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4,6%
-3,8%
-14,4%
-26,7%
-18,6%
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * min USD, ** odczyt EBITDAaL dla OPL (EBITDA po uwzglednieniu kosztow leasingu)
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Komentarz

oczekiwana poporawa r/r przychodéw zwigzana z premierg "Indiki" przy jednoczesnym wzroscie kosztéw operacyjnych spowodowanym
intensyfikacjg dziatan marketingowych

Q2 2024 moze przynies¢ spadek EBITDA skor. w relacji r/r ale w srednim terminie zaktadamy powr6t na $ciezke wzrostu

zaktadana znaczaca poprawa wynikéw r/r dzieki petnej konsolidacji Prosoft LLC jak i wptywom z ugody z Pekao

dalsza znaczaca progresja wynikéw r/r, wyniki wygenerowane koszem przysztych okreséw, w efekcie ograniczenia skali UA, wymuszonego
pogorszeniem warunkédw rynkowych

spadek liczby przekazan r/r, wyraznie stabszy mix na marzy

spodziewamy sie, ze bedzie to kolejny kwartat wskazujacy na odbudowe kontraktacji w segmencie produkgcja tv i filmowa

oczekiwana znaczaca poprawa wynikéw r/r w efekcie premiery nowego DLC, gtebszych przecen CS i utrzymania dyscypliny kosztowe;j
2Q'24 powinien by¢ ostatnim stabym kwartatem, bez istotnych zaméwien

spodziewana znaczacoa poprawa wynikdw na poziomie skoryg. EBITDA (+96% r/r do 6,7 min PLN) i skoryg. zysku netto n.j.d. (3,3 mIn PLN)
spotka opublikowata wyniki - lekko ponizej naszych oczekiwan, zarzad podtrzymuje wczesniejszy guidance na 2024 rok

okres dalszego pogorszenia sprzedazy podstawowej gry ,,Cyberpunk 2077” jak i rozszerzenia ,Phantom Liberty”

poprawa w segmencie generycznym dzigki wprowadzeniu do sprzedazy nowego leku Zarixa

kwartat dalszego spadku zainteresowania najnowsza produkcjg spétki ,Lords of the Fallen”, dziatania restrukturyzacyjne z oczekiwanym
pozytywnym efektem na rentownosci

oczekiwana poprawa r/r wynikéw kolejnym dowodem na wysokie kompetencje sp6tki w wydtuzaniu ogona sprzedazowego
liczymy na dobre KPI w obszarze telekomunikacyjnym; w naszym osttanim raporcie przyspieszyliémy proces odbudowy EBITDA skor.
spadek cen surowcdw powinien rekompensowac presje od strony popytu

spodziewamy sie wyzszych r/r przychoddw, ale stabszych wynikéw na nizszych poziomach (wysoka baza na marzy w budowlance)
wzrost liczby przekazan r/r, nieco stabszy mix na marzy

baza wynikowa w 2Q’24 jest wymagajaca, w 2H’24 spodziewamy sig duzo lepszego momentum wynikowego (wysoki portfel
oczekiwana poprawa wyniku EBITDA o 12% r/r, wzrost wykonanych lotéw r/r oscylujacy w okolicach 7%

wynik wyraznie stabsze r/r, gtéwnie ze wzgledu na spadek w Onde i przemysle zagranica

mocne wyniki sprzedazowe, szczegélnie w kanale internetowym

stabsze momentum wynikowe niz w poprzednich kwartatach (presja PLN na eksport, wzrost presji konkurencyjnej)

oczekiwana znaczaca poprawa wynikéw r/r (EBITDA = 3,3 miIn PLN; +84% r/r) w efekcie premiery ,Front Mission 2: Remake” na konsole i PC jak i
licznych przecen

oczekiwany spadek g/q skoryg. EBITDA do poziomu 19,9 min USD podyktowany dalszym spadkiem przychodéw
wstepne wyniki jednostkowe lepsze r/r, ale nominalnie niski kwartat (kolejny etap Mierzei Wislanej rozpoznawany bedzie od 4Q’24)
spotka opublikowata wyniki - EBITDA lekko ponizej szacunkdw, zarzad podtrzymuje prognoze na 2024 rok

zaktadamy, ze w Q2 bedzie widac (podobnie jak w Q1) pozytywny wptyw nowej umowy z brokerem reklamowym

oczyszczone wyniki powinny byé lepsze r/r (wyzszy przeréb w budowlance, wigcej przekazanych mieszkan), w wynikach raportowanych
prawdopodobny odpis na Marywilskiej

wysoka baza z 2Q'23 (nadal niski portfel), konsolidacja Polwaxu od 2H'24

wzrosty we wszystkich segmentach; hurt apteczny wspierany przez mocne dyanmiki wzrostu rynku detalicznego

2Q'24 wyraznie stabszy r/r (nizszy portfel, rok temu marza wsparta przez sprzedaz Cyranki)

opublikowane juz wyniki przyjelismy z lekkim rozczarowaniem z uwagi na strukture wzrostu EBITDAaL

wyhamowanie dynamik spadkéw wynikéw; stabilizacja na wzglednie niskim poziomie

powrdt do szarej rzeczywistosci, oczekiwana strata netto = 9,8 min PLN

rentownosci cigzy¢ bedzie jeszcze wysoka baza, wysoki portfel zapowiedzig lepszych dynamik przychodéw w nastepnych kwartatach

wyniki duzo stabsze r/r, gtéwnie ze wzgledu na obcigzenie upstreamu przez quasi-podatek oraz nizszy wynik w rafinerii

oczekiwana progresja wynikow r/r (zysk netto n.j.d. = 41,5 min PLN; +24% r/r) dzieki premierze HF2 na konsole, premierom gier mobilnych oraz
wptywom z usugi Game Pass

wysoki portfel na kolejne okresy (Olefiny Ill), nadal problematyczne "stare" kontrakty, czekamy na petny nowy zarzad
wymagajace otoczenie makro cigzy na wynikach

baza z ubiegtego roku nie jest wymagajaca, spotka powinna korzystac z niskich cen surowcéw oraz poprawy w PL

spadki sprzedazy distrepatazy w zwigzku z zerwaniem umowy z dystrybutorem; pozytywny wptyw sprzedazy szczepionki
normalizacja wyniku w PL po stabym 1Q'24, nadal sprzyjajace otoczenie surowcowe, presja na koszty SG&A
spodziewana progresjg wyniku adj. EBITDA do poziomu 25 mIn PLN (+14% r/r) dzieki utrzymaniu dyscypliny kosztowej
wzrost przychoddw r/r, ale przy spadku marz (normalizacja vs poprzednie lata)

dalsza presja na wyniki w segmencie przemystowym, przy dobrych marzach w infrastrukturze

infrastruktura i bitumenty powinny pozwoli¢ na lepszy wynik r/r, przy nadal wymagajacym otoczeniu dla ON+Bio

mocne wyniki diagnostyki oraz Alterisa podnosza rentownos¢ spotki

zaktadamy, ze Q2 to byt kolejny staby okres dla segmentu reklama i subskrypcje; liczymy na dobre odczyty z turystyki

wzrost przychodéw i marzy r/r (koficowa faza kontraktu Annopol; ugoda na jednym z kontraktéw dla PLK), relatywnie niski portfel na kolejne
okresy
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Komentarze podsumowujace do branz

Budownictwo

Analityk:

Krzysztof Pado

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

Materiaty Budowlane

Analityk:

Krzysztof Pado

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

™T

Analityk:

Maciej Bobrowski

tel. (032) 208 14 12
e-mail:
maciej.bobrowski@bdm.pl

Wyniki Budimexu za 2Q’24 byly nieznacznie ponizej naszych oczekiwan. Portfel na 2024-25 wydaje sie zdrowy,
a otoczenie kosztowe sprzyjajaca, przy tym jednak baza na rentownosci brutto ze sprzedazy od 3Q'24 bedzie
bardziej wymagajaca niz w 1H’24. Obecna wycena implikuje nadal relatywnie wysokie oczekiwania, co do
wzrostu w kolejnych latach. W Dekpolu spodziewamy sie w 2Q'24 wyzszych r/r przychodéw, ale stabszych
wynikéw na nizszych poziomach (wysoka baza na marzy w budowlance). W przypadku Elektrotimu baza
wynikowa w 2Q’24 jest wymagajaca (zaktadamy wyrazny spadek zysku netto), natomiast w 2H’24 spodziewamy
sie duzo lepszego momentum wynikowego (wysoki portfel). W Erbudzie wynik naszym zdaniem beda wyraznie
stabsze r/r, gtéwnie ze wzgledu na spadek rezultatu w Onde i przemysle zagranica. Instal Krakéw pokazat juz
wstepne wyniki jednostkowe — lepsze r/r, ale kontrybucja tego kwartatu do wynikéw rocznych jest marginalna, ze
wzgledu na niskg tym razem liczbe przekazanych mieszkan (kolejny etap Mierzei Wislanej rozpoznawany bedzie
od 4Q’24). W przypadku Mirbudu oczyszczone wyniki powinny by¢ lepsze r/r (wyzszy przeréb w budowlance,
wiecej przekazanych mieszkan), na poziomie netto dynamika moze jednak by¢ dos¢ symboliczna, jesli spdtka
ujmie odpis na Marywilskiej (skorygowany o wartos¢ oczekiwanego ubezpieczenia). W przypadku MS Zabrze
trudno liczy¢ na powtdrzenie wynikéw z ubiegtego roku ze wzgledu na istotnie nizszy portfel a dynamika wynikéw
moze by¢ wyraznie spadkowa. Podobnie w Onde zaktadamy, ze 2Q’24 bedzie wyraznie stabszy r/r (nizszy portfel,
rok temu marza byta wsparta przez sprzedaz Cyranki). Pekabex odnotowat spadek produkcji r/r w 2Q’24, ale byt
on juz duzo mniejszy niz w poprzednich kwartatach (w czerwcu wyszta ona na plus po raz pierwszy od blisko
dwoch lat, portfel spotki jest obecnie rekordowy). Rentownosci cigzy¢ bedzie jeszcze wysoka baza. Polimex
zbudowat w ostatnich kwartatach duzy portfel zlecen, jednoczesnie w 4Q’23 zrobit duze odpisy na kontrakty
energetyczne, a takze 1Q'24 byt dos¢ staby. Kolejne okresy w spétce beda staty pod znakiem realizacji m.in.
kontraktu dla Orlenu, ale takze oczekiwania na nowe ,otwarcie” w spdtce. W Torpolu baza jest wymagajaca
i nalezy spodziewaé sie wyraznego spadku r/r rentownosci. Wysoki portfel powinien owocowaé wzrostem
przychodéw nawet na spadajgcym rynku. W Unibepie obecny portfel to mix starszych kontraktéw z ,,zerowg”
marzg i kontraktéw w poczatkowej fazie realizacji. Wyniki 2Q’24 beda wg naszych zatozen pod wptywem dalszej
presji na marze w segmencie przemystowo-energetycznym, przy jednoczesnie dobrej rentownosci infrastruktury
i wysokiej kontrybucji deweloperki. W przypadku ZUE spodziewamy sie wzrostu przychodéw (koricowa faza
kontraktu na zajezdnie Annopol) i poprawy rentownosci (m.in. efekt ugody na jednym z kontraktéw).
Jednoczesnie spoétka bedzie musiata skupic¢ sie w najblizszych kwartatach na budowie portfela w wymagajgcym
otoczeniu (luka w przetargach PKP PLK).

Finalne wyniki Ket za 2Q’'24 byty 2% ponizej wczesniejszych szacunkéw na poziomie EBITDA (256 min PLN,
+7% r/r). Uwazamy, ze spotka jest na dobrej drodze do realizacji rocznej prognozy zarzadu, pomimo
wymagajgcego makro. W przypadku Decory baza z 2Q’23 na marzy nie jest jeszcze zbyt wymagajaca. Spotce
moze nie pomagac stabos¢ po stronie popytu, ale réwnoczesnie powinna korzysta¢ na niskich cenach czesci
surowcow oraz zwiekszaniu kontrybucji wtasnej produkcji w podtogach. Dla Ferro, po dobrych dla
rentownosci ostatnich kwartatach, 2Q'24 moze przynies¢ pewng ,zadyszke” wynikéw (przychodom cigzy
mocny PLN i stabos¢ rynkéw eksportowych, natomiast po stronie marzy bardziej moze by¢ widoczny wzrost
kosztéw ogdlnych i presja cenowa). W przypadku Seleny FM baza z ubiegtego roku nie jest wymagajaca.
Zaktadamy, ze spdtka powinna korzystac¢ z niskich cen surowcéw oraz odbicia od dotka popytu w czesci
segmentdw rynku, co nawet przy ptaskich przychodach (niekorzystne dla eksportu umocnienie PLN) powinno
przetozy¢ sie na istotny wzrost EBITDA/netto. Dla Sniezki otoczenie cenowo - surowcowe jest nadal
sprzyjajace (dodatkowo spotka korzysta na tym polu z umocnienia PLN ze wzgledu relatywnie matg ekspozycje
na eksport). Po nominalnie stabym 1Q’24 w Polsce ze wzgledu na zmiany w modelu dystrybucji zaktadamy
powr6t do ,normalnosci” w tym obszarze, natomiast stabo moge wygladaé przychody na rynku wegierskim,
a rynek ukrainski wchodzi w okres wyzszej bazy. Spétka odczuwa wyzsze koszty SG&A. Per saldo spodziewamy
sie kilkuprocentowego wzrostu EBITDA r/r.

Przygotowana przez nas symulacja wynikéw na Q2 2024 wskazuje, ze w grupie analizowanych podmiotéw
z obszaru TMT dwucyfrowe dynamiki wzrostu w relacji r/r na poziomie EBITDA skor. powinna pokazac
ATM Grupa oraz Kino Polska. Pozytywnie akcentujemy réwniez Cyfrowy Polsat, dla ktérego w naszym
ostatnim raporcie analitycznym z 2024-07-22 podnieslismy Sciezke odbudowy wynikdw. Nasza obecna
symulacja dla CPS na Q2 2024 na poziomie EBITDA skor. jest wyzsza o okoto 6% wzgledem zatozen zawartych
w raporcie analitycznym z dnia 2024-05-08 (jest 815,7 min PLN vs 768 mIn PLN). Rewizja w goére to efekt
bardziej optymistycznego nastawienia do segmentu B2C i B2B (dynamiczna poprawa ARPU w ujeciu r/r) oraz
zaktadanym wyzszym wynikom w segmencie zielonej energii.

Neutralnie podchodzimy do wynikéw Digital Network, cho¢ jednoczesnie zwracamy uwage, ze przyjeta przez
nas dynamika wzrostu r/r EBITDA jest odczuwalnie nizsza niz byto to w poprzednich kwartatach. Neutralnie
oceniamy rowniez perspektywe wynikowg Orange (zatozylismy utrzymanie podobnych, co w poprzednich
kwartatach dynamik wzrostu r/r z kluczowych ustug telekomunikacyjnych).

Punktowo w Q2 2024 stabszy odczyt w ujeciu r/r na poziomie EBITDA skor. moze wedtug nas pokaza¢ Agora.
Jest to w duzej mierze efekt stabej frekwencji w kinach w Q2 2024. Dodatkowo w naszej symulacji staramy sie
uwzgledni¢ po stronie kosztowej kampanie reklamowe wspierajgce dynamiczng budowe stuchalnosci przez
Radio Zet, co w krétkim horyzoncie moze skutkowac obnizeniem marzowosci w segmencie radio. Nie zmienia
to jednak naszego optymizmu dotyczgcego Srednioterminowej i dtugoterminowej Sciezki budowy wynikéw
przez Agore (szczegdtowe zatozenia zawarte sg raporcie analitycznym z 2024-07-12).

Nadal negatywnie oceniamy okienko wynikowe dla Wirtualnej Polski. Podobnie jak we wczesniejszych
komentarzach, zwracamy uwage na bardzo rézne trendy z jakimi zmagajg sie dwa gtéwne segmenty spotki.
Nasze biezace podejscie dotyczace Sciezki wynikowej dla kluczowego segmentu reklama i subskrypcje jest
chtodniejsze niz projekcje przedstawione w ostatnim raporcie analitycznym (Redukuj z 2024-01-04).
Jednocze$nie w naszej prognozie uwzgledniamy optymistyczne odczyty ptynace z rynku turystycznego.
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Ochrona Zdrowia

Analityk:
Anna Tobiasz
tel. 666 073 972

e-mail: annatobiasz@bdm.pl

Dla BioMaximy 2Q’24 byt to w dalszym ciggu okres przed pozyskaniem kontraktéw, ktére mogtyby zapetnic¢
nowe moce produkcyjne, dlatego oczekujemy odnotowania wynikéw zblizonych do poprzednich kwartatow.
Celon Pharma zawarta umowe partneringowa dotyczgca Falkieri. Zgodnie z umowg Tang Capital w 2Q’24 miat
obja¢ akcje spotki za 40,5 min PLN, co pozytywnie wptynie na pozycje gotdwkowa. Na wyniki istotny wptyw
bedzie miato wprowadzenie do sprzedazy nowego leku generycznego Zarixa. Neuca powinna skorzysta¢ na
wysokiej dynamice wzrostu rynku aptecznego, chociaz zaktadamy, ze w zwigzku z duzym udziatem sieci
aptecznych, wzrost przychodéw spétki bedzie wolniejszy. Synthaverse z kolei w 2Q’24 powinien dostarczy¢
pierwsze partie szczepionek przeciwgruzliczych w zwigzku z wygranym przetargiem z MZ. Voxel
systematycznie zwieksza liczbe wykonywanych badan i poprawia wyniki gtéwnej dziatalnosci. Liczymy takze na
kontynuacje mocnych wynikéw w Alterisie.

Producenci gier wideo

Analityk:

Krzysztof Tkocz

tel. (+48) 516 086 705
e-mail:tkocz@bdm.pl

Miniony kwartat dla 11 bit studios to okres intensyfikacji dziatarn marketingowych, w ktérym uruchomiono
bete , Frostpunka 2” wraz z jego przedsprzedaza, jak i zaprezentowano wersje demonstracyjne , The Alters”
oraz ,Creatures of Ava”. Ponadto na poczatku maja zadebiutowata niedoceniona ,,Indika”, ktéra w niecate
2 miesigce rozeszta sie w naktadzie przekraczajgcym 100 tys. sztuk, co przetozyto sie na ok. 4 min PLN
przychodéw. Catosciowo na poziomie przychoddéw szacujemy, 13,9 min PLN (+39% r/r). Majac na uwadze
intensyfikacje dziatarn reklamowych oczekujemy wzrostu kosztéw marketingowych. Prognozujemy, ze
w omawianym okresie studio wypracowato 1,0 min PLN skoryg. EBITDA oraz 1,8 min PLN straty netto.
Spodziewamy sie neutralnej reakcji na wyniki spotki za 2Q’24. Aktualnie najwaziniejsze dla 11b sq
nadchodzqce premiery witasnych gier.

Zawirowania, ktére miaty miejsce na rynku reklamy od poczatku 2Q’24, wywindowaty koszt pozyskiwania
uzytkownika, co wymusito na Artifexie ograniczenie wydatkéw na akwizycje (11,7 min PLN; +13% r/r, -16%
q/q), a co w konsekwencji przetozyto sie na spadek q/q przychodéw z ,Unsolved” do poziomu 22,6 min PLN
(+35% r/r; -8% q/q). Mimo znaczqcej progresji wynikéw r/r (skoryg. EBITDA = 9,0 min PLN; +36% r/r; -6%
q/q), neutralnie odbieramy miniony kwartatf. Pragniemy zauwazyé, iz zostaly one wygenerowane koszem
przysztych okreséw, w efekcie ograniczenia skali inwestycji w pozyskiwanie uzytkownikéw, wymuszonego
pogorszeniem warunkow rynkowych. Majgc na uwadze sezonowosé, jak i oczekujqc normalizacji sytuacji na
rynku, spodziewamy sie, ze walka o powrot do wyrazniejszych wzrostow przychodoéw z ,,Unsolved” bedzie
prawdopodobnie mozliwa dopiero w okolicach wrzesnia.

Najwazniejszym wydarzeniem minionego kwartatu dla Big Cheese Studio byta premiera dodatku ,Sushi” do
gry ,CS”. Pomimo stabych ocen DLC, miniony kwartat oceniamy lekko pozytywnie. Gfebsze przeceny wraz
z premierq nowego kontentu przyczynily sie do poprawy r/r monetyzacji CS, natomiast utrzymanie
dyscypliny kosztowej z ostatnich kwartatéw pozwolito znaczqco poprawic osiggane wyniki na poziomie
EBITDA (+67% r/r do 2,0 min PLN) oraz zysku netto (+169% r/r do 1,8 min PLN). Aktualnie najwazniejsza dla
spotki bedzie premiera gry ,,CS2”. Jeszcze w lipcu rozpoczng sie playtesty gry. Liczymy, ze po serii testow
przewidzianych na 2H’24 BCS otrzyma realny obraz stanu produkcji i bedzie mégt zaczqé wyznaczaé
potencjalne okno wydawnicze dla tego projektu.

Oczekujemy, ze BoomBit 2Q’24 wypracowata 51,7 min PLN przychoddw, 6,7 min PLN skoryg. EBITDA (z czego
segment ,,Gier mobilnych” odpowiadat za 7,3 min PLN a ,,PAE” za -0,6 mIn PLN) oraz 3,3 min PLN skoryg. zysku
netto n.j.d. Pod wzgledem wynikowym obieramy okres 2Q’24 neutralnie. Liczymy, Ze kolejne miesigce za
sprawq poprawy monetyzacji najwazniejszej gry ,Hunt Royale”, wielu nowych premier gier Mid-
Core/Casual oraz rozpoznania 5,7 min USD przychodéw w segmencie blockchain przyniosq znaczqcq
poprawe wynikéw spétki w 2H’24.

Mimo licznych wyprzedazy oraz innych dziatan skierowanych na pobudzenie sprzedazy, 2Q’24 w CD Projekcie
przynioést dalszg regresje sprzedazy zaréwno podstawowej gry ,Cyberpunk 2077”, rozszerzenia ,Phantom
Liberty” oraz coraz bardziej starzejgcego sie ,,Wiedzmina 3”. Szacujemy, ze na przestrzeni 2Q’'24 sprzedaz
dodatku i ,,CP” wyniosta odpowiednio 0,7/ 0,6 min kopii (ok. -22% q/q, -40% q/q), a cate IP wygenerowato
przychod na poziomie ok. 107 min PLN. W catym 2Q’24 prognozujemy 199,2 min PLN przychodoéw (+32% r/r;
-12% q/q), 87,0 min PLN skoryg. EBITDA (+66% r/r, -22% q/q) oraz 65,7 mln PLN zysku netto (+204% r/r; -34%
q/q). W zwigzku z oczekiwanym przez nas spadkiem wyniku EBITDA q/q o 22% do 87 min PLN oraz zysku
netto do 66 min PLN (-34% q/q), liczymy sie z potencjalnq lekko negatywnq reakcjq na wyniki CDR.
Aktualnie zaktadamy, ze wyjscie ,,P.Polaris” do fazy produkcji nastqgpi w 4Q’24, tym samym podtrzymujemy
nasze zatozenie, ze gra zadebiutuje na rynku najszybciej w 2027 r. Waznym wydarzeniem w kontekscie
ksztaftowania sie nastawienia inwestoréw do waloréw CDR bedzie zapowiedz ,,W4”, co moze miec¢ miejsce
jeszcze w 2024 r., a co powinno pokazaé jaki kierunek w rozwoju IP wybrato studio.

2Q’24 dla Cl Games stat pod dalszym spadkiem zainteresowania najnowsza produkcjg spotki ,Lords of the
Fallen”. Mimo licznych aktualizacji oceny tego tytutu pozostaja na poziomie zaledwie 63% pozytywdw, co nie
pomagato w poprawie jego monetyzacji. Sytuacja ta w potaczniu z silng konkurencjg panujaca na rynku
wymusita na spétce siegniecie po jeszcze gtebsza obnizke cennika (o 50%). Szacujemy, ze w catym 2Q'24
sprzedaz ,,LotF” wyniosta ok. 110-120 tys. sztuk (-20% q/q), co przetozyto sie na ok. 9 min PLN przychoddw.
W catym 2Q’24 prognozujemy 19,8 min PLN przychodéw (+59% r/r), 13,0 min PLN EBITDA oraz 2,0 min PLN
zysku netto n.j.d. Oceniamy miniony kwartat lekko negatywnie. Z jednej strony utrzymujqce sie stabe oceny
»Lords of the Fallen” wraz z silng konkurencjg na rynku wymuszajq na spofce siegniecie po gtebszq obnizke
cennika (o 50%), co przektada sie na dalszq regresje przychodow z tego tytutu. Z drugiej zas, oczekujemy, ze
dziatania restrukturyzacyjne rozpoczete na poczqtku 2024 r. zacznq przektadac sie na poprawe marzowosci
dewelopera. Najwazniejsze dla spétki obecnie jest zabezpieczenie finansowania dla prowadzonych
projektéw, ktore czesciowo zostanie zaspokojone poprzez dalszq sprzedaz , LotF” jak i wplywy z umowy
z Epic Games oraz z Game Pass.
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Producenci gier wideo
cd.

Analityk:

Krzysztof Tkocz

tel. (+48) 516 086 705
e-mail:tkocz@bdm.pl

Drugi kwartat 2024 r. dla Creepy Jar to okres, w ktérym spétka wydata nowy dodatek ,Anteater” do PCtowej
wersji ,Green Hell’a”, co wraz z gtebszymi wyprzedazami siegajacymi 68% wspierato sprzedaz iloscig tego
tytutu. Mimo umocnienia USD, $redni przychdd z kazdej sprzedanej kopii ulegt dalszej regresji. Szacujemy, ze
w minionym okresie spétce udato sie sprzedac ok. 450 tys. kopii tej produkcji (+26% q/q, +67% r/r). W catym
w 2Q’24 prognozujemy 4,1 min PLN skoryg. EBITDA (+43,0% r/r) oraz 4,3 min PLN skoryg. zysku netto (+23,2%
r/r). Po stronie kosztowej w zwigzku z trwajgcymi pracami nad wersjg ,GH” na nowe konsole zaktadamy
utrzymanie ustug obcych na zblizonym poziomie q/q. Oczekiwana poprawa r/r wynikéw jest kolejnym
dowodem na wysokie kompetencje spotki w wydtuzaniu ogona sprzedazowego za pomocq dodatkowego
kontentu i manewrowania cennikiem. Liczymy na pozytywny odbior raportu za 2Q’24. Jednoczesnie
zwracamy uwage, iz najwazniejsza obecnie dla spotki pozostaje zblizajgca sie duzymi krokami premiera
,StarRupture” (zaktadamy 1Q’25). Oczekujemy, ze juz 3Q’24 bedzie znacznie atrakcyjniejszym okresem pod
wzgledem aktywnosci marketingowej, co powinno przektada¢ sie na rozbudowe zainteresowania
najnowszym projektem CRJ.

2Q’24 dla Forever Entertainment byt okresem, w ktérym wydano ,,Front Mission 2: Remake” na konsole i PC,
jak i miaty miejsce liczne przeceny, ktére wspieraty monetyzacje gier z backcatalogue. Byt to réwniez wazny
okres pod wzgledem dziatarn marketingowych, w ktérym ujawniono dwa najwazniejsze tytuty, nad ktérymi
pracuje spotka: ,Donkey Kong” oraz ,Care Bear”. Miniony kwartat w wykonaniu spétki odbieramy
pozytywnie. Prognozowany przez nas wynik EBITDA réwny 3,3 min PLN implikuje progresje r/r na poziomie
84%. Oczekujemy, ze juz w 3Q’24 rozwiqgie sie worek z dlugo wyczekiwanymi premierami remakdw.
Natomiast w okolicach przetomu 3/4Q’24 spodziewamy sie prezentacji zaktualizowanej strategii Forever
Entertainment. Jednoczesnie zwracamy uwage na wysoki potencjat komercyjny duzych tytutow nad ktorymi
pracuje studio (,,Donkey Kong”, ,,Care Bear”), a ktére prawdopodobnie ukazq sie na przefomie 2024/25.

Na poczatku lipca’24 Huuuge Games opublikowat szacunkowe przychody za 2Q’24, na poziomie ktérych
wypracowata 62,5 min USD (bez uwzglednienia wptywu rozpoznawania przychodéw w czasie, -9% r/r i -7%
q/q). Analizujgc dane z Sensor Tower oczekiwaliémy mniejszej regresji q/q ptatnosci w tym okresie, stad
odczyt ten stanowit dla nas rozczarowanie. Po sukcesywnym podnoszeniu wydatkéw na marketing od
poczatku 2023 r., oczekujemy, ze 2Q’24 przyniost stabilizacje w tym obszarze. Spodziewamy sig, ze poziom
wydatkow reklamowych siegnat ok. 11,5 mln USD (+49% r/r). Miniony kwartat oceniamy lekko negatywnie.
Mimo utrzymania dyscypliny kosztowej, dalszy spadek przychodow przetozyt sie na regresje skoryg. EBITDA
do 19,9 min USD (-28% r/r, -9% q/q). Liczymy jednak, ze 2H’24 za sprawq planowanych aktualizacji do
flagowych gier, przyniesie poprawe wynikow.

Po udanym pod wzgledem generowanych wynikéw 1Q’24 (dzieki premierze ,Bulletstorm VR), 2Q’24 przyniést
powrét PCF Group do szarej rzeczywistosci. Ograniczenie zespotu odpowiedzialnego za ,P.Gemini” wraz
z nowymi warunkami komercyjnymi negatywnie przetozy sie na przychody i rentownos¢ dewelopera.
Uwazamy, ze znaczqcy spadek wynikéw q/q jak i r/r (EBITDA = -3,2 min PLN, strata netto = 9,8 min PLN)
moze zostac negatywnie odebrany przez inwestorow. Jednoczesnie pragniemy zauwazyc, iz obecne zasoby
gotowkowe wystarczq spotce na ok. 3-4 kwartaty produkcji.

2Q’24 dla grupy PlayWay byt intensywnym kwartatem. W omawianym okresie spétka m.in. wydata ,HF2” na
konsolach, czy nowa gre , Trans-Siberian Railway Simulator” na PC, mocniej zaakcentowata swoja obecnos¢ na
rynku mobile (poprzez produkty Digital Melody), udostepnita w ustudze Game Pass swojg najnowszg
produkcje ,,Robin Hood” czy uczestniczyta caty swoim portfelem w globalnej wyprzedazy Steam Summer Sale,
co istotnie wspomogto jego monetyzacje. W catym 2Q’24 spodziewamy sie, ze spotce udato sie wygenerowac
90,9 min PLN przychodéw, 52,3 min PLN EBIT oraz 41,5 min PLN zysk netto n.j.d. Oczekujgc poprawy
wynikow r/r, spodziewamy sie pozytywnego odbioru raportu za 2Q’24.

Réwniez Ten Square Games podzielit sie szacunkowymi przychodami za 2Q’24, ktére wyniosty 96,4 min PLN,
co stanowi regresje q/q i r/r odpowiednio o 3,7%/ 8,1%. Oczekujemy spadku kosztu UA do poziomu ok. 19,2
mln PLN (-3% q/q, -9% r/r). Szacujemy, ze poprawa w zakresie udziatu TSG Store w ptatnosciach w dalszym
ciggu przektadata sie na obnizenie stosunku kosztu prowizji platform (ok. 27 min PLN) do przychoddéw. Na
poziomie skoryg. EBITDA prognozujemy 25,0 min PLN, co oznacza wzrost o 14% r/r. Miniony kwartat
odbieramy neutralnie. Mimo regresji przychodéw, dzieki utrzymaniu dyscypliny kosztowej, spétce udato sie
wykazaé progresje r/r na poziomie skoryg. EBITDA. Spodziewamy sie, ze kolejne miesiqce za sprawq duzych
aktualizacji przyniosq odbicie monetyzacji flagowych tytutéw spotki. Jednoczesnie liczymy na dalsze efekty
skalowania ,,Wings of Heroes” w postaci poprawy sciezki wynikowej tej gry. W raporcie deweloper
zaprezentuje takze wyniki za lipiec, ktore powinny odzwierciedla¢ wyzej nakreslone trendy, co naszym
zdaniem moze zosta¢ odebrane pozytywnie przez inwestoréw. Ponadto oczekujemy, ze na konferencji za
2Q’24 spotka przedstawi pierwsze szczegoly dotyczgce wprowadzonych na rynek nowych projektow.
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Dom Maklerski BDM S.A.

11 BIT STUDIOS
Kupuj, TP 830/akcje

Rekomendacja z dnia 24 czerwca 2024 r.

2022 2023 2024p

Kurs [PLN] 611,0 P/E adi. 59,7 - 7,8

MC [min PLN] 1476,9 EV/EBITDA adj. 50,9 151,4 58
EV/EBIT 73,8 198,4 6,3
P/BV 6,9 6,8 3,6

Miniony kwartat dla 11 bit studios to okres intensyfikacji dziatari marketingowych, w ktérym uruchomiono bete
,Frostpunka 2” wraz z jego przedsprzedazq (aktualnie ponad 100 tys. sztuk), jak i zaprezentowano wersje
demonstracyjne , The Alters” oraz ,,Creatures of Ava”. Pozytywny odbiér dema drugiej z gier wtasnych spetnit
swojq funkcje zawracajgc uwage graczy na nowe IP 11b, co przetozyto sie na znaczqcy awans w rankingu
najbardziej oczekiwanych gier (obecnie 43 pozycja). Ponadto na poczqtku maja (08.05.2024) zadebiutowata
niedoceniona ,Indika”, a ktéra w niecate 2 miesigce rozeszta sie w naktadzie przekraczajgcym 100 tys. sztuk, co
przetozyto sie na ok. 4 min PLN przychodow.

Mimo licznych wyprzedazy, coraz bardziej starzejqce sie gry z backcatalogue zaliczyty regresje przychodow.
Oczekujemy, ze na przestrzeni 2Q’24 ,Frostpunk” wygenerowat ok. 5,5 min PLN, natomiast ,Moonlighter”
i, Children of Morta” ok. 1,6 min PLN. Majgc na uwadze stabilng sprzedaz ,The Invincible”, ,The Thaumaturge”
oraz premiere wspomnianej ,Indiki” szacujemy przychody z segmentu wydawniczego na ok. 8 min PLN.
Catosciowo na poziomie przychoddw zaktadamy, ze spétce udato sie wypracowac 13,9 min PLN, co oznacza wzrost

r/ro 39%.

Majgc na uwadze intensyfikacje dziatari reklamowych oczekujemy wzrostu kosztéw marketingowych. Ponadto
zwiekszeniu ulegt réwniez poziom amortyzacji do ok. 1,6 min PLN, co jest efektem premiery ,The Thaumaturge”
i ,Indiki”. Z drugiej strony w zwiqgzku z regresjq przychodow q/q z gier wydawniczych, od ktérych spétka wyptaca
tantiemy deweloperom oczekujemy spadku rev share. Jednoczesnie biorgc pod uwage niewielkq rotacje
pracownikow, oczekujemy stabilizacji kosztow wynagrodzer q/q. W catym 2Q’24 zaktadamy, ze spdtce udato sie
wypracowac ok. 1,0 min PLN skoryg. EBITDA (+83,5% r/r). Majgc na uwadze delikatny wzrost q/q kursu akcji
Starward Industries na przestrzeni omawianego kwartafu szacujemy ok.0,1 min PLN przychodow finansowych
z tego tytutu. Na poziomie wyniku netto oczekujemy ok. 1,8 min PLN straty.

Spodziewamy sie neutralnej reakcji na wyniki spotki za 2Q’24. Aktualnie najwazniejsze dla 11b sq nadchodzqgce
duzymi krokami premiery wtasnych gier. Pierwsza z nich (,,FP2”) po przesunieciu daty debiutu, pojawi sie na
rynku za niecate 2 miesigce (20.09.2024), natomiast ,, The Alters” zadebiutuje kilka tygodni pézniej (pazdziernik-
listopad).

Prognozy wynikéw na 2Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P zmiana r/r 1H'23 1H'24P zmiana r/r 2023 2024P zmianar/r
Przychody 10,0 13,9 39,1% 24,8 29,2 17,8% 52,4 310,8 493,3%
EBITDA -0,1 -0,2 - 2,9 -0,4 - 13,5 228,7 1595,9%
EBITDA adj. 0,5 1,0 83,5% 4,3 15 -66,2% 9,9 232,9 2242,1%
EBIT -1,3 -1,8 - 0,6 -2,9 - 7,6 212,9 2703,8%
Zysk/ strata netto 1,5 -1,8 - 4,0 -3,4 - 0,5 195,9 37168,4%
Marza EBITDA -0,7% -1,7% 11,9% -1,2% 25,7% 73,6%
Marza EBITDA adj. 5,4% 7,1% 17,5% 5,0% 19,0% 75,0%
Marza EBIT -12,6%  -13,3% 2,5% -9,8% 14,5%  68,5%
Marza zysku netto 15,5% -12,9% 16,2% -11,6% 1,0% 63,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *-adj. o wptyw PM

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705

PROGNOZY WYNIKOW | 8
2Q2024



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

AGORA

Kupuj, TP 14,6/akcje
Rekomendacja z dnia 12 lipca 2024 r.

2023 2024E 2025E

Kurs [PLN] 10,60 P/E 7,5x 55,5x 8,1x
Kapitalizacja [PLN m] 494 EV/EBITDA 5,0x 5,1x 4,1x
EV [PLN m] 1299 EV/Przychody 0,8x 0,8x 0,8x
EV [PLN m] (bez IFRS16) 663 P/BV 0,7x 0,7x 0,6x
Data publikacji raportu za Q2 2024 2024-08-14

Po odczycie wynikowym za Q1 2024 zatozenia Agory dla wartosci catego rynku reklamy na 2024 to wzrost
r/r w przedziale od +5% do +7%. Po Q1 2024 w obszarze reklamy zewnetrznej zauwazamy podniesione
zatozenia (w poréwnaniu do danych z prezentacji za Q4 2023) dla dynamiki rynku z przedziatu +4/+7% do
przedziatu +10/+15%. Dla pozostatych obszaréw rynku reklamy spdtka podtrzymata zatozenia na biezacy
rok.

W komentarzu do wynikéw za Q1 2024 Agora wskazata na sprzyjajaca sytuacje w otoczeniu biznesowym:
»-. Na rynku reklamy utrzymuje sie dobra koniunktura, co znajduje odzwierciedlenie w wynikach za
pierwszy kwartat, a jednoczesnie pozwala patrze¢ z optymizmem w przysztosé.... Jesli tempo wzrostéw
w reklamie utrzyma sie, to realne jest podniesienie naszych prognoz dla rynku na kolejne kwartaty tego
roku.”

Zatozenia Agory dla dynamiki rynku reklamy w Polsce na 2024

PROGNOZA NA 2024 PROGNOZA NA 2024
(po wynikach za Q4 2023) (po wynikach za Q1 2024)
przedziat od/do: przedziat od/do:

Rynek reklamy ogétem +5% +7% +5% +7%
Telewizja +3% +5% +3% +5%
Internet +5% +8% +5% +8%
Radio +4% +7% +4% +7%
Reklama zewnetrzna +4% +7% +10% +15%
Prasa -8% -5% -8% -5%
Kino +9% +14% +9% +14%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Po serii mocnych odczytdw wynikowych przygotowujemy sie na scenariusz, ze Q2 2024 wskaze na
zaburzenie $ciezki wzrostu EBITDA w relacji r/r. Jest to w duzej mierze efekt stabej frekwencji w kinach
w Q2 2024. Dodatkowo w naszej symulacji staramy sie uwzgledni¢ po stronie kosztowej kampanie
reklamowe wspierajace dynamiczng budowe stuchalnosci przez Radio Zet, co w krétkim horyzoncie moze
skutkowa¢ obnizeniem marzowosci w segmencie radio. W Q2 2024 in plus, wedtug nas, moze wyrdzniac sie
segment reklamy zewnetrznej (ale bedzie to miato miejsce po wzglednie stabym odczycie z Q1 2024).

Przyjelismy w modelu zatozenie, ze w kolejnych kwartatach spétka bedzie wykazywaé dynamike wzrostu
wptywow reklamowych na poziomie powyzej 7% r/r w Q2 2024 i powyzej 5% r/r w drugim pdtroczu
biezgcego roku.

Cho¢ w modelu zaktadamy, ze najblizsze kwartaty beda wskazywac¢ na spadki wynikéw w segmencie film
i ksigzka to podkreslamy nasz optymizm dotyczacy dalszej budowy wynikéw przez ten segment
w perspektywie lat 2025-2026.

Ogdtem na poziomie skonsolidowanym zaktadamy, ze EBITDA skor. w Q2 2024 mogta wynies¢ 40,2 min
PLN, czyli o 10% mniej r/r. W ujeciu LTM EBITDA skor. wedtug naszych prognozy po Q2 2024 wyniesie
238,9 min PLN. Na poziomie wyniku netto przypisanego akcjonariuszom zaktadamy w Q2 2024 strate rzedu
18 min PLN. W ujeciu LTM po Q2 2024 wynik netto przypisany akcjonariuszom moze wynies¢ 7,3 min PLN.

PROGNOZY WYNIKOW | 9
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Prognoza wynikéw na Q2 2024 [PLN m]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody
Reklama
Bilety do kina
Sprzedaz wydawnictw
Bary kinowe
Sprzedaz gastronomiczna
Dziatalno$¢ filmowa
Pozostata sprzedaz
EBITDA skorygowana*
EBIT
Film i ksigzka
Prasa
Reklama zewnetrzna
Internet
Radio
Segmenty razem
Pozycje uzgadniajace
Saldo finansowe
Wynik brutto
Wynik netto

akcjonariuszy jedn. dominujacej

Q223
326,9
181,8

42,1
33,9
25,2
10,7
31
30,1
44,8
0,7
6,3
2,7
10,6
2,3
14,7
13,9
-13,2
20,8
21,0
12,5
6,9

Q224€
335,2
195,1

38,5
34,2
23,4
12,2
33
28,4
40,2
-4,2
-8,3
-0,8%*
15,0
-2,5%*
11,6
15,0
-19,2
-10,8
-14,9
-14,9
-18,0

vly
3%
7%
-9%
1%
7%
14%
6%
6%
-10%

42%

-21%
8%

Q223LT™
1220,9
583,8
210,5
138,1
117,2
40,2
21,1
110,0
176,1
-34,6
30,1
-68,3
21,7
3,8
21,0
8,2
-42,9
32,9
1,1
7,7
-15,4

Q2 24ELTM
1522,7
750,7
256,5
140,5
146,9
46,2
53,6
128,3
238,9
55,2
64,4
-10,8
21,5
-18,6
51,9
108,4
-53,3
-15,8
39,0
26,6
73

vly
25%
29%
22%
2%
25%
15%
154%
17%
36%

114%

-1%

148%
1221%

*odczyt EBITDA skor. obliczony przez BDM moze roznic sie od odczytow EBITDA jakie podaje Agora w raportach okresowych

** zaktadany przez nas wynik zostat obciqzony kosztami restrukturyzacji zatrudnienia (w segmencie prasa oraz internet w tgcznej kwocie
ok 1,5 min PLN; efekt przesuniecia rozliczeri programu zwolnieri z Q1 2024)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Po Q1 2024 odczyt EBITDA LTM wynidst 243,5 min PLN. Przygotowujemy sie na scenariusz, ze po Q2 2024
i po odczycie za Q3 2024 odczyt EBITDA LTM bedzie nizszy niz ten wykazany po Q1 2024. Tym samym
bedzie to wedtug naszej symulacji krétkotrwate zaburzenie wzrostowej trajektorii wynikéw Agory. Nasze
prognozy wskazujg, ze finalnie Agora za caty 2024 rok powinna wskaza¢ na wzrost EBITDA skor. do poziomu
248 min PLN, co bedzie oznacza¢ wzrost o 8,6% r/r.

Historyczna oraz zaktadana przez nas przyszta Sciezka dla odczytu EBITDA skor. w ujeciu LTM [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Maciej Bobrowski

maciej.bobrowski@bdm.pl
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Dom Maklerski BDM S.A.

AILLERON
2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 18,9 P/E 17,7 66,1 14,0
MC [min PLN] 233,3 EV/EBITDA 3,5 43 2,5
EV/EBIT 4,8 6,8 3,0
P/BV 1,7 1,0 0,9

2Q’24 byt pierwszym petnym kwartatem, w ktérym spétka konsolidowata wyniki przejetego w potowie marca’24
amerykanskiej spdtki Prosoft LLC. Mimo umocnienia PLN wzgledem 2Q’23, przejety podmiot wraz
z przychodami z tytutu ugody z Pekao (zaktadamy 5 min PLN) istotnie wplynety na poprawe wynikéw grupy
w tym okresie.

Szacujemy, ze na przestrzeni 2Q’24 spdtka wypracowata 142,9 min PLN przychodéw, co stanowi wzrost r/r
0 24%. Wedtug naszych szacunkow, za 83% odpowiadat segment Technology Services generujgc 118,1 min PLN
(+18% r/r). Zaktadamy, Ze za ok. 27 min PLN odpowiadat wspomniany wyzej Prosoft. Wyltgczajgc te akwizycje,
obszar ten zanotowatby spadek r/r o ok. 9%. W obszarze Fintech, w zwigzku z waloryzacjg kontraktéw oraz
uwzglednieniem wptywdéw z ugody z Pekao (ok. 5 min PLN) oczekujemy progresji przychodoéw r/r o 64% do
poziomu 24,2 min PLN (17% catosci).

Mimo dalszych wydatkéw zawigzany z projektem Pekao, oczekujemy delikatnej poprawy marzowosci q/q
w obszarze Fintech. W cafym 2Q’24 zaktadamy EBIT tego segmentu na poziomie ok. 2,0 min PLN (bez
uwzglednienia wptywdw z ugody byfoby to ok. -1,2 min PLN). Jednoczesnie liczymy na dalszq poprawe rentownosci
w obszarze Technology Services, co powinno przetozy¢ sie na 26% poprawe r/r wyniku EBIT tego segmentu do
poziomu 18,9 min PLN. Prognozujemy, ze EBITDA spdtki w tym okresie wyniosta 24,6 min PLN (+80% r/r).
Natomiast poziom zysku netto n.j.d. szacujemy na ok. 5,8 min PLN (+215% r/r).

Inne:

- Akwizycja — spdtka planuje domkna¢ jeszcze jedng akwizycje w 2024 r., celuje w firmy z klientami w Ameryce
Pétnocnej, Europie Zachodniej. ALL przypatruje sie firmom z zespotami liczagcymi od 80 do 300 osdb.

- Kontrakt Pekao — pozytywny wptyw rozliczenia porozumienia od 2Q’24. Rozliczenie z Pekao (wartos¢ brutto
9,6 min PLN) wptynie in plus na wyniki segmentu FinTech poczagwszy od 2Q24.

- SM - celem SM na najblizsze kwartaty jest utrzymanie stabilnego poziomu marzowosci EBIT, jak i zwiekszenie
skali dziatalnosci i udziatu eksportu. Rozwazany jest debiut SM na jednej z gietd zagranicznych w Europie, ale
jeszcze nie w 2025 roku.

- Umowa z Credit Agricole — na przestrzeni czerwca spétka podpisata umowe ramowa o wspotpracy z Credit
Agricole Bank Polska w zakresie m.in. testowania i wdrazania innowacyjnych rozwigzan wykorzystujgcych
najnowsze technologie, ze szczegdlnym uwzglednieniem generatywnej sztucznej inteligencji.

Na zamiane naszych zatozerr vs poprzedni kwartalnik wptywaja gorsze od naszych wczesniejszych oczekiwan

przychody z segmentu Technology Services, jak i jednoczesnie lepsza marzowos¢ tego obszaru. Dodatkowo
w segmencie Fintech uwzgledniamy wptywy z ugody z Pekao.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 2Q'23 2Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmiana r/r
Przychody 115,7 142,9 23,6% 226,2 249,6 10,3% 4531  550,5 21,5%
Technology Services 100,2 1181 18,0% 1951 208,3 6,8% 376,9 456,9 21,2%
Fintech 14,8 24,2 63,8% 29,7 40,3 35,6% 73,7 91,6 24,3%
EBITDA 13,7 24,6 80,1% 29,3 38,5 31,4% 56,2 85,8 52,9%
EBIT 9,8 20,9 113,0% 21,7 311 43,2% 35,6 71,0 99,3%
Zysk netto n.j.d. 1,8 58 215,1% 4,6 73 57,5% 3,5 16,7 373,2%
Marza EBITDA 11,8% 17,2% 15,4% 303,7% 12,4% 15,6%
Marza EBIT 8,5% 14,6% 12,5% 417,2% 7,9% 12,9%
Marza zysku netto n.j.d. 1,6% 4,0% 2,9% 555,5% 0,8% 3,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Tkocz

krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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ARTIFEX MUNDI
Trzymaj, TP 26,0/akcje

Rekomendacja z dnia 8 maja 2024 r.

2022 2023 2024pP
Kurs [PLN] 22,7 P/E adj. 21,7 11,6 9,9
MC [min PLN] 270,1 EV/EBITDA adj. 16,8 9,0 6,9
EV/EBIT 27,8 11,0 8,4
P/BV 5,3 3,7 2,9

Od poczqtku 2Q’24 bylismy swiadkami sporej anomalii dotyczqcej kosztu pozyskiwania uzytkownikow, ktérego
znaczqcy wzrost w tym okresie wynikat w gféwnej mierze ze wzmozonych dziatari konkurencji (wieksza ilosé¢
premier, podnoszenie wydatkow na UA), jak i agresywnego marketingu ze strony nowej platformy sprzedazowej
Temu. Wywindowane CPIs wymusity na spéfce ograniczenie wydatkéw na akwizycje (11,7 min PLN; +13% r/r, -16%
q/4q), co przetozyto sie na spadek q/q przychodoéw z ,,Unsolved” do poziomu 22,6 min PLN (+35% r/r; -8% q/q).

Cafosciowo na poziomie przychoddw Artifex w omawianym kwartale wypracowat 24,6 min PLN (+26% r/r; -10%
q/q), z czego za 92% odpowiadat segment F2P generujqc 22,8 min PLN (+33% r/r, -9% q/q). Monetyzacja
,Bladebound” kontynuowata trend spadkowy, a tytut ten wygenerowat ok. 0,1 min PLN (-60% r/r, -35% q/q).
Mimo systematycznemu portowaniu kolejnych gier (2; ptasko q/q), regresji ulegly réwniez przychody z segmentu
gier HOPA, ktére w 2Q’24 wyniosty 1,8 min PLN (7% catosci; -24% q/q, -27% q/q). Obszar gier premium dotozyt od
siebie skromne 0,1 min PLN (o 14% mniej r/r).

W omawianym okresie, pogorszenie q/q generowanych wynikéw przez ,,Unsolved” przetozyto sie na obnizenie
poziomu wyptacanych przez spétke tantiem. Jednoczesnie redukcja naktadow na UA przyczynita sie do delikatnego
wzrostu poziomu tego kosztu w relacji do przychodéw. W zwiqzku z dalszym zwiekszeniem zatrudnienia (+8-9
0s0b) podwyzszeniu ulegt poziom naktadéw na produkcje gier. Na poziomie skoryg. EBITDA zaktadamy regresje
wynikéw q/q o 6% do 9,0 min PLN, co jest efektem wspomnianego pogorszenia warunkéw rynkowych.
Jednoczesnie pragniemy zauwazyé, iz prognoza ta implikuje wzrost wyniku r/r o 36%. W obszarze dziatalnosci
finansowej oczekujemy wptywu z odsetek na poziomie ok. 0,5 min PLN. W naszych prognozach, zaktadamy, ze
spofce w 2Q’24 udato sie wypracowaé 7,3 min PLN skoryg. zysku netto (+30% r/r).

Mimo znaczqgcej progresji wynikéw r/r, neutralnie odbieramy miniony kwartat. Pragniemy zauwazyé, iz zostaty
one wygenerowane koszem przysztych okreséow, w efekcie ograniczenia skali inwestycji w pozyskiwanie
uzytkownikéw, wymuszonego pogorszeniem warunkéw rynkowych. Majgc na uwadze sezonowosé, jak i
oczekujqc normalizacji sytuacji na rynku, spodziewamy sie, ze walka o powrét do wyrazniejszych wzrostow
przychodow z ,Unsolved” bedzie prawdopodobnie mozliwa dopiero w okolicach wrzesnia.

Prowadzone projekty:

- ,Unsolved” — zarzad oczekuje wzrostu LTV w 2024 r. aplikacji 0 20-30% (od poczatku roku urosto miedzy 5-10%).
Trwajg prace m.in. nad dalszych rozszerzaniem kontentu, optymalizacjg i balansem oraz wdrazaniem nowych
funkcjonalnosci.

- ,Unsolved” metagra — na przetomie 2024/25 beda miaty miejsce pierwsze testy z graczami. Petna
implementacja, optymalizacja i wdrozenie live-ops nastgpi w 2025 r. Spétka liczy, ze wdrozenie metagry bedzie sie
stopniowo przektadato na poprawe KPIs, monetyzacji, wptyw powinien réwnomiernie roztozy¢ sie na 2025 r.

- Nowa gra RPG — w najblizszym czasie rozpocznie sie kolejna runda testéw z graczami. Pierwsze dziatania
marketingowe rozpoczng sie na przetomie 3Q/4Q’24.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P zmiana r/r 1H'23 1H'24P zmiana r/r
Przychody 19,6 24,6 25,7% 35,5 52,1 46,8%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 17,3 21,7 25,5% 31,0 46,0 48,4%
EBITDA 6,9 8,8 28,5% 12,2 18,2 49,5%
EBITDA skoryg.* 6,7 9,0 35,5% 12,4 18,6 50,3%
EBIT 57 7,6 32,7% 9,9 15,8 59,8%
Zysk netto 5,8 71 22,2% 9,8 14,5 47,9%
Zysk netto skoryg.* 5,6 7,3 30,3% 10,0 14,9 48,8%
Marza brutto na sprzedazy 88,3% 88,2% 87,3% 30,2%
Marza EBITDA 35,1% 35,9% 34,3% 35,0%
Marza EBITDA skoryg.* 34,0% 36,6% 34,9% 35,7%
Marza EBIT 29,2% 30,8% 27,8% 30,2%
Marza zysku netto 29,8% 28,9% 27,7% 27,9%
Marza zysku netto skoryg.* 28,7% 29,7% 28,2% 28,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *-skoryg. o koszty PM

Analityk:
Krzysztof Tkocz

krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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ATAL
2023 2024P 2025P
Kurs [PLN] 49,8 p/E 6,3 7,6 6,8
MC [mlin PLN] 2152,1 EV/EBITDA 5,7 6,6 6,5
EV/EBIT 5,7 6,6 6,5
p/BV 1,3 1,2 1,2

o W 2Q’24 spdtka sprzedata 559 lokali (182 w 1V, 195 w V, 189 w VI). Jest to odczyt nizszy o 176 lokali niz
w 2Q’23 i takze stabszy q/q (w 1Q’24: 730 lokali).
e Przekazania w 2Q’24 wyniosty 548 lokali (o 78 lokali mniej r/r; najwiecej w todzi, we Wroctawiu i na
Slasku). Jest to mix raczej stabszych (niz w 1Q’24 czy 2Q’23) marzowo projektéw (m.in. duzy udziat todzi).
e Spodziewamy sie w 2Q'24 przychoddéw na poziomie 301 min PLN (-14% r/r). Marze brutto ze sprzedazy
prognozujemy na poziomie 25,0% (vs 33,2% rok temu i 31,2% w 1Q’24).
e Zaktadamy koszty SG&A na poziomie wyzszym r/r (dynamika w 1Q’24 wynosita +24% r/r — zaktadamy
niewiele wolniejszy wzrost w 2Q’24) oraz neutralny wptyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz
salda finansowego.
EBIT prognozujemy na poziomie 61,5 min PLN a wynik netto na 50,7 min PLN.
W 2024 roku zaktadamy nieco nizszg liczbe przekazan r/r (ok 2,6 tys). W 2023 roku spétka przekazata
2 806 lokali. W 1H’24 przekazano 1,2 tys lokali, a w 2H’24 (a w zasadzie w 3Q’24) spotka planuje
zakonczy¢ projekty o podobnej liczbie mieszkan (przy czym czesé jest niesprzedana, a z drugiej strony
spotka dysponuje nawisem 0,4 tys mieszkan do przekazania jeszcze z poprzednich miesiecy). Zwracamy
uwage na stabilng strone kosztowa. Jednoczesnie duza czes¢ przekazan dotyczy projektow startujgcych
2 lata temu w trudniejszym otoczeniu popytowym, wiec oczekujemy lekkiej presji na wykazywang
marzowosc¢ (zaktadamy poziom podobny do 2Q'24 w 2H’24, wyisze oczekiwania wigza¢ mozna naszym
zdaniem z 2025 rokiem).
Zwracamy uwage na duzg liczbe wprowadzonych do oferty przez spétke lokali w 2Q’24. Wedtug naszych
kalkulacji (w oparciu o komunikaty mediowe) byto to ok 1,9 lokali (ponad 1/3 we Wroctawiu, istotna takze
liczba w Szczecinie, gdzie spdtka rozpoczeta dziatalnosc). Oferta spotki wzrosta obecnie do ok. 6,6 tys
lokali (11,8 kwartatéw na bazie sprzedazy z 2Q’24 — podobne poziomy poprzednio notowano na
przetomie 2022/23 roku).

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1Q'23 1H'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 348,3 301,2 -13,5% 537,8 691,5 28,6% 1500,5 1476,4 -1,6% 17310 17,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 116,0 75,3 -35,1% 190,1 197,2 3,7% 448,6 389,5 -13,2% 450,0 15,5%
Zysk na sprzedazy 104,6 61,5 -41,1% 168,0 170,2 1,3% 402,6 3355 -16,7% 393,4 17,2%
EBITDA 103,2 62,4 -39,5% 168,5 173,7 3,1% 405,1 340,6 -15,9% 397,1 16,6%
EBIT 102,3 61,5 -39,8% 166,8 171,8 3,0% 401,6 3371 -16,1% 393,4 16,7%
Zysk brutto 112,7 62,5 -44,5% 179,9 181,9 1,1% 423,1 349,2 -17,5% 393,4 12,6%
Zysk netto 90,6 50,7 -44,1% 144,7 147,3 1,8% 341,2 282,7 -17,1% 318,6 12,7%
Marza brutto ze sprzedazy 33,3%  25,0% 353%  28,5% 29,9% 26,4% 26,0%
Marza na sprzedazy 30,0% 20,4% 31,2% 24,6% 26,8% 22,7% 22,7%
marza EBITDA 29,6% 20,7% 31,3% 25,1% 27,0% 23,1% 22,9%
marza EBIT 29,4%  20,4% 31,0%  24,9% 26,8% 22,8% 22,7%
marza netto 26,0%  16,8% 26,9%  21,3% 22,7% 19,1% 18,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZY WYNIKOW

2Q2024

13



Podstawowe dane operacyjne

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'20 2Q'20

Sprzedaz 742 533
Przekazania 473 767
Tréjmiasto 39 136
Katowice 1 0
Krakow 103 78
todz 116 211
Poznan 0 0
Warszawa 203 132
Wroctaw 11 210
Szczecin 0 0
Oferta 4333 4717
Oferta/sprzedaz ost. Q 5,8 8,8
Oferta/sprzedaz avg 4Q 54 6,6
Wprowadzone do oferty 628 766
Trdjmiasto 107 0
Katowice 0 0
Krakéw 0 248
todz 226 152
Poznan 0 0
Warszawa 0 0
Wroctaw 295 366
Szczecin 0 0

3Q'20

797
541
22
178
56
120
73
21
71
0
4447

4Q'20
824
1386

300
242
151
209
329
146

4083
5,0
5,6
427
323
0
25
0
0
79
0
0

1Q'21
842
794

140
83
167
42
281
75

4271
5,1
5,7

1033
152
505

0
0
212
164
0
0

2021 3Q21
1216 1161
856 750
2 104
39 17
132 101
115 144
213 135
200 118
155 131
0 0
3628 3549
30 31
3,9 3,5
645 969
0 154
0 325
121 115
180 156
0 219
0 0
344 0
0 0

4Q'21
1039
1300
74
406
475
90
84
63
108

3104
3,0
2,9
657
0
0
0
204
0
60
393
0

Zrédto: DM BDM S.A, spétka, *szacunki na bazie komunikatéw mediowych spotki

Planowany po 1Q’24 harmonogram przekazan lokali w 2024 roku

NAZWA INWESTYCJI

Nowy Targowek V

Strefa Cegielnia

ATAL City Square Il
Apartamenty Ostradzka |1
Nowe Miasto Polesie lllb

Zrédlana 31 Residence

Nowe Miasto Jagodno Enklawa

Zacisze Marcelin Il
ATAL Sky +
Bursztynowa Zatoka Il
Skwer Harmonia

Panorama Reden

RAZEM

Zakoniczone z PnU w | kwartale

Zrédfo: DM BDM S.A, spétka

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

Zakoriczone zPnUw Il kwartale

MIASTO

Warszawa

Krakow

Wroctaw

Warszawa

todi

todi

Wroctaw

Poznari

Katowice

Gdarisk

Krakéw

Katowice

Projekty w toku

1Q'22 2Q22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23
748 582 376 385 : 401
719 1065 833 763 : 333
76 83 157 148 10
86 89 152 30 31
229 35 201 140 28
57 69 203 88 32
30 564 93 10 8
13 2 0 76 2
228 223 27 271§ 222
0 0 0 0 0
2733 5190 4852 4639 A 4974
3,7 89 129 120 | 124
2,6 5,9 71 89 | 11,4
428 2553 151 0 731
0 517 0 0 0
0 815 0 0 114
144 0 151 0 0
141 457 0 0 0
0 333 0 0 512
143 95 0 0 0
0 336 0 0 105
0 0 0 0 0
PUM (M+LU) LICZBA LOKALI
4477 B
7482 144
15534 256
3863 70
11569 T
7783 om
10989 80
17200 33
20545 35
17859 329
8763 152
4111 a8
130175 2195

Liczba lokali nieprzekazanych na inwestycjach zakoniczonych:

2Q'23 3Q'23 4Q'23 : 1Q'24 2Q'24
735 757 940 730 559
626 647 1200 667 548
154 78 310 125 12
138 26 233 98 86
121 33 24 119 52
4 66 119 83 195
0 235 159 22 5
114 30 56 69 83
95 179 299 151 115
0 0 0 0 0
4249 4170 4519 : 5261 6611*
5,8 5,5 4,8 7,2 11,8
9,0 7,3 6,4 6,7 8,9
0 643 1391 : 1377 1909*
0 0 96 143 404
0 509 478 168 0
0 134 126 0 0
0 0 330 284 234
0 0 128 486 0
0 0 143 0 166
0 0 90 296 689
0 0 0 0 416
'_;)LC:ZB:E)';\?J%&: DATA ZAKONCZENIA
73 1 kw. 2024
142 1 kw. 2024
206 1 kw. 2024
70 Il kw. 2024
169 Il kw. 2024
58 Il kw., 2024
56 Il kw. 2024
292 111 k. 2024
221 111 k. 2024
309 111 k. 2024
135 111 k. 2024
30 111 k. 2024
1761

PROGNOZY WYNIKOW
2Q2024
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Dom Maklerski BDM S.A.

ATM GRUPA
Kupuj, TP 4,91/akcje

Rekomendacja z dnia 22 kwietnia 2024 r.

2023 2024E 2025E

Kurs [PLN] 4,44 P/E 13,8x 8,2x 8,0x

Kapitalizacja [PLN m] 374 EV/EBITDA 5,5x 5,1x 4,7x

EV [PLN m] 351 P/BV 1,2x 1,1x 1,1x

Data publikacji raportu za Q2 2024 2024-09-27 DPS [PLN] 0,26 0,28 0,30

Prognoza wynikéw na Q2 2024 [PLN m]

Q223 Q2 24E y/y Q223LT™M Q2 24ELTM \74%

Przychody 47,9 51,5 8% 267,3 249,9 -6%
produkcja tv i filmowa 25,4 28,8 13% 136,4 160,5 18%
zarzadzanie aktywami trwatymi 16,2 18,7 15% 79,6 73,3 -8%
dziatalnos¢ deweloperska 6,0 3,7 -38% 50,3 14,8 -71%
inne 0,3 0,4 16% 0,9 1,3 37%

EBITDA 9,0 11,4 27% 58,3 66,6 14%
produkcja tv i filmowa 2,4 3,0 29% 19,5 27,3 40%
zarzadzanie aktywami trwatymi 6,0 7,7 28% 32,4 33,2 3%
dziatalnos$¢ deweloperska 1,8 1,1 -42% 9,3 4,6 -50%
inne -1,2 -0,3 -2,8 1,5

EBIT 2,9 5,8 100% 38,2 42,5 11%

Saldo finansowe -1,4 -0,4 -2,9 -1,4

Udziat w wyniku jedn. zaleznych 1,6 -0,3 10,6 -0,6

Wynik brutto 3,1 51 65% 45,9 40,5 -12%

Wynik netto przypisany akcjonariuszom 1,1 4,1 272% 36,2 31,5 -13%

Dziatalno$¢ audiowizualna:

(segment produkcja tv + zarzadzanie):

Przychody 41,7 47,5 14% 216,0 233,9 8%

EBITDA 8,4 10,7 28% 51,8 60,5 17%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spodziewamy sie, ze w Q2 2024 byto widaé¢ kontynuacje procesu odbudowy portfolio realizowanych
projektow w segmencie produkcja tv i filmowa. Liczymy takie na wyisze przychody w segmencie
zarzadzanie aktywami trwatymi. Tym samym taczne przychody z dziatalnosci audiowizualnej (suma
segmentu produkcja tv i filmowa oraz segmentu zarzadzania aktywami trwatymi) w omawianym okresie
powinna wynies¢ 47,5 min PLN (+14% r/r). Na poziomie EBITDA zaktadamy wzrost odczytu z dziatalnosci
audiowizualnej do 10,7 min PLN (+28% r/r). W ujeciu LTM odczyt EBITDA z dziatalnosci audiowizualnej po
Q2 2024 bedzie wedtug naszej symulacji wynosi¢ ok 60,5 min PLN.

Ogdétem na poziomie skonsolidowanym przyjeliSmy w modelu wzrost przychodéw spétki o 8% r/r do
51,5 min PLN. Odczyt EBITDA za Q2 2024 wedtug naszych zatozeh moze wynie$¢ 11,4 min PLN (+27% r/r).
Na poziomie netto wynik przypisany akcjonariuszom zaktadamy na poziomie 4,1 min PLN.

Tak jak wskazaliSmy w naszym ostatnim raporcie analitycznym na temat spodtki (2024-04-22), jesteSmy
optymistycznie nastawieni do Sciezki wynikowej ATM Grupa na lata 2024-2025. Uwzgledniajac budowe
portfela produkcyjnego spodziewamy sie dalszego wzrostu EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej
w nadchodzgcych kwartatach.

PROGNOZY WYNIKOW

2Q2024
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Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczna dynamika r/r przychodéw z dziatalno$ci audiowizualnej i nasze zatozenia na Q2 2024
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Historyczna dynamika r/r dla EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej i nasze zatozenia na Q2 2024
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EEBITDA z segmentu produkgji tv i filmowej oraz z zarzadzania aktywami zmiana LTM r/r - lewa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej oraz nasze zatozenia na Q2 2024 [PLN m]
(suma segmentu produkcja tv i filmowa oraz segmentu zarzgdzania aktywami trwatymi)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
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Dom Maklerski BDM S.A.

BIG CHEEESE STUDIO

2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 21,0 p/E 5.4 17,5 10,9
MC [mlin PLN] 86,8 EV/EBITDA 43 13,1 8,1
EV/EBIT 4,4 27,6 8,5
p/BV 2,9 43 2,9

Najwazniejszym wydarzeniem minionego kwartatu dla spétki byta premiera dodatku ,Sushi” do gry , Cooking
Simulator”. Mimo iz oceny DLC pozostawiajq wiele do zyczenia (zaledwie 26% pozytywoéw — gtéwnym zarzutem
mechanika i wyglqd tutorialu), to spodziewamy sie, ze razem z gtebszq obnizkq ,podstawki” (-70%) miat on istotny
wpfyw na poprawe przychodow spdtki w 2Q’24. Majgc powyisze na uwadze prognozujemy, ze w omawianym
okresie BCS wypracowat 2,7 min PLN przychoddw ze sprzedazy (+10% r/r). Biorgc pod uwage fakt rozpoczecia prac
nad nowym DLC ,Barbecue” oraz mobilng wersjqg CS przy jednoczesnym uwzglednieniu premiery ,Sushi”
oczekujemy zblizonego q/q poziomu zmiany stanu produktéw (ok. 1,2 min PLN). W catym 2Q’24 prognozujemy
3,9 min PLN przychoddw (-16% r/r), 2,0 min PLN EBITDA (+67% r/r) oraz 1,8 min PLN zysku netto (+169% r/r).

Pomimo stabych ocen DLC, miniony kwartat oceniamy lekko pozytywnie. Gtebsze przeceny wraz
z premierq nowego kontentu przyczynily sie do poprawy r/r monetyzacji CS, natomiast utrzymanie dyscypliny
kosztowej z ostatnich kwartatow pozwolifo znaczqco poprawic osiggane wyniki na poziomie EBITDA oraz zysku
netto.

Aktualnie najwazniejsza dla spotki bedzie premiera gry ,,Cooking Simulator 2”. Tytut ten znajduje sie w finalnej
fazie produkcji. Jeszcze w lipcu rozpoczng sie zamkniety playtesty gry. Liczymy, Ze po serii playtestow
przewidzianych na 2H’24 BCS otrzyma realny obraz stanu produkcji i bedzie mégt zaczq¢ wyznaczaé potencjalne
okno wydawnicze dla tego projektu. W naszych prognozach przesuwamy premiere ,,CS2” z 4Q’24 na 1Q’25.

»Sushi DLC” — dodatek zadebiutowat na rynku 13.06.2024, a jego oceny pozostawiajg wiele do zyczenia (zaledwie
26% pozytywdw — gtdwnym zarzutem mechanika i wyglad tutoriali).

,Cooking Simulator” — spétka pracuje nad kolejny DLC (,Barbecue”) do flagowej gry. W naszym prognozach
zaktadamy, ze pojawi sie na runku jeszcze w 4Q'24.

Dywidenda — spdtka w lipcu wyptacita 6 min PLN w formie dywidendy (DPS = 1,45 PLN). taczna kwota dywidendy
obejmowata czes$¢ zysku netto za 2023 r. - w kwocie 1 min PLN, a takze czes¢ kapitatu zapasowego w kwocie ok.
5 min PLN.

»Cooking Simulator 2” — jeszcze w lipcu rozpoczng sie zamkniety playtesty gry.

CS Mobile — za produkcje tego tytutu odpowiedzialny jest MobileWay. Aktualnie projekt ten znajduje sie we
wczesnej fazie produkcji, a jego finalna wersja ma ukazac sie w 2H’25.

W zwigzku z lepszymi wynikami 1Q’24 od naszych oczekiwan oraz przesunieciem premiery ,CS2” z 4Q'24 na
1Q’25, ktéra wigze sie z ujeciem kosztéw produkcji w zmianie stanu produktéw, rewidujemy w gére nasze
zatozenia na 2024 r.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r
Przychody 4,7 3,9 -16,4% 8,9 9,1 2,7% 16,6 16,9 1,8%
Przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug 2,5 2,7 9,5% 57 6,7 18,8% 10,8 11,7 8,5%
Zmiana stanu produktow 2,2 12 -45,5% 3,2 2,4 -25,6% 58 52 -10,5%
EBITDA 1,2 2,0 67,2% 3,4 55 60,1% 3,3 8,8 170,2%
EBIT 1,0 19 88,1% 3,1 5,2 67,7% 2,8 8,4 201,8%
Zysk brutto 0,7 19 184,1% 2,6 53 99,8% 2,0 8,5 316,9%
Zysk netto 0,7 1,8 168,5% 2,5 5,0 96,9% 2,4 7,9 234,7%
Marza EBITDA 25,8%  51,5% 38,3% 59,7% 19,7% 52,2%
Marza EBIT 21,6%  48,7% 351% 57,3% 16,7% 49,6%
Marza zysku netto 14,1%  45,4% 28,5%  54,6% 14,3% 46,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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Dom Maklerski BDM S.A.

BIOMAXIMA

Kupuj, TP 22,9 PLN/akcje
Rekomendacja z dnia 12 lipca 2024 r.

2023 2024p 2025
Kurs [PLN] 17,1 P/E 122,4 26,0 8,4
MC [min PLN] 73,9 EV/EBITDA 258 12,3 5,7
EV/EBIT 114,1 23,9 7,5
P/BV 1,5 1,4 1,2

W maju’24 spotka opublikowata informacje o zawarciu umowy na produkcje i dostawe dyfuzyjnych testow
krazkowych do oznaczania lekowrazliwosci. Przychody netto z tego tytutu do korica 2024 r. w ocenie
zarzadu wyniosg ok. 1,05 miIn PLN. W naszej ocenie ww. umowa nie powinna istotnie wptyna¢ na wyniki
2Q’24, dlatego oczekujemy, ze przychody te bedg widoczne w 2H'24. W 2Q’24 spodziewamy sie wzrostu
przychoddéw o 8% r/r do 11,6 miIn PLN. Oznacza to utrzymanie podobnego poziomu w stosunku do 1Q’24.
Oczekujemy utrzymania udziatu w sprzedazy produktow w stosunku do towaréw na poziomie 60:40, przy
zachowaniu poréwnywalnej rentownosci.

W 2Q’23 spotka zanotowata ok. 0,9 min PLN kosztéw z tytutu programu motywacyjnego dla kluczowych
pracownikéw. Program zostat zakonczony w 2023 r., dlatego mimo podwyzek wynagrodzen, oczekujemy
spadku kosztéw pracowniczych z 4,0 min PLN w 2Q’23 do 3,2 min PLN w 2Q’24. Prognozujemy natomiast
istotny spadek zysku operacyjnego. Gtdwnym powodem jest oczekiwany spadek zmiany stanu produktow,
ktéra w 2Q’23 podbita wynik 0 1,2 min PLN. W 2Q’24 oczekujemy, ze pozycja ta wyniesie 0,7 min PLN.
Dodatkowo, istotnym czynnikiem spadku wynikow jest wzrost amortyzacji w zwigzku z uzytkowaniem
nowego zaktadu produkcyjnego. Stopniowo witaczane do uzytkowania sg kolejne wydziaty, dlatego w 2Q’24
oczekujemy wzrostu amortyzacji do 0,8 min PLN vs 0,55 mIn PLN w 2Q’23. Docelowo od 3Q’24 powinna
ona wynosi¢ 0,9 min PLN.

Finalnie zysk operacyjny szacujemy na 0,2 min PLN, co oznacza spadek -80% r/r. Przy zaktadanym poziomie
amortyzacji EBITDA prognozowana jest na 1,0 min PLN (vs 1,4 min PLN rok wczesniej). Koszty finansowe
w naszej ocenie powinny by¢ delikatnie wyzsze od przychoddw, dlatego zysk netto szacujemy na
0,1 min PLN.

2Q’24 w naszej ocenie powinien by¢ ostatnim tak stabym kwartatem. Od 2H’24 spodziewamy sie wzrostu
przychoddéw oraz nowych kontraktéw. Poméc w tym powinien start sprzedazy testdw do oznaczania
minimalnego stezenia hamujacego (MIC). Na ostatniej konferencji spotka informowata o trwajacym
rozruchu wydziatu, trwa jeszcze jego doposazanie, dlatego oczekujemy rozpoczecia sprzedazy pod koniec
3Q’24. W naszej ocenie bedzie to bodZzcem do wzrostu przychodéw w 4Q’24.

Prognoza wynikéw za 2Q’24 [min PLN]

2Q'23 2Q'24pP r/r 1H'23 1H'24P r/r 2023 2024pP r/r
Przychody ze sprzedazy 10,7 11,6 8,0% 21,8 23,1 6,0% 46,8 54,8 17,1%
EBITDA 1,4 1,0 -30,4% 2,4 2,1 -14,1% 3,2 7,0 117,8%
EBIT 0,9 0,2 -80,0% 13 0,5 -65,8% 0,7 3,6 396,9%
Zysk brutto 0,4 0,1 -62,7% 0,9 0,4 -55,0% 0,2 34 1691,9%
Zysk netto 0,4 0,1 -70,2% 0,9 0,4 -57,6% 0,6 2,8 370,7%
Marza EBITDA 13,3% 8,5% 11,1% 9,0% 6,9% 12,8%
Marza EBIT 8,1% 1,5% 6,1% 2,0% 1,6% 6,6%
Marza zysku netto 3,6% 1,0% 3,9% 1,6% 1,3% 5,0%
Zrédto: BDM
Analityk:

Anna Tobiasz
anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972
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Dom Maklerski BDM S.A.

BOOMBIT

Kupuj, TP 15,4/akcje
Rekomendacja z dnia 18 lipca 2024 r.

2022 2023 2024p

Kurs [PLN] 11,0 P/E adi. 9,4 24,2 4,8

MC [min PLN] 149,4 EV/EBITDA adj. 4,4 5,7 2,1
EV/EBIT 10,1 29,7 3,4
P/BV 2,1 2,0 1,5

Spotka podata szacunki przychoddw za 2Q’24, ktére wyniosty 51,7 min PLN (-14,5% q/q; -17,6% r/r). Za ok. 98,6%
przychoddéw odpowiadat segment gier mobilnych generujgc 51,0 min PLN (-11,5% q/q; -18,7% r/r), a za 0,7 min
PLN segment PAE (vs 0,5 min PLN w 2Q’23 i 2,9 min PLN w 1Q’24).

Na przestrzeni omawianego kwartatu zmniejszeniu ulegt poziom wydatkow na kampanie marketingowe do ok.
27,3 min PLN (-19,4% q/q, -18,7% r/r). Z drugiej strony, podwyzszeniu q/q ulegt koszt prowizji platform
dystrybucyjnych, ktéry wynidst 4,7 min PLN (+16,3% q/q —w 1Q’24 jednorazowe obnizenie prowizji na Google Play
Store , -31,0% r/r). Jednoczesnie majgc na uwadze spadek przychoddw, oczekujemy nizszych kosztéw q/q
zwiqzanych z rev share. Po znaczqcym wzroscie kosztow osobowych z 1Q’24 wynikajgcym ze zwiekszenia skali
inwestycji w nowe gry (wtasne + wydawnictwo) oraz rozpoznania 1,9 min PLN jednorazowej rekalkulacji rezerw na
$wiadczenia wyptacane w tokenach, spodziewamy sie spadku wydatkéw q/q o wspomniany one-off. Pragniemy
przypomniec, iz w kolejnych kwartatach powinno nastqpi¢ odwrdcenie tego jednorazowego kosztu. Nie
uwzgledniamy jednak tego w naszych kalkulacjach.

Majgc powyzsze na uwadze prognozujemy, ze w catym 2Q’24 BoomBit osiggngt 6,7 min PLN skoryg. EBITDA
(z czego segment ,,Gier mobilnych” odpowiadat za 7,3 min PLN a ,,PAE” za -0,6 min PLN). Pragniemy przypomniec,
iz w poréwnywalnym okresie 2Q’23 wyniki spotki na poziomie dziatalnosci finansowej zostafy podbite
jednorazowym wydarzeniem, tj .wyceng udziatéw w SuperScale w kwocie 10,1 min PLN. W omawianym okresie,
szacujemy poziom skoryg. zysku netto na jednostke dominujgcq na ok. 3,3 min PLN (vs 0,1 min PLN w 2Q’23).

Pod wzgledem wynikowym obieramy okres 2Q’24 neutralnie. Liczymy, ze kolejne miesigce za sprawg poprawy
monetyzacji najwazniejszej gry ,,Hunt Royale”, wielu nowych premier gier Mid-Core/Casual oraz rozpoznania
5,7 min USD przychodéw w segmencie blockchain przyniosq znaczqcq poprawe wynikow spotki w 2H’24.

- Gry mid-core/ casual - rekordowa ilo$¢ premier zaplanowana na 2024 r. (ok. 10).

- ,Hunt Royale” - Na przestrzeni czerwca miata miejsce najwieksza aktualizacja do gry ,Hunt Royale”, ktéra
wyraznie przetozyta sie na poprawe monetyzacji najwazniejszego produktu spotki.

- Gry Hyper Casul — spadek przychodéw w 2Q’24 wynikat z zawirowan na rynku reklamy (wzrost CPI wynikajacy
z agresywnego marketingu duzych platform sprzedazowych).

- PlayEmber — skupia sie na przygotowaniach do planowanego na 2/3Q’24 tzw. TGE (Token Generation Event)
tokenu SEMBR. W 1Q’24, spétka podpisata kilkadziesigt umdw SAFT na sprzedaz tokenéw SEMBR, z czego do
konca kwietnia uzyskata wptywy na tgczng kwote 3,2 min USD (ptatnosé w tokenach USDC i USDT).

- BoomLand - w 3Q’24 bedzie miata miejsce oferta sprzedazy tokenu SBOOM na zdecentralizowanej gietdzie.

- Mobile Esports — premiera platformy planowana na 2H'24.

- Dywidenda - w lipcu spotka wyptaci pierwszg transze dywidendy za 2023 r. w wysokosci 0,18 PLN na akcje
(1,7%), natomiast druga trafi do akcjonariuszy we wrzesniu (DPS = 0,17 PLN; DY = 1,6%). £taczny DPS wyniesie 0,35
PLN (DY = 3,2%).

Prognozy wynikéw na 2Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P zmiana r/r 1H'23 1H'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r
Przychody 62,8 51,7 -17,6% 128,2 112,3 -12,4% 245,5 259,2 5,6%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 5,9 5,6 -5,7% 11,9 12,1 1,9% 26,9 47,9 77,9%
EBITDA 2,1 6,3 197,0% 5,6 12,8 127,8% 15,8 51,9 228,4%
EBITDA skoryg.* 3,4 6,7 95,7% 7,5 15,4 104,9% 20,5 55,3 169,7%
Gry mobilne 6,2 7,3 18,5% 12,2 15,9 30,2% 17,6 32,8 86,5%
Gry ,Play-and-Earn” -2,8 -0,6 - -4,7 -0,5 - 2,9 22,4 677,9%
EBIT -0,6 2,5 - 0,1 5,4 3657,6% 3,9 34,9 789,6%
Zysk netto 6,7 2,1 -68,3% 7,1 4,2 -41,3% 9,5 29,5 209,6%
Zysk netto n.j.d. 9,8 2,9 -70,2% 12,1 45 -63,1% 15,8 26,9 70,3%
Zysk netto n.j.d. skoryg.* 0,1 3,3 - 1,0 7,7 659,2% 6,1 31,0 404,8%
Marza brutto na sprzedazy 9,4% 10,8% 9,3% 10,8% 11,0% 18,5%
Marza EBITDA 3,4% 12,2% 4,4% 11,4% 6,4% 20,0%
Marza EBITDA skoryg.* 5,5% 13,0% 5,9% 13,7% 8,3% 21,3%
Marza EBIT -1,0% 4,8% 0,1% 4,8% 1,6% 13,5%
Marza zysku netto n.j.d. 15,6% 5,6% 9,5% 4,0% 6,4% 10,4%
Marza zysku netto n.j.d.* 0,2% 6,4% 0,8% 6,9% 2,5% 11,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*-skoryg. o koszty PM22-24 | wycene udziatow w SuperScale

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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Dom Maklerski BDM S.A.

BUDIMEX
Redukuj, TP 530,8/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2023 2024P 2025P 2026P

Kurs [PLN] 637,5 P/E 22,0 21,6 17,7 18,2
MC [min PLN] 16 275,4 EV/EBITDA 13,4 12,3 9,8 9,6
EV/EBIT 16,2 14,6 11,4 11,3
P/BV 10,6 11,8 10,5 10,7

Podsumowanie wybranych danych finansowych za 2Q’24
e Przychody w 2Q’24 wyniosty 2,395 mld PLN (+1% r/r), EBIT 181 mIn PLN (+6% r/r) a zysk netto 158 min
PLN (-6% r/r).

e Na poziomie przychoddw i EBIT wyniki byty zgodne z naszymi oczekiwaniami (przy czym EBIT zostat
wsparty przez +4 min PLN dodatniego salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej), natomiast zysk netto
byt 6% ponizej naszej prognozy (saldo finansowe na poziomie ok. +30 min PLN; stawka podatku 24,5%).
Jednoczesnie wyniki na poziomie EBIT/netto byty 0 3% / 6% nizsze od konsensusu PAP.

Gotdowka netto na poziomie 2,58 mld PLN (vs 2,73 mld PLN rok temu).

W segmencie budowlanym w 2Q'24 spétka miata 2,18 mld PLN sprzedazy (+1% r/r). Rentowno$¢ brutto
ze sprzedazy segmentu wyniosta 11,7% (oczekiwalismy 11,8%, rok temu byto 8,7%, a w 1Q'24 11,2%).
Koszty SG&A +11% r/r. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej segmentu budowlanego na poziomie
-1 min PLN (rok temu +42 min PLN, gtéwnie wtedy z wyceny hedgingu FX). Segment budowlany miat
162,0 min PLN EBIT (zaktadaliSmy 166,7 min PLN) vs 148,1 min PLN rok temu.

W segmencie ustugowym (FB Serwis) w 2Q’24 spétka miata lekki wzrost przychodéw (+3% r/r,
spodziewali$my sie +0% r/r) oraz wyrazny spadek marzy brutto ze sprzedazy do 14,0% (vs 19,2% rok
temu). EBIT obcigzony byt przez wzrost SG&A (+43% r/r) oraz wsparty przez dodatnie saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (+5 min PLN). Wynik wyniost 18,9 min PLN (vs 22,3 min PLN rok temu,
zaktadalismy 12,9 min PLN, ale przy neutralnym saldzie pozostatej dziatalnosci operacyjnej).

Na koniec 2Q'24 portfel zamdwien Budimexu siegat 15,34 mld PLN (+26% r/r, +4% q/q). Kontraktacja
w 1H'24 na poziomie 5,66 mid PLN.

Scenariusz braku wzrostu przychoddéw r/r w 2024 roku, komunikowany przez zarzad, wydaje sie coraz
bardziej realistyczny (konsensus Bloomberga przy publikacji wynikéw zaktadat 10,1 mld PLN, czyli nadal
wzrost r/r). Po 1H24 dynamika wynosi -6%. Rosnacy portfel moze zapewni¢ dodatnig dynamike
przychodéw w 3Q’'24, jednocze$nie wyzwaniem bedzie wysoka baza w 4Q’24, zbudowana czes$ciowo na
one-offach (jezyczkiem u wagi moze okazaé sie pogoda). Baza na rentownosci brutto ze sprzedazy od
3Q’24 bedzie bardziej wymagajaca niz w 1H’24, aczkolwiek obecne otoczenie rynkowe nadal sprzyja
generowaniu ponadprzecietnych marz. Jednoczesnie zwracamy na rosnaca baze kosztowg na poziomie
SG&A, gdzie widoczne zaczynajg by¢ koszty rozbudowy struktur miedzynarodowych.

Wyniki za 2Q’2024

2Q'23 2Q'24 zmianar/r  2Q'24P BDM  odchyl. 2Q'24P kons. odchyl. 2023 2024pP zmiana r/r 2025P zmiana r/r
Przychody 23785 23953 0,7% 2400,1 -0,2% 2400,2 -02% 98015 97082 -1,0% 10 887,9 12,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 227,2 282,7 24,4% 286,3 -1,3% - - 1124,6 1243,2 10,5% 1458,1 17,3%
Zysk na sprzedazy 135,9 176,8 30,1% 182,6 -3,2% - - 739,7 821,3 11,0% 1012,7 23,3%
EBITDA 208,8 219,1 938,4 987,5 5,2% 1176,4 19,1%
EBIT 170,3 180,9 6,2% 180,1 0,4% 186,8 -3,2% 781,1 829,3 6,2% 1007,8 21,5%
Zysk brutto 213,6 210,7 -1,4% 212,7 -0,9% 929,6 961,3 3,4% 1140,5 18,6%
Zysk netto 168,4 157,6 -6,4% 164,2 -4,0% 167,5 5,9% 738,22 754,1 2,2% 917,8 21,7%
Marza brutto ze sprzedazy 9,6% 11,8% 11,9% -- 11,5% 12,8% 13,4%
Marza na sprzedazy 5,7% 7,4% 7,6% -- 7,5% 8,5% 9,3%
marza EBITDA 8,8% 9,1% 9,6% 10,2% 10,8%
marza EBIT 7,2% 7,6% 7,5% 7,8% 8,0% 8,5% 9,3%
marza netto 7,1% 6,6% 6,8% 7,0% 7,5% 7,8% 8,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

CD PROJEKT

Redukuj, TP 102/akcje
Rekomendacja z dnia 12 lutego 2024 r.

2022 2023

Kurs [PLN] 155,2 P/E 45,0 32,2
MC [min PLN] 15236,4 EV/EBITDA 29,4 19,9
EV/EBIT 38,6 30,3

P/BV 7,7 6,5

Mimo licznych wyprzedazy ktére miaty miejsce na przestrzeni minionego kwartatu, oraz innych dziatar skierowanych
na pobudzenie sprzedazy (udostepnienie darmowej wersji probnej CP na konsole nowej generacji w dniach 28.03-
01.04), 2Q’24 przyniost dalszq regresje sprzedazy zaréwno podstawowej gry ,Cyberpunk 2077”, rozszerzenia
,Phantom Liberty” oraz coraz bardziej starzejqcego sie ,,WiedZmina 3”. Szacujemy, ze na przestrzeni 2Q’24 sprzedaz
dodatku i ,,CP” wyniosta odpowiednio 0,7/ 0,6 min kopii (ok. -22% q/q, - 40% q/q), a cate IP wygenerowato przychéd
na poziomie ok. 107 min PLN. Wedtug naszych kalkulacji ,W3” dzieki duzemu zainteresowaniu podczas Steam
Summer Sale spowodowanemu najgtebszq obnizkq dotychczas (90%) oraz udostepnieniu narzedzia do modyfikacji gry
(REDKit) zanotowat progresje sprzedazy q/q (+86%) do 1,3 min, co pozwolito wypracowaé ok. 35 min PLN przychodow.

2Q’24 byt drugim kwartatem, w ktorym stawka amortyzacji kosztu produkcji ,,Phantom Liberty” ksztattowata sie
na poziomi 5% (ok. 23 min PLN). W miare postepu prac nad nowymi grami (Orion, Canis Majoris, Hadar) koszty
badan i rozwoju nadal rosty. Nasze szacunki wskazujg, Zze mogty one osiqgng¢ wartos¢ 23 min PLN (vs 20,6 min
PLN w 1Q’24). Spodziewamy sie, Ze koszty sprzedazy w omawianym okresie siegnety ok. 30 min PLN i byty zblizone
q/q. Zaktadamy, Ze koszty zwigzane z programem motywacyjnym wyniosty ok. 4,1 min PLN.

W catym 2Q’24 prognozujemy 199,2 min PLN przychoddw (+32% r/r; -12% q/q), z czego zaktadamy, ze CDR RED
odpowiadat za 156 min PLN, a GOG.com za 43 min PLN. Na poziomie skoryg. EBITDA szacujemy 87,0 min PLN (+66%
r/r, -22% q/q), EBIT réwny 56,9 min PLN (+107% r/r i -30% q/q; GOG = 0,2 min PLN) oraz zysk netto w okolicach
65,7 min PLN (+204% r/r i -34% q/q). W zwiqzku z dalszymi postepami prac nad ,P.Polaris” (powiekszenie zespotu
o kilka osob) zaktadamy wzrost naktaddw na nowe gry do poziomu ok. 56 min PLN (vs 54 min PLN w 1Q"24).

Mimo licznych dziatan skierowanych na pobudzenie sprzedazy (przeceny, udostepnienie darmowej wersji
probnej CP na konsole czy nowego narzedzia do modyfikacji ,,W3”) 2Q’24 przynidst dalszq regresje sprzedazy
flagowych gier spétki. Natomiast postepujqce prace nad nowymi grami (Orion, Canis Majoris, Hadar) przetozyly
sie na dalszy wzrost kosztow badan i rozwoju, tym samym na spadek marzowosci. W zwiqzku z oczekiwanym
przez nas spadkiem wyniku EBITDA q/q o 22% do 87 min PLN liczymy sie z potencjalng lekko negatywnq reakcjg
na wyniki CDR. Aktualnie zaktadamy, ze wyjscie ,P.Polaris” do fazy produkcji nastgpi w 4Q’24, tym samym
podtrzymujemy nasze zafoienie, Ze gra zadebiutuje na rynku najszybciej w 2027 r. Waznym wydarzeniem
w kontekscie ksztaftowania sie nastawienia inwestorow do waloréw CDR bedzie zapowiedzZ ,,W4”, co moze
miec miejsce jeszcze w 2024 r., a co powinno pokazac jaki kierunek w rozwoju IP wybrato studio.

Prowadzone projekty:

- Polaris — gra zbliza sie do konca fazy pre-produkcji, pracuje nad nig zespét ztozony z 407 oséb (w 403 na koniec
1Q’24), jeszcze w 2H’24 gra wejdzie fazy produkcji.

- Orion — nad gra pracuje 56 0sdb (vs 47 na koniec 1Q'24).

- Sirius — 39 0s6b czuwa nad tym projektem (vs 37 na koniec 1Q’24).

- Hadar — zespo6t ztozony z 20 0s6b (ptasko vs 1Q’24).

- 96 0s06b dziata w zespole Shared Services, ktéry aktualnie w wiekszosci wspiera ,,Polaris", a dodatkowe 13 oséb
zajmuje sig innymi projektami.

- Remake WiedZmina — trwaja prace koncepcyjne.

- Spétka rozwaza udzielenie IP podmiotom trzecim na produkcje mobilnych wersji gier.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P zmiana r/r 1H'23 1H'24P zmiana r/r
Przychody 150,5 199,2 32,4% 325,2 426,0 31,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 97,5 140,8 44,5% 218,0 305,6 40,2%
EBITDA 52,3 87,0 66,2% 148,9 198,3 33,1%
EBIT 27,5 56,9 106,6% 99,1 138,2 39,5%
Zysk brutto 40,4 74,5 84,7% 120,7 171,7 42,2%
Zysk netto 21,6 65,7 204,0% 91,3 165,7 81,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 64,8% 70,7% 67,0% 71,7%
Marza EBITDA 34,8% 43,7% 45,8% 46,5%
Marza EBIT 18,3% 28,6% 30,5% 32,4%
Marza zysku netto 14,4% 33,0% 28,1% 38,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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Dom Maklerski BDM S.A.

CELON PHARMA

2022 2023
Kurs [PLN] 27,3 P/E 35,5 -49,5
MC [min PLN] 12285 EV/EBITDA 197,8 60,9
EV/EBIT 35,8 -50,9

p/BV 2,9 3,1

W zwigzku z wprowadzeniem do sprzedazy nowego leku generycznego Zarixa (zamiennik Xarelto)
i zatowarowaniem aptek, ktére miato miejsce w 2Q’24 spodziewamy sie istotnego wzrostu przychodow ze
sprzedazy lekow (+23% r/r). Pod wzgledem dotacji 2Q’23 stanowi bardzo wysoka baze ze wzgledu na
opdznienia w przyznawaniu dofinansowan na poczatku 2023 r. W 2Q’24 oczekujemy ok. 13 min PLN
przychoddw z tytutu dotacji i ok. 0,5 min PLN z tytutu pozostatej sprzedazy. Catosciowo daje to 65,5 min
PLN przychodéw (-5,0% r/r).

W zwigzku ze wzrostem sprzedazy lekdw w segmencie generycznym, wzrosty tez koszty zuzycia surowcow.
Dodatkowo istotny wzrost r/r odnotowaty swiadczenia pracownicze (spodziewamy sie zatrudnienia nowych
0s6b do dziatu handlowego Zarixy), stad prognozujemy ujemy poziom EBIT w wysokosci -3,0 min PLN oraz
-0,9 min PLN zysku netto. Zyska EBITDA szacujemy na 9,4 min PLN, z czego 18,4 min PLN (+25,7%)
w segmencie generycznym oraz strata -10,0 min PLN w segmencie innowacyjnym.

2Q’24 byt istotnym okresem w historii spotki dzieki zawarciu umowy partneringowej z Tang Capital. W tym
okresie wptyneto do spotki 40,5 min PLN z emisji akcji, ktore objat partner, co powiekszy kwote srodkéw
pienieznych. Warto odnotowac, ze na koniec 1Q’24 pozycja ta wyniosta 32,7 min PLN.

Prognozowany spadek wynikow w 2Q’24 wynika z wysokiej bazy przychodéw z dotacji, ktére miaty miejsce
w 2Q’23. Przychody te bezposrednio wptywajg na wynik, istotnie podnoszac rentownos¢ spotki.

Prognoza wynikéw za 2Q’24 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P r/r 1H'23 1H'24P r/r

Przychody 69,0 65,5 -5,0% 112,8 105,8 -6,2%
ze sprzedazy lekéw 42,2 51,9 23,0% 81,2 86,7 6,8%
z tytutu dotacji 25,7 13,0 -49,3% 30,3 17,1 -43,7%
pozostate 1,0 0,5 -47,7% 1,3 2,0 57,2%
ze sprzedazy licencji 0,0 0,0 0,0 0,0

EBIT 5,4 -3,0 - -8,2 -20,9 -

EBITDA 18,1 9,4 -48,1% 16,3 4,3 -73,9%
s. lekéw generycznych 14,6 18,4 25,7% 31,4 28,2 -10,2%
s. innowacyjny 3,5 -10,0 - -15,1 -24,9

Wynik netto 31 -0,9 -128,6% -6,3 -16,6

Zrédto: BDM

Analityk:
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Cl GAMES
2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 1,59 p/E 35,5 20,1 50,6
MC [mlin PLN] 290,0 EV/EBITDA 17,7 2,7 6,7
EV/EBIT 36,4 8,3 44,9
p/BV 2,0 1,8 2,1

Drugi kwartat 2024 r. stat pod dalszym spadkiem zainteresowania najnowszq produkcjq spotki ,Lords of the
Fallen” wydanqg w potowie pazdziernika’23. Mimo licznych aktualizacji oceny tego tytufu pozostajg na poziomie
zaledwie 63% pozytywdw, co nie pomagafo w poprawie jego monetyzacji. Sytuacja ta w potqczniu z silng
konkurencjg panujgcqg na rynku wymusita na spétce siegniecie po jeszcze gtebszq obnizke cennika (o 50%).
Szacujemy, ze w catym 2Q’24 sprzedaz ,LotF” wyniosta ok. 110-120 tys. sztuk (-20% q/q), co przetozyto sie na ok.
9 min PLN przychoddw. Zaktadamy, ze backcatalogue dotozyt od siebie ok. 11 min PLN. Tym samym tgcznie na
poziomie przychoddw prognozujemy 19,8 min PLN (+59% r/r).

Przypominamy, ze na poczqtku maja’24 spdtka podjeta decyzje o zwolnieniu ok. 30 oséb (od poczgtku redukcja
zatrudnienia siegneta ok. 49 oso6b), co juz w 2Q’24 powinno przetozy¢ sie na redukcje kosztow zatrudnienia. Po
znaczqcym ograniczeniu wydatkow marketingowych w 1Q’24, oczekujemy utrzymania zblizonego poziomu
kosztéw z tego tytutu q/q. Majgc powyzsze na uwadze szacujemy, ze w 2Q’24 spétka wypracowata 13,0 min PLN
EBITDA (vs -1,0 min PLN w 2Q’23) oraz 2,0 min PLN zysku netto n.j.d.(vs -2,8 min PLN w 2Q’23).

Oceniamy miniony kwartat lekko negatywnie. Z jednej strony utrzymujqce sie stabe oceny ,Lords of the Fallen”
wraz z silng konkurencjg na rynku wymuszajg na spoice siegniecie po gtebszq obnizke cennika (o 50%), co
przektada sie na dalszqg regresje przychodéw z tego tytutu. Z drugiej zas, oczekujemy, ze dziatania
restrukturyzacyjne rozpoczete na poczqtku 2024 r. zacznq przektadac sie na poprawe mariowosci dewelopera.
Najwazniejsze dla spotki obecnie jest zabezpieczenie finansowania dla prowadzonych projektéw, ktore
czesciowo zostanie zaspokojone poprzez dalszq sprzedaz , LotF” jak i wptywy z umowy z Epic Games oraz
z Game Pass.

- Umowa z Epic — w czerwcu spétka zakomunikowata o podpisaniu wigzgcego porozumienia z Epic dotyczacego
wydania sequela LoTF na PC. CIG ma udzieli¢ Epic Games prawa wytgcznej globalnej dystrybucji kolejnej czesci gry
,Lords of the Fallen" na platformie PC przez caty cykl sprzedazy produktu. Data premiery gry planowana jest na
2026 rok. Prawa do gry oraz do serii, w tym takze prawa do wydania i dystrybucji gry na wszystkich innych
/platformach pozostang przy Cl Games. Strony aktualnie uzgadniajg szczegély umowy wydawniczej.

- Redukcja zatrudnienia — w maju’24 spétka poinformowata o kolejnej redukcji zatrudnienia, tym razem
0 30 oséb. tacznie od poczatku 2024 r. CIG zwolnito ok. 49 osdb.

- ,Project Survive” — Cl Games otrzymat raport agencji specjalizujacej sie w ocenie projektéw w réznych fazach
rozwoju, dotyczgcy projektu "Survive", wynika z niego, ze cze$¢ mechanik gry nie spetnia zatozen projektu. Spétka
ocenita, ze premiera gry w 2025 roku jest istotnie zagrozona. Gra otrzymata wydtuzony czas na pomysine
ukoriczenie etapu vertical slice - zanim wejdzie do fazy petnej produkcji.

- Game Pass — na przestrzeni maja Cl Games zawat umowe z Microsoft, ktérej przedmiotem jest udostepnienie
w 2024 r. gier ,Lords of the Fallen” oraz ,,Sniper Ghost Warrior Contracts 2” w Game Pass’ie.

Zmiana vs nasze ostatnie prognozy wynika w gtéwnej mierze z gorszej od oczekiwan sprzedazy gry ,Lords of the
Fallen, gtebszych przecen cennika oraz wyzszych kosztéw operacyjnych.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P zmiana r/r 2023 2024P zmianar/r
Przychody 12,4 19,8 59,3% 22,2 41,6 86,9% 245,0 80,6 -67,1%
EBITDA -1,0 13,0 - 0,2 24,1 - 97,6 50,5 -48,3%
EBIT -3,4 2,5 - -4,0 2,2 - 31,5 7,5 -76,1%
Zysk/ strata netto -2,6 2,2 - -3,1 2,2 - 14,5 6,9 -52,3%
Zysk/ strata netto n.j.d. -2,8 2,0 - -3,6 1,9 - 13,0 6,2 -52,4%
Marza EBITDA -8,2% 65,8% 0,9% 58,1% 39,8% 62,6%
Marza EBIT -27,5% 12,5% -18,0% 5,4% 12,9% 9,3%
Marza zysku netto -21,0% 11,0% -14,1% 5,3% 5,9% 8,6%
Marza zysku netto n.j.d. -22,8% 10,0% -16,1% 4,7% 5,3% 7,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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CREEPY JAR

Kupuj, TP 760/akcje
Rekomendacja z dnia 27 lutego 2024 r.

2022 2023 2024pP
Kurs [PLN] 499,0 P/E adj. 7,8 15,3 20,0
MC [min PLN] 349,0 EV/EBITDA adj. 4,0 12,6 15,9
EV/EBIT adj. 4,2 13,4 17,4
P/BV 3,4 3,6 3,1

Drugi kwartat 2024 r. dla CRJ to okres, w ktorym spotka wydata nowy dodatek ,Anteater” do PCtowej wersji
,Green Hell’a”, co wraz z gtebszymi wyprzedazami siegajgcymi 68% wspierato sprzedaz ilosciq tego tytutu.
Mimo umocnienia USD, sredni przychdd z kazdej sprzedanej kopii ulegt dalszej regresji. Szacujemy, ze w minionym
okresie spofce udato sie sprzedac ok. 450 tys. kopii tej produkcji (brutto), z czego 89% stanowita wersja PC — ok.
400 tys. (+40% q/q)/ 9% - ok. 40 tys. wersja konsolowa (Xbox i PS)/ 2% - ok. 10 tys. wersja VR. Majgc powyzsze na

uwadze prognozujemy przychody spétki w 2Q’24 na poziomie 7,1 min PLN (-10,6% r/r).

W zwiqzku z trwajgcymi pracami nad wersjq ,GH” na nowe konsole, przewidujemy, Ze koszty zwigzane
z ustugami obcymi pozostajq na zblizonym poziomie q/q (ok. 1,7 min PLN). Majgc na uwadze brak wigkszych
zmian w zatrudnieniu, oczekujemy stabilnego q/q poziomu wynagrodzeri (ok. 2,2 min PLN, z czego 1,3 min PLN
dotyczy programu motywacyjnego) oraz naktadow inwestycyjnych. Oczekujemy, ie w omawianym okresie
przychody finansowe z tyt. odsetek oscylowaty w okolicach 1 min PLN. W catym w 2Q’24 prognozujemy 4,1 min
PLN skoryg. EBITDA (+43,0% r/r) oraz 4,3 min PLN skoryg. zysku netto (+23,2% r/r).

Oczekiwana poprawa r/r wynikow jest kolejnym dowodem na wysokie kompetencje spétki w wydtuzaniu ogona
sprzedazowego za pomocq dodatkowego kontentu i manewrowania cennikiem (blisko 6 letniej gry, ktérej
przychody przekroczyly 200 min PLN). Majqc na uwadze wyniki 2Q’24 jak i obecng sprzedaz podnosimy naszq
catoroczng prognoze dla CRJ. Liczymy na pozytywny odbior raportu za 2Q’24. Jednoczesnie zwracamy uwage, iz
najwazniejsza obecnie dla spotki pozostaje zblizajgca sie duzymi krokami premiera ,StarRupture” (zaktadamy
1Q’25). Oczekujemy, ze juz 3Q’24 bedzie znacznie atrakcyjniejszym okresem pod wzgledem aktywnosci
marketingowej, co powinno przektadac sie na rozbudowe zainteresowania najnowszym projektem CRJ.

»StarRupture” — spétka ukonczyta prace nad drugim z czterech milestonéw w trybie road to EA”. Coraz wiecej
elementow uzyskuje docelowy poziom EA jakosci, a prace podazajg zgodnie z wyznaczonym harmonogramem.
Liczymy, ze gampelay gry zostanie udostepniony przedstawiony w 3Q’24.

»Green Hell 2” — spdtka rozpoczeta intensywne prace nad kierunkiem tego projektu (prace koncepcyjne powinny
sie zamkna¢ do konca 2024 r.). Wkrétce CRJ zamierza podzieli¢ sie przemysleniami co do kierunku rozwoju tego
IP. Zespdt wkrotce zacznie pracowad nad prototypami do gry. Projekt bedzie tworzony na silniku UE5. Zdanie
przedstawicieli spotki prace nad gra powinny przebiegac szybciej niz nad StarRupture.

Dywidenda — deweloper na poczatku lipca wyptacit dywidende w wysokosci 13,1 PLN za akcje.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P zmiana r/r 1H'23 1H'24P zmiana r/r 2023 2024P zmiana r/r
Przychody 7,9 7,1 -10,6% 19,9 14,4 -27,9% 37,5 29,2 -22,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 2,7 2,5 -7,8% 11,4 5,1 -55,5% 16,5 10,0 -39,5%
EBITDA 2,9 2,8 -2,5% 11,9 6,0 -49,3% 17,1 11,6 -32,0%
EBITDA adj. 2,9 4,1 43,0% 11,9 8,5 -28,2% 22,7 16,7 -26,3%
EBIT 2,5 2,5 -3,6% 11,2 53 -52,4% 15,8 10,2 -35,1%
EBIT adj. 2,5 38 47,5% 11,2 7,8 -30,1% 21,3 15,3 -28,2%
Zysk brutto 3,8 3,3 -12,7% 13,8 7,2 -47,9% 20,7 13,8 -33,3%
Zysk netto 3,5 3,0 -13,9% 12,8 6,3 -50,6% 18,3 12,4 -32,5%
Zysk netto adj. 3,5 4,3 23,2% 12,8 8,8 -31,0% 239 {75 -26,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 33,5% 34,6% 57,2% 35,3% 44,0% 34,1%
Marza EBITDA 36,0% 39,3% 59,5% 41,8% 45,5% 39,7%
Marza EBITDA adj. 36,0% 57,6% 59,5% 59,2% 60,4%  57,1%
Marza EBIT 32,1% 34,6% 56,1% 37,0% 42,0%  35,0%
Marza EBIT adj. 32,1% 52,9% 56,1% 54,4% 56,9% 52,4%
Marza zysku netto 44,1% 42,5% 64,2% 44,0% 48,9% 42,3%
Marza zysku netto adj. 44,1% 60,8% 64,2% 61,4% 63,8% 59,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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CYFROWY POLSAT

Kupuj, TP 14,05/akcje
Rekomendacja z dnia 22 lipca 2024 r.
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2023 2024E 2025E
Kurs [PLN] 11,52 P/E 26,5x 27,8x 26,6x
Kapitalizacja [PLN m] 7 368 EV/EBITDA 6,0x 5,8x 5,3x
EV [PLN m] 18 189 EV/EBIT 13,7x 13,1x 13,3x
Data publikacji raportu za Q2 2024 2024-08-21
Prognozy wynikéw na Q2 2024 [PLN m]
Q223 Q2 24E vy Q223LTM Q2 24ELTM vy
Przychody razem 3289,8 3479,4 5,8% 13 189,6 14 021,6 6,3%
detaliczne od klientéw indyw. i biznesowych 1734,8 1780,8 2,7% 6972,7 7 069,9 1,4%
hurtowe 859,0 821,6 -4,4% 3490,1 3299,9 -5,4%
sprzedaz sprzetu 483,6 440,1 -9,0% 1986,6 1819,2 -8,4%
pozostate 212,4 436,9 105,7% 740,2 1832,6 147,6%
Koszty operacyjne -2945,0 -3132,7 6,4% -11787,6 -12900,8 9,4%
amortyzacja, utrata wartosci i likwidacja -468,7 -475,2 1,4% -1846,4 -1925,4 4,3%
wynagrodzenia i Swiadczenia pracownicze -274,9 -296,9 8,0% -1093,3 -1208,1 10,5%
inne koszty -2201,4 -2360,6 7,2% -8847,9 -9767,4 10,4%
Wynik ze sprzedazy jedn. zaleznej i stow. 0,0 0,0 153,2 229,7 49,9%
Pozostate przychody / koszty -15,0 3,0* -30,6 135,1
EBITDA 798,5 837,7 4,9% 3371,0 34556 2,5%
EBITDA skor. 798,5 815,7 2,2% 3217,8 3039,9 -5,5%
EBIT 329,8 349,8 6,1% 1524,6 1485,6 -2,6%
Wynik dziatalnosci inwestycyjnej 21,0 81,2 286,5% 52,7 221,0 319,3%
Saldo finansowe netto -300,7 -267,0 -998,8 -993,9
Wynik brutto 40,2 163,9 307,7% 644,5 732,0 13,6%
Wynik netto -7,3 100,3 453,4 501,7 10,7%
EBITDA skor. wedtug segmentow:
Segment ustug B2C i B2B 635,0 602,8 -5,1% 27931 2463,7 -11,8%
Segment mediowy: TV i online 156,7 157,5 0,5% 501,9 470,4 -6,3%
Segment nieruchomosci 6,0 5,6 -6,3% 24,2 20,3 -16,1%
Segment zielonej energii 0,0 49,8 0,0 71,8

* w Q2 2024 uwzgledniamy na pozostatym saldzie operacyjnym efekt +22 min PLN ze sprzedazy pakietu adresow protokofu
komunikacyjnego IPv4 (z tej transakcji dodatni wynik zostat juz ujety w Q1 2024 w kwocie +164 min PLN)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Spodziewamy sie, ze pozytywne impulsy biznesowe widoczne w Q1 2024 beda widoczne takze w Q2 2024.
Zwracamy uwage, ze nasza obecna symulacja na Q2 2024 na poziomie EBITDA skor. jest wyzsza o okoto 6%
wzgledem zatozen zawartych w raporcie analitycznym z dnia 2024-05-08  (jest 815,7 min PLN
vs 768 min PLN). Rewizja w gore to efekt bardziej optymistycznego nastawienia do segmentu B2C i B2B
(dynamiczna poprawa ARPU w ujeciu r/r) oraz zaktadanym wyzszym wynikom w segmencie zielonej energii.

W segmencie ustug B2C i B2B przyjeliémy zatozenie wzrostu ARPU klienta B2C na poziomie blisko 4,9% r/r
(przypominamy, ze w Q1 2024 odczyt ARPU wskazat na wzrost o blisko 4,5% r/r). W symulacji staramy sie
takze uwzgledni¢ spodziewang przez nas wzgledng poprawe danych dot. RGU.

W segmencie mediowym oczekujemy dobrych dynamik przychodowych z reklamy telewizyjnej. Przyjelismy
zatozenie, ze odczyt CPS z wptywow reklamy bedzie tylko niewiele ponizej danych szerokiego rynku
(przypominamy, ze w czerwcu’24 odbywaty sie juz transmisje Mistrzostw Europy w pitce noznej).

Ogétem na poziomie skonsolidowanym zaktadamy, ze w Q2 2024 przychody spotki wzrosty o 5,8% r/r.
Odczyt EBITDA skor. wedtug naszej symulacji mégt wynie$¢ 815,7 min PLN (+2,2% r/r). Odczyt LTM EBITDA
skor. po Q2 2024 bedzie wg naszej symulacji na granicy 3,04 mld PLN (-5,5% r/r).

Wynik EBIT za Q2 2024 zaktadamy na poziomie 349,8 min PLN (+6,1% r/r). Finalnie nasza symulacja
wskazuje, ze wynik brutto w Q2 2024 mogt wynies¢ 163,9 min PLN, a wynik netto przypisany
akcjonariuszom

za Q2 2024 szacujemy na 100,3 min PLN.

Historyczne odczyty EBITDA skor. LTM oraz nasze zatozenia na kolejne okresy
EBITDA skor. LTM [PLN min] EBITDA skor. LTM zmiana r/r
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DECORA
2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 56,6 P/E 8,9 8,1 73 7,8
MC [min PLN] 597,0 EV/EBITDA 6,4 5,4 4,7 4,8
EV/EBIT 7,8 6,6 57 58
P/BV 2,0 1,7 1,5 1,5

Oferta spotki skoncentrowana zostata w 2023 roku na grupie asortymentowej Flooring (77% przychoddéw
ogétem). Decora w ubiegtym roku uruchomita petny cykl produkcyjny paneli winylowych z rdzeniem
mineralnym (podtogi SPC). Wedtug spotki jest ona obecnie jedynym w Europie podmiotem, ktéry dostarcza
jednoczesnie podtogi SPC, podktady podtogowe, listwy i profile przypodtogowe z wiasnej produkciji.
Poprzedni rok byt dla Decory bardzo dobry pod wzgledem marzowosci (kazdy kwartat przynidst istotng
poprawe EBITDA w ujeciu r/r). Od 2H22 ceny surowcdéw (styren, poliuretan w przypadku
podktadow/listew, PCV w przypadku podtdg SPC) byty w trendzie spadkowym. Zaréwno w 1Q’23 jak i 2Q’24
ceny PCV nadal byty wyraznie nizsze r/r, natomiast odbity ceny styrenu (w 2Q’24 $rednia najwyzsza od
3Q’22).

W 1Q’24 spétka odnotowata pierwszy od 2Q’20 spadek sprzedazy r/r, do czego przytozyt sie przede
wszystkim rynek Europy Zachodniej (ok 1/3 sprzedazy). W 2Q’24 koniunktura na rynku materiatéw w tym
obszarze pozostawata nadal staba, nie sprzyjat takze mocny PLN (zaréwno do EUR jak i walut koszyka CEE).
Takze w Polsce rynek popytowo nadal jest wymagajacy, a indeks PSB wskazuje na spadki cen w obszarze
,wykoriczenia”. Natomiast widzimy przestrzen nadal do poprawy r/r rentownosci (dalsze spadki PCV, staby
USD sprzyja takze marzom na towarach handlowych). Baza z 2Q’23 na marzy brutto ze sprzedazy nie jest
jeszcze wymagajaca (zaktadamy, ze dopiero 2H'24 moze byé wiekszym wyzwaniem pod tym katem).
W 2Q’24 oczekujemy 140 min PLN przychoddéw, 29,6 min PLN EBITDA (+32% r/r) oraz 19,1 min PLN zysku
netto (+14% r/r). Przy prognozie catorocznej zwracamy uwage, ze wynik netto 2023 byt wsparty przez 6,2
min PLN réznic kursowych, czego nie zaktadamy w 2024 roku.

Ceny styrenu i PCW — Europa [EUR/t] Indeks cenowy PSB — wykoriczenia (podtogi)
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Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P  zmianar/r 1H'23  1H'24P  zmianar/r 2023 2024P  zmianar/r  2025P  zmianar/r

Przychody 142,6 140,0 -1,8% 294,7 285,7 -3,0% 570,9 563,3 -1,3% 602,6 7,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 48,1 55,0 14,2% 101,0 115,7 14,6% 209,6 221,5 5,7% 237,6 7,3%
Zysk na sprzedazy 18,1 24,7 36,5% 39,1 53,4 36,5% 84,2 94,5 12,2% 102,8 8,7%
EBITDA 22,5 29,6 31,6% 47,1 62,5 32,8% 103,2 114,0 10,5% 122,8 7,7%
EBIT 18,1 24,2 34,2% 38,8 51,7 33,4% 84,1 92,3 9,8% 101,3 9,7%
Zysk brutto 20,9 23,6 12,8% 41,4 51,0 23,2% 86,1 90,2 4,8% 101,3 12,3%
Zysk netto 16,8 19,1 13,6% 33,4 41,6 24,5% 66,9 73,4 9,6% 82,0 11,7%
Marza brutto ze sprzedazy 33,8% 39,3% 34,3% 40,5% 36,7% 39,3% 39,4%
Marza na sprzedazy 12,7% 17,7% 13,3% 18,7% 14,8% 16,8% 17,1%
marza EBITDA 15,8% 21,2% 16,0% 21,9% 18,1% 20,2% 20,4%
marza EBIT 12,7% 17,3% 13,2% 18,1% 14,7%  16,4% 16,8%
marza netto 11,8% 13,7% 11,3% 14,6% 11,7%  13,0% 13,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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DEKPOL
2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 58,2 p/E 5,4 4,4 5,5 5,6
MC [mlin PLN] 484,6 EV/EBITDA 4,1 4,0 3,8 3,4
EV/EBIT 4,7 4,4 43 3,9
p/BV 0,9 0,7 0,7 0,6

Budownictwo. Backlog po 1Q'24 w segmencie budowlanym wynosit 687 min PLN (vs 535 mIn PLN po 4Q’23
oraz 828 min PLN rok wczesniej). W 2Q’24 zaktadamy, ze spodtka pokaze nieco wyzsze przychody q/q
(i takze r/r). Zaktadamy nizszg rentownos¢ r/r (w 2023 roku dziatat efekt przeszacowania marz w gore przy
poprawie otoczenia kosztowego, obecnie w portfelu sg juz gtéwnie kontrakty z trudniejszego rynku pod
katem konkurencji).

Deweloperka. W 2Q’24 sprzedano 121 lokali oraz przekazano 64 lokale (vs 73 rok temu). Przekazania
podobnie jak w 1Q’24 przypada¢ mogty gtéwnie na segment popularny, zaktadamy nieco nizszg $rednig
cene r/r i wyzszg marzowosé. W catym 2024 roku spétka planuje zrealizowa¢ przekazania 500 lokali, co ma
przetozyc sie na 400 min PLN przychoddw (w 2H’24 z kolei duzy powinien by¢ udziat projektéw premium, co
wyraznie podbi¢ powinno $rednig cene vs 1H'24).

Produkcja. Ubiegly rok przynosit stabilizowanie sie wynikdw na niskich poziomach. W 1Q’24 segment
pozytywnie zaskoczyt wysoka marzg (z jednej strony efekt optymalizacji kosztowej z poprzednich miesiecy,
ale czesciowo tez prawdopodobnie pojedyncze wyzej marzowe zlecenia). Nie zaktadamy, ze w 2Q’24 uda
sie powtorzy¢ poczatek roku, ale oczekujemy, ze segment bedzie stopniowo wychodzit z dotka.

Pozostate. W tym obszarze spdtka w ostatnich kwartatach prezentuje bardzo zréznicowane wyniki i jego
prognozowanie cechuje sie duzg niepewnoscig. W 2Q’24 zaktadamy strate na poziomie 5-6 min PLN (-7 min
PLN w 1Q’24, -2 min PLN w 2Q’23).

Podsumowujac, zaktadamy w 2Q’24 342,9 min PLN przychodoéw, 19,4 min PLN EBIT (budownictwo: +15 min
PLN, deweloper: +7 min PLN, produkcja: +2 min PLN, pozostate: -5 min PLN, w 2Q’23 byto to odpowiednio:
+17 /+11/+2 /-2 mIn PLN) oraz 13,1 min PLN zysku netto.

W catym 2024 roku zaktadamy, ze spétka osiggnie 1,7 mld PLN przychoddw, 141 min PLN EBIT (w tym 100
min PLN deweloper) oraz 109 min PLN zysku netto. Wyniki 2H’24 s3 w duzej mierze uzaleznione od
poziomu sprzedazy i terminowosci przekazan lokali w inwestycjach premium (Sol Marina Ill — 140 lokali,
Pino Resort — 61 lokali czy Granaria — 126 lokali)

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P  zmianar/r 1H'23  1H'24P  zmianar/r 2023 2024P zmiana r/r 2025P zmiana r/r

Przychody 298,8 3429 14,8% 569,6  694,2 21,9% 1568,8 16804 7,1% 1700,3 1,2%

Zysk brutto ze sprzedazy 56,0 45,0 -19,7% 90,2 94,9 5,1% 225,8 243,5 7,8% 226,4 -7,0%
2Zysk na sprzedazy 32,6 19,4 -40,5% 44,8 44,2 -1,3% 127,8 139,7 9,3% 121,8 -12,8%
EBITDA 32,8 23,0 -29,9% 47,2 53,0 12,2% 132,1 155,4 17,7% 137,2 -11,7%
EBIT 28,4 19,4 -31,7% 38,7 45,7 18,1% 115,9 141,1 21,8% 121,8 -13,7%
2Zysk brutto 23,7 16,3 -31,2% 34,3 48,9 42,7% 116,9 138,2 18,2% 110,8 -19,8%
2Zysk netto 16,0 13,1 -18,2% 25,6 37,5 46,9% 89,3 109,0 22,0% 88,6 -18,7%
Marza brutto ze sprzedazy 18,8% 13,1% 15,8%  13,7% 14,4% 14,5% 13,3%

Marza na sprzedazy 10,9% 5,7% 7,9% 6,4% 8,1% 8,3% 7,2%

marza EBITDA 11,0%  6,7% 8,3% 7,6% 8,4% 9,2% 8,1%

marza EBIT 95%  57% 6,8%  6,6% 7,4% 8,4% 7,2%

marza netto 5,3% 3,8% 4,5% 5,4% 5,7% 6,5% 5,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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(spotka podata juz wstepne dane o przychodach za Q2 2024)

2023 2024E 2025E
Kurs [PLN] 41,0 P/E 8,1x 8,1x 7,6x
Kapitalizacja [PLN m] 174 EV/EBITDA 4,8x 3,8x 3,4x
EV [PLN m] 159 P/BV 2,9% 2,9x 2,9x

Data publikacji raportu za Q2 2024 2024-09-30

Spotka opublikowata wstepne dane o sprzedazy w Q2 2024. Wedtug szacunkdw, skonsolidowane przychody
w Q2 2024 wyniosty 16,4 min PLN. W H1 2024 przychody spétki wyniosty ok 28,8 min PLN. Publikacja
petnego raportu z wynikami planowana jest na 2024-09-30.

Dane sprzedazowe za Q2 2024 na tle naszych wczesniejszych oczekiwar [PLN m]

Q223 Q224 yly Q223LTM Q224LTM vly Q2 24E realizacja

Przychody 14,8 16,4 11% 53,1 68,4 29% 17,0 96%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Nasza dotychczasowa prognoza wynikow Digital Network [PLN m]

Q223 Q2 24 y/y Q223LT™M Q2 24ELTM yly

Przychody 14,8 17,0 15% 53,1 69,0 30%
EBITDA 8,5 9,6 13% 26,1 36,2 39%
EBIT 5,9 6,7 14% 15,9 25,0 57%
Saldo finansowe 0,3 0,4 10% -0,3 1,8 -618%
Wynik brutto 6,2 71 14% 15,5 34,3 120%
Podatek 1,0 1,6 53% 3,6 7,6 110%
Wynik netto 54 5,5 2% 13,7 26,8 96%
dla akcjonariuszy 4,5 4,8 6% 10,9 23,6 117%

Materiat opublikowany w dniu 2024-07-22: TMT prognozy wynikéw Q2 2024 (link)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zaprezentowany odczyt sprzedazowy za Q2 2024 wskazat na silne wygaszenie dynamiki wzrostu
przychoddw w ujeciu r/r. Dane sg réwniez ponizej naszych oczekiwan o ok 3,7% (zaktadaliSmy 17 min PLN
versus odczyt 16,4 min PLN). Tak jak zwracaliSmy uwage w naszym komentarzu dotyczagcym prognoz na Q2
2024 (TMT prognozy wynikéw Q2 2024) przygotowywaliSmy sie na scenariusz, ze sp6tka wejdzie w okienko
wygaszenia dynamik wzrostu sprzedazy do przedziatu kilkunastu procent w ujeciu r/r. Z biezacej
perspektywy nasze zatozenia na H2 2024 zaktadajg wzrost przychodéw o ok 19% w relacji do H2 2023.
Rozbicie na kwartaty (wedtug naszej symulacji) wskazuje na potencjalny wzrost przychodéw w ujeciu r/r
0 24% w Q3 (efekt czesciowego przesuniecia kampanii reklamowych z Q2) i o blisko 15% w Q4.

W $rednim terminie, w naszej ocenie, spétka nadal bedzie beneficjentem dynamicznie rosngcego obszaru
DOOH. Jednoczesnie jednak spodziewamy sie, iz inne podmioty z branzy OOH bedg zdecydowanie
aktywniejsze w walce o ten ,kawatek tortu” rynku reklamy w Polsce. Utrzymanie zdobytych udziatéw
w rynku DOOH przez Digital w sSrednim i dtugim horyzoncie bedzie, wg nas, sporym wyzwaniem.

Przypominamy réwniez kalendarz publikacji raportéw biezacych ze strony spétki w ostatnim okresie:

. 2024-06-14 - zawiadomienie o rozpoczeciu procesu ABB
= 2024-06-20 - zawiadomienie o odstgpieniu od sprzedazy akcji w ramach ABB
= 2024-07-30 - szacunkowe wyniki sprzedazy w drugim kwartale 2024 roku
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Historyczna dynamika przychodéw Digital Network w ujeciu r/r
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczne odczyty EBITDA [PLN m]

12

0 I I I I I I | I I I

Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q2 24

o

o

IS

N

W EBITDA Digital Network

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
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DOM DEVELOPMENT

2023 2024 2025P
Kurs [PLN] 168,8 P/E 9,4 7,5 71
MC [mlin PLN] 4338 EV/EBITDA 7,5 5,8 54
EV/EBIT 7,8 6,0 5,6
P/BV 3,0 2,7 2,6

o W 2Q’24 spotka sprzedata 943 lokale (408 w Warszawie, 233 w Trojmiescie, 176 we Wroctawiu, 126
w Krakowie). Jest to odczyt minimalnie wyzszy niz w 2Q’23, jednoczesnie nieco stabszy q/q). Po 1H'24
spotka sprzedata 1 954 lokale (vs 1 845 rok wczesnie w 1H'23).

o Przekazania w 2Q'24 wyniosty 716 lokali (+68 lokali r/r; 562 Warszawa, 63 Trdjmiasto, 3 Wroctaw, 88
Krakéw). Istotna czes$é przypada na Metro Zachdd (226 lokali). W Warszawie spétka przekazywata lokale
takze m.in. w projektach Apartamenty Koto Parkéw, Osiedle Jagiellonska i Apartamenty Biatej Koniczyny
(duze lokale o wysokiej cenie jednostkowej). W Krakowie do klientéw trafity gtdéwnie lokale w projekcie
Przy Malborskiej.

e Spodziewamy sie w 2Q’24 przychoddéw na poziomie 635 min PLN (+40% r/r, zwracamy na wysokga $rednig
cene lokalu — duzo przekazan w Warszawie). Marze brutto ze sprzedazy prognozujemy na poziomie 29,1%
(vs 31,0% rok temu — rok temu duzy udziat w przekazaniach miato Tréjmiasto, ktére ma najwyzsze marze
w spotce).

e Zaktadamy koszty SG&A na poziomie 16% wyzszym r/r (w 1Q'24 dynamika wyniosta 15% r/r) oraz
minimalnie ujemny wptyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjne;j.

e EBIT prognozujemy na poziomie 113 min PLN a wynik netto na 90 min PLN.

e W 2024 roku spodziewamy sie uzyskania wyzszej r/r liczby przekazan (w 2023 roku spétka przekazata
3 831 lokali, plan na 2H’24 zaktada ukorczenie blisko 3,1 tys lokali dla klienta detalicznego (w 1H’24
przekazano 1,6 tys lokali) — przy czym czes¢ standardowo moze z 4Q’24 przesungC sie na poczatek
kolejnego roku. Zwracamy uwage na stabilng strone kosztowa. Zaktadamy, ze wspiera¢ marze
w koncowce 2024 roku powinny lokale sprzedane w 2023 z wyzszymi cenami (przy czym nalezy pamietac
o mixie sprzedazowym), jednak gtéwnie ten efekt powinien pojawié¢ sie w 2025 roku.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P  zmianar/r 2023 2024P zmianar/r  2025P zmiana r/r

Przychody 452,5 6349 40,3% 1274,5 13408 52% 2550,3 32528 27,5% 3380,8 3,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 140,1 184,8 31,9% 397,6 424,7 6,8% 815,1 1009,3 23,8% 1072,8 6,3%
Zysk na sprzedazy 80,1 115,3 43,9% 278,8 287,6 3,2% 570,4 733,3 28,6% 789,9 7,7%
EBITDA 79,5 119,3 50,0% 281,2 296,9 5,6% 578,9 750,5 29,6% 805,9 7,4%
EBIT 73,7 113,3 53,6% 271,0 284,9 51% 558,2 726,5 30,2% 781,9 7,6%
Zysk brutto 81,0 112,5 38,9% 281,8 284,2 0,8% 573,3 724,8 26,4% 771,4 6,4%
Zysk netto 63,8 90,0 41,1% 222,6 227,2 2,1% 460,2 579,7 26,0% 617,1 6,4%
Marza brutto ze sprzedazy ~ 31,0%  29,1% 31,2% 31,7% 32,0% 31,0% 31,7%
Marza na sprzedazy 17,7%  18,2% 21,9% 21,5% 22,4% 22,5% 23,4%
marza EBITDA 17,6%  18,8% 22,1% 22,1% 22,7% 23,1% 23,8%
marza EBIT 16,3% 17,8% 21,3% 21,2% 21,9% 22,3% 23,1%
marza netto 14,1% 14,2% 17,5% 16,9% 18,0% 17,8% 18,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Podstawowe dane operacyjne

1020 2Q'20 3Q20 4Q'20 : 1Q21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 } 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q23 3Q’23 4Q’23 : 1Q24
Sprzedai 915 816 895 1130 1084 1032 856 1094 758 801 703 831 = 914 931 1081 980 1011
e 497 603 581 659 | 600 548 389 628 | 385 448 414 491 | 488 345 402 455 | 422
Trojmiasto 220 147 303 345 | 342 332 304 285 @ 236 203 161 193 . 180 282 374 275 . 267
Wroctaw 198 66 11 126 @ 142 152 116 109 : 8 92 87 91 : 119 194 189 145 | 203
Krakow 0 0 0 0 0 0 47 72 ¢ 53 58 41 56 : 127 110 116 105 | 119
Sprzedaz PRS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 397 o 0 0 0 0
W 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 397 0 0 0 0 0
Eere 549 692 692 1173 1366 556 599 811 1094 1084 420 1068 1350 648 535 1208 921
EEEE 430 500 195 682 | 906 295 141 456 | 829 465 241 386 . 907 181 136 704 . 526
Trgjmiasto 38 189 315 382 | 150 127 394 301 | 179 369 141 389 | 205 375 272 193 | 293
s 81 3 182 109 | 310 134 23 3 1 235 24 130 109 59 119 331 | 45
Krakow 0 0 0 0 0 0 41 51 ¢ 8 15 14 163 | 129 33 8 70 | 57

2Q'24
943
408
233
176
126

716
562
63

88

Zrédfo: DM BDM S.A, spotka
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Planowany po 1Q’24 harmonogram przekazan lokali w 2024

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

LICZBA START LICZBA START
PROJEKT LOKALIZACIA LOKALI PRZEKAZAN PROJEKT LOKALIZACIA LOKALI PRZEKAZAN
Apartamenty Koto Parkéw (Ciotka) Warszawa 133 kwi.24 Osiedle Urbino 2 ph 1 Warszawa 139 lis.24
Metro Zachod 4 ph 5 Warszawa 44 kwi.24 Osiedle Jagielloriska 55 ph 2 Warszawa 137 lis.24
Metro Zachéd 4 ph 4 Warszawa 85 maj.24 Osiedle Jagielloriska 55 ph 3 Warszawa 45 lis.24
ITkw.  Konstelacja etap 1 ph 2 Gdansk 31 maj.24 Osiedle Przy Alejach ph 1 Warszawa 122 lis.24
Osiedle Przy Malborskiej ph 1 Krakow 90 maj.24 Osiedle Przystanek Miedzylesie ph 2 Warszawa 108 lis.24
Apartamenty Biafej Koniczyny ph 1 Warszawa 129 cze.24 Osiedle Wilno Vii ph 1 Warszawa 60 lis.24
Osiedle Jagielloniska 55 ph 1 Warszawa 134 cze.24 Osiedle Wilno VIl ph 2 Warszawa 126 lis.24
Metro Zachdd 4 ph 6 Warszawa 125 lip.24 Apartamenty Biatej Koniczyny ph 2 Warszawa 71 lis.24
Gorka Narodowa 3 ph 2 Krakéw 108 lip.24 Beauforta etap 2 ph 2 Gdansk 87 lis.24
Wkw. Osiedle Urbino 1 ph2 Warszawa 180 wrz.24 Perspektywa etap 1 ph 7 Gdansk 204 lis.24
Widoki etap 1 ph 1 Gdansk 72 wrz.24 IV kw. Dynamika etap 1 ph 3 Gdansk 114 lis.24
Osiedle Zielna etap 3 ph 2 Wroctaw 92 wrz.24 Konstelacja etap 1 ph 3 Gdansk 51 lis.24
Osiedle Komedy ph 5 Wroctaw 115 lis.24
Braniborska 80 ph 1 Wroctaw 187 lis.24
Apartamenty Nad Rzeka Wroctaw 152 lis.24
Gorka Narodowa 3 ph 3 Krakow 147 lis.24
29. Alejaph1 Krakow 151 lis.24
Metro Zachéd 5 PRS Warszawa 397 gru.24
Metro Zachdd 11 ph 3 Warszawa 89 gru.24
Osiedle Przy Btoniach etap 3 ph 1 Gdansk 124 gru.24
Osiedle Zielna etap 3 ph 1 Wroctaw 123 gru.24
Osiedle Zielna etap 3 ph 3 Wroctaw 7 gru.24
Osiedle Harmonia Wroctaw 173 gru.24
Zrédfo: DM BDM S.A, spétka
Wyniki i prognozy wedtug segmentéw [min PLN]
1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24pP
Przychody ze sprzedazy 727,0 601,8 320,2 770,3 822,0 452,5 325,9 949,9 705,9 634,9
Warszawa 591,0 267,6 162,9 384,1 576,9 163,2 126,0 617,6 382,4 518,9
Wroctaw 1,1 93,7 12,1 70,2 50,6 29,8 61,9 157,6 29,0 2,1
Gdarisk 82,3 162,8 58,3 227,5 123,4 241,5 134,0 130,6 261,2 56,7
Krakéw 52,7 77,7 87,0 88,5 71,1 18,0 4,1 44,0 33,2 57,2
Zysk brutto ze sprzedazy 233,8 171,7 85,2 265,1 257,4 140,1 102,3 315,2 239,9 184,8
Warszawa 203,5 84,5 56,5 149,7 186,5 47,7 40,2 226,6 114,1 153,1
Wroctaw 2,1 26,5 4,2 14,4 11,7 4,5 9,8 26,0 7,9 0,4
Gdarisk 29,3 59,8 21,6 92,7 52,3 84,7 52,9 52,5 109,3 19,8
Krakow =il 3 0,9 2,8 8,4 7,0 33 -0,6 10,1 8,7 11,4
SG&A 50,2 60,8 56,6 66,2 58,8 60,0 60,5 65,3 67,6 69,5
Zysk na sprzedazy 183,5 110,9 28,6 198,9 198,7 80,1 41,8 249,9 172,3 115,3
Saldo PPO/PKO -9,7 -2,2 -1,1 -7,4 -1,4 -6,4 2,5 -6,9 -0,7 -2,0
EBITDA 178,0 113,0 31,5 195,5 201,7 79,5 49,2 248,5 177,6 119,3
EBIT 173,9 108,6 27,5 191,5 197,3 73,7 44,2 242,9 171,6 113,3
Saldo finansowe -4,1 -6,5 2,4 1,9 -3,6 7,2 -3,6 -0,7 -0,1 0,8
Zysk brutto 178,0 115,1 29,9 189,7 200,9 81,0 47,8 243,6 171,7 112,5
Zysk netto 141,7 94,0 23,6 150,9 158,8 63,8 37,7 200,0 137,2 90,0
CFO 44,2 77,4 72,8 9,2 144,6 160,3 -319,9 282,9 -10,9 90,0
Dtug netto -118,7 -170,9 14,5 85,6 -66,9 -203,2 353,0 257,1 253,8 163,8
Przekazania mieszkan 1094 1084 420 1068 1350 648 535 1298 921 716
Sprzedaz mieszkan 758 801 703 831 914 931 1081 980 1011 943
Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,2% 28,5% 26,6% 34,4% 31,3% 31,0% 31,4% 33,2% 34,0% 29,1%
Warszawa 34,4% 31,6% 34,7% 39,0% 32,3% 29,2% 31,9% 36,7% 29,8% 29,5%
Wroctaw 197,9% 28,3% 35,0% 20,4% 23,1% 14,9% 15,9% 16,5% 27,3% 20,0%
Gdarisk 35,7% 36,8% 37,1% 40,7% 42,4% 35,1% 39,5% 40,2% 41,8% 35,0%
Krakéw 2,4% 1,1% 3,3% 9,5% 9,9% 18,1% 150%  231% @ 26,1% 20,0%
Marza zysku na sprzedazy 25,2% 18,4% 8,9% 25,8% 24,2% 17,7% 12,8% 26,3% 24,4% 18,2%
S&GA/przychody 6,9% 10,1% 17,7% 8,6% 7,2% 13,3% 18,6% 6,9% 9,6% 10,9%
Marza EBITDA 24,5% 18,8% 9,8% 25,4% 24,5% 17,6% 15,1% 26,2% 25,2% 18,8%
Marza EBIT 23,9% 18,1% 8,6% 24,9% 24,0% 16,3% 13,6% 25,6% 24,3% 17,8%
Marza zysku netto 19,5% 15,6% 7,4% 19,6% 19,3% 14,1% 11,6% 21,1% 19,4% 14,2%

Zrédto: DM BDM S.A, spétka

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

ELEKTROTIM

Akumuluj, TP 31,0 PLN/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 20 maja 2024 r.

2023 2024pP 2025P 2026P

Kurs [PLN] 30,7 P/E 13,7 5,8 9,7 9,2
MC [min PLN] 306,5 EV/EBITDA 7,2 4,9 5,9 55
EV/EBIT 8,2 5,4 6,7 6,1
P/BV 2,9 2,3 2,2 2,1

Po 1Q’24 backlog grupy wynosit 648 min PLN (+5% r/r, +97% q/q — wzrost byt efektem pozyskania szeregu
nowych kontraktéw, w tym perymetrii na rzece Bug za 227 min PLN).

Prognozujemy, ze ze wzgledu na wysoka baze w segmencie Sieci oraz jedynie projektowg w tym okresie
faze perymetrii na Bugu, przychody w 2Q’24 spadng o 26% r/r do 95 min PLN. Zaktadamy takze nizszy r/r,
poziom rentownosci (ale nieco lepszy niz w 1Q’24). Na poziomie EBIT widoczny moze by¢ wptyw wyzszych
kosztow SG&A (wzrost wynagrodzen plus rozliczenie premii po 2023 roku). Tym samy zaktadamy spadek
zysku netto do 4,1 min PLN (vs 11,2 min PLN rok temu).

Spétka na koniec 1Q’'24 miata 40 min PLN gotdéwki netto. Spodziewamy sie wzrostu zaangazowania
w kapitat obrotowy w 2Q’24 i spadku gotéwki netto w okolice neutralnego poziomu.

Oczekujemy silnego przychodowo 2H’24 w zwigzku z realizacje prac budowlanych na perymetrii (zwracamy
uwage, ze ponad potowe wartosci kontraktu stanowig prace budowlane i przytgcza, ktére raczej powinny
wykonane by¢ przed zima, natomiast stanowigca 30% wartosci cze$¢ , konfiguracyjno-szkoleniowa powinna
przypasc na okres zimowy — szczegdty umowy: link). Sezonowos¢ przychodéw pomiedzy pétroczami moze
by¢ podobna jak w 2022 roku, kiedy realizowano istotng cze$¢ perymetrii lgdowej na granicy lagdowej
z Biatorusig (25:75).

Obecny portfel zlecen spétki zabezpieczg przychody do 1H’25. Na ostatniej konferencji wynikowej spdtka
sygnalizowata, ze widzi ozywienie w obszarze samorzagdowym czy przemystowym, natomiast stabsza podaz
kontraktéw widoczna jest w sieciach dystrybucyjnych czy w trakcji. Na ten moment wartos$¢ portfela spotki
jest relatywnie dobra na tle czesci konkurencji, co ogranicza ryzyko koniecznosci walki cenowej ze strony
spotki (zwracamy uwage, ze spotka nie zdobyta m.in. kontraktu na modernizacje perymetrii ladowej —
umowe za 125 min PLN podpisat w lipcu Telbud z 4-miesiecznym terminem wykonania).

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P zmianar/r 2023 2024P* zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 128,3 95,0 -26,0% 225,8 157,0 -30,5% 546,9 575,0 5,1% 520,0 -9,6%
2Zysk brutto ze sprzedazy 20,3 13,2 -35,1% 34,9 21,3 -39,2% 76,1 72,1 -5,3% 69,3 -4,0%
Zysk na sprzedazy 14,7 57 -61,6% 23,7 7,4 -68,7% 50,8 42,5 -16,3% 37,6 -11,6%
EBITDA 15,9 6,8 -57,2% 24,5 15,8 -35,7% 38,7 53,2 37,6% 42,2 -20,7%
EBIT 14,8 5,7 -61,8% 22,3 13,6 -39,1% 34,2 48,7 42,3% 37,6 -22,9%
Zysk brutto 14,2 5,0 -64,7% 221 27,3 23,7% 32,3 61,1 89,4% 39,1 -36,0%
Zysk netto 11,2 4,1 -63,6% 16,9 25,1 48,3% 22,4 52,5 134,7% 31,7 -39,6%
Marza brutto ze sprzedazy  15,8%  13,8% 15,5% 13,5% 13,9% 12,5% 13,3%
Marza na sprzedazy 11,5% 5,9% 10,5% 4,7% 9,3% 7,4% 7,2%
marza EBITDA 12,4% 7,2% 10,9% 10,0% 7,1% 9,3% 8,1%
marza EBIT 11,5%  5,9% 9,9% 8,7% 6,3% 8,5% 7,2%
marza netto 8,7% 4,3% 7,5%  16,0% 4,1% 9,1% 6,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *w 1Q’24 ujeta dekonsolidacja spotki Zeus z wptywem na wyniku brutto na poziomie +18,2 min PLN
(w tym +2,5 min PLN na linii EBIT)

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

ENTER AIR
(Kupuj, TP 77,5 PLN/akcje)

Rekomendacja z dnia 10 czerwca 2024 r.

2022 2023
Kurs [PLN] 63,7 P/E 6,7 16,0
MC [min PLN] 1117,5 EV/EBITDA 52 5,9
EV/EBIT 10,1 14,5
P/BV 6,9 31

W zwiqzku z innym rozktadem swigt wielkanocnych vs 2023 r. (efekt kalendarza) poczqtek 2Q’24 przynidst
delikatny spadek operacji lotniczych r/r. Jednakze juz w maju wraz z wkroczeniem w wysoki sezon, spétka
ponownie mogta pochwali¢ sie ich wyraznym wzrostem. W omawianym kwartale spotka wykorzystywata flote 29
samolotéw (22 samoloty Boeing 737-800 oraz 7 maszyn 737 MAX 8). W pierwszej potowie czerwca do spotki
dotqczy 3 zakontraktowane maszyny. Podobnie jak w 2Q’23, przewoznik zaczgt stopniowo wykorzystywaé ACMI
pod koniec kwietnia, natomiast wszystkie cztery samoloty (wet-lease) latajg od potowy maja. Oczekujemy, ze
w cafym 2Q’24 spétka zanotowata wzrost liczby wykonywanych lotéw na poziomie ok. 7% r/r. Uwzgledniajgc m.in.
spadek r/r cen paliwa lotniczego i umocnienie PLN szacujemy, ze w omawianym kwartale Enter Air wypracowat
750,3 min PLN przychoddw (+7,5% r/r), z czego 96,9% stanowity ustugi lotnicze (727,0 min PLN, +7,5% r/r), a za
reszte odpowiadata sprzedaz poktadowa (23,4 min PLN, +9,1% r/r).

Dodatni wptyw na marzowosc¢ spotki w 2Q’°24 powinien miec fakt, ze w ramach przygotowan do przyjecia pieciu
nowych samolotdw, przeglqdy floty przed wysokim sezonem 2024 zostafy skumulowane w dwdch kwartafach
(4Q’23 i 1Q’24) zamiast trzech (4Q’22, 1Q’23, 2Q’23) jak to miato miejsce rok temu.

Wedtug naszych kalkulacji, wynik brutto ze sprzedazy w minionym kwartale wyniost 99,1 min PLN (93,3 min PLN —
ustugi lotnicze, 5,8 min PLN — sprzedaz poktadowa). Na poziomie EBITDA prognozujemy 150,5 min PLN (+12% r/r).
Oczekujmy solidnego wyniku z JV (Chair + Fly4) w 2Q’24 na poziomie ok. 6 min PLN oraz delikatnego negatywnego
wptywu wykorzystywanego zabezpieczenia cen paliwa na wyniki spotki (ok. 6 min PLN). Ponadto majgc na uwadze
wzrost floty r/r zaktadamy wyzszy poziom kosztéw odsetek z leasingdw. W zwigzku z negatywnym wplywem
réznic kursowych (ok. 9 min PLN), szacujemy Ze spotka w 2Q’24 wygenerowata 44,2 min PLN zysku netto. Po
oczyszczeniu wyniku o réznice kursowe oczekujemy zysku netto na poziomie ok. 53,2 min PLN (+31% r/r).

W naszych prognozach z ostatniej rekomendacji liczylismy na wyiszq dynamike wzrostu operacji lotniczych
w czerwcu (+9%), tym samym na lepsze odczyty za 2Q’24, stqd tez neutralnie odbieramy wypracowane przez
spotke wyniki w tym okresie. Jednoczesnie pragniemy zauwazyc, iz dzieki wzrostowi liczby wykonywanych lotéw
na poziomie ok. 7% r/r oraz poprawie marzowosci (m.in. efekt mniejszych obciqzeri kosztowych z tyt. przeglgdu
i serwisu floty) spodtka zanotowata najlepszy 2Q w swojej historii. Ponadto przypominamy o planach spotki
dotyczqgcych wyptaty rekordowej dywidendy (DPS = 4,4 PLN, DY = 7%). Aktualnie Enter Air wykorzystuje
33 samoloty, natomiast w sierpniu do floty dofgczq 2 maszyny 737 MAX 8. Obecna flota w catosci pokrywa
zapotrzebowanie przewoZnika, tym samym uwazamy, Ze ryzyko positkowania sie ad-hoc dodatkowym wet-lease
jest niewielkie.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H’24P zmiana r/r
Przychody 697,7 750,3 7,5% 1011,4 11432 13,0%
Ustugi lotnicze 676,3 727,0 7,5% 978,2 11025 12,7%
Sprzedaz poktadowa 21,4 23,4 9,1% 33,3 40,7 22,5%
Wynik brutto ze sprzedazy 89,9 99,1 10,3% 86,4 86,7 0,3%
Ustugi lotnicze 84,5 93,3 10,3% 77,3 74,2 -4,0%
Sprzedaz poktadowa 54 58 9,1% 9,1 12,4 36,4%
EBITDA 134,6 150,5 11,8% 175,1 185,6 6,0%
EBIT 75,6 83,4 10,3% 62,4 57,4 -7,9%
Wynik netto 90,0 44,2 -50,9% 73,5 -20,1
Wynik netto adj.* 40,7 53,2 30,8% -0,2 5,5
Marza brutto ze sprzedazy 12,9% 13,2% 8,5% 7,6%
Marza EBITDA 19,3% 20,1% 17,3% 16,2%
Marza EBIT 10,8% 11,1% 6,2% 5,0%
Marza zysku netto 12,9% 5,9% 7,3% -1,8%
Marza zysku netto adj.* 5,8% 7,1% 0,0% 0,5%

Zrédfo: BDM S.A., spotka; *oczyszczone o wplyw réznic kursowych z wyceny bil.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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Dom Maklerski BDM S.A.

ERBUD
Trzymaj, TP 41,1 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2023 2024P 2025P 2026P

Kurs [PLN] 40,7 P/E 48,5 17,6 11,4 9,6
MC [min PLN] 485,5 EV/EBITDA 8,1 4,7 3,4 33
EV/EBIT 23,0 7,6 5,4 5,1
P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8

Portfel Erbudu po 1Q’24 wynosit 3,03 mld PLN (rok temu 2,57 mld PLN a po 4Q’23 2,4 mld PLN). W 2Q’24
spodziewamy sie, ze spotka (szdsty kwartat z rzedu — biorgc pod uwage odbudowe portfela moze to byc
ostatni taki kwartat) odnotuje spadek przychodéw r/r do 676 min PLN (istotny spadek przede wszystkim
w Onde, ale inne gtéwne segmenty takze nizej r/r).

Marzowo 2023 rok byt dla spétki wymagajacy, natomiast 1Q'24 przyniost poprawe r/r (zakohiczenie
nierentownych kontraktéw). W 2Q’24 zaktadamy, ze marza powinna by¢ lepsza q/q, natomiast w ujeciu r/r
bedzie ciezko o poprawe (wysoka baza w Onde i przemysle zagranicg). Tym samym zaktadamy istotny
spadek EBIT r/r do 3,2 min PLN (vs 18,0 min PLN rok wczesniej) - kubatura: +3 min PLN, OZE: +2 min PLN,
drogi: -1 min PLN, przemyst: +6 min PLN, moduty: -7 min PLN, inne: 0 min PLN). Na poziomie netto spétka
wedtug naszych zatozen wygeneruje wynik w okolicy zera.

Rok 2024 nadal bedzie nadal trudny dla kubatury w Polsce, aczkolwiek zaktadamy dodatni wynik segmentu
vs duza strata rozpoznana w 2023. Znakiem zapytania jest $ciezka dojscia do satysfakcjonujgcych wynikow
przez segment modutow. Spotka nadal poktada duze nadzieje w tym obszarze, jednak w 2024 nadal trudno
moze by¢ o break-even. W obszarze przemystowym zaktadamy nieco nizszy wynik r/r w 2024 (w 2023
spotka miata dobrg marze zagranicg, co moze by¢ trudne do powtdrzenia). Obecnie nieco stabszy w 2024
r/r wynik zaktadamy w Onde ($ciezka budowy backlogu wyglada stabiej niz wczesniej zaktadalismy).

Prognozy wynikéw na 2Q’'2024

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P  zmianar/r 2023 2024P zmiana r/r 2025P zmiana r/r

Przychody 861,6 6755 -21,6% 1582,2 13198 -16,6% 3234,4 31627 -2,2% 3418,9 8,1%
2Zysk brutto ze sprzedazy 76,8 46,9 -39,0% 120,5 89,5 -25,7% 209,1 233,5 11,7% 273,0 16,9%
2Zysk na sprzedazy 27,6 32 -88,4% 19,1 -3,1 - -1,7 41,3 - 69,2 67,6%
EBITDA 27,2 12,8 -53,0% 28,2 37,7 33,9% 57,0 102,4 79,6% 127,0 24,1%
EBIT 18,0 3,2 -82,2% 10,2 18,6 81,7% 20,1 63,0 213,6% 80,2 27,4%
2Zysk brutto 6,3 0,0 -99,3% -8,7 11,7 --- 50,5 49,7 -1,5% 67,8 36,5%
Zysk netto 3,5 0,1 -96,3% -9,9 2,9 - 10,0 27,3 172,9% 42,4 55,4%
Marza brutto ze sprzedazy 8,9% 6,9% 7,6% 6,8% 6,5% 7,4% 8,0%
Marza na sprzedazy 3,2% 0,5% 1,2% -0,2% -0,1% 1,3% 2,0%
marza EBITDA 3,2% 1,9% 1,8% 2,9% 1,8% 3,2% 3,7%
marza EBIT 2,1% 0,5% 0,6% 1,4% 0,6% 2,0% 2,3%
marza netto 0,4% 0,0% -0,6% 0,2% 0,3% 0,9% 1,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

ESOTIQ & HENDERSON

2023 2024P 2025P
Kurs [PLN] 34,8 p/E 10,5 8,3 7,0
MC [mlin PLN] 77,7 EV/EBITDA 31 3,0 2,8
EV/EBIT 6,1 6,3 5,6
p/BV 1,3 1,2 1,1

Wedtug miesiecznych raportéw sprzedazowych spoétki, przychody w 2Q’24 wyniosty ok. 70 min PLN. Biorac
pod uwage, ze w poprzednich kwartatach finalne wyniki przewyzszaty szacunkowe, prognozujemy ok. 71,5
min PLN przychoddw, przy czym nadwyzkowe 1,5 min PLN powinno wzmocnié¢ sprzedaz internetowg. Kanat
online wykazuje najmocniejsze wzrosty, przekraczajgce 70% r/r. W naszej ocenie jest to efekt poprawy
dziatan marketingowych i wzmacniania relacji ze statymi klientami. Duze akcje promocyjne w ostatnim
czasie sg poprzedzane wyprzedazami dostepnymi tylko dla uzytkownikéw aplikacji mobilnej lub nalezgcych
do Esotiq Club.

Bardzo pozytywnie oceniamy raportowang marze brutto na sprzedazy. Szacujemy, ze w 2Q’24 wyniosta
70,7%, co bytoby najwyzszym kwartalnym wynikiem w historii spotki. W omawianym okresie spodziewamy
sie wzrostu kosztow SG&A o +11% r/r. Z jednej strony oczekujemy wzrostu kosztéw wynagrodzen, najmu
i marketingu, co negatywnie wptynie na wynik. Z drugiej strony w 2023 r. koszty zarzadu byty zawyzone
przez naktady na sklep autonomiczny, ktéry zostat juz otwarty. Wysoki wynik brutto na sprzedazy
i relatywnie niewielki wzrost kosztow spowodowaty istotny wzrost zysku operacyjnego. W 2Q’24 szacujemy
EBIT na 7,5 min PLN, wobec 3,7 mIn PLN rok wczes$niej. Implikuje to EBITDA na poziomie 11,4 min PLN
(+50,9% r/r).

Spétka prowadzi skup akcji wiasnych. W czerwcu’24 przeprowadzita transakcje sprzedazy 50 tys. akcji po
45 PLN/akcje. Szacujemy, ze przyniosta ona spdtce ok. 0,5 min PLN przychoddéw finansowych. Koszty
finansowe prognozujemy na ok. 0,9 min PLN, stad zysk brutto wynosi 7,0 mIn PLN, a zysk netto 5,7 min PLN
wobec 1,0 min PLN rok wczesniej. Mocny 2Q’24 oznacza silne wzrosty r/r w catym 1H'24. Poprawa
otoczenia, gtéwnie spadek kursu USD, a takze utrzymujacy sie popyt, oraz wzrost efektywnosci spotki
pozwalaja jej na powrdt na wzrostowa sciezke wynikowa.

Prognozy wynikéw za 2Q’24 [mIn PLN]

2Q'23 2Q'24pP r/r 1H'23 1H'24P r/r 2023 2024pP r/r
Przychody 61,1 71,5 17,0% 122,2 134,7 10,3% 275,5 293,6 6,6%
Salony wtasne 15,0 18,1 21,0% 28,5 32,7 14,9% 64,1 72,5 13,1%
Salony franczyzowe 25,9 27,7 7,1% 47,9 48,6 1,5% 105,3 112,0 6,4%
Internet 9,6 16,4 71,3% 237 B 32,3% 54,6 63,8 16,8%
Pozostata sprzedaz 10,7 9,2 -13,8% 21,9 21,5 -1,7% 50,1 44,7 -10,8%
Wynik brutto na sprzedazy 42,1 50,6 20,2% 80,4 92,3 14,8% 178,0 194,9 9,5%
EBITDA 7,5 11,4 50,9% 12,9 17,5 35,6% 31,6 36,2 14,7%
EBIT 3,7 7,5 101,0% 53 9,1 73,7% 16,0 20,1 25,6%
Zysk brutto 1,6 7,0 338,9% 1,9 7,6 290,3% 9,2 17,1 87,0%
Zysk netto 1,0 5,7 456,1% 1,2 6,0 385,2% 7,4 13,8 86,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 68,9% 70,7% 65,8% 68,5% 64,6% 66,4%
Marza EBITDA 12,3% 15,9% 10,6% 13,0% 11,5% 12,3%
Marza EBIT 6,1% 10,4% 4,3% 6,8% 5,8% 6,8%
Marza zysku netto 1,7% 8,0% 1,0% 4,5% 2,7% 4,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Anna Tobiasz
anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: 666 073 972
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FERRO
2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 36,7 p/E 11,6 11,3 10,5 9,6
MC [mlin PLN] 779,6 EV/EBITDA 7,4 73 6,9 6,3
EV/EBIT 8,7 8,7 8,2 7,3
p/BV 1,7 1,7 1,6 1,5

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Od 3Q’23 spoétka weszta w okres pozytywnej dynamiki EBITDA, czemu sprzyjato w koncu przetozenie sie
korzystnego otoczenia kosztowego na wyniki (m.in. umocnienie PLN vs USD, spadek kosztéw frachtu -
spotka ma relatywnie dtugi cykl rotacji zapaséw w pordwnaniu do innych spotek z branzy notowanych na
GPW). Spotka odczuwa jednoczesnie nadal niski popyt (m.in. ograniczone wydatki konsumenckie w zakresie

remontow).

Spodziewamy sie, ze w 2Q’24 przychody moga by¢ minimalnie wyzsze r/r (niska baza w Polsce, ale silny PLN
nie jest korzystny przy duzej ekspozycji na eksport). Natomiast na poziomie EBITDA spodziewamy sie, ze
tanie zapasy nadal jeszcze bedg sprzyja¢ budowaniu marzy (w 2H'24 moze by¢ juz jednak zaczgé byc
widoczny wzrost kosztow frachtu czy miedzi w 1H’24), ale bardziej niz w poprzednich okresach moze by¢
odczuwalny wzrost kosztow ogdlnych i pojawiajaca sie presja na ceny. Zaktadamy minimalny wzrost EBITDA
do 25,3 min PLN (z 24,3 min PLN w 2Q’23). Na poziomie netto spodziewamy sie 14,3 min PLN (vs 12,6 min
PLN rok temu).

Ferro w drugiej potowie 2022 przedstawito strategie do 2026 roku. Celem zarzadu jest wypracowanie
w 2026 roku 1,4 mld PLN przychodéw oraz 193 min PLN EBITDA. W tym roku bedziemy na poétmetku jej
realizacji, co moze sktania¢ do ewentualnych weryfikacji w przypadku istotnego oddalenia od celéw.
W okresie 2021-2023 roku spétka miata po ok. 120 min PLN EBITDA (przedziat 118-121 min PLN).
W $rednim terminie spdétce moze pomédc poprawa sytuacji konsumenta (wzrost dochoddow realnych),
Termet mogtby byé takie potencjalnym beneficientem uruchomienia w Polsce s$rodkéw z KPO.
Wskazujemy, ze inwestycje poczynione w logistyke powinny dawac¢ spétce mozliwos¢ wzrostu w obszarze

SEE.

Koszt frachtu z Chin do portéw ARA [USD/40ft]

16 000

IS

130 \/_/\

120

110

100

90

Indeks cen kategorii instalacje/ogrzewanie na rynku polskim

Q Q Q 80
1Q 2Q 3Q 4Q
min - max 5Y 2022 2023 2024 min - max 5Y 2022 2023 2024
Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., PSB, 100 = 12’2010
Prognozy wynikéw na 2Q’2024
2Q'23 2Q'24pP zmianar/r 1H'23 1H'24P zmiana r/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmiana r/r
Przychody 182,6 184.8 1,2% 390,1 384,2 -1,5% 803,2 8083 0,6% 861,1 6,5%
EBITDA 24,3 25,3 3,9% 53,2 55,8 4,7% 117,8 119,4 1,3% 122,6 2,6%
EBIT 20,1 20,6 2,6% 45,0 46,8 3,9% 100,1 100,7 0,6% 104,0 3,3%
Zysk brutto 15,4 18,1 17,8% 37,3 40,1 7,4% 82,8 89,1 7,6% 95,0 6,6%
2Zysk netto 12,6 14,3 13,3% 30,1 31,0 3,1% 67,0 68,9 2,8% 74,1 7,5%
marza EBITDA 13,3% 13,7% 13,6% 14,5% 14,7% 14,8% 14,2%
marza EBIT 11,0% 11,1% 11,5% 12,2% 12,5% 12,5% 12,1%
marza netto 6,9% 7,7% 7,7% 8,1% 8,3% 8,5% 8,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32
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FOREVER ENTERTAINMENT
2022 2023 2024
Kurs [PLN] 4,4 P/E adi. 10,1 16,9 11,3
MC [mlin PLN] 122,4 EV/EBITDA adj. 7,7 13,1 92,0
EV/EBIT 8,1 16,5 9,2
P/BV 3,0 2,8 2,3

2Q’24 dla Forever Entertainment byt okresem, w ktorym wydano ,,Front Mission 2: Remake” na konsole i PC, jak i
miaty miejsce liczne przeceny, ktére wspieraty monetyzacje gier z backcatalogue. Byt to réwniez wazny okres pod
wzgledem dziatari marketingowych, w ktérym ujawniono dwa najwazniejsze tytuty, nad ktorymi pracuje spotka:
,Donkey Kong Country Returns HD” oraz ,,Care Bear: To The Rescue”

W zwigzku z wyzej wspomnianymi wydarzeniami oczekujemy poprawy przychoddw ze sprzedazy zaréwno r/r
(+17%) jak i q/q (+42%) do 9,0 min PLN. W omawianym kwartale postepowaty prace nad wspomnianymi wyzej,
duzymi tytutami, co pozwalato na utrzymac stabilne wptywy z segmentu produkcji gier na zlecenie. Catosciowo na
poziome przychoddw szacujemy, ze w 2Q’24 spdtce udato sie wypracowac 9,9 min PLN (+30% r/r, z czego ok. 0,9
min PLN to zmiana stanu produktéw).

Majgc na uwadze progresje przychodéw oczekujemy, ze podwyzZszeniu ulegt poziom wypacanych tantiem dla
deweloperdw i wfascicieli IP, co przetozyto sie na wzrost ustug obcych. Liczymy sie rowniez z dalszym wzrostem
kosztéw wynagrodzeri. Na poziomie wyniku EBITDA spodziewamy sie wyniku w okolicach 3,3 min PLN (+84% r/r).
Szacujemy, ze zysk netto w omawianym okresie wyniosta ok. 2,7 min PLN (+64% r/r).

Miniony kwartat w wykonaniu Forever Entertainment odbieramy pozytywnie. Prognozowany przez nas wynik
EBITDA réwny 3,3 min PLN implikuje progresje r/r na poziomie 84%. Oczekujemy, ze juz w 3Q’24 rozwigze sie
worek z diugo wyczekiwanymi premierami remakow (,, THotD2”, ,Panzer Dragoon 2” czy ,,FM3”). Natomiast
w okolicach przetomu 3/4Q’24 spodziewamy sie prezentacji zaktualizowanej strategii Forever Entertainment.
Jednoczesnie zwracamy uwage na wysoki potencjat komercyjny duzych tytutow nad ktorymi pracuje studio

”

(,Donkey Kong”, ,,Care Bear”), a ktére prawdopodobnie ukazq sie na przetomie 2024/25.

»Donkey Kong Country Returns HD”

- Podczas czerwcowej konferencji Nintendo Direct, zaprezentowany zostat pierwszy material marketingowy
zapowiadajacy premiere gry "Donkey Kong Country Returns HD".

- Gra jest produkowana przez Forever Entertainment na zlecenie Nintendo Co. Ltd. i zostanie wydana przez Nintendo.
- "Donkey Kong Country Returns HD" to oficjalna nazwa gry o kryptonimie "Tytuf 1".

- Warunki finansowe umowy zawartej przez spétke z Nintendo w zakresie produkcji gry nie odbiegajg od
standardéw rynkowych stosowanych w tego typu umowach.

- Premiera gry bedzie miata miejsce 16.01.2025.

,Care Bear: To The Rescue”

- W maju spétka rozpoczeta kampanie marketingoweg gry ,,Care Bear: To The Rescue”.

- Premiera gry zaplanowana jest na rok 2024 na platformach PC, NS, PS, Xbox.

- Wraz z oficjalnym rozpoczeciem kampanii marketingowej gry nastgpito ujawnienie produkcji, ktéra do tej pory
na stronie internetowej spétki (w zaktadce ,,Premiery”) oraz w raportach okresowych widniata jako , Tytut 2”.

- Gra zostata wyprodukowana na zlecenie Forever Enterainment, ktéry bedzie jej wydawca.

- Gra bedzie oferowata rozgrywke jednoosobowg badz w trybie co-op dla 4 graczy

Dywidenda — spotka wyptaci 1,6 min PLN zysku za 2023 r. w formie dywidendy (DPS = 0,06 PLN). Dzier dywidendy
ustalono na 20 wrzesnia 2024 r., natomiast termin wyptaty dywidendy nastgpi 27 wrzesnia 2024 r.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r
Przychody 7,7 9,9 29,7% 17,7 17,0 -4,0% 36,7 46,5 26,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 1,9 3,2 71,4% 3,6 4,6 27,7% 8,8 12,7 43,4%
EBITDA 1,8 3,3 83,6% 3,7 48 29,8% 7,5 13,0 73,0%
EBITDA adj. 1,8 33 83,6% 3,7 4,8 29,8% 9,1 13,0 43,3%
EBIT 1,7 3,2 85,4% 3,6 46 28,7% 7,2 12,7 74,9%
Zysk netto 1,6 2,7 63,5% 2,9 3,7 28,5% 7,5 13,3 75,7%
Zysk netto adj. 1,6 2,7 63,5% 2,9 3,7 28,5% 59 10,6 79,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 24,2% 32,0% 20,4% 27,1% 24,0% 27,2%
Marza EBITDA 23,4% 33,1% 21,1% 28,5% 20,5% 28,0%
Marza EBITDA adj. 23,4% 33,1% 21,1% 28,5% 24,7% 28,0%
Marza EBIT 22,4% 32,0% 20,2% 27,1% 19,7% 27,3%
Marza zysku netto adj. 21,5% 27,1% 16,4% 21,9% 16,0% 22,7%
Marza zysku netto 21,5% 27,1% 16,4% 21,9% 19,3% 22,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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HUUUGE GAMES
Kupuj, TP 35,2/akcje

Rekomendacja z dnia 8 kwietnia 2024 r.

2022 2023 2024p
Kurs [PLN] 21,5 P/E adi. 7,2 4,1 4,7
MC [min PLN] 1286,7 EV/EBITDA adj. 3,1 2,1 2.2

EV/EBIT 6,6 2,4 2,6
P/BV 1,9 2,1 1,9

Na poczqtku lipca’24 spotka opublikowata szacunkowe przychody za 2Q’24, na poziomie ktérych wypracowata
62,5 min USD (bez uwzglednienia wptywu rozpoznawania przychodow w czasie, -9% r/r i -7% q/q). Analizujgc dane
z Sensor Tower oczekiwalismy mniejszej regresji q/q ptatnosci w tym okresie, stqd odczyt ten stanowit dla nas
rozczarowanie. Uwazamy, Ze stabos¢ monetyzacji mogta wynika¢c m.in. z mniejszego zaangazowania
uzytkownikéw przez trwajgce m.in. Euro 2024 czy Copa America. Wedtug naszych szacunkow przychody
z flagowych gier Huuuge wyniosty 61 min USD w 2Q’24, co oznacza spadek o 8% r/r i 6% q/q. Pozostate gry wraz
z ,, Traffic Puzzle” wygenerowaty strumieri ptatnosci na poziomie ok. 1,5 min USD (-52% r/r). Zaktadamy, ze udziat
kanatu DTC (Webshop) w tym okresie wzrdst z ok. 8% w 1Q’24 do ok. 12%.

Po sukcesywnym podnoszeniu wydatkéw na marketing od poczgtku 2023 r., oczekujemy, ze 2Q’24 przynidst
stabilizacje w tym obszarze. Spodziewamy sie, ze poziom wydatkéw reklamowych siegngt ok. 11,5 min USD (+49%
r/r). W zwigzku z utrzymaniem dyscypliny kosztowej, oczekujemy dalszej punktowej redukcji zatogi, co w krétkim
terminie (odprawy) podbije koszty osobowe. Majgc powyzisze na uwadze zaktadamy delikatny spadek q/q
marzowosci mobilnego dewelopera. W catym 2Q’23 prognozujemy spadek skoryg. EBITDA do ok. 19,9 min USD
(-28% r/r, -9% q/q). Na poziomie dziatalnosci finansowej oczekujemy ok. 1,2 min PLN zysku. Liczymy, ze spétce uda
sie w 2Q’24 wypracowac ok. 15,5 min USD skoryg. zysku netto.

Miniony kwartat oceniamy lekko negatywnie. Mimo utrzymania dyscypliny kosztowej, dalszy spadek
przychodoéw przetozyt sie na regresje skoryg. EBITDA do 19,9 min USD (-28% r/r, -9% q/q). Liczymy jednak, ze
2H’24 za sprawq planowanych aktualizacji do flagowych gier, przyniesie poprawe wynikow.

Nowe gry — na przestrzeni czerwca spétka udostepnita na rynku w fazie soft launch dwa nowe tytuty tj. ,Tasty
Merge Journey” i ,,Realmkeepers MMORPG”.

Bananaz Studios — studio daje na szybko rozwijajacg sie nisze skill gamingu. Doswiadczony zesp6t m.in. w niszy
social casino. HUG widzi duzy potencjat w ,,Cash Slots” i skill gamingu, liczy na synergie.

Kanat DTC - spétka zaktada stabilny wzrost udziatu tego kanatu w przychodach w kolejnych okresach i stabilizacje
na koniec roku, dzieki pracom nad poprawa UX, zasiegiem geograficznym, metodami ptatnosci i systemami
logowania.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024 [min USD]

2Q'23 2Q'24P zmiana r/r 1H'23 1H'24P zmiana r/r 2023 2024P zmiana r/r
Przychody 69,2 62,5 -9,7% 140,9 129,5 -8,1% 283,4 265,7 -6,3%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 48,9 45,3 -7,3% 99,5 93,2 -6,3% 200,9 192,3 -4,3%
EBITDA 26,6 18,9 -29,1% 53,6 39,5 -26,4% 103,1 84,0 -18,6%
EBITDA skoryg. 27,5 19,9 -27,8% 55,1 41,8 -24,1% 108,2 89,0 -17,7%
EBIT 24,4 16,8 -31,3% 48,9 34,9 -28,6% 94,1 75,1 -20,1%
Zysk brutto 26,5 17,9 -32,2% 52,5 38,1 -27,5% 98,8 80,7 -18,3%
Zysk netto 21,7 14,5 -33,1% 44,1 31,1 -29,6% 82,2 65,6 -20,2%
Zysk netto skoryg. 22,6 15,5 -31,4% 45,6 334 -26,7% 89,6 69,9 -22,0%
Marza EBITDA 38,4% 30,2% 38,0% 30,5% 36,4% 31,6%
Marza EBITDA skoryg. 39,8% 31,8% 39,1% 32,3% 38,2% 33,5%
Marza EBIT 35,3% 26,8% 34,7% 27,0% 33,2% 28,3%
Marza zysku netto 31,4% 23,3% 31,3% 24,0% 29,0% 24,7%
Marza zysku netto skoryg. 32,7% 24,9% 32,4% 25,8% 31,6% 26,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Tkocz
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INSTAL KRAKOW
Kupuj, TP 50,0 PLN/akcje (rekomendacja zrealizowana)

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2023 2024p 2025P 2026P

Kurs [PLN] 46,0 P/E 9,5 9,1 6,9 6,5

MC [min PLN] 335,1 EV/EBITDA 5,6 6,1 4,0 3,6
EV/EBIT 6,4 6,9 4,4 3,9
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8

Spotka zaprezentowata juz jednostkowe wstepne wyniki za 2Q’24 (obejmuja one dziatalno$¢ budowlang
w Polsce i zagranicg, deweloperke, najem i dziatalno$¢ pozostatg). Przychody wyniosty 35,4 min PLN,
EBITDA 2,9 min PLN a zysk netto 3,0 min PLN. Rok wczesniej w analogicznym okresie sp6tka miata 55,1 min
PLN przychodéw oraz 1,0 min PLN EBITDA. Nizsze przychody moga by¢ pochodng gtéwnie spadku
przychoddéw w segmencie budowlanym. Takze liczba przekazanych mieszkarh mogta by¢ nieco nizsza r/r
(bazujgc na zapasach z poréwnywalnych okreséw). Natomiast lepsza EBITDA moze by¢ efektem bardzo
niskiej bazy w segmencie budowlanym (spétka w 2Q’23 miata duzg strate w tym obszarze).

Jednostkowe, wstepne wyniki za 2Q’24 [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24W
Przychody 38,6 49,5 46,4 99,8 67,4 55,1 71,2 104,1 102,4 35,4
EBITDA 1,0 2,5 53 20,4 57 1,0 6,8 27,3 26,3 2,9
Zysk (strata) brutto 0,9 5,1 5,9 21,6 5,6 2,0 6,3 27,7 26,8 3,6
Zysk (strata) netto 0,7 4,4 4,7 17,0 4,4 1,6 51 23,4 21,7 3,0
przekazane mieszkania 18 28 22 108 43 36 30 117 151 b.d.
Marza EBITDA 2,6% 5,1% 11,4% 20,4% 8,4% 1,8% 9,6% 26,3% 25,7% 8,2%
Marza zysku netto 1,8% 8,9% 10,2% 17,1% 6,6% 2,9% 7,1% 22,5% 21,2% 8,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

W wynikach skonsolidowanych ujmowany jest jeszcze Frapol. W ostatnich latach generowat on srednio ok.
30-40 min PLN przychoddéw kwartalnie (ostatnie kwartaty sg stabsze ze wzgledu na spadek popytu z bud.
jednorodzinnego). Zaktadamy, ze na poziomie skonsolidowanym Instal pokaze w 2Q’24 ok. 62 min PLN
przychoddw i 2,5 min PLN zysku netto.

Istotniejsze przychody w segmencie deweloperskim pojawia sie pod koniec roku. Przekazania lokali
z inwestycji Mierzeja Wislana Ill (200 lokali) majg rozpoczac sie w 4Q’24. Na 2025 rok przewidziany jest finat
etapu IV tej inwestycji (207 lokali). Spétka prowadzi takze projekt w Zabrzu (100 lokali), ktérego finisz
zaplanowany jest na poczatek 2025. W ostatnim raporcie rocznym wskazano takze, ze rozpoczeto pierwsza
inwestycje w rejonie ul. Golikdwka (projekt Albatroséw obejmujacy 8 ,blizniakéw” — 16 domdw).

Warto podkresli¢, ze od 2022 roku spétka nie podpisywata znaczagcych uméw w segmencie budowlanym
(ostatnie duze kontrakty dla PGE i PGNiG konczyly sie 2H’23), co wptywa negatywnie na biezace przychody
tego segmentu.

Prognozy wynikéw na 2Q’'2024

2Q'23 2Q'24P  zmianar/r 1H'23  1H'24P  zmianar/r 2023 2024P  zmianar/r  2025P  zmianar/r

Przychody 84,7 61,6 -27,2% 183,9 189,3 2,9% 418,3 355,2 -15,1% 420,2 18,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 13,3 14,5 8,8% 31,7 51,6 62,6% 87,2 94,2 8,1% 113,0 19,9%
Zysk na sprzedazy 1,7 2,4 44,0% 8,38 28,1 219,2% 38,7 43,9 13,4% 61,0 39,1%
EBITDA 3,0 3,8 27,8% 11,4 31,0 172,3% 48,1 49,6 3,1% 66,8 34,7%
EBIT 1,5 2,4 57,3% 8,5 28,3 233,3% 42,4 44,1 4,0% 61,0 38,4%
Zysk brutto 2,1 3,2 50,5% 9,3 29,9 219,9% 43,4 46,1 6,2% 62,5 35,7%
2Zysk netto 1,4 2,5 78,9% 6,8 24,1 253,1% 353 37,0 4,9% 48,7 31,6%
Marza brutto ze sprzedazy 15,7% 23,5% 17,2% 27,2% 20,8% 26,5% 26,9%
Marza na sprzedazy 2,0% 3,9% 4,8% 14,8% 9,3% 12,4% 14,5%
marza EBITDA 3,5% 6,2% 6,2% 16,4% 11,5% 14,0% 15,9%
marza EBIT 1,8% 3,9% 4,6% 14,9% 10,1%  12,4% 14,5%
marza netto 1,7% 4,1% 3,7% 12,7% 8,4% 10,4% 11,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
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KETY

Akumuluj, TP 569,3/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 28 marzec 2023 r.

2023 2024P 2025P 2026P

Kurs [PLN] 822,5 P/E 14,7 13,7 12,9 12,0
MC [min PLN] 79373 EV/EBITDA 10,2 9,9 8,6 8,5
EV/EBIT 12,9 12,6 11,1 10,5
P/BV 4,2 4,1 3,9 3,6

Podsumowanie wynikow 2Q’24

e Spdétka w drugiej potowie czerwca opublikowata szacunkowe wyniki za 2Q’24 a finalne w ostatni dzien
lipca. Opublikowane dane byty z nieznacznym odchyleniem wobec szacunkéw. EBITDA wyniosta 255,8
min PLN (+7% r/r, -2% vs szac.) a zysk netto 166,4 min PLN (+10% r/r, +4% vs szac.)

e Wyrazny wzrost EBITDA odnotowano w SSA zaréwno r/r, jak i q/q. Poréwnywalny z 1Q'24 byt wynik
w SOG (lepigj r/r). Stabiej r/r wypadta EBITDA w SWW, ale lepiej g/q.

e Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +6 min PLN w 2Q'24 (vs +3 miIn PLN rok temu). Niska
byta efektywna stopa podatku (12%) ze wzgledu na rozpoznanie aktywa podatkowego.

e Dtug netto spadt do 695 min PLN (najnizej od trzech lat). CF operacyjny byt na poziomie 220 min PLN
w 2Q'24 (lekko powyzej wartosci z 1Q'24).

e CAPEX wg cash flow wynidst 88 min PLN w 2Q'24 i 187 mIn PLN w catym 1H'24. Zakoriczono montaz
i rozruch nowej prasy w SWW, zakoriczono prace montazowe wyposazenia nowej hali (oraz
uruchomiono procesy produkcyjne) w SSA.

e Wykonanie prognozy zarzadu na 2024 na poziomie EBITDA po 1H'24 wynosi 50,6%. Zarzad podtrzymuje
prognoze. Zarzad oczekuje wzrostu zadtuzenia w 2H'24 o 600 min PLN vs 2Q'24 (dywidenda, zakupu
Selt).

e Zarzad nie widzi sygnatéw poprawy koniunktury w dalszej czesci roku i oczekuje w 2H'24 poziomu
popytu zblizonego do 1H'24 przy znaczacej presji konkurencyjnej (presja na marze).

® Prognoze na 2025 rok opieramy na wzroscie organicznym, wykorzystaniu nowych mocy produkcyjnych
(SSA i SWW — jeszcze ograniczona kontrybucja w 2H’24) oraz konsolidacji Selt.

Wyniki wg segmentow [min PLN]

1Q21  2Q21 3Q'21 4Q21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q24
Przychody ze sprzedazy 990,1 11542 12366 12166 | 1500,1 16485 15077 12746 | 13730 13384 13121 11952 | 1239,6 1300,7
EBITDA 199,7 251,9 245,2 202,9 267,9 350,3 253,0 160,2 200,6 240,1 257,4 170,0 222,5 255,8
SOG 77,0 101,4 57,8 51,9 102,1 98,0 88,2 41,7 62,4 49,1 54,7 24,1 63,8 65,3
SwWw 52,4 68,7 91%] 73,5 81,9 124,4 74,7 47,8 76,0 87,4 70,7 64,2 50,7 69,5
SSA 73,5 91,3 107,4 77,3 98,4 129,7 78,9 71,2 77,6 109,1 133,3 91,2 111,2 133,9
inne/korekty -3,3 -9,3 -11,2 0,1 -14,5 -1,8 11,2 -0,4 -15,4 -5,6 -1,3 L5 E3H) -13,0
EBIT 162,4 213,9 207,1 162,7 229,2 309,6 211,7 114,7 156,8 195,2 212,9 122,5 174,2 205,4
saldo finansowe -1,8 -2,3 -2,5 -6,4 -5,1 -12,0 -14,5 -34,6 -16,6 -18,9 7,7 -22,1 -12,5 -15,6
Zysk brutto 160,6 211,5 204,6 156,3 224,2 297,5 197,2 80,1 140,2 176,3 205,2 100,4 161,7 189,9
Zysk netto 137,3 161,8 167,2 128,3 174,8 246,0 170,5 87,0 135,8 151,0 181,0 71,3 150,2 166,4
CFO 98,7 93,5 131,5 45,3 84,7 57,6 208,4 383,5 297,5 254,7 327,1 268,9 206,7 2199
Diug netto 534,5 620,1 841,3 874,9 813,3 931,4 10155 10563 876,7 697,7 653,3 931,1 826,8 695,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki za 2Q’2024

2Q'23 2Q'24 zmianar/r 1H'23 1H24 zmianar/r 2023 2024pP* zmianar/r 2025P* zmianar/r

Przychody 13384  1300,7 -2,8% 2711,4 25403 -6,3% 52186 52482 0,6% 5751,0 9,6%
EBITDA 240,1 255,8 6,6% 440,6 478,3 8,6% 868,0 949,0 9,3% 1072,7 13,0%
EBIT 195,2 205,4 5,2% 352,0 379,7 7,8% 687,4 746,9 8,7% 835,9 11,9%
Zysk brutto 176,3 189,9 7,7% 316,5 351,6 11,1% 622,2 684,3 10,0% 765,0 11,8%
Zysk netto 151,0 166,4 10,2% 286,8 316,6 10,4% 539,1 585,7 8,6% 618,7 5,6%
marza EBITDA 17,9% 19,7% 16,3% 18,8% 16,6% 18,1% 18,7%
marza EBIT 14,6% 15,8% 13,0% 14,9% 13,2% 14,2% 14,5%
marza netto 11,3% 12,8% 10,6% 12,5% 10,3% 11,2% 10,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *zatozono zakup spotki Selt w koricowce 2024 roku (pomijalna kontrybucja do wynikéw 4Q’24 i petna
w 2025 roku)

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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KINO POLSKA

Kupuj, TP 21,26/akcje
Rekomendacja z dnia 15 lipca 2024 r.

2023 2024E 2025E
Kurs [PLN] 18,2 P/E 7,0x 5,9% 5,3x
Kapitalizacja [PLN m] 361 EV/EBITDA 4,1x 3,1x 2,5x
EV [PLN m] 325 EV/EBIT 4,6x 3,6x 2,9%

Data publikacji raportu za Q2 2024 2024-08-08

Spodziewamy sie, ze po wyjgtkowo mocnym odczycie za Q1 2024 réwniez Q2 2024 wskaze na wysoka
dynamike r/r poprawy wynikow spétki. W zatozeniach na Q2 2024 przyjeliSmy dalszg erozje wptywow
z emisji 0 1,6% r/r oraz wzrost przychoddéw z reklamy o 12,5% r/r. W omawianym okresie przyjelismy
istotne ograniczenie dziatalnosci o niskiej marzy zwigzanej ze sprzedazg licencji (byto to juz widoczne w Q1
2024). taczne przychody spotki za Q2 2024, wedtug naszej prognozy, mogg wynies¢ 73,9 min PLN.

W naszej symulacji uwzgledniamy lepsze odczyty wynikowe we wszystkich kluczowych segmentach spoéfki.
tacznie zatozona przez nas poprawa wynikéw w relacji r/r dla Stopklatka i Zoom Tv wynosi 2,7 min PLN.
W segmencie Filmbox dzieki lepszych wptywom z reklamy zatozylismy wzrost wyniku o 0,4 min PLN r/r
(pomimo nizszych wptywdw z emisji).

W omawianym kwartale spodziewamy sie wzrostu odczytu EBITDA skor. do 20,7 min PLN (+20,2% r/r).
Na poziomie EBIT nasza symulacja zaktada odczyt 17 mIn PLN (+27,4% r/r). W ujeciu LTM nasza symulacja
wskazuje na odczyt EBITDA skor. rzedu 86,9 min PLN (+18,5% r/r) i EBIT w okolicy 76 mIn PLN (+17,3% r/r).
Na poziomie netto prognozujemy za Q2 2024 odczyt réwny 14 min PLN (+36,1% r/r), co w ujeciu LTM
powinno przetozy¢ sie na warto$¢ 60,9 min PLN (+21,7% r/r).

Prognoza wynikéw na Q2 2024 [PLN m]

Q223 Q224 vly Q223LT™M Q2 24ELTM vy
Przychody 74,1 73,9 -0,2% 290,3 298,8 2,9%
Emisja 37,9 37,3 -1,6% 151,7 149,3 -1,6%
Reklama 28,0 31,5 12,5% 106,5 118,8 11,5%
Sprzedaz licencji 7,2 2,5 -65,0% 26,1 22,4 -14,1%
Produkcja kanatéw 0,4 2,1 388,0% 3,4 6,4 91,4%
Inne 0,5 0,5 -5,7% 2,6 1,9 -25,5%
Koszty operacyjne -58,9 -55,3 -223,9 -223,2
Pozostate saldo dz. operacyjnej ** -1,8 -1,5 -1,6 0,3
EBITDA skor.* 17,2 20,7 20,2% 73,3 86,9 18,5%
EBIT 13,4 17,0 27,4% 64,8 76,0 17,3%
Saldo finansowe -0,4 0,3 -0,9 0,4
Wynik brutto 13,0 17,3 33,0% 63,9 76,4 19,7%
Podatek dochodowy -2,7 -3,3 -13,9 -15,6
Wynik netto 10,3 14,0 36,1% 50,0 60,9 21,7%

* EBITDA skor. obliczona przez BDM liczona jest po kosztach amortyzacji aktywow programowych (czyli inaczej niz podaje spotka
w raportach).

KPL definiuje EBITDA skor. jako zysk z dziatalnosci operacyjnej skorygowany o amortyzacje i utrate wartosci srodkéw trwatych, wartosci
niematerialnych oraz aktywow programowych. Ponadto w kalkulacji skorygowanego EBITDA eliminuje rdznice kursowe, wycene
instrumentow pochodnych i koszty odsetek budzetowych oraz ujmuje przychody z tytutu otrzymanych odsetek.

** w Q2 2023 na pozycji pozostate przychody/koszty operacyjne spétka ujeta strate wynikajqgcy z réznic kursowych w kwocie 1,7 min PLN.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Sredni udziat kanatéw grupy Kino Polska w widowni komercyjnej w Q1 2024 wzrést 0 5,1% r/r i wynidst
2,70% (SHR All 16-59, Consolidated Live +2d. + OOH). Na podstawie wstepnych danych szacujemy, ze w Q2
2024 udziat kanatow spotki w widowni komercyjnej wynidst blisko 2,6%, co oznacza ptaski odczyt w ujeciu
r/r. Biorgc pod uwage fakt, ze w czerwcu’24 miaty miejsce juz Mistrzostwa Europy w pitce noznej, oceniamy
dane o ogladalnosci anten spétki pozytywnie.

Odczyty wskaznika ATS dla Stopklatka Odczyty ATS dla Zoom TV
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ATS — $redni spedzony czas. Sredni czas oglgdania telewizji przez wszystkie osoby, ktéry wigczyly telewizor. Wskaznik wyrazony
w godzinach i minutach.

Spétka zmienita dotychczasowe raportowanie dot. oglgdalnosci z ujecia "live" na dane skonsolidowane z uwzglednieniem 2-dniowego
przesuniecia w czasie oraz danych OOH.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, Nielsen Audience Measurement

Odczyty SHR dla anten spotki
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SHR — udziaty rynkowe kanatéw telewizyjnych. Udziat sredniej liczny widzéw oglgdajgcych program lub kanat telewizyjny wsréd liczby
wszystkich widzow oglgdajgcych telewizje w okreslonym czasie.

Dane obejmujq sume oglgdalnosci dla Stopklatka, Zoom TV, Kino Polska, Kino Polska, Kino TV i Kino Polska Muzyka.

Spétka zmienita dotychczasowe raportowanie dot. oglgdalnosci z ujecia "live" na dane skonsolidowane z uwzglednieniem 2-dniowego
przesuniecia w czasie oraz danych OOH.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Nielsen Audience Measurement
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Historyczne odczyty wyniku przypisanego gtéwnym segmentom w KPL w ujeciu LTM oraz nasze zatozenia na Q2 2024 [PLN m]

80

0 I I I I I I I I | | | | | | | | |

9 Q120 1 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224E

@
=]

[
=]

N
o

w
o

N
o

=
o

-10
M FilmBox B Kino Polska M Stopklatka + Zoom TV

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Odczyty wyniku przypisanego gtéwnym segmentom w okresie Q4 2019-Q2 2024E w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczna struktura przychodéw w KPL w ujeciu LTM oraz nasze zatozenia na Q2 2024 [% og6tu przychodow]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
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MIRBUD

Akumuluj, TP 9,09/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2023 2024P 2025P 2026P

Kurs [PLN] 13,9 P/E 9,4 12,6 12,2 9,7
MC [min PLN] 12789 EV/EBITDA 53 5,7 5,6 4,1
EV/EBIT 5,8 6,3 6,4 4,9
P/BV 1,6 1,4 1,3 1,2

Backlog spotki po 2Q’24 wynosi 6,09 mid PLN vs 4,78 mld PLN po 1Q'24 oraz 4,82 mld PLN rok wczesniej.
W 2Q'24 spoétka podpisata ponad 2 mid PLN nowych kontraktéw. Dodatkowo w samym juz lipcu spétka
zawarta umowy na kolejne ok 2 mld PLN (w potencjalnym pipeline pozostajg m.in. Izera oraz szpital
w Gliwicach)

Postep zaawansowania kontraktéw wskazuje na wzrost przychoddéw r/r w obszarze budowlanym.
Zaktadamy ok. 780 min PLN przychoddéw w tym segmencie.

Spodziewamy sie nieznacznego spadku rentownosci vs 1Q'24/4Q’23, ze wzgledu na wygasniecie efektow
,waloryzacyjnych” (zaktadamy 7,0% marzy segmentu budowlanego vs 6,7% w 2Q’23 i 7,7% w 1Q’24).
Sprzedaz lokali (umowy deweloperski i rezerwacyjne) w 2Q’24 wyniosta 73 szt (vs 111 w 1Q'24). W 2Q'24
przekazano 111 lokali (vs 12 rok temu), co powinno wyraznie wesprze¢ wyniki skonsolidowane
(zaktadamy 53 min PLN sprzedazy i 17 min PLN zysku brutto ze sprzedazy segmentu w 2Q'24 vs 6 / 2 min
PLN rok temu). Segment najmu zaktadamy, ze wypracuje 9 min PLN sprzedazy (wytgczona Marywilska po
pozarze) i -1,5 min PLN straty brutto ze sprzedazy.

Podsumowujac w 2Q’24 spodziewamy sie 807,2 min PLN sprzedazy skonsolidowanej po wytgczeniach
(+19% r/r). Na poziomie marzy brutto oczekujemy poprawy r/r z 8,3% do 8,4% - efekt m.in. wyzszej
kontrybucji segmentu deweloperskiego i poprawy r/r marzy w budownictwie.

Na poziomie salda PPO/PKO zaktadamy -10 min PLN z tytutu odpisu netto warto$¢ Marywilskiej 44
(wartos¢ ksiegowa minus ubezpieczenie, zaktadamy, ze finalne rozliczenie bedzie jeszcze kwestia
kolejnych okreséw). Na EBIT oczekujemy 34 min PLN, co implikuje 18 min PLN zysku netto (przy 20%
stopie podatku i -12,5 min PLN na saldzie finansowym), Spodziewamy sie lekko ujemnego sezonowo CF
operacyjnego.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P  zmianar/r 2023 2024P zmiana r/r 2025P zmiana r/r

Przychody 679,9 807,2 18,7% 11952 14538 21,6% 3322,4 34104 2,6% 3575,0 4,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 56,7 67,8 19,6% 100,1 146,1 46,0% 335,7 321,6 -4,2% 311,6 -3,1%
Zysk na sprzedazy 34,1 44,4 30,5% 59,0 99,0 67,9% 240,1 217,8 -9,3% 197,0 -9,5%
EBITDA 37,0 39,4 6,7% 67,0 98,5 47,0% 242,6 222,4 -8,3% 227,8 2,4%
EBIT 32,4 34,4 6,4% 58,0 88,5 52,6% 223,9 202,3 -9,6% 197,0 -2,6%
Zysk brutto 20,4 21,9 7,5% 37,0 62,8 69,9% 170,2 151,6 -10,9% 157,7 4,0%
2Zysk netto 15,7 17,6 12,0% 28,8 50,8 76,4% 135,4 121,8 -10,1% 126,2 3,6%
Marza brutto ze sprzedazy 8,3% 8,4% 8,4% 10,1% 10,1% 9,4% 8,7%
Marza na sprzedazy 5,0% 5,5% 4,9% 6,8% 7,2% 6,4% 5,5%
marza EBITDA 54%  4,9% 5,6% 6,8% 7,3% 6,5% 6,4%
marza EBIT 4,8% 4,3% 4,9% 6,1% 6,7% 5,9% 5,5%
marza netto 2,3% 2,2% 2,4% 3,5% 4,1% 3,6% 3,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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MOSTOSTAL ZABRZE
Kupuj, TP 4,85/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2023 2024P* 2025P* 2026P*

Kurs [PLN] 4,0 P/E 4,0 8,6 9,4 9,4
MC [min PLN] 301,2* EV/EBITDA 1,1 2,3 2,2 2,1
EV/EBIT 1,3 33 3,2 2,9
P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9

*MC i wskazniki po uwzglednieniu akcji wtasnych przeznaczonych do umorzenia, nie uwzgledniajg wynikow i przejecia Polwax (model w aktualizacji)

Mostostal Zabrze ma za sobg serie bardzo mocnych wynikowo kwartatow (przy czym 4Q’23 i 1Q'24 przyniosty juz
spadek sprzedazy r/r, ale marze byty jeszcze wspierane przez finalne rozliczenia starszych kontraktéw). Od
koncowki 2022 roku backlog spotki spadt ponizej 1,0 mid PLN (578 min PLN po 1Q’24).

2Q’'24 przyniesie naszym zdaniem wyrazny spadek przychoddw, EBIT i zysku netto r/r. W 1Q’24 wynik netto
jeszcze urdst r/r, ale obecnie baza jest juz bardzo wymagajgca i przy istotnie nizszym portfelu nie widzimy
mozliwosci, aby zblizy¢ sie wynikowo do 2Q’23. Zaktadamy, ze przychody w 2Q’24 moga wynies$¢ ok 230-235 min
PLN, rentownos$¢ brutto ze sprzedazy powinna oscylowa¢ w okolicy 12%. Na poziomie EBIT zaktadamy wynik
w okolicy 9,5 mIn PLN (vs 21,0 mIn PLN rok temu). Wynik netto prognozujemy na poziomie 6,7 min PLN.

Portfel spétki (-31% r/r po 1Q’24) jest na poziomach poprzedni raz widzianych w 2020 roku, co bedzie przektadaé
sie w 2024 roku na spadek przychoddw r/r. Jednoczesnie w 3Q'24 MS Zabrze przejmuje kontrole nad Polwaxem
(zakup akcji nowej emisji Polwaxu za 31 min PLN, co da niespetna 50% w podwyzszonym kapitale spétki). Polwax
bedzie konsolidowany w 2H’24, kiedy sezonowo notuje szczyt wynikéw (w 2H’23 miat 189 min PLN przychodéw
i 12 min PLN skoryg. EBIT, wyniki raportowane byty wtedy obcigzone rezerwga na spor z Orlen Projekt).

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P  zmianar/r 2023 2024P*  zmianar/r  2025P*  zmianar/r

Przychody 407,3 2315 -43,2% 754,9  463,4 -38,6% 1351,4 9482 -29,8% 972,1 2,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 35,4 27,7 -21,7% 65,1 59,3 -9,0% 155,1 113,7 -26,7% 111,5 -1,9%
Zysk na sprzedazy 22,2 11,2 -49,3% 38,3 26,0 -32,2% 91,6 43,6 -52,4% 39,8 -8,6%
EBITDA 25,7 13,8 -46,1% 45,5 32,6 -28,3% 109,5 58,9 -46,2% 57,3 -2,8%
EBIT 21,0 9,5 -54,6% 37,4 24,2 -35,2% 93,0 41,8 -55,1% 39,8 -4,7%
Zysk brutto 27,4 9,6 -64,9% 43,8 26,0 -40,6% 100,6 45,5 -54,8% 42,4 -6,9%
Zysk netto 21,3 6,7 -68,5% 32,5 18,8 -42,0% 74,2 32,2 -56,6% 29,5 -8,5%
Marza brutto ze sprzedazy 8,7% 12,0% 8,6% 12,8% 11,5% 12,0% 11,5%
Marza na sprzedazy 5,4% 4,9% 5,1% 5,6% 6,8% 4,6% 4,1%
marza EBITDA 6,3% 6,0% 6,0% 7,0% 8,1% 6,2% 5,9%
marza EBIT 5,2% 4,1% 4,9% 5,2% 6,9% 4,4% 4,1%
marza netto 5,2% 2,9% 4,3% 4,1% 5,5% 3,4% 3,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * prognozy nie uwzgledniajg konsolidacji wynikéw Polwax (model w aktualizacji) — zaktadamy, ze spdtka
bedzie konsolidowana metodg petna (MSZ ma kontrole, mimo udziatéw <50%) z wytgczeniem zyskdw mniejszosci na poziomie netto

Wyniki Polwax za ostatnie okresy [min PLN]

2020 2021 2022 2023 1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q22 : 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23
Przychody ze sprzedazy 216,5 271,9 331,2 252,4 395 594 1432 891 | 372 267 995 89,0
wyroby do produkcji zniczy i $wiec 60,3 87,9 71,6 19,9 11,9 23,7 21,2 14,8 9,4 3,1 3,4 4,0
znicze i $wiece 82,6 106,6 141,7 1513 1,4 3,8 87,3 49,2 5,6 4,0 72,3 69,5
wyroby dla przemystu 68,9 72,7 107,4 75,7 24,9 28,2 31,0 23,3 20,3 18,5 22,4 14,6
pozostate 4,6 4,7 10,6 59 13 BY 3,8 1,8 1,9 1,2 1,4 1,3
Zysk brutto ze sprzedazy 34,3 33,6 48,4 29,6 2,8 10,6 23,6 11,5 0,8 1,9 12,8 14,2
SG&A 26,2 25,0 26,7 27,4 4,8 6,6 7,9 7,4 51 71 8,6 6,7
Zysk na sprzedazy 8,1 8,6 21,7 2,2 -1,9 3,9 15,7 4,0 -4,3 -5,1 4,2 7,5
Saldo PPO/PKO -2,2 -1,0 -1,8 19,8 0,0 -0,2 -0,1 -1,4 -0,5 0,1 0,3 -19,7
EBITDA 6,1 1,5 8,0 4,0 1,2 45 16,4 3,4 -4,0 43 53 -11,4
EBIT 5,9 76 199 -175 2,0 3,7 15,6 2,6 4,8 -5,0 45  -12,2
Saldo finansowe -1,1 -1,6 -9,1 -17,9 -0,1 -0,9 -2,3 -5,7 -0,7 -1,4 -2,5 -13,2
2Zysk brutto 48 60 108 -354 5,5 6,5 20 254 @ 58 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 3,0 4,8 83 -39,0 -1,7 2,3 10,5 -2,7 -4,5 -6,6 2,3 -30,2
CFO 12,0 8,0 50 19,3 -349  -357  -225 98,0 i -22,1  -69,2 27,5 83,1
Dtug netto 6,1 1,5 8,0 4,0 b.d. b.d. b.d. 8,0 b.d. b.d. b.d. 4,0
Zobowiazania warunkowe wzgledem Orlen Projekt 21,7 44,2 38,6 37,9 44,2 44,2 44,2 38,6 38,6 38,6 38,6 37,9

1024
27,2
1,6
2,7
21,7
1,2
0,4
4,4
-4,9
0,0
-4,0
-4,9
-1,0
0,0
-4,9

-3,0
b.d.
37,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, kapitat dzieli sie obecnie (po emisji dla MSZ) na 61,7 min akcji (MC przy cenie 1,76 PLN = 109 min PLN)

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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NEUCA

Kupuj, TP 939 PLN/akcje (zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 3 lipca 2023 r.

2023 2024p 2025P
Kurs [PLN] 813,0 P/E 22,5 19,9 15,4
MC [min PLN] 3585,2 EV/EBITDA 10,9 9,4 7,8
EV/EBIT 15,6 13,4 10,5
P/BV 3,6 3,4 3,1

Hurt apteczny

Wedtug raportéw PEX, w okresie 2Q'24 rynek apteczny wzrdst +9,3% r/r. Zaktadamy, ze za duzg cze$¢ wzrostdéw
odpowiadajg sieci apteczne, w ktérych Neuca ma nizsze udziaty, niz w segmencie aptek niezaleznych.
W 2Q’24 szacujemy wzrost przychoddw segmentu na ok. 4% r/r do 2,8 mld PLN.

Produkcja farmaceutykéw

W tym segmencie spodziewamy sie wzrostu przychodéw +15% r/r. Biorgc pod uwage sezonowos¢ z ostatnich lat,
kiedy to w 2Q wystepowata spora nadwyzka przychodéw segmentu nad przychodami ze sprzedazy wtasnych
farmaceutykéw zrealizowanej przez hurt apteczny, spodziewamy sie, ze w 2Q’24 réwniez cze$¢ wzrostow wystapi
tylko w sprzedazy miedzy segmentami i nie bedzie budowac wyniku.

Badania kliniczne

Spotka systematycznie zwieksza backlog badan klinicznych, co pozytywnie wptynie na przychody w kolejnych
latach. 2Q’23 stanowi dosy¢ niskg baze poréwnawcza, dlatego w 2Q’24 spodziewamy sie +11,5% wzrostu
przychoddw r/r. W catym roku szacujemy wzrost na +5,7%. Jest to spowodowane wysoka bazg 1Q’23 po przejeciu
OncoBay Clinical oraz etapem rozwoju, na ktérym znajduje sie spdtka. W naszej ocenie w segmencie badan
klinicznych Neuca musi ugruntowaé swojg pozycje na rynku, aby pokaza¢ mocniejsze wzrosty przychodow
i rentownosci.

Operator medyczny i dziatalnos¢ ubezpieczeniowa

Rosnaca liczba pacjentéw przyczynia sie do wzrostu przychoddw. Spoétka intensywnie pracuje nad
wprowadzeniem rozwigzan informatycznych, ktére pozwolg jej wyjs¢ z oferta do szerszego grona odbiorcéw. Przy
obecnej bazie klientow ubezpieczeniowych, w naszej ocenie przychody powinny rosngé szybciej niz koszty,
dlatego spodziewamy sie stopniowej poprawy marzowosci w tym segmencie.

Na poziomie grupy oczekujemy 3,1 mld PLN przychodéw oraz delikatnego wzrostu marzy brutto ze sprzedazy
(10,8% vs 10,7% w 2Q’23). Szacujemy, ze koszty sprzedazy wzrosng proporcjonalnie do dynamiki przychodéw,
natomiast koszty ogdlnego zarzadu beda obcigzone wzrostem wynagrodzen (ok. +10% r/r), co odbije sie ha marzy
operacyjnej. Jednoczesnie marza EBITDA w naszej ocenie powinna zosta¢ utrzymana na poziomie ok. 3,0%, co
daje wynik 91,2 min PLN. W 2Q’23 wynik zostat istotnie zanizony przez odpis na udziaty Geneme (15,3 min PLN
brutto). W 2Q’24 spodziewamy sie, ze koszty finansowe zostang obcigzone ujemnymi réznicami kursowymi
w wysokosci ok. 2 mln PLN. Finalnie prognozujemy 32 min PLN zysku netto (+33,8% r/r).

Prognozy wynikéw za 2Q’24 [mIn PLN]

2Q'23 2Q'24P r/r 1H'23 1H'24P r/r 2023 2024pP r/r
Przychody 2891,2 3059,8 5,8% 5893,2 6221,9 5,6% 11812,6 12 484,8 5,7%
Hurt apteczny 2707,0 2824,6 4,3% 5509,9 57378 4,1% 10972,6 11440,5 4,3%
Produkcja farmaceutykéw 90,1 103,7 15,0% 155,4 201,6 29,7% 357,3 433,8 21,4%
Badania kliniczne 92,1 102,7 11,5% 199,9 207,1 3,6% 403,8 426,8 57%
Operator medyczny 86,4 112,3 30,0% 167,8 223,0 32,9% 361,8 475,3 31,3%
Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa 32,4 45,3 39,8% 61,0 89,3 46,4% 135,0 184,0 36,3%
Wylqczenia -116,8 -128,8 10,3% -200,7 -236,8 18,0% -417,8 -475,5 13,8%
Wynik brutto na sprzedazy 309,8 330,9 6,8% 640,0 693,8 8,4% 1307,4 1421,6 8,7%
EBITDA 85,3 91,2 6,9% 183,0 206,2 12,7% 379,1 421,9 11,3%
EBIT 57,7 59,2 2,6% 128,2 145,1 13,2% 265,1 297,8 12,3%
Zysk brutto 32,8 42,1 28,6% 98,3 117,9 19,9% 203,8 237,0 16,3%
2Zysk netto 23,9 32,0 33,8% 76,0 91,6 20,5% 159,5 182,2 14,2%
Marza zysku brutto na sprzedazy 10,7% 10,8% 10,9% 11,2% 11,1% 11,4%
Marza EBITDA 3,0% 3,0% 3,1% 3,3% 3,2% 3,4%
Marza EBIT 2,0% 1,9% 2,2% 2,3% 2,2% 2,4%
Marza zysku netto 0,8% 1,0% 1,3% 1,5% 1,3% 1,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Anna Tobiasz

anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972
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ONDE
2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 13,7 p/E 2,4 25,3 27,8 24,5
MC [mlin PLN] 749,0 EV/EBITDA 12,0 13,8 13,6 13,8
EV/EBIT 14,3 16,7 16,9 17,1
p/BV 2,2 2,1 2,0 1,9

Portfel zlecen zewnetrznych po 1Q’24 wynosit 676 mln PLN (-25% r/r). Zaktadamy, ze 2Q’24 moze by¢ pod
wzgledem przychoddw wyraznie stabszy r/r, co znajdzie swoje odzwierciedlenie takze w wyniku (zwracamy
uwage, ze zarowno wyniki 2Q’23 jak i 1Q’24 byta wsparte przez transakcje sprzedazy aktywow OZE, wiec
marze nie sg do korica poréwnywalne).

Spodziewamy sie w 2Q’24 182 min PLN sprzedazy, 0,6 min PLN EBIT oraz -0,8 min PLN straty netto.
W 2Q’24 spotka pozyskata dwa sredniej wielkosci kontrakty (i rozpoczeta budowe wtasnego projektu — Park
Lewatd). Obecny backlog na 2H’24 nie wskazuje na razie na mozliwos¢ wyjscia na dodanie dynamiki
sprzedazy. Obecnie gtéwnym obszarem w kraju, gdzie mozna pozyskiwaé kontrakty sg na farmy PV (przy
czym wyraznie wzrosta konkurencja), natomiast pod wzgledem nowych farm wiatrowych rynek pozostanie
jeszcze staby przez kilka kwartatow (zaktadamy, ze w 2026 mogag pojawic sie przetargi na projekty
z liberalizacji ustawy odlegtosciowej do 700 m). Nasza prognoza na 2024 to obecnie 0,9 mld PLN
przychoddw, 41,5 min PLN EBIT (w 4Q’24 zaktadamy jeden z earn-out’éw na poziomie 5 min PLN) oraz 29,6
min PLN zysku netto.

Projekty OZE w posiadaniu spotki

typ MwW udziat status

razem fotowoltaika 441

PV Kadtubia 1 PV 9 100% PnB
PV Kadtubia 2 PV 8 100% PnB
PV Szczepanow PV 8 100% PnB
PV Jankowa Zagarska PV 8 100% wp
Park Stoneczny Ciechanéw PV 7 100% WP
Solar Serby PV 88 50% PnB
FW Gumienice PV 10 100% PnB
Park Lewatd PV 32 100% budowa
Solar Kazimierz Biskupi (KWE) PV 150 50% WP
Rejowiec PV 40 100% PnB
Grenfield 1 PV 14 100% WP
Grenfield 2 PV 4 100% WP
Projekt kupiony w V24 PV 63 100% WP
razem farmy wiatrowe 34

KWE FW 34 50% wz
razem (w toku) 475

projekty greenfield PV 337 100% Wz
Park Lewatd Il PV 80 100% wz
razem (w toku + greenfield) 892

Zrédto: DM BDM S.A., prezentacja Erbud za 1Q’24, raporty biezqce

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P  zmianar/r 1H'23  1H'24P  zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 317,9  182,0 -42,7%  500,6 350,0 -30,1% 1083,8 889,0 -18,0%  921,1 3,6%

Zysk brutto ze sprzedazy 33,2 14,2 -57,4% 42,0 27,1 -35,4% 107,0 74,6 -30,3% 83,4 11,8%
Zysk na sprzedazy 22,0 0,6 -97,5% 19,1 -0,2 - 53,6 18,7 -65,1% 26,2 40,2%
EBITDA 24,0 2,8 -88,3% 22,9 27,2 18,4% 57,3 50,5 -11,9% 46,2 -8,5%
EBIT 21,7 0,6 -97,5% 18,4 22,7 23,2% 48,3 41,5 -14,0% 37,2 -10,3%
Zysk brutto 19,7 0,9 13,5 21,3 57,7% 40,4 37,4 -7,5% 33,2 -11,2%
Zysk netto 17,4 -0,8 - 12,5 16,6 33,1% 33,4 29,6 -11,4% 26,9 -9,1%
Marza brutto ze sprzedazy 10,5% 7,8% 8,4% 7,7% 9,9% 8,4% 9,1%

Marza na sprzedazy 6,9% 0,3% 3,8% 0,0% 4,9% 2,1% 2,8%

marza EBITDA 75%  1,5% 46%  7,8% 53%  57% 5,0%

marza EBIT 6,8% 0,3% 3,7% 6,5% 4,5% 4,7% 4,0%

marza netto 5,5% -0,4% 2,5% 4,7% 3,1% 3,3% 2,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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ORANGE POLSKA
Akumuluj, TP 9,0 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 3 kwietnia 2024 r.
(spotka juz opublikowata wyniki za Q2 2024)

2023 2024E 2025E
Kurs [PLN] 7,83 P/E 12,6x 11,5x 11,3x
Kapitalizacja [PLN m] 10276 EV/EBITDA 4,5x 4,2x 4,0x
EV [PLN m] 16 845 P/BV 0,8x 0,8x 0,7x
Data publikacji raportu za Q2 2024 2024-07-23 DPS [PLN] 0,35 0,48 0,60

OdebraliSmy zaprezentowane wyniki za Q2 2024 z lekkim rozczarowaniem z uwagi na strukture wzrostu
EBITDAaL. Wskazujemy tez, iz wedtug nas, OPL wyczerpat potencjat by w 2024 roku wyrdézniac sie in plus
na tle CPS, co byto widoczne przez caty ubiegly 2023 rok. Podwyiszenie przez spoétke przedziatu dynamiki
wzrostu EBITDAaL na 2024 rok jest zbiezne z naszg dotychczasowga prognoza.

Ogdétem w Q2 2024 Orange poprawit odczyt EBITDAAL o 4,7% r/r do 854 min PLN. Ten rezultat jest bliski
naszym wczesniejszym oczekiwaniami (854 min PLN vs 848 min PLN wedtug naszej prognozy). Zwracamy
jednoczesnie uwage, ze saldo pozostate przychody/koszty operacyjne w Q2 2024 wyniosto +103 min PLN
(w Q2 2023 byto to +19 min PLN) i jest to w duzej mierze efekt rozpoznania wyzszej marzy na budowie sieci
dla Swiattowdd Inwestycje. tacznie w H1 2024 saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +201 min
PLN. W skali potrocza wzrost w ujeciu r/r salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej to +136 min PLN.
Jednoczesnie odczyt EBITDAaL w H1 2024 wzrést w relacji do H1 2023 o kwote 68 min PLN.

Zwracamy uwage, iz po wynikach za Q2 2024 spétka obnizyta oczekiwania dla przychoddw za caty 2024 rok
do przedziatu ,stabilny poziom lub niski jednocyfrowy spadek” jako efekt malejgcej odsprzedazy energii
i jednoczesnie podwyzszyta przedziat dla EBITDAaL do ,niskiego lub Sredniego jednocyfrowego wzrostu”
(byto niski jednocyfrowy wzrost r/r). Przewidywany na 2024 rok eCapex to przedziat 1,7-1,9 mld PLN (bez
zmian).

Wyniki Orange Polska za Q2 2024 na tle wczesniejszych naszych oczekiwan

Q223 Q224 vy Q223LTM Q224LTM vly Q224E  realizacja

Przychody razem 3224 3123 -3,1% 12 865 12811 -0,4% 3105 101%
Ustugi wytgcznie komdrkowe 723 742 2,6% 2860 2919 2,1% 739 100%
Ustugi wytacznie stacjonarne 471 442 -6,2% 1881 1800 -4,3% 441 100%
Ustugi konwergentne B2C 578 636 10,0% 2240 2451 9,4% 635 100%
Sprzedaz sprzetu 417 407 -2,4% 1768 1861 5,3% 404 101%
Ustugi IT i integracyjne 458 405 -11,6% 1629 1627 -0,1% 396 102%
Ustugi hurtowe 448 403 -10,0% 1842 1707 -7,3% 398 101%
Pozostate przychody 129 88 -31,8% 645 446 -30,9% 93 95%

, Pravehody trzy linie biznesowe 1597 4,7% 5994 6254 4,3% 1595 100%
Koszty razem 2401 2269 -5,5% 9722 9564 -1,6% 2257 101%
pr::;;f:ij‘z";?:aeﬁ 347 369 6,3% 1406 1465 4,2% 356 104%
Koszty zakupéw zewnetrznych 1881 1799 -4,4% 7703 7 586 -1,5% 1748 103%
EBITDAaL 823 854 3,8% 3143 3247 3,3% 848 101%
EBIT 343 360 5,0% 1315 1195 -9,1% 371 97%
Koszty finansowe, netto 45 75 66,7% 245 250 2,0% 66 113%
Skonsolidowany wynik netto 239 231 -3,3% 865 767 -11,3% 245 94%

* kategoria przychoddw obejmuje sume wptywoéw z ustug konwergentnych B2C oraz z ustug wytgcznie komérkowych i stacjonarnego
dostepu szerokopasmowego

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody z trzech kluczowych linii biznesowych (wptywy z ustug konwergentnych B2C, ustug wytacznie
komoérkowych i stacjonarnego dostepu szerokopasmowego) w Q2 2024 wzrosty o 4,7% r/r. Jest to
dynamika, jaka przyjmowaliémy w naszych wczesniejszych symulacjach. W Q2 2024 po serii mocnych
odczytéw zauwazamy juz niewielkg erozje wptywdw ze sprzedazy sprzetu (-2,4% r/r) i oceniamy, ze baza
z ubiegtego roku na H2 2024 dla tej kategorii jest bardzo ambitna. W Q2 2024 spé6tka wypracowata takze
nizsze wptywy z obszaru IT i integracji (-11,6% r/r). Istotny spadek sprzedazy widoczny jest réwniez na
pozycji pozostate przychody, gdzie ujmowana jest m.in. odsprzedaz energii (-31,8% r/r). tacznie przychody
spotki w omawianym kwartale spadty o 3,1% r/r.

Zannualizowany odczyt EBITDAaL dla Orange
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Przychody z kluczowych ustug OPL
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Historyczne koszty Swiadczen pracowniczych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Dynamika r/r kosztéw zakupéw zewnetrznych (bez kosztéw rozliczeri z innymi operatorami)
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Zannualizowane koszty zakupow zewnetrznych bez kosztéw rozliczen z innymi operatorami / przychody razem [zmiana pkt % r/r)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Organiczne przeptywy pienigezne LTM na tle odczytow EBITDAaL LTM
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
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PCC ROKITA
2023
Kurs [PLN] 89,6 P/E 6,6
MC [mlin PLN] 1778,9 EV/EBITDA 4,0
EV/EBIT 6,1
P/BV 1,3

W segmencie Poliuretany w 2Q’24 mieliSmy do czynienia ze spadkiem cen surowcéw, przy jednoczesnym
umocnieniu sie PLN r/r, co powinno przetozy¢ sie na spadek kosztow operacyjnych. Oczekujemy
delikatnego wzrostu wolumendw wzgledem 2Q’23 (+2% r/r). Oznacza to jednak spadek w poréwnaniu do
1Q’24, co spowodowane jest z jednej strony przywrdceniem produkcji w zaktadach konkurencji po
przestojach, jakie miaty miejsce w 1Q’24, a takze dalszym spadkiem produkcji sprzedanej mebli. Wedtug
danych GUS spadta ona 0 -4% r/r w 2Q’24, co oznacza pigty spadkowy kwartat z rzedu. Dynamika spadkéw
jest jednak mniejsza niz w poprzednich okresach, dlatego spodziewamy sie stabilizacji wolumendw
w kolejnych kwartatach.

W segmencie Chloropochodne spodziewamy sie spadku wolumendw -3% r/r. W 2Q’24 obserwowalismy
lekki wzrost cen sody kaustycznej w stosunku do 1Q’24, przy jednoczesnym wzroscie cen energii
elektrycznej na TGE. Produkcja wytworzona sody kaustycznej w Polsce spadta -33% r/r, natomiast tugu
sodowego wzrosta +23% (dane GUS). Spodziewamy sie stabilizacji wynikbw w tym segmencie na
stosunkowo niskim poziomie. W 2Q’24 prognozujemy 31,9 min PLN EBITDA (-30% r/r).

W segmencie Inna Dziatalno$¢ Chemiczna spodziewamy sie wzrostu EBITDA +11% r/r. Oczekujemy
podobnego poziomu wolumenu sprzedazy r/r, przy jednoczesnym spadku kosztéw operacyjnych.

Reasumujgc, oczekujemy wyhamowania dynamik spadkow i wzglednej stabilizacji wynikéw. W 2Q’24
prognozujemy 73,2 min PLN EBITDA (-5,7% r/r) oraz 14,1 min PLN zysku netto (-7,1% r/r).

Prognozy wynikéw na 2Q’24

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24pP r/r 1H'23 1H'24P r/r
Przychody ze sprzedazy 780,0 560,7 512,3 535,3 491,9 489,3 -12,7% 1340,7 981,2 -26,8%
Poliuretany 291,0 246,5 235,1 250,2 222,6 208,9 -15,3% 537,6 431,5 -19,7%
Chloropochodne 514,1 333,4 285,7 282,4 260,0 282,3 -15,3% 847,4 542,3 -36,0%
Inna dziatalno$¢ chem. 55,6 42,8 38,2 34,8 45,8 40,1 -6,2% 98,4 85,9 -12,7%
Energetyka 67,6 45,0 39,2 45,9 52,6 49,9 11,0% 112,5 102,5 -8,9%
Pozostata dziatalnos¢ 100,1 109,1 107,0 110,6 98,1 107,0 -2,0% 209,2 205,1 -2,0%
Whytaczenia -248,3 -216,1 -192,9 -188,6 -187,2 -198,9 - -464,4 -386,1 -
Zysk brutto na sprzedazy 259,9 109,4 102,9 112,1 101,8 78,2 -28,5% 369,3 180,1 -51,2%
EBITDA 231,0 77,6 78,9 131,0 77,9 73,2 -5,7% 308,7 151,1 -51,0%
Poliuretany 17,7 0,1 15,0 8,7 20,0 16,6 - 17,8 36,6 105,5%
Chloropochodne 202,4 45,3 48,1 82,3 32,8 31,9 -29,6% 247,7 64,7 -73,9%
Inna dziatalno$¢ chem. 9,0 1,2 3,1 0,4 4,7 1,4 11,1% 10,2 6,0 -41,0%
Energetyka 12,1 2,7 3,8 54 13,1 9,8 264,1% 14,8 22,9 55,0%
Pozostata dziatalnos¢ -10,0 49,0 7,8 39,7 13,3 13,4 -72,5% 38,9 26,7 -31,3%
Wytaczenia 0,1 20,7 1,1 5,5 5,9 0,0 - 20,8 5,9 -
EBIT 259,9 109,4 102,9 112,1 101,8 25,2 -76,9% 206,1 52,1 -74,7%
2Zysk netto 140,5 15,1 29,8 82,8 16,4 14,1 71% 155,7 30,4 -80,5%
Marza EBITDA 29,6% 13,8% 15,4% 24,5% 15,8% 15,0% 23,0% 15,4%
Marza EBIT 33,3% 19,5% 20,1% 20,9% 20,7% 5,2% 15,4% 5,3%
Marza zysku netto 18,0% 2,7% 5,8% 15,5% 3,3% 2,9% 11,6% 3,1%

Zrédto: BDM, spétka

Analityk:
Anna Tobiasz

anna.tobiasz@bdm.pl
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PCF GROUP
2022 2023 2024
Kurs [PLN] 17,7 P/E 28,9 - -
MC [mlin PLN] 637,6 EV/EBITDA 12,1 - 264,1
EV/EBIT 19,1 - -
P/BV 2,3 1,5 1,7

Po udanym pod wzgledem generowanych wynikéw 1Q’24 (dzieki premierze , Bulletstorm VR), drugi kwartat 2024
r. przyniost powrdt spotki do szarej rzeczywistosci. Ograniczenie zespotu odpowiedzialnego za ,,P.Gemini” wraz
z nowymi warunkami komercyjnymi negatywnie przetozy sie na generowane przez spotke przychody w 2Q’24 (ok.
17 min PLN vs ok. 26 min PLN w poszczegdlnych kwartatach 2023 r.). Zaktadamy, ze zespot odpowiedzialny za
projekt ,,Maverick”, ktory osiggngt na poczgtku 1Q’24 docelowy rozmiar, dotozyt od siebie drugie tyle generujgc
ok. 18 min PLN. Majgc powyisze na uwadze, szacujemy, ze w obszarze produkcji gier spétka wypracowata
w minionym okresie 36 min PLN (+15% r/r). W zwiqzku z dalszym spadkiem sprzedazy produktéw Incuvo,
oczekujemy przychodow z sefl-publishingu w okolicach 2 min PLN (-30% r/r). Pozostatq czes¢ stanowiq prawa
autorskie, ktore wedtug naszych szacunkéw dodaty od siebie ok. 0,3 min PLN. Catosciowo na poziomie przychoddéw
zaktadamy 37,6 min PLN (+11% r/r).

Spodziewamy sie, ze w efekcie wyzej wspomnianych wydarzen (spadek marzy na P.Gemini), znaczgcemu
pogorszeniu ulegta marzowos¢ spotki. Tym samym w catym 2Q’24 szacujemy wynik EBITDA na poziomie -3,2 min
PLN (vs -3,0 min PLN w 2Q’23), EBIT réwny -11,0 min PLN (vs -7,4 w 2Q’23) oraz 9,8 min PLN straty netto n.j.d.

Po udanym pod wzgledem generowanych wynikéw 1Q’24 (dzieki premierze ,,Bulletstorm VR”), drugi kwartat
2024 r. przyniést powrét spétki do szarej rzeczywistosci. Uwazamy, ze znaczqcy spadek wynikéw q/q jak i r/r
moze zosta¢ negatywnie odebrany przez inwestoréw. Jednoczesnie pragniemy zauwazyc, iz obecne zasoby
gotowkowe wystarczq spoice na ok. 3-4 kwartaly produkcji.

»P.Gemini”:

- PCF Group w potowie czerwca uzgodnit ze Square Enix plan dla Projektu Gemini. W konsekwencji zawarto
kolejna umowe wykonawczg do umowy produkcyjno-wydawniczej dotyczacg kontynuowania prac
deweloperskich nad gra realizowang w modelu work-for-hire.

- Zgodnie z zawartg umowa wykonawczg realizacja Projektu Gemini nie bedzie kontynuowana przez grupe na
dotychczasowych warunkach komercyjnych. W konsekwencji tego faktu spdtka szacuje, ze przyszte przychody
uzyskiwane przez nig na tym projekcie bedg jedynie pokrywaty koszty bezposrednie ponoszone przez PCF na jego
realizacje.

- Efektem ujecia zaktualizowanych warunkéw komercyjnych w wycenie Projektu Gemini bedzie obnizenie sie
marzy osigganej przez grupe na realizacji catej umowy produkcyjno-wydawniczej, co w konsekwencji skutkowac
bedzie obnizeniem jednostkowych i skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy oraz jednostkowego
i skonsolidowanego wyniku finansowego.

»P.Bifrost” i ,,P. Victioria”:
- Projekty sa na podobnym etapie zaawansowania (pre-produkcja). Spotka podtrzymuje okienko wydawnicze na
2025-26 rok.

W zwigzku ze spadkiem marzy na P.Gemini obnizamy nasze prognozy dotyczace rentownosci PCF na kolejne
kwartaty. Jednoczesnie lepsze od naszych oczekiwan przychody spétki w 1Q'24 wptywajg na rewizje w gore
catorocznej prognozy.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P zmianar/r 2023 2024P zmiana r/r

Przychody 33,7 37,6 11,3% 68,7 94,4 37,5% 150,1 169,2 12,7%
EBITDA -3,0 -3,2 - 0,0 8,5 - -66,8 2,3

EBIT -7,4 -11,0 - -8,9 -7,0 - -86,5 -28,8

Zysk/ strata netto -8,8 9,8 - -13,1 -10,7 - -75,6 -30,0

Zysk/ strata netto n.j.d. -8,9 -9,8 - -13,4 -10,5 - -76,7 -29,9

Marza EBITDA -8,9% -8,6% 0,0% 9,0% -44,5% 1,4%

Marza EBIT -21,9% -29,3% -12,9% -7,4% -57,6% -17,0%

Marza zysku netto -26,0% -26,1% -19,0% -11,3% -50,3% -17,8%

Marza zysku netto n.j.d. -26,3% -26,0% -19,6% -11,1% -51,1% -17,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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PEKABEX
Kupuj, TP 27,3/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2023 2024 2025P 2026P
Kurs [PLN] 23,3 P/E 8,4 10,3 6,8 6,6
MC [min PLN] 578,5 EV/EBITDA 5,6 6,0 4,1 3,9
EV/EBIT 7,1 8,3 54 5,1
P/BV 1,2 1,1 0,9 0,8

Dane produkcyjne za 2Q’24 wskazujg na 5% spadek r/r produkcji w zaktadach grupy (do 47 tys m3, w czerwcu
spoétka odnotowata pierwszy wzrost r/r od blisko dwdéch lat). Po marcu portfel na 2024 rok wynosit jeszcze 1,15
mld PLN (+36% r/r). Caty backlog po 1Q’24 wynosit 1,86 mld PLN (+91% r/r, w tym 0,40 mld PLN deweloperka).

Wptyw segmentu deweloperskiego powinien w 2Q'24 by¢ wyzszy r/r (w koricowce grudnia spotka uzyskata PnU
dla inwestycji Casa Baia na Helu, gdzie cze$¢ mieszkan zostata juz przekazana w 1Q’24, natomiast w 1Q'24
uzyskata PnU dla projektu w Mechelinkach). W 2024 roku spétka planuje zakonczy¢ takze Il cze$é inwestycji w
Mechelinkach oraz projekty w Czgstochowie, Poznaniu oraz w Niemczech (cze$¢ przekazan przesunie sie na 2025
rok).

Okres 2Q’23 byt mocny marzowo (dodatkowo wsparty przez 4,5 min PLN dodatniego salda pozostatej dziatalnosci
operacyjnej) - zblizenie sie do tych wynikéw uznajemy za mato prawdopodobne. W 2024 roku w segmentach
prefabrykacji i GW spétke dotyka ,normalizacja” marz po ponadprzecietnym 2023 (kontrakty Pekabexu sa raczej
krétkie, wiec pozytywny efekt spadku presji kosztowej jest juz raczej za spodtka). W 2Q’24 spodziewamy sie 388
min PLN przychoddéw (+1% r/r) oraz 22,8 min PLN EBIT (-34% r/r). Na poziomie netto oczekujemy 14,0 min PLN.
Obecnie zaktadamy, ze na poziomie EBITDA czy zysku netto w 2024 roku wyniki mogg by¢ nizsze r/r (istotna
ujemna delta szczegdlnie z 1Q'24, ktdra trudno moze by¢ w petni pokry¢ w 2H’24). Istotnej poprawy przychodéw
z prefabrykacji i ustug budowlanych oczekujemy w 2025 roku, co w potaczeniu z istotnym wktadem deweloperki
(na konferencji wynikowej zarzad wskazat, ze przekazania z duzych projektéw Czestochowa i Poznan to raczej
perspektywa 2025 roku), powinno pozwoli¢ na wyrazng poprawe wynikow.

Produkcja grupy [m3] Backlog [min PLN] vs produkcja [4Qn, tys m3]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P  zmianar/r 1H'23  1H'24P  zmianar/r 2023 2024P zmiana r/r 2025P zmiana r/r

Przychody 385,2 388,1 0,8% 772,3 712,7 -7,7% 1566,2 1569,8 0,2% 1856,5 18,3%
2Zysk brutto ze sprzedazy 66,7 53,7 -19,5% 139,5 95,4 -31,6% 263,5 220,2 -16,4% 261,1 18,6%
Zysk na sprzedazy 30,0 22,8 -24,0% 65,3 37,2 -43,0% 112,1 86,0 -23,3% 118,9 38,3%
EBITDA 41,6 30,2 -27,5% 84,5 53,7 -36,4% 139,4 121,5 -12,9% 153,6 26,4%
EBIT 34,4 22,8 -33,8% 70,2 38,6 -45,1% 110,4 87,4 -20,8% 118,9 36,1%
Zysk brutto 25,2 18,3 -27,4% 57,0 29,5 -48,2% 81,8 69,8 -14,7% 107,5 54,0%
Zysk netto 20,9 14,0 -33,3% 45,6 24,4 -46,5% 69,1 56,2 -18,6% 85,4 52,0%
Marza brutto ze sprzedazy 17,3% 13,8% 18,1% 13,4% 16,8% 14,0% 14,1%
Marza na sprzedazy 7,8% 5,9% 8,4% 5,2% 7,2% 5,5% 6,4%
marza EBITDA 10,8%  7,8% 10,9%  7,5% 8,9% 7,7% 8,3%
marza EBIT 8,9% 5,9% 9,1% 5,4% 7,0% 5,6% 6,4%
marza netto 5,4% 3,6% 5,9% 3,4% 4,4% 3,6% 4,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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PKN ORLEN
Data publikacji raportu za 2Q'24 — 2024-08-21
2023 2024pP 2025P 2026P
Kurs [PLN] 64,5 P/E 3,6 8,2 5,5 53
MC [min PLN] 74 881 EV/EBITDA 2,1 3,3 3,0 3,1
EV/EBIT 3,1 6,4 5,1 5,5
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,4

e Otoczenie makro w segmencie rafineryjnej w 2Q’24 byto mniej sprzyjajgce na poziomie marz modelowych r/r
oraz g/q. Poréwnywalne z 1Q’24 byty wg naszych kalkulacji premie Ilgdowe na paliwach na rynku polskim.
Marze w segmencie petrochemicznym byty nizsze r/r, ale poprawity sie q/q (aczkolwiek nalezy pamieta¢, ze to
marze spotowe, a rynek dziata wg kontraktow).

e W 2Q’24 spodziewamy sie skonsolidowanej oczyszczonej EBITDA LIFO na poziomie 2,78 mld PLN (vs 8,75 mid
PLN rok temu), co bedzie najnizszym kwartalnym odczytem od 2021 roku.

e Na naszg estymacje sktada sie: +1,56 mld PLN w rafinerii (stabsze makro r/r), -0,14 mld PLN w petrochemii
(marze, pomimo poprawy q/q, pozostajg stabe), +0,81 mld PLN w detalu (wysokie marze), strata -4,32 mld
PLN w upstreamie (wzrost cen gazu q/q, stabilne cen ropy, nieco stabsze q/q wolumeny, wynik pomniejszony
o ok. 7,70 mld PLN odpisu na Fundusz Réznicy Ceny), +3,73 mld PLN w segmencie gazu (doptaty do klientéw
detalicznych na poziomie 1,0 mld PLN, wyzszy r/r wolumen, ale juz wygasajacy efekt pozytywnych spreadéw
pomiedzy cenami kontraktowymi a spot), zysk +1,60 mld PLN w energetyce (lepszy wynik r/r m.in. ze wzgledu
niska baze w Energii, dobry w wynik w aktywach PKN) oraz -0,45 mld PLN kosztéw korporacyjnych.

e Zaktadamy, lekko pozytywny wptyw na wyniki raportowane ze strony hedgingu i wykorzystania tanszych
warstw zapaséw w rafinerii i pet-chemie (w sumie ok +0,45 mld PLN). Lekko pozytywnie na wynik
raportowany moze wptywac efekt LIFO (szacujemy +0,25 mld PLN).

e Na saldzie finansowym spodziewamy sie lekko negatywnego rezultatu na poziomie -0,30 mlid PLN.
Raportowany wynik netto bedzie wg naszych kalkulacji ujemny: -0,51 mlid PLN.

e W 2H’24 spétka nie bedzie juz obcigzona przez ,podatek” w segmencie wydobywczym, natomiast poréwnujac
r/r trudno oczekiwa¢ powtdrzenia wynikdw segmentu gazu (minimalny juz efekt pozytywnego spreadu
pomiedzy cenami kontraktowymi z odbiorcami a cenami spot), ktéry byt gtéwnym driverem wynikéw
w koricowce 2023.

Prognozy wynikéw na 2Q'2024
2Q'23** 2Q'24P zmianar/r 1H'23** 1H'24P zmianar/r 2023 2024pP zmiana r/r 2025P zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 74621 70478 -5,6% 152810 146903 -3,9% 372767 302992 -18,7% 304 510 0,5%
EBITDA 8242 3332 -59,6% 11062 19432 75,7% 42202 28913 -31,5% 36918 27,7%
EBITDA LIFO 8626 3082 -64,3% 10748 19823 84,4% 43101 29306 -32,0% 37619 28,4%
EBITDA LIFO skorg* 8746 2782 -68,2% 11314 19 823 75,2% 47 622 30189 -36,6% 37619 24,6%
Rafineria 3121 1564 -49,9% 8878 3868 -56,4% 10 602 5805 -45,3% 4742 -18,3%
Petrochemia -115 -141 = -81 -166 = -531 -31 = 633 =
Energetyka 495 1600 223,2% 3332 4075 22,3% 3955 6436 62,7% 6381 -0,9%
Detal 667 806 20,9% 900 1321 46,8% 2063 3033 47,0% 3300 8,8%
Wydobycie 24 -4323 - 2310 -8 404 - 2739 -1457 - 14 495 -
Gaz 4920 3726 -24,3% 14079 11558 30298 17925 9940 -44,5%
Funkcje korporacyjne -377 -450 - -749 -935 - -1501 -1835 - -1872 -
Wytaczenia 11 0 == 3 -3 - -3 -3 == 0 -
EBIT 5370 -111 - 4210 11532 173,9% 28056 14970 -46,6% 21324 42,4%
EBIT LIFO 5754 -361 - 3896 11923 206,0% 28955 15364 -46,9% 22026 43,4%
EBIT LIFO skorg 5874 -661 - 4462 11923 167,2% 33476 16 247 -51,5% 22026 35,6%
Zysk (strata) brutto 6352 -411 - 4064 10932 169,0% 30314 14224 -53,1% 20124 41,5%
Zysk (strata) netto 4590 -511 2254 7452 230,6% 20 680 9166 -55,7% 13687 49,3%
Marza EBITDA 11,0% 4,7% 7,2% 13,2% 11,3% 9,5% 12,1%

Marza EBITDA LIFO 11,6% 4,4% 7,0% 13,5% 11,6% 9,7% 12,4%

Marza EBITDA LIFO skoryg 11,7% 3,9% 7,4% 13,5% 12,8% 10,0% 12,4%

Marza EBIT 7,2% -0,2% 2,8% 7,9% 7,5% 4,9% 7,0%

Marza zysku netto 6,2% -0,7% 1,5% 5,1% 5,5% 3,0% 4,5%

Zrédto: BDM S.A., *wynik oczyszczony o cate saldo PPO/PKO (w tym wptyw hedgingu) a takze o komunikowane przez spotke inne zdarzenia
(NRV, rozpoznanie wyniku na , tariszych” warstwach ropy itp)

** wyniki wg danych opublikowanych przez spétke w raportach kwartalnych

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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PKN Orlen rynek
modelowa marza modelowa marza B az energia
rafineryjna* petrochemiczna Brent Dyferencjat USD/PLN  EUR/PLN gazTTF 1M TGEggasDA TGeBise
[USD/bbl]  [PLN/bbl] [EUR/t] [PLN/t] [USD/bbl]  [USD/bbl] [PLN/MWAhI]  [PLN/MWhI] [PLN/MWhI]
1Q'17 7,4 30,2 924 3991 53,8 2,1 4,06 4,32
2Q'17 8,4 32,3 1004 4235 49,8 1,5 3,84 4,22
3Q'17 8,9 32,3 911 3881 52,1 1,0 3,62 426
4Q'17 6,2 22,3 890 3768 61,4 0,9 3,59 4,23
1Q'18 5,7 19,4 902 3769 66,8 1,6 3,40 418
2Q'18 7,4 26,3 850 3619 74,3 2,2 3,58 4,26
3Q'18 7,5 27,8 870 3747 75,3 1,4 3,70 431
4Q'18 5,7 21,4 918 3947 67,8 0,8 3,77 4,30
1Q'19 46 17,6 837 3815 63,2 0,2 3,79 4,30
2Q'19 6,5 24,8 903 3871 68,8 0,6 3,81 429
3Q'19 81 31,6 856 3696 61,9 1,0 3,89 4,32
4Q'19 4,6 17,9 783 3355 63,2 1,5 3,87 429
1Q'20 57 22,6 852 3691 50,2 2,3 3,92 4,32
2Q'20 3,4 14,2 854 3847 29,2 0,1 4,10 4,50
3Q'20 1,1 4,3 829 3682 43,0 -0,1 3,80 4,44
4Q'20 1,0 39 840 3787 44,3 0,1 3,78 4,51
1Q'21 2,0 7,5 1044 4751 60,9 1,4 3,77 4,55
2Q'21 3,6 13,4 1473 6678 68,8 2,0 3,76 4,53
3Q'21 54 20,9 1315 6 004 73,5 2,3 3,87 4,57
4Q'21 6,3 25,4 1259 5816 79,7 1,7 4,04 4,62
1Q'22 12,4 52,3 1166 5383 101,4 6,6 4,12 4,62
2Q'22 38,6 168,5 1399 6502 113,8 12,2 4,36 4,65
3Q'22 24,0 112,9 1156 5484 100,9 7,5 4,72 4,74
4Q'22 28,2 131,9 1056 4994 88,7 6,3 4,64 4,73
1Q'23 23,4 102,6 1015 4782 81,3 52 4,39 4,71 251 272 621
2Q'23 15,6 65,0 1040 4727 78,4 2,0 4,18 4,54 160 173 527
3Q'23 20,8 86,2 849 3821 86,8 -1,0 4,14 4,50 152 169 504
4Q'23 11,9 48,8 937 4135 84,0 -2,0 4,10 4,41 190 195 401
1Q'24 16,1 64,2 943 4089 83,2 0,1 3,99 4,34 119 143 356
2Q'24 11,6 46,3 1026 4412 84,9 -1,0 4,00 4,30 137 151 398

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, *z dyferencjatem (od 2022 dyferencjat efektywny do ropy Brent, wczesniej modelowy Brent — Ural)

Analityk:
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PLAYWAY
2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 274,5 p/E 14,2 14,3 10,6
MC [mlin PLN] 1844,7 EV/EBITDA 10,9 14,4 9,1
EV/EBIT 11,0 14,6 9,2
p/BV 3,6 3,8 33

2Q’24 dla grupy PLW byt intensywnym kwartatem. W omawianym okresie spotka m.in. wydata ,,HF2” na
konsolach, czy nowgq gre , Trans-Siberian Railway Simulator” na PC (sprzedaz na poziomie ok. 40 tys. kopii),
mocniej zaakcentowata swojg obecnos¢ na rynku mobile (poprzez produkty Digital Melody), udostepnita w ustudze
Game Pass swojg najnowszq produkcje ,Robin Hood” czy uczestniczyta caty swoim portfelem w globalnej
wyprzedazy Steam Summer Sale, co istotnie wspomogfo jego monetyzacje. W omawianym kwartale sprzedaz na
PC takich gier jak ,House Flipper 2”, ,,Contraband Police” oraz , Thief Simulator 2” wyniosta odpowiednio 70 tys.
(-40% q/q)/ 65 tys. (-55% q/q)/ 50 tys. (+47% q/q). W catym 2Q’24 spodziewamy sie, ze spodfce udato sie
wygenerowac 90,9 min PLN przychoddw (z czego ok. 14 min PLN stanowita zmiana stanu produktow).

Zaktadajgc zwiekszenie naktadow na marketing, spowodowane promowaniem nowych gier mobilnych oraz wersji
»HF2” na konsole, liczymy sie ze wzrostem kosztéw operacyjnych do okolic 39 min PLN. Majgc powyzisze na
uwadze w naszych analizach zaktadamy EBIT w 2Q’24 w okolicach 52,3 min PLN (+7% r/r) oraz zysk netto n.j.d.
siegajgcy 41,5 min PLN (+24% r/r).

Oczekujgc poprawy wynikéw r/r, spodziewamy sie pozytywnego odbioru wynikéw za 2Q’24. Wazinym
wydarzeniem w kontekscie ksztattowania sie przysztych wynikéw spotki bedzie premiera ,,Crime Scene Cleaner”
(3Q’24), PlayWay sale zaplanowany na 3Q’24, dodanie trybu co-op ,,HF2” (przetom 2024/25) oraz konsolowe
premiery istotnych tytutéw (CP, TS2). W zwiqzku z faktem znaczgcych zmian (ewolucja) w serii CMS, oczekujemy
kolejnej gry z tego IP dopiero w 2025 r.

Planowane premiery konsolowych wersji najwazniejszych gier grupy PLW:
- ,Contraband Police” —3/4Q’24.

- ,Robin Hood” — 2/4Q’24.

-, Thief Simulator 2” —3Q’24.

-, SimRail” — 4Q’24.

Premiera konsolowa ,,House Flipper 2”:
- gra zadebiutowata na konsolach PS5 i XSX 10.04.2024 z ceng na poziomie 39,99 USD;
- do 11.07.2024 sprzedaz gry przekroczyta 99 tys. kopii generujac 3,5 min USD przychodéw brutto.

Inne:

- Dywidenda — spétka na poczatku lipca wyptacita 144 min PLN dywidendy (PDS = 21,8 PLN).

-2024 . - w planie premier sp6tki widnieje ok. 59 pozycji.

- Program motywacyjny — w potowie lipca CEO PLW Krzysztof Kostowski zrzekt sie prawa do objecia 66 tys.
nowych akcji w ramach programu motywacyjnego za 2023 rok.

W zwigzku z lepszymi wynikami spétki w 1Q’24 jak i mocniejszym zaakcentowaniem obecnosci grupy na rynku
mobilnym podwyzszamy nasze oczekiwania co do kolejnych kwartatéw.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r
Przychody 81,3 90,9 11,8% 153,1 175,5 -40,6% 310,8 377,4 21,4%
EBITDA 49,3 52,9 7,1% 90,9 100,8 -41,8% 160,8 219,3 36,4%
EBIT 48,9 52,3 7,1% 90,0 99,8 -41,9% 159,2 217,1 36,4%
Zysk netto 39,5 50,1 26,8% 76,3 96,8 -34,4% 126,3 208,3 64,9%
Zysk netto n.j.d. 33,6 41,5 23,8% 63,6 78,7 -34,7% 106,7 171,2 60,4%
Marza EBITDA 60,7% 58,1% 59,3% 58,1% 51,7% 58,1%
Marza EBIT 60,1% 57,5% 58,8% 57,5% 51,2% 57,5%
Zysk netto 48,5% 55,0% 49,9% 55,0% 40,6% 55,2%
Marza zysku netto n.j.d. 41,3% 45,7% 41,5% 45,7% 34,3% 45,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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POLIMEX
2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 31 p/E 14,1 6,6 6,0
MC [mlin PLN] 750,8 EV/EBITDA 4,5 2,7 1,8
EV/EBIT 7,2 3,6 2,3
p/BV 0,8 08 0,7 0,6

Portfel grupy po 1Q’'24 wynosit 8,5 mld PLN vs 7,8 mld PLN rok temu. Najwiekszy udziat w backlogu ma
obecnie segment petrochemii (facznie 4,0 mld PLN, w tym najwiekszy kontrakt na prace przy Olefinach I,
ktéry w V/VI'24 miat wej$¢ w faze budowy). Kolejny jest segment energetyki (3,2 mld PLN), a nastepnie
przemyst (0,6 mld PLN), produkc;ji (0,4 mld PLN) i infrastruktura (0,3 mid PLN).

Wyniki 4Q’23 (-205 mIn PLN straty EBIT) byty obcigzone przez obnizenie marz budzetowych na kontraktach
Dolna Odra (w lipcu spétka zawarta ugode, nie uwzgledniono wniosku o waloryzacje ceny, co byto
scenariuszem bazowym uwzglednionym w stracie na koniec 2023) oraz EC Czechnica (Kogeneracja; -101,8
min PLN, spétka byt juz po wstepnych uzgodnieniach w zakresie ugody w kwestii terminu i waloryzacji, przy
czym wg ostatnich informacji z maja nadal trwaty mediacje). W 1Q’24 wykazano -9 min PLN straty EBIT
(staby wynik w produkcji i przemysle, niska marza w energetyce czy w petrochemii).

Baza wynikowa za 2Q’23 moze by¢ w obecnej sytuacji spotki dosé wymagajaca, jednoczesnie spodziewamy
sie lepszych wynikéw niz w 1Q’24. O ile raczej trudno oczekiwac¢ poprawy w segmencie energetycznym
(kontynuacja kontraktéw o niskiej marzy), to sezonowo lepiej powinien wygladaé segment petrochemiczny
(kontrakty serwisowe + od koncowki 2Q’24 miaty by¢ juz widoczne przeroby na Olefinach IlI), poprawy
oczekujemy takze w produkcji (w 1Q’24 spotka wskazywata na przesuniecie sie realizacji zlecen).
Jednoczesnie ,widocznos¢” wynikéw pozostaje bardzo niska, m.in. ze wzgledu na ograniczong komunikacje
spotki z rynkiem czy duze kontrakty, ktdérych realizacja nie przebiega zgodnie z wczesniejszymi planami
(oprocz wymienionych wczesniej m.in. EC Putawy — termin zakonczenia przesunieto obecnie na 4Q’24,
Putawy nabyty prawa do naliczenia potencjalnych kar).

Zwracamy uwage, ze obecny akcjonariat spétki (Orlen — 32%, PGE i Enea po 16%), trudno uznac za
docelowy. W samej spétce w kwietniu doszto do zmian w RN, nastepnie odwotano prezesa. Nie mozna
wykluczyé checi do ,nowego otwarcia” bilansu po uksztattowaniu sie docelowego zarzgdu (obecnie
tworzony jest on przez ,nowego” p.o. prezesa oraz ,starego” wiceprezesa ds. finansow).

Prognozy wynikéw na 2Q’'2024

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P  zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 828,7 7510 -9,4% 1654,2 13542 -18,1% 3013,6 31934 6,0% 3543,1 11,0%
2Zysk brutto ze sprzedazy 65,8 50,1 -23,9% 124,3 74,8 -39,8% -26,5 199,5 - 265,0 32,8%
2Zysk na sprzedazy 36,4 19,1 -47,6% 65,6 12,8 -80,4% -139,4 75,0 - 137,9 83,9%
EBITDA 46,0 30,0 -34,8% 85,6 31,2 -63,6% -72,9 115,3 - 182,9 58,6%
EBIT 35,3 19,1 -45,9% 64,3 9,7 -85,0% -116,6 71,8 - 137,9 92,1%
2Zysk brutto 24,9 19,1 -23,4% 53,2 4,1 -92,3% -138,9 66,3 - 141,9 114,0%
Zysk netto 11,5 15,7 36,6% 34,4 3,2 -90,7% -123,2 54,0 - 115,8 114,4%
Marza brutto ze sprzedazy  7,9% 6,7% 7,5% 5,5% -0,9% 6,2% 7,5%
Marza na sprzedazy 4,4% 2,5% 4,0% 0,9% -4,6% 2,3% 3,9%
marza EBITDA 56%  4,0% 5,2% 2,3% -2,4%  3,6% 5,2%
marza EBIT 43%  2,5% 3,9%  0,7% 3,9%  2,2% 3,9%
marza netto 1,4%  2,1% 2,1% 0,2% -4,1% 1,7% 3,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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RELPOL

Trzymaj, TP 6,25 PLN/akcje
Rekomendacja z dnia 20 maja 2024 r.

2023 2024P 2025P 2026P

Kurs [PLN] 5,7 P/E 6,4 12,2 5,9
MC [min PLN] 55,2 EV/EBITDA 4,6 12,2 5,1 3,6
EV/EBIT 71 10,2 5,6
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5

W 1Q’24 spoétka odnotowata strate netto i istotny spadek przychoddw r/r. W ocenie zarzadu caty 2024
bedzie rokiem trudnym zaréwno od strony przychodowej jak i marzowej. Spotka w ostatnim raporcie
okresowym zwraca uwage na wzrost kosztow ustug obcych, wynagrodzen czy koszty niewykorzystanych
mocy produkcyjnych. Zarzad podjat szereg dziatan w kierunku minimalizacji strat i ograniczenie kosztow
(m.in. istotny spadek sredniego zatrudnienia oraz prawie catkowita rezygnacja z jego outsorcingu). Spotka
zwraca jednoczesnie uwage na przestanki do poprawy sytuacji w kolejnych miesigcach (rosnaca liczba
nowych zamowien), jednak horyzont portfela zamodwien pozostaje krétki. Spdtka stawia sobie za cel
pozyskanie nowych klientéw i projektéw na dotychczasowych rynkach oraz rozszerzenie zasiegu sprzedazy
o nowe rynki dla zbudowanego potencjatu produkcyjnego. Zarzad wskazuje, ze w ostatnim czasie udato sie
pozyska¢ nowe projekty z obszaru Bliskiego Wschodu (Arabia Saudyjska, ZEA).

W 2Q’24 nie oczekujemy poprawy g/q po stronie przychodowej (w ujeciu r/r cigzy¢ bedzie wysoka baza), na
sprzedaz moze negatywnie wptywac niski poziom zaméwien z poprzednich miesiecy. PMI dla niemieckiego
przemystu (kluczowy kierunek eksportowy spotki) w 2Q’24 wynidst srednio 43,8 pkt (vs 43,2 pkt w 1Q'24 —
minimalna poprawa, ale jest to nadal poziom wskazujgcy na recesje sektora). Przy niskim poziomie
sprzedazy i obecnej bazie kosztowej (spotka jest wrazliwa na poziom ptacy minimalnej), Relpolowi moze by¢
takze w 2Q’24 ciezko o break-even na poziomie operacyjnym (prognozujemy strate EBIT na -0,9 min PLN vs
4,7 min PLN zysku rok temu). Strate netto estymujemy na poziomie -1,0 min PLN. W lipcu spodtka
wprowadzita nieznaczng podwyzke cen (+5%, ostatnia miata miejsce 1Q’23, w kolejnych okresach ceny byty
utrzymywane na statym poziomie), co moze nieco poprawic¢ perspektywe dla marz w 2H’24. Jednoczesnie
nie wida¢ nadal wyraZniejszego ozywienia w samym otoczeniu spétki (break-even w 2024 roku na poziomie
netto, ktory zaktadalismy jeszcze w maju, obecnie wydaje sie wyzwaniem).

W marcu 2024 roku spotka zakonczyta inwestycje w stworzenie nowego przekaznika bistabilnego oraz
prototypowej linii automatycznego montazu (linia zapewnia mozliwos¢ produkcji zaréwno nowe typu
przekaznikéw jak i zwiekszy potencjat produkcji przekaznikdw przemystowych monostabilnych). W 2024
roku produkty z tej linii bedg wiaczane do sprzedazy, jednak nalezy braé pod uwage, ze linia podlega w tym
roku kalibracji i szerszych efektow jej dziatania nalezy oczekiwa¢ dopiero w 2025 roku.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P  zmianar/r 1H'23  1H'24P  zmianar/r 2023 2024P  zmianar/r  2025P  zmianar/r

Przychody 45,4 29,9 -34,1% 98,7 61,2 -38,1% 159,5 122,8 -23,0% 148,5 21,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 10,0 4,1 -59,5% 22,4 73 -67,3% 32,4 18,0 -44,5% 27,1 50,5%
Zysk na sprzedazy 5,0 -0,9 12,4 -2,7 12,9 -1,5 6,8

EBITDA 6,1 0,9 -86,1% 15,2 0,5 -96,5% 17,2 5,4 -68,3% 13,7 152,6%
EBIT 4,7 -0,9 - 12,1 -2,7 - 11,1 -1,4 - 6,8 -
Zysk brutto 4,2 -1,3 11,3 -3,3 10,0 -2,9 57

Zysk netto 3,5 -1,0 - 9,2 -2,8 - 8,6 -2,6 - 4,5

Marza brutto ze sprzedazy 22,1% 13,6% 22,7% 11,9% 20,3% 14,6% 18,2%

marza EBITDA 13,5% 2,9% 15,3% 0,9% 10,8% 4,4% 9,3%

marza EBIT 10,4% -3,0% 12,3% -4,4% 7,0% -1,2% 4,6%

marza netto 7,7% -3,5% 9,3% -4,7% 5,4% -2,1% 3,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

SELENA FM

Akumuluj, TP 28,8/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 8 maja 2023 r.

2023 2024p 2025P 2026P

Kurs [PLN] 38,8 P/E 16,8 9,8 8,5 7,7

MC [min PLN]* 839,6 EV/EBITDA 6,7 6,0 5,0 46
EV/EBIT 93 8,0 6,7 6,0
P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0

*po skorygowaniu o akcje wtasne

Wyniki Seleny FM w 2023 roku i na poczatku 2024 byty pod presjg spadajagcych wolumendw. Natomiast
rentownosc¢ brutto ze sprzedazy w ostatnich kwartatach byta bardzo zmienna z kwartatu na kwartat. Trudniejsze
otoczenie rynkowe spotka w 2023 wykorzystata do akwizycji (spétka w Portugalii oraz projekt budowy fabryki
wetny szklanej w JV na Wegrzech).

Indeks cenowy kategorii chemia budowlana publikowany przez PSB w 2Q'24 wzrdst o 1% q/q i spadt o -1% r/r.
W 2023 roku ceny gtéwnych surowcdéw uzywanych przez spotke stopniowo spadaty. Od poczatku 2024 roku
obserwowana jest stabilizacja cen MDI (piany, nizej r/r) oraz nieznaczne wzrosty silikonéw (wyzej r/r).
Jednoczesnie sprzyja na tym polu mocny PLN (ktdry jednocze$nie wywiera presje na przychody — duza ekspozycja
na sprzedaz zagraniczng).

Baza z 2Q’23 nie jest wymagajaca. Wolumeny startujg z niskiej bazy, rok temu nie byta konsolidowana jeszcze
spotka portugalska (po drugiej stronie mamy mocny kurs PLN, ktéry ogranicza przychody z rynkéw eksportowych).
Ceny surowcéw powinny sprzyjaé budowie marzy. Nasza prognoza zaktada wypracowanie 462 min PLN
przychoddéw (+2% r/r) oraz 49,3 min PLN EBITDA. Zaktadamy lekko ujemny wptyw réznic kursowych netto. Na
poziomie zysku netto prognozujemy 26,4 min PLN.

Spodziewamy sie, ze w catym 2024 powinno nastapi¢ lekkie odbicie wolumendw. Zaktadamy nadal pozytywny
wplyw strony surowcowej na marzowos¢. Po likwidacji fabryki w Chinach, najwiekszg niepewnos$¢ rodzi
ekspozycja spdtki na utrzymywang dystrybucje na rynku rosyjski (trudno jednoznacznie obecnie stwierdzi¢ poziom
przychoddw z tego rynku - ekspozycji walutowa naleznosci w RUB na koniec roku byta 2x wyzsza niz w odniesieniu
do USD).

Ceny MDI [EUR/t] Indeks cen chemii budowalnej na rynku polskim

/\/—\/\
/\/_—J_\

1

1Q 2Q 3Q 4Q

min - max 5Y 2022 2023 2024 min - max 5Y 2022 2023 2024

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédfo: DM BDM S.A., PSB, 100 = 12’2010

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23  1H'24P  zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 452,5 461,5 2,0% 864,7 861,8 -0,3% 1778,4 17844 0,3% 1933,7 8,4%
2Zysk brutto ze sprzedazy 139,5 1525 9,4% 258,8  287,9 11,3% 550,1 586,0 6,5% 635,5 8,4%
Zysk na sprzedazy 28,5 39,7 39,4% 30,5 67,9 122,9% 89,9 130,4 45,0% 141,9 8,8%
EBITDA 38,6 49,3 27,9% 48,5 87,4 80,2% 148,5 167,8 13,0% 180,9 7,8%
EBIT 28,7 38,7 34,8% 29,2 66,2 127,2% 108,1 125,4 16,0% 136,9 9,1%
Zysk brutto 6,9 33,1 382,8% 2,6 57,6 2082,0% 55,3 107,0 93,6% 124,3 16,1%
Zysk netto 11,9 26,4 122,0% 6,8 45,5 565,8% 50,1 85,0 69,7% 99,2 16,6%
Marza brutto ze sprzedazy 30,8% 33,0% 29,9% 33,4% 30,9% 32,8% 32,9%

Marza na sprzedazy 6,3% 8,6% 3,5% 7,9% 5,1% 7,3% 7,3%

marza EBITDA 8,5% 10,7% 5,6% 10,1% 8,4% 9,4% 9,4%

marza EBIT
marza netto

6,4%
2,6%

8,4%
5,7%

3,4%
0,8%

7,7%
5,3%

6,1%
2,8%

7,0%
4,8%

7,1%
5,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

SYNTHAVERSE
(dawniej Biomed-Lublin)

Kupuj, TP 6,1 PLN/akcje
Rekomendacja z dnia 12 lipca 2024 r.

2023 2024p 2025P
Kurs [PLN] 5,0 P/E 76,0 60,1 37,9
MC [min PLN] 360,4 EV/EBITDA 28,1 25,0 13,8
EV/EBIT 49,7 41,8 29,6
P/BV 3,2 3,1 2,9

Segment BCG

Po wygranej w przetargu na dostawe szczepionki przeciwgruzliczej, podwyzszamy nasze prognozy sprzedazowe
dla tego produktu w 2Q’24. Szczepionka jest najpierw dostarczana do partnera handlowego, a dopiero pdzZniej
trafia do Ministerstwa Zdrowia, dlatego oczekujemy, ze pierwsze dwie partie zamdwienia zostang dostarczone
przez spétke juz w 2Q’24. Oznacza to sprzedaz 9,8 tys. opakowan po cenie jednostkowej 439 PLN. taczne
przychody z tego tytutu szacujemy na 4,3 min PLN (+20,2% r/r).

W Onko BCG spodziewamy sie ptaskich wolumendw r/r, jednak nizszej ceny, niz w 2Q’23. Oznacza to spadek
przychoddéw o -10,6% r/r do 4,9 min PLN. Istotny wptyw na $rednig cene produktu ma struktura geograficzna
sprzedazy, dlatego ceny pomiedzy kwartatami mogg sie istotnie rézni¢. Spodziewamy sie podwyzek cen w drugiej
potowie roku.

Segment tradycyjny

Dla Distreptazy 2Q’23 jest wysoka bazg. W tym okresie spdtka sprzedata 315,4 tys. opakowan leku i byt to drugi
najwyzszy wynik w historii spotki. W 2Q’24 spodziewamy sie sprzedazy 198,9 tys. opakowan przy zachowaniu
zesztorocznej ceny. Implikuje to spadek przychoddéw o 36,8% r/r do 4,8 min PLN. Gamma Anty D zachowuje sie
dosy¢ stabilnie, jednak w przypadku tego produktu réwniez spodziewamy sie spadku sprzedazy z 5,6 tys.
opakowan w 2Q’23 do 4,5 tys. opakowan w 2Q’24, co oznacza spadek przychodéw do 0,8 min PLN. W zakresie
produkcji kontraktowej probiotyku Lakcid nie spodziewamy sie wystgpienia przychodéw w omawianym okresie.
Stawiamy pod znakiem zapytania dalsza dziatalno$¢ w tym zakresie ze wzgledu na dtugi czas oczekiwania na
wyniki negocjacji z Polpharma. W naszej ocenie spotka bedzie chciata sie skupi¢ na produkcji bardziej rentownych
produktow, dlatego oczekujemy, ze sprzedaz tego produktu w kolejnych okresach bedzie niewielka, o ile w ogdle
wystapi.

W 2Q’24 spodziewamy sie utrzymania marzy brutto na sprzedazy na poziomie 60,8%. Wzrost kosztéw
operacyjnych powinien obnizy¢ EBIT. Spodziewamy sie wzrostu przede wszystkim w zakresie wynagrodzen
(prowizje dla pracownikdéw zespotu sprzedazowego), a takze wystgpienia kosztéw programu motywacyjnego.
W 2Q’23 koszty te wyniosty 0,8 min PLN. Jezeli pula warrantéw przeznaczonych na 2024 r. bytaby réwna liczbie
papieréw przyznanych w 2023 r., koszty programu w biezagcym roku wyniostyby 0,7 min PLN. W naszych
prognozach przyjmujemy bardziej konserwatywny scenariusz, ktory zaktada, ze pozostate w puli programu
motywacyjnego warranty zostang podzielone réwnomiernie w pozostatych latach, dlatego w 2024 r. szacujemy
koszt programu na 1,6 min PLN, co w catosci powinno obcigzy¢ wynik 2Q’24. Ponadto oczekujemy neutralnego
wptywu na EBIT pozostate]j dziatalnosci operacyjnej, stad EBIT szacujemy na 1,6 min PLN (-60,7% r/r). W zwigzku
z niskim poziomem gotéwki nie oczekujemy pojawienia sie istotnych przychodéw finansowych, natomiast do
kosztow zaliczamy odsetki od kredytow oraz leasingi w wysokosci ok. 0,5 min PLN. Implikuje to spadek zysku
netto do 0,8 min PLN (-68,8% r/r).

Prognozy wynikéw za 2Q’24 [mIn PLN]

2Q'23 2Q'24pP r/r 1H'23 1H'24P r/r 2023 2024P r/r

Przychody ze sprzedazy 18,4 15,0 -18,1% 30,4 28,9 -4,6% 58,6 63,8 8,8%
Szczepionka BCG 10 36 4,3 20,2% 50 68 36,1% 9,2 11,7 26,4%
Onko BCG 55 4,9 -10,6% 79 92 16,8% 17,0 23,0 34,8%
Distreptaza 7,5 4,5 -40,0% 12,3 10,0 -18,3% 22,5 21,3 -5,5%
Gamma Anty D 1,0 0,8 -14,3% 2,1 1,8 -15,5% 4,8 4,3 -9,8%
Lakcid 0,0 0,0 2,0 05 -75,0% 2,0 05 -75,0%
Inne 0,8 04 -43,3% 1,1 0,6 -43,3% 3,0 2,6 -12,8%

Wynik brutto na sprzedazy 11,2 9,1 -18,1% 17,2 16,6 -3,7% 35,2 38,7 10,0%

EBIT 41 1,6 -60,7% 54 1,9 -65,6% 8,6 10,3 19,2%

EBITDA 57 3,3 -41,5% 8,6 5,2 -40,0% 15,3 17,4 13,6%

Zysk netto 2,6 0,8 -68,8% 3,3 0,4 -87,7% 48 5,9 24.8%

Marza zysku brutto na sprzedazy 60,8% 60,8% 56,6% 57,2% 60,0% 60,7%

Marza EBIT 22,2% 10,7% 17,7% 6,4% 14,8% 16,2%

Marza EBITDA 31,1% 22,2% 28,3% 17,8% 26,1% 27,2%

Marza zysku netto 14,0% 5,3% 10,9% 1,4% 8,1% 9,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Anna Tobiasz

anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972
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Dom Maklerski BDM S.A.
SNIEZKA

Kupuj, TP 93,1/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 1 marca 2024 r.

2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 80,0 P/E 13,0 13,8 11,1 10,1
MC [min PLN] 1009,4 EV/EBITDA 7,9 8,2 6,9 6,3
EV/EBIT 10,4 11,0 8,9 7,9
P/BV 2,9 2,7 2,3 2,2

W 1Q’'24 wyniki spotki byty wyraznie ponizej oczekiwan rynkowych — na sprzedaz w Polsce wptyneta zmiana
modelu dystrybucyjnego spétki w kanale hurtowym (sprzedaz bezposrednia do najwiekszych sklepow detalicznych
z pominieciem hurtowni) co wptyneto na wypchniecie zapaséw z tego kanatu bez nowego zatowarowania.
Zaktadamy, ze w 2Q'24 sytuacja na rynku polskim wrécita do ,,normalnosci” (zaktadamy 5% wzrost sprzedazy r/r).
Jednoczesnie koniunktura na rynku wegierskim pozostaje staba (dodatkowo w ujeciu r/r presje wywiera kurs
HUF/PLN), a baza w Ukrainie nie jest juz niska. Zaktadamy, ze przychody moga by¢ poréwnywalne r/r.

Ceny farb na rynku polskim w 2Q’24 wedtug szacunkéw na bazie indeksu PSB wzrosty symbolicznie o0 1% q/q i 2%
r/r. Jednoczesnie korzystniejsze r/r pozostajg ceny gtéwnych surowcéw (dodatkowo na tym poziomie sprzyja
umocnienia PLN vs EUR). Spodziewamy sie podtrzymanie trendu wzrostu r/r marzy brutto ze sprzedazy.
Jednocze$nie zaktadamy, ze (podobnie jak w 1Q’24) istotnie wyzsze r/r beda koszty SG&A (wzrost wynagrodzen,
wyzsze koszty sprzedazy przy nowej formule dystrybucji). Na poziomie EBITDA szacujemy, ze wynik moze wyniesé
44,7 mln PLN (vs 42,7 min PLN rok temu). Na poziomie netto zaktadamy 23,5 mIn PLN (+7% r/r).

Zaktadamy, ze Sniezka na poziomie skonsolidowanym w 2024 roku wypracuje 835 min PLN przychoddw (-3% r/r),
148 min PLN EBITDA oraz 73 min PLN zysku netto. ObnizyliSmy nasze oczekiwania biorgc pod uwage ubytek
przychodédw w Polsce w 1Q’24, a takze nadal rozczarowujgco wygladajacy rynek wegierski. Jednoczesnie nadal
liczymy na poczatek odbudowy wolumendw (rynek ma za sobg trzy lata spadkéw), chociaz odsuwa sie on w czasie
(na rozczarowujace ostatnie miesigce w Europie wskazuje takze np. PPG, jednoczesnie podkreslajac, ze rynek
powinien zaczac sie odradzad).

W marcu spoétka przedstawita cele strategiczne na rok 2028, obejmujgce m.in.: osiggniecie skonsolidowanych
przychoddw netto na poziomie 1,1 mld PLN oraz marzy EBITDA na poziomie 18%.

Biel tytanowa [EUR/kg] Indeks cen farb na rynku polskim
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Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P  zmianar/r 1H'23  1H'24P  zmianar/r 2023 2024P  zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 2331 232,4 -0,3% 4345  404,7 -6,9% 857,8  834,7 2,7% 913,7 9,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 101,1 112,9 11,7% 186,1 196,3 5,5% 384,2 403,1 4,9% 440,6 9,3%
Zysk na sprzedazy 32,0 35,3 10,1% 59,1 52,8 -10,6% 120,1 1126 -6,2% 131,8 17,0%
EBITDA 42,7 44,7 4,8% 80,2 71,0 -11,4% 159,4  148,4 -6,9% 167,2 12,6%
EBIT 33,0 35,3 6,9% 60,6 52,2 -13,7% 121,0 110,9 -8,4% 130,0 17,2%
Zysk brutto 28,2 31,1 10,3% 49,5 43,9 -11,4% 10,0 94,7 -6,3% 118,2 24,3%
Zysk netto 22,0 23,5 6,9% 38,3 33,5 -12,7% 77,6 73,0 -6,0% 91,2 24,9%
Marza brutto ze sprzedazy 43,4% 48,6% 42,8% 48,5% 44,8%  48,3% 48,2%
Marza na sprzedazy 13,7% 15,2% 13,6% 13,1% 14,0% 13,5% 14,4%
marza EBITDA 18,3%  19,2% 18,4% 17,6% 18,6% 17,8% 18,3%
marza EBIT 14,2%  15,2% 13,9% 12,9% 14,1%  13,3% 14,2%
marza netto 9,4% 10,1% 8,8% 8,3% 9,1% 8,7% 10,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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TEN SQUARE GAMES
Kupuj, TP 118/akcje

Rekomendacja z dnia 15 maja 2024 r.

2022 2023 2024p

Kurs [PLN] 80,5 P/E adi. 55 6,0 6,8

MC [min PLN] 521,3 EV/EBITDA adj. 33 43 3,9
EV/EBIT 6,4 144,6 4,8
P/BV 1,7 2,3 2,3

Spotka opublikowata szacunkowe przychody za 2Q’24 (bez uwzglednienia przychoddéw odroczonych w czasie),
ktére wyniosty 96,4 min PLN, co stanowi spadek q/q i r/r odpowiednio o 3,7%/ 8,1%. Kwota 59,6 min PLN (-2,6%
q/q, -5,7% r/r) odnosi sie do ptatnosci wygenerowanych przez gre ,,FC”, co stanowi ok. 62% skonsolidowanych
przychoddw. Kolejne 22,1 min PLN (-3,0% q/q, -9,5% r/r) dotyczy ptatnosci w grze ,HC” (23%). Szacujemy, ze tytuty
Rortos’u wygenerowafy w 2Q’24 ok. 10,6 min PLN (z czego ok. 3,3 min PLN ,WoH”), natomiast za reszte
przychoddw odpowiadaty ,LF” i, WH” oraz pozostate gry.

Na poziomie kosztéw marketingowych oczekujemy delikatnie nizszych q/q wydatkow na ,,FC”, zblizonych poziomdéw
na ,,HC” oraz tagodnego wzrostu budzetdw na skalowanym ,,Wings of Heroes”. W catym 2Q’24 prognozujemy spadek
kosztu UA do poziomu ok. 19,2 min PLN (-3% q/q, -9% r/r). Oczekujemy, ze progresja udziatu TSG Store w ptatnosciach
grupy przetozyta sie na dalsze obnizenie stosunku kosztu prowizji platform (ok. 27 min PLN) do przychoddw.
W naszych analizach przyjmujemy koszt programu motywacyjnego na poziomie ok. 0,3 min PLN. Przypominamy, ze
w porownywalnym okresie 2Q’23 na poziomie pozostafych kosztow spdtka uwzglednita odpis dot. gier ,,Undead
Clash” oraz , Fishing Masters” i rezerwq na zwolnienia grupowe w tqcznej wysokosci 8,3 min PLN.

Mimo spadku przychoddw, dzieki utrzymaniu dyscypliny kosztowej oczekujemy, ze spétka w omawianym okresie
osiggneta 25,0 min PLN na poziomie skoryg. EBITDA, co oznacza wzrost o 14% r/r. W zwigzku z pozytywnymi
zmianami, ktore zachodzqg w Gamesture, spodziewamy sie, ze TEN zanotuje w 2Q’24 ok. zaledwie 0,1 min PLN
straty z tyt. udziatu w jednostkach stowarzyszonych (vs 0,9 min PLN straty w 2Q’23). Majgc powyzZsze na uwadze
prognozujemy zysk netto spétki réwny 16,6 min PLN.

Miniony kwartat odbieramy neutralnie. Mimo regresji przychodow, dzieki utrzymaniu dyscypliny kosztowej,
spéice udato sie wykazaé progresje r/r na poziomie skoryg. EBITDA. Spodziewamy sie, ze kolejne miesigce za
sprawq duzych aktualizacji przyniosq odbicie monetyzacji flagowych tytutéw spétki. Jednoczesnie liczymy na
dalsze efekty skalowania ,Wings of Heroes” w postaci poprawy Sciezki wynikowej tej gry. W raporcie
deweloper zaprezentuje takze wyniki za lipiec, ktére powinny odzwierciedla¢ wyzej nakreslone trendy, co
naszym zdaniem moze zostac odebrane pozytywnie przez inwestorow. Ponadto oczekujemy, ze na konferencji
za 2Q’24 spotka przedstawi pierwsze szczegdly dotyczqgce wprowadzonych na rynek nowych projektow.

Gtéwne produkty:

- ,Fishing Clash” — aktualnie priorytetem dla spétki w rozwoju tego tytutu jest urozmaicenie rozgrywki, co
powinno by¢ istotnym elementem zwiekszajacym jego atrakcyjnego, jak i przektadajgcym sie na poprawe KPls.

- ,Hunting Clash” — pod koniec czerwca wprowadzono nowa funkcjonalno$¢ do gry , Hunting Clash”, ktéra jest
jednym z elementéw lepszego dostosowywania LiveOps do aktualnego ruchu (rekordowy poziom DAU) oraz
wykorzystania zmian w systemie rywalizacji, co w efekcie powinno przetozy¢ sie poprawe monetyzacji tego tytutu.
- »Wings of Heroes” — osiagniecia spotki w zakresie kluczowych wskaznikéw, stworzyly przestrzen do zwiekszenia
inwestycji w pozyskiwanie uzytkownikdw, co przektada sie na dynamiczny wzrost przychodoéw z tego tytutu.

Nowe projekty:

- Zgodnie z zapowiedziami, w drugiej potowie czerwca do fazy technical launch weszta najnowsza produkcja spotki
,Trophy Hunter - Casual Hunting” (Hunt Next). lipcu natomiast w tej samej formule na rynek zostanie
wprowadzony kolejny projekt , Fish Next”.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r

Przychody 1049 96,4 -8,1% 222,4  196,5 -11,6% 436,1 4237 -2,8%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 86,0 78,1 -9,2% 184,2 158,8 -13,8% 363,4 3458 -4,8%
EBITDA 14,8 24,6 66,7% 31,9 48,3 51,2% 50,0 112,0 124,0%
EBITDA adj.* 21,9 25,0 13,8% 49,6 52,5 5,8% 1186  116,9 -1,5%
EBIT 9,6 20,2 109,3% 4,8 39,3 - 3,5 93,8 2567,4%
Zysk brutto 10,0 19,6 94,7% -6,0 40,3 - 17,0 95,2 458,3%
Zysk netto 7,6 16,6 119,8% 5,3 34,6 - 152 81,2 434,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 82,0%  81,0% 82,8%  80,8% 83,3% 81,6%

Marza EBITDA 14,1%  25,6% 14,4%  24,6% 11,5%  26,4%

Marza EBITDA adj. 20,9%  25,9% 22,3%  26,7% 27,2%  27,6%

Marza EBIT 9,2%  20,9% -2,1%  20,0% 0,8% 22,1%

Marza zysku netto 7,2% 17,2% -2,4% 17,6% 3,5% 19,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *-skoryg. o wydarzenia jednorazowe i koszty PM

Analityk:
Krzysztof Tkocz

krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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TORPOL

Akumuluj, TP 35,6/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 22 kwietnia 2024 r

2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 35,0 P/E 7,9 16,1 13,1 12,2
MC [min PLN] 804,0 EV/EBITDA 2,7 6,3 4,9 4,4
EV/EBIT 33 9,5 6,9 6,1
P/BV 1,6 1,6 1,5 1,4

e Po 1Q’24 portfel Torpolu wynosit rekordowe 4,74 mld PLN (vs 1,65 mld PLN rok wczesniej) i uwzgledniony
byt juz w nim kontrakt w Katowicach (2,4 mld PLN dla spétki, prace budowlane rozpoczng sie pod koniec
3Q'24).

e Spdtka ma za sobg rekordowe lata 2022-23 pod katem marzowosci. W 1Q’24 marza brutto ze sprzedazy

po raz pierwszy od 1H’21 byta jednocyfrowa. Spodziewamy sie utrzymania poziomu 6-7% w najblizszych

okresach.

Spodziewamy sie w 2Q’24 istotnie wyzszych przychodéw r/r, przy zdecydowanie nizszych marzach.

Zaktadamy, ze 2Q’24 bedzie przychodowo ok 59% wyzszy r/r (340 min PLN), natomiast EBIT spadnie do

10,2 min PLN a zysk netto do 9,3 mIn PLN (wynik powinien by¢ wspierany przez dodatnie saldo finansowe

— odsetki od lokat).

Oczekujemy podobnej pozycji gotowkowej vs 1Q'24 (spo6tka miata wtedy 295 min PLN gotdwki netto).

Zaktadamy w catym 2024 roku 1,45 mld PLN przychoddw (+32% r/r, przy normalizacji marzy brutto do

7%) oraz 50 min PLN zysku netto (-51% r/r). W 2025 zaktadamy wzrost przychodéw do 1,66 mld PLN oraz

wzrost zysku netto do 61 min PLN.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P  zmianar/r 1H'23  1H'24P  zmianar/r 2023 2024P zmiana r/r 2025P zmiana r/r

Przychody 214,4  340,0 58,6% 426,8  600,5 40,7% 1091,8 14455 32,4% 1655,0 14,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 40,0 21,4 -46,4% 61,4 41,4 -32,6% 158,0 98,7 -37,5% 114,5 16,0%
2Zysk na sprzedazy 29,1 10,2 -64,9% 41,0 20,2 -50,8% 113,8 53,2 -53,3% 66,7 25,3%
EBITDA 33,4 16,5 -50,6% 52,2 30,1 -42,3% 138,7 75,5 -45,6% 93,1 23,4%
EBIT 27,1 10,2 -62,3% 39,4 17,7 -55,1% 113,9 50,2 -55,9% 65,2 29,9%
Zysk brutto 30,4 11,5 -62,3% 48,7 24,0 -50,8% 129,2 60,9 -52,9% 75,7 24,3%
2Zysk netto 23,7 9,3 -60,8% 38,1 20,0 -47,4% 101,9 49,9 -51,0% 61,3 22,8%
Marza brutto ze sprzedazy 18,6% 6,3% 14,4% 6,9% 14,5% 6,8% 6,9%
Marza na sprzedazy 13,6% 3,0% 9,6% 3,4% 10,4% 3,7% 4,0%
marza EBITDA 15,6%  4,9% 12,2%  5,0% 12,7% 5,2% 5,6%
marza EBIT 12,6%  3,0% 9,2% 2,9% 10,4% 3,5% 3,9%
marza netto 11,0% 2,7% 8,9% 3,3% 9,3% 3,5% 3,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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UNIBEP
2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 93 p/E 53 5,7 54
MC [mlin PLN] 327,6 EV/EBITDA 2,2 2,9 2,5
EV/EBIT 2,5 3,7 33
p/BV 2,4 1,6 1,3 1,1

W 4Q’23 spoétka dokonata drastycznej weryfikacji budzetow realizowanych kontraktow (-135 min PLN straty netto
w 4Q’23). W 1Q'24 wynik zostata wsparty przez duzy one-off na wycenie nieruchomosci, ale jednoczesnie dtug
netto wzrdst do rekordowego poziomu (193 miIn PLN, pochodna gotowkowych strat na kontraktach). Portfel po
1Q’24 wynosit 3,89 mld PLN (+11% r/r, +7% q/q, z tego 1,96 mld PLN przypadato na 2-4Q’24).

Kubatura. Segment jest jeszcze pod presjg ,starych” kontraktdw rozpoznawanych z zerowa marza. Powyzej
przecietnej rentowno$¢ powinien wykazywaé rynek eksportowy. Kwartat moze byé wynikowo dos¢ podobny do
1Q’24. W zatozeniach na kolejne latach uwazamy, ze obecny zarzad bedzie ktadt nacisk raczej na rozwéj innych
obszaréw a w kubaturze priorytetem bedzie rentownos¢ i dywersyfikacja portfela.

Infrastruktura. Spodziewamy sie wyzszych przychoddéw r/r i lepszej marzy (obecnie najbardziej marzowy segment
budowlany spotki) w 2Q’24. Na rozwdj tego segment w kolejnych latach moze zostaé postawiony duzy nacisk
(wyjscie poza obszar Polski ptn-wsch.), co bedzie wigzato sie takze z koniecznoscig poniesienia podwyzszonych
naktadéw inwestycyjnych.

Budownictwo przemystowo-energetyczne. Segment nadal ponosi konsekwencji szybkiej budowy portfela
w poprzednich latach. Segment miat najwiekszy negatywny wptyw na wyniki spétki w 2023 roku i takze w 1Q'24
byt pod kreska. Zaktadamy, ze 2Q’24 nie przyniesie tu jeszcze przetomu (duza cze$¢ portfela to stare kontrakty,
gdzie dodatkowo rosng koszty state w okresie ich finalizacji). W 2024 kluczowe dla spétki jest dokoriczenie
kontraktu na fabryke pomp ciepta, ktéry niesie w skali grupy potencjalnie obecnie najwieksze ryzyka.

Deweloper. W 2Q’24 spétka przekazata 159 lokali (vs 288 rok temu, kiedy przekazania dotyczyty PRS), gtéwnie na
projekcie Fama Ill w Poznaniu (projekt JV, wiec istotna cze$¢ zysku bedzie wytgczona na poziomie netto).
Spodziewamy sie dobrej rentownosci i ok 85-90 min PLN przychoddw. Dodatkowo segment wygeneruje 3 min PLN
one-off na sprzedazy grunty w Warszawie.

Budownictwo modutowe. 2023 rok byt dla segmentu nadal bardzo wymagajacy (niskie obtozenie mocy, stabe
kontrakty na rynku polskim). Obecnie spétka stara sie skoncentrowac kontraktacje na rynku polskim i niemieckim
oraz maksymalnie cig¢ koszty (co pozwala obecnie generowac wynik w okolicy break-even). Segment jest mocno
poturbowany i w kolejnych latach obarczony duzym znakiem zapytania (nie mozna wykluczy¢ wejscia
zewnetrznego inwestora).

Podsumowujgc spodziewamy sie w 2Q’24 650 min PLN przychodéw (-9% r/r). Na marzy brutto ze sprzedazy
zaktadamy okolice 5,2% (vs 4,2% rok temu). Na poziomie EBIT szacujemy wynik na 14 min PLN (w tym 3 min PLN
z wyniku na sprzedazy gruntu) a strate netto na -1 min PLN (wysokie wytgczenia zyskdw mniejszosci
z deweloperki). Spodziewamy sie, ze zadtuzenie netto spadnie o kilkadziesigt min PLN vs 1Q’24 (sprzedaz gruntu,
zaliczki), z perspektywa ponownego wzrostu w 3Q’24 (sezonowos¢).

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P  zmianar/r 2023 2024P zmiana r/r 2025P zmiana r/r

Przychody 7119 649,9 -8,7% 12356 11058 -10,5% 2429,8 26427 8,8% 2813,3 6,5%

Zysk brutto ze sprzedazy 29,9 34,0 13,6% 59,3 50,2 -15,2% -37,8 151,7 - 192,7 27,0%
Zysk na sprzedazy 13,3 11,0 -17,4% 26,3 3,3 -87,5% -124,6 57,0 - 94,7 66,2%
EBITDA 21,9 21,1 -3,7% 41,6 126,9 205,3%  -109,4 1951 123,5 -36,7%
EBIT 14,8 14,0 -5,9% 27,7 112,9 307,0% -137,8 166,6 - 94,7 -43,1%
Zysk brutto 4,9 8,4 69,8% 11,5 101,4 783,9% -177,3 145,5 - 71,5 -50,8%
Zysk netto -8,0 1,3 3,7 37,0 -165,9 62,1 57,2 -7,9%
Marza brutto ze sprzedazy 4,2% 5,2% 4,8% 4,5% -1,6% 5,7% 6,8%

Marza na sprzedazy 1,9% 1,7% 2,1% 0,3% -5,1% 2,2% 3,4%

marza EBITDA 3,1%  3,2% 3,4%  11,5% -4,5% 7,4% 4,4%

marza EBIT 21%  2,1% 22%  10,2% -5,7% 6,3% 3,4%

marza netto -1,1%  -0,2% -0,3% 3,3% -6,8% 2,3% 2,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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UNIMOT
Data publikacji raportu za 2Q"24 — 2024-09-05
2023 2024pP 2025P 2026P
Kurs [PLN] 144,4 P/E 2,4 9,6 6,7 6,4
MC [min PLN] 1183,8 EV/EBITDA 7,4 6,0 46 4,4
EV/EBIT 2,7 5,5 46 4,4
P/BV 1,1 1,1 1,0 0,9

ON+Bio. W 1H’24 premie lgdowe (liczone dla wyrobéw ARA) byty Srednio nieco nizsze niz w 1H’23 (mniej
wiecej stabilne w 2Q’24 vs 1Q’24), po zatamaniu kulminujgcym przed wyborami parlamentarnymi jesienig’23.
Spodziewamy sie w przecietnym otoczeniu makro spétka wygeneruje dodatnig EBITDA, ale nie bedzie ona
imponujaca. Zaktadamy podobny wynik jak w 1Q’24, czyli ok 10 min PLN skorygowanej EBITDA (vs +32 min
PLN w 2Q’23).

LPG. Spodziewamy sie spadku EBITDA do ok. 6 min PLN, biorgc pod uwage spadek marz. W koricowce 2024
maja wejs¢ w zycie sankcje na import LPG z Rosji, co moze istotnie pozytywnie w 2025 wptyng¢ na
realizowane marze (perspektywa zawezanie spreadu vs benzyna). Duzym znakiem zapytania jest 2H'24 —
ograniczenie w realizacji ptatnosci z rosyjskimi bankami moge juz teraz redukowaé podaz LPG, z drugiej strony
okres bezposrednio przed sankcjami na samo paliwo moze wptywaé na préby ulokowania jednak jak
najwiekszej jego podazy.

Stacje paliw. W 2Q'24 marzowo$¢ dziatalnosci paliwowej powinna by¢ na lepszym poziomie r/r i g/q.
Spodziewamy sie ok. 4 min PLN EBITDA vs 2 min PLN rok temu.

Bitumeny. Spodziewamy sie sezonowo dobrego wyniku (wejscie w wysoki sezon) na poziomie 42 min PLN
(vs 29 min PLN rok temu).

Infrastruktura. Segment tworza obecnie Olavion (logistyka kolejowa) oraz terminale paliwowe od 2Q’23. Rok
temu w 2Q’23 segment miat jeszcze niepetng kontrybucje do wynikow. Spodziewamy sie 19 min PLN EBITDA
(vs 8,3 mIn PLN rok temu).

Pozostate segmenty. Dla segmentu gazu ziemnego 2Q’'24 wedtug naszych szacunkdéw powinien by¢ stabszy
r/r. W przypadku innych segmentdw (energia elektryczna, PV, paliwa state) w 2Q’24 nie spodziewamy istotnej
kontrybucji do wynikéw. Przyjmujemy ok 14 min PLN kosztéw korporacyjnych.

Podsumowujgc spodziewamy sie 69,5 min PLN EBITDA skoryg. Na poziomie netto estymujemy 24 min PLN
zysku.

Outlook. W 2024 spodziewamy sie wyraznie wyzszego wyniku w segmencie ON+Bio (w 2H’23 w tym obszarze
spotka miata duza strate). Pozytywnie do wyniku powinien kontrybuowaé segment Infrastruktury, ktéry
w 2023 nie obstugiwat jeszcze docelowych wolumendéw. Liczymy na lepszy r/r wynik Bitumendw (aczkolwiek
obecnie staby okres w budownictwie moze nieco odbi¢ sie na wolumenach w 2H’24). Zaktadamy lepszy niz
w 2H24 niz w 1H’24 wynik w LPG (aczkolwiek wyniki tego segmentu mogg by¢ obecnie obarczone

najwiekszym ryzykiem btedu).

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23 1H'24P zmianar/r 2023 2024P zmiana r/r 2025P zmiana r/r
Przychody 3228 2947 -8,7% 6500 5956 -8,4% 12913 12015 -7,0% 11939 -0,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 201,7 180,7 -10,4% 450,6 357,4 -20,7% 723,6 756,8 4,6% 804,0 6,2%
Zysk na sprzedazy 61,0 29,1 -52,3% 171,9 71,1 -58,6% 127,3 170,7 34,1% 208,6 22,2%
EBITDA skoryg 61,9 69,5 12,2% 166,8 116,9 -29,9% 242,5 297,3 22,6% 370,8 24,7%
ON+BIO 323 104 -67,8% 119,3 20,7 -82,7% 43,1 75,4 75,2% 95,8 27,0%
LPG 11,5 5,9 -48,7% 295 11,8 -60,0% 50,0 32,9 -34,3% 89,5 172,3%
Stacje paliw 2,0 4,2 114,6% 1,5 57 284,0% 6,8 19,5 187,8% 17,2 -11,8%
Bitumeny 294 415 41,1% 29,7 386 30,0% 73,3 92,2 25,7% 97,3 5,5%
Infrastruktura 8,3 18,9 127,8% 10,8 38,7 258,6% 49,9 84,7 69,6% 92,4 9,1%
pozostate -21,6 -11,4 - -24,1 1,5 - 19,4 -7,4 - -21,4 -
EBITDA 82,2 69,5 -15,5% 196,8 143,0 -27,3% 669,0 323,4 -51,7% 370,8 14,7%
EBIT 63,8 44,1 -30,9% 172,9 85,0 -50,8% 5749 2145 -62,7% 268,5 25,1%
Zysk brutto 43,4 29,7 -31,7% 147,7 54,7 -63,0% 508,7 156,4 -69,3% 217,5 39,1%
Zysk netto 31,9 24,0 -24,6% 113,7 41,2 -63,7% 487,2 123,2 -74,7% 176,2 43,0%
Marza brutto ze sprzedazy  6,2% 6,1% 6,9% 6,0% 5,6% 6,3% 6,7%
Marza na sprzedazy 1,9% 1,0% 2,6% 1,2% 1,0% 1,4% 1,7%
marza EBITDA 1,9%  2,4% 2,6%  2,0% 1,9% 2,5% 3,1%
marza EBIT 2,0%  1,5% 2,7%  1,4% 4,5% 1,8% 2,2%
marza netto 1,0% 0,8% 1,7% 0,7% 3,8% 1,0% 1,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Prognozy wynikéw wg segmentéw [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody
Zysk brutto ze sprzedazy
Zysk na sprzedazy
EBITDA skoryg.
ON+BIO

LPG

Gaz ziemny
Energia

PV

Stacje paliw
Bitumeny
Infrastruktura
Paliwa state
Pozostate
EBITDA
ON+BIO

LPG

Gaz ziemny
Energia

PV

Stacje paliw
Bitumeny
Infrastruktura
Paliwa state
Pozostate

EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Dtug netto

1Q'21

90,7
39,3
28,3
22,1
33
5,4
1,4

0,0
0,0
-1,6
42,6
36,4
33
54
1,8
1,7
0,3
0,4
0,0
0,0
-1,9
39,4
38,0
30,1
175,1

2Q'21

83,0
23,3
17,2
24,5

1,4
0,1
03
4,2
1,2
0,3
0,0
0,0
5,7

27,1

35,9
1,4
2,2
0,8
3,9
03
0,1
0,0
0,0
5,1
23,6
22,1
16,9
223,7

3Q21

68,9
8,2
12,0
13,9
7,1
0,3
2,8
0,8
1,4
0,9
0,0
0,0
5,6
11,3
12,2
7,6
0,1
3,7
0,7
1,9
0,9
0,0
0,0
5,0
83
6,1
4,0
336,5

4Q'21
1579,1 16858 20882 28398

1236
34,8
13,1
22,8

5,0
2,7
6,4
2,0
0,9
01
0,0
0,0
2,7
36,1
27,7
45
-4,0
17,6
0,38
1,9
0,0
0,0
0,0
7,0
33,1
30,1
253
3314

1Q'22
2325,0
210,6
146,0
85,1
48,3
17,4
42
24,2
0,5
1,4
0,2
0,0
0,0
-10,2
147,3
128,7
17,5
42
2,9
0,4
1,4
03
0,0
0,0
71
144,2
140,3
114,7
302,0

2Q'22

3587,3 3797,5

180,5
60,0
74,3
61,9
24,0

6,6
08
5,0
0,4
0,9
0,0
0,0

25,3
68,1
57,0
24,0

2,5
0,9
5,9
0,5
2,5
0,0
0,0

-25,2
64,6
59,3
45,0

245,4

3Q'22

178,2
59,7
120,7
115,8
16,1
1,4
4,8
0,4
1,1
08
0,0
0,0
-18,8
62,0
57,9
16,5
5,0
5,7
1,5
08
04
0,0
0,0
22,8
58,4
51,3
41,1
228,2

4Q'22
3659,5
384,9
223,7
2335
209,9
11,7
18,2
17,1
2,7
1,5
0,1
0,0
0,0
22,3
224,4
195,1
11,2
10,4
14,6
5,6
1,1
0,2
0,0
0,0
2,5
218,3
2133
173,1
1,9

1Q'23
3272,2
248,9
110,9
104,9
87,1
18,0
5,1
8,3
0,7
0,5
03
2,5
0,5
-15,7
114,6
97,6
18,4
5,2
8,2
0,7
1,6
03
2,5
0,5
-15,7
109,0
104,3
81,8
149,0

2Q'23
3228,1
201,7
61,0
61,9
32,3
11,5
8,7
2,0
0,9
2,0
29,4
8,3
0,1
31,5
82,2
52,5
11,5
8,7
2,0
0,9
1,2
29,4
83
0,0
30,5
63,8
43,4
31,9
538,1

3Q'23

3387,6 30253

156,2
2,7
29,2

32,0
11,7

42
0,2
3,0
1,7
35,9
3,0
8,9
1,6
11,7

62,9
11,7
21

0,2
3,0
1,1
59,3
0,0
8,9
1,6
9,6

25,7
22,2

556,3

4Q'23

116,8
-41,9
46,6
-44,3
8,7
21,8
0,8
2,5
3,6
7,7
36,1
1,6
16,2
460,5
50,1
8,7
28,1
0,8
2,5
2,5
194,2
264,1
1,4
16,1
411,7
386,8
395,8
607,5

1Q24 2Q'24P

30094 2946,7

176,7
42,0
47,5
10,3

5,9
13,7
6,9
0,1
1,5
2,9
19,8
1,7
6,1
73,5
53
5,9
11,7
6,9
0,1
0,6
31,1
19,8
1,7
6,1
40,9
25,0
17,2
637,7

180,7
29,1
69,5
10,4

59
43
0,0
0,9
42
41,5
18,9
-1,0

-14,0
69,5
10,4

59
43
0,0
0,9
42
41,5
18,9
-1,0

-14,0
44,1
29,7
24,0

628,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

VOXEL
Kupuj, TP 106,6 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 13 maja 2024 r.

2023 2024p 2025
Kurs [PLN] 93,0 P/E 11,9 10,7 9,2
MC [min PLN] 976,7 EV/EBITDA 71 59 4,8
EV/EBIT 9,2 83 6,8
P/BV 3,3 2,8 2,4

Diagnostyka

W 2Q'24 zaktadamy wzrost wolumendw kluczowych badan (TK, MR, PET i SPECT) w grupie o +9,7% r/r. W Voxelu
szacujemy wykonanie 29,6 tys. badan TK (+1,4% r/r), 57,7 tys. MR (+13,5% r/r), 4,6 tys. PET (+10,4% r/r) i 4,6 tys.
SPECT (+21,7% r/r). Rezonans Powisle | Scanix wg naszych prognoz powinny wykona¢ ok. 4,5 tys. TK (+10,1% r/r)
i 11,8 tys. MR (+9,5% r/r). Przy wycenach badarn refundowanych, obowigzujgcych w 2Q’24 prognozujemy wzrost
przychoddw z tytutu wykonanych badan do 88,5 min PLN (+21,3% r/r). Od 3Q’24 zaktadamy wzrost wycen o ok.
+4% dla TK i MR oraz +6% dla PET i SPECT w stosunku do 2Q’24. Biorgc pod uwage pozostatg sprzedaz segmentu
(gtéwnie radiofarmaceutyki), szacujemy przychody na 93,7 min PLN (+19,9% r/r).

IT i wyposazenie pracowni

Alteris w 1Q’24 pokazat mocne wyniki jak na poczatek roku, a w 2Q’24 spodziewamy sie kontynuacji dobrej passy.
Prognozujemy przychody na poziomie 25,0 min PLN (+30,7% r/r). Wynika to z jednej strony z zakupdw do grupy,
w zwigzku z wymiang czesci urzadzen, gtéwnie rezonanséw magnetycznych, oraz wyposazaniu dwdch nowych
pracowni, z drugiej strony ze zwigkszonych inwestycji w modernizacje szpitali.

Neuroradiochirurgia
W spétce Exira spodziewamy sie stabilnych wynikow. W 2Q’24 zaktadamy wykonanie 137 procedur wobec 127 rok
weczesniej. Implikuje to wzrost przychoddw do 3,3 min PLN (+16,0% r/r).

W 2Q’24 spodziewamy sie poprawy wynikdw r/r, przy lekkim spadku w stosunku do 1Q’24. Spowodowane jest to
rozliczeniem nadwykonan, jakie miato miejsce w 1Q’24. Na poziomie grupy spodziewamy sie 114,0 min PLN
przychoddw (+13,0% r/r) oraz 28,0 min PLN EBIT (+13,4%). Zysk EBITDA szacujemy na 40,1 min PLN (+16,5% r/r).
W 1Q’24 widoczny byt wzrost amortyzacji, ktéry powinien utrzymac sie w kolejnych okresach. Spowodowany jest
gtéwnie wzrostem czynszéw oraz zakupem nowego sprzetu. Zysk netto w 2Q’24 szacujemy na ok. 21,1 min PLN
(+22,0% r/r). Na ostatniej konferencji wynikowej spdtka informowata o mozliwosci odpiséw spowodowanych
wymiang sprzetu, ktdry nie zostat jeszcze w petni zamortyzowany, dlatego wskazujemy, ze moze by¢ to czynnik,
ktéry obnizy wynik 2Q’24.

Prognozy wynikow za 2Q’24 [mIn PLN]

2Q'23* 2Q'24P r/r 1H'23* 1H'24P r/r 2023 2024pP r/r
Przychody 100,9 114,0 13,0% 189,5 222,7 17,5% 424,2 497,0 17,2%
Wynik brutto na sprzedazy 29,8 34,0 14,0% 61,1 69,4 13,7% 140,3 149,9 6,8%
EBITDA 34,4 40,1 16,5% 62,8 77,6 23,5% 147,1 169,4 15,1%
Diagnostyka 35,9 40,7 13,2% 72,4 81,8 13,1% 154,0 173,3 12,5%
Neurochirurgia 1,6 1,8 13,0% 33 37 13,8% 6,4 7,7 20,1%
IT i wyposazenie pracowni 2,4 3,0 25,7% 4,0 6,2 52,3% 14,1 15,0 6,2%
Szpitalnictwo -0,4 0,0 -1,7 0,0 -1,2 0,0
Whytaczenia -5,1 -5,4 -15,1 -14,1 -26,1 -26,5
EBIT 24,7 28,0 13,4% 46,0 53,9 17,2% 112,7 120,3 6,7%
Zysk brutto 22,2 26,1 17,7% 40,6 50,4 24,2% 102,2 113,8 11,3%
Zysk netto 17,3 21,1 22,0% 31,5 40,7 29,2% 75,5 91,3 20,9%
dz. kontynuowana 82,2 91,3 11,1%
dz. zaniechana -6,7 0,0
Marza zysku brutto ze sprzedazy 29,5% 29,8% 32,2% 31,2% 33,1% 30,2%
Marza EBITDA 34,1% 35,1% 33,2% 34,9% 34,7% 34,1%
Marza EBIT 24,4% 24,5% 24,3% 24,2% 26,6% 24,2%
Marza zysku netto 17,1% 18,5% 16,6% 18,3% 17,8% 18,4%

* W 2Q’23 i 1H’23 nie zostata wyodrebniona dziatalnos¢ zaniechana
Zrédto: BDM, spétka

Analityk:
Anna Tobiasz

anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972
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WIRTUALNA POLSKA
Redukuj, TP 102,8 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2023 2024E 2025E
Kurs [PLN] 101,0 P/E 19,1x 17,8x 13,5x
Kapitalizacja [PLN m] 2976 EV/EBITDA 8,2x 7,6x 6,6x
EV [PLN m] 3312 EV/EBIT 12,5x 11,7x 9,5x

Data publikacji raportu za Q2 2024 2024-08-27

Na Q2 2024 przyjelismy zatozenie o wzroscie przychodéw z segmentu reklama i subskrypcje o 2,1% r/r
i nadal spodziewamy sie stabych danych w relacji r/r dotyczgcych wptywdéw reklamowych. Skorygowana
EBITDA segmentu wedtug naszej symulacji moze by¢ bliska 63,5 min PLN (-6,5% r/r). Ta kwota nie obejmuje
potencjalnych kosztow zwigzanych z ogtoszong restrukturyzacjg zatrudnienia (przyjeliSmy dodatkowo
ponad 8 min PLN kosztéw, ktore alokujemy w pozostate korekty).

Miniony Q2 2024 powinien by¢ kolejnym dobrym okresem dla segmentu turystyka. Z uwagi na efekt
czeSciowego przesuniecia popytu na raportowany juz Q1 2024, w samym Q2 2024 przyjelismy dynamike
wzrostu przychoddéw na poziomie 18,5% r/r. Zgodnie z naszg symulacjg spodziewamy sie, ze skorygowana
EBITDA segmentu turystyka moze wynie$¢ 28,4 min PLN (+19,1% r/r).

Ogotem na Q2 2024 prognozujemy przychody na poziomie 389 min PLN, co bedzie oznaczato wzrost o 8,2%
r/r. Skorygowany odczyt EBITDA spdtki w omawianym okresie moze wynies¢ 100,6 min PLN, co bedzie
oznaczato wzrost r/r o 0,4%. Odczyt EBITDA uwzgledniajgcy dodatkowe koszty, w tym pozycje zwigzane
z przeprowadzonym procesem zwolnieri moze wynies¢ 89,5 min PLN (-7,5% r/r). Na poziomie EBIT wedtug
naszej symulacji spotka moze wykazaé odczyt 50,2 min PLN (-14,3% r/r). Po uwzglednieniu salda
finansowego i podatku prognozowany przez nas zysk netto (przypisany akcjonariuszom) wynosi 22,8 min
PLN (-28,4% r/r).

Prognoza wynikéw na Q2 2024 [PLN m]

Q2'23 Q2'24E yly Q2'23LT™M Q2'24ELTM vly

Przychody 359,6 389,0 8,2% 1268,0 1505,6 18,7%
Reklama i subskrypcje 168,5 172,1 2,1% 658,9 693,4 5,2%
Turystyka 122,4 145,1 18,5% 352,2 550,9 56,4%
Finanse konsumenckie 56,1 57,6 2,5% 201,8 199,3 -1,3%
EBITDA skor. 100,2 100,6 0,4% 382,2 447,7 17,1%
Reklama i subskrypcje 68,0 63,5 -6,5% 281,4 267,6 -4,9%
Turystyka 23,9 28,4 19,1% 72,4 149,9 107,0%
Finanse konsumenckie 8,1 8,3 3,2% 30,2 27,0 -10,7%
EBITDA 96,7 89,5 -7,5% 357,8 425,4 18,9%
Amortyzacja 38,1 39,3 3,1% 131,0 148,5 13,4%
EBIT 58,6 50,2 -14,3% 226,8 276,9 22,1%
Saldo finansowe -15,8 -14,8 - -41,5 -61,5 -
Wynik brutto 46,3 35,0 -24,5% 187,7 208,5 11,1%
Wynik netto 33,6 25,2 -25,0% 135,5 158,3 16,8%
wynik przypisany akcjonariuszom 31,9 22,8 -28,4% 127,6 149,0 16,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Segment reklama i subskrypcje — EBITDA w ujeciu kwartalnym (dane historyczne i nasza prognoza na Q2 2024)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Segment turystyka — EBITDA w ujeciu kwartalnym (dane historyczne i nasza prognoza na Q2 2024)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Analityk:
Maciej Bobrowski

maciej.bobrowski@bdm.pl
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZUE
Trzymaj, TP 11,1/akcje

Rekomendacja z dnia 22 kwietnia 2024 r

2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 10,4 P/E 11,3 18,2 17,1 14,8
MC [min PLN] 238,4 EV/EBITDA 2,3 5,7 5,7 5,0
EV/EBIT 34 10,0 10,5 8,5
P/BV 1,2 1,2 1,1 1,1

Portfel ZUE wynosit po 1Q’24 1,65 mld PLN (vs 1,46 mld PLN rok wczesniej). ZUE ma za soba rekordowy
przychodowo 2023 rok (zysk netto byt minimalnie nizszy niz w rekordowym 2011 roku, uwzglednia tez
5 miIn PLN dodatniego salda pozostatej dziatalnosci). Jednoczesnie relacja portfela do przychoddéw za
ostatnie 4Q jest najnizsza od przetomu 2015/16 a perspektywy jego wzrostu w najblizszych miesigcach s3
ograniczone (ogtoszenia nowych duzych przetargéw z PKP PLK oczekujemy najwczesniej jesienia, podobnie
moze wygladaé rynek tramwajowy).

Przychodowo 2Q’24 moze by¢ mocny, podobny do 1Q’'24, spétka powinna rozpoznaé jeszcze istotne
przychody z koricowej fazy kontraktu na zajezdnie Annopol. Zaktadamy ok. 10% wzrost przychodow r/r
(efekt spadajgcego q/q portfela bedzie z kolei wyraznie odczuwalny w 2H’24). Spodziewamy sie nieco
lepszego r/r EBIT na poziomie 6,3 min PLN oraz wzrostu zysku netto do 6,0 min PLN. Przy tym zwracamy
uwage na ugode w sprawie kontraktu Okecie, co wptynie na +1,5 min PLN na marzy brutto ze sprzedazy
oraz dodatkowe +1,5 mIn PLN na przychodach finansowych.

Nalezy braé¢ pod uwage, ze 2024 rok przychodowo, mimo bardzo wysokiego 1H'24, moze by¢ stabszy r/r,
biorac pod uwage obecny stan portfela spotki i wysoka baze w 2H'24 (w 2024 roku podpisano tylko jeden
istotny kontrakt). Natomiast dostrzegamy szanse na poprawe po stronie rentownosci, ze wzgledu na
ograniczenie znaczenia problematycznych kontraktéw (czes¢ najgorszych kontraktéw z 2017 zakonczyta sie
w ubiegtym roku, na czesci podpisano tez aneksy).

Marza brutto ze sprzedazy w ostatnich latach oscyluje w okolicy 4% (wytaczajgc duzg strate w 2018 roku,
Srednia wazona marza za ostatnie 10 lat to 4,3%). Zaznaczamy, ze spo6tka docelowo chciataby osiggac 5-6%
rentownosci brutto ze sprzedazy. Jednoczesnie ryzykiem w srednim terminie jest obecna luka przetargowa
na rynku kolejowym, ktéra moze przetozy¢ sie na wojne cenowa na przetargach, kiedy w korcu sie pojawia.
Strategia spoétka zaktada szersze wychodzenie na rynki zagraniczne (obecnie realizowane sg kontrakty
w Rumunii, spétka przyglada sie takze np. totwie), aby ogranicza¢ ryzyko zaleznosci od rynku polskiego.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

2Q'23 2Q'24P zmianar/r 1H'23  1H'24P  zmianar/r 2023 2024P zmiana r/r 2025P zmiana r/r

Przychody 292,4 322,5 10,3% 541,7 638,7 17,9% 1484,1 1087,2 -26,7% 1026,2 -5,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 10,3 14,2 37,9% 18,8 26,7 42,3% 55,9 49,4 -11,6% 49,4 0,0%
Zysk na sprzedazy 2,8 6,3 124,4% 4,5 10,9 142,5% 25,6 18,7 -26,8% 17,8 -4,7%
EBITDA 7,8 9,9 26,2% 13,3 19,4 45,5% 45,2 34,4 -23,9% 32,7 -5,0%
EBIT 4,1 6,3 53,9% 6,0 12,0 100,2% 30,4 19,7 -35,2% 17,8 -9,5%
Zysk brutto 3,7 7,7 105,2% 5,7 10,7 85,7% 28,9 18,2 -37,1% 17,4 -4,3%
2Zysk netto 3,0 6,0 99,4% 4,1 7,0 69,0% 21,0 13,1 -37,7% 13,9 6,5%
Marza brutto ze sprzedazy 3,5% 4,4% 3,5% 4,2% 3,8% 4,5% 4,8%
Marza na sprzedazy 1,0% 1,9% 0,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
marza EBITDA 2,7% 3,1% 2,5% 3,0% 3,0% 3,2% 3,2%
marza EBIT 1,4%  1,9% 1,1%  1,9% 2,0% 1,8% 1,7%
marza netto 1,0% 1,9% 0,8% 1,1% 1,4% 1,2% 1,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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WYDZIAL 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

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Obiacni

y j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony 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 przychodow 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

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

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 kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywéw

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 przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywéw pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kursow
walut, zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywow z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu
(koszt kapitatu, zyskow, 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$¢ w doborze odpowiednich spétek do porownan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktéra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezgca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wieksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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INFORMACIJE 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.

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

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-08-02.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-08-02 (14:25 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczerstwa od: 2024-09-01.
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za
szkody wynikajgce 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 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 rozpowszechniajg ten
dokument powinny mie¢ swiadomos$¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed
podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnaé 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 sg odpowiednie dla danego inwestora.
Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowia 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¢ swiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga
finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom
w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i
dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka)
uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$é na rynku kapitatowym, inwestor powinien
uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie.
Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnac¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakoIwiek
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 sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na
podstawie ogdlnodostepnych 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 biezgce spétki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie
gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto
rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen,
ktore w przysztosci mogg 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 dzieri sporzadzenia i mogg one
by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow 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 czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych
serwis6w (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 obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu
docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegétowy 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 krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym mu.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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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 regulujgcym
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 szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji 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 rekomendacji informacje w niej zawarte
podlegaty utajnieniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢
analitykowi wynagrodzenie premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze byé posrednio uzaleznione od wynikdw 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, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac 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 mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak
przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu analitycznego przez analityka) sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowaliSmy istotnych konfliktow intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw
finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzgdza nim stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania
konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktdw interesdw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow

finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania
konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 30.04.2024 roku:
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Czy BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. ALTLJTAJAJALTJALJALT]LALALA]LL | | | I|A]JA| A} | [ -
KJEJKJKJKJEJK]JKJEJK]JK)JKJEJEJEJEJEJKJK|KJEJEJE]JK]E
Czy BDM znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % 'I\‘ 'I\‘ 'I\‘ 'I\‘ ’I\‘ ’I\‘ "\‘ 'I\‘ "\‘ "\‘ 'I\‘ ’I\‘ ’I\‘ ’I\‘ "\‘ "\‘ "\‘ 'I\‘ "\‘ "\‘ "\‘ 'I\‘ ’I\‘ ’:‘ ’:‘
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem elelelelelelelelelelelelelelelelelelcelelelelcelele
Czy osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji znajduje sie w posiadaniu pozycji NIN|N|NIN|N|N|IN|N|N|N|N[N|N|N|N|N|N|N|IN|N|N|ININJN
dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % i kapitatu p 0 tpeporpr e
emitenta ogétem EJE|JEJE]JEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJE]JEJEJE]JE
Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitatu 'I\‘ 'I\‘ 'I\‘ 'I\‘ ’I\‘ ’I\‘ "\‘ 'I\‘ "\‘ "\‘ 'I\‘ ’I\‘ ’I\‘ ’I\‘ "\‘ "\‘ "\‘ 'I\‘ "\‘ "\‘ "\‘ 'I\‘ ’I\‘ ’:‘ ’:‘
podstawowego (akcyjnego) BOM Elelelelelelelelelelelelelelelelelelefeflefefefefe
Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw ’I\‘ ’I\‘ ’I\‘ ’I\‘ ’I\‘ ’I\‘ "\‘ 1/; "\‘ "\‘ ’I\‘ ’I\‘ ’I\‘ ’I\‘ "\‘ "\‘ "\‘ ’I\‘ "\‘ ; "\‘ ’I\‘ 'I\‘ T T
finansowych emitenta elelelelefelelcfelelelefelelefelelefefclelelele]e
Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek 'I\‘ 'I\‘ 'I\‘ 'I\‘ ’I\‘ ’I\‘ "\l 'I\l "\l "\l 'I\l ’I\‘ ’I\‘ ’I\‘ "\‘ "\l "\l 'I\l "\l "\l "\l 'I\l ’I\‘ ’:‘ ’:‘
publicznie ujawnionej oferty instrument6w finansowych emitenta elelelelelelelelelelelelelelelelelelelelelelelele
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej swiadczenia ustug firm inwestycyjnych NIN|]N|IN|N|IN|NINININININ|NIN|N]JN|N|ININ|N|N|N|N|NI|N
okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami | | [N | | | | | | | | | | | | | | | | | | [ |
finansowymi EJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJE
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych NIN|IN|IN|N|N|NINININININ|N|N|NJN|N|N|IN|N|N|N|N|NJ|N
okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady | | [N | | | | | | | | | | | | | | | | | | [ |
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE) Elelelelelelele)e]elelelelelelelelelelelele]je]e]cE
NIN|IN|ININ|INININ|N|N|NININ|N|N|NIN|N|N|NIN|NININJN
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji | | [N | | | | | | | | | | | | | | | | | | [N N |
EJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJE
T T T
Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw ,I\‘ A ’I\l ’I\l ’I\l ’I\l "\‘ ’I\‘ "\‘ "\‘ ’I\‘ ’I\l A ’I\l "\l "\‘ "\‘ ’I\‘ "\‘ A "\‘ ’I\‘ ’I\l ’:‘ ’:‘
finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiagzane’ £ f elelelelelelelelele f elelelelele 5 elelelele
T T
e . . . . . . . PR . . NN NINJN|JN|N NINJNJNJAIN|NINJAIN
Czy istnieja inne istotne powigzania wystepujgce migdzy BDM i podmiotami z nim powiagzanymi AR IR
i i 5 o
a emitentem instrumentéw finansowych elelelelelelelelelelelelelelelelelelelslelelel*]e
* *
Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brafa udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata lub NIN|NIN|NIN|ININ|N|N|N[NIN|NININ|NIN|N|NN|N|NININ
kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sig e egp ey
rekomendacja, przed oferta publiczna takich akcji. E|E|JEJE|JEJEJEJEJEJE|JEJEJEJE|JEJEJEJEJEJE|JEJEJEJEJE
el b N R N A R R R AR RRRRRRARRARRE
Zraz bariegrumginfurfnac jn e:m s\t/ano 'o: m Szez BD!; cel zag obie, Z:wi: k:;nfliklom i ALALATALALALALATATA A A A 2 A a2 a2 222 afe)2
‘ : vinym ustanowionym przez BUM, W celu zapobleg kfklx]elc]xcle]x]e]clc]elc]cfelc]efc]cfcfc]cfc]x]x
interesow dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.
Czy osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w
jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub NIN|IN|ININ|[NININ|N|N|NININ|N|N|NIN|N|N|NIN|NININJN
posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi | | [N | | | | | | | | | | | | | | 1 1 1 | [ |
transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku EJE|JE|JE)JE|JE|JE)JE]|JE|JE|JEJE|JE|JE|JE|JE|JEJE|JE|JE|JE|JE|E|E]|E
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Czy BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. AJAJAJALA]LA | A | A | Il A AlA IfAJAJA]JA]JALA]A | I A
K|KJKJKJK]JKJEJKJE]JK]E]E]K K KJEJK|JKJKJKJKJK]JK]E]JE]K
Czy BDM znajduje si¢ w posiadaniu pozycji diugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog ’;‘ II\‘ II\‘ ’;‘ ’;‘ ,‘\‘ ,‘\‘ ’;‘ ’;‘ ,‘\‘ ,‘\‘ ‘N ’:‘ ,\“ ,‘\‘ ’;‘ ’;‘ ,‘\‘ "\‘ ’;‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’;‘ ’;‘ '\“
o . ; X .
0,5 % wyen kapitatu wego emitenta ogétem elelelelelelelelelelelcele elelelelelelelelelelelele
Czy osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji znajduje si¢ w posiadaniu NIN|NIN|IN]IN|IN|IN|ININ]N|NNJN]JN|JN|JN|NJNJN|JN|N]JN]JN|N|N
pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
podstawowego emitenta ogétem EJEJEJEJEJEJEJEJEJE]JE]JE]E EJEJEJEJE]JEJEJEJEJEJEJE]E
Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajgcy 5 % wyemitowanego kapitatu ’;‘ ll\l ll\l ’;‘ ’;‘ ,‘\l ,‘\l ’;‘ ’;‘ ,‘\l ,‘\l ‘N ’:‘ ,\‘l ,‘\l ’;‘ ’;‘ ,‘\l "\l ’;‘ ’:‘ "\l "\l ’;‘ ’;‘ '\‘l
podstawowego (akcyinego) BOM elefelelefelelelelelefelele|efelelejelelelefele]ele
Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentow ’;‘ ’I\‘ ’I\‘ ’;‘ ’;‘ "\‘ "\‘ ’;‘ ’;‘ ; "\‘ ‘N l ’\“ "\‘ ’;‘ ’;‘ "\‘ "\‘ ; T ; "\‘ ; ';‘ ;
finansowych emitenta elelelelelelefefefx)efelwefefefefelfefclefclelc]e]x
Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt gwarantem lub wspétgwarantem ':‘ 'I\l 'I\l ':‘ ':‘ "\l "\l ’:‘ ’:‘ "\l "\l ‘N ’:‘ '\‘l "\l ’:‘ ’:‘ "\l "\l ’;‘ ’:‘ "\l "\l ’;‘ ’;‘ '\‘l
jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdw finansowych emitenta elelelelelelelelelelelele elelelelelelelelelelelele
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczgcej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych | N N N N N NI NI N|N|IN|N|N/N|IN|N|N|N|N|N|N|JN|JN|JN]JT|N|N
okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | 1AL |
finansowymi EJE|JE|JEJEJEJEJEJEJEJE]JE]E E|JEJEJEJEJE]JEJEJE]JE]JK]JE]E
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm NIN|JNJNIN]IN|IN|N|IN]N]N]|NIN NIN|ININ]JN]IN]IN|IN|IN|N]JN]N|N
inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu | I I | | | | | | | | | | | | | | | 1 | | 1 1 | | 1
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE) Elelelele]le]e]elele]e)eleje]ejelelelelelelelelele]e
NIN|N]ININ]IN|N|IN|ININ]N|NIN NININININ|IN|N|IN|IN|N|NININ
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji | I I | | | | | | | | | | | | | | | 1 | | 1 1 | | 1
EJE|JE|JEJEJEJEJEJEJEJE]JE]E E|JEJEJEJEJE]JEJEJE]JE]JE]JE]E
T Tl T T T T T
Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw NININENY A NINNENN Al A |A NN A N A NINENEY A N
finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane* ! ! ! ! ! K ‘ ! ! ‘ ‘ Kl K | K ‘ ! K ‘ : K ! : : ! K :
E|le|e|e|e| ,|elelelele] | s ElE]EJE]l|EJEJE]E]|,]E
T T
Czy istnieja inne istotne powiazania wystgpujace migdzy BDM i podmiotami z nim /: 'I\l 'I\l ':‘ ':‘ ) "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ "\‘ : ’:‘ '\“ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ '\“
N . X . P o
powiagzanymi a emitentem instrumentéw finansowych * E E £ £ E E E E E E «| e E E E E E £ E E £ £ E ele
* *
Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brafa udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata | N N NIN/N|N|N|N|IN|N]|N N
lub kupowata akcji emitenta, do ktdrego, w spos6b bezposredni lub posredni odnosi sig [N O N I T A R AR AN O N N ! [ R T T R O O A O N N
rekomendacja, przed oferta publiczng takich akgji. EJEJEJEJEJE)JEJEJEJEJEJEJE JEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJE
e M NN N R R R AR R RRRRRRRRARRRE
fchrﬂ zngm %az bJ riert meinf r\r/n jn r?\ tgnow'onam rz ZBSM wcwl yz y biegani ALAfALALALALALALATALALALALATALALATALALALALALALALALA
echnicznym oraz barierom Informacyinym ustanowlonym przez BM, w celu zapobiegania | i | |k | k [k |k f k[ x ]k k| ]efc e ]efefx]c]efcfx]c]c]x]c|x
konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacii oraz ich unikania.
Czy osoba powiazana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w
jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub NIN|NININ]IN|IN|IN|ININ]N|NNJIN]JN|JN|JN|NJNJN|N|N]JN]JN|N|N
posredni, odnosi sig rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi | | | | | | | | | | [ BN | | | | | | | | | | | [
transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 EJEJEJE]JE]|E]|E EJE|JE|E]E|]E E E E|JE|JE|JE]JE)JE|JE|JE)JE]E]E
roku o obrocie instrumentami finansowymi

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

**BDM petni funkcje sponsora emisji dla sp6tki ELEKTROTIM, ZUE, KETY, MOSTOSTAL ZABRZE
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