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3Q’22 dla spotki byt kolejnym okresem spadku rentownosci. Marza brutto ze
sprzedazy w 3Q’22 wyniosta 13,3% (przy Sredniej z ostatnich 8 kwartatow na
poziomie 20%). Spadt tez wolumen sprzedazy. Oprdcz czynnikéw makro
i zwigzanym z nimi spadkiem popytu Relpol miat w sierpniu problem ze
sprzedazowym systemem informatycznym. Mimo mniejszej sprzedanej
liczby przekaznikéw, spétka zaraportowata wyzsze przychody r/r o 4%. Byt
to wynik m.in. kontynuacji podnoszenia cen produktéw jak i kursow walut
zagranicznych. Utrzymujaca sie presja kosztowa oraz dtuga rotacja kapitatu

Wsparcia Pokrycia Analitycznego

TRZYMAI

(POPRZEDNIO: AKUMULUJ)

WYCENA 5,62 PLN

16 GRUDNIA 2022, 11:40 CET

! o Wycena koricowa [PLN] 5,62
obrotowego wptywa negatYwnl_e n'a wycene. Z tego.powodu zmniejszamy Potencjat do warostu / spadku s
cene docelowg do 5,62 PLN i zmieniamy rekomendacje na TRZYMAJ.
Koszt kapitatu 13,00%
Spétka nadal boryka sie z wysokimi kosztami, a skutki bedg réwniez widoczne
w 23, Pomlmo czes,mov.vego‘ nlwelowan.la |ch. poprzgz pod.r?le5|en|e cen. Cena rynkowa [PLN] 5,60
produktow. Jest to gtéwnie zwigzane z wyzszymi cenami energii elektrycznej o
- . L , Kapitalizacja [mlIn PLN] 53,8
na przyszty rok, wysokimi cenami materiatdw oraz wzrostem kosztéw )
pracownika (istotny wzrost pensji minimalnej w 2023). lasste el [t Gzl L
Wysokie zapotrzebowanie na kapitat obrotowy oraz wieksze zadtuzenie
, .. . . . . . .. Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 6,16
rowniez maja wplyw na wycene spotki. Nie widzimy potencjatu redukcji N
wskaznika dtug netto/EBITDA do korica roku ’23 ze wzgledu na prowadzone Cena minimalna za 6 mc [PLN] e
prace rozwojowe oraz wysokie stany magazyndw i wysokie poziomy rotacji
naleznosci. Stopa zwrotu za 3 mc 1,1%
Produkty spotki nadal pozostaja niezbedne w wielu zastosowaniach, ale rok Stopa zwrotu za 6 me S
2023 pod wzgledem wynikowym najprawdopodobniej nie zaskoczy nas Etepsiaiietizalne L
pozytywng dynamika. Zaktadamy, ze przychody r/r spadng, a skorygowany
wynik netto bedzie nizszy niz w '22. Mimo to uwazamy, ze spétka nadal bedzie Akcjonariat (% gtosow):
rentowna, a w przysztosci bedzie mogta w petni skorzysta¢ ze zwigkszonego Aekrin AaiTsrasik 33,0%
potencjatu produkcyjnego. e O 7.0%
Mimo gorszej koniunktury popyt na przekazniki niektérych kategorii rosnie. Pozostali 47,0%

Przekazniki wysokopradowe (solarne) cieszg sie wysokim popytem zaréwno
w kraju jak i za granica. Ma to zwigzek z przyspieszeniem transformacji
energetycznej w Europie. Produkty ktére znajdujg swoje zastosowane
w automatyzacji przemystu nadal sprzedajag sie bardzo dobrze,
a dynamika wzrostu tego rynku powinna zosta¢ utrzymana. Z drugiej strony
obserwujemy spadek popytu na przekazniki miniaturowe, miedzy innymi na
te stosowane w automatyce budowlanej oraz przez klientow detalicznych.

Kajetan Sroczynski
kajetan.sroczynski@bdm.pl

tel. +48 (032) 208 14 39

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

Uwazamy, ze niski popyt na te produkty utrzyma sie w '23, jednak wraz ze
zwiekszonymi inwestycjami wsrod deweloperéw w kolejnych latach popyt
zacznie powoli sie odbudowywac.

110%

2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024p 100%
Przychody 135,8 122,2 121,0 133,6 149,6 145,1 159,0
EBITDA 17,8 13,1 16,2 15,9 12,2 12,1 15,6 90%
11,9 6,7 9,2 9,2 5,2 41 6,5
EBIT 0%
Wynik netto 9,2 4,9 7,8 6,6 i 2,1 3,4
OCF 11,7 13,4 12,6 83 1,7 12,9 12,1 70%
FCF 41 33 3,6 6,0 -15,4 3,5 06
Dlug netto 2,8 5,9 0.2 48 16,1 21,0 22,5 60%
/EBITDA 0,2 0,5 0,0 0,3 1,3 1,7 1,4 50%
P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 SN RARAIIRNANJINANINAN
225535 F g2 eLy Lz
P/E 58 11,0 6,9 8,2 48,1 25,3 15,7 5% 2g2 =% z5¢g )
EV/EBITDA 29 45 33 37 5,7 6,2 4,9
EV/EBIT 43 9,0 5,8 6,4 13,4 18,5 11,8 wie Relpol

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie $rodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

h k zyskow i strat [min PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P Struktura 2y [mIn PLN]
Przychody ze sprzedazy 135,8 122,2 121,0 133,6 149,6 145,1 159,0 )
kraj 398 361 329 403 442 421 447
eksport 95,9 86,1 88,1 93,3 108,1 102,9 1143 o0 ] =
w tym Niemcy 49,9 47,0 51,3 489 60,1 58,5 65,0 [ — — B [ | - .
Zysk brutto ze sprzedazy 32,5 24,7 23,8 27,7 23,3 21,6 25,7 100 | ] - -
marza brutto ze sprzedazy 23,9% 20,2% 19,7% 20,7% 15,6% 14,9% 16,1% 80
koszty SG&A 19,5 15,4 16,9 18,2 17,2 17,5 19,2 0
% sprzedazy 14,4% 12,6% 14,0% 13,6% 11,5% 12,1% 12,1% “©
PPO 09 1,0 33 1,0 0,2 0,0 0,0 ”
PKO 19 12 09 13 12 00 0,0 R 2020 20 - 2030 200
EBITDA 17,8 13,1 16,2 15,9 12,2 12,1 15,6 u Nemey u Polska Rosja Wiochy B Europa Reszta
marza EBITDA 13,1% 10,7% 13,4% 11,9% 82% 84% 9,8% = Ada m Ameryka pin. W Amerykapld. W Australia iinne
EBIT 11,9 6,7 9,2 9,2 5,2 4,1 6,5
przychody finansowe 0,3 0,3 1,0 0,0 0,2 0,0 0,0 Udziat rynkéw w sprzedazy Spoétki [%]
koszty finansowe 0,1 0,5 0,1 0,8 3,4 1,4 2,1
Zysk brutto 12,1 6,5 10,1 8,4 2,0 2,7 43 %
podatek 26 16 2,1 18 0,9 06 09 o M a1%
Zysk netto 9,2 4,9 7,8 6,6 1,1 2,1 3,4 8% 20%
marza zysku netto 6,8% 4,0% 6,4% 4,9% 0,7% 1,5% 2,2% 35% 37% % 1%
Bilans [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 30% ___\/\
Aktywa trwate 40,2 44,1 43,9 50,9 57,2 65,5 67,9 o 2% T am 29% 2%
RAT 328 325 35,3 42,7 46,0 54,7 57,4 25%
WNiP 6,9 6,5 50 55 88 83 8,0 0%
Aktywa finansowe/inne 0,5 5,0 3,7 2,7 2,4 2,4 2,4 2018 2019 2020 2021 2022P 2023p 2024p
Aktywa obrotowe 66 63,0 63,9 76,3 79,6 78,5 88,0 e=—Ppolska e Niemcy Eksport (bez niemiec)
Zapasy 315 32,7 31,3 39,6 40,1 39,4 41,5
Naleznosci 30,4 28,1 29,5 31,8 38,7 38,4 40,4
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 14 1,8 31 4,7 0,3 0,2 55 EBITDA oraz marze [mln PLN, %]
Pozostate 2,7 0,4 0,0 0,2 0,5 0,5 0,5
Aktywa razem 1062 107,01 1079 127,2 1367 1440 1559 20 30%
Kapitat wtasny 79,9 80,5 87,7 94,6 96,4 98,6 102,0 25%
Zobowiazania diugotermi 3,8 62 53 a2 7,2 58 48 1 %
Oprocentowane 0,6 2,4 1,9 1,2 4,5 3,0 2,0
Zobowigzania kr6 i 211 12 0,9 15 18 19 2,0 10 1%
Oprocentowane 3,6 53 1,0 83 11,9 18,2 26,1 10%
Zobowigzania handlowe 9,6 71 11,4 17,4 19,4 19,5 21,0 ° 5%
Pasywa razem 106,2 107,1 107,9 127,2 136,7 144,0 155,9 o 0%
2018 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P
Cash Flow [min PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przeplywy z dziat. operacyjnej 11,7 13,4 12,6 83 1,7 12,9 12,1 m— EBITDA [min PLN] === marza EBITDA marza brutto ze sprzedazy
Amortyzacja 5,9 6,5 7,0 6,7 7,0 8,1 9,1
Kapitat obrotowy -4,9 1,8 0,1 -4,3 -8,3 .5 -2,6 OCF, FCF i CAPEX
Przeptywy z dziat. inwestycyjnej -7,5 -9,3 -8,7 -14,1 -13,7 -16,4 -11,4
CAPEX 76 -10,1 9,0 143 137 164 -114 B z “ = 2
Przeptywy z dziat. finansowej -4,3 -3,7 -2,6 7,4 10,9 3,4 4,7 10 °
Zmiana zadtuzenia 0,2 1,3 -4,1 7,5 8,3 6,5 8,0 5 ! - - I .
Dywidenda -3,9 -4,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 o -
Odsetki/leasing -0,6 -0,7 -1,1 -0,9 -0,9 -1,7 -1,1 5 I I I I I -2 - I
Zamiana $rodkéw pienieznych -0,2 0,4 1,3 1,6 -4,4 -0,1 53 ‘0 g 6
Srodki pienigzne 1,4 1,8 3,1 4,7 0,3 0,2 5,5 5 -10 N a1
20 o Moas -16
Dynamiki [%] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Przychody 100%  -100%  -10%  104%  120%  -30%  96% - e oo mrc
EBITDA 278%  -262%  23,6% -2,0% -23,1%  -0,8% 28,3%
Zysk netto 60,4% -46,6% 58,4% -15,5% -83,0% 90,2% 61,4%
Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
Wybrane dane i wskazniki* 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 1) Eskalacja wojny na Ukrainie - wstrzymanie pracy zaktadu Relpol Altera.
Liczba akcji [min] 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 2) Wysokie ceny surowcow strategicznych oraz probemy z ich dostepnoscia.
ROE 11,5% 6,1% 8,9% 7,0% 1,2% 2,2% 3,4% 3) Spadek kursu EUR/PLN - spétka jest eksporterem netto.
ROA 8,7% 4,6% 7,2% 52% 0,8% 1,5% 2,2% 4) Znaczny wzrost kosztow pracy, ustug obcych oraz energii
Diug netto [min PLN] 2,8 59 -0,2 48 16,1 21,0 22,5 5) Ryzyko technologiczne - mimo wad i zalet istnieje ryzyko zwigkszenia sig
/EBITDA 12m 02 05 0,0 03 13 17 14 udziatu przekaznikéw SSR.
P/E 5,8 11,0 69 82 48,1 25,3 15,7 6) Ryzyko utraty gtéwnych klientdw - spétka sprzedaje ok. 40% produktéw do
P/BV 07 07 06 0,6 0,6 05 0,5 partneréw strategicznych.
EV/EBITDA 29 45 33 37 57 6,2 49 7) Dtugi cykl operacyjny oraz wysokie zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.
EV/EBIT 43 90 538 6,4 134 185 11,8 8) Spowolnienie gospodarcze.
9) Konkurencja ze strony chifiskich producentéw.
DPS 0,40 0,42 0 0 0 0 0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *obliczone przy cenie rynkowej 5,60 PLN/akcje.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz metodzie
poréwnawczej. Model DCF sugeruje wartos$¢ na jedng akcje na poziomie 5,14 PLN. Wycena poréwnawcza
opiera sie na spdtkach z branzy elektrotechnicznej oraz na innych producentach przekaznikéw. Na podstawie
prognoz wynikéw na lata 2023-2025 wycena ta data wartos¢ dla jednej akcji na poziomie 6,11 PLN. Wagi obu
tych metod sg réwne, a koncowa wycena dla jednej akcji wynosi 5,62 PLN, czyli tyle co obecna cena rynkowa.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN/akcje Potencjat

A Wycena DCF 49,4 5,14 -8,3%
B Wycena poréwnawcza 58,7 6,11 9,2%
C=(50%*A +50%*B) Wycena koricowa 54,1 5,62 0,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wiasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych (6,5%), premii za ryzyko rynkowe (6,5%) oraz wspdtczynnika beta 1,0.

Gtéwne zmiany zatozen w modelu:

. Produkcja i przychody
Przewidujemy, ze sprzedaz przekaznikéw miniaturowych (m.in. automatyka budowlana, AGD) nadal bedzie stabta.
Model zaktada, ze utrzyma sie dynamika popytu na przekazniki wysokopradowe (solarne). Prognozujemy, ze
skumulowany backlog jest nizszy niz w ubiegtym roku, jednak bliski sSredniej z kilku ostatnich lat. Zaktadamy maty
wzrost cen produktéow na poczatku ‘23. Zakoriczone oraz trwajgce procesy inwestycyjne zwieksza potencjat
produkcyjny oraz pozwolg wprowadzi¢ przekazniki bistabilne do oferty na koniec '23. Modelowo uzyskanie
planowanych 180 min PLN przychodéw w roku ‘26 jest mozliwe, jednak ze wzgledu na obecng sytuacje
makroekonomiczng konserwatywnie przyjeliSmy, ze ten cel nie zostanie osiaggniety.

. Koszty
Mimo zmian cen miedzi na rynku koszt pétproduktu dla spotki (w EUR) pozostaje podobny. Obecne koszty przerobu
dla dostawcow sg nadal wysokie i koricowy koszt materiatu dla Relpolu sie nie zmienit, jednak pozostaje na
podobnym poziomie co w ostatnich okresach. Istotne znaczenie bedzie miat wzrost kosztéw pracownika od poczatku
2023 r. ze wzgledu na podwyzke pensji minimalnej. Z drugiej strony dzieki automatyzacji proceséw spétka nie bedzie
musiata znaczgco zwiekszac zatrudnienia przy wzroscie wolumendw sprzedazy w przysztych okresach. Koszty energii
elektrycznej oraz gazu pozostajg wysokie, jednak sie ustabilizowaty. Podobna sytuacja ma miejsce z kosztami
towaréw zakupionych oraz ustug obcych.

. CAPEX

Poziom naktadéw kapitatowych pozostat niezmieniony wzgledem poprzedniego modelu. Dwie gtéwne inwestycje:
technologia do produkcji przekaznikdw o podwyzszonej niezawodnosci do zastosowania z infrastrukturze krytycznej
oraz przygotowania pod rozpoczecie produkcji przekaznikéw bistabilnych planowo majg zostaé zakoriczone do
korica '23. Oprécz tego CAPEX odtworzeniowy jest nizszy o ok. 20% od historycznego (pozostat niezmieniony
wzgledem poprzedniej rekomendacji) ze wzgledu na odroczenie w czasie inwestycji ktére nie sg niezbedne.

- Kapitat obrotowy
Spotke nadal charakteryzuje dtuga rotacja kapitatu obrotowego. Szczegdlnie duzo gotowki jest zablokowane
w naleznosciach handlowych oraz zapasach. Wbhrew naszym przewidywaniom w 3Q’22 rotacje jeszcze sie wydtuzyty.
Obnizenie poziomow zapasow przy utrzymaniu ciggtosci produkcji jest w tej chwili niemozliwe. Efekt wzrostu cen
materiatow réwniez negatywnie wptywa na zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Spétka nie posiada duzego pola
manewru jesli chodzi o negocjacje umdéw z klientami pod wzgledem termindéw pfatnosci. Z tego wzgledu
utrzymujemy dtugg rotacje naleznosci w przysztych okresach. Poziomy magazynowe réwniez utrzymujemy na
wysokim poziomie.

. Dywidenda
Model zaktada powrét do wyptaty dywidendy dopiero w roku 2026 — po skorzystaniu z nowego potencjatu wytworczego,
czesciowego powrotu do historycznych marz oraz ustabilizowaniu sie zapotrzebowania na kapitat obrotowy.

Ponadto:

. Efektywna stope podatkowg w najblizszych latach przyjeliSmy na poziomie 21% (historyczna mediana);

- Do obliczen przyjelismy 9,6 min akcji;

L] Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy konserwatywnie na poziomie +1% (bez zmian);
. Koncowa wartos¢ jednej akgji jest wyceng na dzier 16.12.2022.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 49,4 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 5,14 PLN.
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Model DCF
[mIn PLN] 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 149,6 145,1 159,0 164,2 170,9 178,6 184,9 186,8 188,7 190,6
EBIT 52 4,1 6,5 9,8 10,3 11,1 12,0 12,8 13,0 13,1
Stopa podatkowa 44% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Podatek od EBIT 2,3 0,9 1,4 2,1 2,2 2,3 2,5 2,7 2,7 2,8
NOPLAT 29 3,2 51 7,8 8,1 8,8 9,4 10,1 10,3 10,4
Amortyzacja 7,0 8,1 9,1 9,0 8,8 8,7 8,5 8,4 8,4 8,4
CAPEX -13,7 -16,4 -11,4 -7,7 -7,6 -7,5 -7,5 -8,4 -8,4 -8,4
Inwestycje w kapitat obrotowy -8,3 1,3 -2,6 1,4 0,7 -0,7 -0,5 1,9 2,0 2,0
FCFF -12,1 -3,8 0,2 10,4 10,1 9,2 10,1 11,9 12,3 12,4
PV FCFF -12,1 -3,4 0,1 7,4 6,4 52 51 53 4,9 4,4
Suma PV FCFF 23,3
v 88,1 Wozrost w okresie rezydualnym: 1%
PVTV 30,9
Wartos¢ firmy EV 54,2
Dtug netto 2021 4,8
Wartos¢ kapitatu akcyjnego 49,4
llos¢ akcji [mlIn szt] 9,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 5,14
Przychody zmiana r/r 12,0% -3,0% 9,6% 3,3% 4,1% 4,5% 3,5% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r -43,3% -22,2% 60,1% 51,4% 5,0% 8,1% 7,3% 6,7% 1,9% 1,0%
NOPLAT zmiana -59,8% 10,6% 60,1% 51,4% 5,0% 8,1% 7,3% 6,7% 1,9% 1,0%
FCFF zmiana 157,6% -68,6% -104,5% 6032,6% -3,6% -8,6% 9,2% 18,6% 2,7% 1,4%
FCFF zmiana [mIn PLN] -7,41 8,31 3,97 10,27 -0,37 -0,86 0,85 1,87 0,32 0,01
Marza EBITDA 8,2% 8,4% 9,8% 11,4% 11,2% 11,1% 11,1% 11,3% 11,3% 11,3%
Marza EBIT 3,5% 2,8% 4,1% 6,0% 6,0% 6,2% 6,5% 6,8% 6,9% 6,9%
Marza NOPLAT 1,9% 2,2% 3,2% 4,7% 4,8% 4,9% 5,1% 5,4% 5,4% 5,4%
CAPEX / Przychody 9,2% 11,3% 7,2% 4,7% 4,4% 4,2% 4,0% 4,5% 4,5% 4,4%
CAPEX / Amortyzacja 195,0% 203,2% 125,8% 86,1% 86,0% 87,1% 87,5% 100,0% 100,0% 100,0%
Zmiana KO / Przychody 5,6% -0,9% 1,6% -0,9% -0,4% 0,4% 0,2% -1,0% -1,1% -1,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 52,2% 29,8% 18,8% -27,8% -10,2% 9,2% 7,2% -98,4% -104,4% -106,8%

Kalkulacja WACC

Stopa wolna od ryzyka 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wiasnego 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Udziat kapitatu wtasnego 88,0% 85,3% 82,0% 84,1% 86,2% 88,0% 89,9% 93,1% 96,2% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,4% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Udziat kapitatu obcego 12,0% 14,7% 18,0% 15,9% 13,8% 12,0% 10,1% 6,9% 3,8% 0,0%
WACC 12,0% 12,0% 11,8% 11,9% 12,1% 12,2% 12,3% 12,5% 12,7% 13,0%
1+WACC 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,12 1,13 1,13 1,13
wsp.dyskontowy 1,00 1,13 1,26 1,41 1,58 1,77 1,99 2,24 2,52 2,85

Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 532 5,59 5,90 6,27 6,71 7,24 7,91 8,77 9,92
0,8 4,93 5,16 5,43 5,75 6,12 6,57 7,13 7,83 8,73
0,9 4,557 4,77 5,01 5,28 5,60 5,98 6,45 7,02 7,76
beta
1,0 4,4 4,42 4,62 4,86 5,14 5,46 5,86 6,34 6,94
1,1 3,93 4,09 4,27 4,48 4,72 5,00 5,34 5,74 6,24
1,2 3,66 3,80 3,96 4,14 4,35 4,59 4,88 5,22 5,63
1,3 3,40 3,52 3,66 3,82 4,01 4,22 4,46 4,76 5,11
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
5,5% 4,76 4,98 5,23 5,52 5,87 6,29 6,80 7,44 8,26
6,0% 4,49 4,69 4,91 5,18 5,49 5,86 6,30 6,86 7,55
Premia za 6,5% 4,4 4,42 4,62 4,86 5,14 5,46 5,86 6,34 6,94
ryzyko 7,0% 4,00 4,17 4,35 4,57 4,81 5,10 5,45 5,87 6,39
7,5% 3,78 3,93 4,10 4,29 4,51 4,77 5,08 5,45 5,90
8,0% 3,57 3,71 3,86 4,04 4,24 4,47 4,74 5,07 5,46
8,5% 3,38 3,50 3,64 3,80 3,98 4,19 4,43 4,72 5,07
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
5,5% 7,43 6,85 6,34 5,87 5,45 5,07 4,72 4,40 4,11
6,0% 7,05 6,47 5,95 5,49 5,07 4,69 4,35 4,03 3,74
Premia za 6,5% 6,71 6,12 5,60 5,14 4,72 435 4,01 3,70 3,41
ryzyko 7,0% 6,38 5,79 5,27 4,81 4,40 4,03 3,70 3,39 3,11
7,5% 6,08 5,49 4,97 4,51 4,11 3,74 3,41 3,11 2,84
8,0% 5,79 5,21 4,69 4,24 3,84 3,48 3,15 2,86 2,60
8,5% 5,53 4,94 4,43 3,98 3,58 3,23 2,91 2,63 2,37

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A -
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena porownawcza zostata dokonana w oparciu o nasze prognozy na lata 2023-2025 do konsensusu
wybranych polskich firm elektrotechnicznych o niskiej i Sredniej kapitalizacji - ktérych ok. 50% przychoddéw
pochodzi z eksportu oraz dziatajg na rynkach FV, elektromobilnosci i automatyzacji. Waga polskich spotek w
modelu wynosi 70%. Pozostate 30% jest wynikiem poréwnania do zagranicznych producentéw przekaznikéw.
Spotki zagraniczne sg nieporéwnywalnie wieksze, a produkcja przekaznikéw nie stanowi ich jedynej
dziatalnosci. Z tego powodu ich wycena nie odpowiada wycenie polskiej firmy o niskiej kapitalizacji,
skoncentrowanej na produkcji jednego rodzaju produktu. Udziat wyceny poréwnawczej w koricowej wycenie
to 50%. Analize oparto na wskazniku EV/EBITDA oraz P/E. Obliczenia bazujg na kursach z 16.12.2022.
Poréwnujgc wyniki Relpol ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartosé spétki na poziomie 6,11 PLN
na akcje.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2023 2024 2025 2023 2024 2025
Apator* 14,7 10,4 8,0 5,6 4,7 43
Sonel* 9,8 8,9 7,8 4,7 3,9 41
Aplisens* 8,7 8,5 6,9 4,3 3,8 3,5
Mediana PL 9,8 8,9 7,8 4,7 3,9 4,1
Hongfa Technology 22,0 17,6 17,6 13,4 8,8 8,8
TE Connectivity** 15,4 14,0 13,2 11,2 9,7 9,5
Omron Corp 208,4 19,5 17,8 11,1 9,6 8,3
Eaton Corp 21,9 17,9 16,5 16,3 13,7 12,6
Schneider Electric 9,4 16,5 15,4 12,5 10,6 9,6
Mediana Zagranicznych 21,9 17,6 16,5 12,5 9,7 9,5
70/30 13,4 11,5 10,4 7,0 5,6 57
Relpol 25,3 15,7 8,6 6,2 4,9 3,6
Premia/dyskonto 88,6% 35,7% -17,4% -12,3% -12,9% -36,9%
Wycena wg wskaznika [PLN] 3,0 4,1 6,8 6,7 6,8 9,7
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 4,58 7,65
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa [PLN] 6,11

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 16.12.2022 *- prognozy GPWPA. **- Tyco Electronics przed zmianq nazwy

Po tym jak w 2021 roku obserwowana byta relatywna sita akcji Relpolu w relacji do innych producentéw
przekaznikow w tym roku wystgpita zmiana tej tendencji i mozna zauwazy¢, ze akcje spétki mocno korelujg z
peersami. Rok ’22 dla wszystkich producentéw byt okresem podwyzszonych kosztéw, zmniejszonego popytu
oraz wieloma niewiadomymi ptyngcymi z zaréwno z danych gospodarczych jak i wiadomosci geopolitycznych.
Jest to trend, ktdry dotyczacych nie tylko producentéw przekaznikédw. W ostatnich 12 miesigcach wyceny
tych spotek skurczyly sie o ok. 20-30%. Relpol w ostatnich okresach porusza sie ze $rednig innych
producentdw, a gorsze niz oczekiwane wyniki w 2Q’22 oraz 3Q’22 nie miaty duzego wptywu na kurs akcji.

Zachowanie kursow akcji producentéw przekaznikow w 2022 YTD* Zachowanie kurséw akcji producentéw przekaznikéw od 01.01.2020

110% 240%
220%
200%
180%
160%
140%
120%
100%

80%

100%

90%

80%

70%

60%

50% 60%
5 40%
40% O 0 0 0 00 o o A 4 o4 4NN NN N
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~N ~N ~N o~ o~ ~N NN o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
NS T A AT Z s @ Lo L zsT oYL ZE T LN L
z 5 & = @ 8 2 e o © 2 2 g g T 2 g g T 2 o g £ T 3
] = £ = € o 2 2 o a0 H f T o
Hongfa TE Omros ongta . mros
Eaton Schneider — Relpol Eaton Schneider e Re|pol
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., Bloomberg. *- znormalizowane do 100 Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., Bloomberg. *- znormalizowane do 100
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Dom Maklerski BDM S.A.

e Przychody w 3Q’22 wyniosty 35,8 mIn PLN (+4% r/r), 2,5% ponizej naszych prognoz. Zgodnie z zatozeniami
kursy walutowe jak i podwyzszenie cen produktow miato pozytywny wptyw na przychody.
e Sprzedaz na polskim rynku spadta o 15,2%, wyniosta 7,9 min PLN, 23,5% ponizej naszych zatozen. Udziat
polskiego rynku spadt do 22%. Dla poréwnania w 3Q’21 wynosit on 27%, a w 2Q’22 33%. Wzrost cen
produktow w kraju nie byt wystarczajgcy aby wypetnic¢ luke powstajg na skutek negatywnych nastrojow
w przemysle oraz budownictwie krajowym.
e Sprzedaz eksportowa wzrosta 0 11,2% r/r, powyzej naszych oczekiwan. Sprzedaz w Niemczech wzrosta
do 15,3 min PLN (+ 25% r/r). Obecnie udziat tego rynku odpowiada za 43% przychoddéw (36% w 3Q’21,

37% w 2Q'22).

e Przychody z rynku wtoskiego wzrosty o 52% r/r, jednak q/q pozostajg ptaskie. Przychody z rynku

rosyjskiego spadty do 0.

e Reszta rynku europejskiego pozytywnie zaskoczyta, wzrost przychoddw wynidst 52% r/r oraz 77% q/q.

e Marza zysku brutto wyraZnie spadfa, mocno ponizej naszych oczekiwan. Presja kosztowa zwigzana z
cenami materiatéw, kosztami pracy, ustug obcych oraz energii byta wyzsza niz nasze przewidywania.

e Mimo nizszych niz zaktadane koszty ogdlnego zarzadu jak i kosztow sprzedazy marza EBITDA réwniez
wyraznie spadta. Erozja marzy wynika z wysokich kosztow wtasnych sprzedazy.

e Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty -2,5 min PLN, zmiana w kapitale obrotowym wyniosta -3,8

min PLN.

e CAPEX w ostatnim kwartale wyniost 6,4 min PLN, z czego 4,1 min PLN to nabycie wartosci
niematerialnych. Wzrosto zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. Rotacja naleznosci wzrosta z 86 dni w

2Q’22 do 97 dni, rotacja zapaséw wzrosta odpowiednio z 91 do 100 dni.

e Dtug netto znaczaco wzrést (do 15,2 min PLN, z 9,9 min PLN w 2Q’22). Wskaznik dtug netto/EBITDA

wynosi obecnie 1,1.

Wyniki za 3Q’22 odbieramy negatywnie. Mimo, ze przychody spétki byty bliskie naszych przewidywan, presja
kosztowa okazata sie wieksza niz zaktadaliSmy. Sprzedaz w kraju mocno ucierpiata na skutek niskiego PMI,
awarii systemu sprzedazowego oraz spowolnienia budownictwa. Sprzedaz w Niemczech byta bliska naszych
prognoz, wzrosta rowniez w EUR. Pozytywnym zaskoczeniem byta tez sprzedaz w Europie bez uwzglednienia
Wrtoch oraz Niemiec. Byta ona w stanie uzupetni¢ luke pozostatg po przychodach generowanych w Ros;ji.
Spétce udato sie ograniczy¢ koszty sprzedazy oraz ogdlnego zarzadu, jednak koszt wtasny sprzedazy byt na
zbyt wysokim poziomie aby generowac satysfakcjonujace zyski. Wzrosty rotacje naleznosci oraz zapasow,
a co za tym idzie zapotrzebowanie na kapitat obrotowy. W sytuacji w ktérej spétka ma problem w
wygenerowaniem pozytywnych przeptywdw pienieznych skutkuje to zwiekszeniem zadtuzenia.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'21 3Q'22 zmiana r/r 3Q'22 BDM réznica 1-3Q'21 1-3Q'22 zmianar/r
Przychody 34,4 35,8 4,1% 36,8 -2,5% 101,1 113,5 12,3%
kraj 9,3 7,9 -15,2% 10,3 -23,5% 29,6 32,9 11,0%
eksport 25,2 28,0 11,2% 26,5 5,6% 71,5 80,6 12,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 7,0 4,8 -32,6% 6,4 -25,4% 21,4 18,1 -15,1%
Zysk na sprzedazy 1,4 0,9 -38,7% 2,0 -57,0% 8,1 53 -34,2%
Saldo PPO/PKO 0,0 -0,3 - 0 - 0,0 -0,9 -
EBITDA 4,6 2,3 -49,3% 3,8 -38,3% 13,2 9,5 -28,1%
EBIT 2,9 0,6 -79,1% 2,0 -69,6% 8,2 4,4 -46,1%
2Zysk brutto 3,2 0,6 -80,4% 1,7 -64,2% 8,1 1,5 -81,5%
Zysk netto 2,5 0,7 -71,5% 1,4 -49,4% 6,4 0,7 -89,0%
Diug netto 4,7 15,2 223,4% 12,1 25,1% 47 15,2 223,4%
Marza zysku brutto 20,5% 13,3% 17,3% 21,1% 16,0%
Marza EBITDA 13,4% 6,5% 10,3% 13,1% 8,4%
Marza EBIT 8,5% 1,7% 5,5% 8,1% 3,9%
Marza netto 7,2% 2,0% 3,8% 6,3% 0,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka.
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Dom Maklerski BDM S.A.
PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Zaktadamy, ze przychody w 4Q’22 beda nieznacznie wyzsze od tych uzyskanych w 3Q’22 oraz znaczaco
wzrosng r/r. Wysoka dynamika roczna wynika z niskiej bazy. 4Q’21 miato miejsce przeniesienie produkcji,
réwniez z tego powodu przychody mocno wzrosty w 1Q’22. Juz opisana awaria systemu w 3Q’'22 sprawi, ze
prawdopodobnie 4Q’22 bedzie na tle poprzedniego kwartatu wygladat lepiej, mimo historycznie stabszego
grudnia. Dynamika przychodéw powinna zosta¢ zachowana pomimo mniejszego wolumenu. Wynika to
z wysokich kurséw walut oraz systematycznego podnoszenia cen przekaznikdw. W prognozach zaktadamy
dalsze funkcjonowanie zaktadu Relpol Altera na Ukrainie. Presja kosztowa w przysztych okresach pozostanie
duza. W 4Q’22 nie bedzie jeszcze widoczny efekt wzrostu kosztéow pracownika, jednak energia i materiaty
pozostaja drogie.

Zaktadamy, ze 4Q’22 bedzie kolejnym kwartatem z negatywnym FCF. Dtug netto oraz wskaznik dtug
netto/EBITDA najprawdopodobniej nie poprawig sie do korica '23. Wynika to (oprécz zapotrzebowania na
KO) z prac zwigzanych z przygotowaniem pod produkcje przekaznikéw bistabilnych oraz podwyzszong
niezawodnoscig przekaznikdéw do infrastruktury krytycznej, ktére sg finansowane m.in. dtugiem.

0d 1Q’23 wptyw na wyniki bedg miaty wieksze koszty pracownika oraz rynkowe ceny energii. Reszta kosztow
sie ustabilizowata i juz nie rosnie tak dynamicznie, w dalszym ciggu jednak pozostajg wysokie. Prognozujemy,
Ze marza brutto ze sprzedazy bedzie niewiele wyzsza niz w 3Q’22 oraz utrzyma sie na podobnym poziomie w
przysztych kwartatach. Problemem pozostajg wysokie stany magazynowe i zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy.

Perspektywy kolejnych kwartatéow [min PLN]

1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22p
Przychody 34,0 29,2 30,2 27,5 32,2 34,5 34,4 32,5 40,6 371 35,8 36,0
Polska 9,3 7,6 8,8 7,2 9,9 10,5 9,3 10,6 12,7 12,4 7,9 11,3
Europa 22,4 20,9 21,3 17,0 20,3 22,8 21,8 19,1 24,2 23,1 25,5 18,8
-Niemcy 15,6 12,6 12,9 10,3 12,0 12,9 12,3 11,7 15,1 13,7 15,3 13,1
-pozostate kraje 6,8 8,3 8,5 6,7 8,4 9,9 9,5 7,4 9,1 9,4 10,1 5,7
Azja 19 0,6 0,6 13 1,7 13 i3 1,8 2,7 1,1 1,8 2,4
Inne 0,4 0,6 0,6 0,5 0,3 1,0 1,0 1,0 1,0 0,5 0,8 1,2
COGS 27,4 23,6 23,6 22,7 25,1 27,3 27,4 26,1 33,4 31,0 311 30,8
Zysk brutto ze sprzedazy 6,7 5,7 6,6 4,8 7,1 7,2 7,0 6,4 7,2 6,2 4,8 5,2
SG&A 4,7 3,8 4,1 4,3 4,4 4,7 4,2 4,9 4,3 4,6 3,9 4,4
Saldo PPO/PKO -0,4 1,2 15 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,2 -0,9 -0,3 0,0
EBITDA 33 4,8 56 2,4 4,3 4,3 4,6 2,7 4,7 2,4 2,3 2,7
EBIT 1,6 3,0 3,9 0,7 2,7 2,5 2,9 1,0 3,1 0,7 0,6 0,8
Saldo finansowe 0,7 -0,3 0,2 0,3 0,1 -0,3 0,2 -0,8 0,0 -2,9 0,0 -0,3
Zysk brutto 2,2 2,7 4,1 1,0 2,8 2,2 3,2 0,3 3,1 -2,2 0,6 0,5
Zysk netto j.d. 1,7 1,7 31 1,3 2,2 1,7 2,5 0,2 23 22,3 0,7 0,4
S&GA/Przychody 13,7% 13,0% 13,7% 15,6% 13,6% 13,7% 12,1% 15,2% 10,6% 12,4% 10,8% 12,2%
Marza brutto ze sprzedazy 19,6% 19,4% 21,9% 17,5% 22,0% 20,9% 20,5% 19,6% 17,8% 16,6% 13,3% 14,5%
Marza EBITDA 9,8% 16,4% 18,7% 8,9% 13,4% 12,3% 13,4% 8,3% 11,6% 6,5% 6,5% 7,6%
Marza netto 5,2% 5,7% 10,3% 4,5% 6,9% 5,0% 7,2% 0,5% 5,9% -6,4% 2,0% 1,1%
OCF 3,7 3,6 15 38 3,7 -1,5 53 0,9 -3,9 2,7 -2,5 2,0
CAPEX 0,6 22,8 -4,2 -1,4 3,1 2,8 -6,7 -1,7 22,3 2,4 6,4 2,7
FCF 3,1 0,8 2,7 2,4 0,5 -4,3 -1,4 -0,8 -6,2 0,3 -8,9 -0,7
Diug netto 3,1 2,2 2,3 0,2 0,7 3,4 4,7 4,8 10,9 9,9 15,2 16,1
Przychody zmiana r/r 1,5% -12,7% 4,0% 5,1% -5,4% 18,0% 14,0% 18,0% 26,0% 7,6% 4,1% 11,0%
Polska 0,1% -18,1% 5,8% -21,4% 6,7% 38,5% 5,2% 46,5% 28,3% 17,7% -15,2% 7,0%
Europa 3,1% 9,6% -4,6% 15,3% -9,2% 9,0% 2,2% 12,5% 19,0% 1,3% 16,8% -1,2%
-Niemcy 14,8% 16,8% 1,7% 2,3% -23,1% 2,2% -4,2% 14,3% 26,4% 6,0% 24,5% 11,9%
-pozostate kraje -13,7% 3,5% -9,9% 185,3% 42,4% 26,7% 18,8% -15,9% 0,2% -30,3% 29,7% 10,6%
Azja 21,9% -28,0% -37,3% 1,3% -11,6% 116,8% 103,2% 37,5% 61,6% -14,1% 41,3% 37,6%
Inne -61,1% -20,7% -31,0% -48,7% -21,4% 68,0% 57,5% 117,4% : 2153%  -48,1% -22,9% 16,7%
P/E 10,5 10,7 7,3 6,9 6,5 6,5 7,0 8,2 8,0 10,0 15,0 14,0
EV/EBITDA 4,5 4,1 33 33 3,1 3,4 3,7 3,7 4,0 4,4 5,7 5,7
Kurs EUR/PLN 4,3 4,5 4,4 4,5 4,5 4,5 4,6 4,6 4,6 4,6 4,7 4,7
Kurs USD/PLN 3,9 4,1 3,8 3,8 3,8 3,8 3,9 4,0 4,1 4.4 4,7 4.4
Cena miedzi [USD/t} 5632 5366 6524 7178 8501 9696 9392 9704 9997 9529 7700 7996

Zrédto: Dom Maklerki BDM S.A., spétka, szacunki wlasne
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Jestesmy pozytywnie nastawieni do dtugoterminowej przysztosci spétki. Nic nie wskazuje na to, ze przekazniki
elektromechaniczne zostang z rynku wyparte. W sytuacji spowolnienia gospodarczego spétka historycznie
zanotowata spadek przychoddéw (lata 2008-2009), ktére w kolejnych latach zostaty szybko odbudowane.
Obawiamy sie, ze presja na marze bedzie wystepowata w kolejnych okresach, a odbudowanie marzy potrwa
kilka lat.

Przyspieszenie transformacji energetycznej, dalszy rozwdj automatyki oraz popularyzacja elektromobilnosci
(a przede wszystkim budowa nowych stacji tadowania do EV) sprawi, ze model biznesowy spétki pozostaje
ciekawy, a w perspektywie lat spotka bedzie mogta wykorzysta¢ swoj niedawno zwiekszony potencjat
produkcyjny. Cel osiggniecia 180 min przychoddw PLN do ‘26 jest do osiggniecia przy zachowaniu wysokiej
dynamiki sprzedazy. Zaktadamy, ze spdtka od ‘24 zwiekszy sprzedaz m.in. dzieki wprowadzeniu do oferty
nowych produktéw. Przekazniki bistabilne pozwolg klientom na zmniejszenie kosztow rachunku za prad. Przy
prowadzeniu dziatar optymalizacji zuzycia energii w wiekszych podmiotach koszt wymiany bedzie czesciowo
rekompensowany dzieki biatym certyfikatom. Poprawienie sie sytuacji na rynku mieszkaniowym oraz
ponowna wysoka aktywnos¢ deweloperéw na pewno sprawi, ze zostanie odbudowany popyt na przekazniki
miniaturowe (automatyzacja budynkowa).

Po zatamaniu tancuchéw dostaw wielu klientdow docenia lokalng produkcje. Mimo, ze konkurencja z Chin,
przy nizszych kosztach frachtu pozostaje duzym ryzykiem. Trend deglobalizacji oraz strachu przed ponownym
zatamaniem taricuchdw dostaw daje spotce swego rodzaju przewage nad azjatyckimi konkurentami.

Przewidujemy, ze kolejne dwa lata beda okresem niskich zyskow i powolnej odbudowy marzy. Spétka ma
szanse na to, ze rok ‘24 bedzie lepszy niz ten mijajgcy. W modelu zaktadamy, ze na przestrzeni lat spdtka
powrdci do swojej historycznej sredniej marzy. Dtug netto/EBITDA ma minimalng szanse na poprawe do
konca ’23 (zakonczenie inwestycji), jednak po tym okresie zaktadamy, ze spotka bedzie go systematycznie
sptaca¢. Ambicjg zarzadu jest powrot do wyptaty dywidendy, jednak zaktadamy, ze nastgpi to dopiero w ’26.

Skorygowane prognozy wynikéw na lata 2022-2024 rok [min PLN]

2022P 2022P 2023P 2023P 2024P 2024pP
poprzednio* aktualnie zmiana | poprzednio* aktualnie zmiana | poprzednio* aktualnie zmiana
Przychody 150,6 149,6 -0,7% 156,7 1451 -7,4% 164,5 159,0 -3,4%
EBITDA 13,8 12,2 -11,4% 14,6 12,1 -16,9% 16,5 15,6 -5,6%
EBIT 6,8 52 -23,4% 6,9 41 -41,3% 7,9 6,5 -17,9%
Zysk (strata) netto 1,9 1,1 -41,1% 43 2,1 -50,5% 50 3,4 -31,3%
Dtug netto 10,9 16,1 47,9% 15,0 21,0 40,0% 11,9 22,5 89,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 17,0% 15,6% 17,2% 14,9% 17,8% 16,1%
Marza EBITDA 9,1% 8,2% 9,3% 8,4% 10,0% 9,8%
Marza EBIT 4,5% 3,5% 4,4% 2,8% 4,8% 4,1%
Marza zysku netto 1,3% 0,7% 2,8% 1,5% 3,0% 2,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *poprzednio: rekomendacja z 11.10.2022

Spadek przychodéw wzgledem poprzedniej rekomendacji wynika gtéwnie z redukcji sprzedazy przekaznikow
miniaturowych oraz nowej krzywej terminowej dla EUR/PLN oraz USD/PLN. Zaktadamy, ze pozytywna
dynamika sprzedazy moze nie utrzymac sie w 2023. Zmieniliémy zatozenia co do kapitatu obrotowego
i zaktadamy, ze obecny poziom rotacji pozostanie na dtuzej. Do tego obnizone prognozy majg réwniez wptyw
na FCF. Te dwa czynniki wptywaja na wzrost zadtuzenia wzgledem wczesniejszych prognoz. Obnizylismy
rowniez nasze przewidywania co do marzy, najwiekszy wptyw na to majg koszty state. Efekt ten ma réwniez
wptyw na ‘23, jednak nadal uwazamy, ze na przestrzeni lat spdtka bedzie stopniowo powracata do
historycznej marzy.
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Prognozy na lata 2022-2031P [min PLN]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028pP 2029pP 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 121,0 133,6 149,6 145,1 159,0 164,2 170,9 178,6 184,9 186,8 188,7 190,6
kraj 32,9 40,3 44,2 42,1 44,7 48,6 49,0 50,0 50,5 51,0 51,5 52,1
eksport 88,1 93,3 108,1 102,9 114,3 115,6 121,9 128,6 134,4 135,8 137,2 138,6
w tym Niemcy 51,3 48,9 60,1 58,5 65,0 65,9 69,5 73,3 76,6 77,1 77,7 78,2
Zysk brutto ze sprzedazy 23,8 27,7 233 21,6 25,7 30,1 31,5 33,2 34,7 35,6 36,0 36,3
koszty sprzedazy 1,0 1,3 1,3 1,6 1,6 1,6 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
koszty zarzadu 15,9 16,9 15,9 15,9 17,6 18,6 19,3 20,1 20,7 20,9 21,0 21,1
PPO 33 1,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PKO 0,9 1,3 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 16,2 15,9 12,2 12,1 15,6 18,8 19,1 19,8 20,5 21,2 21,4 21,5
EBIT 9,2 9,2 52 4,1 6,5 9,8 10,3 11,1 12,0 12,8 13,0 13,1
przychody finansowe 1,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
koszty finansowe 0,1 0,8 3,4 1,4 2,1 1,9 1,6 1,4 1,2 0,8 0,4 0,0
2ysk brutto 10,1 8,4 2,0 2,7 43 7,9 8,7 9,7 10,7 11,9 12,5 13,1
podatek 2,1 1,8 0,9 0,6 0,9 1,7 1,8 2,0 2,3 2,5 2,6 2,8
Zysk netto 7,8 6,6 1,1 2,1 34 6,2 6,9 7,7 8,5 94 9,9 10,4
Zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy -1,0% 10,4% 12,0% -3,0% 9,6% 3,3% 4,1% 4,5% 3,5% 1,0% 1,0% 1,0%
kraj -8,8% 22,4% 9,9% -4,8% 6,1% 8,7% 1,0% 2,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
eksport 2,3% 5,9% 15,8% -4,8% 11,0% 1,2% 5,4% 5,5% 4,5% 1,0% 1,0% 1,0%
w tym Niemcy 9,1% -4,7% 22,9% -2,7% 11,3% 1,3% 5,5% 5,5% 4,5% 0,7% 0,7% 0,7%
Zysk brutto ze sprzedazy -3,7% 16,5% -15,7% -7,6% 19,0% 17,2% 4,6% 5,4% 4,5% 2,7% 1,1% 0,8%
EBITDA 23,6% -2,0% -23,1% -0,8% 28,3% 20,6% 1,8% 3,6% 3,4% 3,5% 1,0% 0,5%
EBIT 38,2% -0,5% -43,3% -22,2% 60,1% 51,4% 5,0% 8,1% 7,3% 6,7% 1,9% 1,0%
Zysk netto 58,4% -15,5% -83,0% 90,2% 61,4% 81,5% 10,1% 11,7% 10,7% 11,1% 5,1% 4,6%
Marza zysku brutto 20% 21% 16% 15% 16% 18% 18% 19% 19% 19% 19% 19%
Marza EBITDA 13% 12% 8% 8% 10% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Marza EBIT 8% 7% 3% 3% 4% 6% 6% 6% 6% 7% 7% 7%
Marza netto 6% 5% 1% 1% 2% 4% 4% 4% 5% 5% 5% 5%
OCF 12,6 8,3 1,7 12,9 12,1 18,6 18,0 17,0 17,8 20,5 20,8 20,8
w tym zmiany KON 01 4,4 7,9 1,3 2,6 1,4 0,7 0,7 0,5 1,9 2,0 2,0
CAPEX -9,0 -14,3 -13,7 -16,4 -11,4 -7,7 -7,6 -7,5 -7,5 -8,4 -8,4 -8,4
FCF 3,6 -6,0 -15,4 -3,5 0,6 10,8 10,4 9,5 10,3 12,1 12,3 12,4
Zadtuzenie netto -0,2 4,8 16,1 21,0 22,5 13,6 8,6 4,7 03 -5,8 -12,2 -19,0
/EBITDA (12m) -0,01 0,30 1,32 1,73 1,45 0,72 0,45 0,24 0,01 -0,27 -0,57 -0,88
Kurs EUR/PLN 4,44 4,56 4,73 4,90 5,01 5,01 5,01 5,01 5,01 5,01 5,01 5,01
Kurs USD/PLN 3,90 3,86 4,53 4,57 4,60 4,55 4,53 4,53 4,53 4,53 4,53 4,53
Cena miedzi [USD/t] 6175 9323 7996 8519 7869 8112 8288 8332 8332 8332 8332 8332
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wtasne
Zadtuzenie netto, EBITDA [min PLN] oraz dtug netto/EBITDA [x] OCF, CAPEX, FCF [miIn PLN]
25,0 2,00 25,00
ig,g 1,50 20,00
10:0 1,00 15,00
50 I I 050 10,00
0,0 5,00 I
-5,0 0,00 0,00 -
-10,0 0,50 -5,00
150 -1,00 -10,00
-20,0 ’
-25,0 1,50 -15,00
TR ERERASRRRS S 833888238888
& & & & A A & & & &
Zadtuzenie netto IS EBITDA Dtug netto/EBITDA — OCF CAPEX FCF

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wiasne

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wiasne
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DANE FINANSOWE

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 135,8 122,2 121,0 133,6 149,6 145,1 159,0 164,2 170,9 178,6 184,9 186,8 188,7 190,6
kraj 39,8 36,1 32,9 40,3 44,2 42,1 44,7 486 49,0 50,0 50,5 51,0 51,5 52,1

eksport 95,9 86,1 88,1 94,0 108,1 102,9 1143 115,6 121,9 128,6 1344 135,8 137,2 138,6
w tym Niemcy 49,9 47 51 49 60 58 65 66 70 73 77 77 78 78
Zysk brutto ze sprzedazy 325 247 23,8 27,7 23,3 21,6 25,7 30,1 31,5 33,2 34,7 35,6 36,0 36,3
marza brutto ze sprzedazy 23,90%  20,2% 19,7% 20,7% 15,6% 14,9% 16,1% 183% 18,4% 18,6% 18,7% 19,1% 19,1% 19,0%
koszty SG&A 19,5 15,4 16,9 18,2 17,2 17,5 19,2 20,2 21,2 22,0 22,7 229 23,0 23,2
% sprzedazy 144%  12,6%  140%  136%  11,5%  121% = 12,1%  12,3%  124%  12,3%  12,3% = 122%  122% = 12,2%
PPO 09 1,0 33 1,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PKO 19 12 0,9 13 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 17,8 13,1 16,2 15,9 12,2 12,1 15,6 18,8 19,1 19,8 20,5 21,2 21,4 21,5
marza EBITDA 13,10% 10,7% 13,4% 11,9% 82% 8,4% 9,8% 11,4% 11,2% 11,1% 11,1% 11,3% 11,3% 11,3%
EBIT 11,9 6,7 9,2 9,2 5,2 4,1 6,5 9,8 10,3 11,1 12,0 12,8 13,0 13,1
przychody finansowe 0,3 0,3 1,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
koszty finansowe 0,1 0,5 0,1 0,8 34 14 2,1 19 16 14 12 0,38 0,4 0,0
Zysk brutto 12,1 6,5 10,1 8,4 2,0 2,7 4,3 7,9 8,7 9,7 10,7 11,9 12,5 13,1
podatek 2,6 1,6 21 1,8 09 0,6 09 1,7 18 2,0 23 25 2,6 2,8
Zysk netto 9,2 4,9 7,8 6,6 11 2,1 3,4 6,2 6,9 7,7 8,5 9,4 9,9 10,4
marza zysku netto 6,8% 4,0% 6,4% 4,9% 0,7% 1,5% 2,2% 3,8% 4,0% 4,3% 4,6% 5,0% 5,3% 5,4%
Bilans [mln PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Aktywa trwate 40,2 44,1 43,9 50,9 57,2 65,5 67,9 66,6 65,4 64,3 63,2 63,2 63,2 63,2
RAT 32,8 32,5 353 42,7 46,0 54,7 57,4 56,2 54,9 53,8 52,7 53,1 53,4 53,7
WNiP 6,9 6,5 50 55 8,38 83 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 7,7 7,4 71
Aktywa finansowe/inne 0,5 5,0 3,7 2,7 2,4 24 24 24 24 24 2,4 2,4 2,4 2,4
Aktywa obrotowe 66 63,0 63,9 76,3 79,6 78,5 88,0 92,7 94,6 98,4 100,2 99,2 98,8 97,6
Zapasy 31,5 32,7 31,3 39,6 40,1 39,4 41,5 40,8 40,3 41,5 41,7 40,9 40,0 39,1
Naleznosci 304 28,1 29,5 31,8 38,7 384 40,4 39,7 40,3 41,5 41,7 40,9 40,0 39,1
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 14 18 31 4,7 0,3 0,2 55 11,7 13,5 14,9 16,2 17,0 18,4 19,0
Pozostate 2,7 04 0,0 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Aktywa razem 106,2 107,1 107,9 127,2 136,7 144,0 155,9 159,3 160,0 162,7 163,4 162,4 162,1 160,8
Kapitat wtasny 79,9 80,5 87,7 94,6 96,4 98,6 102,0 108,2 111,3 114,8 118,6 122,8 127,3 132,0
Zobowigzania dtugoterminowe 3,8 6,2 53 4,2 7,2 5,8 4,8 4,2 3,8 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7
Oprocentowane 0,6 24 19 1,2 45 3,0 2,0 1,3 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
Zobowi ia krétkoter 21,1 1,2 0,9 1,5 1,8 1,9 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Oprocentowane 3,6 53 1,0 83 11,9 18,2 26,1 24,0 21,4 18,9 15,9 10,6 56 -0,5
Zobowigzania handlowe 9,6 71 11,4 17,4 19,4 19,5 21,0 20,8 21,4 231 231 23,2 234 23,7
Pasywa razem 106,2 107,1 107,9 127,2 136,7 144,0 155,9 159,3 160,0 162,7 163,4 162,4 162,1 160,8
Cash Flow [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przeptywy z dziat. operacyjnej 11,7 13,4 12,6 8,3 -1,7 12,9 12,1 18,6 18,0 17,0 17,8 20,5 20,8 20,8
Amortyzacja 59 6,5 7,0 6,7 7,0 8,1 9,1 9,0 838 8,7 85 8,4 84 84
Kapitat obrotowy -49 1,8 0,1 -4,3 -83 1,3 -2,6 14 0,7 -0,7 -0,5 19 2,0 2,0
Przeptywy z dziat. inwestycyjnej -7,5 -9,3 -8,7 -14,1 -13,7 -16,4 -11,4 -7,7 -7,6 -7,5 -7,5 -8,4 -8,4 -8,4
CAPEX 7,6 -10,1 -9,0 -143 -13,7 -16,4 11,4 7,7 7,6 7,5 75 -84 -84 -84
Przeptywy z dziat. finansowej -4,3 -3,7 -2,6 7,4 10,9 3,4 4,7 -4,7 -8,6 -8,2 -8,9 -11,4 -10,9 -11,8
Zmiana zadtuzenia 0,2 1,3 -4,1 7,5 8,3 6,5 8,0 -2,0 -2,5 -2,5 -3,0 =53 -5,0 -6,1
Dywidenda 39 42 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 3,8 4,2 -4,7 52 55 5,7
Odsetki/leasing -0,6 -0,7 -1,1 -09 -09 -1,7 -1,1 -0,8 -0,7 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Zamiana $rodkéw pienigznych -0,2 0,4 1,3 1,6 -4,4 -0,1 53 6,2 1,8 1,3 1,4 0,7 1,4 0,6
$rodki pieniezne 1,4 1,8 3,1 4,7 0,3 0,2 5,5 11,7 13,5 14,9 16,2 17,0 18,4 19,0
Dynamiki [%] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody 10,0%  -100%  -1,0% 104%  12,0%  -3,0% 9,6% 3,3% 4,1% 4,5% 3,5% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA 27,8% -26,2% 23,6% -2,0% -23,1% -0,8% 28,3% 20,6% 1,8% 3,6% 3,4% 3,5% 1,0% 0,5%
Zysk netto 60,4% -46,6% 58,4% -15,5%  -83,0%  90,2% 61,4% 81,5% 10,1% 11,7% 10,7% 11,1% 51% 4,6%
Wybrane dane i wskazniki* 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Liczba akcji [mlin] 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 10,6 11,6 12,6 136 14,6 15,6 16,6
ROE 11,5% 6,1% 8,9% 7,0% 1,2% 2,2% 3,4% 5,8% 6,2% 6,7% 7,2% 7,7% 7,8% 7,9%
ROA 8,7% 4,6% 7,2% 5,2% 0,8% 1,5% 2,2% 3,9% 4,3% 4,7% 5,2% 5,8% 6,1% 6,4%
Dtug netto [min PLN] 2,8 5.9 -0,2 4.8 16,1 21,0 22,5 13,6 8,6 4,7 03 -5,8 -12;2 -19,0
/EBITDA 12m 0,2 0,5 0,0 0,3 i3 1,7 14 0,7 0,4 0,2 0,0 -0,3 -0,6 -0,9
P/E 538 11,0 6,9 8,2 48,1 253 15,7 8,6 7,8 7,0 63 5,7 5,4 52
P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 04 04 04
EV/EBITDA 3,0 4,5 33 3,7 57 6,2 49 3,6 33 3,0 2,6 23 L% 16
EV/EBIT 45 9,0 538 6,4 13,4 18,5 11,8 6,9 6,1 53 45 3,8 32 2,7
DPS 0,40 042 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,39 0,44 0,49 0,54 0,57 0,59
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Spotka, szacunki wiasne *dla ceny 5,60 PLN za akcje
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Kajetan Sroczyniski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 39

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spotki:

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

dni
zalecenie B ce|I1a }?oprze Jnla'
' )
Trzymaj 5,62 Akumuluj
Akumuluj 6,32 Kupuij
Kupuj 11,1 Kupuj
Kupuj 16,5

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Leszek Mackiewicz
Dyrektor Wydziatu
tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

poprzednia cena data gud.zina" Kurs WIG
docelowa publikacji
6,32 16.12.2022 11:40 CET 5,60 55 850,6
11,1 11.10.2022 16:20 CEST 5,68 46 402,8
16,5 23.05.2022* 20:30 CEST 5,40 57167,8
30.08.2021* 07:00 CEST 7,80 69774,9
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Obiacni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 4Q’22*:
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora znacznie
przekracza biezacg cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 9 56% 0 0%
Akumuluj 3 19% 0 0%
Trzymaj 3 19% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 1 6% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szc historycznych r ji wydanych przez BDM w okresie nie krotszym niz
ostatnie dwanascie miesigcy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej rowniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Materiat analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia
Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z
Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), na podstawie ktérej $wiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres
obowigzywania umowy. Z tytutu ustug $wiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty
opracowane przez BDM w ramach wspéipracy dostepne sg pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw
Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego
raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie $rodki komunikacji
masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2022-12-16.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2022-12-16 (11:40 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2022-12-16 (11:40 CEST).

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody

wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu.
Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub
Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza
mozliwosci publikacji raportu na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢
$wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientow BDM
upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatow dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze
jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Osoby, ktore otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdinosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed
podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiggna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby
uzyskac potrzebne

i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest
zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora. Opinie
analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub
o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta,
jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie
skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegolnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od
réznych czynnikéw, na ktore inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko
sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawno$¢ poszczegdlinych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom
akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa
inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na
poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia
dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor
powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akeji nie gwarantuje osiggnigcia przez
niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacii to wszelkie dane na temat
przedmiotowych instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace
podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktorych oparto rekomendacje okazaly si¢ niedoktadne,
niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analizg przeprowadzona przez
BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami

i opierajq sie na szeregu zatozen, ktore w przysziosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy
sie sprawdza. Tym samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannoéci i rzetelnosci. BDM nie
ponosi jednak odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.
Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga
one by¢

w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, Ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w
niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych
rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacii nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzq z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych
serwisow

(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentow finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem
zakoniczenia prac nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego,
chyba ze

w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacii) w
okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym
opublikowanych w okresie nie krotszym niz ostatnie dwanascie miesigcy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu
analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatow analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie
informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacie/analizy/historia-rekomendacii
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i
nadzorczego, ktorych przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujacym zarzadzanie
potencjalnym konfliktem interesu w BDM jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje
wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byly zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie
przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W
szczegolnosci Wydziat Analiz i Informacii jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci Inwestycyjnej oraz od innych jednostek sprzedazowych BDM
(m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendaciji informacje w niej zawarte
podlegaty utajnieniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczes$nie Zarzad BDM ma prawo przyznaé
analitykowi wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych
przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktore byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowag, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem
wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach
emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz
5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé transakcji
dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z
chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu analitycznego przez analityka) sa wpisywane na liste restrykcyjng dla
pracownikow Wydziatu Analiz i Informagji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W
przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu
Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 16.12.2022 roku:

+*BDM o$wiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

+*BDM nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji dugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego
emitenta ogotem.

+*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5
% wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

+*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesigcy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw
finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okre$lonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25
lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,

+*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacii.

+Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane *
« Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.
+*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w
sposdb bezposredni lub posredni odnosi sig rekomendacja, przed oferta publiczng takich akcji.

+*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji o$wiadcza, Ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega
rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw
dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

+*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacii nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do
ktorego, w sposob bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezpo$rednio powigzana z ewentualnymi transakcjami
dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

*BDM jest strong ,UMOWY O SWIADCZENIE USLUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomigdzy BDM a spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu
nie wystepujg zadne inne powigzania, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze
katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktére nie
zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegoélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM
moze zlozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spotkom wymienionym w ninigjszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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