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$niezka pozytywnie zaskoczyta wynikami za 1Q’23. EBITDA wyniosta 37,5 min PLN (+41%
r/r, +25% vs nasze oczekiwania, +32% vs konsensus). Spétka w 2023 weszta z celem poprawy
rentownosci i w 1Q’23 marzy brutto ze sprzedazy wzrosta az o +4 pp (zaktadalisSmy +1 pp).
Otoczenie makro pozostaje wymagajace i przektada sie na presja na wolumeny, co sktania
zarzad do wskazywania ostroznego outlooku na 2023 rok. Jednoczesnie jednak presja po
stronie kosztowej spadta z perspektywa dalszej poprawy (na co wskazaty po 1Q’23 m.in.
Akzo czy PPG). W ostatnich tygodniach pozytywnie dla spétki uktada sie¢ dodatkowo kurs
EUR/PLN. Takze spadajaca dynamika inflacji (plus ogtaszane programy wyborcze) moga
wptynaé na poprawe nastrojow wsréd konsumentéw w Polsce. Podwyiszamy nasze
zatozenie prognoz w modelu. Przektada sig to na wzrost ceny docelowej do 72,2 PLN (z 65,2
PLN) oraz podniesienie zalecenia do Trzymaj (z Redukuj).

Wyniki 1Q'23 (przychody: +6% r/r, EBITDA: +41% r/r - rekordowy wartosciowo wynik w historii 1Q),
byty powyzej oczekiwan naszych i rynku. Jednoczesnie otoczenie makro pozostaje wymagajace i
przektada sig na presjg na wolumeny (przychody spétki w 1Q’'23 wzrosty o 8% na rynku polskim, przy
19% wzroscie cen farb). Zarzad na konferencji wynikowej podkreslat niepewnosé¢ dotyczaca kondycji
konsumenta w najblizszych miesigcach oraz zaznaczat, ze wyniki 1Q’23 nie sg wystarczajaca probka,
by prognozowac caty 2023 roku. W 1Q’23 spo6tka wdrozyta kolejng podwyzke cen, co mogto mieé
wptyw na wzmozone zakupy odbiorcéw przed jej wejsciem w zycie.

Jednoczesnie wskazujemy, ze nastroje konsumentéw zaczety odbijac sie od dna zaréwno w Polsce i
Wegrzech. Dynamika inflacji zaczeta opada¢, a kampania wyborcza w Polsce skupia sie gtéwnie na
wsparciu sity nabywczej konsumentdéw. Réwnoczes$nie spada presja kosztowa w branzy (na co
wskazaty Akzo i PPG po 1Q'23), a spdtce sprzyja umocnienie PLN w 2Q’23 (zakupy surowcéw). W
naszej opinii rynek farb w poréwnaniu do wielu innych segmentéw rynku materiatéw budowlanych
jest relatywnie mato konkurencyjny, co moze pozwalaé na dtuzsze opieranie sie ewentualnej presji
na ceny.

Podnosimy nasze zatozenie wzgledem poprzedniej rekomendacji (gtéwnie na poziomie rentownosci,
w mniejszym stopniu po stronie przychodowej). Zaktadamy obecnie, ze Sniezka na poziomie
skonsolidowanym w 2023 roku wypracuje 827 min PLN przychodéw (+4% r/r), 134 min PLN EBITDA
oraz 55 min PLN zysku netto. W 2024 roku estymujemy wzrost wynikéw do odpowiednio 884 min
PLN / 143 / 68 min PLN. Celem zarzadu w $rednioterminowej perspektywie jest powrdt do
rentownosci osigganych przez Covidem (w 2018-19 spétka miata srednio 42,2% marzy brutto i 15,7%
marzy EBITDA) — zaktadamy, ze cel na marzy EBITDA zostanie zrealizowany w 2023 roku (zwracamy
uwage, ze od 2022 roku spotke wspiera nowe centrum logistyczne).

Mnozniki rynkowe (EV/EBITDA’23=9,0x, ‘24=8,1x), nawet po podniesieniu naszych zatozen (obecnie
13% i 8% powyzej konsensusu EBITDA’23-24 wg Bloomberga) pozostaja wysokie na tle krajowych
spotek z branzy materiatéw budowlanych (co jest zgodne historycznym wzorcem). Jednoczesnie
spotka handlowana jest z istotnym dyskontem do zagranicznych producentéw farb (takze zgodne z
przesztoscig). W srednim/dtugim terminie pole do pozytywnych zaskoczeri moze dla nas stanowié¢
trwata deeskalacja dziatan wojennych w Ukrainie czy udane wyjscie spotki w na kolejne (po
Wegrzech) rynki Europy Centralnej i Potudniowej.

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody [min PLN] 821,3 794,9 791,7 826,8 884,3 952,1
Wynik brutto ze sprzed. [mlIn PLN] 345,6 315,3 304,2 343,4 370,3 401,1
SG&A [mIn PLN] 241,1 240,0 235,4 248,6 263,7 281,4
Zysk na sprzedazy [mIn PLN] 104,5 75,2 68,8 94,8 106,6 119,6
PPO/PKO [min PLN] -2,0 0,2 0,6 -0,7 -1,8 -1,8
EBITDA [min PLN] 136,1 111,4 106,2 133,8 143,0 155,0
EBIT [min PLN] 102,5 75,5 69,4 94,0 104,8 117,8
2Zysk brutto [min PLN] 104,0 76,8 53,0 72,6 88,3 105,5
2Zysk netto [min PLN] 78,0 59,7 36,7 54,7 67,8 81,7
P/BV 31 3,0 31 2,8 2,5 2,2
P/E 11,7 15,3 25,0 16,7 13,5 11,2
EV/EBITDA 8,7 11,1 11,7 9,0 8,1 7,1
EV/EBIT 11,6 16,4 17,9 12,9 11,1 9,4
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Wycena DCF [PLN] 69,5
Wycena poréwnawcza [PLN] 82,9
Wycena koricowa [PLN] 72,2
Potencjat do wzrostu / spadku -0,6%
Koszt kapitatu 12,5%
Cena rynkowa [PLN] 72,6
Kapitalizacja [mIn PLN] 916,1
1los¢ akcji [min. szt.] 12,6
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 72,8
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 59,8
Stopa zwrotu za 3 mc 4,0%
Stopa zwrotu za 6 mc 16,0%
Stopa zwrotu za 9 mc 4,3%
Struktura akcjonariatu:
Stanistaw Cymbor 20,1%
Jerzy Pater 20,1%
OFE Allianz 14,4%
Rafat Mikrut 10,1%
Piotr Mikrut 10,1%
OFE N-N 9,4%
Pozostali 15,8%
stopy zwrotu i wykres skorygowane o dywidende
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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$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022  2023P 2024P 2025P S'N | E2K A

P/E 15,4 11,7 15,3 25,0 16,7 13,5 11,2

P/BV 3,5 3,1 3,0 3,1 2,8 2,5 2,2 Rekomendacja Trzymaj www: www.sniezka.pl

EV/EBITDA 10,6 8,7 11,1 11,7 9,0 8,1 7,1 Wycena koricowa [PLN] 72,2

EV/EBIT 14,3 11,6 16,4 17,9 12,9 11,1 9,4 Potencjat do wzrostu / -0,6% daty najblizszych raportéw:

EV/S 1,6 1,4 1,6 1,6 1,5 1,3 1,2 Cena rynkowa [PLN] 72,6 2Q'23: 19 wrz

1lo$¢ akcji [mln. szt.] 12,6 3Q'23: 20 lis

BVPS 21,0 233 241 23,2 256 288 325 Kapitalizacja [min PLN] 916

EPS 4,7 6,2 4,7 2,9 4,3 5,4 6,5

DPS (w danym roku) 2,6 2,6 3,6 2,5 2,0 2,2 2,7

Payout ratio 53%  55%  58% 53% 69%  50%  50%

Wyniki roczne [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P Wyniki Q [mIn PLN] 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23

Przychody 717 821 795 792 827 884 952 Przychody 145 190 213 248 141 201
Polska 480 524 527 537 565 600 645 Polska 93 138 147 162 92 148
Wegry 99 162 145 137 125 136 146 Wegry 28 35 37 42 24 27
Ukraina 77 76 80 68 85 93 102 Ukraina 18 9 17 27 15 17
Pozostate 60 58 43 49 52 56 59 Pozostate 7 9 13 17 10 9

Zysk brutto ze sprzedazy 304 346 315 304 343 370 401 Zysk brutto ze sprzedazy 53 73 86 95 51 85

SG&A 219 241 240 235 249 264 281 SG&A 55 54 64 63 54 58

Zysk na sprzedazy 85 105 75 69 95 107 120 Zysk na sprzedazy -2 19 22 31 -3 27
Polska 124 135 134 135 159 173 188 Polska 15 40 37 41 17 49
Wegry 18 38 22 20 22 26 29 Wegry 2 6 9 4 1 5
Ukraina 26 28 25 22 29 31 33 Ukraina 6 1 7 11 4 5
Pozostate 21 19 9 14 15 16 17 Pozostate -53 -60 -63 -54 -54 -66
Nieprzypisane -103 -116 -115 -122 -131 -139 -148 Nieprzypisane 27 31 33 29 29 34

PPO/PKO -6 -2 0 1 -1 -2 -2 PPO/PKO 1 -1 3 1 -2 0

EBITDA 107 136 111 106 134 143 155 EBITDA 8 27 34 41 5 37

EBIT 79 103 75 69 94 105 118 EBIT -1 18 25 32 -5 28

Zysk brutto 79 104 77 53 73 88 105 Zysk brutto 1 14 19 27 -6 21

Zysk netto 60 78 60 37 55 68 82 Zysk netto 1] 11 9 20 -3 16

Dtug netto 214 271 320 327 293 245 191 Dtug netto 320 395 382 331 327 361

Wskazniki 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P Wskazniki 4Q21  1Q'22 2Q22  3Q22 4Q'22 1Q'23

Przychody zmiana r/r 22% 15% -3% 0% 4% 7% 8% Przychody zmiana r/r 3,9% 4,0% -5,9% 2,8% -2,7% 6,1%

EBITDA zmiana r/r 9% 27% -18% -5% 26% 7% 8% EBITDA zmiana r/r 105,6%  -13,6% 3,3% 2,8% -40,6% 40,6%

Zysk netto zmiana r/r -3% 31% -23% -39% 49% 24% 20% Zysk netto zmiana r/r -97,9% -32,0% -56,0% -14,4% 5964,2% 47,0%

Marza brutto ze sprzedazy 42,4% 42,1% 39,7% 38,4% 41,5% 41,9% 42,1% Marza brutto ze sprzedazy ~ 36,4% 38,4% 40,1% 38,2% 36,4% 42,2%

Marza EBITDA 14,9% 16,6% 14,0% 13,4% 162% 162% 16,3% Marza EBITDA 56%  140%  158%  16,5% 3,4% 18,6%

Marza netto 83% 95% 7,5% 4,6% 66% 7,7%  8,6% Marza netto 0,0% 5,8% 4,2% 8,0% -2,3% 8,1%

ROE 22,4% 26,6% 19,6% 12,5% 17,0% 18,7% 19,9%

ROA 9,0% 11,0% 7,4% 4,6% 6,9% 8,2% 9,5%

Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022  2023P 2024P 2025P Struktura przychodéw [min PLN]

Aktywa trwate 416 492 577 573 574 570 566 900

WNiP 79 85 83 72 67 64 61

Rzeczowe aktywa trwate 331 402 490 496 502 502 501 800

Pozostate aktywa trwate 6 6 5 4 4 4 4 700

Aktywa obrotowe 246 217 226 221 224 254 294 600

Zapasy 108 104 136 125 116 117 122 500

Naleznosci krétkoterminowe 99 98 73 76 80 85 92 400

Srodki pienigzne 36 16 16 20 28 51 80 300

Pozostate aktywa obrotowe 2 0 0 0 0 0 0 200

Aktywa razem 661 710 803 79 798 824 860 100 I l

B 0

Kapitat wiasny 265 293 304 293 322 363 411 2018 2019 2020 2021 2022 1022 1023

Udziaty mniejszosci 33 33 30 28 33 39 45

Zobowiazania i rezerwy 363 383 469 473 442 422 404 m Polska W Wegry Ukraina Pozostate

Rezerwy na zobowigzania 19 24 24 19 19 19 19

Oprocentowane zobowigzania 250 286 336 347 321 296 271

Zobowigzania pozostate 94 73 109 107 102 107 114 Struktura kosztéw [min PLN] (ostatni petny rok obrotowy)

Pasywa razem 661 710 803 794 798 824 860 Towary Amortyzacja

Pozo:tale 2% 5% ,

Dlug netto 214 271 320 327 293 245 191 1U”;mgi obce Wy”afg;dze”'a

Dtug netto / Kapitat wiasny 0,8 0,9 1,1 1,1 0,9 0,7 0,5 12% )

Dtug netto / EBITDA 2,0 2,0 2,9 3,1 2,2 1,7 1,2

Rachunek przeptywu [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

CFO 99 121 124 98 122 125 133

CFI -176 -125 -109 -47 -41 -34 -33

CFF 106 -13 -16 -44 -73 -68 -71

- w tym dywidenda 33 33 45 32 25 27 34 Zuzycie

Przeptywy pienigzne netto 29 -17 -1 7 8 23 29 materiatow i
energii

CAPEX / Amortyzacja 316% 377% 307%  145%  104%  89%  90% 62%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spétki Sniezka opiera sie na dwéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikéw na lata
2023 — 2025 data wartosé 1 akcji na poziomie 82,9 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2023-2032
sugeruje wartosc 1 akcji na poziomie 69,5 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 80% dla wyceny
sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 20% dla wyceny poréwnawczej. Wycena pordwnawcza oparta jest o
osobne wyceny na podstawie wskaznikéw krajowych producentéw materiatéw budowlanych (waga 33% w
wycenie poréwnawczej) a takze wskazniki zagranicznych producentdéw farb (67%). Wycena koricowa 1 akcji
spotki wynosi 72,2 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 69,5
Wycena metodg poréwnawczg, w tym: 20% 82,9
- wycena do krajowych producentéw materiatéw budowlanych 33% 49,9
- wycena do zagranicznych producentdéw farb 67% 99,4
Wycena 1 akcji Sniezka [PLN] 72,2

Zrédto: BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je sSrednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie stopy wolnej od ryzyka (6,0%), premii za ryzyko rynkowe (6,5%) oraz wspotczynnika beta = 1,0.

Gtéwne zatozenia modelu:

. W 2023 roku zaktadamy 827 min PLN przychoddw (+4%, gtéwnie na bazie wzrostu cen, szanse na poprawe
wolumendw widzimy od 2H’23). W 2025 roku zaktadamy przekroczenie 0,9 mld PLN przychoddw, a pod koniec naszej
szczegdtowe] prognozy estymujemy przekroczenie 1,2 mld PLN. Zrédtem wzrostu sprzedazy powinny by¢ efekty
prowadzonego w ostatnim czasie procesu rozbudowy mocy produkcyjnych i logistycznych. Zaktadamy, ze spotka
bedzie kontynuowac produkcje i sprzedaz na rynku ukraifnskim (w 2022 roku wypracowano 68 min PLN przychoddw,
zaktadamy osiggniecie ok 100 min PLN w 2025 roku). Przychody na rynku wegierskim spadty z 162 min PLN w 2020
roku do 137 min PLN (czesciowo przez niekorzystne zachowanie kursu HUF). Zaktadamy odbudowe do poziomu z
2020 roku w roku 2027.

. Marza brutto ze sprzedazy spadta do 38,4% w 2022 (najnizszy poziom od 2015 roku, w rekordowych latach 2019-20
przekraczata 42%). Zaktadamy, ze wyniku przeprowadzonych podwyzek cen produktéw oraz spadku presji
surowcowej, spétka poprawi rentownosci brutto ze sprzedazy do 41,5% w 2023 i 41,9% w 2024 (w 2024-25 powinny
naszym zdaniem tez by¢ wyrazniej widoczne efekty nowego centrum logistycznego). Celem zarzadu w
Srednioterminowej perspektywie jest powrdt do rentownosci osigganych przez Covidem (w 2018-19 spo6tka miata
srednio 42,2% marzy brutto i 15,7% marzy EBITDA) — zaktadamy, ze cele te uda sie zrealizowa¢ w roku 2023 na
poziomie EBITDA i w 2025-26 na poziomie brutto ze sprzedazy. W dtugim terminie zaktadamy ok. 17-18% marzy
EBITDA (wg konsensusu Bloomberga w 2025 roku mediana rentownosci dla producentdéw farb, ktérych wskaznikow
uzyliSmy w grupie poréwnawczej, ma wynosi¢ 16,0%).

. CAPEX spétki 2023 roku zaktadamy na poziomie nieco ponad 40 min PLN . W kolejnych latach przyjmujemy poziom
nizszy lub réwny amortyzacji (odtworzeniowy). Zwracamy uwage, ze spétka ma za sobg duzy program inwestycyjny
(w latach 2018-22 wydano 448 min PLN - m.in. budowa nowego centrum logistycznego, wczesniej takze zwiekszenie
mocy produkcyjnych w Polsce) a zdolnosci produkcyjne nie s3 w petni wykorzystane (w 2022 roku produkcja
stanowita ok. 84% wolumenu osiggnietego w 2020 roku, a wtedy takze nie stanowito to petnego wykorzystania
mocy). W okresie rezydualnym CAPEX jest réwny amortyzacji z 2032 roku.

. Model nie uwzglednia akwizycji.
. Zaktadamy efektywng stope podatkowga uwzgledniajac lokalne uwarunkowania podatkowe (m.in. 19% w Polsce i 9%
na Wegrzech).

. Dtug netto przyjeto na poziomie z korica 2022 roku. Opcja put na 20% udziatéw w Poli-Farbe ujeta jest w dtugu netto
(wg wyceny bilansowanej na koniec 2022 roku, czyli 44,8 min PLN — wysokos¢ potencjalnego kosztu nabycia bedzie
uzalezniona od EBITDA generowanego przez Poli-Farbe).

. Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 2,0%.
- Do obliczen przyjelismy 12 618 tys akgji.
. Koricowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzierh 18 maja 2023 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spoétki na poziomie 877 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
69,5 PLN.
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Model DCF

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 826,8 884,3 952,1 1009,0 1060,3 1106,5 1146,8 1183,9 1214,4 1245,6
EBIT [min PLN] 94,0 104,8 117,8 129,1 141,2 153,8 166,0 177,5 184,7 192,6
Stopa podatkowa 17,7% 17,0% 17,0% 17,5% 17,6% 17,6% 17,6% 17,7% 17,7% 17,7%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 16,6 17,8 20,0 22,6 24,8 27,1 29,3 31,4 32,7 34,1
NOPLAT [min PLN] 77,4 87,0 97,8 106,5 116,4 126,8 136,7 146,1 152,1 158,5
Amortyzacja [min PLN] 39,7 38,2 37,1 36,9 36,8 36,8 36,8 36,9 37,1 37,2
CAPEX [mIn PLN] 41,1 -33,9 33,3 -36,4 36,5 -36,6 -36,7 -36,9 37,1 37,3
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 0,8 -3,0 -3,9 -6,4 -5,8 -5,4 -4,7 -4,1 -3,4 -3,6
FCF [mIn PLN] 76,8 88,3 97,6 100,5 110,9 121,5 132,2 142,0 148,6 154,8
DFCF [min PLN] 72,4 75,5 75,5 70,2 69,8 68,7 67,0 64,4 60,2 55,9
Suma DFCF [mIn PLN] 679,6
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 1523,4 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 550,0
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 1229,6
Dtug netto 2022 [mIn PLN] 327,3
Dywidenda 2023 [min PLN] 25,2
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 877,0
llos¢ akcji [mIn szt.] 12,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 69,5
Przychody zmiana r/r 4,4% 6,9% 7,7% 6,0% 5,1% 4,4% 3,6% 3,2% 2,6% 2,6%
EBIT zmiana r/r 35,5% 11,4% 12,4% 9,5% 9,4% 8,9% 7,9% 6,9% 4,1% 4,2%
FCF zmiana r/r 71,4% 15,0% 10,6% 3,0% 10,3% 9,6% 8,7% 7,5% 4,7% 4,2%
Marza EBITDA 16,2% 16,2% 16,3% 16,5% 16,8% 17,2% 17,7% 18,1% 18,3% 18,4%
Marza EBIT 11,4% 11,9% 12,4% 12,8% 13,3% 13,9% 14,5% 15,0% 15,2% 15,5%
Marza NOPLAT 9,4% 9,8% 10,3% 10,6% 11,0% 11,5% 11,9% 12,3% 12,5% 12,7%
CAPEX / Przychody 5,0% 3,8% 3,5% 3,6% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1% 3,1% 3,0%
CAPEX / Amortyzacja 103,6% 88,7% 89,8% 98,7% 99,2% 99,5% 99,6% 100,0%  100,2%  100,3%
Zmiana KO / Przychody -0,1% 0,3% 0,4% 0,6% 0,5% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw -2,2% 5,2% 5,8% 11,3% 11,3% 11,7% 11,6% 11,0% 11,1% 11,5%

Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

Stopa wolna od ryzyka 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Premia za ryzyko 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Udziat kapitatu wtasnego 59,8% 64,1% 68,5% 72,6% 76,5% 80,3% 84,4% 88,4% 91,7% 95,3%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Udziat kapitatu obcego 40,2% 35,9% 31,5% 27,4% 23,5% 19,7% 15,6% 11,6% 8,3% 4,7%
WACC 10,0% 10,2% 10,5%  10,8% 11,0% 11,3% 11,5% 11,8% 12,0% 12,2%

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF

wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
1,00% 2,00% 3,00% 1,00% 2,00% 3,00% 0,9 1,0 1,1
0,8 76,6 82,5 89,9 5,5% 73,7 79,2 86,0 5,5% 85,4 79,2 73,6
0,9 70,6 75,6 81,8 6,0% 69,3 74,1 80,0 6,0% 80,3 74,1 68,6
beta 1,0 65,2 69,5 747 (PreMEZ gl 652 695 747 PRI oo g56 695 64,1
ryzyko ryzyko

1,1 60,4 64,1 68,6 7,0% 61,5 65,3 69,9 7,0% 71,3 65,3 60,0
1,2 56,1 59,3 63,1 7,5% 58,1 61,5 65,5 7,5% 67,4 61,5 56,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikédw krajowych producentow
materiatéw budowlanych (waga 33% w wycenie poréwnawczej) oraz wskazniki globalnych producentéw farb
(waga 67%). Wskaznikom P/E i EV/EBITDA przypisana zostata waga odpowiednio po 50%. Analiza
poréwnawcza oparta jest na trzech latach (dla kazdego roku przyjelismy wage 33%). Koncowa wycena
metodg poréwnawczg jest Srednig wazong wycen na podstawie wskaznikdw za poszczegdlne lata.

Wycena poréwnawcza data warto$¢ spotki na poziomie 82,9 PLN/akcje. Wycenie poréwnawczej
przypisalismy wage 20% w koncowej wycenie (brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spétkami:
ekspozycja na rozne segmenty geograficzne i asortymentowe, rézna polityka dywidendowa).

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw materiatéw budowlanych Podsumowanie wyceny poréwnawczej [PLN/akcje]
P/E EV/EBITDA Waga Wycena
2023P  2024P  2025P | 2023P 2024P 2025P Wycena metoda poréwnawcza, w tym: 82,9
Decora 9.8 103 9.7 6,6 6,1 6,0 - wycena do krajowych producentéw materiatéw budowlanych 33% 49,9
Ferro 10,2 89 84 70 62 59 - wycena do globalnych producentéw farb 67% 99,4
Selena FM 8,1 7,2 7,0 3,8 3,5 31 — -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Mediana 9,8 8,9 8,4 6,6 6,1 5,9
énieska 16,7 135 11,2 9,0 81 71 Poréwnanie rentownos¢ EBITDA
Premia/dyskonto 70% 51% 34% 37% 32% 21%
mediana mat. bud. PL ]
Wycena wg wskaznika 42,6 48,1 54,1 46,7 50,1 57,6
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% mediana farby _
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 48,3 51,5
Waga wskaznika 50% 50% Sherwin-Williams L w
Wycena koficowa 1 akcji [PLN] 49,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., szacunki wtasne RPM International T
Wycena poréwnawcza do globalnych producentéw farb PPG Industries T
P/E EV/EBITDA
2023P 2024P  2025P ; 2023P 2024P 2025P Kansai Paint _
Akzo Nobel 20,9 16,2 14,3 12,3 10,3 9,3
Asian Paints 52,2 46,4 39,9 34,3 29,8 26,7 H.B. Fuller _
H.B. Fuller 12,5 11,7 11,4 7,7 73 71
Kansai Paint 21,6 20,5 20,0 9,7 9,2 9,0 Asian Paints _
PPG Industries 19,4 17,6 16,3 13,2 11,8 10,9
RPM International 176 159 143 | 11,8 104 94 Akzo Nobel |y
Sherwin-Williams 257 22,7 202 179 163 14,9
Mediana 20,9 17,6 16,3 12,3 10,4 9,4 Selena —
$Sniezka 16,7 135 11,2 9,0 8,1 7,1 Ferro [ —
Premia/dyskonto -20% -23% -31% -26% -22% -24% _
Decora
Wycena wg wskaznika 90,4 94,4 105,6 | 107,1 98,1 100,5 _
Sniezka
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 96,8 101,9 00% 30% 60% 90% 12,0% 150% 180% 21,0%
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 99,4 W2022 mW2023 w2024 @ 2025

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zrédto: DM BDM S.A., prognozy wiasne, Bloomberg

SNIEZKA | 6
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

RYNEK SUROWCOWY, WALUTOWY, OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE

Najwieksze znaczenie dla wynikéw spétki ma rynek polski. W 2022 roku Sniezka wypracowata tu 537 min PLN
przychoddw, co oznaczato 68% sprzedazy skonsolidowanej. W 1Q’23 sprzedaz na rynku polskim wzrosta o
8% r/r (w catym 2022 wzrosta o 2% r/r). Dwa najwieksze kierunki eksportowe spétki to obecnie: Wegry (17%
przychoddw spotki w 2022, przychody r/r: -5%, w 1Q’23: -22%) oraz Ukraina (9%, przychody r/r: -15% w

1Q723: +89%).

Kontrybucja rynkéw do przychodéw (ostatnie 4Q)

pozostate
6%

Ukraina
10%

Wegry
16%

Polska
68%

Zrédto: BDM S.A., spotka
PKB Polska r/r oraz wskaznik zaufania konsumentéw [pkt]

16% 36
12% 27

-16% -36

Polska PKB r/r Indeks zaufania konsumentéw PL

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Komisja Europejska
PKB Ukraina r/r

18%
12%
6%
0%

% 9388588380333 5233s4R

O O O O O O @ © 0O 0O O OB O O O O O o @ O
_12% N AN NN AN AN AN AN NN NN NN N NN
-18%
-24%
-30%
-36%
-42%

Ukraina PKB r/r
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
100HUF/PLN

1,40
135
1,30
1,25
1,20
1,15
1,10

1 2 3 4

Q Q Q
min - max 5Y 2021 2022 2023

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg

Kontrybucja rynkéw do wyniku przed kosztami nieprzypisanymi (4Q)

pozostate
7%

Ukraina
13%

Wegry
9%

Polska
71%

Zrédto: BDM S.A., spotka
PKB Wegry r/r oraz wskaznik zaufania konsumentéw [pkt]

20% 60
16% 45
12% 30
o
8% 15

4%
0%
-4%
-8%
-12%
-16%

Indeks zaufania konsumentéw HU

Wegry PKB r/r

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Komisja Europejska
EUR/PLN

,_\
~
o w
IS

min - max 5Y 2021 2022 2023

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
UAH/PLN

0,17

0,16

0,15

0,14

0,13

0,12 W
0,11

0,10

min - max 5Y 2021 2022 2023

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Rynek mieszkaniowy - Polska, deweloperzy [tys szt, 12M narast.]

bd
Dom Maklerski BDM S.A.

Rynek mieszkaniowy — Polska, indywidualni [tys szt, 12M narast.]
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Zrédto: BDM S.A.. GUS

Zrédfo: BDM S.A.. GUS
Pozwolenia na budowe bud. mieszkalnych — Wegry [tys szt, 12M narast.]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Surowce

Surowce stanowig okoto 90% kosztéw zuzycia materiatéw i energii (te z kolei stanowiag okoto 62% kosztéw
rodzajowych) w Sniezce. Opierajac sie na danych prezentowanych przez amerykariskiego producenta farb
Sherwin-Williams (na podstawie uzyskanych informacji stwierdzamy, ze w przypadku Sniezki struktura
kosztowa jest bardzo zblizona) szacunkowo najwiekszy koszt w wyprodukowaniu litra farby stanowig zywice
oraz pigmenty (gtéwnie biel tytanowa). Okoto 15% udziat w kosztach materiatowych maja opakowania
(plastik lub metal), okoto 10% udziat majg rozpuszczalniki a 5% inne dodatki. Koszty energii i gazu w
przypadku produkcji farb nie sg pozycjamiistotnie wptywajacymi na marzowos¢. W 2022 roku zuzycie energii
w grupie wyniosto ok. 11 tys MWh (spétka nie podata zuzycia gazu).

Struktura kosztéw [min PLN] (ostatni petny rok obrotowy)

Towary Amortyzacja
5%

Szacunkowa struktura kosztéw surowcowych w produkcji farb
Pozostate
Zagestniki 8%
5%

Pozostale 2% .
% Wynagrodzenia

6
Ustugi obce 16%

12%

Zywice
31%

Rozpuszczalniki
7%

Wypetniacze
8%

Zuzycie
materiatow i
energii
62%

Opakowanie
19%

Biele
19%

Pigmenty
3%

Frédto: Dom Maklerski BDM S.A., Sniezka 2022 Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Sniezka 2022

Ceny bieli w Europie w 3Q’22 osiggnety swoj historyczny szczyt. Od tego czasu bardzo powoli, ale
systematycznie, spadajg. Zwracamy uwage, ze ceny bieli s3 bardzo cykliczne, a wzrosty za okresu 2021-22
bardzo przypominaty swoim zasiegiem wzrost z lat 2020-11 czy 2016-17, po ktérych nastepowaty gtebokie
korekcyjne spadki (ponizej dtugoterminowej linii wzrostowego trendu ceny). Warto podkresli¢, ze np. ceny w
Chinach juz w 4Q’22 zaliczyty mocne spadki i obecnie s3 o ok. 1/3 nizsze niz rok temu.

Spora czes$¢ pozostatych surowcéw to pochodne ropy naftowej, ich ceny historycznie s3 w réznym stopniu
powigzane z naftg — obecnie ceny sg w wiekszosci wypadkdw nizsze niz rok temu. Spadki w poréwnaniu do

2022 roku zaliczaja takze materiaty opakowaniowe (w przypadku farb sg to gtéwnie plastikowe i stalowe
puszki)

22 2023

rozpoczete indywidualni (12M)

SNIEZKA

RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Zwracamy uwage, ze indeks cen farb (publikowany przez PSB) ma za sobg duzy wzrost w 2022 roku, a w
ostatnich miesigcach nadal, mimo spadku presji surowcowej, udaje mu sie notowac (wolniejsze) wzrosty. W
1Q’23 ceny $rednio byty 0 19% wyzsze r/r, a w kwietniu byto to 18% r/r (w tym czasie ponad potowa kategorii
materiatéw budowlanych wykazuje juz wzrosty <10% r/r, w tym cze$¢ nawet spadki). Sniezka podwyzki cen
wprowadzata systematycznie na przestrzeni ostatnich kwartatow. Zwracamy takze uwage, ze popyt w
ostatnich latach przesuwat sie w kierunku drozszych jednostkowo farb.

Indeks cen farb PSB
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PSB, 100 = grudzier 2010
Ceny bieli tytanowej [Europa, EUR/kg]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Azoty Tarnow, FD NWE, Bloomberg

Ceny bieli w dtugim terminie [Europa, EUR/kg]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Azoty Tarnéw, Bloomberg
Zmiana cen farb na rynku polskim na tle zmian cen bieli tytanowej
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Zréd DM BDM S.A., PSB, Grupa Azoty, Bloomberg

Indeksy cen farb (rynek polski) oraz bieli tytanowej [PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., PSB, Grupa Azoty, Bloomberg

Ceny bieli tytanowej [Chiny, EUR/kg]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Ceny bieli [Europa, EUR/kg] vs ceny ilmenitu [Chiny, EUR/kg]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Azoty Tarnéw, *bazowy surowiec do produkcji bieli

Nafta [EUR/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Kwas akrylowy [EUR/t] Octan winylu [EUR/t]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Polietylen [EUR/t] Stal [EUR/t]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki skonsolidowane wg segmentéw [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 | 1Q21 2Q21 3Q'21 4Q21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q22 | 1Q23
Przychody 1285 201,0 2461 1415 | 167,8 263,3 251,1 139,1 | 1826 2269 240,8 1445 | 1899 2135 247,6 140,7 | 2014
Polska 104,3  139,5 150,0 86,6 106,0 1728 159,2 86,4 126,6  151,5  156,2 92,8 1375 1465 1616 91,6 148,2
Wegry 0,5 22,2 48,8 27,8 33,0 52,0 49,6 27,4 31,0 41,8 44,2 27,5 34,6 36,6 41,9 23,7 27,1
Ukraina 13,7 22,3 26,0 15,5 16,1 22,2 24,1 14,0 15,7 20,4 26,6 17,6 8,8 17,1 27,2 15,1 16,6
pozostate 10,0 17,0 21,3 11,5 12,7 16,3 18,2 11,2 9,3 13,2 13,9 6,6 8,9 13,3 16,9 10,3 9,5
Zysk brutto ze sprzedazy 54,6 88,0 104,1 57,3 71,8 1126  107,3 54,0 76,3 90,9 95,5 52,5 73,0 85,5 94,6 51,2 84,9
SG&A 36,9 61,8 59,5 61,0 51,1 68,6 64,0 57,4 53,2 67,5 64,8 54,6 54,0 63,9 63,3 54,2 57,9
Wynik na sprzedazy 17,8 26,2 44,6 3,7 20,7 43,9 433 3,4 23,1 234 30,8 22,0 18,9 21,6 31,2 3,0 27,1
Polska 30,7 34,3 42,9 16,0 31,3 45,5 43,0 15,1 42,0 38,6 38,6 15,2 40,2 36,8 40,7 17,4 48,9
Wegry 0,1 5,7 7,6 43 6,3 14,5 13,2 4,0 41 71 8,5 2,4 6,2 8,7 43 0,6 5,1
Ukraina 4,5 8,6 10,7 2,0 7,0 73 9,1 4,8 4,9 56 8,1 59 1,4 6,5 10,7 3,8 53
pozostate 3,4 5,7 10,8 1,0 4,9 48 6,0 3,6 2,6 23 2,7 1,7 2,0 2,5 48 45 1,4
koszty nieprzypisany -20,9 -28,0 -27,3 -26,9 -28,8 -28,1 -28,0 -30,9 -30,5 -30,2 -27,0 -27,2 -30,8 -32,9 -29,2 -29,2 -33,6
PPO/PKO 0,5 0,6 0,5 4,3 0,6 01 0,3 1,2 1,1 0,5 0,2 0,9 1,1 2,9 0,5 1,7 0,5
EBITDA 22,6 31,8 51,4 1,0 28,1 52,6 51,5 39 30,8 32,7 39,8 8,1 26,6 33,8 41,0 4,8 37,5
EBIT 17,3 25,6 44,1 8,0 20,1 44,0 43,0 4,6 22,0 24,0 30,6 1,1 17,8 24,5 31,8 4,7 27,5
Saldo finansowe -0,2 -0,2 -0,4 0,3 -1,1 0,3 0,4 1,3 -0,8 0,8 -0,7 1,7 -3,6 -5,8 -5,3 -1,8 -6,2
Jednostki stowarzyszone 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Zysk brutto 17,1 25,6 43,9 -7,7 19,0 44,6 43,6 -3,2 21,3 25,0 30,1 0,5 14,2 18,8 26,5 -6,5 21,3
Zysk netto 14,0 19,5 33,7 -7,8 14,2 33,6 32,6 -2,5 16,3 20,2 233 -0,1 11,1 8,9 19,9 -3,2 16,3
CFO -16,0 23,6 64,5 27,1 2,4 56,8 62,7 -1,2 -8,1 48,5 67,3 16,4 -51,9 27,0 100,7 22,4 -18,0
Dtug netto 89,2 234,9 195,1 213,7 253,8 225,9 221,2 270,9 304,8 3333 305,5 319,8 394,7 381,9 330,9 327,3 361,5
przychody r/r 85% 10,5% 33,7% 38,1% | 30,5% 31,0% 2,0% -1,7% | 88% -13,8% -4,1% 3,9% 4,0% -59% 2,8% -2,7% 6,1%
Polska 13,4% -1,8%  59% 8,1% 1,6% 23,9%  6,1% -0,2% | 19,5% -12,3% -1,9% 7,4% 8,7% -3,3%  3,5% -1,3% 7,8%
Wegry 133,9%  1,7% -1,4% | -61% -196% -109% 0,3% | 11,7% -12,6% -52% -13,9% | -21,8%
Ukraina -15,0%  8,6% 3,3% 32,2% | 17,7% -0,2% -7,3% -9,8% -2,0% -8,3% 10,4%  25,6% | -44,2% -159%  2,5% -14,1% | 89,3%
pozostate -3,4% -12,3% 23,3% 9,1% | 27,6% -42% -145% -2,4% | -27,2% -188% -23,8% -41,4% | -3,7% 0,7%  22,0% 56,6% 6,0%
marza brutto ze sprzedazy  42,5% 43,8% 42,3% 40,5% | 42,8% 42,7% 42,7% 38,9% | 41,8% 40,1% 39,7% 36,4% | 38,4% 40,1% 38,2% 36,4% | 42,2%
SG&A/przychody 28,7% 30,8% 24,2% 43,1% | 30,5% 26,1% 255% 41,3% | 29,1% 29,8% 26,9% 37,8% | 285% 29,9% 25,6% 38,5% | 28,7%
marza na sprzedazy 13,8% 13,0% 18,1% -2,6% | 12,3% 16,7% 17,2% -2,4% | 12,6% 10,3% 12,8% -1,4% | 10,0% 10,1% 12,6% -2,1% | 13,4%
Polska 29,4% 24,6% 28,6% 18,4% | 29,5%  26,3% 27,0% 17,5% | 33,1% 25,5% 24,7% 16,4% | 29,2% 25,1% 252% 19,0% | 33,0%
Wegry 17,4%  25,5% 15,6% 15,4% | 19,2% 28,0% 26,6% 14,7% | 13,4% 17,0% 19,1% 8,7% 17,8%  23,9% 10,3% 2,4% 19,0%
Ukraina 32,9% 38,4% 41,3% 12,6% | 43,3% 32,7% 37,8% 34,0% | 31,4% 27,7% 30,3% 33,4% | 158% 38,1% 392% 24,8% | 31,6%
pozostate 33,8% 33,7% 50,5% 8,9% 38,4% 29,2%  32,9% 32,0% | 27,5% 17,6% 19,4% 26,4% | 22,4% 18,5% 28,3%  44,0% 14,9%
koszty nieprzypisany -16,3% -14,0% -11,1% -19,0% | -17,2% -10,7% -11,1% -22,2% | -16,7% -13,3% -11,2% -18,9% | -16,2% -15,4% -11,8% -20,8% | -16,7%
marza EBITDA 17,6% 15,8% 20,9% 0,7% | 16,8% 20,0% 20,5% 2,8% | 16,9% 14,4% 16,5% 5,6% | 14,0% 158% 16,5%  3,4% 18,6%
marza EBIT 13,4% 12,7% 17,9% -57% | 12,0% 16,7% 17,1% -3,3% | 12,1% 10,6% 12,7% -0,8% | 94% 11,5% 12,8% -3,3% | 13,7%
marza netto 10,9% 9,7% 13,7% -55% | 85% 12,8% 13,0% -1,8% | 89% 89% 97% 0,0% | 58% 42% 80% -23% | 81%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody oraz marza brutto ze sprzedazy (narastajaco 4Q) Zmiana marzy brutto ze sprzedazy r/r
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.. snétka
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Marza brutto ze sprzedazy (4Q)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Produkcja (wolumeny) vs przychody ze sprzedazy

Wyniki za 1Q’23 [mIn PLN]

1Q'22 1Q'23 zmianar/r 1Q'23PBDM odchyl. 1Q'23P kons. odchyl.

Przychody ze sprzedazy 189,9 201,4 6,1% 192,6 4,6% 188,6 6,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 73,0 84,9 16,4% 76,0 11,8%
Zysk na sprzedazy 18,9 27,1 43,0% 21,2 27,7% - -
EBITDA 26,6 37,5 40,6% 30,1 24,5% 28,4 32,0%
EBIT 17,8 27,5 54,5% 20,6 33,7% 18,9 45,7%
2Zysk (strata) brutto 14,2 21,3 50,3% 14,9 43,1% --- ---
Zysk (strata) netto 11,1 16,3 47,0% 11,4 43,1% 11,1 46,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 38,4% 42,2% 39,5%

Marza EBITDA 14,0% 18,6% 15,6% 15,1%

Marza EBIT 9,4% 13,7% 10,7% 10,0%

Marza zysku netto 5,8% 8,1% 5,9% 5,9%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Wyniki 1Q'23 byty wyraZznie powyzej naszych zatozen oraz konsensusu.

Przychody wzrosty o 6% r/r (5% powyzej naszych oczekiwan). Sprzedaz na rynku polskim z 8% dynamika
(wg PSB ceny w 1Q’23 rosty $rednio o 19% r/r, co wskazuje na spadek wolumenu, ale jest on nizszy niz
zaktadalismy). Pogtebienie spadku na rynku wegierskim (-22% r/r, w HUF: -19% r/r, zwracamy uwage, ze
w 2Q’22 spotka sprzedata fabryke styropianu), z kolei na rynku ukrainskim (+89% r/r, w UAH: +122%)
sprzedaz byta nawet wyzsza niz w 1Q'21 (1Q'22 to niska baza zwigzana z wybuchem wojny).

Bardzo dobrze wypadta marza brutto ze sprzedazy (42,2% vs 38,4% rok temu). Spodziewalismy sie
mniejszej poprawy r/r, prawdopodobnie spdtka zaczeta juz odczuwaé spadek presji kosztowej (przy
wprowadzeniu podwyzek cen wtasnych produktéw).

Koszty SG&A byty o0 3,9 min PLN wyzsze r/r.

Geograficznie - bardzo dobra marza na rynku polskim i ukrainskim, stabo na tym tle natomiast na rynku
wegierskim (ale lepiej r/r).

Marza EBITDA na bardzo wysokim poziomie: 18,6% (zaktadalismy 15,6%, konsensus: 15,1%). Rekordowa
w historii 1Q EBITDA (37,5 min PLN vs 26,6 min PLN nasze prognozy).

Saldo finansowe: -6,2 min PLN, Stopa podatku: 19,2%.

Dtug netto na poziomie 363 min PLN (razem z 44,9 min PLN z tytutu opcji zakupu spétki wegierskiej). CF
operacyjny: -19 min PLN (zwraca uwage spadek zapaséw r/r), CAPEX: 10 min PLN (wg rachunku
przeptywdw).
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Dom Maklerski BDM S.A.

Podsumowanie konferencji wynikowej po 1Q’'23 (17 maja 2023)

o Wyniki
Zarzad jest zadowolony z wynikdw, biorgc pod uwage wymagajgce otoczenie. Poprawa mozliwa dzieki
,Zwinnosci” modelu biznesowego (szerokie portfolio rozpoznawalnych marek, zoptymalizowana
logistyka). W 2022 roku udziaty rynkowe spétki ksztattowaty sie na poziomie: 25% Polska, 22% Wegry,
10% Ukraina.
Perspektywy
1Q’23 jest niewystarczajgcy by prognozowac wyniki catego roku. W 2023 roku otoczenie makro bedzie
nadal wymagajace, inflacja przektada sie na spadek sity nabywczej oraz presje na wolumeny. Rosngce
nadal sg koszty wynagrodzen i logistyki. Spétka ma bardzo szerokie portfolio (zaréwno premium jak i
nizsza oraz $rednia poétka), co pozwala odpowiednio pozycjonowac sie w zaleznosci od kondycji
konsumentéw (jednoczesnie w prezentacji spotka wskazata na dalszg migracje klientéw kierunku
produktdw premium). Biezgcy optymizm spdtki jest umiarkowany. Spétka chce chroni¢ marze oraz
dostosowac sie do kondycji konsumentéow. Celem jest powrdt do marz sprzed pandemii
Polska
Zatowarowanie klientow przed sezonem w poprzednich latach byto nizsze, dodatkowo na poczatku 1Q’'23
wyzszy popyt ze wzgledu na zapowiadang wczesniej podwyzke cen, ale nie nalezy przeceniac tego efekt.
o Wegry
Sytuacja popytowa jest trudniejsza niz w Polsce (wyzsza inflacja). W 2Q’22 sprzedano zaktad produkcji
styropianu (generowat istotne przychody, ale staby wynik), co miato pewien wptyw na dodatkowg presja
na dynamike sprzedazy w 1Q’23 r/r (sprzedaz w tym obszarze w 1Q’22 wynosita <5 min PLN).
Ukraina
Spoétka sprzyja lokalizacja w zach. Ukrainie, co stanowi obecnie przewage logistyczng. Na dynamike
sprzedazy w 1Q’23 wptyw miata niska baza.
CAPEX/dywidenda
CAPEX w 2023 bedzie ograniczony, spotka jest doinwestowana (naktady w 1Q’23 dotyczyty jeszcze
finalizacji wydatkéw z 2022 roku). Zarzad podtrzymuje dotychczasowg polityke dywidendy
(rekomendowania 50% zysku netto do momentu zejscia DN/EBITDA do poziomu 1x), mimo innej decyzji
akcjonariuszy na ostatnim WZA (zdecydowano o wyptacie 69% zysku).
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy na kolejne okresy

Prognozy wynikéw wg segmentéw kwartalnie [min PLN]

1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody 182,6 226,9 240,8 144,5 189,9 213,5 247,6 140,7 201,4 222,2 255,2 148,0 209,3 240,8 274,8 159,3
Polska 126,6 151,5 156,2 92,8 137,5 146,5 161,6 91,6 148,2 153,8 166,5 96,1 151,2 166,1 178,9 103,3
Wegry 31,0 41,8 44,2 5 34,6 36,6 41,9 23,7 275} 329 40,9 24,3 29,8 36,2 43,9 26,1
Ukraina 15,7 20,4 26,6 17,6 8,8 17,1 27,2 15,1 16,6 21,4 29,9 16,6 18,3 23,6 32,9 18,3
pozostate 932 13,2 13,9 6,6 8,9 8,3 16,9 10,3 95 14,1 17,9 10,9 10,0 14,9 19,0 11,6
Zysk brutto ze sprzedazy 76,3 90,9 95,5 52,5 73,0 85,5 94,6 51,2 84,9 94,3 106,4 57,8 89,4 102,2 115,5 63,1
SG&A 53,2 67,5 64,8 54,6 54,0 63,9 63,3 54,2 57,9 67,4 66,3 57,0 59,6 72,4 70,8 60,8
Wynik na sprzedazy 23,1 234 30,8 -2,0 18,9 21,6 31,2 -3,0 27,1 26,8 40,1 0,8 29,7 29,8 44,7 23
Polska 42,0 38,6 38,6 15,2 40,2 36,8 40,7 17,4 48,9 42,0 47,8 20,8 51,6 45,8 52,2 23,2
Wegry 4,1 7,1 8,5 2,4 6,2 8,7 4,3 0,6 51 9,8 6,0 14 57 10,7 7,1 2,0
Ukraina 4,9 56 81 59 14 6,5 10,7 3,8 58 122} 11,9 4,4 5,6 7,8 12,7 4,8
pozostate 2,6 23 2,7 1,7 2,0 2,5 4,8 4,5 14 29 5,6 4,9 16 88 6,0 52
koszty nieprzypisane -30,5 -30,2 -27,0 -27,2 -30,8 -32,9 29,2 -29,2 -33,6 =351 -31,2 -30,7 -34,7 -37,8 -33,4 -32,8
PPO/PKO -1,1 0,5 -0,2 0,9 -1,1 29 0,5 -1,7 0,5 0,0 -0,6 -0,6 -0,6 0,0 -0,6 -0,6
EBITDA 30,8 32,7 39,8 8,1 26,6 33,8 41,0 4,8 37,5 36,7 49,4 10,2 38,9 39,5 53,1 11,4
EBIT 22,0 24,0 30,6 -1,1 17,8 24,5 31,8 -4,7 27,5 26,8 39,5 0,2 29,1 29,8 44,1 1,7
Saldo finansowe -0,8 0,8 -0,7 1,7 -3,6 -5,8 -5,3 -1,8 -6,2 -5,9 -5,1 -4,4 -4,4 -4,6 -4,2 -3,6
Jednostki stowarzyszone 0,0 0,2 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
Zysk brutto 21,3 25,0 30,1 0,5 14,2 18,8 26,5 -6,5 21,3 21,1 34,5 -4,3 24,7 25,4 40,0 -1,8
Zysk netto 16,3 20,2 233 -0,1 11,1 8,9 19,9 -3,2 16,3 15,1 26,3 -3,0 19,5 18,2 30,5 -0,3
CFO 8,1 48,5 67,3 16,4 51,9 27,0 100,7 22,4 -18,0 36,0 85,3 18,4 24,5 39,9 88,2 21,4
Dtug netto 304,8 3333 305,5 319,8 394,7 3819 330,9 3273 361,5 341,2 296,2 293,1 331,8 306,1 258,5 245,3
przychody r/r 8,8% -13,8% -4,1% 3,9% 4,0% -5,9% 2,8% -2,7% 6,1% 4,1% 3,0% 5,2% 3,9% 8,4% 7,7% 7,7%
Polska 19,5% -12,3% -1,9% 7,4% 8,7% -3,3% 3,5% -1,3% 7,8% 5,0% 3,0% 5,0% 2,0% 8,0% 7,5% 7,5%
Wegry -6,1% -19,6%  -10,9% 0,3% 11,7% -12,6% -5,2% -13,9% | -21,8% -10,0% -2,5% 2,5% 10,0% 10,0% 7,5% 7,5%
Ukraina -2,0% -8,3% 10,4% 25,6% -44,2%  -15,9% 2,5% -14,1% 89,3% 25,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
pozostate -272%  -18,8%  -23,8% -41,4% -3,7% 0,7% 22,0% 56,6% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
marza brutto ze sprzedazy 41,8% 40,1% 39,7% 36,4% 38,4% 40,1% 38,2% 36,4% 42,2% 42,4% 41,7% 39,1% 42,7% 42,4% 42,0% 39,6%
SG&A/przychody 29,1% 29,8% 26,9% 37,8% 28,5% 29,9% 25,6% 38,5% 28,7% 30,3% 26,0% 38,5% 28,5% 30,1% 25,8% 38,2%
marza na sprzedazy 12,6% 10,3% 12,8% -1,4% 10,0% 10,1% 12,6% -2,1% 13,4% 12,1% 15,7% 0,5% 14,2% 12,4% 16,3% 1,5%
Polska 33,1% 25,5% 24,7% 16,4% 29,2% 25,1% 25,2% 19,0% 33,0% 27,3% 28,7% 21,6% 34,1% 27,6% 29,2% 22,4%
Wegry 13,4%  17,0%  19,1% 8,7% 17,8%  23,9%  10,3% 2,4% 19,0%  29,9% 14,8% 6,0% 19,1% 29,5% 16,2% 7,8%
Ukraina 31,4% 27,7% 30,3% 33,4% 15,8% 38,1% 39,2% 24,8% 31,6% 33,8% 39,8% 26,2% 30,5% 33,1% 38,7% 26,1%
pozostate 27,5% 17,6% 19,4% 26,4% 22,4% 18,5% 28,3% 44,0% 14,9% 20,8% 31,0% 45,1% 15,8% 22,0% 31,7% 44,8%
koszty nieprzypisany -16,7%  -13,3%  -11,2% -18,9% | -16,2% -15,4% -11,8% -20,8% | -16,7% -15,8% -12,2% -20,8% -16,6% -15,7% -12,1% -20,6%
marza EBITDA 16,9% 14,4% 16,5% 5,6% 14,0% 15,8% 16,5% 3,4% 18,6% 16,5% 19,4% 6,9% 18,6% 16,4% 19,3% 7,2%
marza EBIT 12,1% 10,6% 12,7% -0,8% 9,4% 11,5% 12,8% -3,3% 13,7% 12,1% 15,5% 0,1% 13,9% 12,4% 16,1% 1,1%
marza netto 8,9% 8,9% 9,7% 0,0% 5,8% 4,2% 8,0% -2,3% 8,1% 6,8% 10,3% -2,0% 9,3% 7,5% 11,1% -0,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

o Wyniki 1Q’23 byty lepsze od naszych zatozen z potowy marca. Skfania nas to do podniesienia naszych
zatozen (gtdwnie na poziomie rentownosci, w mniejszym stopniu po stronie przychodowej).

Zaktadamy obecnie, ze Sniezka na poziomie skonsolidowanym w 2023 roku wypracuje 827 min PLN
przychoddéw (+4% r/r), 134 min PLN EBITDA oraz 55 min PLN zysku netto.

W 2024 roku estymujemy wzrost wynikéw do odpowiednio 884 min PLN / 143 / 68 mIn PLN.

Zaktadana poprawa wynikéw to gtéwnie efekt poprawy rentownosci (brutto ze sprzedazy z 38,4% w 2022
do 41,5% w 2023 41,8% w 2024).

Celem zarzadu w srednioterminowe] perspektywie jest powrét do rentownosci osigganych przez Covidem
(w 2018-19 spotka miata Srednio 42,2% marzy brutto i 15,7% marzy EBITDA) — zaktadamy, ze cel na marzy
EBITDA zostanie zrealizowany w 2023 roku (zwracamy uwage, ze od 2022 roku spotke wspiera nowe
centrum logistyczne, ktérego efekty powinny tez by¢ mocniej widoczne w kolejnych latach). W dtugim
terminie zaktadamy ok. 17-18% marzy EBITDA (wg konsensusu Bloomberga w 2025 roku mediana
rentownosci dla producentéw farb, ktérych wskaznikow uzyliSmy w grupie poréwnawczej, ma wynosic¢
16,0%).

W latach 2018-22 spotka wydata na inwestycje blisko 450 min PLN (90 min PLN sSredniorocznie), realizujac
program wzrostu mocy produkcyjnych oraz likwidujgc waskie gardta w logistyce. Za 108 min PLN
zakupiono takze udziaty w Poli-Farbe (plus opcja put wyceniana jest na 45 min PLN). Ukoriczenie programu
inwestycyjnego zbiegto jednak sie z wyraznym spadkiem wolumendéw (w 2020 roku spotka mogta
realizowac potencjalnie nawet jeszcze wiekszg sprzedaz, ale problemem byty m.in. logistyka). W ocenie
zarzadu spoétka jest obecnie zabezpieczona na wiele lat do przodu a realizowany CAPEX nie powinien
przekracza¢ amortyzacji (co uwzgledniamy w prognozach).

W naszych zatozeniach przyjmujemy takze wyptate dywidendy na poziomie 50% skonsolidowanego zysku
netto do momentu zejscia wskaznika dtug netto/EBITDA <1,0 (od tego momentu zaktadamy 70-100%).
Zaktadamy DPS na poziomie 2,17 PLN w 2024 i 2,69 PLN w 2025 roku (wskazujemy jednoczesnie, ze w
2023 roku akcjonariusze zdecydowali o wyzszej dywidendzie niz rekomendowat zarzgd — wyptacono 69%
zysku netto skonsolidowanego).
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana prognoz w stosunku do ostatniej rekomendacji* [min PLN]

2023 2023 zmiana 2024 2025 zmiana 2025 2026 zmiana
poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie
Przychody 817,1 826,8 1,2% 880,3 884,3 0,4% 944,9 952,1 0,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 327,2 343,4 5,0% 357,3 370,3 3,6% 393,2 401,1 2,0%
EBITDA 120,0 133,8 11,5% 133,4 143,0 7,2% 151,1 155,0 2,6%
EBIT 82,0 94,0 14,7% 95,6 104,8 9,6% 114,9 117,8 2,6%
Zysk netto 45,6 54,7 20,0% 60,2 67,8 12,7% 78,9 81,7 3,5%
Dtug netto 300,1 293,1 257,2 2453 204,1 191,1
Marza brutto ze sprzedazy 40,0% 41,5% 40,6% 41,9% 41,6% 42,1%
Marza EBITDA 14,7% 16,2% 15,2% 16,2% 16,0% 16,3%
Marza EBIT 10,0% 11,4% 10,9% 11,9% 12,2% 12,4%
Marza zysku netto 5,6% 6,6% 6,8% 7,7% 8,4% 8,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 16/03/2023

Konsensus rynkowy vs prognozy BDM [min PLN]

2023 2023 . 2024 2024 . 2025 2025 .
odchylenie odchylenie odchylenie
BDM  konsensus BDM  konsensus BDM  konsensus
Przychody 826,8 818,0 1,1% 884,3 858,0 3,1% 952,1 945,0 0,7%
EBITDA 133,8 118,0 13,4% 143,0 132,0 8,4% 155,0 151,0 2,6%
EBIT 94,0 80,1 17,4% 104,8 92,5 13,3% 117,8 111,0 6,2%
Zysk (strata) netto 54,7 46,0 19,0% 67,8 61,7 9,9% 81,7 76,4 6,9%
Dtug netto 293,1 281,0 4,3% 245,3 249,0 -1,5% 191,1 197,0 -3,0%
Marza EBITDA 16,2% 14,4% 16,2% 15,4% 16,3% 16,0%
Marza EBIT 11,4% 9,8% 11,9% 10,8% 12,4% 11,7%
Marza zysku netto  6,6% 5,6% 7,7% 7,2% 8,6% 8,1%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg (konsensus)

Prognozy wynikéw wg segmentéw rocznie [min PLN]
2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P  2030P  2031P 2032P

Przychody 586,8 717,1 821,3 794,9 791,7 826,8 884,3 952,1 10090 10603 1106,5 1147 1184 1214 1246
Polska 455,8 480,5 524,5 527,1 537,2 564,7 599,6 644,6 680,1 710,7 739,1 765,0 787,9 807,6 827,8
Wegry 0,0 99,4 162,1 144,5 136,8 125,1 136,0 146,2 155,0 162,7 169,9 176,4 182,2 187,2 192,4
Ukraina 785 77,4 76,4 80,3 68,2 84,6 93,1 102,4 112,6 123,9 133,2 139,8 146,8 151,2 155,8
pozostate 57,5 59,8 58,4 42,9 49,4 52,4 55,6 58,9 61,2 63,1 64,3 65,6 66,9 68,3 69,6
Zysk brutto ze sprzedazy 245,7 304,1 345,6 3153 304,2 343,4 370,3 401,1 427,7 452,4 475,7 496,7 516,0 528,9 542,6
SG&A 162,7 219,2 241,1 240,0 235,4 248,6 263,7 281,4 295,6 308,0 318,6 327,3 334,9 340,6 346,3
Wynik na sprzedazy 83,0 84,9 104,5 75,2 68,8 94,8 106,6 119,6 132,1 144,4 157,2 169,4 181,0 188,4 196,3
Polska 120,4 123,8 134,9 134,3 135,1 159,4 172,8 188,0 201,6 214,3 226,7 238,1 248,6 255,6 263,1
Wegry 0,0 17,6 38,1 22,1 19,8 R25] 2515! 29,0 321 35,0 37,8 40,5 42,9 44,5 46,2
Ukraina 24,8 25,7 28,1 24,5 22,3 28,8 30,9 333 8585} 37,7 40,0 42,1 44,0 45,3 46,7
pozostate 18,2 20,9 19,2 83 13,8 14,8 16,1 1779 18,7 19,8 20,9 21,9 22,8 23,4 24,0
koszty nieprzypisane -80,4 -103,2 -115,8 -115,0 -122,2 -130,7 -138,6 -148,1 -155,8 -162,5 -168,2 -173,0 -177,3 -180,5 -183,7
PPO/PKO -3,3 -5,9 -2,0 0,2 0,6 -0,7 -1,8 -1,8 -3,0 -3,2 -3,3 -3,4 -3,6 -3,6 -3,7
EBITDA 98,4 106,8 136,1 1114 106,2 133,8 143,0 155,0 166,0 178,0 190,6 202,9 2144 221,8 229,8
EBIT 79,6 79,0 102,5 75,5 69,4 94,0 104,8 117,8 129,1 141,2 153,8 166,0 177,5 184,7 192,6
Saldo finansowe -1,4 -0,4 0,9 1,0 -16,5 -21,6 -16,7 -12,6 -9,9 -8,5 -7,0 -5,3 -3,5 -1,9 -0,5
Jednostki stowarzyszone 0,2 0,4 0,5 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
Zysk brutto 78,4 79,0 104,0 76,8 53,0 72,6 88,3 105,5 119,4 133,0 147,1 160,9 174,2 183,1 192,4
Zysk netto 61,6 59,5 78,0 59,7 36,7 54,7 67,8 81,7 92,1 102,7 113,8 124,7 135,2 142,2 149,5
CFO 80,7 99,2 120,7 124,1 98,2 121,8 125,0 133,1 138,5 148,6 159,0 169,3 179,0 185,4 191,6
Dtug netto 60,0 213,7 270,9 319,8 3273 293,1 245,3 191,1 138,9 98,7 54,1 5,4 -47,0 -59,4 -72,2
przychody r/r 3,9% 22,2% 14,5% -3,2% -0,4% 4,4% 6,9% 7,7% 6,0% 51% 4,4% 3,6% 3,2% 2,6% 2,6%
Polska 5,9% 5,4% 9,2% 0,5% 1,9% 5,1% 6,2% 7,5% 5,5% 4,5% 4,0% 3,5% 3,0% 2,5% 2,5%
Wegry 63,0% -10,8% -5,4% -8,5% 8,7% 7,5% 6,1% 5,0% 4,4% 3,9% 3,3% 2,8% 2,8%
Ukraina -0,3% 5,4% -1,4% 5,1% -15,0% 24,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 7,5% 5,0% 5,0% 3,0% 3,0%
pozostate -5,0% 3,9% -2,2% -26,5% 15,2% 6,0% 6,0% 6,0% 4,0% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
marza brutto ze sprzedazy 41,9% 42,4% 42,1% 39,7% 38,4% 41,5% 41,9% 42,1% 42,4% 42,7% 43,0% 43,3% 43,6% 43,6% 43,6%
SG&A/przychody 27,7% 30,6% 29,4% 30,2% 29,7% 30,1% 29,8% 29,6% 29,3% 29,0% 28,8% 28,5% 28,3% 28,0% 27,8%
marza na sprzedazy 14,1% 11,8% 12,7% 9,5% 8,7% 11,5% 12,1% 12,6% 13,1% 13,6% 14,2% 14,8% 15,3% 15,5% 15,8%
Polska 26,4% 25,8% 25,7% 25,5% 25,1% 28,2% 28,8% 29,2% 29,6% 30,2% 30,7% 31,1% 31,6% 31,7% 31,8%
Wegry 17,7% 23,5% 15,3% 14,4% 18,0% 18,8% 19,8% 20,7% 21,5% 22,3% 22,9% 23,5% 23,8% 24,0%
Ukraina 33,8% 33,2% 36,8% 30,5% 32,7% 34,0% 33,2% 32,5% 31,6% 30,5% 30,0% 30,1% 30,0% 30,0% 30,0%
pozostate 31,6% 34,9% 32,9% 21,7% 27,9% 28,3% 28,9% 29,7% 30,5% 31,4% 32,5% 33,3% 34,0% 34,2% 34,4%
koszty nieprzypisany -13,7%  -14,4%  -14,1% -14,5% -15,4% -15,8%  -15,7% -15,6% -15,4% -15,3% -15,2% -15,1%  -15,0%  -14,9% -14,8%
marza EBITDA 16,8% 14,9% 16,6% 14,0% 13,4% 16,2% 16,2% 16,3% 16,5% 16,8% 17,2% 17,7% 18,1% 18,3% 18,4%
marza EBIT 13,6% 11,0% 12,5% 9,5% 8,8% 11,4% 11,9% 12,4% 12,8% 13,3% 13,9% 14,5% 15,0% 15,2% 15,5%
marza netto 10,5% 8,3% 9,5% 7,5% 4,6% 6,6% 7,7% 8,6% 9,1% 9,7% 10,3% 10,9% 11,4% 11,7% 12,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Przeptywy operacyjne [min PLN]
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Struktura przychodéw [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dywidenda vs EPS
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DANE FINANSOWE

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P
Aktywa trwate 577 573 574 570 566 566 565 565 565 565 565 565
Wartosci niematerialne i prawne 83 72 67 64 61 61 61 61 61 61 61 61
Rzeczowe aktywa trwate 490 496 502 502 501 500 500 500 500 500 500 500
Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa trwate 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Aktywa obrotowe 226 221 224 254 294 333 354 380 404 428 411 395
Zapasy 136 125 116 117 122 128 134 141 147 151 153 158
Naleznosci krétkoterminowe 73 76 80 85 92 97 102 107 111 114 117 120
Inwestycje krétkoterminowe 16 20 28 51 80 107 118 132 146 163 140 117
- w tym $rodki pienigzne* 16 20 28 51 80 107 117 132 146 163 140 117
Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 803 794 798 824 860 899 919 946 969 993 976 960
Kapitat (fundusz) wiasny 304 293 322 363 411 462 500 542 587 635 642 649
Kapitat mniejszosci 30 28 33 39 45 51 58 65 73 81 90 99
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 469 473 442 422 404 386 361 338 309 277 244 212
Rezerwy na zobowigzania 24 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
Zobowigzania dtugoterminowe 253 230 205 180 155 130 100 70 35 0 0 0
- w tym zobowigzania oprocentowane 253 230 205 180 155 130 100 70 35 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 191 223 218 223 230 236 242 249 254 258 225 193
- w tym zobowiazania oprocentowane 83 117 116 116 116 116 116 116 116 116 81 45
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 803 794 798 824 860 899 919 946 969 993 976 960
*fqcznie z lokatami
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody netto ze sprzedazy 795 792 827 884 952 1009 1060 1106 1147 1184 1214 1246
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 315 304 343 370 401 428 452 476 497 516 529 543
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 240 235 249 264 281 296 308 319 327 335 341 346
Zysk (strata) na sprzedazy 75 69 95 107 120 132 144 157 169 181 188 196
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0 1 -1 -2 -2 -3 -3 -3 -3 -4 -4 -4
EBITDA 111 106 134 143 155 166 178 191 203 214 222 230
EBIT 75 69 94 105 118 129 141 154 166 177 185 193
Saldo dziatalnosci finansowej 1 -17 -22 -17 -13 -10 -8 -7 -5 -4 -2 0
Zysk (strata) brutto 77 53 73 88 105 119 133 147 161 174 183 192
Zysk (strata) netto mniejszosci 5 5 5 5 6 6 7 7 8 8 9 9
Zysk (strata) netto** 60 37 55 68 82 92 103 114 125 135 142 149
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [mIn PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 124 98 122 125 133 138 149 159 169 179 185 192
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -109 -47 -41 -34 -33 -35 -35 -35 -35 -35 -35 -36
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -16 -44 -73 -68 -71 -76 -103 -109 -120 -127 -173 -179
Przeptywy pienigzne netto -1 7 8 23 29 27 10 15 14 17 -23 -23
Srodki pieniezne na poczatek okresu 16 16 20 28 51 80 107 117 132 146 163 140
Srodki pieniezne na koniec okresu 16 20 28 51 80 107 117 132 146 163 140 117
Wskazniki 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody zmiana r/r -3% 0% 4% 7% 8% 6% 5% 4% 4% 3% 3% 3%
EBITDA zmiana r/r -18% -5% 26% 7% 8% 7% 7% 7% 6% 6% 3% 4%
Zysk netto zmiana r/r -23% -39% 49% 24% 20% 13% 12% 11% 10% 8% 5% 5%
Marza brutto na sprzedazy 39,7% 38,4% 41,5% 41,9% 42,1% 42,4% 42,7% 43,0% 43,3% 43,6% 43,6% 43,6%
Marza EBITDA 14,0% 13,4% 16,2% 16,2% 16,3% 16,5% 16,8% 17,2% 17,7% 18,1% 18,3% 18,4%
Marza EBIT 9,5% 8,8% 11,4% 11,9% 12,4% 12,8% 13,3% 13,9% 14,5% 15,0% 15,2% 15,5%
Marza netto 7,5% 4,6% 6,6% 7,7% 8,6% 9,1% 9,7% 10,3% 10,9% 11,4% 11,7% 12,0%
SG&A / przychody 30,2% 29,7% 30,1% 29,8% 29,6% 29,3% 29,0% 28,8% 28,5% 28,3% 28,0% 27,8%
ROE 19,6% 12,5% 17,0% 18,7% 19,9% 19,9% 20,5% 21,0% 21,2% 21,3% 22,1% 23,0%
ROA 7,4% 4,6% 6,9% 8,2% 9,5% 10,2% 11,2% 12,0% 12,9% 13,6% 14,6% 15,6%
Dtug 336 347 321 296 271 246 216 186 151 116 81 45
D/ (D+E) 52,5% 54,2%  49,9% 44,9% 39,8% 34,8% 30,2% 25,6% 20,5% 15,4% 11,2% 6,4%
D/E 110,5% 118,5% 99,6% 81,6% 66,0% 53,3% 43,2% 34,3% 25,7% 18,2% 12,6% 6,9%
Dtug / kapitat wtasny 110,5%  118,5%  99,6% 81,6% 66,0% 53,3% 43,2% 34,3% 25,7% 18,2% 12,6% 6,9%
Dtug netto 320 327 293 245 191 139 99 54 5 -47 -59 -72
Dtug netto / kapitat wtasny 1,05 1,12 0,91 0,68 0,47 0,30 0,20 0,10 0,01 -0,07 -0,09 0,11
Dtug netto / EBITDA 2,9 31 2,2 1,7 1,2 0,8 0,6 0,3 0,0 -0,2 -0,3 -0,3
EV 1236 1243 1209 1161 1107 1055 1015 970 921 869 857 844
Diug / EV 27,2% 27,9%  26,6% 25,5% 24,5% 23,3% 21,3% 19,2% 16,4% 13,3% 9,4% 5,3%
CAPEX / Przychody 13,9% 6,7% 5,0% 3,8% 3,5% 3,6% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1% 3,1% 3,0%
CAPEX / Amortyzacja 307,2% 144,9% 103,6% 88,7% 89,8% 98,7% 99,2% 99,5% 99,6% 100,0% 100,2% 100,3%
Zmiana KO / Przychody -3,7% -0,2% -0,1% 0,3% 0,4% 0,6% 0,5% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 109,7%  45,8% -2,2% 5,2% 5,8% 11,3% 11,3% 11,7% 11,6% 11,0% 11,1% 11,5%
P/E* 15,3 25,0 16,7 13,5 11,2 9,9 8,9 8,0 7,3 6,8 6,4 6,1
P/BV* 3,0 31 2,8 2,5 2,2 2,0 1,8 1,7 1,6 1,4 1,4 14
EV/EBITDA* 11,1 11,7 9,0 8,1 71 6,4 5,7 5,1 45 41 3,9 3,7
EV/EBIT* 16,4 17,9 12,9 11,1 9,4 8,2 7,2 6,3 56 4,9 4,6 4,4
EV/S* 1,6 1,6 1,5 1,3 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7
DPS 3,6 2,5 2,0 2,2 2,7 3,2 51 57 6,3 6,9 10,7 11,3
Payout ratio 58,3% 52,8%  68,8% 50,0% 50,0% 50,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%  100,0%  100,0%
Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 72,6 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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

Historia rekomendacji spétki:

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

zalecenie cena docelowa poprzednia rekomendacja poprzednia data godlzma“ kurs WIG
cena docelowa publikacji

trzymaj 72,2 redukuj 65,2 18.05.2023 08:50 CEST 72,6 63 636
redukuj 65,2 Wznowienie rekomendacji - 16.03.2023 13:40 CEST 69,6 55928
trzymaj 86,8 akumuluj 72,3 03.06.2019 09:55 CEST 89,0 57 855
akumuluj 72,3 redukuj 62,0 01.08.2018 14:45 CEST 67,0 59 581
redukuj 62,0 akumuluj 56,4 19.07.2017 13:59 CEST 68,8 62 400
akumuluj 56,4 redukuj 56,4 19.10.2016 09:10 CEST 50,6 47 437
redukuj 56,4 trzymaj 56,4 18.07.2016 08:59 CEST 61,2 45 541
trzymaj 56,4 akumuluj 51,1 26.02.2016 55,7 45991
akumuluj 51,1 akumuluj 48,8 13.08.2015 46,3 52 555
akumuluj 48,8 akumuluj 43,5 19.03.2015 44,1 53 816
akumuluj 43,5 trzymaj 45,0 7.11.2014 38,3 53 400
trzymaj 45,0 sprzedaj 45,4 6.12.2013 47,9 52577
sprzedaj 45,4 redukuj 43,0 21.10.2013 58,48 53 854
redukuj 43,0 akumuluj 48,0 19.07.2013 48,89 46 400
trzymaj 48,0 akumuluj 36,6 6.03.2013 49,45 46 798
akumuluj 36,6 trzymaj 33,9 22.10.2012 31,61 43 759
trzymaj 339 kupuj 32,7 24.07.2012 34,00 38983
kupuj 32,7 trzymaj 39,8 1.03.2011 27,19 41534
trzymaj 39,8 akumuluj 47,1 26.05.2011 39,10 49 245
akumuluj 47,1 akumuluj 45,1 15.03.2011 42,95 47 440
akumuluj 45.1 akumuluj 45.1 17.11.2010 40.70 46 456
akumuluj 45.1 kupuj 41.2 14.05.2010 40.51 41 656
kupuj 41.2 - - 27.10.2009 33.05 39 147

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’23*:

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

liczba % liczba %
Kupuj 5 56% 0 0%
Akumuluj 1 11% 0 0%
Trzymaj 3 33% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

raportujemy szczegétowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesigcy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatow analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: 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 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

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

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-05-18

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-05-18 (08:50 CEST).

Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-05-25 (08:50 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

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 odbiorcow 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 mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ Swiadomos¢ konieczno$ci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ 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, ktdrych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczgce klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$é i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spdtki, raporty okresowe i biezace podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu
zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci 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 na dzien sporzadzenia i mogg 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 zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja 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 (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krotszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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Dom Maklerski BDM S.A.

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, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6inymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniajg, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikow 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 byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktdw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2023-05-18:

*BDM oswiadcza i zapewnia, e nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych 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 Swiadczenia 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 rekomendacji.

*Nie Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane

* Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, 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 sporzagdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio 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

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spotce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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