienie parametrow wyceny i oceny ryzyka

O ile nie zaznaczono inaczej w tresci raportu analitycznego, ceny docelowe w publikacji oparte sg na wycenie metoda zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych i / lub poréwnaniu wskaznikéw wyceny z firmami postrzeganymi przez analityka jako poréwnywalne lub kombinacjg obu metod. Wynik tej
fundamentalnej wyceny jest korygowany, aby odzwierciedli¢ poglady analityka na prawdopodobny przebieg nastrojow inwestoréw. Niezaleznie od
zastosowanej metody wyceny istnieje znaczne ryzyko, ze cena docelowa nie zostanie osiggnieta w oczekiwanych ramach czasowych. Czynniki ryzyka
obejmuja nieprzewidziane zmiany presji konkurencyjnej lub poziom popytu na produkty spétki. Takie zmiany popytu mogg wynikaé ze zmian w technologii,
ogolnego poziomu aktywnosci gospodarczej lub, w niektorych przypadkach, ze zmian wartosci spotecznych. Na wyceny moga takze wplywaé zmiany w
opodatkowaniu, kursach walut, nastrojach na rynku kapitalowym oraz przepisach regulacyjnych. Inwestowanie w rynki zagraniczne i instrumenty, takie jak
ADR, moze skutkowa¢ zwigkszonym ryzykiem z powodu takich czynnikéw, jak kursy wymiany, kontrola wymiany, opodatkowanie, warunki polityczne,
gospodarcze i spoteczne.

Wszystkie ceny rynkowe w tej publikacji s cenami zamknigcia poprzedniego dnia sesyjnego (chyba ze w publikacji podano inaczej).
Szczegotowe informacje na temat wyceny i metodologii badan inwestycyjnych Erste Group Bank AG znajdujg si¢ pod nastgpujgcym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Bewertungsmethoden _and Valuations.pdf

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

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

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



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

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

Dodatkowe uwagi dla czytelnikéw 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) (Sonnemannstrafte 22, D-60314 Frankfurt nad Menem, Niemcy) oraz
przez Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego (FMA) (Otto-Wagner Platz 5, A-1090, Wieden, Austria).

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

Zjednoczone Kroélestwo (UK): Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Wielkiej Brytanii przez Financial
Conduct Authority i Prudential Regulation Authority. Niniejszy dokument skierowany jest 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
polega¢ na zadnych informacjach w tym dokumencie. Erste Group Bank AG nie zajmuje sie ani nie doradza ani nie oferuje w zaden inny sposéb ustug
inwestycyjnych klientom detalicznym.

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

Chorwacja: Erste Bank Croatia jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Chorwacji przez Chorwackg 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 dziatalno$ci inwestycyjnej w Serbii przez Komisje Papieréw Wartosciowych Republiki
Serbii (SCRS).

Rumunia: Banka Comerciala Romana jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Rumunii przez rumunska Narodowg Komisje
Papieréw Wartosciowych (CNVM).

Polska: Erste Securities Polska S.A. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Polsce przez Komisje Nadzoru Finansowego
(KNF).

Stowacja: Slovenska sporitelfia, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej na Stowacji przez Narodowy Bank Stowacji (NBS).

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

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