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ZESTAWIENIE PODSUMOWUJACE [MLN PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.
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CD PROJEKT

Cl GAMES
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DECORA

DEKPOL

DOM DEVELOPMENT
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FERRO
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PCF GROUP
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PKN ORLEN
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RELPOL

SELENA
SYNTHAVERSE
SNIEZKA

TEN

TORPOL

UNIBEP

UNIMOT

VOXEL
WIRTUALNA POLSKA

ZUE

Data publikacji

18 kwi 24
20 mar 24
26 kwi 24
27 mar 24
25 kwi 24
26 kwi 24
30 kwi 24
18 kwi 24
26 lut 24
28 mar 24
30 kwi 24
23 kwi 24
11 kwi 24
19 kwi 24
26 kwi 24
19 mar 24
24 kwi 24
25.kwi.24
27 mar 24
24 kwi 24
27 mar 24
20 mar 24
14 mar 24
28 mar 24
21 mar 24
11 kwi 24
25 kwi 24
30 kwi 24
28 mar 24
27 mar 24
14 lut 24
25 kwi 24
18 kwi 24
22lut 24
26 kwi 24
29 kwi 24
25 kwi 24
17 kwi 24
10 kwi 24
26 mar 24
25.mar.24
22 mar 24
15 kwi 24
24 kwi 24
4 kwi 24
26 mar 24

26 mar 24

4Q'22
6,1
57,3
2,4
3,2
18,5
2,8
0,7
6,9
187,2
198,3
3,9
91
818,5
16,4
46,7
195,5
26,6
45,4
9,6
55
22,8
2,6
29,7
25,5
160,2

21,6

39,0
19 424,0
34,1
40,0
3.2
44,2
5,9
4,8
35,3

104,4

110,2

9,8

EBITDA
4Q'23P

3,6
86,8
12,8

9,7
13,9

0,9

1,3

6,4

336,5
235,2
104,2
43
702,4

19,4

40,5
253,8

14,4
53,2
14,1

7,0
24,8

21
22,6
32,6
153,9
23,0
83,3
17,4
79,5
14,5

734

23,7
11858,3
51,4
36,7
2,0
10,5
7,4
9,4
33
29,4
-31,6
42,8
39,8
110,5

10,1

zmianar/r
-39,8%
51%
-43,0%
205,3%
-25%
-68,5%
84%
-6,5%
80%
18,6%
2580,7%
-53,0%
-14,2%
18%
-13%
30%
-46%
17,1%
27%
9%
-17,3%
-23,9%
28%
-4%
6,6%
51%
-26%
34%
7%
-0,2%
-39%
-39%
50,8%
-8%
-37%
-76%
25%
97%
6,5%

-72%

-81%
38%
0,3%

3%

1

EBIT
4Q22  4Q23p
4,0 1,6
-30,5 39,1
18,6 9,9
1,8 8,3
13,7 7,4
2,7 0,3
0,2 0,6
0,1 0,8
1457  294,7
142,8 138
1,6 50,8
8,8 4,0
3952 2085
12,9 15,3
41,9 38,0
1915 2488
25,3 13,2
8,5 7,0
0,4 24,2
1,6 3,1
19,3 20,3
2,5 2,0
1,8 19,6
24,1 31,2
1147 1078
23,9 22,8
50,9 78,9
20,2 13,5
31,7 49,5
11,2 12,2
256 274
3,2 12,3
30,3 15,4
6879,0 89152
33,5 50,9
29,4 26,3
1,6 0,4
33,1 0,0
4,4 5,6
-4,7 03
4,2 2,1
98,1 23,2
2,9 39,5
218,3 24,7
19,4 30,3
63,1 72,5
6,2 71

zmianar/r

-59,7%

-47,0%
352,5%
-46%
-89,5%
221%
102%
-3,4%
3166,8%
54,8%
-47,2%
18%
9%
30%

-48%

95%
5%

-17,7%

29%
-6%
-4,9%
55%
-34%
56%
9%

7,2%

-49%
-47%
51,8%
-11%

-74%

29%

-49,5%
-76%
-89%
56%

14,9%

14%

Wynik netto
4Q'22 4Q'23P zmianar/r
2,9 -3,9 -
-31,4 49,2 -
53 4,2 -20,2%
7,4 9,6 29,0%
14,4 7,6 -47%
2,4 0,8 -67,6%
0,3 0,3 5%
8,4 4,5 -46,2%
175,9 283,0 61%
195,3 124,6 -36,2%
1,2 43,5 -
9,0 4,8 -46,8%
174,5 63,4 -63,7%
8,4 11,4 35%
30,0 22,2 -26%
150,9 196,1 30%
15,6 10,3 -34%
67,9 60,9 -10,4%
7,3 25,4 -
1,1 18 -
11,7 12,8 9%
1,6 1,7 0,7%
27,7 17,7 -35,9%
19,3 25,5 32%
87,0 67,7 -22%
19,5 18,9 -3,1%
Bilf5) 52,4 66%
9,0 9,6 7%
15,6 21,3 37%
4,9 7,3 48%
163 82 -49,6%
-20,0 -13,4 -
19,4 8,9 -54%
14439,0 6943,5 -52%
28,7 39,0 35,7%
13,1 22,3 70%
0,5 0,0 -98%
17,3 -39 >
2,6 42 62%
3.2 2,5 5
7,3 3,5 5
78,0 20,9 -73%
-19,4 -49,5 >
173,1 12,5 -93%
12,6 21,5 72%
32,4 39,1 20,8%
55 55 1%

stopa zwrotu

1mc 3mc
14,6% -1,0%
10,4%  23,9%
6,0% -9,2%
19,2%  26,2%
0,0%  3,0%
-3,8% -20,1%
5,9%  -8,5%
0,9%  88%
6,7% 42,8%
-1,7% -0,7%
-11,4% -38,3%
1,5% -2,4%
6,3% -19,1%
6,6% 23,0%
-1,4% 51,1%
6,4%  51%
11,7%  28,4%
0,7% 26,0%
-8,1% -1,1%
8,5% 11,7%
51% 19,2%
0,9%  -9,6%
7,6% 4,2%
-1,8%  0,7%
-4,1% -7,9%
-9,7% 2,1%
5,9% 14,6%
-1,2% -3,3%
3,2%  23,4%
-9,5%  14,8%
6,3%  10,2%
-13,4% -31,1%
-2,5% 0,4%
2,6% 0,7%
3,5% -9,3%
-1,9% -10,7%
-2,5%  -5,6%
-4,5%  18,2%
-5,1%  -13,5%
2,4% 8,0%
5,4% 20,0%
13,8%  37,1%
9,5% 1,0%
2,7% 28,9%
3,8%  37,4%
2,4% 9,1%
19,7%  42,8%

6mc
-11,7%

41,3%
1,3%
31,9%
3,3%
-48,9%
-32,0%
-1,3%
60,4%
-33,0%
-71,6%
-19,1%
-31,0%
44,1%
45,6%
12,0%
44,3%
18,6%
-16,4%
7,3%
12,0%
27,1%
14,3%
11,4%
-0,4%
-3,4%
11,8%
11,6%
16,3%
27,1%
25,1%
-36,9%
2,2%
-6,3%
27,1%
-10,7%
-12,1%
37,9%
21,9%
17,8%
30,1%
62,6%
-4,3%
29,2%
48,4%
0,7%

49,7%

YTD
14,4%

2,6%
3,8%
26,2%
2,5%
2,1%
7,4%
7,8%
8,8%
-5,0%
-13,5%
1,0%
-9,4%
7,0%
4,1%
11,1%
4,9%
5,9%
-12,1%
10,7%
16,5%
-9,6%
5,6%
2,1%
-8,9%
1,1%
5,5%
-4,4%
-3,8%
-16,7%
8,9%
-9,0%
6,0%
0,8%
0,6%
2,4%
-1,1%
-5,0%
-1,7%
5,9%
6,6%
27,6%
10,7%
4,2%
3,8%
-3,1%

13,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * min USD
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Realizacja zatozen rocznych w 4Q’23 [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

realizacja zmiana realizacja zmiana realizacja  zmiana
Przychody roczna r/r EBITDA roczna r/r Wynik netto roczna r/r
4Q'23P 2022 2023P 4Q'23P 23/22 4Q'23P 2022 2023P 4Q'23P 23/22  4Q'23P 2022 2023P 4Q'23P 23/22
11BIT 15,1 74,3 49,4 30,6%  -334% 3,6 28,8 73 493%  -747% -39 22,9 2,6 . s
AGORA 420,2 1113,1 1406,3 30% 26% 86,8 141,3 226,5 38% 60% 49,2 -100,7 74,5 66% -
AILLERON 117,5 410,1 458,1 25,6% 11,7% 12,8 63,5 55,5 23,1% -12,6% 4,2 13,2 4,9 85,7% -62,6%
ARTIFEX MUNDI 23,3 38,5 82,5 28,2% 114,0% 9,7 16,4 29,8 32,6% 81,7% 9,6 13,6 24,2 39,7% 78,5%
ATM GRUPA 61,6 299,9 234,2 26% -22% 13,9 64,4 59,1 24% -8% 7,6 43,8 28,3 27% -35%
BIG CHEESE STUDIO 3,5 25,8 16,7 21,0% -35,1% 0,9 17,4 5,9 15,3% -66,2% 0,8 16,7 53 15,1% -68,4%
BIOMAXIMA 13,8 145,5 48,7 28,4% -66,5% 1,3 36,9 3,8 34,1% -89,7% 0,3 28,9 0,8 40,0% 97,2%
BOOMBIT 61,8 294 245,3 25,2% -16,5% 6,4 28,6 18,4 34,8% -35,8% 45 18,4 11,3 39,8% -38,4%
BUDIMEX 28160 86191 9809,9 28,7% 13,8% 336,5 714,8 934,5 36,0% 30,7%  283,0 534,4 733,4 38,6% 37,2%
CD PROJEKT 4235 952,6 1191,4 35,5% 25,1% 235,2 528,2 667,5 35,2% 264%  124,6 407,8 418,7 29,8% 2,7%
Cl GAMES 188,2 56,7 247,3 76,1% 336,3% 104,2 16,1 114,0 91,4% 609,3% 43,5 8,2 38,4 113,3% 368,0%
CREEPY JAR 8,5 54,9 37,6 22,6% -31,6% 4,3 44,2 21,9 19,6% -50,4% 4,8 43,5 23,9 20,1% -45,0%
CYFROWY POLSAT 3678,5 12915,3 13623,3 27% 5% 702,4 3352,1 3036,9 23% -9% 63,4 901,1 244,7 26% -73%
DECORA 134,0 545,7 573,6 23,4% 5,1% 19,4 68,4 97,4 19,9% 42,5% 11,4 40,6 61,7 18,4% 52,2%
DEKPOL 4943 1386,8 1561,0 31,7% 12,6% 40,5 135,6 130,0 31,2% -4,1% 22,2 78,8 80,0 27,8% 1,6%
DOM DEVELOPMENT ~ 945,7 24193 2546,1 37,1% 5,2% 253,8 518,0 584,2 43,4% 12,8%  196,1 410,3 456,4 43,0% 11,2%
ELEKTROTIM 171,0 505,6 580,0 29,5% 14,7% 14,4 38,1 54,7 26,2% 43,6% 10,3 22,0 37,0 27,9% 68,2%
ENTER AIR 551,7 22558 2633,7 20,9% 16,8% 53,2 442,7 421,1 12,6% -4,9% 60,9 72,3 191,3 31,8% 164,7%
ERBUD 866,5 3855,6 33137 26,1% -14,1% -14,1 54,0 65,3 - 20,9% -25,4 8,3 33,3 - 301,1%
ESOTIQ 70,9 241,8 275,3 25,8% 13,8% 7,0 28,2 29,9 23,3% 6,0% 1,8 8,1 6,8 26,3% -15,3%
FERRO 200,9 914,9 803,6 25,0% -12,2% 24,8 120,7 113,1 21,9% -6,3% 12,8 65,4 64,0 20,0% -2,1%
Ez’?s:ﬁEINM ENT 9,4 45,1 36,2 26,0% -19,8% 2,1 12,3 8,5 24,7% -30,9% 1,7 9,7 6,7 25,4% -31,3%
HUUUGE* 71,3 318,6 283,4 25,2% -11,1% 22,6 82,3 104,8 21,6% 27,3% 17,7 64,6 86,7 20,4% 34,2%
INSTAL KRAKOW 187,3 397,6 475,5 39,4% 19,6% 32,6 42,2 53,6 60,8% 27,0% 25,5 29,0 38,3 66,6% 32,1%
KETY 1176,7 5930,9 5200,1 22,6% -12,3% 153,9 1031,4 851,9 18,1% -17,4% 67,7 678,4 535,5 12,7% -21,1%
KINO POLSKA TV 82,1 284,8 296,9 28% 4% 23 70,5 73,4 31% 4% 18,9 47,7 51,4 37% 8%
MIRBUD 1015,9 33193 3083,5 32,9% -7,1% 83,3 194,4 198,3 42,0% 2,0% 52,4 119,2 108,7 48,2% -8,8%
MOSTOSTAL ZABRZE 257,0 1172,3 13779 18,7% 17,5% 17,4 71,0 87,1 20,0% 22,7% 9,6 32,0 56,5 17,0% 76,8%
NEUCA 3102,3 112323 11963,1 25,9% 6,5% 79,5 341,9 373,9 21,3% 9,4% 21,3 149,8 147,9 14,4% -1,3%
ONDE 277,0 1092,9 1115,7 24,8% 2,1% 14,5 30,0 56,4 25,7% 88,4% 73 7,2 30,5 23,9% 324,5%
ORANGE POLSKA 3383 12488 12861 26% 3% 734 3078 3160 23% 3% 187 724 933 20% 29%
PCF GROUP 38,3 171,5 149,6 25,6% -12,8% -5,3 49,0 0,2 - -99,6% -13,4 18,7 -28,7 - -
PEKABEX 400,1 16779 1577,5 25,4% -6,0% 23,7 127,7 135,2 17,6% 5,9% 8,9 67,3 69,6 12,7% 3,4%
PKN ORLEN 77756,3 277564,0 3380713 23,0% 21,8% 118583 48009,0 439703 27,0% -8,4%  6943,5 334880 24003,5 28,9% -28,3%
PLAYWAY 92,2 289,6 316,4 29,1% 9,3% 51,4 174,1 172,8 29,7% -0,8% 39,0 136,1 131,4 29,7% -3,5%
POLIMEX 811,0 3784,2 3210,7 25,3% -15,2% 36,7 207,3 157,8 23,3% -23,8% 22,3 132,4 76,2 29,3% -42,4%
RELPOL 32,4 151,0 164,1 19,8% 8,7% 2,0 12,7 15,6 13,0% 23,0% 0,0 1,2 71 0,1% 467,8%
SELENA 443,7 1963,3 1800,1 24,7% -8,3% 10,5 199,2 139,8 7,5% -29,9% -3,9 112,1 57,8 - -48,4%
SYNTHAVERSE 20,6 50,4 59,1 34,9% 17,2% 7,4 16,1 14,8 49,7% -7,8% 4,2 6,1 50 82,4% -16,9%
SNIEZKA 154,4 791,7 859,4 18,0% 8,6% 9,4 106,2 154,6 6,1% 45,6% -2,5 36,7 74,5 - 103,1%
TEN 108,3 538,6 436,3 24,8% -19,0% 33,0 139,8 116,3 28,4% -16,9% -3,5 52,3 13,4 - -74,5%
TORPOL 285,0 1084,8 958,1 29,7% -11,7% 29,4 244,8 113,2 25,9% -53,8% 20,9 183,8 82,0 25,5% -55,4%
UNIBEP 800,2 22583 26335 30,4% 16,6% -31,6 89,3 -11,6 - - -49,5 7,4 -80,0 - -
UNIMOT 2917,3 13 369,4 12 805,3 22,8% -4,2% 42,8 501,9 251,2 17,0% -49,9% 12,5 374,0 104,0 12,0% -72,2%
VOXEL 118,7 414,8 444,3 26,7% 7,1% 39,8 106,3 145,7 27,3% 37,1% 21,5 45,6 74,4 29,0% 63,1%
WIRTUALNA POLSKA 346,9 1077,7 1422,2 24% 32% 110,5 3714 436,5 25% 18% 39,1 170,5 155,5 25% -9%
ZUE 358,9 921,4 1259,6 28,5% 36,7% 10,1 31,9 34,4 29,4% 7,7% 55 16,4 15,6 35,2% -5,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * min USD
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Zestawienie podsumowujace
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Dom Maklerski BDM S.A.

Spoétka

11BIT
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ARTIFEX MUNDI
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BIG CHEESE STUDIO
BIOMAXIMA
BOOMBIT
BUDIMEX
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CREEPY JAR
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DEKPOL
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ELEKTROTIM

ENTER AIR

ERBUD

ESOTIQ

FERRO

FOREVER ENT.
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INSTAL KRAKOW
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Komentarz

oczekiwany wzrost przychoddéw zwigzany z premierg "The Invincible", wyniki obcigzone wysokimi kosztami finansowymi zwigzanymi ze
spadkiem kursu akcji Starward Industries

podkreslamy ten temat inwestycyjny ze wzgledu na bardzo dobre momentum wynikowe w krétkim i Srednim horyzoncie

wptyw umocnienia PLN oraz stabego otoczenia rynkowego na spadek wynikéw r/r

okres uwalniania marzy na projekcie ,Unsolved”, wzrost skoryg. EBITDA o0 205% r/r do 9,5 min PLN

podkreslamy ten temat inwestycyjny ze wzgledu na bardzo dobre momentum wynikowe w krétkim i Srednim horyzoncie

okres stabilizacji przychoddéw, zamkniecie projektéw z pozytywnym wptywem na redukcje strony kosztowej

poprawa wynikéw r/r mimo braku istotnych zamdwien, brak wptywu nowych mocy produkeyjnych na 4Q'23

pierwszy kwartat, w ktérym segment PAE pozytywnie kontrybuowat do wynikéw grupy, okres dalszych inwestycji w liczne projekty

rekordowy kwartat dla spétki, sprzyjajace otoczenie w 2024 roku, wymagajaca wycena

okres dobrej sprzedazy wydanego rozszerzenia ,Phantom Liberty” oraz podstawowe]j wersji, rozczarowujaco wysokie wydatki na marketing
obciazajace wynik 4Q'23

premiera , Lords of the Fallen” najwazniejszym wydarzeniem kwartatu, oczekiwany rekordowy wynik EBITDA na poziomie 104,2 min PLN
oczekiwana regersja przychodéw z "GH", rozliczenie portu wraz z ujeciem kosztéw PM znaczgcym obcigzeniem wynikéw 4Q'23

w przypadku CPS liczymy sie z kolejnym stabym kwartatem

spadek cen surowcdw powinien rekompensowac presje od strony popytu

szacunki 4Q'23 stabsze r/r na poziomie marz, wysoka kontrybucja deweloperki 2024
istotny wzrost liczby przekazan r/r, dobre marze

wysoka baza wynikowa z 4Q'22, kontrakt na Bugu istotnie wzmacnia portfel na 2024

oczekiwana poprawa wyniku EBITDA o 17% r/r, wzrost wykonanych lotéw r/r oscylujacy w okolicach 40%
nadal stabe momentum wynikowe, dodatkowo wynik obcigzone przez Modlin

bardzo dobre wyniki sprzedazowe i wzrost marzy brutto na sprzedazy

spodziewane podtrzymanie wejscia w pozytywne momentum wynikowe

premiera ,Front Mission 2nd Remake” najwazniejszym wydarzeniem kwartatu, pogarszajaca sie monetyzacja back catalogue, oczekiwany ptaski
zysk netto r/r

oczekiwany spadek g/q skoryg. EBITDA do poziomu 22,6 min USD podyktowany dodatkowymi kosztami obcigzajgcymi wyniki 4Q'23
spodziewana wysoka kontrybucja deweloperki w koricéwce roku

EBITDA w 4Q'23 nieco ponizej oczekiwan przez one-off, oczekiwana >10% poprawa EBITDA w 2024

liczymy na stabilizacje odczytéw w segmencie FilmBox. Jedoczesnie w kolejnych kwartatach 2024 roku oczekujemy impulsu wzrostowego ze
strony ZoomTV oraz segmentu Stopklatka

wysoka kontrybucja deweloperki w 4Q'23, utrzymanie sie trendu spadajacej presji na marze

wysoka baza z 4Q'22 na przychodach, nadal mocna marzowos¢ i pozycja gotdwkowa

pozytywne zmiany w otoczeniu prawnym, stabilizacja kosztéw operacyjnych

baza wynikowa nie jest wymagajaca, znikoma kontrybucja zlecer pozyskanych przed wybuchem wojny

spodziewamy sie punktowo wzglednie stabszego kwartatu dla Orange Polska (po mocnych wczesniejszych odczytach z 2023 roku)

oczekiwane znaczace pogorszenie wynikow podytkowane stabszychmi przychodami i rosngca bazg kosztowa (podwyzki, marketing "Bulletstorm
VR" itd., premie)

wyrazny spadek produkgji r/r w 4Q’23, ale wzrost znaczenie GW; marze szczyt miaty w 1H'23

wyniki stabsze r/r, ale lepsze q/q dzigki wysokiej kontrybucji segmentu Gaz

kwartat premier dwéch waznych sequeli (,HF2”, ,, TS2”), oczekiwany znaczacy wzrost zysku netto n.j.d. 0 36% do 39,0 min PLN
wysoki portfel na kolejne okresy, niepewnos¢ w problematycznych kontraktach

otoczenie duzo bardziej wymagajace niz w 1H'23, spodziewana poprawa od potowy '24

nadal presja na wolumeny, kofcéwka roku z czyszczeniem portfolio (spodziewamy sie nizszych marz niz w 1-3Q'23)
mocne wyniki sprzedazowe przez przesuniecie czesci sprzedazy z 3Q'23 na 4Q'23

4Q okres stabego sezonu, sprzyjace otoczenie kosztowe

oczekiwany zblizony g/q wynik na poziomie skoryg. EBITDA (ok. 33 min PLN)

wysoka baza na marzy z 2022 roku, marza nadal powyzej modelowej, istotna poprawa portfela w ostatnich kwartatach
spodziewamy sie dalszego czyszczenia portfela i nowego podejscia do polityki rezerw

duza presja w obszarze ON+Bio, dodatnig EBITDA powinny zapewnié¢ przejete w 2023 aktywa oraz segment Gaz
wzrost wolumendw wykonywanych badan; od listopada'23 brak negatywnej kontrybucji szpitala

wedtug naszej symulacji w sezonie Q4 2023 neutralnie wypadnie Wirtualna Polska

okres mniej wymagajacej bazy, odbudowany portfel, koriczenie kontraktéw z 2017 roku

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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

Oil&Gas

Analityk:

Krzysztof Pado

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

Ochrona Zdrowia

Analityk:
Anna Tobiasz
tel. 666 073 972

e-mail: annatobiasz@bdm.pl

Producenci gier video

Analityk:

Krzysztof Tkocz

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

Szacunkowe wyniki za 4Q’23 zaprezentowat juz Budimex. Wzrost rentownosci (cze$ciowo wsparty przez waloryzacje) oraz
wysokie przychody, pozwolity na wykazanie rekordowego kwartatu. Portfel na 2024 rok wydaje sie zdrowy, a otoczenie
kosztowe sprzyjajagca. Obecna wycena implikuje tez wysokie oczekiwania rynkowe. Wstepne wyniki zaprezentowat takze
Dekpolu — 4Q’23 byt mocny przychodowo, ale rentownos¢ byfa nizsza niz rok wczesniej. Spotka zapowiedziata mocny wyniki
w segmencie deweloperskim w 2024 roku, w segmencie budowlanym czuje sie bezpiecznie z obecnym portfelem.
W przypadku Elektrotimu baza wynikowa w 4Q’23 jest bardzo wymagajaca (w korncdwce 2022 mocno kontrybuowat kontrakt
na granicy z Biatorusig), trudno moze by¢ o poréwnywalne wyniki. Portfel spétki na 2024 zostat w ostatnim czasie wyraznie
wzmocniony przez perymetrie na rzece Bug. Momentum wynikowe w Erbudzie pozostaje stabe, 4Q’23 bedzie dodatkowo
obcigzony przez ugode z Modlinem. W kolejne kwartaty spdtka powinna wejs¢ juz z czystym kontem w kubaturze, jednak
wyniki nadal moze obcigza¢ MOD21. W $rednim terminie spotka liczy na obszar OZE (Onde). W Instalu Krakéw spodziewamy
sie wysokiej kontrybucji segmentu deweloperskiego (ukoriczenie Il etapu projektu Mierzeja Wislana). W przypadku Mirbudu
oczekujemy wysokiej kontrybucji segmentu deweloperskiego i poprawy r/r marzy w budownictwie. Wyjasni¢ w szerszym
zakresie moze sie kwestia kontraktow logistycznych. W najblizszych miesigcach portfel spétki ma szanse byé w koricu wsparty
przez nowe, duze kontrakty drogowe. W przypadku MS Zabrze liczymy w 4Q’23 na kontynuacje pozytywnych trendéw
z poprzednich kwartatéw na marzowosci i pozycji gotdwkowej, jednoczesnie odczuwalny po stronie przychodowej bedzie juz
niski backlog (liczymy, ze przejsciowo). W Onde zaktadamy, ze 4Q’23 moze by¢ pod wzgledem przychoddéw poréwnywalny r/r,

jednoczesnie oczekujemy nieco wyzszej rentownosci. Baza wynikowa nie jest wymagajaca, znikoma jest juz kontrybucja

zlecert pozyskanych przed wybuchem wojny w Ukrainie. Pekabex odnotowat wyrazny spadek produkcji r/r w 4Q’23, po
stronie przychododw jest on czesciowo zasypywany przez wzrost znaczenia GW, rentownosci moga by¢ nizsze niz w 1H'23
(wygasniecie efektu spadku kosztdw). Polimex zbudowat w ostatnich kwartatach duzy portfel zlecen. Kolejne okresy w spétce
bedg staty pod znakiem realizacji m.in. kontraktu dla Orlenu, ale takze niepewnosci po spodziewanych roszadach kadrowych
w spotkach Skarbu Parnstwa (kluczowi zleceniodawcy i akcjonariusze). W Torpolu baza jest wymagajaca i nalezy spodziewac
sie wyraznego spadku r/r rentownosci, jednoczesnie oczekujemy, ze nadal bedzie ona wyraznie wyzsza od modelowej. Dla
Unibepu 4Q’23 bedzie prawdopodobnie okresem kontynuacji czyszczenia portfela i zmian w polityce rezerw. Przed spotkg
,nowe” otwarcie od 2024, takze z wiekszym naciskiem na infrastrukture. W przypadku ZUE spodziewamy sie poprawy
wynikdw r/r. Spada istotnie znaczenie starych, stabych kontraktéw z rynku polskiego z 2017 roku, pewnym znakiem zapytania

jest czy spétka ujmie w wynikach waloryzacje/przeszacowania.

Szacunkowe wyniki za 4Q’23 pokazaty juz w grudniu Kety — skonsolidowana EBITDA spadta r/r, ale byfa obcigzona przez
rezerwe. Spotka przestawita prognoze na 2024 zaktadajacy 11% wzrost EBITDA. W przypadku Decory baza z 4Q’22 na marzy
nie jest wymagajgca. Spdtce moze nie pomagac stabos¢ po stronie popytu, ale réwnoczesnie powinna korzystaé¢ na spadku
cen czesci surowcdw oraz zwiekszaniu kontrybucji wiasnej produkcji w podtogach. Dla Ferro, po dobrym dla rentownosci
3Q’23, spodziewamy sie potwierdzenia trendu poprawy wynikéw operacyjnych r/r. Ze wzgledu na dtugi cykl rotacji
korzystniejsze trendy na rynku walut, surowcdw i frachtu widoczne sg widoczne z opdznieniem do innych spétek z branzy
materiatéw budowlanych. Zwracamy takze uwage na odroczony popyt w segmencie zrédet ciepta, ktéry moze sie pojawié
w 2024 roku. W przypadku Seleny FM baza z ubiegtego roku jest wymagajaca (ze wzgledu na one-off), zaktadamy, ze
koncowka roku moze przynies¢ pewne dziatania porzadkujgce portfolio produktowe, wiec ciezko bedzie o utrzymanie
rentownosci z 1-3Q’23. Dla Sniezki 4Q to najstabszy kwartat roku, spétce nadal powinna sprzyja¢ strona kosztowa, jednak
przychody w kornicowce roku zwykle nie pozwalajg na break-even na poziomie netto.

W PKN Orlen w 4Q’23 spodziewamy sie skonsolidowanej oczyszczonej EBITDA LIFO na poziomie 12,04 mld PLN (vs 17,19 mld
PLN rok temu), na co sktada sie wg naszych estymacji: 0,89 mld PLN w rafinerii (stabsze q/q i r/r marze rafineryjne, nizsze r/r
premie lagdowe), 0,00 mid PLN w petrochemii (nieco lepsze q/q makro powinno pozwolié na unikniecie straty), 0,74 mid PLN
w detalu (lepsze q/q marze w PL), 0,40 mld PLN w upstreamie (wzrost cen gazu q/q lekki spadek cen ropy, lepsze q/q
wolumeny, wynik pomniejszony o ok. 3,4 mld PLN odpisu na Fundusz Réznicy Ceny), 10,41 mld PLN w segmencie gazu
(doptaty do klientéw detalicznych na poziomie 5,4 mld PLN, nadal bardzo korzystne warunki w hurcie, wysoki wolumen), zysk
0,10 mld PLN w energetyce (wynik obcigzone przez komunikowane juz odpisy i rezerwy w Enerdze, staby w wynik w aktywach
PKN, dobre sezonowo wynik w PGNiG Termika) oraz -0,50 mld PLN kosztéw korporacyjnych.

W Unimocie spodziewamy sie 43 min PLN EBITDA skoryg. w 4Q’23 (vs 234 mIn PLN rok temu). Podobnie jak w 3Q’23
spodziewamy sie straty w segmencie ON+Bio (niskie premie ladowe w okolicy wyboréw). Wyraznie pozytywnie do wynikdéw
powinny kontrybuowa¢ biznesy przejete w 2023 roku (Infrastruktura i Bitumeny) oraz segment Gaz, co powinno pozwoli¢ na
dodatni wynik w kwartale.

W 4Q’23 w zycie weszty niektdre postanowienia znowelizowanej ustawy refundacyjnej. -—Jedng z nich byt wzrost marzy
hurtowej na leki refundowane wobec urzedowej ceny zbytu o 1 p.p. (z 5% na 6%) oraz pierwszy etap podwyzki marzy
detalicznej na te leki. Zmiany te weszty od listopada’23. W naszej ocenie skorzysta na tym Neuca, dla ktdérej wzrost urzedowej
marzy hurtowej oznacza wzrost marzy brutto ze sprzedazy. Leki refundowane w poprzednich okresach stanowity ok. 30%
sprzedazy segmentu hurtu aptecznego.

Pozytywnie wyrdzniamy tez Voxel, ktéry sukcesywnie przeprowadza upgrade sprzetu oraz wprowadza optymalizacje
pozwalajgce na dalszy wzrost wolumendw w kolejnych okresach. Nierentowny szpital zostat sprzedany z koricem
pazdziernika’23, dlatego od listopada’23 nie obcigza juz wynikdw spotki.

Dla BioMaximy w naszej ocenie nadal trwa okres przejsciowy. Nowe moce produkcyjne nie powinny jeszcze wptywac na
rezultaty 4Q’23, dlatego spodziewamy sie wyniku netto ptaskiego r/r.

Synthaverse z kolei powinien w 4Q’23 odrobi¢ spadki przychoddéw, jakie wystapity w 3Q’23. Spodziewamy sie wzrostu
sprzedazy produktéw z segmentu BCG oraz Distreptazy.

W listopadzie’23 premierg , The Invincible” 11 bit studios otworzyt najintensywniejszy okres wydawniczy w swojej historii.
Pomimo iz, premiera tego tytutu zostawia wiele do zyczenia, miata ona znaczacy wptyw na finanse spétki w 4Q’23. Catosciowo
na poziomie przychodéw szacujemy, 15,1 min PLN (+3,3% r/r). Zaktadamy, ze spétce udato sie wypracowaé w tym okresie ok.
3,6 min PLN skoryg. EBITDA. Majac na uwadze znaczacy spadek kursu akcji Starward Industries na przestrzeni 4Q’23
zaktadamy ok. 7,7 min PLN kosztéw finansowych z tego tytutu. W zwigzku z wyzej wspomnianym zdarzeniem, oczekujemy, ze
spotka zamkneta 4Q’23 ze stratg netto na poziomie 3,9 min PLN. Pomimo wypracowanej straty, spodziewamy sie neutralnej
reakcji na wyniki spotki za 4Q’23. Aktualnie najwazniejsze dla 11b sq nadchodzqgce duzymi krokami premiery wtasnych gier.
4Q’23 dla spotki Artifex Mundi, w zwigzku z niesprzyjajacym otoczeniem rynkowym (sezonowo wysokie CPI) przynidst
stabilizacje przychodéw z ,Unsolved” q/q (20,7 min PLN; -1,3% q/q) przy jednoczesnym ograniczaniu budzetéw
marketingowych (9,5 mln PLN; -26,2% q/q), co przetozyto sie na generacje rekordowej pierwszej marzy. Szacujemy, ze spotce
w 4Q’23 udato sie osiggnacé znaczaca progresje wynikdw r/r i wypracowac 9,7 min PLN skoryg. EBITDA (+205,3% r/r) oraz
9,6 min PLN skoryg. zysk netto. Pozytywnie odbieramy miniony, rekordowy kwartat i caly rok 2023.
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Po okresie strukturalnych perturbacji w Big Cheese Studio, 4Q’23 pod przywddztwem nowego zarzadu przynidst zmiany
w priorytetach spotki. Zrezygnowano z projektéw, ktorych potencjat komercyjny nie uzasadniat ich kontynuacji. Skupiono sie
na najwazniejszym IP ,Cooking Simulator”. Pod katem biznesowym spodziewamy sie stabilizacji przychodow ze sprzedazy
w 4Q'23 w okolicach 2,2 min PLN (-41% r/r, -5% d/q), czemu sprzyjaty liczne wyprzedaze. Biorac pod uwage zamknigcie
3 projektow i ograniczenie zespotdw, oczekujemy spadku zmiany stanu produktéw oraz dalsza redukcje strony kosztowej.
W catym 4Q’23 zaktadamy 0,9 min PLN skoryg. EBITDA (-68,5% r/r) oraz 0,8 mIn PLN skoryg. zysku netto (-67,6% r/r).
Oczekujemy neutralnej reakcji na wypracowane przez spétke wyniki w omawianym okresie.

Pod wzgledem wynikowym okres 4Q’23 w spdtce BoomBit oceniamy neutralnie. Oczekujemy, ze spétka w omawianym
kwartale wypracowata 61,8 min PLN przychoddéw, 6,4 min PLN skoryg. EBITDA oraz 4,5 min PLN skoryg. zysku netto n.j.d.
Pragniemy jednak zauwazy¢, iz byt to pierwszy kwartat, w ktérym segment PAE pozytywnie kontrybuowat do wynikéw grupy.
Dodatkowo zwracamy uwage, ze gdyby nie przesuniecie planowanej wczesniej na ostatnie miesigce 2023 r. (jak i
uwzglednianej przez nas w prognozach) kolejnej rundy finansowania BoomLandu (1,2 mln USD), wyniki spotki na poziomie
skoryg. okazatyby sie lepsze od naszych oczekiwan z ostatniej rekomendacji.

Ostatni kwartat 2023 r. dla CD Projekt to okres dobrej sprzedazy wydanego rozszerzenia ,Phantom Liberty” oraz
podstawowe]j wersji wspartej duzg aktualizacjg i premierg wersji ,Ultimate Edition”. Szacujemy, ze na przestrzeni 4Q'23
sprzedaz dodatku i ,,CP” wyniosta odpowiednio 2,3/ 1,8 min kopii, a cate IP wygenerowato przychdd na poziomie ok. 335 min
PLN. Pragniemy zauwazy¢, iz szacowane przez nas wptywy z ,Phantom Liberty” pokryty do korica 2023 r. catkowity koszt
stworzenia i wydania tego rozszerzenia. W catym 4Q’23 prognhozujemy 423,5 min PLN przychoddéw (+28,7% r/r), 235,2 min
PLN skoryg. EBITDA (+18,6% r/r) oraz 124,6 min PLN skoryg. zysk netto (-34,5% r/r). W zwiqzku z przedstawionymi przez
spotke na poczgtku stycznia’24 liczbami dotyczqcymi sprzedazy ,,Phantom Liberty”, przychody nie powinny stanowic
wiekszego zaskoczenia. Rozczarowac natomiast moze wysoki poziom kosztow sprzedazy, ktéry wedfug naszych szacunkéw
wzrést q/q o ok. 50%, przez co reakcja na wyniki moze byé negatywna.

Najwazniejszym wydarzeniem minionego kwartatu dla CI Games byta premiera gry ,Lords of the Fallen”. Debiut ten
pozostawit wiele do zyczenia w kontekscie jakosci produktu, co przetozyto sie na znaczacy spadek zainteresowania nim
w kolejnych miesigcach. W catym 4Q’23 prognozujemy 188,2 min PLN przychoddw (+1119% r/r), 104,2 min PLN EBITDA oraz
43,5 min PLN zysku netto n.j.d. Oceniamy miniony kwartat neutralnie, uwazamy ze spadek kursu CIG w ostatnich
miesigcach zdyskontowat stabszq od oczekiwar premiere ,LotF”. Aktualnie dla spétki najwazniejsza bedzie poprawa ogona
sprzedazowego tego tytutu, sptata p fych zobowiqzar oraz zabezpieczenie srodkéw na produkcje nowych projektow.
Miniony kwartat dla Creepy Jar to okres licznych wyprzedazy jak i debiutu dodatku ,Building Update” dla wersji konsolowej,
co wspierato sprzedaz flagowej gry spétki pod wzgledem ilosciowym. Z drugiej strony umocnienie PLN, wraz z gtebszymi
obnizkami ,GH”, spowodowato spadek $redniej ceny q/q. Po stronie kosztowej w zwigzku z rozliczeniem portu konsolowej
wersji dodatku ,,Building Update” oczekujemy wzrostu ustug obcych. Przypominamy réwniez, ze wyniki 4Q’23 zostang
obcigzone kosztem rocznej kwoty programu motywacyjnego, w wysokosci ok. 5 min PLN. W catym w 4Q’23 prognozujemy 4,3
mlin PLN skoryg. EBITDA (-53,0% r/r) oraz 4,8 mln PLN skoryg zysku netto (-46,8% r/r). Spodziewamy sie neutralnego odbloru
raportu za ten okres. W nadchodzqcym czasie najwa:z dla i dewelopera bedq rozpedzajgce sie dziaf
marketingowe dot. ,StarRupture”, informacje o postepach nad na tym projektem, jak i finalnie jego premiera w 2H’24.
Najwazniejszym wydarzeniem minionego kwartatu dla spotki Forvere Entertainment byta premiera gry ,Front Mission 2nd
Remake”, ktdéra w istotny sposéb przetozyta sie na generowane przez nig przychody w tym okresie. Z drugiej strony widoczng
regresje przychodow zaliczyt back catalogue, co wigzato sie z umocnieniem PLN jak i bardzo konkurencyjnym czasem jakim
byt 4Q’23. W omawianym okresie tempa nabieraty prace nad duzymi, niezapowiedzianymi tytutami, co kolejny kwartat
z rzedu przektadato sie na zwiekszenie udziatu z tego segmentu w przychodach. W catym 4Q’23 prognozujemy, ze spdtce
udato sie wypracowac 9,4 min PLN (ptasko r/r), 2,1 min PLN EBITDA (-17,3% r/r) oraz 1,7 mln PLN (+0,7% r/r) zysku netto.
W naszych poprzednich zatozeniach liczyliSmy na co najmniej jeszcze jednq duiq premiere (,THoTD2”) w 4Q’23. Jednakze

w zwiqzku z brakiem takich wydarzen, prognozowane przez nas wyniki 2023 r. nie zap iajg spotce oczekin j przez nas
progresji r/r. Liczymy jednak, ze w zwigzku z pr ieciami kluczowych premier, 2024 r. przyniesie poprawe wynikow r/r.

Na poczatku stycznia’24 Huuuge Games opublikowat szacunkowe przychody za 4Q’23, na poziomie ktérych wypracowat 71,3
mln USD (bez uwzglednienia wptywu rozpoznawania przychodéw w czasie, -9% r/r i +0,2% q/q). Oczekujemy delikatnego
wzrostu wydatkéw na UA do poziomu ok. 11 mln USD. W zwigzku z wyptata bonuséw i dodatkowymi kosztami (m.in. réznych
wydarzen), oczekujemy wzrostu kosztéw operacyjnych q/g. Tym samym prognozujemy spadek q/q skoryg. EBITDA do
poziomu 22,6 min USD oraz skoryg. zysku netto do 17,7 min USD. W naszej ostatniej rekomendacji oczekiwalisSmy wzrostu
q/q skoryg. EBITDA w 4Q’23, zaktadajqc spadek q/q kosztéw operacyjnych, liczgc na brak wiekszych dodatkowych kosztow
obcigzajgcych omawiany kwartat (w 3Q’23 kosztowna organizacja wydarzenia dla graczy VIP). Stqd tez wyniki za 4Q’23
odbieramy lekko negatywnie.

4Q’23 dla PCF Group to kolejny nie najtatwiejszy kwartat, w ktérym toczyly sie strategiczne rozmowy odnos$nie warunkéw
wspotpracy z wydawcg dot. ,P. Gemini”. W zwiazku z analizg wptywu scenariuszy potencjalnych zmian, pod koniec
listopada’23 podjeto decyzje o tymczasowym wstrzymaniu ,P.Dagger”. Ponadto przesunieto premiere ,Bulletstorm VR”
2 4Q’23 na 1Q’24. W omawianym okresie umocnienie PLN, przetozyto sie na nizsze wptywy z prowadzonych i sprzedawanych
produktéw, z drugiej strony natomiast na mniejsze koszty utrzymania zagranicznych zespotéw. Ponadto w 4Q’23 trwaty
dziatania marketingowe zwigzane ze wspomniang premierg ,Bulletstorm VR”, co wigzato sie z wyzszymi kosztami w tym
kwartale. Dodatkowo, na koniec 3Q’23 spétka dokonata podwyzek inflacyjnych, co w petni byto widoczne w wynikach
czwartego kwartatu. W catym 4Q’23 prognozujemy 38,3 min PLN przychoddw (-5,5% r/r), strate EBITDA na poziomie 5,3 min
PLN, oraz 13,4 min PLN straty netto n.j.d. Spodziewamy sie negatywnej reakcji inwestorow na wyniki spétki za 4Q’23.

4Q’23 dla grupy PlayWay byt kwartatem premier dwdch waznych sequeli, to jest ,HF2” oraz ,TS2”. W omawianym okresie,
tytuty te sprzedaty sie w nakfadzie odpowiednio: 240 tys./ 150tys. sztuk. Ponadto caty czas na dobrym poziomie utrzymywata
sie sprzedaz wydanego na poczatku 2023 r. ,Contraband Police”. W zwigzku z sezonowo sprzyjajacym okresem (liczne
wyprzedaze), oczekujemy poprawy g/q monetyzacji back catalogu oraz utrzymania dobrych pozioméw sprzedazowych HF1
mimo premiery nowej czesci z tego IP. W catym 4Q’23 spodziewamy sie, ze spotce udato sie wygenerowac¢ 92,2 min PLN
przychodéw, 50,9 min PLN EBIT oraz 39,0 min PLN zysk netto n.j.d. W zwigzku ze znanymi liczbami dotyczqcymi sprzedazy
»HF2”, jego budzetu oraz kosztow marketingu, spodziewamy sie neutralnego odbioru wynikéw za 4Q’23.

Réwniez Ten Square Games podzielit sie¢ szacunkowymi przychodami za 4Q’23, ktére wyniosty 108,3 min PLN, co stanowi
wzrost q/q o 2,6% (drugi wzrostowy kwartat z rzedu). W zwigzku z panujaca na rynku sezonowoscia w ostatnim kwartale
roku, zaktadamy, ze spétka delikatnie ograniczyta budzety marketingowe, a taczne naktady na UA siegnety w tym okresie ok.
19 min PLN (-5% q/q). Przypominamy, ze w wynikach ostatniego kwartatu zostanie rozpoznany niegotéwkowy odpis na
wartosci firmy Rortos w wysokosci 4,9 min EUR. Na poziomie skoryg. EBITDA prognozujemy 33,0 min PLN, co jest wynikiem
zblizonym a/q (-1,9% a/q) oraz delikatnie nizszym r/r (-6,5%). Majac na uwadze wyzej wspomniane jednorazowe zdarzenia,
zaktadamy strate netto na poziomie ok. 3,5 min PLN. Mimo sezonowo ciezkiego okresu dla deweloperéw gier mobilnych
(wysokie CPI), szacujemy, ze spéifce udato sie wypracowaé zblizony q/q poziom skoryg. EBITDA (33,0 min PLN), co
odbieramy pozytywnie.

PROGNOZY WYNIKOW
4Q 2023

7



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

T™MT

Analityk:

Maciej Bobrowski

tel. (032) 208 1412

e-mail: aciej.bobrowski@bdm.pl

Kolejny juz raz wyrézniamy in plus Agore. Jest to czwarty kwartat z rzedu, kiedy Agora w naszych zestawieniach jest numerem
#1. Podkreslamy ten temat inwestycyjny ze wzgledu na bardzo dobre momentum wynikowe w krétkim i Srednim horyzoncie.
Agora pozostaje naszym absolutnym top pickiem w kategorii media/rozrywka na caty 2024 (czyli tak jak w minionym 2023
roku).

Wskazujemy na poprawiajace sie odczyty ATM Grupa w kluczowym obszarze zwigzanym z dziatalnoscig audiowizualng
(spadki na poziomie wynikdw skonsolidowanych w ujeciu r/r to efekt niskiego okresu dla dziatalnosci deweloperskiej, ktora
nie jest powtarzalna w ATM Grupa). EBITDA z dziatalnosci audiowizualnej (suma segmentu produkcja tv i filmowa oraz
zarzadzania aktywami trwatymi) za 2023 wedtug naszych zatozerh moze wynie$¢ 58,4 min PLN (+8,9% r/r). Spodziewamy sig,
ze w ujeciu LTM w kolejnych kwartatach 2024 roku ten odczyt moze wskazywac¢ wartosci powyzej 60 min PLN, co bedzie
oznacza¢ ustanowienie nowego rekordu dla ATM Grupa (dotychczas najwyzszy odczyt EBITDA z dziatalnosci audiowizualnej
w ujeciu LTM byt w Q3 2019 na poziomie 59,6 min PLN).

Z umiarkowanym optymizmem podchodzimy do wynikdw Kino Polska. Liczymy na stabilizacje odczytéw w segmencie
FilmBox. Jedoczesnie w kolejnych kwartatach 2024 roku oczekujemy impulsu wzrostowego ze strony ZoomTV oraz segmentu
Stopklatka. Zwracamy jednoczesnie uwage na trwajgce zmiany w ramach organizacji wynikajace wprost z wejscia do grupy
kapitatowej Vivendi (Canal+).

Spodziewamy sie punktowo wzglednie stabszego kwartatu dla Orange Polska (po mocnych wczesniejszych odczytach z 2023
roku). Jednoczesnie oceniamy, ze spoétka utrzyma dobre tendencje wzrostu ARPO w kolejnych okresach. Wskazniki
wptywajgce na mozliwos¢ wyptaty strumienia przysztych dywidend sg w naszej ocenie dobre. Dlatego liczymy na utrzymanie
pozytywnego sentymentu do spatki.

Wedtug naszej symulacji w sezonie Q4 2023 neutralnie wypadnie Wirtualna Polska. Przygotowujemy sig, ze bedzie to kolejny
kwartat ze stabym odczytem w segmencie reklama i subskrypcje (cho¢ z mniejszg erozjg niz wskazywaty poprzednie kwartaty
2023) oraz z pozytywnym akcentem z segmentu turystyka (jednak jest to juz niski sezon dla tego obszaru biznesowego).

W przypadku CPS liczymy sie z kolejnym stabym kwartatem. W ujeciu catego 2023 roku EBITDA skor. wg naszych zatozen
mogta wynies¢ 3,037 mld PLN. Bazujagc na naszej symulacji na kolejne kwartaly zwracamy uwage na duze
prawdopodobieristwo spadku odczytu EBITDA skor. (liczonego LTM) ponizej progu 3 mld PLN w kolejnych kwartatach 2024
roku. Powrdt powyzej wspomnianego progu 3 mld PLN zaktadamy dopiero po odczycie za Q3 2024.

PROGNOZY WYNIKOW
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11 BIT STUDIOS
Kupuj, TP 808/akcje

Rekomendacja z dnia 23 stycznia 2024 r.

2022 2023pP 2024p

Kurs [PLN] 591,0 P/E adi. 57,8 - 8,1

MC [min PLN] 14286 EV/EBITDA adj. 49,1 200,0 5,6
EV/EBIT 71,2 - 6,8
P/BV 6,7 6,6 3,6

6 listopada 2023 r. premierg ,, The Invincible” 11b otworzyt najintensywniejszy okres wydawniczy w swojej
historii. Pomimo iz, premiera tego tytutu zostawia wiele do zyczenia, a jej wyniki potozyty sie cieniem na
oczekiwania co do pozostatych gier z szerokiego portfela wydawniczego, miata ona znaczacy wptyw na
finanse spoétki w 4Q’23.

Szacujemy, ze sprzedaz tego tytutu w omawianym okresie wyniosta ok. 70 tys. sztuk, co pozwolito
wypracowac ok. 4,5 min PLN przychoddéw. Wedtug ostatnich informacji przedstawionych przez spétke,
w pierwszych dniach 2024 r. nastgpit zwrot kosztow poniesionych przez 11b na ten projekt. Od tego
momentu spétka dzieli sie przychodem z kazdej sprzedanej kopii z deweloperem (zaktadamy 60% dla
Starward Industries).

Oprdcz wyzej wspomnianego wydarzenia, liczne wyprzedaze, ktére miaty miejsce na przestrzeni minionego
kwartatu byty czynnikiem pobudzajagcym monetyzacje aktualnego portfela. Catosciowo na poziomie
przychoddéw szacujemy, ze 11b wypracowat 15,1 min PLN (+3,3% r/r), z czego za ok. 7,3 min PLN
odpowiadat ,Frostpunk”, a 2,7 mIn PLN starsze gry z wydawnictwa (,,Moonlighter” i "Children of Morta").

Majac na uwadze intensyfikacje dziatan reklamowych oraz zwiekszenie zatrudnienia, oczekujemy wzrostu
kosztéw marketingowych oraz wynagrodzen. Ponadto zwiekszeniu ulegt rowniez poziom amortyzacji, co
jest efektem premiery ,,The Invincible”. Z drugiej strony w zwigzku ze spodziewang stratg netto w catym
2023 r., nie pojawig sie obcigzenia zwigzane z premiami rocznymi. W catym 4Q’23 zaktadamy, ze spotce
udato sie wypracowac ok. 3,6 min PLN skoryg. EBITDA. Majac na uwadze znaczacy spadek kursu akcji
Starward Industries na przestrzeni 4Q'23 zaktadamy ok. 7,7 min PLN kosztéw finansowych z tego tytutu.
W zwiazku z wyzej wspomnianym znaczacym negatywnym efektem spadku wartosci STA, oczekujemy, ze
spoétka zamkneta 4Q’23 ze stratg netto na poziomie 3,9 min PLN.

Pomimo wypracowanej straty, spodziewamy sie neutralnej reakcji na wyniki spétki za 4Q’23. Aktualnie
najwazniejsze dla 11b s3 nadchodzace duzymi krokami (1H’24) premiery wtasnych gier.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023 [min PLN]

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r
Przychody 14,6 15,1 3,3% 74,3 49,4 -33,4% 306,7 520,6% 370,8 20,9%
EBITDA 53 2,9 -44,6% 25,9 4,6 -82,2% 232,8  4958,6%  272,3 17,0%
EBITDA adj. 6,1 3,6 -39,8% 28,8 7,3 -74,7% 235,6 3131,6% 275,1 16,8%
EBIT 4,0 1,6 -59,7% 20,0 -0,1 - 192,3 - 219,0 13,9%
Zysk/ strata netto 2,9 -39 - 22,9 -2,6 - 182,8 - 203,8 11,5%
Marza EBITDA 29,4%  19,5% 34,8% 9,3% 75,9% 73,4%
Marza EBITDA adj. 66,0%  24,1% 38,7% 14,7% 76,8% 74,2%
Marza EBIT 18,6% 10,7% 26,9% -0,1% 62,7% 59,1%
Marza zysku netto  35,3%  -26,1% 30,8% -5,2% 59,6% 55,0%

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

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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AGORA
Kupuj, TP 14,5/akcje

Rekomendacja z dnia 9 stycznia 2024 r.

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2023E 2024E
Kurs [PLN] 11,10 P/E 6,9x 23,5x
Kapitalizacja [mIn PLN] 517 EV/EBITDA 5,4x 5,3x
EV [mIn PLN] 1245 P/BV 0,7x 0,7x
EV [mln PLN] (bez MSSF16) 548
Data publikacji raportu za Q4 2023 2024-03-20
Prognozy wynikéw na Q4 2023 [min PLN]
Q4'22 Q4'23E zmiana r/r 2022 2023E zmiana r/r
Przychody 331,0 420,2 27% 11131 1406,3 26%
Reklama 157,8 223,9 42% 511,9 697,7 36%
Bilety do kina 58,5 68,3 17% 192,3 244,0 27%
Sprzedaz wydawnictw 38,6 38,1 -1% 136,9 138,7 1%
Bary kinowe 30,8 38,0 23% 103,5 136,8 32%
Sprzedaz gastronomiczna 10,2 11,9 17% 38,3 43,2 13%
Dziatalno$¢ filmowa 7,9 9,5 20% 31,2 22,4 -28%
Pozostata sprzedaz 27,2 30,4 12% 99,0 123,6 25%
EBITDA skorygowana* 57,3 86,8 51% 141,3 226,5 60%
EBIT -30,5 39,1 - -64,8 49,3 -
Saldo finansowe 0,9 32,3 -- -47,4 61,5 ---
Wynik brutto -26,5 71,1 - -103,7 106,5 -
Wynik netto -30,5 57,6 -- -105,7 91,6 ---
akcjonariuszy jedn. dominujacej -31,4 49,2 - -100,7 74,5 ---

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

** zaktadany przez nas wynik segmentu internet w Q4 2023 uwzglednia oczekiwany odpis na aktywach HRlink (ok 5,1 min PLN; efekt sprzedazy przez

Agore biznesu za ok 6,2 min PLN)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kluczowy dla spétki okres Q4 (wedtug nas) wskazat na kolejne mocne impulsy dla budowy EBITDA.
W naszym modelu przyjmujemy, iz koricéwka minionego roku byta udana dla segmentéw z ekspozycjg na
rynek reklamy. Dodatkowo byt to kolejny z rzedu mocny kwartat dla segmentu film i ksigzka.

W symulacji zaktadamy, ze EBITDA skor. w Q4 2023 Agory mogta wynies¢ 86,8 min PLN. Odczyt EBIT
zaktadamy na poziomie 39,1 min PLN (z uwzglednieniem odpisu na HRlink w kwocie ponad 5,1 min PLN).
Saldo finansowe w Q4 2023 prawdopodobnie byto pod silnym wptywem umocnienia PLN wzgledem EUR.
Tym samym punktowo w Q4 2023 zatozyliSmy, iz Agora na poziomie wyniku netto przypisanego
akcjonariuszom mogta wypracowac 49,2 min PLN.

PROGNOZY WYNIKOW
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Historyczne odczyty EBITDA skor. w poszczeg6lnych kwartatach oraz nasza prognoza na Q4 2023 [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Frekwencja w kinach w 2023

Rok 2023 wskazywat na dalszg odbudowe frekwencji w polskich multipleksach. Punktowo
w Q1’23 liczba sprzedanych biletéw w kinach byta wyzsza o 23% r/r, z kolei Q2’23 przynidst spadek widowni
o blisko 6% r/r. Z kolei Q3’23 ustanowit historyczny odczyt (dla z reguty przecietnego okienka wakacyjnego
dla multiplekséw w Polsce) wskazujac na wzrost frekwencji o niemal 38% r/r. Nasza symulacja wskazuje, ze
takze Q4 2023 byt wyjatkowo dobry dla branzy kinowej w Polsce (w modelu przyjeliSmy wzrost liczby
sprzedazy biletéw w Helios o ponad 10% r/r i traktujemy to jako wersje konserwatywng). W skali catego
2023 szacujemy, iz zostata przebita bariera 50 min sprzedanych biletdw na catym rynku. Przy takich
zatozeniach, rok 2023 mdgt by¢ juz bliski tego, co obserwowaliSmy w roku 2016, kiedy roczna frekwencja
w Polsce wyniosta 51,9 min widzow.

Dostrzegamy wzrost popularnosci polskich tytutéw kinowych od przetomu Q3/Q4 2023 roku.
Beneficjentem tego jest takie podmiot z grupy Agora, czyli Next Film. Spodziewamy sie, iz z tytutu
dystrybucji kinowej spotka wykaze bardzo dobre rezultaty zaréwno w Q4 2023 jak i w pierwszej czesci 2024
roku. W Q1 2024 wptyw na Next Film mogg mie¢ m.in.: Akademia Pana Kleksa, Kogiel Mogel 5, czy Sami
Swoi. Poczatek.

Wybrane tytuty, za ktérych dystrybucje kinowa odpowiada Next Film w Q1 2024
BARY BOOI.I\:\ o ﬂ
KOGE

MOGELS

0D 26 STYCZNIA

AKADEMIA PANA KLEKSA BABY BOOM, CZYLI KOGEL SAMI SWOI. POCZATEK ZA DUZY NA BAJKI 2
Premiera 5.01.2024 MOGEL 5 Premiera 16.02.2024 Premiera 15.03.2024
premiera 26.01.2024

W dniu 29 stycznia 2024 roku Next Film podat, ze Akademia Pana Kleksa ustanowita najlepszy wynik sprzedazowy wsréd polskich filméw
od 2020 roku (ponad 2 min widzéw w kinach).

Zrédto: Next Film
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PISF, boxoffice.pl, spétka
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Budowa ,,nowej” pozycji przez grupe Eurozet na rynku radiowym

Konsolidacja wszystkich anten radiowych spotki w ramach Eurozet spowodowata, iz Agora wedtug naszych
szacunkéw pod wzgledem zasiegdw jest blisko potencjatu jaki ma grupa RMF (tygodniowe zasiegi). Jest to
zatem zmiana jakosSciowa dla prowadzenia biznesu radiowego przez Agore.

Zwracamy uwage, ze w Q3 2023 spdtka w segmencie radiowym wdrozyta nowg diugofalowa strategie dla
marki Radia ZET — Tu sie dzieje! Kampania objeta dziatania contentowe (jesienna ramdwka stacji, zmiany
w newsroomie) i jest wspierana ogolnopolskg kampanig promocyjng. Przypominamy réwniez, ze we
wrzesniu’23 zostat powotany nowy, zintegrowany dziat marketingu segmentu radiowego, czyli potgczonego
Eurozetu i Grupy Radiowej Agory.

W Q3 2023 w relacji r/r anteny skupione w Eurozet zyskaty 2 punkty % w grupie wszyscy 15+ oraz
0,9 punktu % w grupie mieszkaricow miast 100 tys.+. Porownanie dwdch gtéwnych grup medialnych
dziatajacych na rynku radiowym wskazuje, ze w Q3 2023 dystans pomiedzy RMF FM a Eurozet skurczyt sie
do 8,3% punktéw (w grupie wszyscy 15+). Jednoczesnie Eurozet umocnit swojg pozycje jako lidera rynku
w grupie mieszkaricéw miast 100 tys.+ z udziatem 35,9% (RMF FM w tej grupie miato niespetna 31%).

Udziat Eurozet w czasie stuchania radia w grupie wszyscy 15+

27% 36%

27% 35%

2Q'23

26% 35%
26% 34%
25% 34%
25% 33%
24% 33%
24% 32%

3Q'23
4Q'23E

1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2023 3Q'23 1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, badania Radio Track

Analityk:

Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12

Udziat Eurozet w czasie stuchania radia w grupie mieszkaficéw miast 100 tys. +

3Q'23
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2022 2023P 2024p
Kurs [PLN] 19,7 P/E 18,4 49,2 10,3
MC [mlin PLN] 243,4 EV/EBITDA 4,0 4,9 31
EV/EBIT 5,0 6,9 3,8
P/BV 1,8 1,0 1,0

W zwigzku z panujgcg sezonowoscig w biznesie spotki, zwyczajowo ostatni kwartat roku cechuje sie najlepsza
dynamikag wynikéw. Jednakze, znaczace umocnienie PLN, ktéra miato miejsce na przestrzeni 4Q’'23 w potgczeniu
z trudnym otoczeniem rynkowym, przetozyto sie na zaledwie delikatng poprawe wynikéw wzgledem 3Q’23 oraz
znaczacy spadek r/r.

Szacujemy, ze na przestrzeni 4Q’'23 spétka wypracowata 117,5 min PLN przychoddw, co stanowi spadek r/r
0 4,7%. Wedtug naszych szacunkéw, za 81% odpowiadat segment Technology Services generujac 95,5 min PLN
(-6,4% r/r). Omawiany okres, byt kolejnym kwartatem, w ktdrym spétka nie rozpoznata przychoddw z projektu dla
Pekao, mimo to oczekujemy wzrostu przychodéw z segmentu Fintech o 10,4% r/r do poziomu 22,0 min PLN (19%
catosci).

W zwigzku z oczekiwanymi obcigzeniami zwigzanymi z kontraktem Pekao (ok. 2 mIn PLN) oczekujemy negatywnej
kontrybucji Fintechu na poziomie ok. -2,6 min PLN. Z drugiej strony spodziewamy sie delikatnej poprawy
marzowosci w Technology Services, tym samym wzrostu q/q wyniku EBIT tego segmentu do poziomu 12,5 mln
PLN. Prognozujemy, ze EBITDA spotki w tym okresie wyniosta 12,8 mln PLN (-43,0% r/r).

Na poziomie dziatalnosci finansowej, oczekujemy pozytywnego wptywu z wyceny kredytéw (ok. 5 min PLN).
Szacujemy poziom zysku netto n.j.d. réwny 4,2 min PLN (-20,2% r/r). Zwracamy uwage, iz 4Q’22 byt ostatnim
okresem, w ktérym HotelTech obcigzat wyniki grupy.

Inne:

- 2024 r. - zarzad liczy, ze 2024 rok bedzie lepszy od ubiegtego i uda sie zrealizowac akwizycje, nad ktérymi obecnie
trwajg prace. Zdaniem przedstawicieli spotki prognozy w branzy IT na 2024 i 2025 sg bardzo dobre.

- Software Mind - w pazdzierniku’23 SM nabyta pozostate 30% udziatéw w Valuelogic. ,tawka” zatrudnionych
utrzymywata sie na przestrzeni 4Q’'23 na zblizonym poziomie q/q. Cata branza w zakresie technology services zmagata sie
z mniejszym popytem, a w 2023 r. obroty wiekszosci firm spadaty.

- Fintech - w grudniu’23 podpisano umowe na wdrozenie ustugi LiveBank SaaS w Santander Leasing. Obecnie
prowadzonych jest kilka pilotazy dotyczacych ustugi LiveBank cloud.

- Al - spétka chce silnie umocni¢ sie w zakresie Al i liczby zatrudnionych specjalistéw od Al — zaréwno w segmencie
technologii finansowych, jak i w technology services. Do korica roku ALL chce mieé ponad 200 specjalistéw z zakresu data
science i machine learning.

- Pozew przeciwko Pekao — w grudniu’23 Ailleron ztozyt pozew przeciwko bankowi Pekao o zaptate kwoty ok. 44,2 min
PLN, powiekszonej o odsetki ustawowe za opdznienie i koszty procesu. Pozew dotyczy roszczen przystugujacych spétce
wobec banku w zwigzku z realizacja umowy dotyczacej wdrozenia, uruchomienia, udzielenia licencji oraz swiadczenia
ustug utrzymania i rozwoju w zakresie internetowej platformy bankowosci transakcyjnej dla firm w zakresie bankowosci
internetowej i mobilnej. Spétka podtrzymuje wole polubownego rozwigzania sporu z bankiem.

- Akwizycje — firma w dalszym ciggu aktywnie poszukuje ciekawych spétek do akwizycji, obecnie trwajg rozmowy
z kilkoma podmiotami.

- Rozwéj — spotka stawia na rozwoj w obszarze Al i Machine Learning. Obserwuje wzrost zainteresowania w obszarze
product engineering. ALLpracuje nad wejsciem w nowe segmenty i wykorzystaniem sztucznej inteligencji.

- Ailleron chce mocniej rozwijac sie w regionie DACH, otwiera biuro w Wiedniu.

Na zamiane naszych zatozerr vs poprzedni kwartalnik wptywajg gorsze od naszych wczesniejszych oczekiwan
wyniki spétki za 4Q’23 oraz umocnienie PLN.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r
Przychody 1233 1175 -4,7% 410,1 458,1 11,7% 503,9 10,0%
Technology Services 102,0 95,5 -6,4% 344,4  384,7 11,7% 425,1 10,5%
Fintech 199 220 10,4% 640 71,6 11,9% 78,7 10,0%
Hoteltech 1,0 0,0 - 34 0,0 - 0,0
EBITDA 22,4 12,8 -43,0% 63,5 55,5 -12,6% 80,4 44,8%
EBIT 18,6 9,9 -47,0% 50,6 39,5 -22,0% 65,8 66,8%
Zysk netto n.j.d. 53 4,2 -20,2% 13,2 4,9 -62,6% 23,6 376,7%
Marza EBITDA 18,1%  10,9% 15,4% 12,1% 16,0%
Marza EBIT 15,1%  8,4% 12,2%  8,6% 13,1%
Marza zysku netton.j.d.  4,3% 3,6% 3,2% 1,1% 4,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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ARTIFEX MUNDI
Kupuj, TP 24,8/akcje

Rekomendacja z dnia 1 grudnia 2023 r.

2022 2023P

Kurs [PLN] 22,9 P/E adi. 21,9 12,3

MC [min PLN] 270,1 EV/EBITDA adj. 18,1 10,0
EV/EBIT 30,1 12,1
P/BV 5,4 3,8

4Q’23 w zwigzku z niesprzyjajgcym otoczeniem rynkowym (sezonowo utrzymujgce sie wysokie CPI)
przynidst stabilizacje przychodéw z ,Unsolved” q/q (20,7 min PLN; +264,7% r/r; -1,3% q/q) przy
jednoczesnym ograniczaniu budzetéow marketingowych (9,5 min PLN; +243,5% r/r, -26,2% q/q), co
przetozyto sie na generacje rekordowej pierwszej marzy.

Catosciowo na poziomie przychoddéw spdtka w 4Q’23 wypracowata 23,3 min PLN (+161,8% r/r; -1,1% q/q),
z czego za 90% odpowiadat segment F2P generujac 20,9 min PLN (+243,3% r/r, -1,7% q/q). Monetyzacja
,Bladebound” kontynuowata trend spadkowy, generujagc w omawianym okresie skromne 0,2 min PLN
przychoddw (-55,5% r/r, mniej niz 1% catosci przychodéw F2P). Dzieki zwigkszonej liczbie premier, delikatny
wzrost przychodéw q/q (+4%) zanotowat segment gier HOPA do poziomu 2,4 min PLN (10,2% catosci).
Obszar gier premium dotozyt od siebie skromne 0,1 min PLN (o 36,1% mniej r/r).

W omawianym okresie, poprawa generowanej marzy w aplikacji ,,Unsolved” przyczynita sie do zwiekszenia
poziomu wyptacanych przez Artifex tantiem. Majgc powyzsze na uwadze, szacujemy, ze spotce w 4Q’'23
udato sie osiggnac¢ znaczaca progresje wynikéw r/r i wypracowac 9,7 min PLN skoryg. EBITDA (+205,3% r/r).
W zwigzku z umocnieniem sie PLN oczekujemy pozytywnego wptywu réznic kursowych (ok. 2 min PLN). Na
poziomie skoryg. zysk netto szacujemy 9,6 min PLN. Pozytywnie odbieramy miniony, rekordowy kwartat
i caty rok 2023, na przestrzeni ktérego Artifex wypracowat 29,8 min PLN skoryg. EBITDA (+81,7% r/r) oraz
24,2 min PLN zysku netto (+78,5% r/r).

Tak jak wskazywaliSmy w naszej ostatniej rekomendacji, w zwigzku ze spadkiem CPI na koniec 2023 r.,
obserwujemy ponowne zwiekszenie wydatkéw reklamowych, co uwalnia potencjat poczynionych
w ostatnich miesigcach zmian w aplikacji i przektada na poprawe przychodéw ,,Unsolved”.

Prowadzone projekty:

- »sUnsolved” — w 2024 r. planowane dalsze rozszerzanie kontentu, wykorzystanie wzrostu KPI do
zwiekszenia UA, prace nad metagrg. Planowane delikatne zwiekszenie zespotu w 2024 r. Petne wdrozenie
metagry zajmie ok. 2 lat, stopniowo bedg udostepniane nowe funkcjonalnosci.

- Nowa gra RPG — 1H’24 kolejne testy z graczami, reveal gry w 2H’24, kolejne betatesty na przetomie
2024/25. W 2Q’24 zostanie podjeta decyzja czy premiera gry bedzie miata miejsce jednoczesnie na
wszystkich planowanych platformach z funkcjg cross play, czy najpierw na mobile; spotka dysponuje
przewagami konkurencyjnymi, ktére uprawdopodabniajg ten projekt.

Inne:
- Wtasny sklep — temat przeanalizowany, priorytet jednak na innych szansach; szansa na powstanie sklepu
w 2024 r.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023 [min PLN]

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r
Przychody 8,9 23,3 161,8% 385 825 114,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,7 20,3 204,3% 29,4 72,5 146,5%
EBITDA 2,7 9,5 247,8% 14,9 29,3 96,5%
EBITDA skoryg. 3,2 9,7 205,3% 16,4 29,8 81,7%
EBIT 1,8 8,3 352,5% 9,9 24,6 147,7%
Zysk netto 7,0 9,4 34,5% 12,1 23,7 96,3%
Zysk netto skoryg. 7,4 9,6 29,0% 13,6 24,2 78,5%
Marza brutto na sprzedazy 75,0% 87,2% 76,3% 87,9%
Marza EBITDA 30,6% 40,7% 38,7% 35,5%
Marza EBITDA skoryg. 35,5% 41,4% 42,6% 36,2%
Marza EBIT 20,5%  35,4% 25,7%  29,8%
Marza zysku netto 78,3%  40,2% 31,3% 28,7%
Marza zysku netto skoryg. 83,2% 41,0% 35,2% 29,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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ATM GRUPA
Kupuj, TP 4,51/akcje

Rekomendacja z dnia 13 wrzesnia 2023 r.

2023E 2024E

Kurs [PLN] 3,4 P/E 10,1x 9,2x

Kapitalizacja [mIn PLN] 287 EV/EBITDA 4,5x 3,8x

EV [min PLN] 269 EV/EBIT 7,9x 6,7x

Data publikacji raportu za Q4 2024-04-25

Prognozy wynikéw na Q4 2023 [min PLN]

4Q'22 4Q'23E zmiana r/r 2022 2023E zmiana r/r

Przychody 91,2 61,6 -32% 299,9 234,2 -22%
produkcja tv i filmowa 29,0 36,5 26% 142,9 145,5 2%
zarzadzanie aktywami trw. 24,7 18,8 -24% 78,0 72,5 -7%
dziatalno$¢ deweloperska 37,2 6,0 -84% 78,3 15,0 -81%
inne 0,2 0,3 40% 0,7 1,2 69%

EBITDA 18,5 13,9 -25% 64,4 59,1 -8%
produkcja tv i filmowa 3,4 5,0 47% 20,5 25,9 27%
zarzadzanie aktywami trwatymi. 9,8 8,3 -15% 33,1 32,4 -2%
dziatalnos$¢ deweloperska 5,5 1,2 -78% 13,1 3,4 -74%
inne -0,2 0,5 22,3 22,7

EBIT 13,7 7,4 -46% 46,2 34,1 -26%

Saldo finansowe -1,2 0,3 -2,5 -1,4

Udziat w wyniku jedn. zaleznych 5,6 2,2 -60% 8,7 5,2 -40%

Wynik brutto 18,1 9,9 -45% 52,4 37,9 -28%

Wynik netto przypisany akcjonariuszom 14,4 7,6 -47% 43,8 28,3 -36%

Marza EBITDA 20,2% 22,6% 21,5% 25,2%

Marza EBIT 15,0% 12,0% 15,4% 14,5%

Marza netto 15,8% 12,3% 14,6% 12,1%

Przychody: produkcja tv + zarzagdzanie 53,7 55,3 3,0% 220,9 218,1 -1,3%

EBITDA: produkcja tv + zarzadzanie 13,1 13,2 0,8% 53,6 58,4 8,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przypominamy, ze odczyt za Q3 2023 wskazat na silne odbicie w segmencie produkcja telewizyjna i filmowa
(na tle poprzednich stabych kwartatéw i jednoczesnie ustanowit punktowo rekordowy odczyt). Tak jak
wskazywaliémy w naszych poprzednich komentarzach, traktujemy Q2 2023 za dotek wynikowy w tym
obszarze biznesowym i liczymy, ze kolejne kwartaty potwierdza, iz spdtka jest w procesie budowy wartosci
portfela realizowanych projektéw.

Za Q4 2023 roku spodziewamy sie wzrostu EBITDA w segmencie produkcja tv i filmowa do 5 min PLN
i odczytu EBITDA w segmencie zarzadzania aktywami ponad 8,3 mIn PLN. Nasza symulacja wskazuje zatem,
iz taczny wynik z dziatalnosci audiowizualnej w Q4 2023 mégt przekroczy¢ 13,2 min PLN (+0,8% r/r).

W ujeciu catego 2023 roku zaktadamy, ze segment produkgji tv i filmowej moégt wskazaé na poprawe EBITDA
0 27% r/r do 25,9 min PLN, z kolei w segmencie zarzadzania aktywami trwatymi EBITDA wg naszej symulacji
byta ptaska w ujeciu r/r (-2% r/r; ten segment ma bardzo ambitng baze poréwnawcza z 2022 roku). taczny
rezultat EBITDA z dziatalnosci audiowizualnej (suma segmentu produkcja tv i filmowa oraz zarzadzania
aktywami trwatymi) za 2023 wedtug naszych zatozeh mdgt wynie$é 58,4 min PLN (+8,9% r/r) i bedzie to
rekordowy odczyt roczny.
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Liczymy, iz wraz z Q3 2023 spoétka zapoczatkowata okres odbudowy wynikdw w segmencie produkcji tv
i filmowej, co bedzie widoczne w kolejnych okresach. Spodziewamy sie, ze tgczny wynik z dziatalnosci
audiowizualnej w ujeciu LTM w kolejnych kwartatach 2024 roku moze wskazywac odczyty EBITDA powyzej
60 min PLN, co bedzie oznacza¢ ustanowienie nowego rekordu (dotychczas najwyzszy odczyt EBITDA
w ujeciu LTM byt w Q3 2019 na poziomie 59,6 min PLN).

Historyczne odczyty EBITDA LTM z dziatalnosci audiowizualnej (suma segmentu produkcji tv i filmowej oraz zarzadzania)
oraz nasza prognoza na Q4
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I EBITDA z segmentu produkcji tv i filmowej oraz z zarzadzania aktywami LTM [mIn PLN] - lewa skala

= . = . EBITDA z segmentu produkdji tv i filmowej oraz z zarzadzania aktywami zmiana LTM r/r - prawa skala

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczne odczyty wyniku netto wybranych podmiotéw, w ktérych jest zaangazowana ATM Grupa [min PLN]
(jednostki stowarzyszone i wspélne przedsiewzigcia)

14
12
10
8
6
4
2
) = (-
2 Lumina Black Photon ATM Virtual Boombit
2021 2,15 0,62 -0,15 13,31
m 2022 7,46 1,52 1,22 13,24

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Analityk:

Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12

PROGNOZY WYNIKOW | 16
4Q 2023


mailto:maciej.bobrowski@bdm.pl

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

BIG CHEEESE STUDIO

2022 2023P 2024P

Kurs [PLN] 22,3 P/E 55 34,7 36,5

MC [mlin PLN] 94,3 EV/EBITDA 4,5 26,3 29,0
EV/EBIT 4,6 31,0 33,5
p/BV 3,1 4,0 3,5

Po okresie strukturalnych perturbacji, 4Q’23 pod przywddztwem nowego zarzadu przynidst zmiany
w priorytetach spotki. Zrezygnowano z projektéw, ktérych potencjat komercyjny nie uzasadniat ich
kontynuacji. Skupiono sie na najwazniejszym IP ,,Cooking Simulator”, tj. rozwoju sequela gry oraz produkcji
ptatnych DLC do pierwszej czesci.

Pod katem biznesowym spodziewamy sie stabilizacji przychoddw ze sprzedazy w 4Q’23 w okolicach 2,2 min
PLN (-41% r/r, -5% q/q), czemu sprzyjaty liczne wyprzedaze. Biorgc pod uwage zamkniecie 3 projektéw
i ograniczenie zespotdw, oczekujemy spadku zmiany stanu produktéw do poziomu ok. 1,3 min PLN oraz
dalszg redukcje strony kosztowej. Ponadto w wynikach tego okresu ujmujemy 0,5 min PLN kwoty zwigzanej
z przeprowadzong kontrolg ZUS. W catym 4Q’23 zaktadamy 3,5 min PLN przychoddéw (-37,6% r/r), 0,9 min
PLN skoryg. EBITDA (-68,5% r/r) oraz 0,8 mln PLN skoryg. zysku netto (-67,6% r/r).

Oczekujemy neutralnej reakcji na wypracowane przez spotke wyniki w omawianym okresie. Poczatek
2024 r. powinien przynies¢ poprawe przychodéw za sprawg planowanego DLC ,Sushi”, natomiast
najwazniejsza w kontekscie ksztattowania sie przysztych wynikow bedzie aktualizacja okienka
wydawniczego dla ,,CS2” (w naszych prognozach zaktadamy premiere w 4Q’24 — rozpoznanie kosztow
developmentu tego tytutu wptynie na znaczace obnizenie przychodéw i wynikéw w tym okresie).

»Cooking Simulator 2” — w potowie grudnia’23 spo6tka po ukoriczeniu analizy stanu zaawansowania prac
nad gra, odwotata planowang na 1H’24 date premiery, z uwagi na aktualny stan gry i zakres prac
niezbednych do jej ukonczenia. Okreslenie nowej daty premiery mozliwe bedzie po przeprowadzeniu
pozytywnych testow akceptacyjnych CS2 (obejmujgcych w szczegdlnosci zbadanie dziatania funkcjonalnosci
i potwierdzenie braku btedow w grze).

»CS” - Sushi DLC — zaawansowane prace nad rozszerzeniem, w najblizszych miesigcach bedzie mozna
planowac premiere; planowany co najmniej jeszcze jeden dodatek.

Zespot — zdecydowana wiekszos$¢ zespotu to ludzie pracujacy nad CS od wielu lat. W studiu pozostato cate
know-how zwigzane z tg grg. Obecny zespét jest wystarczajacy do prowadzenia aktualnych projektéw.

Odpisy (B17, Pizza Empire, Underdose) na taczng kwote 2,1 min PLN — prace nad tymi projektami nie
toczyty sie od jakiego$ czasu: B17 — preprodukcja stworzona dawno temu; Pizza Empire — prace nie
prowadzone od kwietnia’23; Underdose — wstrzymany po duzych redukcjach zespotéw w sierpniu’23.

Kontrola ZUS - BCS otrzymat wyniki kontroli Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych i szacuje, ze tgczna kwota,
do uiszczenia ktdrej spotka zostanie zobowigzana w przypadku wydania przez ZUS decyzji na podstawie
ustalen po tej kontroli wyniesie ok. 0,5 min PLN.

Zmiana prezesa — tukasz Zabfocki zostat nowym prezesem Big Cheese Studio ze skutkiem od 1 stycznia
2024 roku. Wczesniej (od pazdziernika’23) petnit funkcje doradcy zarzadu spétki.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023 [min PLN]

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r
Przychody 56 85 -37,6% 25,8 16,7 -35,1% 15,2 -9,3%
EBITDA 2,8 0,4 -86,4% 17,4 3,2 -81,4% 3,7 14,0%
EBITDA skoryg. 2,8 0,9 -68,5% 17,4 5,9 -66,2% 3,7 -37,2%
EBIT 2,7 0,3 -89,5% 17,0 2,7 -83,9% 33 19,7%
Zysk brutto 2,2 03 -85,1% 17,7 2,4 -86,7% 3,4 46,6%
Zysk netto 2,4 0,3 -88,1% 16,7 2,7 -84,1% 3,2 19,4%
Zysk netto skoryg. 2,4 0,8 -67,6% 16,7 53 -68,4% 3,2 -40,0%
Marza EBITDA 49,8%  10,9% 67,4% 19,3% 24,3%
Marza EBITDA skoryg. 49,8%  25,1% 67,4% 35,1% 24,3%
Marza EBIT 47,6% 8,0% 66,0% 16,4% 21,7%
Marza zysku netto 43,4% 8,3% 64,9% 15,9% 20,9%
Marza zysku netto skoryg. 43,4%  22,5% 64,9% 31,6% 20,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*-skoryg. o zdarzenia jednorazowe

Analityk:

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

BIOMAXIMA
Kupuj, TP 26,4 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 15 wrzesnia 2023 r.

2022 2023p 2024p
Kurs [PLN] 15,0 P/E 2,3 76,7 24,7
MC [mlin PLN] 64,9 EV/EBITDA 1,4 18,5 9,6
EV/EBIT 15 53,9 18,0
pP/BV 1,2 1,2 1,2

W 4Q’23 widzimy lekkg odbudowe przychoddéw ze sprzedazy spdtki, mimo braku istotnych uméw w tym
okresie (w 4Q’22 istotne zamodwienia dodaty 2 min PLN). Spodziewamy sig, ze wzrost liczby zachorowan na
infekcje gdérnych drég oddechowych maogt przyczynic sie do zwiekszenia sprzedazy testow combo, ktére od
stycznia’23 sg refundowane przez NFZ w placéwkach POZ. Oczekujemy zachowania proporcji w relacji 60%
sprzedazy produktéw oraz 40% towardw. Ze wzgledu na pdzne uruchomienie nowych mocy produkcyjnych
sgdzimy, ze nie bedq miaty wptywu na wielko$¢ sprzedazy w 2023 r. ani na poczatku 2024 r.

W listopadzie’22 spoétka ztozyta w Urzedzie Patentowym RP dwa zgtoszenia wynalazkéw z zakresu
oznaczania lekoopornosci. Spodziewamy sie, ze proces przyznania patentéw potrwa do 2Q’24. W naszej
opinii produkcja testoéw, ktore bedg objete ochrong patentowa ruszy dopiero po jej uzyskaniu, dlatego
uruchomienie petnych mocy produkcyjnych moze sie przedtuzac.

Przyjete do uzytku $rodki trwate powiekszg amortyzacje w 4Q’'23. Szacujemy, ze w omawianym okresie
wyniosta ona ok. 750 tys. PLN. Zaktadamy, ze koszty Swiadczen pracowniczych i ustug obcych byty na
poziomie zblizonym do 3Q’23. Szacujemy zysk operacyjny na poziomie 0,6 min PLN i EBITDA w wysokosci
1,3 min PLN. Widzimy jednak ryzyko dla tej prognozy ze wzgledu na zmiane stanu produktéw — po
inwentaryzacji pozycja ta moze odbiegac od zatozen (w obie strony).

Stabsze niz zaktadaliSmy w ostatnich prognozach wyniki 3Q’23 oraz brak istotnych zaméwien w 2H'23
spowodowaty obnizenie prognoz rocznych dla spétki. Szacujemy, ze w catym roku przychody wyniosty 46,5
min PLN, EBIT 1,3 min PLN, EBITDA 3,8 min PLN, a zysk netto 0,8 min PLN. Rok 2022 stanowi bardzo wysoka
baze poréwnawcza ze wzgledu na duze zamdwienie na testy w kierunku SARS-CoV-2, ktére zaburzyto caty
obraz spétki. Traktujemy rok 2023 jako przejsciowy, po zwiekszonych wynikach napedzanych trwajgca
pandemia, ktéra spowodowata nagty wzrost popytu na produkty spétki, a uruchomieniem nowych mocy
produkcyjnych, ktére w srednim terminie w naszej ocenie spowodujg wzrost skali dziatalnosci BioMaximy.

Prognozy wynikéw za 4Q’23 [mIn PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P r/r 2022 2023P r/r

Przychody ze sprzedazy 93,6 239 13,0 13,4 111 10,7 11,7 13,0 -2,6% 143,9 46,5 -67,7%
EBIT 30,2 3,6 0,9 0,2 0,5 0,9 -0,6 0,6 220,9% 34,9 1,3 -96,2%
Amortyzacja 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 39,6% 2,0 2,5 23,7%
EBITDA 30,7 4,1 1,4 0,7 1,0 1,4 0,1 13 83,7% 36,9 3,8 -89,7%
Zysk brutto 30,4 4,2 0,9 0,4 0,5 0,4 -0,4 0,4 10,9% 35,9 0,9 -97,4%
Zysk netto 24,2 3,4 0,9 0,3 0,5 0,4 -0,4 0,3 4,7% 28,9 0,8 -97,2%
Marza EBITDA 32,8% 17,0% 10,8% 5,3% 9,0% 13,3% 0,7% 10,0% 25,6% 8,2%

Marza EBIT 32,3% 14,9% 6,9% 1,3% 4,2% 8,1% -4,9% 4,2% 24,2% 2,8%

Marza zysku netto 25,8% 14,4% 7,2% 2,4% 4,3% 3,6% -3,1% 2,5% 20,1% 1,8%

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.

BOOMBIT
Kupuj, TP 18,9/akcje

Rekomendacja z dnia 30 pazdziernika 2023 r.

2022 2023 2024P

Kurs [PLN] 10,9 P/E adi. 9,3 13,0 6,9

MC [mlin PLN] 148,9 EV/EBITDA adj. 4,4 5,7 2,6
EV/EBIT 10,0 37,8 4,9
P/BV 2,1 2,0 1,8

Spotka podata szacunki przychoddéw za 4Q’23, ktére wyniosty 61,8 min PLN (+11,8% q/q; -14,6% r/r). Za ok. 55%
przychodéw odpowiadaty gry z segmentu mid-core/casual generujac 33,7 min PLN (+2,4% q/q; -5,5% r/r), 37% dotozyt od
siebie segment hyper-casual = 23,6 mln PLN (+16,8% q/q; -33,9% r/r), a pozostate 4,5 min PLN segment PAE (+105% q/q).
M.in. w zwigzku z planowanymi aktualizacjami najwazniejszych gier na przestrzeni 4Q’23, BoomBit zwiekszyt q/q poziom
kampanii marketingowych do ok. 35,6 min PLN (+26,2% q/q, -8,4% r/r). W zwigzku ze spadkiem r/r przychodéw z gier
mid-core/casual (w tym z mikrotransakcji), regresji ulegty koszty prowizji platform dystrybucyjnych w relacji do
przychoddéw z gier mobilnych do poziomu 5,1 min PLN (-10,5% q/q, -33,0% r/r).

Oczekujemy negatywnego wptywu réznic kursowych w okolicach 2 min PLN. Ponadto w zwigzku ze aprecjacja PLN
wzgledem EUR na przestrzeni ostatniego kwartatu, spodziewamy sie ok. 0,6 min PLN kosztéw finansowych ze spadku
wartosci godziwej SuperScale. Prognozujemy, ze w catym 4Q’23 BoomBit osiggnat 6,4 min PLN skoryg. EBITDA (z czego
segment ,Gier mobilnych” odpowiadat za 4,5 min PLN a ,,PAE” za 1,9 min PLN). Pragniemy zauwazyé, iz byt to pierwszy
kwartat, w ktérym segment PAE pozytywnie kontrybuowat do wynikéw grupy. W omawianym okresie, szacujemy poziom
skoryg. zysku netto na jednostke dominujacg na ok. 4,5 min PLN.

Pod wzgledem wynikowym obieramy okres 4Q’23 neutralnie. Pragniemy jednak zauwazy¢, ze gdyby nie przesuniecie
planowanej wczesniej na ostatnie miesigce 2023 r. (jak i uwzglednianej przez nas w prognozach) kolejnej rundy
finansowania (seed) BoomLandu (1,2 mIn USD), wyniki spétki na poziomie skoryg. okazatyby sie lepsze od naszych
oczekiwann z ostatniej rekomendacji. Ponadto paidziernikowy zakup 100% udziatbw w BoomlLand, powoduje
uwzglednienie wptywdw z tego podmiotu na poziomie zysku netto n.j.d., tym samym na wyzszy wynik tej pozycji po
skorygowaniu o wydarzenia jednorazowe vs nasze poprzednie zatozenia.

- Gry Hyper Casul - caly czas jest bardzo waznym segmentem dla spétki, aktualnie nie ma planéw na jego mocniejszy
rozwoj.

- Gry mid-core/ casual - spotka optymistycznie patrzy na przysztosé tego segmentu.

- Segment PAE — w pazdzierniku spdtka rozpoznata przychody z tytutu zawartych uméw SAFT na sprzedaz tokenu
SBOOM, w wysokosci 4,2 min PLN.

- BoomLand/ , Hunters On-Chain” — kolejna runda finansowania w 1Q’24, w 1H’24 planowane IDO tokena BOOM.

- Komercjalizacja narzedzi analitycznych — spdtka oczekuje pierwszych przychoddw z tej inicjatywy w 1Q’24,
obserwowane zainteresowanie od kilku duzych firm.

- Mobile Esports - spdtka widzi duzy potencjat w tej platformie.

- Wydawnictwo - grupa intensywnie rozwija portfolio gier Mid-Core i Casual oraz dziatalno$¢ wydawnicza w tym
segmencie. Wsrdd gtownych gier, ktére zostang wydane w ramach podpisanych w 2023 roku uméw wydawniczych
z zewnetrznymi studiami, nalezy wyrdzni¢ Dawn of Ages, Train King Tycoon, Spooky Adventure Park, Loot Heroes, Boxing
Ring, Zombie Drift Arena oraz Car Factory Al Tycoon. Spétka widzi duze zainteresowanie swoim modelem wydawniczym,
w kazdym kwartale podpisuje kolejne umowy i testuje nowe interesujgce projekty.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023 [min PLN]

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r
Przychody 72,3 61,8 -14,6% 294,0 2453 -16,6% 324,8 32,4%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7,6 7,0 -8,8% 26,4 24,9 -5,4% 39,5 58,5%
EBITDA 3,0 4,0 34,6% 23,5 14,5 -38,1% 39,2 169,6%
EBITDA skoryg.* 6,9 6,4 -6,5% 286 18,4 -35,8% 40,8 122,0%
Gry mobilne 9,4 45 52,2% 356 21,7 -39,0% 38,0 75,2%
Gry ,Play-and-Earn” -2,6 1,9 - -7,0 -3;3 - 2,8 -184,6%
EBIT -0,1 0,8 - 11,0 2,8 -74,7% 21,7 678,8%
Zysk netto 1,6 0,2 -87,3% 9,2 8,3 -5,2% 18,7 113,8%
Zysk netto n.j.d. 45 1,5 -66,5% 132 16,7 26,2% 19,8 18,8%
Zysk netto n.j.d. skoryg.*** 8,4 4,5 -46,2% 18,4 11,3 -38,4% 21,4 89,3%
Marza brutto na sprzedazy 10,6% 11,3% 9,0% 10,2% 12,2%
Marza EBITDA 4,1% 6,5% 8,0% 5,9% 12,1%
Marza EBITDA skoryg.* 9,5% 10,4% 9,7% 7,5% 12,6%
Marza EBIT -01%  1,3% 3,7% 1,1% 6,7%
Marza zysku netto n.j.d. 6,2% 2,4% 4,5% 6,8% 6,1%
Marza zysku netto n.j.d.*¥** 11,6% 7,3% 6,3%  4,6% 6,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*-skoryg. o koszty PM22-24, réznice kursowe i wyd. jednorazowe ;**skoryg. o
aktualizacje wartosciudziatéw w SuperScale

Analityk:
Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
PROGNOZY WYNIKOW | 19
4Q 2023



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

BUDIMEX
Redukuj, TP 530,8/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2022 2023P 2024p 2025P
Kurs [PLN] 683,0 p/E 32,6 23,8 20,0 17,7
MC [min PLN] 17 437,1 EV/EBITDA 20,2 14,6 11,5 9,7
EV/EBIT 25,7 17,6 13,5 11,2
P/BV 13,9 11,4 10,2 9,4

e Spétka podata, ze przychody w 4Q’23 wyniosty ok. 2,8 mld PLN, szacunkowy EBIT 295 min PLN,
a skonsolidowany wynik netto osiggnat poziom 287 min PLN przed wytgczeniem wyniku mniejszosci
(+60% r/r, 21% powyzej zatozen z naszej ostatniej rekomendacji ze stycznia 2024). Jest to rekordowy
kwartat w historii spétki.

e W komunikacie dodano, ze wzrost wynika wzrost zysku r/r jest efektem wyzszych przychodéw ze
sprzedazy i poprawy rentownosci operacyjnej segmentu budowlanego.

e W stosunku do naszych zatozen zaskoczyt pozytywnie przede wszystkim poziom przychodoéw (2,8 mid PLN
vs 2,6 mld PLN oczekiwane w naszej ostatniej rekomendacji). Spotka w prezentacji po 3Q’23 podawata, ze
backlog na 4Q’23 to 1,8 mld PLN w segmencie budowlanym, natomiast zrealizowane przychody
w segmencie budowlanym sg ok 0,5-0,6 mld PLN wyzsze. Spodziewali$my sie natomiast mocnej
rentownosci segmentu budowlanego w 4Q’23 (sprzyjajace otoczenie kosztowe, dodatkowo w 4Q’23
spotka podpisata m.in. aneks na kontrakcie tramwajowym na Wilandéw czy aneksy zwiekszajgce limit
waloryzacji z GDDKIiA). Rentownos¢ EBIT nie odbiega w 4Q’23 od naszych zatozen (10,5% vs 10,5%).

e Gotowka netto po 4Q’23 wyniosta 3,8 mid PLN.

e Portfel spdtki ma wartos¢ 13,1 mid PLN, przy czym nie uwzglednia on podpisanego w korncowce 2023
roku kontraktu na totewski odcinek Rail Baltica (ok 5 mld PLN).

e Publikacja wybranych danych finansowych z raportu za 4Q'23 przewidziana jest na 26 lutego (petny
raport 10 kwietnia).

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22  4Q'23P zmianar/r 2022 2023P  zmianar/r 2024P zmiana r/r

Przychody 2250,7 2816,0 25,1% 8619,1 9809,9 13,8% 10 334,0 5,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 220,6 377,1 70,9% 872,4 1098,4 25,9% 1348,9 22,8%
Zysk na sprzedazy 115,8 261,6 126,0% 541,8 731,0 34,9% 955,5 30,7%
EBITDA 187,2 336,5 79,8% 714,8 934,5 30,7% 1112,8 19,1%
EBIT 145,7 294,7 102,3% 562,4 776,5 38,1% 950,8 22,5%
Zysk brutto 182,5 341,7 87,2% 648,9 934,1 43,9% 1093,2 17,0%
2Zysk netto 175,9 283,0 60,9% 534,4 733,4 37,2% 872,3 18,9%
Marza brutto ze sprzedazy 9,8% 13,4% 10,1% 11,2% 13,1%
Marza na sprzedazy 5,1% 9,3% 6,3% 7,5% 9,2%
marza EBITDA 8,3% 12,0% 8,3% 9,5% 10,8%
marza EBIT 6,5% 10,5% 6,5% 7,9% 9,2%
marza netto 7,8% 10,1% 6,2% 7,5% 8,4%

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.

CD PROJEKT
2022 2023P
Kurs [PLN] 104,2 P/E 30,2 24,9
MC [min PLN] 10390,7 EV/EBITDA 19,5 14,2
EV/EBIT 25,5 22,4
P/BV 52 4,5

Ostatni kwartat 2023 r. dla spétki to okres dobrej sprzedazy wydanego (26.10.2023) rozszerzenia ,Phantom
Liberty” oraz podstawowej wersji wspartej duzg aktualizacja oraz premierg wersji ,Ultimate Edition” (5.12.2023).
Szacujemy, ze na przestrzeni 4Q'23 sprzedaz dodatku i ,CP” wyniosta odpowiednio 2,3/ 1,8 min kopii, a cate IP
wygenerowato przychéd na poziomie ok. 335 min PLN. Pragniemy zauwazy¢, iz szacowane przez nas wptywy
z ,Phantom Liberty” pokryty do korica 2023 r. catkowity koszt stworzenia i wydania tego rozszerzenia. Wedtug
naszych kalkulacji ,W3” zanotowat poprawe sprzedazy q/q do 1,1 min/ ok. 35 miIn PLN przychoddéw. Jednoczesnie
przypominamy, ze w 4Q’22 wydano wersje next-gen, ktéra przyczynita sie do blisko 3x lepszej sprzedazy
w tamtym okresie vs 4Q’23.

4Q’23 byt drugim i ostatnim kwartatem, w ktérym stawka amortyzacji kosztu produkcji ,Phantom Liberty”
ksztattowata sie na poziomie 20% (ok. 90 mIn PLN). W zwigzku z postepujacymi pracami nad nowymi grami
(Orion, Canis Majoris, Hadar), kolejny kwartat z rzedu rosty koszty prac badawczych, ktére wedtug naszych
szacunkéw w 4Q’23 przekroczyty poziom 10 mln PLN. Ponadto znaczacy wzrost q/q zanotowaty wydatki zwigzane
z marketingiem i serwisowaniem ,,CP”. W omawianym okresie koszty zwigzane z programem motywacyjnym
siegnety ok. 3,3 min PLN. Pragniemy przypomnie¢, iz w wynikach 4Q’22 spétka ujeta odpis dotyczacy projektu
,,Sirius” (33,4 min PLN w PKO) i wartosci udziatéw w Spokko (27,3 min PLN w kosztach finansowych).

W catym 4Q’23 prognozujemy 423,5 min PLN przychoddéw (+28,7% r/r), z czego CDR RED odpowiadat za 374,2 min
PLN, a GOG.com za 65 min PLN. Oczekujemy wytaczern konsolidacyjnych na poziomie ok. -16 min PLN. Na
poziomie skoryg. EBITDA szacujemy 235,2 min PLN (+18,6% r/r), EBIT réwny 138,0 min PLN (-3,4%; GOG = 3,0 min
PLN) oraz skoryg. zysk netto w okolicach 124,6 min PLN (-34,5% r/r; GOG = 2,4 min PLN).

W zwiazku z przedstawionymi przez spotke na poczatku stycznia’24 liczbami dotyczacymi sprzedazy ,Phantom
Liberty”, przychody nie powinny stanowi¢ wiekszego zaskoczenia. Rozczarowac¢ natomiast moze wysoki poziom
kosztow sprzedazy, ktéry wedtug naszych szacunkéw wzrést q/q o ok. 50%, przez co reakcja na wyniki moze byé
negatywna.

Priorytetem dla spo6tki w 2024 r. bedzie realizacja projektu ,Polaris" i budowa zespotu w Ameryce dla projektu
,Orion” (kontynuacja , Cyberpunka"). Wszystkie projekty przebiegaja zgodnie z zaplanowanym harmonogramem.
W przysztym roku zespoty ,Polaris” i ,Orion” zwiekszg sie do 400/ 80 oséb. Na 2024 r. planowane jest wejscie
projektu ,,Polaris” do fazy produkcyjnej.

Program motywacyjny — zarzad spotki wnioskuje do akcjonariuszy o wyznaczenie tzw. warunku wynikowego
w programie motywacyjnym na lata 2024-27 w kwocie 3mld PLN (NWZ zwotane na 20 lutego 2024 roku).

Dywidenda - decyzja co do ewentualnej dywidendy za 2023 r. zapadnie po zamknieciu roku.

Ugoda — pod koniec 2023 r. sad okregowy dla Centralnej Kalifornii wstepnie zatwierdzit ugode w sprawie z pozwu
zbiorowego amerykanskich inwestorow przeciwko spoétce. Jej warunki strony uzgodnity juz ponad rok temu,
w grudniu 2021 r. Spétka zgodzita sie na zaptate 1,85 min USD w zamian za catkowite wycofanie sie powoddéw
z jakichkolwiek roszczenn wobec CD Projektu i cztonkdw jego zarzgdu. Czes¢ uzgodnionej kwoty zostanie pokryta
przez ubezpieczyciela.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023 [min PLN]

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmiana r/r
Przychody 329,1 4235 28,7% 952,6 1191,4 25,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 265,7 292,0 9,9% 708,6 809,5 14,2%
EBITDA 164,9 235,2 42,6% 494,8 667,5 34,9%
EBITDA skoryg.* 198,3 235,2 18,6% 528,2 667,5 26,4%
EBIT 142,8 138,0 -3,4% 377,3 423,3 12,2%
Zysk brutto 127,5 141,4 10,9% 393,2 495,8 26,1%
Zysk netto 134,6 124,6 -7,5% 347,1 418,7 20,6%
Zysk netto skoryg.* 195,3 124,6 -36,2% 407,8 418,7 2,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 80,7% 68,9% 74,4% 67,9%
Marza EBITDA 50,1% 55,5% 51,9% 56,0%
Marza EBITDA skoryg.* 60,2% 55,5% 55,4% 56,0%
Marza EBIT 43,4% 32,6% 39,6% 35,5%
Marza zysku netto 40,9% 29,4% 36,4% 35,1%
Marza zysku netto skoryg.* 59,3% 29,4% 42,8% 35,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*skoryg. o odpis dotyczqcy projektu ,Sirius” oraz wartosci udziatéw w Spokko

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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Cl GAMES
2022 2023P 2024p
Kurs [PLN] 1,80 P/E 40,2 8,4 14,0
MC [min PLN] 330,8 EV/EBITDA 20,1 2,4 6,3
EV/EBIT 41,3 5,7 12,6
P/BV 2,3 1,8 1,6

Najwazniejszym wydarzeniem minionego kwartatu byta premiera gry , Lords of the Fallen”, ktéra zadebiutowata
13.10.2023. Najnowsza premiera CIG, pozostawita wiele do zyczenia w kontekscie jakosci produktu, co przetozyto
sie na znaczacy spadek zainteresowania tym tytutem w kolejnych miesigcach.

Na poczatku grudnia spotka poinformowata o sprzedazy ,LotF” na poziomie 1,2 min kopii do dystrybutordw,
z czego 900 tys. trafito do graczy (sell-through, do korica 4Q’23 ok. 970 tys.). Majac powyzsze na uwadze,
oczekujemy, ze taczne wptywy z tego tytutu siegnety ok. 177 min PLN, natomiast backcatalogue dotozyt od siebie
ok. 11 mIn PLN. Tym samym tgcznie na poziomie przychodéw prognozujemy 188,2 mln PLN (+1.119% r/r).

Finalny koszt produkcji i marketingu tego tytutu wynidst 281 min PLN. W naszych prognozach na 4Q’23 zaktadamy
rozpoznanie 30% poniesionych kosztéw produkcji oraz znaczg wiekszo$¢ wydatkdw na marketing. Szacujemy, ze
break-even gry powinien zosta¢ osiggniety w okolicach 1,8 min sprzedanych egzemplarzy, co wedtug naszych
prognoz nastgpi dopiero w 2025 r. Majac powyzsze na uwadze szacujemy, ze w 4Q’23 spotka wypracowata 104,2
min PLN EBITDA oraz 43,5 min PLN zysku netto n.j.d.

Oceniamy miniony kwartat neutralnie, uwazamy ze spadek kursu CIG w ostatnich miesigcach zdyskontowat
stabsza od oczekiwarh premiere ,LotF”. Aktualnie dla spétki najwainiejsza bedzie poprawa ogona
sprzedazowego tego tytutu, sptata pozostatych zobowiazan oraz zabezpieczenie srodkéw na produkcje nowych
projektow.

,Lords of the Fallen”:

- gra zadebiutowata 13.10.2023 z ceng na poziomie 59,99 USD/EUR;

- max peak na poziomie 43,1 tys.

- na koniec listopada’23 Sprzedaz ,sell throug” (faktyczna sprzedaz do graczy) ,LotF” to ok. 900 tys. kopii (ok. 50%
stanowi wersja delux).

- spotka spodziewata sie lepszej sprzedazy ,LotF” przed premierg ale jej zadowolona z jej wynikdw.

- Aktualnie dominujaca platforma w sprzedazy jest PS. Konwersja uzytkownikow Steam, ktdrzy zapisali sie do listy
zyczen na ,,LotF” i kupili gre wynosi ok. 10%.

- Budzet deweloperski gry wynidst 178 min PLN, a marketingowy 81,5 min PLN.

- Celem LOTF jest osiggng¢ 100 min USD przychodu w perspektywie nastepnych lat.

Inne:

- ,P. Survive” — nad gra czuwa studio Underdog. Gra znajduje sie w petnym developmencie, a jej premiera
planowana jest na 2025 r. Bedzie jedng z najwiekszych gier survivalowych.

- ,Projekt 3” - nad nowg gra (action-RPG, fantasy) czuwa studio Hexworks odpowiedzialne za , LotF”. Premiera
planowana na 2026 r. Do produkcji projektu "3" spétka planuje wykorzysta¢ know-how zdobyty przy tworzeniu
»LotF”. Powstanie na UES.

- Redukcja zatrudnienia - Na poczatku 2024 r. spétka podjeta decyzje o zwolnieniu ok. 10% pracownikéw w catej
firmie (ok. 19 osdb). Planowane jest prowadzenie dalszych optymalizacji biznesowych zaréwno w pipline
i w procesach organizacji.

- Spfata kredytu - na poczatku stucznia’24 spétka poinformowata o sptacie 20 min PLN kredytu obrotowego
nieodnawialnego udzielonego przez PKO BP.

Zmiana vs nasze ostatnie prognozy wynika w gtéwnej mierze z gorszej od oczekiwan premiery gry ,LotF”,
wyzszych naktadéw na tg produkcje oraz redukcji zatrudnienia.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023 [min PLN]

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r
Przychody 15,4 1882  1119,1% 56,7 2473  336,3% 85,8 -65,3%
EBITDA 3,9 104,2 2580,7% 16,1 114,0 609,3% 52,3 -54,1%
EBIT 1,6 50,8 3166,8% 7.8 49,1 528,2% 26,1 -46,9%
2Zysk/ strata netto 0,9 43,7 - 8,6 39,3 358,5% 23,5 -40,3%
Zysk/ strata netto n.j.d. -1,2 43,5 - 8,2 38,4 368,0% 22,7 -40,9%
Marza EBITDA 252%  55,4% 28,4% 46,1% 61,0%
Marza EBIT 10,1%  27,0% 13,8% 19,9% 30,4%
Marza zysku netto -5,9% 23,2% 15,1% 15,9% 27,3%
Marza zysku netton.j.d. -7,9%  23,1% 14,5% 15,5% 26,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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CREEPY JAR
Kupuj, TP 1 056/akcje

Rekomendacja z dnia 21 marca 2023 r.

2022 2023P

Kurs [PLN] 601,0 P/E adi. 9,4 18,0

MC [mlin PLN] 4203 EV/EBITDA adj. 5,6 16,8
EV/EBIT adj. 58 17,8
P/BV 4,1 4,6

Miniony kwartat dla CRJ to okres licznych wyprzedazy (Next Fest, Autumn Sale, Winter Sale) jak i debiutu
dodatku ,,Building Update” dla wersji konsolowej na poczatku listopada’23, co wspierato sprzedaz flagowe;j
gry spétki pod wzgledem ilosciowym. Z drugiej strony umocnienie PLN, wraz z gtebszymi obnizkami ,,GH”,
spowodowato spadek Sredniej ceny q/q, co przetozyto sie na nizszy przychdd z kazdej sprzedanej kopii.
Szacujemy, ze w minionym okresie spétce udato sie sprzedaé ok. 305 tys. kopii tej produkcji (brutto),
z czego ponad 75% stanowita wersja PC — ok. 230 tys./ 20% - ok. 42 tys. wersja konsolowa (Xbox i PS)/ 5% -
ok. 15tys. wersja VR. Majgc powyzisze na uwadze prognozujemy przychody spotki w 4Q’23 na poziomie 8,5
min PLN (-28,3% r/r).

Po stronie kosztowej w zwigzku z rozliczeniem portu konsolowej wersji dodatku ,Building Update”
oczekujemy wzrostu ustug obcych do poziomu ok. 2,7 min PLN (+75% q/q). Przypominamy réwniez, ze
wyniki 4Q’23 zostang obcigzone kosztem rocznej (2023 r.) kwoty programu motywacyjnego, w wysokosci
ok. 5 min PLN. W zwigzku z wyptaceniem dywidendy pod koniec 3Q’23 oraz obnizkg stép procentowych
spodziewamy sie spadku przychodéw finansowych z odsetek. W catym w 4Q’23 prognozujemy 4,3 min PLN
skoryg. EBITDA (-53,0% r/r) oraz 4,8 min PLN skoryg. zysku netto (-46,8% r/r).

Regresja wynikow r/r jest naturalnym efektem coraz bardziej starzejgcego sie produktu jakim jest ,Green
Hell”. Spodziewamy sie neutralnego odbioru raportu za ten okres. W nadchodzacym czasie najwazniejsze
dla notowan dewelopera beda rozpedzajgce sie dziatania marketingowe dot. ,StarRupture”, informacje
o postepach nad na tym projektem, jak i finalnie jego premiera (EA) w 2H’24.

»StarRupture” — spétka zadowolona z prac nad gra, przebiegaja sprawnie . Ukoriczono 3 z 4 zaplanowanych
mielestonéw. Po ukonczeniu milestondw, czas na dopracowanie catosci (ok. pdt roku) aby dowiezé wysoka
jakos¢ do EA. W tej chwili nie ma sygnatdw, ktore zagrazatyby premierze gry w 2024 r. Spétka zadecyduje,
czy bedzie potrzebowata jeszcze jednego, 5 milestona do EA.

In

»Green Hell” — planowane podzielenie kolejnych dodatkdw na mniejsze czesci, w celu poprawy tempa
i czestotliwosci. ,Building Update” to prawdopodobnie ostatni dodatek na konsole starej generacji.
Aktualna generacja konsol przewodzi w uruchomieniach GH na konsolach. Gra aktualnie portowana na
aktualng generacje konsol, port potrwa ok. pét roku (wersja pojawi sie na rynku prawdopodobnie
w okolicach 2Q’24).

Prognozy wynikéw na 4Q’2023 [min PLN]

4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r
Przychody 11,9 8,5 -28,3% 54,9 37,6 -31,6%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,9 -1,0 - 36,3 16,1 -55,5%
EBITDA 7,2 0,7 - 37,1 16,9 -54,4%
EBITDA adj. 9,1 4,3 -53,0% 44,2 21,9 -50,4%
EBIT 6,9 1,0 - 36,1 15,6 -56,6%
EBIT adj. 8,8 4,0 -54,8% 43,1 20,6 -52,1%
Zysk brutto 7,8 -0,2 - 39,6 20,8 -47,4%
Zysk netto 7,1 -0,2 - 36,5 18,9 -48,1%
Zysk netto adj. 9,0 4,8 -46,8% 43,5 23,9 -45,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 58,3% -12,1% 66,0% 42,9%
Marza EBITDA 60,6% -8,5% 67,6%  45,0%
Marza EBITDA adj. 76,6% 50,3% 80,5% 58,4%
Marza EBIT 58,1%  -12,1% 657%  41,6%
Marza EBIT adj. 74,1% 46,8% 78,4%  55,0%
Marza zysku netto 59,9% -2,4% 66,4% 50,4%
Marza zysku netto adj. 75,9% 56,4% 79,1% 63,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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CYFROWY POLSAT

2023E 2024E
Kurs [PLN] 10,70 P/E 32,1x 33,7x
Kapitalizacja [min PLN] 5893 EV/EBITDA 5,6x 6,2x
EV [min PLN] 17 008 EV/EBIT 13,2x 16,3x

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Nasze zatozenia wskazujg, ze w Q4 EBITDA skor. byta w okolicy 702,4 min PLN. Wynik EBIT zaktadamy na
poziomie 208,5 min PLN. Na poziomie salda finansowego staramy sie uwzgledni¢ potencjalny wptyw
zwigzany z umocnieniem PLN i faczne saldo finansowe szacujemy na -145 mlin PLN. Finalnie nasza symulacja

wskazuje, ze wynik netto za Q4 moze wynies¢ ok 63,4 min PLN.

W ujeciu catego 2023 roku EBITDA skor. wg naszych zatozen mogta wynies¢ 3,037 mld PLN. Bazujac na
naszej symulacji na kolejne kwartaty zwracamy uwage na duze prawdopodobienstwo spadku odczytu
EBITDA skor. (liczonego LTM) ponizej progu 3 mld PLN w kolejnych kwartatach 2024 roku. Powrot powyzej
wspomnianego progu 3 mld PLN zaktadamy dopiero po odczycie za Q3 2024.

Prognozy wynikéw na Q4 2023 [min PLN]

4Q'22

Przychody razem 3429,6
detaliczne od klientéw indyw. i biznesowych 1750,8
hurtowe 997,9
sprzedaz sprzetu 545,4
pozostate 135,5
Koszty operacyjne -3073,4
amortyzacja, utrata wartosci i likwidacja -463,1
wynagrodzenia i Swiadczenia pracownicze -300,0
inne koszty -2310,3
Wynik ze sprzedazy jedn. zaleznej i stow. * 39,8
Pozostate przychody / koszty -0,8
EBITDA skorygowana 818,5
EBIT 395,2
Wynik dziatalnosci inwestycyjnej 29,0
Saldo finansowe netto -233,1
Wynik brutto 222,9
Wynik netto 174,5

4Q'23E
3678,5
1766,9
922,7
508,9
480,0
-3455,2
-482,4
-345,1
-2627,6
0,0
-14,8
702,4
208,5
36,0
-145,0
100,5

63,4

zmiana
r/r
7,3%

0,9%
-7,5%
-6,7%

254,3%
12,4%

4,2%

15,0%

13,7%

-14,2%
-47,2%

24,1%
-37,8%
-54,9%

-63,7%

2022
12915,3
6952,1
3531,7
1805,1
626,4
-11399,8
-1829,0
-1034,0
-8536,8
153,2
-26,5
3352,1
1642,2
23,5
-649,9
1110,3

901,1

2023E
136233
6990,3
33733
1923,9
13358
-12457,2
-1888,6
-1167,7
-9.400,9
220,1
-38,2
3036,9
1348,0
117,7
-1100,4
395,9

244,7

zmiana r/r
5,5%
0,5%

-4,5%
6,6%
113,3%
9,3%
3,3%
12,9%
10,1%
43,7%
44,2%
-9,4%
-17,9%
400,9%
69,3%
-64,3%

-72,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Zaktadamy, ze intensyfikacja dziatann marketingowych i promocyjnych od potowy Q3 2023 w ramach ustug
telekomunikacyjnych wptyneta na wyhamowanie erozji klientéw kontraktowych w ustugach B2C (w ujeciu
g/q). Utrzymania tej tendencji spodziewamy sie takze w kolejnych okresach 2024 roku.

W modelu przyjmujemy, ze dynamika ARPU wyniosta 3,5% r/r (po Q3 byto to +3,1%), co bedzie oznaczato
kolejng delikatng poprawe g/q (w Q1 i Q2 byto to ok +2,3% r/r). W naszych zatozeniach zaktadamy, iz
wprowadzone dotychczas zmiany w cennikach pozwolg na stopniowa odbudowe dynamiki ARPU w ujeciu
r/r (na przetomie Q3 2024 liczymy na odczyty w okolicy (+4,5 do +5,0% r/r). Ma to kluczowe znaczenie w
naszym modelu i definiuje moment, kiedy EBITDA w obszarze ustug telekomunikacyjnych powinna zaczaé¢
odbijac.

W segmencie mediowym zatozylismy, ze Q4 byt stabym okresem na tle wczesniejszych dobrych kwartatéw.
Wptyw na nasze chtodne spojrzenie ma dynamika rynku reklamy tv, ktéra w koricéwce 2023 roku byta dla
nas rozczarowaniem. Obecnie spodziewamy sig, ze rynek reklamy tv w catym 2024 roku bedzie raczej ptaski
r/r (dynamiki catego rynku reklamy telewizyjnej moga by¢ blizej odczytu 0% anizeli +5%).

Od Q3 2023 zostat wyodrebniony nowy segment zwigzany z zielong energiag. W minionym Q4 2023
przyjelimy, ze w ramach tego obszaru EBITDA mogta by¢ nizsza anizeli odczyt z Q3 (wolumen produkcji;
Srednie ceny).

Odczyty ARPU na klienta B2C w poprzednich kwartatach i nasze zatozenia na Q4 2023

76
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72
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dynamika r/r ARPU na klienta B2C w poprzednich kwartatach i nasze zatozenia na Q4 2023
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DECORA
2022 2023P 2024p 2025P
Kurs [PLN] 58,6 P/E 15,2 10,0 9,6 9,1
MC [min PLN] 618,1 EV/EBITDA 10,5 7,2 6,7 6,4
EV/EBIT 13,0 8,8 8,1 7,7
p/BV 2,4 2,0 1,9 1,8

Poprzedni rok byt dla Decory bardzo dobry pod wzgledem marzowosci. Od 2H’22 ceny surowcéw (styren,
poliuretan w przypadku podktadéw/listew, PCV w przypadku podtdég SPC) s3 w trendzie spadkowym.
Kazdy kwartat w 1-3Q’23 przynidst istotng poprawe EBITDA w ujeciu r/r. Rynek jest nadal wymagajacy pod
katem popytu, jednoczesnie w poprzednich kwartatach spétce udawato sie notowa¢ dodatnie dynamiki
przychodéw (efekt wczesniej podnoszonych cen oraz efekty inwestycji w budowe wtasnych mocy
produkcyjnych w obszarze paneli SPC). Wedtug spdtki jest ona obecnie jedynym w Europie podmiotem,
ktéry dostarcza jednoczesnie podtogi SPC, podktady podtogowe, listwy i profile przypodtogowe z wtasnej
produkcji.

W 1-3Q’23 EBITDA wzrosta o 50% r/r przy dynamice przychodéw na poziomie +5%. Sezonowo 4Q jest
najstabszy w roku pod wzgledem EBITDA. W 4Q’23 zaktadamy 134 mIn PLN przychoddw oraz 19,4 min PLN
EBITDA (+18% r/r) oraz 11 mIn PLN zysku netto (+35% r/r). Baza z 4Q’22 na marzy brutto ze sprzedazy nie
jest jeszcze wymagajaca (spotka odczuwata wtedy jeszcze wysoki koszt zapasdw/surowca), jednoczesnie
warto pamietac, ze EBITDA rok temu byta wsparta przez ok +3 min PLN na saldzie pozostatej dziatalnosci
operacyjne;j.

Ceny styrenu i PCW - Europa [EUR/t] Indeks cenowy PSB — wykoriczenia (podtogi)
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150 ~~—
1700 10
1400 130
1100 120 \/—’/
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., PSB, 100 = 12017

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r
Przychody 126,4 134,0 6,0% 545,7 573,6 5,1% 601,0 4,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 43,7 50,3 14,9% 177,7 207,9 17,0% 219,2 5,4%

Zysk na sprzedazy 10,0 15,8 58,3% 50,9 80,6 58,3% 85,9 6,6%
EBITDA 16,4 19,4 17,8% 68,4 97,4 42,5%  102,2 4,9%
EBIT 12,9 15,3 18,4% 55,0 80,3 45,9% 84,4 5,2%
Zysk brutto 10,0 14,0 39,9% 48,8 78,1 60,0% 79,4 1,7%
Zysk netto 8,4 11,4 34,9% 40,6 61,7 52,2% 64,4 4,2%
Marza brutto ze sprzedazy 34,6% 37,5% 32,6% 36,2% 36,5%
Marza na sprzedazy 7,9% 11,8% 9,3% 14,1% 14,3%
marza EBITDA 13,0% 14,5% 12,5% 17,0% 17,0%
marza EBIT 10,2% 11,4% 10,1% 14,0% 14,1%
marza netto 6,7% 8,5% 7,4% 10,8% 10,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
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DEKPOL
2022 2023P 2024P 2025P
Kurs [PLN] 54,2 P/E 5,7 5,6 5,0 5,0
MC [min PLN] 451,3 EV/EBITDA 4,0 3,9 3,5 33
EV/EBIT 4,6 4,4 4,0 3,8
p/BV 1,0 08 08 0,7

Spétka pod koniec stycznia zaprezentowata wstepne wyniki skonsolidowane, wczesniej przestawiono tez
dane operacyjne segmentu deweloperskiego. Na telekonferencji wynikowej spotka zapowiedziata takze
poprawe komunikacji z rynkiem w zakresie przyspieszenia publikacji wynikow (docelowo majg takze
pojawic¢ sie prognozy). Wstepne wyniki 4Q’23 na poziomie przychodéw (494 min PLN) wykazaty wyrazny
wzrost (+27% r/r), Jednoczesnie nizsze byty marze (EBIT spadt r/r do 38 min PLN a zysk netto do 22 min
PLN). Spétka nie podata rozbicia na segmenty, ale zwracamy uwage na wysoka baze na rentownosci z 4Q’22
zaréwno w budownictwie jak i deweloperce. Dtug netto/EBITDA wynidst na koniec roku 0,4x.

Budownictwo. Backlog po 4Q’23 w segmencie budowlanym wynosi 535 min PLN (vs 824 min PLN po
3Q’23). W 4Q’23 zaktadamy, ze spétka pokazata prawdopodobnie poréwnywalne przychody g/q i duzy
wzrost r/r. Zaktadamy, ze powtdrzenie rentownosci z ostatnich kwartatéw (1-3Q’23: 8,0%) mogto byc
trudne, kontrakty spoétki sg relatywnie krotkie, wygasac powinien efekt przeszacowania marz w goére.
Deweloperka. W 4Q’23 sprzedano 113 lokali oraz przekazano 157 lokali. Spotka podata, ze w catym 2023
roku zrealizowata 320 min PLN przychodéw w segmencie, co implikuje 111 mIn PLN przychodéw w 4Q’23
(+3% r/r, wyzsza $rednia cena lokalu). Zaktadamy nieco wyzszg marze EBIT vs 1-3Q'23. W 2024 roku spétka
planuje zrealizowac przekazania 500 lokali, co ma przetozy¢ sie na 400 min PLN przychoddw. Zaktadana
wysoka Srednia cena lokalu, to efekt istotnych przekazan w inwestycjach segmentu premium.

Produkcja. 1-3Q’23 przynidst ustabilizowanie sie wynikoéw na niskich poziomach. 4Q’23 prawdopodobnie
przyniost neutralng kontrybucje do wynikdw. Przy mniejszym popycie z segmentu budowlanego spoétka
chce rozwija¢ sprzedaz w segmencie offshore (OZE) czy dla wojska. Wyrazniejszej poprawy wynikow
oczekujemy najwczesniej w 2H’24.

Pozostate. W tym obszarze spoétka w ostatnich kwartatach prezentuje bardzo zréznicowane wyniki i jego
prognozowanie cechuje sie duzg niepewnoscig. W 1-3Q’23 segment miat prawie -27 min PLN straty.

Na telekonferencji po wstepnych wynikach zarzad podkreslit, ze portfel zlecen w budowlance jest dobry
i nie ma potrzeby walki o kazde zlecenie. 2024 powinien by¢ dobry dla deweloperki. Spoétka zaktada wzrost
liczby przekazan, a marze powinny by¢ wspierane przez ,tani” bank ziemi.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 389,2 4943 27,0% 1386,8 1560,0 12,5% 1612,6 3,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 76,4 65,2 -14,7% 204,6 221,8 8,4% 221,7 0,0%
Zysk na sprzedazy 47,8 38,0 -20,6% 120,4 124,2 3,2% 119,2 -4,1%
EBITDA 46,7 40,5 -13,1% 135,6 130,0 -4,1% 135,2 4,0%
EBIT 41,9 380 -9,4% 120,1 1150 -4,2% 119,2 3,6%
2Zysk brutto 37,8 32,7 -13,6% 97,9 106,2 8,5% 113,7 7,1%
Zysk netto 30,0 22,2 -25,8% 78,8 80,0 1,6% 91,0 13,7%
Marza brutto ze sprzedazy 19,6% 13,2% 14,8% 14,2% 13,7%
Marza na sprzedazy 123%  7,7% 8,7% 8,0% 7,4%
marza EBITDA 12,0% 8,2% 9,8% 8,3% 8,4%
marza EBIT 10,8% 7,7% 87%  7,4% 7,4%
marza netto 7,7% 4,5% 5,7% 5,1% 5,6%

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.

DOM DEVELOPMENT

2021 2022 2023P
Kurs [PLN] 163,8 P/E 12,7 10,2 9,2
MC [min PLN] 4 209 EV/EBITDA 9,7 8,1 7,2
EV/EBIT 10,1 8,3 7,5
P/BV 34 3,0 2,9

e W 4Q’23 spotka sprzedata 980 lokali (nie podano w raporcie biezagcym doktadnego rozbicia na miasta). Jest to
odczyt nizszy o ok 100 lokali niz w 3Q’23, jednocze$nie wyraznie lepszy r/r.

e Przekazania wyniosty 1298 lokali (+230 r/r). Istotna cze$é¢ przypada na prawdopodobnie wysokomarzowe
Apartamenty Ludwiki (408 lokali). W Warszawie spotka przekazywata takze lokale (190) w projekcie Metro
Zachod (segment popularny). W Trdjmiescie do klientow trafity lokale w projekcie Konstelacja (67) oraz
apartamentach Las na Helu (46). Istotna ilos¢ mieszkan przypadta na Wroctaw (Osiedle Chociebuska 11 - 174
lokale i Osiedle Zielna -133). Natomiast w Krakowie przekazywano mieszkania w Gérce Narodowej (70 lokali).

o W catym 2023 roku spétka sprzedata 3906 i przekazata 3831 lokali.

e Spodziewamy sie w 4Q’23 przychodéw na poziomie 946 min PLN (+23% r/r). Marze brutto ze sprzedazy
prognozujemy na poziomie 33,9% (vs 34,4% rok temu i 31,4% w 3Q’23; poprawe marzy w stosunku do
poprzedniego kwartatu powinna wspiera¢ struktura przekazan — m.in. projekty Ludwiki oraz Las).

o Zaktadamy koszty SG&A na poziomie o 7% wyzszym r/r (podobnie jak w w 1-3Q’23) oraz minimalnie ujemny
wptyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej.

e EBIT prognozujemy na poziomie 249 min PLN a wynik netto na 196 min PLN.

e Na koniec 3Q’23 spotka miata 353 min PLN dtugu netto (razem z aktywami finansowymi i leasingiem). Na
koniec 4Q’23 nalezy oczekiwaé nieznacznego dtugu netto (z jednej strony zaktadamy pozytywne przeptywy
operacyjne, z drugiej spétka wyptacita zaliczkowa dywidende).

o W 2024 roku spodziewamy sie mozliwosci uzyskania wyzszej r/r liczby przekazan (w 1-3Q’23 spétka rozpoczeta
budowe wiekszej liczby lokali niz w poréwnywalnym okresie rok wczesniej — istotna czes¢ z tych projektéw ma
termin oddania wyznaczony na 2H’24). Zaktadamy, ze pozytywnie na marze w 2024 roku powinny wptywac
lokale sprzedane w 2023 z wyzszymi cenami przy stabilnej stronie kosztowej.

e Obecny konsensusu Bloomberga to 447 min PLN zysku netto w 2023 oraz 442 min PLN w 2024 i 488 min PLN
w 2025.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r

Przychody 770,3  945,7 22,8%  2419,3 2546,1 5,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 2651 321,0 21,1% 7558  820,8 8,6%
Zysk na sprzedazy 198,9 250,3 25,8% 521,9 5708 9,4%
EBITDA 1955 253,8 29,8% 518,0  584,2 12,8%
EBIT 191,5 2488  29,9% 501,5  564,1 12,5%
Zysk brutto 189,7 2483 30,9% 512,6  577,9 12,7%
Zysk netto 150,9  196,1 30,0% 4103  456,4 11,2%
Marza brutto ze sprzedazy 34,4% 33,9% 31,2%  32,2%
Marza na sprzedazy 25,8% 26,5% 21,6% 22,4%
marza EBITDA 25,4% 26,8% 21,4% 22,9%
marza EBIT 24,9% 26,3% 20,7%  22,2%
marza netto 19,6% 20,7% 17,0%  17,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Podstawowe dane operacyjne

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 : 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 : 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 ; 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 : 1Q'23
Sprzedaz 926 836 937 962 915 816 895 1130 : 1084 1032 856 1094 : 758 801 703 831 914
Warszawa 608 558 588 593 497 603 581 659 600 548 389 628 385 448 414 491 488
Tréjmiasto 227 162 219 251 220 147 303 345 342 332 304 285 236 203 161 193 180
Wroctaw 91 116 130 118 198 66 11 126 142 152 116 109 84 92 87 91 119
Krakow 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 47 72 53 58 41 56 127
Sprzedaz PRS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 397 0
Warszawa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 397 0
Przekazania 1215 440 839 988 549 692 692 1173 : 1366 556 599 811 : 1094 1084 420 1068 : 1350
Warszawa 1112 369 633 684 430 500 195 682 906 295 141 456 829 465 241 386 907
Tréjmiasto 98 68 42 287 38 189 315 382 150 127 394 301 179 369 141 389 205
Wroctaw 5] 3 164 17 81 3 182 109 310 134 23 3 1 235 24 130 109
Krakow 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 41 51 85 15 14 163 129

2Q'23
931
345
282
194
110

648
181
375
59
33

3Q'23
1081
402
374
189
116
0
0
535
136
272
119
8

4Q'23

Zrédfo: DM BDM S.A, spotka
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Planowany po 3Q’23 harmonogram przekazan lokali w 4Q’23

CAtKOWITA LICZBA "
PROJEKT LOKALIZACIA START PRZEKAZAN
LOKALI W PROJEKCIE

NOWODWORSKA 43 WROCLAW 36 PAZ'23
KONSTELACJA C1-C2 TROJMIASTO 82 PAZ'23
APARTAMENTY LUDWIKI FAZA 1 BUD. C WARSZAWA 105 PAZ'23
APARTAMENTY LUDWIKI FAZA 1 BUD. A, B,D,E WARSZAWA 327 LIs'23
METRO ZACHOD 4 FAZA 2 WARSZAWA 172 LIs’23
APARTAMENTY SOLIPSKA ETAP 1 FAZA 1 WARSZAWA 96 LIs'23
APARTAMENTY SOLIPSKA ETAP 1 FAZA 2 WARSZAWA 91 LIs’23
LAS TROJMIASTO 60 LIs'23
GORKA NARODOWA 3 FAZA 1 (B) KRAKOW 136 GRU'23
METRO ZACHOD 4 FAZA 1 WARSZAWA 110 GRU’23
METRO ZACHOD 11 FAZA 1 WARSZAWA 148 GRU'23
PRZYSTANEK MIEDZYLESIE WARSZAWA 110 GRU'23

Zrédto: 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'23pP

Przychody ze sprzedazy 727,0 601,8 320,2 770,3 : 822,0 4525 325,9 945,7

Warszawa 591,0 267,6 162,9 384,1 i 576,9 163,2 126,0 642,6

Wroctaw 1,1 93,7 12,1 70,2 50,6 29,8 61,9 188,7

Gdarisk 82,3 162,8 58,3 227,5 : 123,4 2415 134,0 73,5

Krakow 52,7 77,7 870 885 | 71,1 18,0 4,1 41,0

Zysk brutto ze sprzedazy 233,8 171,7 85,2 2651 | 257,4 140,1 1023 321,0

Warszawa 2035 845 565 149,7 | 1865 47,7 40,2 2442

Wroctaw 2,1 26,5 4,2 14,4 11,7 4,5 9,8 37,7

Gdarisk 29,3 59,8 21,6 92,7 52,3 84,7 52,9 30,8

Krakow -1,3 0,9 2,8 8,4 7,0 33 -0,6 8,2

SG&A 50,2 60,8 56,6 66,2 58,8 60,0 60,5 70,7

2Zysk na sprzedazy 1835 1109 286 1989 : 1987 80,1 41,8 250,3

Saldo PPO/PKO -9,7 -2,2 -1,1 -7,4 -1,4 -6,4 2,5 -1,5

EBITDA 1780 1130 31,5 1955 : 201,7 79,5 49,2 253,8

EBIT 173,9 1086 27,5 191,5 1973 73,7 442 2488

Saldo finansowe -4,1 -6,5 -2,4 1,9 -3,6 -7,2 -3,6 0,5

2Zysk brutto 1780 1151 29,9 189,7 : 2009 81,0 47,8 248,3

2Zysk netto 141,7 94,0 23,6 1509 1588 63,8 37,7 1961

CFO 44,2 77,4 72,8 9,2 144,6 160,3 -319,9 345,8

Dtug netto -118,7 -170,9 14,5 856 i -669 -203,2 3530 3010

Przekazania mieszkan 1094 1084 420 1068 : 1350 648 535 1298

Sprzedaz mieszkan 758 801 703 831 914 931 1081 980

Marza zysku brutto ze sprzedazy  32,2%  28,5% 26,6% 34,4% : 31,3% 31,0% 31,4% 33,9%

Warszawa 34,4% 31,6% 34,7% 39,0% : 32,3% 29,2% 31,9% 38,0%

Wroctaw 197,9% 28,3% 35,0% 20,4% : 23,1% 14,9% 15,9% 20,0%

Gdarisk 357% 36,8% 37,1% 40,7% : 42,4% 351% 39,5%  42,0%

Krakéw -2,4% 1,1% 3,3% 9,5% 9,9% 18,1% -15,0% 20,0%

Marza zysku na sprzedazy 25,2% 18,4% 89% 25,8% : 24,2% 17,7% 12,8% 26,5%

S&GA/przychody 6,9% 10,1% 17,7% 8,6% : 7,2% 13,3% 18,6%  7,5%

Marza EBITDA 24,5% 18,8% 9,8% 254% : 24,5% 17,6% 15,1% 26,8%

Marza EBIT 23,9% 18,1% 8,6% 24,9% : 24,0% 16,3% 13,6% 26,3%

Marza zysku netto 19,5% 15,6% 7,4% 19,6%  19,3% 14,1% 11,6% 20,7%

Zrédto: DM BDM S.A, spotka

Analityk:

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

ELEKTROTIM
Akumuluj, TP 19,1 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2022 2023p 2024p 2025P
Kurs [PLN] 19,0 p/E 8,6 51 4,6 58
MC [min PLN] 189,7 EV/EBITDA 3,7 33 3,2 3,7
EV/EBIT 4,2 3,6 3,5 4,1
P/BV 1,9 1,6 1,4 1,4

Po 3Q’23 backlog grupy wynosit 474 min PLN (nizej g/q i r/r). Zwracamy przy tym uwage, ze jego duration
jest inne niz rok temu - wtedy duzo wazyt kontrakt na perymetrie na granicy z Biatorusig, gdzie
intensywnos$¢ rozpoznawania przychodéw w 4Q’23 byta bardzo duza. Dynamiki r/r przychodéw w 4Q’23
moze byé naszym zdaniem negatywna, spodziewamy sie przychodéw poréwnywalnych/nieco nizszych niz
w 3Q’23

Prognozujemy, ze przychody w 4Q’23 wyniosg 171 min PLN, a EBITDA spadnie do 14,4 min PLN. Na
poziomie netto zaktadamy 10,3 mIn PLN. Nasze prognozy zaktadajg przy tym neutralne saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (rok temu -5 min PLN). Zaktadamy, ze spd6tka na koniec roku 4Q’23 miata niewielkg
gotowke netto. Zwracamy przy tym uwage, ze duzg niewiadomg jest, na jakim etapie w momencie
zamykania ksigg rachunkowych bedzie proces upadtosciowy Zeusa. Nasze prognozy powstaty przy zatozeniu
konsolidacji wynikdéw Zeusa w 4Q’23. Jesli pojawig sie przestanki do braku konsolidacji (ogtoszenie
upadtosci) to nastgpi takze dekonsolidacja wynikow spotki za poprzednie okresy (Zeus miat w 1-3Q’23 ok
-10 mIn PLN straty EBIT).

W koncdwce stycznia spdtka podpisata umowe ze Strazg Graniczng na perymetrie na rzece Bug za 227 min
PLN netto. Kontrakt ten istotnie poprawia perspektywe portfela na 2024 rok i implikuje podniesienie
naszych wczesniejszych prognoz na ten okres (w ostatniej rekomendacji ujmowali$my ten kontrakt z 50%
prawdopodobieristwem). W 2024 estymujmy obecnie ok. 600 min PLN przychoddw oraz 41 min PLN zysku
netto (zaktadamy nizsze marze ze wzgledu na wygasniecie pozytywnego efektu spadku presji kosztowe;j
oraz brak ujecia waloryzacji, ktére pojawity sie w 2023 roku).

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 233,7 171,0 -26,8% 505,6 580,0 14,7% 605,0 4,3%

Zysk brutto ze sprzedazy 40,5 23,2 -42,8% 67,5 85,6 26,8% 77,5 -9,5%
2Zysk na sprzedazy 30,7 13,2 -56,9% 39,4 59,2 50,3% 48,9 -17,4%
EBITDA 26,6 14,4 -46,0% 38,1 54,7 43,6% 53,5 -2,2%
EBIT 25,3 13,2 -47,7% 33,2 50,3 51,6% 48,9 -2,8%
2Zysk brutto 22,0 12,7 -42,2% 30,4 48,9 60,8% 50,5 3,3%

Zysk netto 15,6 10,3 -34,1% 22,0 37,0 68,2% 40,9 10,6%
Marza brutto ze sprzedazy 17,3% 13,5% 13,3% 14,8% 12,8%

Marza na sprzedazy 13,1% 7,7% 7,8% 10,2% 8,1%

marza EBITDA 11,4%  8,4% 7,5% 9,4% 8,8%

marza EBIT 10,8% 7,7% 6,6% 87% 8,1%

marza netto 6,7% 6,0% 4,3% 6,4% 6,8%

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.

ENTER AIR
Kupuj, TP 59,8 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 29 sierpnia 2023 r.

2022 2023pP

Kurs [PLN] 51,4 P/E 12,5 4,7

MC [min PLN] 901,7 EV/EBITDA 4,7 6,7
EV/EBIT 9,2 15,2
P/BV 5,6 1,9

W zwigzku z wystepujaca sezonowoscig, druga czes¢ 4Q podlega pod niski sezon, co wigze sie ze spadkiem
aktywnosci przewoznika. Jednakze, utrzymujacy sie silny popyt na ustugi Enter Air wydtuzyt okres
wysokiego sezonu, a w catym 4Q’23 spo6tka zanotowata ok. 40% wzrost r/r wykonanych operacji lotniczych.
W pierwszej potowie omawianego kwartatu spdtka wykorzystywata flote 28 samolotéw, natomiast
w okolicach listopada’23 nastgpito oddanie dwdch maszyn Boeing 737-800. Tym samym Enter konczyt rok
z flotg na poziomie 26 samolotéw. Uwzgledniajac m.in. spadek cen paliwa lotniczego i walut wzgledem PLN
szacujemy, ze w omawianym okresie spdtka wypracowata 551,7 min PLN przychodéw (+27,7% r/r), z czego
96,2% stanowity ustugi lotnicze (530,8 mIn PLN, +28,8% r/r), a za reszte odpowiadata sprzedaz poktadowa
(20,9 min PLN, +4,8 r/r).

Pragniemy zauwazy¢, iz 4Q jest kwartatem, w ktérym Enter dokonuje przegladu swojej floty, co wigze sie
z sezonowymi obcigzeniami kosztowymi w tym okresie. Z drugiej strony pozytywnie na marze oddziatywat
spadek cen paliwa lotniczego i ok. miesieczne opdznienie w rozliczeniu cen surowca miedzy przewoznikiem
a touroperatorami. Jednoczesnie pragniemy zauwazy¢, ze spoétka caty czas korzystata z zabezpieczenia cen
paliwa, jednakze na mniejszg skale niz to miato miejsce w 3Q’23, stad pozytywne zmiany cen tego surowca
zostang czesciowo skonsumowane przez strate w czesci finansowej (szacujemy wptyw na poziomie ok.
2 min PLN).

Wedtug naszych kalkulacji, wynik brutto ze sprzedazy w minionym kwartale wyniést 11,9 min PLN (4,5 min
PLN — ustugi lotnicze, 7,5 min PLN — sprzedaz poktadowa). Na poziomie EBITDA prognozujemy 53,2 min PLN
(+17,1% r/r). Zaktadamy, ze szwajcarski przewoznik (Chair) dotozyt od siebie ok. 3,5 min PLN zysku.
W zwigzku z pozytywnym wptywem rdznic kursowych (ok. 100 min PLN), szacujemy ze spotka w 4Q’23
wypracowata 60,9 min PLN zysku netto. Po oczyszczeniu wyniku o réznice kursowe oczekujemy straty netto
na poziomie ok. 39,1 min PLN.

Pozytywnie odbieramy wypracowane przez spétke wyniki za 4Q’23. Jednoczesnie pragniemy zwrdcié uwage
na utrzymujacy sie wysoki popyt na ustugi przewoznika (zamdwienia na 2024 r. przekraczajg mozliwosci
przewozowe spotki nawet pomimo planowanego powiekszenia floty), co powinno wspiera¢ tegoroczne
wyniki.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023 [min PLN]

4Q'22  4Q'23P  zmianar/r 2022 2023P zmianar/r
Przychody 4319 551,7 27,7% 2255,8 2633,7 16,8%
Ustugi lotnicze 4120 5308 28,8% 21875 2551,9 16,7%
Sprzedaz poktadowa 19,9 20,9 4,8% 68,3 81,8 19,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 5,6 11,9 114,5% 216,1 240,6 11,4%
Ustugi lotnicze -1,6 4,5 - 201,3 215,0 6,8%
Sprzedaz poktadowa 7,2 7,5 4,1% 14,6 24,9 71,1%
EBITDA 45,4 53,2 17,1% 442,7 421,1 -4,9%
EBIT -8,5 -7,0 - 225,6 184,1 -18,4%
Wynik netto 67,9 60,9 -10,4% 72,3 191,3 164,7%
Wynik netto adj.* -31,1 -39,1 - 168,0 134,0 -20,3%
Marza brutto ze sprzedazy 1,3% 2,2% 9,6% 9,1%
Marza EBITDA 10,5% 9,6% 19,6% 16,0%
Marza EBIT -2,0% -1,3% 10,0% 7,0%
Marza zysku netto 15,7% 11,0% 3,2% 7,3%
Marza zysku netto adj.* -7,2% -7,1% 7,4% 5,1%

Zrédto: BDM S.A., spotka; *oczyszczone o wptyw roznic 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.

2022 2023p 2024p 2025P

Kurs [PLN] 36,9 p/E 53,1 13,2 18,9 11,2

MC [min PLN] 440,2 EV/EBITDA 10,9 9,4 53 4,6
EV/EBIT 28,2 21,9 8,5 6,7
P/BV 08 08 0,7 0,7

Portfel Erbudu po 3Q’23 wynosit 2,48 mld PLN (rok temu 2,57 mld PLN a po 2Q’23 2,43 mld PLN). W 4Q’23
spodziewamy sie, ze spotka (czwarty kwartat z rzedu) odnotuje spadek przychoddw r/r (ok. 867 min PLN,
istotny spadek w kubaturze i przemysle).

Marzowo ostatnie kwartaty sg dla spétki wymagajgce i nie spodziewamy sie zmiany obrazu w 4Q’23.
Spodziewamy sie stabych marz w kubaturze (portfel w tym obszarze jest poréwnywalnie niski jak
poprzednio w 2020 i 2016 roku). Wynik obcigza¢ bedzie takze nadal istotnie segment modutowy, gdzie
strona produkcyjna okazata sie bardziej wymagajgca niz wczesniej zaktadat zarzad. Wyzej niz rok temu do
wyniku powinien w naszej opinii kontrybuowa¢ segment OZE i przemystu (niska baza na rentownosci). Na
poziomie wyniku na sprzedazy spodziewamy sie ok. -7,5 min PLN straty. Natomiast raportowany EBIT
bedzie dodatkowo obcigzony przez negatywny wynik na ugodzie z Modlinem na kwote ok 17 min PLN.

Podsumowujgc spodziewamy sie w 4Q’23 867 min PLN przychoddw (-18% r/r) i -24,2 min PLN EBIT
(kubatura: -15 min PLN, OZE: 13 min PLN, drogi: -1 mIn PLN, przemyst: 6 min PLN, moduty: -10 min PLN,
inne: -17 mIn PLN). Na poziomie netto spotka wedtug naszych zatozen wygeneruje ok -25 min PLN straty.

Rok 2024 nadal bedzie trudny dla kubatury w Polsce. W kolejnych latach pozytywnie na podaz projektéw
powinny wptyna¢ $rodki unijne oraz obnizki stép procentowych w Europie. Duzym znakiem zapytania jest
Sciezka dojscia do satysfakcjonujacych wynikdw przez segment modutéw. Spdtka 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 spétka miata dobrg marze zagranicg, co moze by¢ trudne
do powtdrzenia). Nieco lepszy w 2024 r/r wynik zaktadamy w Onde, przy czym jest to konsekwencja
przyjecia zatozenia o rozpoznaniu w 4Q’24 wyniku na sprzedazy realizowanych projektow PV.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22  4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 1060,1 866,5 -18,3% 38556 3313,7 -141% 32123 -3,1%
2Zysk brutto ze sprzedazy 54,2 42,9 -21,0% 222,1 219,9 -1,0% 260,7 18,6%
Zysk na sprzedazy 8,6 -7,5 - 28,1 2,1 -92,6% 67,1 3107,2%
EBITDA 9,6 -14,1 - 54,0 65,3 20,9% 106,2 62,7%
EBIT 0,4 24,2 20,9 27,8 33,5% 67,1 140,9%
2Zysk brutto -13,4 -28,2 - -1,6 60,9 - 49,2 -19,3%
Zysk netto 73 -25,4 - 83 32,3 289,0% 23,3 -27,6%
Marza brutto ze sprzedazy 5,1% 4,9% 5,8% 6,6% 8,1%

Marza na sprzedazy 0,8% -0,9% 0,7% 0,1% 2,1%

marza EBITDA 0,9% -1,6% 1,4% 2,0% 3,3%

marza EBIT 0,0%  -2,8% 0,5%  0,8% 2,1%

marza netto 0,7% -2,9% 0,2% 1,0% 0,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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ESOTIQ & HENDERSON
Kupuj, TP 39,2 PLN/akcje (zrealizowana)

Rekomendacja z dnia 19 maja 2023 r.

2022 2023p 2024p
Kurs [PLN] 37,6 P/E 10,4 12,3 9,9
MC [mlin PLN] 84,0 EV/EBITDA 4,6 4,0 4,1
EV/EBIT 10,0 8,2 9,1
P/BV 1,4 1,3 1,3

Miesieczne dane sprzedazowe mowig, ze przychody w 4Q’23 wyniosty ok. 70,2 min PLN. Spodziewamy sie
jednak, ze finalne dane, podobnie jak w poprzednich okresach, okazg sie nieco wyzsze, dlatego szacujemy
70,9 min PLN przychoddéw w 4Q’23, co daje 275,3 min PLN w catym 2023 r. Wzrost sprzedazy (+13,8% r/r)
w naszej ocenie wynika w duzej mierze z inflacyjnych wzrostow cen oraz udanych akcji wyprzedazowych.

Dane publikowane przez spotke wskazujg na osiggniecie w 4Q’23 ok. 66% marzy brutto na sprzedazy vs
63,4% rok wczesniej. Warto zaznaczyé, ze wyprzedaz w ostatnich dniach grudnia’23 byta gtebsza niz rok
wczesniej (60% vs 50%). W catym roku szacujemy te wartos¢ na poziomie 64,5%, co oznacza wzrost
wzgledem analogicznego okresu poprzedniego roku (62,7%). Nadal jest to rentownos$¢ nizsza niz
w rekordowym 2021 r., natomiast w aktualnej sytuacji makroekonomicznej oceniamy jg pozytywnie.

Mocne wzrosty nadal notuje sprzedaz internetowa. Widaé pozytywne przyjecie aplikacji mobilnej oraz
nowych odston sklepéw internetowych. Spétka zamkneta platforme FinalSale, ktéra petnita funkcje
internetowego outletu (posiada jeszcze dwa stacjonarne). W naszej ocenie jest to sygnat, ze Esotiq jest
w stanie sprzedawac wiecej towaru w pierwszych cenach i na wyprzedazach na gtéwnych platformach, co
dobrze rokuje dla marzy w kolejnych okresach.

Spodziewamy sie dalszego wzrostu kosztéw operacyjnych, giéwnie wynagrodzen. Wraz ze wzrostem
sprzedazy w sieci franczyzowej, wzrastajg optaty na rzecz franczyzobiorcdw. Mimo to, szacujemy wzrost
marzy operacyjnej r/r z 2,6% do 4,4% i EBIT do 3,1 min PLN vs 1,6 mIn PLN rok wcze$niej. Zysk netto
prognozujemy na poziomie ok. 1,8 min PLN. W catym 2023 r. szacujemy 6,8 min PLN zysku netto.

Prognozy wynikéw na 4Q’23 [min PLN]

4Q'22 4Q'23P r/r 2022 2023P r/r
Przychody 60,2 70,9 17,9% 241,8 275,3 13,8%
Salony wtasne 12,8 13,9 8,8% 55,6 62,0 11,6%
Salony franczyzowe 22,5 23,5 4,5% 99,5 103,8 4,3%
Internet 11,3 14,9 31,7% 39,6 54,9 38,6%
Pozostata sprzedaz 13,1 13,1 0,0% 44,3 48,7 9,9%
Wynik brutto na sprzedazy 38,2 46,9 22,8% 151,6 177,6 17,2%
EBITDA 55 7,0 27,0% 28,2 29,9 6,0%
EBIT 1,6 31 94,8% 13,0 14,6 12,6%
Zysk brutto -0,8 2,2 - 10,0 9,0 -9,9%
Zysk netto -1,1 1,8 - 8,1 6,8 -15,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 63,4% 66,1% 62,7% 64,5%
Marza EBITDA 9,1% 9,8% 11,7% 10,9%
Marza EBIT 2,6% 4,4% 5,4% 5,3%
Marza zysku netto -1,8% 2,5% 3,3% 2,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Anna Tobiasz
anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972
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FERRO
2022 2023P 2024P 2025P
Kurs [PLN] 32,6 P/E 10,6 10,8 8,8 7,9
MC [min PLN] 692,5 EV/EBITDA 7,2 71 6,0 54
EV/EBIT 8,3 8,4 7,1 6,2
p/BV 1,6 1,5 1,3 1,2

Okres 3Q’23 przynidst pierwsza od dtuzszego czasu pozytywng dynamike EBITDA. Spotka odczuwa nadal
spadek popytu (m.in. ograniczenie wydatkéw konsumenckich w zakresie remontéw), ale ogdlnie bardziej
sprzyjajace otoczenie kosztowe w koncu znajduje odzwierciedlenie w marzowosci (spdtka ma relatywnie
dtugi cykl rotacji zapaséw w poréwnaniu do innych spétek z branzy notowanych na GPW). Od strony
kosztowej spétka odczuwa wzrost wynagrodzen, ale presja ze strony surowcéw, walut oraz frachtu spadta.

Spodziewamy sie stabszych o 4% r/r w 4Q’23 przychoddw oraz wzrostu EBITDA do 24,8 mIn PLN (z 22,8 min
PLN w 4Q’22). Zaktadamy neutralny wptyw netto réznic kursowych (umocnienie PLN vs USD po stronie
kosztowej oraz PLN vs waluty lokalne po stronie sprzedazowej). Na poziomie netto spodziewamy sie 12,8
min PLN (vs 11,7 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 przychoddw oraz 193 min PLN EBITDA. W tym roku bedziemy na pdtmetku jej
realizacji, co moze sktania¢ do ewentualnych weryfikacji w przypadku istotnego oddalenia od celéw.
W 2021 i 2022 roku spotka miata po ok. 120 min PLN EBITDA, w 2023 roku wynik bedzie prawdopodobnie
nizszy r/r. W s$rednim terminie sp6tce moze pomdc poprawa sytuacji konsumenta (wzrost dochoddéw
realnych), Termet mogtby by¢ takze potencjalnym beneficjentem uruchomienia w Polsce srodkéw z KPO.
Wskazujemy, ze inwestycje poczynione w logistyke powinny dawac spétce mozliwos¢ wzrostu w obszarze
SEE.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 209,0 200,9 -3,9% 914,9 803,6 -12,2% 861,6 7,2%
EBITDA 22,8 24,8 8,9% 120,7 1131 -6,3% 127,3 12,6%
EBIT 19,3 20,3 5,2% 105,6 95,8 -9,3% 108,6 13,3%
2Zysk brutto 13,8 16,8 21,9% 78,8 81,0 2,8% 100,4 24,0%
Zysk netto 11,7 12,8 9,3% 65,4 64,0 -2,1% 78,3 22,2%
marza EBITDA  10,9% 12,4% 13,2% 14,1% 14,8%
marza EBIT 9,2% 10,1% 11,5% 11,9% 12,6%
marza netto 5,6% 6,4% 7,2% 8,0% 9,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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FOREVER ENTERTAINMENT
Kupuj, TP 6,8/akcje

Rekomendacja z dnia 27 kwietnia 2023 r.

2022 2023P
Kurs [PLN] 3,05 P/E adi. 7,0 12,5
MC [min PLN] 84,0 EV/EBITDA adj. 53 9,6
EV/EBIT 5,5 12,4
P/BV 2,1 2,0

Najwazniejszym wydarzeniem minionego kwartatu dla spétki byta premiera gry ,Front Mission 2nd
Remake” (5.10.2023), ktéra w istotny sposdb przetozyta sie na generowane przez nig przychody w tym
okresie. Pragniemy jednak zauwazy¢, iz wedtug naszych obserwacji, debiut sequela nie doréwnat wynikowo
pierwszej odstonie opublikowanej pod koniec 2022 r. Widoczng regresje przychodéw zaliczyt back
catalogue spotki, co wigzato sie z umocnieniem PLN jak i bardzo konkurencyjnym okresem jakim byt 4Q’23
(wiele wyprzedazy, sporo duzych premier). Z drugiej strony tempa nabieraly prace nad duzymi,
niezapowiedzianymi tytutami (najwyzsza potka gier AAA), co kolejny kwartat z rzedu przektadato sie na
zwiekszenie udziatu z tego segmentu w przychodach. Catosciowo na poziome przychoddw szacujemy, ze
spotce w omawianym okresie udato sie wypracowac 9,4 min PLN (ptasko r/r, z czego ok. 1,7 min PLN to
zmiana stanu produktéw).

Majac na uwadze wyzej wspominang premiere, zaktadamy wzrost wyptacanych tantiem dla deweloperéw
i wtascicieli IP, tym samym wyzszg wartos¢ ustug obcych q/q i r/r. Na poziomie wyniku EBITDA
spodziewamy sie 2,1 min PLN (-17,3% r/r). Szacujemy, ze zysk netto w omawianym okresie wynidst ok.
1,7 min PLN (+0,7% r/r), co jest poziomem zblizonym do odczytdw z ostatnich kwartatow.

W naszych poprzednich zatozeniach liczyliSmy na co najmniej jeszcze jedng duzg premiere (,THoTD2”)
w 4Q’23. Jednakze w zwigzku z brakiem takich wydarzen, prognozowane przez nas wyniki 2023 r., nie
zapewniajg spétce oczekiwanej przez nas progresji r/r. Liczymy jednak, ze w zwigzku z przesunieciami
kluczowych premier, 2024 r. przyniesie poprawe wynikéw r/r. Ponadto oczekujemy na odstone duzych
projektéw, nad ktérymi aktualnie pracuje FOR oraz aktualizacje strategii na kolejne lata.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023 [min PLN]

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r
Przychody 9,5 9,4 -1,6% 45,1 36,2 -19,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 2,5 2,0 -18,7% 11,3 8,2 -27,5%
EBITDA 2,6 2,1 -17,3% 12,3 6,9 -43,6%
EBITDA adj. 2,6 2,1 -17,3% 12,3 8,5 -30,9%
EBIT 2,5 2,0 -17,7% 11,7 6,6 -43,5%
Zysk brutto 2,1 2,0 -2,9% 12,1 7,0 -42,5%
Zysk netto 1,6 1,7 0,7% 9,7 55 -43,5%
Zysk netto adj. 1,6 1,7 0,7% 9,7 6,7 -31,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy — 26,2%  21,7% 25,1% 22,7%
Marza EBITDA 26,9%  22,6% 27,2%  19,2%
Marza EBITDA adj. 26,9%  22,6% 27,2%  23,5%
Marza EBIT 259%  21,7% 26,0% 18,3%
Marza zysku netto 17,2% 17,6% 21,5% 15,1%
Marza zysku netto adj. 17,2%  17,6% 21,5% 18,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*- skoryg. o odpis gry ,Fear Effect Reinvented”

Analityk:

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

HUUUGE GAMES

Kupuj, TP 36,2/akcje
Rekomendacja z dnia 15 grudnia 2023 r.

2022 2023P 2024p

Kurs [PLN] 28,3 P/E adi. 9,3 55 6,5

MC [min PLN] 1906,3 EV/EBITDA adj. 4,7 32 36
EV/EBIT 10,1 3,7 40
P/BV 2,5 2,8 2,9

Na poczatku stycznia’24 spétka opublikowata szacunkowe przychody za 4Q’23, na poziomie ktérych
wypracowata 71,3 min USD (bez uwzglednienia wptywu rozpoznawania przychodéw w czasie, -9% r/r
i +0,2% q/q). Wedtug naszych szacunkéw przychody z flagowych gier Huuuge wyniosty 69,3 min USD
w 4Q’23, co oznacza spadek o 5% r/r, jak i ptaska dynamike g/q. Pozostate gry wraz z ,Traffic Puzzle”
wygenerowaty strumien ptatnosci na poziomie ok. 2,1 min USD (-57% r/r). Zaktadamy, ze udziat kanatu DTC
(Webshop) w tym okresie wzrést z ok. 6,5% w 3Q’'23 do ok. 8%.

Pragniemy zauwazy¢, iz Huuuge jest jednym z tych deweloperéw, ktérym sezonowy wzrost CPl nie
przeszkadzat w akwizycji kolejnych kohort. Spowodowane jest to faktem niskich naktadéw na UA, ktére
daja spory komfort (niski koszt) w dotarciu do potencjalnie zainteresowanych rozgrywka oferowang przez
flagowe gry spoétki. Majac powyzisze na uwadze oczekujemy delikatnego wzrostu wydatkéw na UA do
poziomu ok. 11 mIn USD. W zwigzku z wyptatg bonuséw i dodatkowymi kosztami (m.in. réznych wydarzen),
oczekujemy wzrostu kosztéw operacyjnych g/q. Tym samym prognozujemy spadek g/q skoryg. EBITDA do
poziomu 22,6 min USD oraz skoryg. zysku netto do 17,7 min USD.

W naszej ostatniej rekomendacji oczekiwali$my wzrostu q/q skoryg. EBITDA w 4Q’23, zaktadajac spadek
a/q kosztéw operacyjnych, liczac na brak wiekszych dodatkowych kosztéw obcigzajacych omawiany
kwartat (w 3Q’23 kosztowna organizacja wydarzenia dla graczy VIP). Stad tez wyniki za 4Q’23 odbieramy
lekko negatywnie.

Pods — w ostatnich miesigcach przetestowano wiele gier, dwie przeszty dalej i sg dalej testowane.

Potencjalne M&A i skupy akcji - spdtka bada réine mozliwosci inwestycji srodkdw pienieznych, nie
wyklucza skupu akcji w przysztym roku; wiecej informacji na ten temat w 1Q’24.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023 [min USD]

4Q'22 4Q'23P zmiana r/r 2022 2023P zmiana r/r 2024P zmianar/r
Przychody 77,7 71,3 -8,2% 318,6 283,4 -11,1% 265,4 -6,3%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 54,0 51,0 -5,6% 221,7 201,1 -9,3% 192,0 -4,5%
EBITDA 1,2 21,6 1691,2% 49,7 99,9 101,0% 92,3 -7,6%
EBITDA skoryg. 29,7 22,6 -23,9% 82,3 104,8 27,3% 95,0 -9,4%
EBIT -1,8 19,6 - 38,6 91,0 135,7% 83,8 -7,9%
2Zysk brutto -0,2 20,5 - 39,1 95,9 145,6% 87,6 -8,7%
Zysk netto -0,9 16,7 - 32,0 79,5 148,4% 70,9 -10,8%
Zysk netto skoryg. 27,7 17,7 -35,9% 64,6 86,7 34,2% 73,6 -15,2%
Marza EBITDA 1,6% 30,3% 15,6% 35,2% 34,8%
Marza EBITDA skoryg. 38,3% 31,7% 25,8% 37,0% 35,8%
Marza EBIT -2,3% 27,4% 12,1% 32,1% 31,6%
Marza zysku netto -1,1% 23,5% 10,0% 28,1% 26,7%
Marza zysku netto skoryg. 35,6% 24,9% 20,3% 30,6% 27,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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INSTAL KRAKOW
Kupuj, TP 50,0 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2022 2023P 2024p 2025P
Kurs [PLN] 41,8 p/E 10,5 8,0 8,1 6,3
MC [min PLN] 304,5 EV/EBITDA 7,0 53 5,1 3,6
EV/EBIT 8,2 5,9 5,7 4,0
P/BV 1,0 0,9 08 0,8

Zaktadamy, ze wyniki 4Q'23 bede wsparte przez rozpoczecie przekazan mieszkan w Il etapie Mierzei
Wislanej (projekt na 276 lokali). Takze w kolejnych latach nasze prognozy wynikéw sg gtéwnie pochodnag
wartosci kreowanej przez segment deweloperski - z prowadzonych inwestycji w 2H'24 oddany bedzie etap
Il Mierzei Wislanej, na 2025 przewidziany jest etap IV, spotka prowadzi takze projekt w Zabrzu, ktérego
finat zaplanowany jest na 4Q’24.

Rok 2023 jest staby pod wzgledem podazy nowych kontraktéw w obszarach, w ktérych jest obecna
w segmencie budowlanym. Spétka toczyta rozmowy o waloryzacjach, przy czym w wynikach 2Q’23 ujeto
korekte w dot marz na dwdch kontraktach. W 2022 i dotychczas w 2023 roku spdétka nie podpisywata
znaczacych uméw (realizowane jest szereg mniejszych oraz dwie duze umowy z 2H’21 - prace na
cieptowniach dla PGE i PGNiG o wartosci po 75-80 min PLN, ktére miaty skoriczy¢ sie w 2H’23), co bedzie
wptywac negatywnie na przychody w 2024 roku. W wynikach skonsolidowanych ujmowany jest Frapol.
W ostatnich kwartatach generowat on srednio ok. 30 min PLN przychoddw (2023 jest stabszy niz poprzednie
lata ze wzgledu na spadek popytu z bud. jednorodzinnego).

Zaktadamy, ze na poziomie skonsolidowanym Instal pokaze w 4Q’23 ok. 187 min PLN przychodéw
(zaktadamy przekazania 192 lokali, z czego zdecydowana wiekszos¢ w Mierzei Wislanej 1) i 25,5 min PLN
zysku netto. Przy prognozach zwracamy uwage, ze baza z 4Q’'22 jest dodatkowo zawyzona przez saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej. W 2024 liczba przekazanych mieszkah moze by¢ wyzsza r/r, stad tez
nasze estymacje zaktadajgce wzrost wynikow.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r
Przychody 143,6 187,3 30,4% 397,6 475,5 19,6% 437,3 -8,0%
2Zysk brutto ze sprzedazy 32,6 43,4 33,1% 76,0 98,1 29,1% 99,1 1,0%

Zysk na sprzedazy 20,3 31,2 53,3% 29,5 48,4 64,0% 47,1 -2,8%
EBITDA 25,5 32,6 27,6% 42,2 53,6 27,0% 52,6 -1,8%
EBIT 24,1 31,2 29,4% 36,2 47,9 32,2% 47,1 -1,7%
Zysk brutto 25,4 33,0 29,8% 38,8 50,1 29,2% 49,0 -2,1%
Zysk netto 19,3 25,5 31,9% 29,0 38,3 32,1% 37,5 -1,9%
Marza brutto ze sprzedazy  22,7%  23,2% 19,1% 20,6% 22,7%
Marza na sprzedazy 14,2% 16,6% 74% 10,2% 10,8%
marza EBITDA 17,8% 17,4% 10,6% 11,3% 12,0%
marza EBIT 16,8% 16,6% 9,1% 10,1% 10,8%
marza netto 13,5% 13,6% 7,3% 8,1% 8,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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KETY
Akumuluj, TP 569,3/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 28 marzec 2023 r.

2022 2023p 2024p 2025P
Kurs [PLN] 686,0 p/E 9,8 12,4 11,7 10,8
MC [min PLN] 6620,0 EV/EBITDA 7,4 8,9 8,0 7,3
EV/EBIT 8,9 11,3 10,2 9,1
P/BV 34 35 33 31

Podsumowanie wstepnych wynikéw 4Q’23

Spétka w potowie grudnia opublikowata szacunki wynikdw za 4Q’23. EBITDA byta 0 4% nizsza r/r i nizsza
od oczekiwan, ale wynika to z ujecia jednorazowych 20 min PLN kosztéw z aktualizacji rezerw. Bez tego
zdarzenia EBITDA wyniostaby 174 min PLN, co oznaczatoby utrzymanie rozpoczetej w 3Q’23 sciezki
poprawy wynikdw r/r. Spotka podata, ze wszystkie segmenty odnotowaty wzrost wolumendw r/r
w 4Q’23 (spadek przychodéw podyktowany jest spadkiem cen surowcéw, m.in. aluminium
i granulatow). Dtug netto na koniec roku wynosit ok 1,0 mld PLN (wzrost g/q podyktowany wyptata
dywidendy).

Spoétka prognozuje 945 min PLN EBITDA w 2024 roku, nieco powyzej konsensusu Bloomberga z dnia
publikacji prognozy przez zarzad. Spdtka spodziewa sie wzrostu popytu oraz ograniczania presji
marzowej. Segmenty zaktadaja kilkuprocentowe wzrosty wolumenu sprzedazy (+2% w SOG, +6% w SWW
i +7% w SSA). CAPEX ma wynies¢ 304 min PLN. Prowadzone projekty inwestycyjne w SSA i SWW maja
by¢ uruchomione w 1H'24. Okres 2H’24 ma by¢ nieco lepszy wynikowo od 1H’24.

Publikacja nowej strategii 5-letniej przewidywana jest obecnie na jesiei’24. Zarzad zasygnalizowat juz, ze
istotny nacisk zostanie potozony w niej na akwizycje (przy obecnej skali grupy kolejne inwestycje
organiczne nie pozwalajg zachowa¢ dotychczasowych dynamik wzrostu). Zaktadamy, ze od 2025 roku
spotka przekroczy 1,0 mid PLN EBITDA.

Wyniki wstepne na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23W  zmianar/r 2022 2023W zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 1274,6 1176,7 -7,7% 5930,9 52001 -12,3% 53810 3,5%
EBITDA 160,2  153,9 -4,0%  1031,4 8519  -17,4% 9496 11,5%
EBIT 114,7 107,8 -6,1% 865,2 672,7 -22,2% 747,9 11,2%
Zysk brutto 80,1 85,0 6,0% 799,0 606,7 -24,1% 663,2 9,3%
2Zysk netto 87,0 67,7 -22,1% 678,4 535,5 -21,1% 566,6 5,8%
marza EBITDA  12,6% 13,1% 17,4% 16,4% 17,6%
marza EBIT 9,0% 9,2% 14,6%  12,9% 13,9%
marza netto 6,8% 5,8% 11,4% 10,3% 10,5%

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.

KINO POLSKA

Kupuj, TP 18,4 PLN/akcje
Rekomendacja z dnia 11 grudnia 2023 r.

2023E 2024E
Kurs [PLN] 14,8 P/E 5,7x 5,1x
Kapitalizacja [mIn PLN] 293 EV/EBITDA 3,4x 2,8x
EV [min PLN] 249 EV/EBIT 3,8x 3,2x
Data publikacji raportu za Q4 2023 2024-04-11
Prognozy wynikéw na Q4 2023 [min PLN]
Q4'22 Q4'23E zmiana r/r 2022 2023E zmiana r/r
Przychody 80,5 82,1 2,0% 284,8 296,9 4,2%
Emisja 38,7 38,3 -1,2% 146,1 151,3 3,6%
Reklama 32,8 34,0 3,8% 106,8 107,8 0,9%
Sprzedaz licencji 7,3 7,4 1,0% 27,3 30,0 9,8%
Produkcja kanatéw 0,6 1,4 125,0% 2,0 4,4 122,7%
Inne 1,1 1,1 2,7% 2,6 3,3 27,8%
Koszty operacyjne -60,8 -61,3 0,9% -220,7 -230,7 4,5%
Pozostate saldo dz. operacyjnej ** 4,2 1,9 -54,3% -3,4 -0,6 -83,0%
EBITDA skor.* 21,6 23,0 6,6% 70,5 73,4 4,1%
EBIT 23,9 22,8 -4,9% 60,7 65,6 8,0%
Saldo finansowe 0,0 0,4 908,4% -0,5 0,1 -120,8%
Wynik brutto 24,0 23,2 -3,4% 60,2 65,7 9,2%
Podatek dochodowy -4,4 -4,2 -4,6% -12,5 -14,3 13,9%
Wynik netto 19,5 18,9 -3,1% 47,7 51,4 7,9%

* 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 ujimuje przychody z tytutu otrzymanych odsetek.

** w Q4 2022 na pozycji pozostate przychody/koszty operacyjne spétka ujeta zysk wynikajqcy z réznic kursowych w kwocie 4,4 min PLN.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W Q4 2023 spodziewamy sie utrzymania ptaskich dynamik dla przychoddéw z emisji i przyjeliSmy wptywy
z tej kategorii rzedu 38,3 min PLN (-1,2% r/r). Dla FilmBox uwzglednilismy wzrost przychoddéw z emisji 0 4%
r/r (w Q3 2023 byto to 7,3% r/r).

Wptywy reklamowe wedtug naszej symulacji w Q4 mogty wynies¢ blisko 34 min PLN i bedzie to oznaczato
wzrost o 3,8% r/r. Dla Zoom TV przyjelismy dalszy dwucyfrowy wrost r/r (+15% r/r), dla Stopklatki
zatozyliSmy wzrost wptywdw reklamowych o ponad 3% r/r. Nadal stabego kwartatu w reklamie
spodziewamy sie w Kino Polska.

Ogotem zatozylismy, ze przychody KPL za Q4 2023 mogty wynies¢ 82,1 min PLN (+2% r/r). Przy zatozeniu
kolejny raz nizszej niz przychody dynamiki wzrostu kosztéw, spodziewamy sie wzrostu odczytu EBITDA skor.
do 23 min PLN (+6,6% r/r). Na poziomie EBIT nasza symulacja zaktada odczyt 22,8 min PLN (-4,9% r/r).
W ujeciu LTM nasza symulacja wskazuje na odczyt EBITDA skor. rzedu 73,4 min PLN (+4,1% r/r) i EBIT
w okolicy 65,6 min PLN (+8% r/r). Na poziomie netto prognozujemy za Q4 2023 odczyt réwny 18,9 min PLN,
co w ujeciu catego 2023 roku powinno przetozy¢ sie na wartos¢ 51,4 min PLN.
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Historyczne odczyty wyniku przypisanego gtéwnym segmentom w KPL w ujeciu LTM [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Odczyty wyniku przypisanego gtéwnym segmentom w okresie Q4 2019-Q4 2023E w ujeciu LTM [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczna struktura przychodéw w KPL w ujeciu LTM [% ogétu przychodéw]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Analityk:

Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12
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MIRBUD

Akumuluj, TP 9,09/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2022 2023P 2024p 2025P
Kurs [PLN] 8,6 p/E 6,6 7,2 6,0 71
MC [min PLN] 784,4 EV/EBITDA 3,7 4,1 3,6 4,0
EV/EBIT 4,1 4,5 3,9 44
P/BV 1,2 1,0 0,9 08

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Backlog spétki po 4Q’23 wynosit 4,62 mld PLN vs 4,31 mld PLN po 3Q’23 oraz 5,56 mld PLN rok temu.

W 4Q’23 spotka podpisata sporo sredniej wielkosci kontraktéw (kubatura oraz drogi lokalne).

Zaktadamy, ze sezonowo 4Q powinien przynies¢ poprawe przychodéw vs 3Q’23. Baza w segmencie
budowlanym z ubiegtego roku jest dos¢ wymagajaca, natomiast lepiej r/r wypadnie segment
deweloperski.

Sprzedaz lokali (umowy deweloperski i rezerwacyjne) w 4Q’23 wyniosta 169 szt (vs 101 w 3Q’23).
Przekazania w 4Q’23 na poziomie 298 lokali (vs 152 rok temu). Zaktadamy, ze gtdwnie s3 to gtdwnie
apartamenty w Zakopanem, oraz mieszkania w Zyrardowie i Bydgoszczy.

W obszarze kontraktow logistycznych realizowanych dla Panattoni — zaktadamy, ze Bolestawiec przejdzie
na bilans spétki (pojawit sie komunikat UOKIK o procesowaniu tego projektu), natomiast dla projektow
w Gorzowie i Koninie (inwestycje etapowane) naszym bazowym scenariuszem jest ich rozliczenie do
poczatku 2024.

e W 4Q’23 spodziewamy sie 1,02 mld PLN sprzedazy skonsolidowanej (-0% r/r). Na co sktada sie 900 min
PLN w segmencie budowlanym, 130 min PLN w deweloperskim, 16 min PLN w najmie, 15 min PLN
w pozostatych oraz -45 min PLN wytgczen konsolidacyjnych.

Na poziomie marzy brutto oczekujemy poprawy r/r z 8,4% do 10,4% - efekt m.in. wysokiej kontrybucji
segmentu deweloperskiego i poprawy r/r marzy w budownictwie obserwowanej juz w poprzednich
kwartatach na bazie stabilizacji strony kosztowej (upside do poprawy marzy w 2024 mogga stanowic nadal
potencjalne waloryzacje kontraktéw w kubaturze).

Na poziomie salda PPO/PKO zaktadamy neutralny wynik. Na EBIT oczekujemy 79 min PLN, co implikuje
52 min PLN zysku netto (przy 20% stopie podatku i -13 min PLN na saldzie finansowym), Spodziewamy sie
mocnego sezonowo CF operacyjnego.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22  4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 1016,5 10159 0,0% 3319,3 30835 -7,1% 3087,2 0,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 85,1 105,8 24,3% 270,5 280,0 3,5% 301,9 7,8%
2Zysk na sprzedazy 65,9 78,9 19,6% 197,1 186,1 -5,6% 200,9 7,9%
EBITDA 55,3 83,3 50,6% 194,4 198,3 2,0% 219,3 10,6%
EBIT 50,9 78,9 54,8% 178,4 180,1 1,0% 200,9 11,5%
2Zysk brutto 36,5 65,5 79,7% 151,2 135,8 -10,2% 164,1 20,8%
Zysk netto 31,5 52,4 66,2% 119,2 108,7 -8,8% 131,3 20,7%
Marza brutto ze sprzedazy 8,4% 10,4% 8,1% 9,1% 9,8%
Marza na sprzedazy 6,5% 7,8% 5,9% 6,0% 6,5%
marza EBITDA 5,4% 8,2% 5,9% 6,4% 7,1%
marza EBIT 5,0% 7,8% 5,4% 5,8% 6,5%
marza netto 3,1% 5,2% 3,6% 3,5% 4,3%

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.

MOSTOSTAL ZABRZE
Kupuj, TP 4,85/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2022 2023P 2024p 2025P
Kurs [PLN] 4,1 p/E 9,5 53 10,0 10,2
MC [min PLN] 303,9 EV/EBITDA 35 1,7 3,2 3,0
EV/EBIT 4,2 2,1 4,5 4,2
P/BV 1,3 1,1 1,1 1,1

Mostostal Zabrze ma za sobg serie bardzo mocnych wynikowo kwartatow. Od koncowki 2022 roku backlog
spotki spadt jednak ponizej 1,0 mid PLN (594 min PLN po 3Q’23). 4Q’23 bedzie naszym zdaniem pierwszym
od dtuzszego czasu kwartatem, ktory przyniesie spadek przychoddw i prawdopodobnie takze EBIT (bez
uwzgledniania ewentualnego pozytywnego wptywu ugody z KT). Na poziomie netto erozja nie musi by¢
widoczna (rok temu spotka miata wysokg stawke podatku oraz ujemne saldo finansowe).

Zaktadamy, ze przychody w 4Q’23 mogg wynies¢ ok 255-260 min PLN, rentownos$¢ brutto ze sprzedazy
powinna oscylowaé w okolicy 11%. Na poziomie EBIT zaktadamy wynik w okolicy 13,5 mIn PLN (vs 20,2 min
PLN rok temu). Wynik netto prognozujemy na poziomie 9,6 min PLN. Na ten moment nie zaktadamy, ze
spotka rozpozna jakiS wynik na ugodzie z KT, aczkolwiek nie mozna wykluczy¢ takiego scenariusza
(w ostatnich kwartatach byty prawdopodobnie zawigzywane rezerwy na tg sprawe w segmencie
,pozostate”). Spodziewamy sie dalszej poprawy pozycji gotéwkowe] (po 3Q’23 spotka miata 143 min PLN
gotéwki netto).

Portfel spétki (-48% r/r po 3Q’23) wrdcit do poziomdw ostatni raz widzianych w 2020 roku, co bedzie
przektada¢ sie na spadek przychoddéw r/r w najblizszych kwartatach. Liczymy, ze relacje wypracowane
w ramach wspotpracy z duzymi klientami zagranicznymi czy ekspozycji na rynek modernizacyjny (np.
w hutnictwie), powinny stanowi¢ wsparcie w odbudowie portfela w kolejnych miesigcach. Trudno
w scenariuszu bazowym na razie oczekiwaé przychodéw w 2024 roku na poziomie przekraczajgcym 1 mld
PLN, co naturalnie wptynie tez na nizsze poziomy wynikéw (negatywny efekt kosztéw statych). Zwracamy
jednoczesnie uwage, ze w 2024 rok spotka powinna wejs¢ z bardzo mocng pozycjg gotéwkowg (zblizong do
potowy obecnej kapitalizacji).

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r
Przychody 316,5 257,0 -18,8% 11723 13779 17,5% 9755  -29,2%
2Zysk brutto ze sprzedazy 35,8 28,6 -20,3% 112,5 131,4 16,9% 96,9 -26,2%
2Zysk na sprzedazy 19,2 13,5 -30,1% 60,4 72,4 19,9% 38,8 -46,3%
EBITDA 23,5 17,4 -26,0% 71,0 87,1 22,7% 54,6 -37,4%
EBIT 20,2 13,5 -33,6% 58,3 71,1 21,8% 38,8 -45,3%
2Zysk brutto 18,4 13,7 -25,5% 55,6 78,4 40,9% 42,5 -45,8%
Zysk netto 9,0 9,6 7,1% 32,0 56,5 76,8% 29,9 -47,1%
Marza brutto ze sprzedazy 11,3% 11,1% 9,6% 9,5% 9,9%
Marza na sprzedazy 6,1% 5,2% 5,2% 5,3% 4,0%
marza EBITDA 74%  6,8% 6,1% 6,3% 5,6%
marza EBIT 64%  52% 50%  52% 4,0%
marza netto 2,8% 3,7% 2,7% 4,1% 3,1%

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.

NEUCA

Kupuj, TP 939 PLN/akcje (926 PLN po odcieciu DIV)
Rekomendacja z dnia 3 lipca 2023 r.

2022 2023p 2024p
Kurs [PLN] 882 P/E 25,7 26,3 24,9
MC [mlin PLN] 3889,4 EV/EBITDA 12,3 12,0 11,6
EV/EBIT 17,2 17,2 16,4
p/BV 4,4 4,0 4,0

Hurt apteczny

Wedtug danych PEX warto$¢ rynku aptecznego w 4Q’23 wzrosta +8% r/r. W naszej ocenie wptyw na te warto$¢ miat
zaréwno czynnik inflacyjny, jak i wzrost ustawowych marz dla lekéw refundowanych. Spodziewamy sie, ze dynamika
przychodéw segmentu byta stabsza od rynku i wyniosta ok. 3%. W naszej opinii Neuca przywigzuje wiekszg wage do
rentownosci niz wolumenu, a wzrost marz zostawit pewng przestrzen do konkurowania o klienta.

Produkcja farmaceutykéw

W 2023 roku spotka planowata wprowadzenie 150 nowych produktéw. Spodziewamy sie, ze cel zostat osiggniety.
W 4Q’23 szacujemy niewielki wzrost przychodéw r/r. Oceniamy, ze wejécie na rynek szerokiej oferty marki Swiat Zdrowia
i wysokie pozycjonowanie jej w aptekach zrzeszonych w programach partnerskich mogty obniza¢ rentowno$¢ marki
Apteo, dlatego szacujemy ptaskie k/k wyniki segmentu.

Badania kliniczne

W 4Q’23 spodziewamy sie lekkiego spadku przychodéw wzgledem poprzedniego kwartatu, co jest spowodowane
ostabieniem kursu USD w tym okresie. Nie powinno to jednak istotnie wptynaé na marzowos¢ biznesu. Liczymy na dalsze
budowanie backlogu, ktdry bedzie pozytywnie kontrybuowat do wynikéw w $rednim i dtugim okresie.

Operator medyczny

Przychody segmentu w 4Q’23 szacujemy na poziomie podobnym do poprzedniego kwartatu. Widzimy jednak ryzyko
spadku marzy ze wzgledu na nasilony sezon infekcji pod koniec roku. Na obecnym etapie, w naszej ocenie, spotka musi
konkurowa¢ dostepnoscia specjalistéw i usprawniaé procesy, pozwalajace na skrécenie czasu oczekiwania. Widzimy tez
konieczno$¢ rozwijania rozwigzan informatycznych, dlatego spodziewamy sie ponoszenia wydatkéw na ten cel
w kolejnych okresach.

Dziatalnos$¢ ubezpieczeniowa

Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa bezposrednio wigze sie z dziatalnosciag operatora medycznego. Spodziewamy sie dalszego
wzrostu przychodéw w zwigzku z pozyskiwaniem nowych klientdw, przy jednoczesnym spadku rentownosci przez
zwiekszong sktonnosé do korzystania z ustug medycznych w zwigzku z wyzszg zachorowalnoscia w omawianym okresie,
podobnie jak w 4Q'22.

Podtrzymujemy nasze oczekiwania mocnej drugiej potowy roku. W 4Q’23 spodziewamy sie wzrostu EBIT +56,1% r/r oraz
zysku netto +36,7% r/r. Oczekujemy ustabilizowania kosztéw oraz wystapienia dodatnich réznic kursowych.
W perspektywie catego roku, w naszej ocenie, wynik operacyjny powinien by¢ nieco wyzszy r/r, natomiast ze wzgledu na
zwiekszone koszty finansowe, wynik netto moze odnotowac spadek r/r.

Prognozy wynikéw za 4Q’23 [mIn PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmiana r/r

Przychody 28165 26548 28090 2951,9 30020 28912 2967,6 31023 5,1% 11232,3 11963,1 6,5%
Hurt apteczny 2712,1 25464 2681,1 28054 28029 27070 27484 28954 3,2% 107451 111537 3,8%
Produkcja farmaceutykéw 759 755 84,4 80,2 60,3 90,1 83,0 82,6 3,0% 316,0 316,1 0,0%
Badania kliniczne 39,8 42,3 54,1 59,9 107,8 92,1 98,5 92,7 54,8% 196,1 391,1 99,5%
Operator medyczny 43,4 47,5 65,7 59,4 81,4 86,4 93,2 93,3 57,1% 216,0 354,2 64,0%
Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa 24,1 25,2 26,1 27,9 28,6 32,4 35,6 36,7 31,5% 103,2 133,2 29,0%
Wytqczenia -78,7 -82,1 -102,4 -80,8 -79,0 -116,8 -91,1 -98,2 -344,1 -385,1

Wynik brutto na sprzedazy 3122 2516 2821 3235 3302 3098 3248 3537 9,3% 1169,5 13185 12,7%

EBITDA 107,3 98,3 77,1 59,2 98,3 85,3 110,9 79,5 34,2% 341,9 373,9 9,4%

EBIT 84,9 753 52,0 31,7 70,5 57,7 82,5 49,5 56,1% 244,0 260,2 6,6%

Zysk brutto 80,0 65,0 35,9 23,7 65,6 32,8 58,8 32,4 36,7% 204,7 189,6 -7,4%

Zysk netto 63,2 42,3 28,7 15,6 52,1 23,9 50,6 21,3 36,7% 149,8 147,9 -1,3%

Marza zysku brutto na sprzedazy 11,1% 9,5% 10,0% 11,0% 11,0% 10,7% 10,9% 11,4% 10,4% 11,0%

Marza EBITDA 3,8% 3,7% 2,7% 2,0% 3,3% 3,0% 3,7% 2,6% 3,0% 3,1%

Marza EBIT 3,0% 2,8% 1,9% 1,1% 2,3% 2,0% 2,8% 1,6% 2,2% 2,2%

Marza zysku netto 2,2% 1,6% 1,0% 0,5% 1,7% 0,8% 1,7% 0,7% 1,3% 1,2%

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.

ONDE
2022 2023P 2024p 2025P
Kurs [PLN] 14,0 P/E 106,4 25,1 21,2 19,4
MC [min PLN] 763,2 EV/EBITDA 27,9 14,1 12,5 12,2
EV/EBIT 38,3 16,8 14,8 14,3
p/BV 2,5 2,2 2,0 1,9

Portfel zlecen zewnetrznych po 3Q’23 wynosit 924 min PLN (z uwzglednieniem duzego kontraktu FW
Drzezewo, rok wczesniej byto to 701 min PLN). Zaktadamy, ze 4Q’23 moze by¢ pod wzgledem przychoddéw
poréwnywalny r/r, jednoczesnie zaktadamy nieco wyzsza rentowno$¢. Baza wynikowa nie jest wymagajaca,
znikoma jest juz kontrybucja zlecen pozyskanych przed wybuchem wojny w Ukrainie, ktére negatywnie
wptywaty wczesniej na marze. Spodziewamy sie 277 min PLN sprzedazy, 12,2 min PLN EBIT oraz 7,3 min
PLN zysku netto.

Pewng niewiadomg jest sprawa kontraktu litewskiego i ujecia ewentualnych ryzyk, jezeli nie udatoby sie
znalezé polubownego rozwigzania sporu. Zwracamy takze uwage, ze na przetomie 3/4Q’23 Onde
finalizowato duzy kontrakt drogowy na S3 przy granicy z Czechami, ktéry przy finalnym rozliczeniu moze
takze mie¢ wptyw na marze.

W koncdéwce XII’23 Onde zawarto ze swoimi podmiotami zaleznymi dwa kontrakty na budowe dwdch farm
PV o tacznej mocy zainstalowanej 18,72 MW. Estymujemy, ze przy zatozeniu ceny sprzedazy porownywalnej
z Cyrankg wygenerowany wynik na transakcji sprzedazy tych dwdch SPV, kiedy bedg gotowe, modgtby
wynies¢ ok. 13 min PLN, co uwzgledniamy w prognozach wynikéw na 2024 (w 4Q’24).

Projekty OZE w posiadaniu spotki
typ MW udziat status

razem fotowoltaika 381

PV Kadtubia 1 PV 9 100% PnB
PV Kadtubia 2 PV 8 100% PnB
PV Szczepanow PV 8 100% PnB
PV Jankowa Zagariska PV 8 100% WP
Park Stoneczny Ciechanéw PV 7 100% WP
Solar Serby PV 80 50% PnB
FW Gumienice PV 10 100% PnB
Park Lewatd PV 25 100% PnB
Solar Kazimierz Biskupi (KWE) PV~ 150 50% WP
Rejowiec PV 40 100% PnB
Jawor PV 12 100% budowa
Jelenia Géra 1 PV 7 100% Budowa
Grenfield 1 PV 14 100% WP
Grenfield 2 PV 4 100% WP
razem farmy wiatrowe 69

KWE FW 34 50% Wz
FW Szybowice FW 35 50%  PnB
razem (w toku) 450

projekty greenfield PV 366 100% WZ
Jelenia Géra 2 PV 4 100% Wz
razem (w toku + greenfield) 820

Zrédto: DM BDM S.A., prezentacja Erbud za 3Q’23, raporty biezqce
Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 273,3  277,0 1,3% 1092,9 1115,7 2,1% 1060,3 -5,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 22,4 25,9 15,6% 72,4 98,7 36,4% 101,9 3,2%
Zysk na sprzedazy 10,4 12,2 16,8% 22,4 48,9 118,5% 50,2 2,8%
EBITDA 13,5 145 7,0% 30,0 56,4 88,4% 59,4 5,3%
EBIT 11,2 12,2 8,7% 21,9 47,3 116,3% 50,2 6,2%
Zysk brutto 7,6 9,7 26,7% 11,9 38,9 225,8% 44,5 14,3%
Zysk netto 4,9 7,3 47,6% 7,2 30,5 324,5% 36,0 18,4%
Marza brutto ze sprzedazy  8,2% 9,3% 6,6% 8,8% 9,6%
Marza na sprzedazy 3,8% 4,4% 2,0% 4,4% 4,7%
marza EBITDA 4,9%  52% 2,7%  51% 5,6%
marza EBIT 41%  4,4% 2,0% 4,2% 4,7%
marza netto 1,8% 2,6% 0,7% 2,7% 3,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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ORANGE POLSKA
Kupuj, TP 8,87 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 14 sierpnia 2023 r.

2023E 2024E
Kurs [PLN] 8,55 P/E 13,5x 12,6x
Kapitalizacja [mIn PLN] 11221 EV/EBITDA 4,8x 4,4x
EV [min PLN] 18120 EV/EBIT 14,4x 12,6x
Data publikacji raportu za Q4 2023 2024-02-14
Zatozenia dla wynikéw Orange Polska na Q4 2023 [mIn PLN]
Q4'22 Q4'23E zmiana r/r 2022 2023E zmiana r/r
Przychody razem 3379 3383 0,1% 12 488 12 861 3,0%
Ustugi wytacznie komdrkowe 717 737 2,8% 2797 2903 3,8%
Ustugi wyfacznie stacjonarne 471 452 -3,9% 1898 1846 -2,7%
Ustugi konwergentne B2C 554 601 8,5% 2154 2334 8,4%
Sprzedaz sprzetu 488 503 3,0% 1582 1825 15,3%
Ustugi IT i integracyjne 500 517 3,3% 1492 1635 9,6%
Ustugi hurtowe 474 437 -7,9% 1890 1768 -6,5%
Pozostate przychody 175 136 -22,3% 675 550 -18,5%
Kluczowe trzy linie biznesowe * 1495 1558 4,2% 5841 6125 4,9%
Koszty razem 2643 2649 0,2% 9410 9701 3,1%
Koszty $wiadczer pracowniczych 365 377 3,3% 1399 1440 2,9%
Koszty zakupéw zewnetrznych 2129 2099 -1,4% 7423 7627 2,7%
EBITDAaL 736 734 -0,2% 3078 3160 2,7%
EBIT (skor.) ** 256 274 7,2% 1161 1386 19,4%
EBIT 256 144 -43,6% 1161 1256 8,2%
Koszty finansowe, netto 52 41 -22,0% 294 235 -20,2%
Skonsolidowany wynik netto (skor.) ** 163 187 15,0% 724 933 28,9%
Skonsolidowany wynik netto 163 82 -49,6% 724 828 14,4%

* kategoria przychodéw obejmuje sume wptywow z ustug konwergentnych B2C oraz z ustug wytacznie komérkowych i stacjonarnego dostepu
szerokopasmowego

** EBIT skor. oraz wynik netto skor. w Q4 2023 uwzgledniaja korekte zwigzang z kosztami wynikajacymi z podpisanej umowy spotecznej (kwota ok 130 min PLN)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

Wedtug naszych zatozer okres Q4 2023 potwierdzi, iz Orange w biezgcym roku jest w stanie utrzymywac systematyczny
wzrost r/r ARPO w kluczowych obszarach biznesowych. Oceniamy, ze trzy gtdéwne kategorie przychodéw mogg wskazac
wzrost w Q4 o 4,2% r/r (suma obejmujaca wptywy z ustug konwergentnych B2C oraz z ustug wytacznie komaérkowych
i stacjonarnego dostepu szerokopasmowego). W ujeciu LTM dynamika przychoddw z tego obszaru moze wtedy wynies¢
4,9% r/r. Wolumeny pozysku nowych klientéw, w naszej ocenie, mogg by¢ przecietne podobnie jak to byto juz widaé
w poprzednich kwartatach (Orange w 2023 roku konsekwentnie stara sie budowaé wartos¢ zaréwno w ustugach mobile
jak i internetu szerokopasmowego).

W naszej symulacji w strukturze przychodéw w Q4 widoczne sg nizsze (na tle poprzednich odczytéw) dynamiki wzrostu
w obszarze sprzedazy sprzetu (przyjeliSmy jeszcze wzrost rzedu 3% r/r). Przypominamy, ze w poprzednich kwartatach
ta pozycja cechowata sie bardzo wysokimi dynamikami wzrostu i w kolejnych okresach 2024 roku liczymy sie
z ustabilizowaniem tej kategorii. Ostrozniej podchodzimy réwniez do pozostatych przychoddw, co jest efektem wysokiej
bazy jak i obecnego otoczenia biznesowego dla tego obszaru wptywéw (spdtka sygnalizowata to juz podczas konferencji
wynikowej za Q3). Zatem przygotowujemy sie, ze tgczne przychody w Q4 moga by¢ ptaskie w ujeciu r/r i wyniosg
3,383 mld PLN. W ujeciu LTM spodziewamy sie wzrostu przychodéw na poziomie 3% r/r.

W strukturze kosztow staramy sie uwzgledni¢ wiekszg presje na koszty wynagrodzen (tacznie efekt netto zwigzany
z kosztami pracy to w naszym modelu +3,3% r/r). Dodatkowo spétka poinformowata juz o ujeciu jednorazowego kosztu
zwigzanego z podpisang umowa spoteczng (ok 130 min PLN). Koszty zakupdw zewnetrznych, wg nas, mogg by¢ nizsze r/r
0 ok 1,4%. taczne koszty w Q4 2023 szacujemy w wysokosci 2,649 mld PLN, co bedzie oznaczato wzrost 0 0,2% r/r.
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Na poziomie EBITDAaL w Q4 2023 zatozylismy odczyt rzedu 734 min PLN i moze to by¢ ptaski wynik w relacji r/r (-0,2%
r/r). Saldo finansowe w samym Q4 moze by¢ pod wptywem ujecia réznic kursowych (przypominamy, ze w Q2 byty
dodatnie, w Q3 widzielismy ujemny efekt, a w Q4 zaktadamy ponownie odczuwalny dodatni efekt). Finalnie na poziomie
wyniku netto zaktadamy odczyt bliski 82 mIn PLN, co bedzie oznaczato spadek o0 49,6% r/r. W ujeciu LTM nasza prognoza
wskazuje, ze wynik netto osiggnie wartos¢ 828 min PLN. Po skorygowaniu wyniku netto o dodatkowe koszty zwigzane
z podpisang umowag spoteczng spodziewamy sie zysku netto na poziomie 187 min PLN, co bedzie oznaczato wzrost o0 15%
r/r (w ujeciu LTM bedzie to wtedy 933 min PLN; +28,9% r/r).

Zannualizowany odczyt EBITDAaL dla Orange
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wskaznik zadtuzenia netto (bez leasingu) do EBITDAaL w ujeciu LTM
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
tel.: 032 208 14 12

PROGNOZY WYNIKOW

4Q 2023

46


mailto:maciej.bobrowski@bdm.pl

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2022 2023P 2024P
Kurs [PLN] 27,3 p/E 44,6 R .
MC [min PLN] 981,2 EV/EBITDA 19,4 4750,6 67,7
EV/EBIT 30,6 - -
p/BV 3,6 2,0 2,1

4Q’23 to kolejny nie najtatwiejszy okres dla spotki, w ktérym toczyty sie strategiczne rozmowy odnosnie warunkéw
wspotpracy z wydawca dotyczace ,,Projektu Gemini”. W zwigzku z analizg wptywu scenariuszy potencjalnych zmian, PCF
pod koniec listopada’23 podjat decyzje o tymczasowym wstrzymaniu prowadzonego w ramach self-publishingu
,P.Dagger”. Ponadto w zwigzku z dodatkowym czasem potrzebnym na dopracowanie ,Bulletstorm VR” zdecydowano
0 przesunieciu premiery tego tytutu z 14.12.2023 na 18.01.2024 r.

Zwracamy uwage na znaczace umocnienie PLN, co przetozyto sie z jednej strony na nizsze wptywy z prowadzonych
i sprzedawanych produktéw, a z drugiej na mniejsze koszty utrzymania zagranicznych zespotéw. Zaktadamy dalszy wzrost
rozbudowy zespotu pracujagcego nad projektem ,,Maverick” co przektadato sie na wyzsze wptywy z tego tytutu oraz
utrzymanie mocy produkcyjnych ,P.Gemini” na zblizonym poziomie g/q. Majac powyzsze na uwadze, szacujemy, ze
w obszarze produkgji gier spétka wypracowata w minionym okresie 35,2 min PLN (-6% r/r). W zwigzku ze znaczgcym
spadkiem q/q sprzedazy produktéw Incuvo, oczekujemy przychoddéw z sefl-publishingu w okolicach 2,9 mIn PLN (+15%
r/r). Pozostata cze$¢ stanowig prawa autorskie (ok. 0,2 mln PLN). Cato$ciowo na poziomie przychodéw zaktadamy 38,3
mln PLN (-5,5% r/r).

Spodziewamy sig, ze w efekcie wyzej wspomnianych wydarzen, dynamika zatrudnienia zwolnita q/q, a sktad osobowy
grupy powiekszyt sie o ok. 20 oséb. Ponadto w 4Q’23 trwaty dziatania marketingowe zwigzane z premiera ,,Bulletstorm
VR”, co wigzato sie z wyzszymi kosztami w tym okresie. Dodatkowo, na koniec 3Q’23 spédtka dokonata podwyzek
inflacyjnych, co w petni bedzie widoczne w wynikach 4Q’23. W catym 4Q’23 szacujemy strate EBITDA na poziomie 5,3
mlin PLN (vs 8,7 mIn PLN zysku w 4Q’22), EBIT réwny -12,3 min PLN (vs 3,2 min PLN w 4Q’22) oraz 13,4 mIn PLN straty
netto n.j.d. Spodziewamy sie negatywnej reakcji inwestoréw na wyniki spétki za 4Q’23.

Strategiczne rozmowy dot. ,,P.Gemini”:

- Pod koniec listopada’23 spétka poinformowata o podjeciu strategicznych rozméw z dtugoletnim wydawca grupy - Square Enix
Limited na temat ksztattu gry "Projekt Gemini" i warunkdw wspétpracy nad tym projektem.

- Aktualnie grupa kontynuuje prace nad 'Projektem Gemini' na zasadach okreslonych w zawartej przez strony umowie. Zarzad
ocenia, jako wysoce prawdopodobne, iz w przysztosci realizacja projektu nie bedzie kontynuowana na dotychczasowych
zasadach. Obecny etap rozmoéw z wydawcg nie pozwala jeszcze przesadzic o kierunku i zakresie potencjalnych zmian.

Tymczasowe ograniczenie ,P.Dagger”:

-Pod koniec listopada’23 PCF Group zdecydowat o tymczasowym ograniczeniu Projektu Dagger, realizowanego przez spétke
w modelu self-publishing z wykorzystaniem srodkéw wtasnych.

- PCF powierza doswiadczonemu zespotowi okoto 10 oséb zadania zredefiniowania kierunku rozwoju gry i przygotowania
przedprodukcyjnej wersji gry adresujacej uwagi i wskazéwki pozyskane w ramach zewnetrznej ewaluacji Projektu Dagger, co
w konsekwencji oznacza zawieszenie plandéw wydania gry jako gry AAA w okresie 2025-2026 oraz zaoferowanie wiekszosci
cztonkdw zespotu propozycji pracy nad projektami Maverick, Bifrost oraz Victoria.

- Decyzja zostata podjeta po dostarczeniu kluczowego kamienia milowego i ocenie realizowanej koncepcji kreatywnej gry
"Projekt Dagger" oraz w kontekscie prowadzonych analiz wptywu scenariuszy bedacych m.in. przedmiotem strategicznych
rozméw z wydawca gry "Projekt Gemini", na plany rozwojowe projektow realizowanych przez grupe.

Harmonogram premier:

- PCF Group ocenia, ze zaplanowany harmonogram premier gier jest realny. Zgodnie z planem pipeline ruszy w 2025 r. Plan nie
jest w zadnym stopniu zagrozony w kontekscie projektu Bifrost i Victoria. Jezeli chodzi o projekt Gemini, to kwestia premiery
w 2026 roku jest po stronie wydawcy.

- W przypadku projektéw Bifrost i Victoria kluczowe bedzie osiggniecie kamieni milowych produkcji na poczatku 2024 r.

Premiera ,,Bulletstorm VR”:
- 18 stycznia’23 miata miejsce premiera ,,Bulletstorm VR”, ktdra okazata sie sporym rozczarowaniem. Aktualnie w sklepie Mety
ocena gry ksztattuje sie na poziomie 3/5, natomiast na platformie Steam zaledwie 28% to oceny pozytywne.

W zwigzku ze stabszym od naszych oczekiwan odczytem wynikédw za 4Q’23, umocnieniem PLN, jak i zaktadanym
przez nas ograniczeniem budzetu ,,P.Gemini” obnizeniu ulegly nasze prognozy na kolejne okresy.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 40,6 38,3 -5,5% 171,5 149,6 -12,8% 155,0 3,6%
EBITDA 8,7 -5,3 - 49,0 0,2 -99,6% 15,0 -
EBIT 3,2 -12,3 - 311 -22,4 - -14,3 -
Zysk/ strata netto -20,1 -12,6 - 22,0 -26,1 - -11,6 -
Zysk/ strata netto n.j.d. -20,0 -13,4 - 18,7 -28,7 - -14,5 -
Marza EBITDA 21,4% -13,7% 28,6% 0,1% 9,6%

Marza EBIT 79%  -32,0% 18,1% -15,0% -9,2%

Marza zysku netto -49,7% -32,9% 12,8% -17,4% -7,5%

Marza zysku netto n.j.d. -49,3% -34,9% 10,9% -19,2% -9,4%

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

2022 2023p 2024p 2025P
Kurs [PLN] 23,5 P/E 8,7 8,4 8,3 6,0
MC [min PLN] 583,4 EV/EBITDA 5.4 5,6 5,0 3,7
EV/EBIT 6,9 7,2 6,5 4,7
p/BV 1,3 1,1 1,0 0,9

Dane produkcyjne za 4Q’23 wskazuja na 21% spadek r/r produkcji w zaktadach grupy (do 46 tys m3, w ostatniej
rekomendacji zaktadalismy 49 tys m3 — co przektada sie na obnizenie naszych oczekiwan wynikowych wzgledem
4Q’23). Po wrze$niu portfel na 4Q’23 wynosit 470 min PLN (-21% r/r, przy czym w 4Q’22 zrealizowano tylko 71%
przypadajacego wtedy backlogu). Caty backlog po 3Q’23 wynosit 1,02 mld PLN (-4% r/r, +3% q/q).

Wptyw segmentu deweloperskiego powinien w 4Q’23 by¢é marginalny (ostatnie przekazania Casa Fiore,
w zapasach wykazane byto 1,4 min PLN po 3Q’23). Zaktadamy, ze przekazania apartamentéw z inwestycji Casa
Baia na Helu (ok 50 mIn PLN potencjalnej sprzedazy) beda miaty wptyw na wynik 1H’24. W 2024 roku spétka
planuje zakoriczy¢ inwestycje w Mechelinkach, Czestochowie oraz w Niemczech. Na koricéwke roku planowanej
jest takze uzyskanie pozwolenie na uzytkowania kolejnego etapu osiedla Jasielska w Poznaniu.

Okres 4Q’22 byt bardzo mocny marzowo i zblizenie sie do tych wynikéw jest mato prawdopodobne. W 4Q’23
spodziewamy sie 400 min PLN przychoddéw (-5% r/r) oraz 15,4 min PLN EBIT (o potowe mniej r/r). Na poziomie
netto oczekujemy 8,9 min PLN.

W 2024 roku w segmentach prefabrykacji i GW postepowac¢ moze ,normalizacja” marz po ponadprzecietnym
1H’23. Wyniki powinny by¢ wsparte natomiast przez segment deweloperski. Zaktadamy, ze na poziomie EBITDA
czy zysku netto w 2024 roku wyniki bedg zblizone r/r. Istotnej poprawy przychoddw z prefabrykacji i ustug
budowlanych oczekujemy w 2025 roku, co w pofaczeniu z nadal istotnym wktadem deweloperki, powinno
pozwoli¢ na wyrazng poprawe wynikow.

Produkcja grupy [m3] Backlog [miIn PLN] vs produkcja [4Qn, tys m3]
27000 1400 310
24,000 1200 280
21000 1000 250
18 000
800 220
15 000
12000 600 190
9 000 400 160
6000 200 130
3000 0 100
0 oSN Sft AR RS NN NIRRT
Conm W v v v v ko x X 98055983598959999989999999989¢
2018 2019 ®2020 ®W2021 W2022 W2023 Backlog Produkcja tys m3 (4Qn)
Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 422,4  400,1 -5,3% 1677,9 15834 -5,6% 1760,9 11,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 81,9 60,7 -25,9% 281,2 265,8 -5,5% 273,1 2,7%
Zysk na sprzedazy 28,6 15,4 -46,2% 101,5 102,9 1,5% 106,4 3,4%
EBITDA 39,0 23,7 -39,1% 127,7 135,2 5,9% 136,9 1,2%
EBIT 30,3 15,4 -49,2% 100,0 105,2 52% 106,4 1,1%
Zysk brutto 21,3 10,9 -48,6% 82,2 88,9 8,2% 91,8 3,2%
Zysk netto 19,4 8,9 -54,3% 67,3 69,6 3,4% 70,2 1,0%
Marza brutto ze sprzedazy 19,4%  15,2% 16,8% 16,8% 15,5%
Marza na sprzedazy 6,8% 3,8% 6,0% 6,5% 6,0%
marza EBITDA 9,2% 5,9% 7,6% 8,5% 7,8%
marza EBIT 72%  3,8% 6,0% 6,6% 6,0%
marza netto 4,6% 2,2% 4,0% 4,4% 4,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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PKN ORLEN
2022 2023P 2024P 2025P
Kurs [PLN] 65,6 P/E 2,3 3.2 6,6 4,4
MC [min PLN] 76 100 EV/EBITDA 1,8 2,0 33 2,6
EV/EBIT 2,0 2,7 57 3,9
P/BV 06 0,5 0,5 04

Otoczenie makro w segmencie rafineryjnej w 4Q’23 byto mniej sprzyjajgce na poziomie marz modelowych r/r
oraz q/q (spadek r/r na ON i benzynie, poprawa jedynie w ciezkim oleju opatowym). Stabo wygladat rynek
polski z perspektywy premii lgdowych, ktére istotnie spadty r/r i (lekko poprawity sie z kolei g/q i z kazdym
tygodniem po wyborach wygladaty lepiej). Marze w segmencie petrochemicznym pozostawaty pod presja,
aczkolwiek lekko sie poprawity g/q.

W 4Q’23 spodziewamy sie skonsolidowanej oczyszczonej EBITDA LIFO na poziomie 12,04 mld PLN (vs 17,19
mld PLN rok temu), na co sktada sie wg naszych estymacji: 0,89 mld PLN w rafinerii (stabsze q/q i r/r marze
rafineryjne, nizsze r/r premie ladowe), 0,00 mld PLN w petrochemii (nieco lepsze q/q makro powinno
pozwoli¢ na unikniecie straty), 0,74 mld PLN w detalu (lepsze q/q marze w PL), 0,40 mld PLN w upstreamie
(wzrost cen gazu q/q lekki spadek cen ropy, lepsze q/q wolumeny, wynik pomniejszony o ok. 3,4 mld PLN
odpisu na Fundusz Rdznicy Ceny), 10,41 mld PLN w segmencie gazu (doptaty do klientéw detalicznych na
poziomie 5,4 mld PLN, nadal bardzo korzystne warunki w hurcie, wysoki wolumen), zysk 0,10 mid PLN
w energetyce (wynik obcigzone przez komunikowane juz odpisy i rezerwy w Enerdze, staby w wynik
w aktywach PKN, dobre sezonowo wynik w PGNiG Termika) oraz -0,50 mld PLN kosztéw korporacyjnych.
Zaktadamy, lekko dodatni wptyw na wyniki raportowane ze strony hedgingu w rafinerii. Negatywnie na wynik
raportowany moze wptywacé efekt LIFO (zaktadamy -0,6 mlid PLN).

Na saldzie finansowym spodziewamy sie dodatniego rezultatu na poziomie +0,8 mld PLN (efekt dodatnich
réznic kursowych). Raportowany wynik netto naszym zdaniem wyniesie 6,94 mld PLN.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

1Q22 2Q22 3Q22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q23 4Q'23pP 2022 2023P 2024pP 2025P
Przychody ze sprzedazy 45447 57804 72996 101317 | 110270 74621 75424 77756 277564 338071 263954 256091
EBITDA 4933 6665 16987 19424 15453 8242 8417 11858 48 009 43970 28275 36741
EBITDA LIFO 2759 5344 17540 21269 16624 8626 7134 12435 46912 44819 30329 37173
EBITDA LIFO skorg* 4766 9482 11128 17192 17015 8634 7877 12035 42568 45561 30329 37173
Rafineria 1639 6108 7519 11642 5637 3009 1436 887 26908 10969 7167 7397
Petrochemia 985 1437 863 565 34 =il -217 1 3850 -297 1991 3565
Energetyka 1567 1158 1324 147 3237 495 1187 100 4196 5019 5790 6390
Detal 602 695 867 670 233 667 563 740 2834 2203 2822 3251
Wydobycie 241 358 834 6413 2287 24 -241 401 7 846 2471 -3396 12 062
Gaz 0 0 0 -1850 5968 4920 5543 10405 -1850 26 836 17815 6406
Funkcje korporacyjne -268 -274 -274 -389 -373 -377 -377 -500 -1205 -1627 -1860 -1897
Wytgczenia 0 0 ) -6 -8 11 -17 0 -11 -14 0 0
EBIT 3533 5218 15463 16879 12575 5370 5583 8915 41093 32443 16431 24242
EBIT LIFO 1359 3897 16016 18724 13746 5754 4300 9492 39996 33292 18485 24675
EBIT LIFO skorg 3366 8035 9604 14 647 14137 5762 5043 9092 35652 34034 18485 24675
Zysk (strata) brutto 3436 4996 14688 17473 13345 6352 4998 9715 40593 34410 16431 24242
Zysk (strata) netto 2770 3612 12667 14439 9006 4590 3464 6944 33488 24 004 11512 17176
Marza EBITDA 109% 11,5%  23,3% 19,2% 14,0% 11,0% 11,2%  15,3% 17,3% 13,0% 10,7% 14,3%
Marza EBITDA LIFO 6,1% 9,2% 24,0% 21,0% 15,1% 11,6%  9,5% 16,0% 16,9% 13,3% 11,5% 14,5%
Marza EBITDA LIFO skoryg  10,5%  16,4%  15,2% 17,0% 15,4% 11,6% 10,4%  15,5% 15,3% 13,5% 11,5% 14,5%
Marza EBIT 7,8% 9,0% 21,2% 16,7% 11,4% 7,2% 7,4% 11,5% 14,8% 9,6% 6,2% 9,5%
Marza zysku netto 6,1% 6,2% 17,4% 14,3% 8,2% 6,2% 4,6% 8,9% 12,1% 7,1% 4,4% 6,7%

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

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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PLAYWAY
2022 2023P 2024p
Kurs [PLN] 310,0 P/E 16,0 15,8 10,9
MC [min PLN] 2042,7 EV/EBITDA 10,9 11,2 7,7
EV/EBIT 11,0 11,3 7,8
P/BV 4,1 4,0 3,3

4Q’'23 dla grupy PLW byt kwartatem premier dwdch waznych sequeli, to jest ,House Flipper 2” oraz ,Thief
Simulator 2”. W omawianym okresie, tytuty te sprzedaty sie w naktadzie odpowiednio: 240 tys./ 150 tys. sztuk.
Ponadto caty czas na dobrym poziomie utrzymywata sie sprzedaz wydanego na poczgtku 2023 r. ,Contraband
Police” (ok. 130 tys. vs 160 tys. w 3Q'23). W zwigzku z sezonowo sprzyjajgcym okresem (liczne wyprzedaze),
oczekujemy poprawy gq/q monetyzacji back catalogu (w tym przede wszystkim CMS21) oraz utrzymania dobrych
poziomdéw HF1 mimo premiery nowej czesci z tego IP. W catym 4Q’23 spodziewamy sie, ze spoétce udato sie
wygenerowac 92,2 min PLN przychoddw (z czego ok. 4 mIn PLN stanowita zmiana stanu produktéw — spadek q/q
zwigzany z rozpoznaniem kosztéw developmentu HF2). Zaktadamy, ze kampania marketingowa ,HF2” pochtoneta
rekordowe jak na grupe 3-3,5 min PLN.

Nasze wczesdniejsze oczekiwania co do sprzedazy ,,HF2” w 2023 r. ksztattowaty sie w okolicach 350 tys. kopii, tym
samym liczyliSmy na wyrazne przebicie rekordowego kwartatu 3Q’22 (EBIT = 51,1 min PLN). Aktualnie w naszych
analizach zaktadamy EBIT w 4Q’23 w okolicach 50,9 min PLN oraz zysk netto n.j.d. siegajacy 39,0 min PLN.
W zwigzku ze znanymi liczbami dotyczacymi sprzedazy ,HF2”, jego budzetu oraz kosztow marketingu,
spodziewamy sie neutralnego odbioru wynikéw za 4Q’23.

Oczekujemy na dodanie trybu co-op do ,HF2”, jak i premiery konsolowych wersji , TS2” oraz ,HF2”. W 2024 r.
spodziewamy sie m.in. takich premier jak Robin Hood, Infection Free Zone, Holstin czy Builders of Egypt.
W zwigzku z faktem znaczacych zmian (ewolucja) w serii CMS, oczekujemy kolejnej gry z tego IP dopiero w 2025 r.

Premiera ,House Flipper 2”:

- gra zadebiutowata na PC 14.12.2023 z ceng na poziomie 35,99 USD (znizka 10% podstawowa cena = 39,99 USD);
- peak gry siegnat 15,5 tys. (+42% vs peak w dniu premiery ,HF1”);

- gra znalazta sie na pierwszym miejscu w rankingu global top sellers;

- oceny graczy ksztattowaty sie na poziomie 89% pozytywdw (593 recenzji);

- sprzedaz w 4Q’23 wyniosta ok. 240 tys. sztuk.

Premiera ,, Thief Simulator 2”:

- premiera gry 4.10.2023 r,;

- sprzedaz w 4Q’23 ok. 150 tys. sztuk;
- budzet 1 min PLN.

Inne:
- 2024 r. - w planie premier spétki widnieje ok. 49 pozycji, z czego w najblizszych miesigcach czekajg nas takie

premiery jak m.in. ,Robin Hood - Sherwood Builders” czy ,,House Flipper 2” na konsole.

Zmiana vs nasze ostatnie prognozy wynika w gtéwnej mierze z gorszej od oczekiwan sprzedazy gry ,HF2” oraz
wyzszych naktaddw na tg produkcje i marketing.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023 [min PLN]

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r
Przychody 72,0 92,2 28,0% 289,6 3164 9,3% 391,2 23,6%
EBITDA 34,1 51,4 50,8% 1741  172,8 -0,8% 246,0 42,3%
EBIT 33,5 50,9 51,8% 172,6  171,1 -0,9% 243,6 42,4%
Zysk netto -2,5 48,7 - 137,1  157,1 14,6% 230,8 46,9%
Zysk netto n.j.d. 1,0 39,0 3765,5% 127,7  129,9 1,8% 187,6 44,4%
2Zysk netto n.j.d. skoryg. 287 39,0 35,7% 1361 131,4 -3,5% 187,6 42,8%
Marza EBITDA 47,4%  55,8% 60,1% 54,6% 62,9%
Marza EBIT 46,6%  55,2% 59,6% 54,1% 62,3%
Zysk netto 3,5%  52,8% 47,3% 49,7% 59,0%
Marza zysku netto n.j.d. 1,4% 42,3% 44,1% 41,1% 48,0%
Marza zysku netto n.j.d. skoryg. 39,9%  42,3% 47,0% 41,5% 48,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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POLIMEX
2022 2023P 2024P 2025P
Kurs [PLN] 4,1 P/E 7,5 13,0 8,3 8,4
MC [min PLN] 990,7 EV/EBITDA 1,3 4,5 3,4 2,8
EV/EBIT 1,6 6,2 44 3,6
p/BV 1,0 0,9 08 0,7

Portfel grupy po 3Q’23 wynosit 8,0 mld PLN vs 4,1 mld PLN rok temu. Po pozyskaniu zlecenia z Orlenu na
jeden z pakietéw prac na Olefinach, najwiekszy udziat w backlogu ma obecnie segment petrochemii (tgcznie
4,2 mld PLN). Kolejny jest segment energetyki (2,5 mld PLN), a nastepnie przemyst (0,54 mlid PLN),
produkcji (0,39 mld PLN) i infrastruktura (0,26 mid PLN).

Baza wynikowa za 4Q’22 nie jest zbyt wymagajgca. Zwracamy jednoczesnie uwage na ograniczong
komunikacje spotki z rynkiem oraz duze kontrakty, ktérych realizacja nie przebiega zgodnie
z wczesniejszymi planami a jednoczesnie spdtka domagata sie uzyskania istotnych kwot waloryzacji. Przez
caty 2023 rok ciggneta sie sprawa ukonczenia kontraktu dla EC Putawy (w maju nastgpita awaria turbiny) —
wg styczniowego komunikatu termin zakonczenia przesunieto obecnie az na 4Q’24 (wczesniej spotka
zostata poinformowana przez Putawy o nabyciu prawa do naliczenia potencjalnych kar — max 15%, kontrakt
wart 1,2 mld PLN). W przypadku EC Czechnica (Kogeneracja, gtéwnym akcjonariuszem jest PGE, ktéry
z kolei posiada 16% pakiet akcji PXM) sprawa znajduje sie rownolegle w sadzie oraz postepowaniu
mediacyjnym. Wg weczesniejszych informacji Polimex brat pod uwage takze zawieszenie/rozwigzanie
umowy, poniewaz kontynuacja kontraktu w obecnych warunkach przyniostaby strate (nie jest ona ujeta
w sprawozdaniu fin.). W grudniu’23 konsorcjum Mitsubishi-Polimex otrzymato note obcigzeniowg na 244
min PLN od PGNiG Termika za kontrakt EC Zerah (zdaniem PXM przyczyng naliczenia kary jest awaria
w zakresie realizowanym przez partnera).

Nasza prognoza na 4Q’23/2024 nie uwzglednia ewentualnego ujecia dodatkowych ryzyk zwigzanych
z powyzszymi sprawami, aczkolwiek nie mozna wykluczy¢ takiego scenariusza. Zwracamy uwage, ze obecny
akcjonariat spotki (Orlen —32%, PGE i Enea po 16%), trudno uzna¢ za docelowy. Nie mozna wykluczyé zmian
na tym polu po spodziewanych roszadach kadrowych w spétkach Skarbu Parnstwa.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 911,5 811,0 -11,0%  3784,2 3210,7 -152%  3669,2 14,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 53,1 55,3 4,2% 280,4 229,8 -18,0% 260,6 13,4%
Zysk na sprzedazy 27,0 26,3 -2,7% 172,7 114,1 -33,9% 142,6 25,0%
EBITDA 40,0 36,7 -8,1% 207,3 157,8 -23,8% 186,5 18,1%
EBIT 29,4 26,3 -10,6% 167,1 115,1 -31,1% 142,6 23,8%
Zysk brutto 18,2 27,3 49,7% 165,8 106,8 -35,6% 146,6 37,3%
Zysk netto 13,1 22,3 70,1% 132,4 76,2 -42,4% 119,5 56,8%
Marza brutto ze sprzedazy  5,8% 6,8% 7,4% 7,2% 7,1%
Marza na sprzedazy 3,0% 3,2% 4,6% 3,6% 3,9%
marza EBITDA 4,4%  4,5% 55%  4,9% 5,1%
marza EBIT 32%  3,2% 4,4% 3,6% 3,9%
marza netto 1,4% 2,8% 3,5% 2,4% 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 7,42 PLN/akcje
Rekomendacja z dnia 5 lutego 2024 r.

2022 2023p 2024p 2025P
Kurs [PLN] 71 p/E 54,6 9,6 10,7 6,2
MC [min PLN] 68,2 EV/EBITDA 6,5 5,6 44 33
EV/EBIT 13,7 9,2 8,0 5,1
P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6

W raporcie za 3Q’'23 spdtka wskazywata, ze spodziewa sie stagnacjl na rynku krajowym i europejskim
w 4Q’23, poziom zamoéwien ztozonych z terminami dostaw na 4Q’23 i poczatek 2024 byt niski. Poprawa
spodziewana jest na przetomie 1/2Q’24. Spétka nadzieje wigze z obserwowanym lekkim odbiciem
wskaznikéw PMI, odblokowaniem s$rodkéw na zielong transformacje czy inwestycjami w modernizacje
sektora energetycznego. Stany magazynowe u klientéw powinny réwniez ulec zmniejszeniu, co powinno
wygenerowac nowe zamoéwienia. W 4Q’23 spdtka musiata mierzy¢ sie z mato korzystnym kursem EUR/PLN,
Sezonowo 4Q jest stabszy niz przecietny kwartat z 1H ze wzgledu na niski realny poziom dni roboczych
w grudniu.

Po 1-3Q'23 przychody wynosity 132 min PLN (+16% r/r) a zysk netto 7,1 min PLN (+887% r/r). W 4Q’23
zaktadamy 32,4 min PLN przychoddéw (-13% r/r, poziom zblizony do 3Q’23), 2,0 min PLN raportowanej
EBITDA oraz 0 min PLN na poziomie netto.

Na ten moment dopiero w 2024 zaktadamy czesciowe odwrdécenie 1,7 min PLN odpisu z 3Q’23 na prace
B+R (weryfikacja rozliczenia dotacji przez NCBiR opdznia sie).

W 2024 pierwsza potowa roku moze by¢ pod wyrazng presjg wynikowg (bardzo wysoka baza z 1H'23, kiedy

spotka notowata rekordowe przychody i bardzo wysokie marze). Odbicia oczekujemy w 2H’24 i dalszej
poprawy w 2025 roku (min efekt zagospodarowania nowych mocy produkcyjnych).

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P* zmianar/r

Przychody 37,5 32,4 -13,4% 151,0 164,1 8,7% 148,4 -9,6%
2Zysk brutto ze sprzedazy 6,0 5,4 -11,0% 24,2 33,1 36,9% 27,0 -18,3%
2Zysk na sprzedazy 1,6 0,4 -74,3% 6,9 13,6 95,8% 7,8 -42,7%
EBITDA 3,2 2,0 -36,6% 12,7 15,6 23,0% 17,1 9,3%

EBIT 1,6 0,4 -74,0% 6,0 9,5 58,5% 9,5 0,0%

2Zysk brutto 1,3 0,0 -99,1% 2,8 8,6 208,4% 8,0 -6,9%
Zysk netto 0,5 0,0 -98,2% 1,2 7,1 467,8% 6,4 -9,8%
Marza brutto ze sprzedazy  16,1%  16,6% 16,0% 20,2% 18,2%

marza EBITDA 8,6% 6,3% 8,4%  9,5% 11,5%

marza EBIT 4,2% 1,3% 4,0% 5,8% 6,4%

marza netto 1,4% 0,0% 0,8% 4,3% 4,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *w 2024 zaktadamy czesciowe odwrdcenie o 1,7 min PLN odpisu z 3Q’23 na prace B+R po weryfikacji
rozliczenia dotacji przez NCBIR)

Analityk:

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

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

2022 2023P 2024P 2025P
Kurs [PLN] 36,2 p/E 7,0 13,5 8,9 8,3
MC [min PLN]* 783,3 EV/EBITDA 4,1 6,3 55 4,7
EV/EBIT 53 8,8 7,4 6,3
P/BV 1,1 1,1 1,0 0,9

*po skorygowaniu o akcje wiasne

Wyniki Seleny FM za 1-3Q’23 byty pod presja spadajacych wolumendw. Rentownos¢ brutto ze sprzedazy
spotki w ostatnich kwartatach byta bardzo zmienna (spadek r/r w 1Q’23, wzrost w 2Q’23, rekordowy
poziom w 3Q’23). Pozytywnie oceniamy ograniczenie kosztéw SG&A w 2-3Q’23 (wczesniejsze kwartaty byty
pod tym wzgledem problematyczne). Trudniejsze otoczenie rynkowe spdtka w 2023 wykorzystata do
akwizycji (spotka w Portugalii oraz projekt budowy fabryki wetny szklanej w JV na Wegrzech).

Indeks cenowy kategorii chemia budowlana publikowany przez PSB daje symptomy lekkiej presji cenowej,
ceny sg nadal wyzsze r/r, ale w ujeciu g/q nieznacznie spadajg. Jednoczesnie po stronie cen surowcow
w 2023 roku obserwowany byt wyrazny spadek w czesci kategorii.

Okres 4Q’23 to juz niski sezon dla spdtki. Zaktadamy, ze otoczenie popytowe dla spotki mogto byé nadal
wymagajace, natomiast w przypadku marzy zwracamy uwage, ze 2023 byt trudny wolumenowo, moze to
przetozy¢ sie (podobnie jak bywato to juz w przesztosci) na przeglad szerokiego portfolio produktowego
(jednorazowy negatywny efekt dla marzy). Nasza prognoza zaktada wypracowanie 444 min PLN
przychoddéw (-6% r/r) oraz 10,5 min PLN EBITDA (4Q’22 byt dodatkowo wsparty przez dodatni one-off, wiec
baza bedzie wymagajaca, zamkniecie zaktadu w Chinach nie powinno obcigzy¢ wynikéw). Zaktadamy lekko
ujemny wptyw réznic kursowych netto.

Wstepnie spodziewamy sie, ze w 2024 powinno nastgpi¢ lekkie odbicie wolumendw. Zaktadamy nadal
pozytywny wptyw strony surowcowej na marzowosc.

Ceny MDI [EUR/t] Indeks cen chemii budowalnej na rynku polskim
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Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 473,5  443,7 -6,3% 1963,3 1800,1 -8,3% 1852,2 2,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 129,1 119,7 -7,3% 590,7 557,7 -5,6% 588,6 5,5%
Zysk na sprzedazy 12,3 4,2 -66,0% 137,8 104,7 -24,1% 122,6 17,1%
EBITDA 442 10,5 76,2% 1992  139,8  -29,9%  157,2 12,5%
EBIT 33,1 0,0 - 153,6 99,7 -35,1% 115,1 15,5%
2Zysk brutto 14,2 -4,5 - 134,2 67,8 -49,5% 110,7 63,3%
Zysk netto 17,3 -3,9 --- 112,1 57,8 -48,4% 88,1 52,4%
Marza brutto ze sprzedazy 27,3% 27,0% 30,1% 31,0% 31,8%
Marza na sprzedazy 2,6% 0,9% 7,0% 5,8% 6,6%
marza EBITDA 9,3% 2,4% 10,1% 7,8% 8,5%
marza EBIT 7,0%  0,0% 7,8%  55% 6,2%
marza netto 3,6% -0,9% 5,7% 3,2% 4,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32
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SYNTHAVERSE
(dawniej Biomed-Lublin)
Kupuj, TP 6,7 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 13 wrzesnia 2023 r.

2022 2023p 2024p
Kurs [PLN] 4,2 P/E 48,8 59,0 34,7
MC [mlin PLN] 296,9 EV/EBITDA 17,7 24,2 17,2
EV/EBIT 29,0 44,4 30,0
P/BV 2,8 2,7 2,5

Segment BCG

Zaktadamy, ze niezrealizowane w 3Q’23 dostawy szczepionki BCG10, ktére powinny trafi¢ do NFZ zostang zrealizowane
w 4Q’23. Z drugiej strony szacujemy nizszy poziom realizacji dostaw na Ukraine, gdzie szczepionka miata byc
sprzedawana po nizszej cenie, co powinno pozytywnie wptyna¢ na srednig cene sprzedazy. Zaktadamy, ze w 2023 r.
spoétka wykorzystata petne moce produkcyjne tego segmentu, co daje ok. 90 tys. opakowarn szczepionki i Onko BCG (oba
produkty wytwarzane sg na jednej linii produkcyjnej). Oznacza to wzrost sprzedazy Onko BCG do ok. 6,6 min PLN
w 4Q’23 i lekki wzrost sprzedazy Onko BCG w catym 2023 r. (+4,2% r/r) oraz ok. 33% wzrost przychoddw ze sprzedazy
szczepionki BCG 10.

Na stronie Zaktadu Zamdwien Publicznych przy Ministerstwie Zdrowia na razie nie zostat ogtoszony przetarg na dostawe
szczepionki BCG, stosowanej u noworodkéw. Moze by¢ to zwigzane ze zmianami w rzgdzie i opdznieniem niektérych
procedur. Widzimy jednak ryzyko zmniejszenia zamdwienia w 2024 r., poniewaz zakontraktowana ilos$¢ szczepionki
w poprzednim roku byta dosy¢ wysoka w poréwnaniu z liczbg urodzeri (272 tys. — najnizsze od zakonczenia Il WS),
dlatego mozliwe, ze Ministerstwo Zdrowia ma zapas wystarczajacy na kilka miesiecy, a przetarg pojawi sie pdzniej.

Segment tradycyjny

W 4Q’23 spodziewamy sie sprzedazy Distreptazy zblizonej do 2Q’23, co w catym roku daje przychody na poziomie 23 min
PLN (+56% r/r). Wzrost wolumendw szacujemy takze dla Gammy Anty D — w 4Q’23 oczekujemy 1,5 min PLN przychodu
(+44% r/r), a w catym 2023 r. 4,7 mIn PLN (+7,3% r/r).

Z powodu przedtuzajacych sie negocjacji dotyczacych produkcji kontraktowej probiotyku Lakcid, spodziewamy sie
dalszego wstrzymania sprzedazy tego leku. Ostatnia znaczaca sprzedaz produktu miata miejsce w 1Q’23.

Rentownos¢ w poszczegdlnych okresach jest Scisle zwigzana ze strukturg produktowq i geograficzng sprzedazy. Ze
wzgledu na duzy udziat sprzedazy szczepionki BCG 10 do NFZ oraz Onko BCG spodziewamy sie wzrostu marzy brutto na
sprzedazy do 65% (wobec 58,5% w 4Q’22). Z drugiej strony istotny wzrost kosztéw operacyjnych (SG&A w 4Q’23
szacujemy na ok. 7 mIn PLN, co oznacza wzrost +75% r/r) powoduje spadek marzy operacyjnej. Dodatkowo spodziewamy
sie utrzymania pozostatych kosztéw operacyjnych na poziomie z 3Q’23 (1 min PLN) ze wzgledu na koszty utrzymania
wydziatu produkcji probiotykdw, ktéry aktualnie nie generuje przychodoéw.

Powoduje to obnizenie naszych prognoz rocznych. W catym 2023 r. szacujemy ok. 8,1 min PLN EBIT (-18% r/r) oraz 5,0
mln PLN zysku netto (-17% r/r).

Prognozy wynikéw na 4Q’23 [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P r/r 2022  2023P r/r

Przychody ze sprzedazy 8,6 14,0 13,5 14,3 12,0 18,4 8,1 20,6 44,1% 50,4 59,1 17,2%
Szczepionka BCG 10 0,4 1,7 2,9 2,2 1,4 36 0,3 4,2 92,7% 7,1 &5 32,6%
Onko BCG 2,8 6,9 1,7 4,8 2,4 55 24 6,6 38,9% 16,2 16,9 4,2%
Distreptaza 2,2 3,8 59 2,9 48 7,5 34 7,3 155,7% 148 230 558%
Gamma Anty D 1,0 1,1 1,3 1,0 1,1 1,0 1,1 1,5 44,3% 4,4 4,7 7,3%
Lakcid 2,0 0,0 1,2 2,9 2,0 0,0 0,0 0,0 -100,0% 6,0 2,0 -66,4%
Inne 0,3 05 0,5 05 0,3 08 0,9 08 59,3% 1,8 2,8 58,9%

Wynik brutto na sprzedazy 3,5 8,7 7,4 8,4 6,0 11,2 5,1 13,4 60,0% 27,9 35,7 27,8%

EBIT -0,2 3,6 2,1 4,4 1,3 4,1 -2,9 5,6 28,6% 9,8 8,1 -18,0%

EBITDA 1,5 51 3,6 59 2,9 5,7 -1,2 7,4 25,0% 16,1 14,8 -7,8%

Zysk netto -0,5 2,5 1,5 2,6 0,7 2,6 -2,4 4,2 61,9% 6,1 5,0 -16,9%

Marza zysku brutto na sprzedazy  40,8% 62,0% 54,7% 58,5% 50,3% 60,8% 63,1% 65,0% 55,4% 60,5%

Marza EBIT - 25,5% 15,3% 30,5% 10,9% 22,2% -36,2% 27,2% 19,5% 13,7%

Marza EBITDA 16,8% 36,6% 26,8% 41,2% 24,0% 31,1% -14,2% 357% 31,9% 25,1%

Marza zysku netto - 17,5% 11,4% 18,0% 6,2% 14,0% -29,8% 20,2% 12,1%  8,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Anna Tobiasz
anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972
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SNIEZKA
Akumuluj, TP 79,9/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 27 lipca 2023 r.

2022 2023P 2024P 2025P
Kurs [PLN] 83,6 P/E 28,8 14,2 11,9 10,1
MC [min PLN] 1054,8 EV/EBITDA 13,0 8,6 7,7 6,7
EV/EBIT 19,9 11,5 9,9 8,5
p/BV 3,6 31 2,7 2,3

4Q jest sezonowo najstabszym okresem w roku. Zaktadamy, ze w 4Q’23 spétka wygeneruje 10% wzrost r/r
przychoddéw (niska baza, efekt wyzszych cen r/r). Ceny farb na rynku polskim w 4Q’23 wedtug szacunkéw na
bazie indeksu PSB nie zmienity sie q/q i wzrosty 0 7% r/r.

Spodziewamy sie takze lepszej r/r marzy brutto ze sprzedazy (podobnie jak to miato miejsce w poprzednich
kwartatach 2023 roku na bazie korzystniejszych cen surowcéw). Na poziomie EBITDA szacujemy, ze wynik
moze wynies¢ ok 9 min PLN (vs 5 min PLN rok temu). Natomiast na poziomie netto zaktadamy lekka strate.

Obecnie spodziewamy sie, ze Sniezka w 2024 roku wypracuje 920 min PLN przychoddéw (+7% r/r), 166 min
PLN EBITDA oraz 89 miIn PLN zysku netto. Zaktadamy, ze efekt przychodowy podwyzek cen bedzie juz
niewielki, natomiast liczymy na poczatek odbudowy wolumendéw, ktére przez ostatnie 3 lata byly pod
presja.

Celem zarzadu w $rednioterminowej perspektywie byt powrét do rentownosci osigganych przez Covidem
(w 2018-19 spotka miata srednio 42,2% marzy brutto i 15,7% marzy EBITDA) —cel ten zostat zrealizowany
w 2023 roku. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze od 2022 roku spotke wspiera nowe centrum logistyczne,
ktérego efekty powinny tez by¢ mocniej widoczne dopiero w kolejnych latach (przy wyzszych wolumenach).

Biel tytanowa [EUR/kg] Indeks cen farb na rynku polskim
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Zrédto: DM BDM S.A., Grupa Azoty Zrédto: DM BDM S.A., PSB, 100 = 12°2010

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 140,7 154,4 9,7% 791,7 8594 8,6% 919,5 7,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 51,2 63,3 23,8% 304,2 375,77 23,5% 405,6 8,0%
Zysk na sprzedazy -3,0 0,3 - 68,8 114,8 66,9% 130,4 13,5%
EBITDA 4,8 9,4 97,3% 106,2 154,6 45,6% 166,4 7,6%
EBIT 47 03 69,4 1156  66,5% 1286  11,3%
2Zysk brutto -6,5 -3,9 - 53,0 96,2 81,4% 113,3 17,8%
Zysk netto -3,2 -2,5 --- 36,7 74,5 103,1% 88,8 19,2%
Marza brutto ze sprzedazy 36,4% 41,0% 38,4% 43,7% 44,1%
Marza na sprzedazy -2,1% 0,2% 8,7% 13,4% 14,2%
marza EBITDA 3,4%  6,1% 13,4% 18,0% 18,1%
marza EBIT -3,3% -0,2% 8,8% 13,4% 14,0%
marza netto -2,3% -1,6% 4,6% 8,7% 9,7%

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 138/akcje
Rekomendacja z dnia 23 listopada 2023 r.

2022 2023 2024P

Kurs [PLN] 101,2 P/E adj. 6,3 7,6 6,0

MC [min PLN] 742,3 EV/EBITDA adj. 3,9 4,4 3,2
EV/EBIT 4,9 7,4 3.2
P/BV 1,9 2,0 1,8

Spotka opublikowata szacunkowe przychody za 4Q’23 (bez uwzglednienia przychodéw odroczonych w czasie) — wyniosty
one 108,3 min PLN, co stanowi wzrost q/q o 2,6% (drugi wzrostowy kwartat z rzedu) jak i spadek r/r 0 17,4%. Kwota 68,5
min PLN (-1,8% q/q, -21,2% r/r) odnosi sie do ptatnosci wygenerowanych przez gre ,FC”, co stanowi ok. 63%
skonsolidowanych przychoddw. Kolejne 26,4 min PLN (-3,3% q/q, -19,3% r/r) odnosi sie do ptatnosci w grze ,HC” (24%).
Szacujemy, ze tytuty Rortos’u wygenerowaty w 4Q’23 ok. 9 min PLN, natomiast za reszte przychodéw odpowiadaty ,LF”
i ,WH” oraz pozostate gry. Przypominamy, ze w 2H’23 zostat uruchomiony TSG Store ktéry obniza marze z mikropfatnosci
w ,FC” i ,HC” z 30% do 10%, co pozwala zachowywaé spdtce wiecej przychodéw z tych produkcji. Ponadto
w listopadzie’23 udostepniono przeglagdarkowag wersje ,Fishing Clash”, co powinno przyspieszy¢é zwiekszanie udziatu
sklepu w ptatnosciach spofki.

W zwigzku z panujaca na rynku sezonowoscia w ostatnim kwartale roku (wysokie CPI1), zaktadamy, ze spdtka delikatnie
ograniczyta budzety marketingowe, a taczne naktady na UA siegnety w tym okresie ok. 19 min PLN (-5% q/q, -41% r/r).
Brak wiekszych cie¢ w tym zakresie, podyktowane byto checig unikniecia spadkéw przychodéw na poczatku roku
wywotanych tym ruchem. Szacujemy, ze po wyzej wspomnianej implikacji sklepu TSG Store, obnizeniu ulegt koszt
prowizji platform w relacji do przychoddw. Spodziewamy sie wptywu kosztéw programu motywacyjnego na wyniki 4Q’23
w wysokosci ok. 0,5 min PLN.

Przypominamy, ze w wynikach ostatniego kwartatu zostanie rozpoznany niegotéwkowy odpis na wartosci firmy Rortos
w wysokosci 4,9 min EUR. Na poziomie skoryg. EBITDA prognozujemy 33,0 min PLN, co jest wynikiem zblizonym q/q
(-1,9% q/q) oraz delikatnie nizszym r/r (-6,5%). Ponadto oczekujemy, ze TEN zanotuje w 4Q'23 wyzszg q/q strate z tyt.
udziatu w jednostkach stowarzyszonych (Gamesture). Majac na uwadze wyzej wspomniane jednorazowe zdarzenia,
zaktadamy strate netto na poziomie ok. 3,5 min PLN.

Mimo sezonowo ciezkiego okresu dla deweloperéw gier mobilnych (wysokie CPI utrudniajace pozyskiwanie nowych
uzytkownikéw), szacujemy, ze spétce udato sie wypracowa¢ zblizony q/q poziom skoryg. EBITDA (33,0 min PLN), co
odbieramy pozytywnie.

Gtéwne produkty:

- ,Fishing Clash” — w 4Q’23 skupienie m.in. na nowym formacie pojedynkéw, dalszej poprawie ekonomii gry; planowane
poszerzenie dziatarn marketingowych za pomocy influenceréw oraz retargeting uzytkownikow; przegladarkowa wersja
umozliwia nowe rodzaje marketingu oraz obniza prowizje.

- ,Hunting Clash” — po pazdziernikowym nieudanym eksperymencie z nowym wydarzeniem, w listopadzie powrét na
wtasciwe tory. Planowana petna rewizja systemoéw pojedynkéw, co powinno poprawi¢ monetyzacje i zaangazowanie
graczy.

- »Wings of Heroes” — w 4Q’23 skupienie na poprawie aspektow socjalnych gry.

Inne:

- Skup akcji - akcjonariusze TEN zdecydowali podczas NWZA o upowaznieniu zarzagdu do skupu do 1,4 min akcji wtasnych
i 0 przeznaczeniu na buy-back nie wiecej niz 115 min PLN.

- Wersja przegladarkowa — nie jest jeszcze szeroko uruchomiona; pierwsze testy marketingowe; powinna zwiekszy¢
udziat w ptatnosciach przechodzacych przez TSG Store;

- TSG Store — poziom udziatu w ptatnosciach przez sklep przedstawiony na ostatniej konferencji nie jest zadawalajacy dla
spotki, jest jeszcze sporo miejsca do popraw.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023 [min PLN]

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 131,2 108,3 -17,4% 538,6 436,3 -19,0% 497,2 14,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy  111,7 89,6 -19,8% 468,5 361,5 -22,8% 405,4 12,1%
EBITDA 24,5 7,1 -71,0% 112,0 69,0 -38,4% 126,6 83,3%
EBITDA adj.* 353 33,0 -6,5% 139,8  116,3 -16,9% 126,6 8,9%
EBIT 4,2 2,1 -49,5% 72,7 22,4 -69,2% 106,9 377,5%
Zysk brutto -6,7 0,5 - 634 16,7 73,6% 1074  541,7%
Zysk netto 7,3 -3,5 - 52,3 13,4 -74,5% 91,3 582,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  85,2%  82,7% 87,0% 82,9% 81,5%

Marza EBITDA 18,7%  6,6% 20,8% 15,8% 25,5%

Marza EBITDA adj. 26,9% 30,5% 26,0% 26,6% 25,5%

Marza EBIT 3,2% 2,0% 13,5% 5,1% 21,5%

Marza zysku netto -5,5% -3,2% 9,7% 3,1% 18,4%

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
Kupuj, TP 27,9/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2022 2023P 2024p 2025P
Kurs [PLN] 27,8 p/E 35 7,8 15,7 11,7
MC [min PLN] 638,6 EV/EBITDA 1,0 2,8 4,8 35
EV/EBIT 1,1 3,6 7,9 5,1
P/BV 1,6 1,3 1,2 1,1

e Spétka ma za sobg rekordowe kwartalty pod katem marzowosci, a harmonogramy zakorczenia
kontraktow

portowych rozciggnely sie ostatecznie w czasie (w realizacji jest jeszcze Swinoujécie z kwotg 10 min PLN
wportfelu). Obecnie wskazywana przez spétke rentownos¢ portfela to 6% (vs 8% rok temu).

Okres 4Q’22 byt rekordowy w historii spétki i zblizenie sie do tych wynikdw jest obecnie nierealne
Spodziewamy sie w 4Q’23 nieco wyzszych przychoddw q/q, przy nizszych marzach. Zaktadamy, ze 4Q’23
bedzie przychodowo ok 19% nizszy r/r (285 mIn PLN), EBIT spadnie do 23,2 min PLN a zysk netto do 20,9
min PLN (wynik powinien by¢ wspierany przez dodatnie saldo finansowe — odsetki od lokat).

Oczekujemy nieco nizszej pozycji gotéwkowej vs 3Q’23 (spotka miata wtedy 341 min PLN gotéwki netto).
W 2024 zaktadamy wzrost przychodéw do 1,20 mld PLN oraz spadek zysku netto o potowe r/r do 41 min
PLN (normalizacja marz do pozioméw historycznych), natomiast w 2025 estymujemy odpowiednio 1,48
mld PLN i 55 miIn PLN zysku netto. Powyzsze zatozenia przyjete sg przy konsolidacji TOG (trudno okresli¢,
czy podmiot zostanie sprzedany do TF Silesia).

Nasze prognozy nie ujmujg potencjalnych akwizycji znaczacych kontraktéw zagranicznych. Konsorcjum,
w ktorym jest spodtka, jest wsrod trzech konsorcjéw wybranych do ostatniego etapu przetargu na
elektryfikacje Rail Baltica w krajach battyckich (szacunkowy termin rozstrzygniecia przetargu byt juz
kilkukrotnie przesuwany, jego szacunkowa wartos¢ to 1-2 mld EUR, z czego ok 25% mogtoby przypasé na
Torpol).

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 353,0 2850 -19,3%  1084,8 958,1 -11,7%  1195,0 24,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 110,0 34,7 -68,5% 259,3 131,5 -49,3% 85,1 -35,3%
Zysk na sprzedazy 99,5 23,7 -76,2% 221,1 89,3 -59,6% 41,7 -53,3%
EBITDA 104,4 29,4 -71,9% 244,8 113,2 -53,8% 66,0 -41,7%
EBIT 98,1 23,2 -76,4% 220,6 88,2 -60,0% 40,2 -54,4%
Zysk brutto 98,9 25,8 -73,9% 231,5 103,5 -55,3% 50,4 -51,3%
2Zysk netto 78,0 20,9 -73,2% 183,8 82,0 -55,4% 40,8 -50,2%
Marza brutto ze sprzedazy 31,2%  12,2% 23,9% 13,7% 7,1%
Marza na sprzedazy 28,2%  8,3% 20,4% 9,3% 3,5%
marza EBITDA 29,6% 10,3% 22,6% 11,8% 5,5%
marza EBIT 27,8%  8,1% 20,3%  9,2% 3,4%
marza netto 22,1%  7,3% 16,9% 8,6% 3,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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UNIBEP
2022 2023P 2024P 2025P
Kurs [PLN] 10,3 P/E 48,3 24,9 5,7
MC [min PLN] 359,5 EV/EBITDA 5,2 6,2 3,5
EV/EBIT 7,3 9,2 4,4
p/BV 1,2 1,7 1,6 1,3

W zwigzku z przyjsciem do spotki nowego prezesa (D. Blocher od maja’23) czy zmianami w pionie finansowym
(odejscie CFO w koncéwce 2023) nalezy liczy¢ sie aktualizacjg polityki rezerw w spotce w 2H’23 i checig ,,nowego”
otwarcia od 2024 roku. Juz wyniki 3Q’23 byty stabe. W raporcie spétka wskazywata, ze w kubaturze ,kolejny
kwartat moze okaza¢ sie takze bardzo wymagajacy i zrealizowane marze uzyskajg wartos¢ ujemna”, w obszarze
przemystowym spétka wskazywata na mozliwy spadek marz oraz ryzyko naleznosci, w obszarze drogowym
podkreslono kwestie ujecia zobowigzan spornych.

Kubatura. Segment jest jeszcze pod presjg ,starych” kontraktow z 2021 roku, spodziewamy sie takze
konserwatywnego podejscia do nowych zlecen w portfelu (juz w 2-3Q’23 segment miat ujemna marze brutto ze
sprzedazy). Spodziewamy sie negatywnej marzy w 4Q’23, natomiast pod wzgledem przychoddéw kwartat moze by¢
nieco lepszy r/r. W kolejnych latach uwazamy, ze nowy prezes bedzie kfadt nacisk raczej na rozwdj innych
obszardéw.

Infrastruktura. Spodziewamy sie wyzszych przychodow r/r i stabej marzy w 4Q’23. Na rozwdj tego segment
w kolejnych latach moze zostaé postawiony duzy nacisk (wyjscie poza obszar Polski ptn-wsch.).

Budownictwo modutowe. 2023 rok byt dla segmentu nadal bardzo wymagajacy (niskie obtozenie mocy, stabe
kontrakty na rynku polskim). Strata po 1-3Q’23 byta juz istotna, zaktadamy, ze sam 4Q’23 moze by¢ blizej poziomu
neutralnego. Segment jest mocno poturbowany i w kolejnych latach obarczony duzym znakiem zapytania (nie
mozna wykluczy¢ wejscia zewnetrznego inwestora).

Budownictwo przemystowo-energetyczne. W 4Q’23 zaktadamy ok 183 min przychoddéw (poréwnywalnie r/r).
Natomiast marzowos¢ moze by¢ naszym zdaniem ujemna, biorgc pod uwage ryzyka opisane w raporcie po 3Q’23.
Deweloper. W 4Q’23 spétka przekazata 143 lokale (vs 153 rok temu) — spodziewamy sie wyzszej marzowosci niz
rok temu, co powinno pozytywnie wptyna¢ na kontrybucje segmentu do wynikéw skonsolidowanych.

Podsumowujac spodziewamy sie w 4Q’23 800 min PLN przychoddw (+21% r/r). Na marzy brutto ze sprzedazy
zaktadamy okolice 0% (vs 3,3% rok temu). Na poziomie EBIT szacujemy wynik na -40 min PLN, strate netto na
-50 min PLN. Spodziewamy sie lekkiego wzrostu dtugu netto q/q. Zaktadamy, ze w 2024 rok spdtka wejdzie
z ,czystg” karta pod wzgledem budzetéw kontraktéw, zaktadamy lekko dodatni wynik netto. Wiekszych efektow
,pracy” nad rentownoscig oczekujemy w latach 2025+, kiedy wiekszo$¢ portfela powinna juz by¢ zbudowana pod
sterami nowego prezesa.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 663,1 800,2 20,7% 22583 26335 16,6% 2893,0 9,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 22,2 1,9 -91,6% 148,3 48,2 -67,5% 151,8 215,1%
Zysk na sprzedazy 1,5 -24,5 - 69,4 -27,6 - 61,1 -
EBITDA 3,7 -31,6 - 89,3 -11,6 - 90,8 -
EBIT -2,9 -39,5 - 63,8 -40,6 - 61,1 -
Zysk brutto -20,1 -49,5 - 41,9 -71,2 -—- 35,9 -
Zysk netto -19,4  -49,5 - 7,4 -80,0 - 14,5 -
Marza brutto ze sprzedazy  3,3% 0,2% 6,6% 1,8% 5,2%

Marza na sprzedazy 0,2% -3,1% 3,1% -1,0% 2,1%

marza EBITDA 0,6% -4,0% 40%  -0,4% 3,1%

marza EBIT -0,4% -4,9% 2,8% -1,5% 2,1%

marza netto -2,9% -6,2% 0,3% -3,0% 0,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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UNIMOT
2022 2023P 2024P 2025P
Kurs [PLN] 128,6 P/E 2,8 10,1 6,9 5,0
MC [min PLN] 1054,2 EV/EBITDA 2,1 6,3 4,9 3,4
EV/EBIT 2,1 6,0 4,9 3,4
p/BV 1,5 1,5 1,3 1,1

e  ON+Bio. Na przetomie 3/4Q’23 premie ladowe (liczone dla wyrobéw ARA) byty pod bardzo duza presje ze wzgledu
na polityke cenowa Orlenu. Po wyborach nastgpita szybka odbudowa premii, ale caty kwartat byt duzo stabszy r/r czy
vs 2Q'23 Od strony wolumenowej rynek byt juz wczesniej pod presje (spadek popytu widoczny w obszarze firm),
dodatkowo polityka Orlenu , wypychata” z rynku wolumeny importeréw. Spodziewamy sie w tym otoczeniu spofce
ciezko bedzie o dodatnig EBITDA, ale powinna by¢ ona nieco lepsza niz w 3Q'23. Zaktadamy ok -29 min PLN
skorygowanej EBITDA (vs +116 mIn PLN w 4Q’23).

e LPG. Spodziewamy sie spadku EBITDA do ok. 10 min PLN, biorgc pod uwage postepujacy spadek marz. W koricéwce
2024 majg wejs¢ w zycie sankcje na import LPG z Rosji, co moze istotnie wptynaé na realizowane marze
(perspektywa zawezanie spreadu vs benzyna) i wolumeny (ograniczone moce na import z kierunkéw inne niz
wschodni) w 2025 roku.

e Stacje paliw. W 4Q’23 marzowos¢ dziatalnosci paliwowej byta na dobrym poziomie, po wygasnieciu wakacyjnych
promocji. Zaktadamy postepujacy wzrost efektywnosci sieci stacji. Zaktadamy, ze w 4Q’23 wyniki bedg lepsze r/r,
baza jest niska (spodziewamy sie ok 3 min PLN EBITDA).

e Bitumeny. Spodziewamy sie utrzymania (mimo sezonowosci) wysokiej kontrybucji segmentu do EBITDA (ok 25 min
PLN) ze wzgledu na wysoki popyt. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze miesigce zimowe mogg nie generowac takich
wynikéw (spodziewana strata w 1Q).

e Infrastruktura. Segment tworzg obecnie Olavion (logistyka kolejowa) oraz przejete w kwietniu terminale paliwowe.
Obszar terminalowy byt w 1-3Q’23 pod presjg rynkowa, ale w 4Q’23 na wynik powinny pozytywnie wptyngc
rozliczenia z klientami z zakontraktowanych mocy. Zakladamy ok 20 min PLN EBITDA.

e Pozostate segmenty. Dla segmentu gazu ziemnego 4Q’'23 powinien by¢ bardzo dobry ze wzgledu na rozliczenie
wczesniej zbudowanych transakcji terminowych (zaktadamy +28 min PLN EBITDA). W przypadku innych segmentéw
(energia elektryczna, PV, paliwa state) 4Q’23 byt raczej standardowym kwartatem, w ktérych wyniki powinny
oscylowac w okolicy +/-0 min PLN EBITDA. Przyjmujemy ok 14 mIn PLN kosztéw korporacyjnych.

e Podsumowujac spodziewamy sie ok 43 min PLN EBITDA skoryg. Na poziomie netto estymujemy 12-13 min PLN zysku.

e Outlook. W 2024 spodziewamy sie wyraznie wyzszego wyniku w segmencie ON+Bio (normalizacja premii lgdowych
oraz rozwdj spotki takze w innych kategoriach paliw). Pozytywnie do wyniku powinien kontrybuowaé segment
Infrastruktury, ktéry w 2023 nie obstugiwat docelowych wolumendw. Liczymy na poréwnywalny wynik Bitumenoéw
(w 2023 nie byt konsolidowany 1Q’, ktéry sezonowo moze przynies¢ strate), natomiast stabiej moze wypas¢ LPG
(ktdre z kolei w 2025 roku moze skorzysta¢ na sankcjach natozonych na Rosje).

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 3660 2917 -20,3% 13369 12805 -4,2% 11735 -8,4% 10 986 -6,4%

Zysk brutto ze sprzedazy 384,9 158,4 -58,9% 954,2  765,1 -19,8% 752,6 -1,6% 795,3 5,7%

Zysk na sprzedazy 223,7 9,7 -95,7% 489,4  178,9 -63,4% 163,9 -8,4% 226,9 38,4%

EBITDA skoryg 233,5 42,8 -81,7% 513,7 238,7 -53,5% 295,8 23,9% 359,4 21,5%
ON+BIO 2099 -28,6 4360 588 -86,5%  137,3  133,7%  139,7 1,7%
LPG 11,7 9,6 -17,6% 69,2 50,9 -26,5% 27,2 -46,6% 71,5 163,1%
Stacje paliw 1,5 33 113,5% 4,4 6,5 47,0% 7,3 12,6% 71 -2,0%
Bitumeny 0,1 24,5  48853,7% 2,0 90,1 4488,1% 90,2 0,1% 106,8 18,4%
Infrastruktura 0,0 20,0 -- 0,0 33,8 --- 66,2 96,0% 66,7 0,8%
pozostate 10,3 14,1 35,9% 2,1 -1,3 - -32,4 - -32,4 -

EBITDA 224,4 42,8 -80,9% 501,9 2512 -49,9% 295,8 17,7% 359,4 21,5%

EBIT 2183 24,7 -88,7% 4854 1879  -61,3% 2239 19,1% 286,8 28,1%

2Zysk brutto 2133 154 -92,8% 464,22 1374  -70,4% 1894 37,9% 261,5 38,1%

Zysk netto 173,1 12,5 -92,8% 374,0 104,0 -72,2% 153,4 47,6% 211,8 38,1%

Marza brutto ze sprzedazy 10,5% 5,4% 7,1% 6,0% 6,4% 7,2%

Marza na sprzedazy 6,1% 0,3% 3,7% 1,4% 1,4% 2,1%

marza EBITDA 6,1%  1,5% 3,8% 2,0% 2,5% 3,3%

marza EBIT 6,0%  0,8% 3,6%  1,5% 1,9% 2,6%

marza netto 4,7% 0,4% 2,8% 0,8% 1,3% 1,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Prognozy wynikéw wg segmentéw [min PLN]
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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'20 2Q'20 3Q'20 4Q20
1182,0 10455 13419 1250,1
3,1 782 455 9438
11,5 29,0 0,6 37,8
329 155 109 280
265 202 140 240
2,6 2,0 1,7 1,0
3,0 01 07 8,2
2,9 1,0 15 2,9
0,0 0,0 06 14
03 05 08 14
0,5 11 01 02
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
1,4 84 25 50
99 264 4,7 37,0
158 354 8,0 33,6
26 1,8 1,7 09
32 03 0,5 87
2,9 08 il 21
0,0 0,0 06 13
03 03 07 12
0,5 06 04 0,2
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
20 122 25 56
11,4 244 2,0 343
128 231 1,0 325
106 186 0,9 26,3
555 1156 1455  114,8

1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q21
1579,1 16858 20882 28398
9,7 830 689 1236
393 233 82 34,8
283 172 120 131
21 245 139 228
33 14 71 5,0
54 01 03 27
14 03 28 64
18 42 08 20
0,3 1,2 1,4 0,9
02 03 09 01
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
16 57 56 2,7
a6 271 113 361
364 359 122 27,7
33 14 7,6 45
54 22 01 40
18 038 37 176
47 39 07 08
03 03 19 1,9
04 01 09 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
49 51 50 7,0
394 236 83 331
380 221 6,1 30,1
301 169 4,0 25,3
1751 2237 3365 3314

1Q'22
2325,0
210,6
146,0
85,1
48,3
17,4
4,2
24,2
0,5
14
0,2
0,0
0,0
-10,2
147,3
1287
17,5
4,2
2,9
-0,4
14
03
0,0
0,0
71
144,2
140,3
114,7
302,0

2Q'22
3587,3
180,5
60,0
74,3
61,9
24,0
6,6
08
5,0
04
0,9
0,0
0,0
25,3
68,1
57,0
24,0
2,5
0,9
59
0,5
2,5
0,0
0,0
-25,2
64,6
59,3
45,0
2454

3Q'22
3797,5
178,2
59,7
120,7
1158
16,1
14
48
0,4
1,1
08
0,0
0,0
-18,8
62,0
57,9
16,5
5,0
5,7
1,5
08
0,4
0,0
0,0
22,8
58,4
51,3
41,1
2282

4Q'22
3659,5
384,9
223,7
2335
209,9
11,7
18,2
17,1
2,7
15
01
0,0
0,0
22,3
2244
195,1
11,2
10,4
14,6
-5,6
1,1
0,2
0,0
0,0
2,5
2183
2133
1731
1,9

1Q'23
32722
248,9
110,9
104,9
87,1
18,0
51
83
0,7
0,5
03
2,5
0,5
-15,7
114,6
97,6
18,4
5.2
82
0,7
-1,6
03
2,5
05
-15,7
109,0
104,3
81,8
149,0

223 3Q'23
32281 3387,6
201,7 1562
61,0 2,7
61,9 292
323 -320
11,5 11,7
8,7 4,2
2,0 0,2
0,9 3,0
2,0 1,7
294 359
83 3,0
01 89
315 -16
82,2 11,7
525  -62,9
11,5 11,7
87 21
2,0 0,2
0,9 -3,0
1,2 1,1
294 593
83 0,0
0,0 89
305  -16
638 96
434 257
3,9 222
5381  556,3

4Q'23p
2917,3

158,4
9,7
42,8
28,6
9,6
28,3
0,0
0,1
33
24,5
20,0
0,2
-14,0
42,8
28,6
9,6
283
0,0
0,1
33
24,5
20,0
0,2
-14,0
24,7
15,4
12,5
449,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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VOXEL

Kupuj, TP 90,3 PLN/akcje
Rekomendacja z dnia 21 grudnia 2023 r.

2022 2023P 2024P
Kurs [PLN] 81,8 P/E 18,8 11,5 10,0
MC [min PLN] 859,1 EV/EBITDA 9,1 6,4 57
EV/EBIT 14,1 8,7 7,6
P/BV 3,6 3,2 2,7

Diagnostyka

Spodziewamy sie dalszego wzrostu wolumenéw wykonywanych badan. Przeprowadzane ulepszenia sprzetéw
maja prowadzi¢ do zwiekszania efektywnosci poszczegdinych placéwek poprzez skrécenie czasu wykonywania
procedur. Dodatkowo spdtka szuka rozwigzan, ktére usprawnityby dziatalnos¢ placéwek. W potaczeniu ze
wzrostem wycen $wiadczen refundowanych, ktére obowigzuja od 3Q’23, oczekujemy dalszego wzrostu
przychoddw w tym segmencie.

W 4Q’23 segment zostanie obcigzony kosztami podwyzek wynagrodzen dla personelu w pracowniach TK, MR,
RTG i USG (+1 mIn PLN miesiecznie od listopada’23). W naszym modelu obniza to marze EBITDA z 28% dla TK
i 47% dla MR w 3Q’'23 do 24% dla TK i 44% dla MR w 4Q’23 (dotyczy to pracowni Voxel). Z drugiej strony
oczekujemy ok. 2 min PLN przychoddw z tytutu rozliczenia nadwykonan PET i SPECT.

IT i wyposazenie pracowni

Backlog Alterisu wg ostatniego opublikowanego odczytu wynosi 85 min PLN. Historycznie jednak podawany przez
spotke backlog byt przewyzszany, w 2023 r. zaktadamy przychody segmentu w wysokosci 88 min PLN (26 min PLN
w 4Q’23). W kolejnych okresach spodziewamy sie wzrostu przychodéw r/r przy utrzymaniu sezonowosci
(spokojna pierwsza potowa roku i mocna druga potowa).

Szpitalnictwo

Vito-Med bedzie konsolidowany do korica pazdziernika’23, czyli do momentu sprzedazy udziatébw w spotce.
Oczekujemy negatywnego wptywu na EBITDA w tym okresie (-0,2 min PLN). Na poziomie grupy pojawi sie tez
odpis na warto$¢ udzielonych pozyczek, natomiast ze wzgledu na wczesniejszy odpis na wartos¢ udziatéw
w spotce, nie bedzie juz wptywu na wynik grupy z tego tytutu.

Prognozy wynikéw za 4Q’23 [mIn PLN]

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23pP r/r 2022 2023P r/r
Przychody 99,9 76,1 98,6 140,1 96,8 100,9 1279 118,77 -15% 414,8 4443 7%
w tym testy COVID-19 27,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 27,7 0,0 -
Wynik brutto na sprzedazy 22,8 14,7 29,6 31,2 29,2 29,8 39,2 3,3 20% 98,3 1355 38%
EBITDA 26,9 17,7 32,9 28,7 28,4 34,4 43,1 39,8 38% 106,3 1457 37%
Diagnostyka 21,9 23,5 353 3319 36,4 35,9 42,9 41,7 23% 1146 1569 37%
Neurochirurgia 1,3 1,1 1,8 1,3 1,7 1,6 1,6 1,6 21% 5,6 6,4 15%
IT i wyposazenie pracowni 10,1 2,3 2,6 51 1,7 2,4 39 82 -36% 20,0 11,2 -44%
Szpitalnictwo -0,9 -2,8 -1,1 -0,8 -1,3 -0,4 -0,2 -0,2 - -5,6 -2,2 -
Wytqczenia -5,5 -6,4 -5,7 -10,7 -10,1 -5,1 -5,0 -6,5 - -28,4 -26,7 -
EBIT 17,1 8,2 23,5 19,4 18,9 24,7 33,4 30,3 56% 68,2 1073 57%
Zysk brutto 14,6 5,9 20,2 16,2 15,9 22,2 31,3 27,7 72% 56,9 97,1  71%
Zysk netto 11,8 4,8 16,4 12,6 12,0 17,3 23,6 21,5 72% 45,6 74,4 63%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 22,9% 19,3% 30,0% 22,3% 30,2% 29,5% 30,6% 31,4% 23,7% 30,5%
Marza EBITDA 26,9% 232% 33,4% 20,5% 29,4% 34,1% 33,7% 33,5% 25,6%  32,8%
Marza EBIT 17,1% 10,8% 23,8% 13,8% 19,5% 24,4% 26,1%  256% 16,4%  24,1%
Marza zysku netto 11,8% 64% 16,7% 9,0% 12,4% 17,1% 18,4% 18,1% 11,0%  16,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Anna Tobiasz
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WIRTUALNA POLSKA
Redukuj, TP 102,8 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2023E 2024E
Kurs [PLN] 115,40 P/E 21,9x 18,4x
Kapitalizacja [mIn PLN] 3400 EV/EBITDA 9,2x 8,3x
EV [mIn PLN] 3946 EV/EBIT 14,1x 12,4x

Data publikacji raportu za Q4 2024-03-26

Ogdtem dla WPL prognozujemy przychody na poziomie niemal 346,9 min PLN, co bedzie oznaczato wzrost
0 6,1% r/r. Przyjelismy ptaski odczyt przychodowy w relacji r/r w segmencie reklama i subskrypcje.
Utrzymalismy takze dynamiczny wzrost przychodéw w segmencie turystyka.

EBITDA skor. spétki w omawianym okresie moze wynies¢ 110,5 min PLN, co bedzie oznaczato podobny
rezultat jak w Q4’22. W segmencie reklama i subskrypcje przyjelismy zatozenia dalszej erozji r/r, choé
dynamika spadku wg nas bedzie juz mniejsza niz w poprzednich kwartatach minionego roku. Dobrego
wyniku spodziewamy sie w segmencie turystyka. Przypominamy jednoczesnie, iz jest to juz niski sezon dla
tego obszaru biznesowego.

Odczyt EBIT wg naszej symulacji moze wynies¢ 72,5 min PLN. Po uwzglednieniu salda finansowego
i podatku prognozowany przez nas zysk netto (przypisany akcjonariuszom) wynosi 39,1 min PLN (+20,8%

r/r).

Prognozy wynikéw na Q4 2023 [min PLN]

4Q'22 4Q'23E zmiana r/r 4Q'22 LTM 4Q'23ELTM zmiana r/r

Przychody 327,1 346,9 6,1% 1077,7 1422,2 32,0%
Reklama i subskrypcje 203,2 204,2 0,5% 595,1 687,3 15,5%
Turystyka 61,1 81,6 33,4% 242,8 482,3 98,7%
Finanse konsumenckie 46,1 45,6 -1,0% 171,0 198,5 16,0%
EBITDA skor. 110,2 110,5 0,3% 371,4 436,5 17,5%
Reklama i subskrypcje 92,1 89,1 -3,2% 282,3 276,8 -2,0%
Turystyka 10,6 12,5 18,0% 61,2 129,8 112,1%
Finanse konsumenckie 8,6 8,5 -1,5% 30,0 28,5 -5,1%
EBITDA 96,1 109,5 13,9% 340,1 428,1 25,9%
Amortyzacja 33,0 36,9 11,9% 100,5 148,7 47,9%
EBIT 63,1 72,5 14,9% 239,6 279,4 16,6%
Saldo finansowe -10,0 -15,6 - -5,6 -62,2 -
Wynik brutto 50,9 56,5 11,1% 2314 2189 -5,4%
Wynik netto 34,9 41,2 18,2% 178,3 162,8 -8,7%
wynik przypisany akcjonariuszom 32,4 39,1 20,8% 170,5 155,5 -8,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Segment reklama i subskrypcje — EBITDA w ujeciu kwartalnym (dane historyczne i nasza prognoza na Q4 2023)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Segment turystyka — EBITDA w ujeciu kwartalnym (dane historyczne i nasza prognoza na Q4 2023)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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ZUE

Akumuluj, TP 8,43/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2022 2023p 2024p 2025P

Kurs [PLN] 9,6 p/E 13,5 14,2 17,9 12,9

MC [min PLN] 221,1 EV/EBITDA 6,5 6,7 6,8 4,9
EV/EBIT 11,4 11,4 12,8 8,2
P/BV 1,2 1,1 1,1 1,0

Portfel ZUE po 3Q’23 wynosit 2,05 mld PLN (+34% r/r). Spotka ma za sobg mocny przychodowo okres
1-3Q’23 (przychody na poziomie prawie catego 2022 roku), spodziewamy sie takze sezonowo mocnego
4Q’23. W 4Q’23 zaktadamy ok. 23% poprawe przychoddw r/r oraz nieco lepszy r/r EBIT na poziomie 7,1 min
PLN.

Na marzy brutto ze sprzedazy w poprzednich kwartatach spétka nadal odczuwata m.in. efekt duzej puli
nisko marzowych kontraktéw. Zaktadamy, ze cze$¢ negatywnych czynnikdw moze odwréci¢ sie w 4Q’23
(np. koszty state ponoszone przed podpisaniem kontraktu Katowice-Bedzin; nadal w grze sg koncowe
doptaty na kontraktach kolejowych czy waloryzacje zlecen tramwajowych — nie ujmujemy ich
w prognozach).

Nalezy bra¢ jednak pod uwage, ze po rekordowym dla spotki przerobie w 2023 (wyzszym od naszych
wczesniejszych oczekiwan), kolejny rok na tym polu moze by¢ dla spotki stabszy (mniej dostepnego
backlogu na 2024 roku). Czes¢ tej luki mogg uzupetnié potencjalnie umowy z przetargéw, na ktorych spotka
ma najkorzystniejsze oferty. Natomiast dostrzegamy szanse na poprawe po stronie rentownosci, ze
wzgledu na ograniczenie znaczeni problematycznych kontraktow czy potencjalne waloryzacje i doptaty.
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 4,6%). Rok 2023 stat pod znakiem finalizacji stabych kontraktow
z lat 2016-17. W kolejnych latach zaktadamy stopniowa odbudowe marzy w kierunku 5%. Zaznaczamy, ze
spoétka docelowo chciataby osiggaé 5-6% rentownosci brutto ze sprzedazy

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 292,2 3589 22,8% 921,4 1259,6 36,7% 984,6 -21,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 12,8 14,7 14,9% 42,8 44,8 4,8% 45,3 1,1%
Zysk na sprzedazy 53 7,1 32,8% 16,6 15,0 -9,8% 16,3 8,8%
EBITDA 9,8 10,1 2,7% 31,9 34,4 7,7% 30,7 -10,5%
EBIT 6,2 71 13,7% 18,1 20,3 12,0% 16,3 -19,7%
Zysk brutto 73 7,2 -1,4% 22,1 20,7 -6,2% 15,9 -23,2%
Zysk netto 5,5 5,5 -1,0% 16,4 15,6 -5,0% 12,3 -20,9%
Marza brutto ze sprzedazy  4,4% 4,1% 4,6% 3,6% 4,6%

Marza na sprzedazy 1,8% 2,0% 1,8% 1,2% 1,7%

marza EBITDA 3,4% 2,8% 3,5% 2,7% 3,1%

marza EBIT 2,1%  2,0% 2,0%  1,6% 1,7%

marza netto 1,9% 1,5% 1,8% 1,2% 1,3%

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

Objasnienia uzy 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

ji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw witasnych

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 przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw 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).

Poré — bazuje na ipr ych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub
branz pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami
s3 trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (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 osiggnie ceng docelowa, ktéra
przekracza biezaca 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 spotki (na p wycen DCF, poré ych i innych),
koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

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

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze 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 swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy
raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez 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: 2024-02-05.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-02-05 (14:45 CET).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2024-03-01.
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 odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementow
raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

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

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowa nymi, przed
podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego,
aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest
zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, 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$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga
finalnie skutkowad poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulegaé wahaniom
w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych 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$¢ 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 osiggnaé na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakako lwiek
strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia 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 szczegdlnosci 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,
ktére 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 stanowia jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i mogg one
by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/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
serwiséw (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. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw
analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem
rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajagcym m.in.
podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-
rekomendacji
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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 zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”.
BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty 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 rozwiazania 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 wynikow pozostatych ustug
oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych
pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktdre 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 dokonac
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 interesow miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow
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 konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw
finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania
konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 05.02.2024 roku:
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KJEJK|JK]JKJEJK]JK]JEJK]K]IK]E]E EJEJE|JK|KJE]JK]JE]K
Czy BDM znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % 'I\‘ 'I\‘ ':‘ ':‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’:‘
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem elelelelele elelele elelele elelele elelele E
Czy osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji znajduje sie w posiadaniu pozycji NIN|IN|IN|IN]ININ|N|JN]JN|[N|N|N|N|N|N|NJN|IN|N|JN|N|N
dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % i kapitatu p 0 | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
emitenta ogétem EJEJE|JE]JE]E EJE|E]E EJE|E]E EJEJEJEJEJE]JE]JE]E
Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitatu 'I\‘ 'I\‘ ':‘ ':‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’:‘
podstawowego (akcyjnego) BOM eleleleelelelefelelefeleleflelelelefelelefele
Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw ’I\‘ ’I\‘ ’;‘ ’;‘ "\‘ "\‘ ’;‘ l "\‘ "\‘ ’;‘ ’;‘ "\‘ "\‘ ’;‘ ’;‘ "\‘ "\‘ I\ ';‘ "\‘ "\‘ ';‘
finansowych emitenta Elelelelelelelc]elelelelelelelelelelx]efefefe
Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek 'I\‘ 'I\‘ ':‘ ':‘ "\l "\l ’:‘ ’:‘ "\l "\l ’:‘ ’:‘ "\l "\l ’:‘ ’:‘ "\l "\l ’:‘ ’:‘ "\l "\l ’:‘
publicznie ujawnionej oferty instrument6w finansowych emitenta elelelelele elelele elelele elelelelelelelele
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej swiadczenia ustug firm inwestycyjnych NINJN|JN]INININ|N|NIN|ININ|N|IN|IN|IN|N|N]NIN]N|N]|N
okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami I I | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
finansowymi E|JEJEJE]JE]E EJE|E]E EJE|E]E EJEJEJEJEJE]JE]JE]E
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych NINJN|JN]INININ|N|NIN|ININ|N|IN|IN|N|N|N]NIN]JN|N|N
okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady I I | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE) Elelelelelelelelelelelelelelelelelelelele]e]e
NINJINJIN|INININ|INJN]JNIN|IN|IN|N|ININ|INJN|IN|INJN|N|N
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji I I | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
E|JEJEJE]JE]E EJE|E]E EJE|E]E EJEJEJEJEJE]JE]JE]E
N N NINJN|N|IN|IN|IN|NJN|N T NIN|JN|N|N T NIN|N|N
Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw \ A \ \ | | \ \ | | \ \ A | \ \ | | A | | | |
finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiagzane’ £ f elelelelelelelelele f elelelele 5 elelele
T T
e . . . . . . . - . . NIN|N|N|N N|JNJ|N NN NINJA|IN]N]IN]A
Czy istnieja inne istotne powigzania wystepujace migdzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi N R y y y o K
i i 5 o
a emitentem instrumentéw finansowych elelelelelelelelelelelelelelelelelelslcelelel>
* *
Czy osoba powiazana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji otrzymywata lub NINJN|JN]INININ|N|NIN|ININ|N|IN|IN|N|N|N]NIN]JN|N|N
kupowata akcji emitenta, do ktdérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie I I | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji. EJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJE]JEJEJEJE]JE]JE]E
el b N N N R AR R AR AR RRARRARRRE
Zraz bariegrumginfurfnac jn e:m s\t/ano 'o: m Szez BDI\?I cel zag obie Zjn': kt;nfl'ktom i ol ol o I ol ol ol ol ol ol IO IO S o B B O O ol ol ol ol B
: : vinym ustanowionym przez BUM, w celu zapobiegant ' klk]clk]e]cc]elcfe]cle]c]clc]clcfc]c]c]c]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 sposob bezposredni lub NINJNIN|INININ|INJN]JNININ|IN|N|ININ|IN]IN|IN|INJN|N|N
posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi I I | | | | | | | | | | | | | | | 1 | | 1 1 |
transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku EJE|E|J]E)JE|E|E|JE|E|JE|JE|E|JE|JE|E|JE]JE|E|JE|JE]E]E]|E
0 obrocie instrumentami finansowymi
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NJTITITITITYIN|ITYITYIN]ITYTITITIT]TTT]T]TITITIN]T
Czy BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. | AJAJALALA | AlA | AJAJALA|JA)JAJA]JA]JALALALA | A
EJKJKJKJKJKJEJK]JKJEJK]JK]JKJK]JK]JK]JK]JK]JK]JKJK]K]E]K
Czy BDM znajduje sie w posiadaniu pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog ’;‘ II\‘ II\‘ ’;‘ ’;‘ ,‘\‘ ,‘\‘ ’;‘ ’;‘ ,‘\‘ ,‘\‘ ’;‘ NI ,‘\‘ ,‘\‘ ’;‘ ’;‘ ,‘\‘ "\‘ ’;‘ ’;‘ "\‘ "\‘ NI
o . ; " X .
0,5 % wyen kapitatu emitenta ogdétem elelelelelelelelelelelelelelelelelelelelcelelele
Czy osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji znajduje si¢ w posiadaniu NIN|N|NININ|N|N|IN|IN|JN|NJN|N|JN|JN|JN|JN|NJN|JN|N|N|]N
pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
podstawowego emitenta ogétem EJEJE|JEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJE]E
Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajgcy 5 % wyemitowanego kapitatu ’;‘ ll\l ll\l ’;‘ ’;‘ ,‘\l ,‘\l ’;‘ ’;‘ ,‘\l ,‘\l ’;‘ NI ,‘\l ,‘\l ’;‘ ’;‘ ,‘\l "\l ’;‘ ’;‘ "\l "\l NI
podstawowego (akcyinego) BOM elefelelefeleleflelelejeflelelefelele]elelelefe]e
Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentow ’;‘ ’I\‘ ’I\‘ ’;‘ ’;‘ "\‘ "\‘ ’;‘ l "\‘ "\‘ ’;‘ NI ; "\‘ ’;‘ ’;‘ "\‘ "\‘ ; ; "\‘ "\‘ /I
finansowych emitenta elelelelelelelefx|efefefefkfefefefefefcfcfelefx
Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt gwarantem lub wspétgwarantem ':‘ 'I\l 'I\l ':‘ ':‘ "\l "\l ’:‘ ’:‘ "\l "\l ’:‘ NI "\l "\l ’:‘ ’:‘ "\l "\l ’;‘ ’;‘ "\l "\l NI
jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdw finansowych emitenta elelelelelelelelelelelelelelelelelelelelcelelele
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych | N NJ N N N NJ N N|JN|N]NJN|IN|IN|NIN|IN|IN|N|ININ|N|]N|N
okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
finansowymi EJE|JE|JEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJE]E
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm NINJNININ]ININ|N|IN]ININ|NIN]JNJN]JNJN|IN|N]JN|JN|IN|N|N
inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu | I I | | | | | | | | | | | | | | | 1 | | 1 1 |
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE) EJE|JE|JEJEJEJEJEJE|JEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJE]JE]E
NIN|ININININ|IN|IN|ININ|IN|NJN|INJN|JN|JNJNJNJN|IN|JN|N]N
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzgdzania rekomendacji | I I | | | | | | | | | | | | | | | 1 | | 1 1 |
EJE|JE|JEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJE]E
T T Ty|T T T T
Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw NINININPNENEN]NEN A N A N AlA N A NN A NN A N
finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane* ! ! ! ! ! ! ! ! ! K ! K ! K| K ! K ! ! K ! ! K !
E|e|e|e|e|e|elele e slEl el lE EEE]L]E
T T T
Czy istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim ':‘ II: 'I\l ':‘ ':‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ ': "\‘ ’:‘ NI "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ ) /:
N . X . P o
powiagzanymi a emitentem instrumentéw finansowych £ ¥ E £ £ E E E E ¥ E E E E E E E E £ E E £ £ %
* * *
Czy osoba powiazana z BDM, ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata NINJN|N|INJN|IN]NIN|IN|NJN|N]N]JN|N|JN|JN|N N N
lub kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposob bezposredni lub posredni odnosi sie | I I | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji. EJE|JE|JEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJE]E
e N H N R AR R AR RARRARRRRRRRE
przsstrzega regu'acl Wewneiranych oraz pociega roxwia gamzacyiym,  palaflalalaflalalalalalalalalalalalalaflalalaflalala
technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania
" . A " . o KK K]JKPKIKJKIK]IKJKIK]JKJKJK]IKJKJK]JKJK]JKIK]K]K]K
konfliktom intereséw dotyczacym rekomendaciji oraz ich unikania.
Czy osoba powiazana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w
jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub NIN|N|NININ|N|N|ININ]JN|N|JN|IN|JN|JN|JN|JN|NJN|N|N|N]N
posredni, odnosi sig rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi | | | | | | | | | | | | o | | | | | | | | | |
transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 EJEJEJE]JE]|E]|E EJE|E|E E E|JE]E EJE|JE|JE]JE|JE]|E]|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, VOXEL
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