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Selena FM odnotowata lepsze r/r raportowane wyniki za 4Q’22. Wsparte byty
one jednak przez ugode z Bankiem Millennium. Skorygowana rentownos¢ byta
ponizej naszych zatozen. Na telekonferencji wynikowej zarzad zasygnalizowat
stabszy popyt w branzy budowlanej. Dotychczas spadajace wolumeny byly
przykrywane przez podwyzki cen, ale ten efekt bedzie obecnie juz mniej
odczuwalny. Zaktadamy jednak, ze nizsze ceny surowcéw, powinny z czasem
pozytywnie wptywa¢ na rentownos¢. Podkreslamy, ze juz w poprzednich
rekomendacjach zaktadalismy, ze wyniki 2022 bedg trudne do powtdrzenia. Po
stronie pozytywOw zwracamy uwage na mocng poprawe pozycji gotowkowej
spotki oraz zapowiedz wyptaty rekordowej dywidendy za 2022 (DPS=1,40 PLN),
co moze sygnalizowac jakosciowa zmiane polityki spotki w tym zakresie. Ze
strony podstawowych ryzyk Selena FM nadal ma znaczaca pozycje sprzedazowa
na rynku rosyjskim (istotne zredukowanie ekspozycji na ten obszar w przysztosci
postrzegamy jako potencjalny upside dla naszej wyceny). Spétka wyceniana jest
wg naszych prognoz na EV/EBITDA’23=3,8x (3,4x po skorygowaniu o pozyczki
dla gtéwnego akcjonariusza). Cene docelowa pozostawiamy na poziomie 28,8
PLN, co przy wzroscie kursu w ostatnich miesigcach (22% od naszej ostatniej
rekomendacji) implikuje obnizenie zalecenia do Akumuluj (z Kupuj).
Raportowane wyniki za 4Q’22 byty powyzej naszych oczekiwan na poziomie
EBITDA czy zysku netto, jednak wptyneto na to gtéwnie 15 min PLN zysku z ugody
z Bankiem Millennium. Przychody (+6% r/r) byty zgodne z naszymi prognozami,
natomiast zysk na sprzedazy wyraznie stabszy (efekt zaréwno nizszej od
oczekiwan marzy brutto ze sprzedazy, jak i wyzszej presji na koszty SG&A).
Pozytywnie zaskoczyt natomiast spadek dtugu netto do 34 min PLN (z czego 52
min PLN finansuje pozyczki do podmiotéw powigzanych z gtéwnym
akcjonariuszem).

W catym 2022 roku spoétka wypracowata rekordowe wyniki (1,96 mlid PLN
przychoddéw, 199 min PLN EBITDA oraz 112 min PLN zysku netto). Podkreslamy,
ze juz w poprzednich rekomendacjach zaktadaliémy, ze beda one trudne do
powtdrzenia w kolejnych latach. Na telekonferencji wynikowej zarzad
zasygnalizowat pogarszajac sie otoczenie rynkowe od 4Q’22, szczegdlnie w Polsce.
1H’23 moze sta¢ pod znakiem presji na przychody. Spoétka chce elastycznie
reagowa¢ na ceny surowcOw i dziatania konkurencji (presja cenowa na
spadajagcym rynku). W 2023 roku oczekujemy spadku EBITDA o 24% r/r.
Zaktadamy powrét do wzrostowej Sciezki w 2024 roku.

Nadal spora eskpozycja na rynek rosyjski rodzi w naszej ocenie trudne do
skwantyfikowania ryzyka. Zwracamy uwage, ze w Rosji nadal obecna jest gtéwna
europejska konkurencja spotki. Spotka podtrzymuje zainteresowanie akwizycjami
(podmioty z rozpoznawalng markg i dostepem do rynku). Jednoczesnie mato
przejrzysta pozostaje dla nas strategia spo6tki dotyczgca inwestycji w obszarze OZE.

2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P
Przychody [mIn PLN] 1384,7 17284 1963,3 1880,3 1928,4 2004,7
Wynik brutto ze sprzedazy [mIn PLN]  468,1 479,7 590,7 570,5 589,7 610,6
Koszty SG&A [min PLN] 342,8 396,3 452,9 459,5 471,7 490,9
Wynik na sprzedazy [mIn PLN] 125,3 83,4 137,8 111,1 118,0 119,7
Saldo PPO/PKO [min PLN] 1,9 9,3 15,8 75 75 7,5
EBITDA [mIn PLN] 165,7 136,8 199,2 151,2 159,9 163,2
EBIT [mIn PLN] 127,2 92,7 153,6 103,6 110,5 112,2
Wynik brutto [min PLN] 95,3 88,4 134,2 91,3 102,9 105,6
Wynik netto [mIn PLN] 76,2 102,7 112,1 72,6 81,9 84,1
P/BV* 1,2 1,0 0,8 0,8 0,7 0,7
P/E* 8,1 5,7 52 8,0 7,1 7,0
EV/EBITDA* 3,9 53 3,1 3,8 3,5 3,0
EV/EBIT* 51 7,8 4,0 5,5 51 4,4

*liczba akcji skorygowana o akcje wtasne
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2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczer, poprzez wszelkie $rodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Wskazniki rynkowe
P/E

P/BV

EV/EBITDA

EV/EBIT

EV/S

BVPS

EPS

DPS (w danym roku)
Payout ratio

Wyniki roczne [min PLN]

Przychody
Jednostka dominujaca
Produkcja w Polsce
Dystrybucja w Polsce
Europa Zachodnia
Europa Wschodnia i Azja
Ameryka Pin. i Ptd
Pozostate
Korekty

Zysk brutto ze sprzedazy

SG&A

PPO/PKO

EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Dtug netto

Wskazniki

Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r

Zysk netto zmiana r/r
Marza brutto na sprzedazy
Marza EBITDA

Marza netto

ROE

ROA

Bilans [min PLN]

Aktywa trwate

WNiP

Rzeczowe aktywa trwate
Pozostate aktywa trwate
Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci krétkoterminowe
Srodki pienigzne

Pozostate aktywa obrotowe
Aktywa razem

Kapitat wiasny

Udziaty mniejszosci
Zobowiazania i rezerwy
Rezerwy na zobowigzania
Oprocentowane zobowigzania
Zobowiazania pozostate
Pasywa razem

Dtug netto
Dtug netto / Kapitat wiasny
Dtug netto / EBITDA

Rachunek przeptywu [min PLN]
CFO

CFI

CFF

-w tym dywidenda

Przeptywy pieniezne netto

CAPEX / Amortyzacja

2019
15,6
1,3
6,8
10,8
0,5

20,1
1,7
0,3

26%

2019
1326

2019
8%
27%
48%
30,0%
7,7%
3,0%
8,6%
4,7%

2019
324
52
236
35
525
150
281
86
8
849

458
1
390
14
159
217
849

73

0,2
0,7

69%

2020
8,1
1,2
3,9
51
0,5

22,9
33
0,0
0%

2020
1385

2020
4%
63%
93%
33,8%
12,0%
5,5%
14,6%
8,2%

2020
373
49
243
81
553
193
293
55
13
926

523
1
402
36
87
279
926

32

0,1
0,2

86%

2021
5,7
1,0
53
7,8
0,4

27,8
4,7
0,0
0%

2021
1728
213
5
389
368
442
126
185
0
480
396
9
137
93
88
103
139

2021
25%
-17%
35%
27,8%
7,9%
5,9%
17,1%
9,3%

2021
368
39
261
68
740
280
364
39
57
1109

601

507
30

299
1109

74%

2022
5,2
0,8
3,1
4,0
03

33,0
52
0,0
0%

2022
1963
208
8
401
416
550
169
211
0
591
453
16
199
154
134
112
34

2022
14%
46%
9%
30,1%
10,1%
57%
15,7%
9,6%

2022
407
37
288
83
764
262
343
100
58
1171

715

453
13

306
1171

0,2

82%

*w 4Q’22 spétka zmienita prezentacje wynikéw wg segmentow

2023P 2024P 2025P

8,0
08
3,8
55
03

35,0
3,4
1,4

27%

2023P
1880
219
8
385
381
433
175
279
0
571
459
-8
151
104
91
73
-12

2023P
-4%
-24%
-35%
30,3%
8,0%
3,9%
9,6%
6,2%

2023P
417
38
294
86
746
237
329
123
58
1163

757
402
13
111

279
1163

0,0

0,1

2023P

114%

71
0,7
35
51
03

37,4
3,8
1,4

42%

2024P
1928
227
8
399
428
421
197
248
0
590
472
-8
160
110
103
82
-25

2024P
3%
6%
13%
30,6%
8,3%
4,2%
10,1%
6,9%

2024P
426
39
299
89
765
236
359
112
58
1192

809
379
13
88

279
1192

0,0

0,2

2024pP

113%

7,0
0,7
3,0
4,4
0,2

39,9
3,9
1,4

37%

2025P
2005
235
9
413
444
427
220
257
0
611
491
-8
163
112
106
84
-86

2025P
4%
2%
3%
30,5%
8,1%
4,2%
9,7%
6,8%

2025P
435
40
303
92
802
243
397
157
6
1237

863
370
13
70

287
1237

-0,1

-0,5

2025P

111%

SELENA FM

Rekomendacja
Wycena koricowa [PLN]
Potencjat

Cena rynkowa [PLN]
1lo$¢ akcji [mln. szt.]
Kapitalizacja [mIn PLN]

Wyniki Q [min PLN]
Przychody
Polska
UE pozostate
Europa Wsch. i Azja
Ameryka Pn i Ptd
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A
PPO/PKO
EBITDA
UE razem
Europa Wsch. i Azja
Ameryka Pn i Ptd
Nieprzypisane
EBIT
Zysk brutto
Zysk netto
Dtug netto

Wskazniki

Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r
Zysk netto zmiana r/r

Marza brutto na sprzedazy

Marza EBITDA
Marza netto

Akumuluj
28,8
6,8%
27,0
22,8
617

3Q'21

3Q21
13,8%
37,1%
29,7%
28,0%
9,7%
6,3%

Struktura kosztéw za 2022 rok

Pozostale
2%

Ustugi obce
12%

Zuzycie
materiatow i

energii
55%

Czynniki ryzyka:

Towary
13%

WWW: www.selena.com/pl/
daty najblizszych raportow:
1Q'23: 26 maj
2Q'23: 15 wrz
4021 1Q'22 2Q'22 3Q'22
448 422 499 569
140 148 167 183
127 140 148 143
147 93 138 197
33 40 46 47
114 135 141 185
107 103 115 118
2 -6 0 1
19 37 39 79
47 59 39 50
17 8 30 46
-1 5 7 4
-43 -36 -38 -20
8 26 27 68
1 29 31 60
32 25 23 46
139 176 257 162
4021 1Q'22 2Q'22 3Q'22
28,2%  20,6% 13,9% 15,4%
-29,2%  21,6% -1,7% 66,1%
43909  43,1% 4,9% 49,1%
254%  32,1% 28,3% 32,5%
4,3% 8,7% 7,8% 14,0%
7,1% 5,9% 4,7% 8,2%
Amortyzacja
3% Wynagrodzenia
15%

e duza ekspozycja na rynkach Europy Wschodniej (gtéwnie Rosji)

sezonowoscig przychoddw;

dostepnoscig;

wysokie ceny surowcéw strategicznych: MDI i polioli oraz problemy z ich

duzych, miedzynarodowych firm oferujacych szerokg game produktéw);

ryzyko zwigzane z transakcjami M&A;
ryzyko zmian kurséw walutowych (ekspozycja gtéwnie na EUR i waluty rynkéw EM)
transakcje z podmiotami powigzanymi (pozyczki);
niski free float i ptynno$¢ obrotu.

4Q'22*
474

4Q'22
5,8%
130,5%
-45,6%
27,3%
9,3%
3,6%

ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczna, koniunkturg w budownictwie i

silna konkurencja (na rynkach, ktérym dziata spétka istnieje konkurencja w postaci

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

Wycena spétki Selena FM opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikéw na lata 2023 — 2025 data wartos¢
1 akcji na poziomie 46,4 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2023-2032 sugeruje wartosc¢ 1 akcji na poziomie 24,4 PLN.
Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 80% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 20% dla wyceny
poréwnawczej (brak spotki bliskiej w 100% poréwnywalnosci do Seleny FM). Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne
wyceny na podstawie wskaznikéw krajowych producentéw materiatéw budowlanych (waga 100% w wycenie
poréwnawczej). Prezentujemy takze wycene wedtug wskaznikdéw zagranicznych producentéw chemii budowlanej (ale jej
waga w koricowej wycenie to obecnie 0%, m.in. ze wzgledu na wyraznie nizsze poziomy rentownosci EBITDA czy ROE dla
Seleny FM vs podmioty zagraniczne). Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 28,8 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena

Wycena DCF 80% 24,4
Wycena metodg poréwnawcza, w tym: 20% 46,4
- wycena do krajowych producentéw materiatéw budowlanych 100% 46,4
- wycena do zagranicznych producentéw chemii budowlanej 0% 49,0
Woycena 1 akgji Selena FM [PLN] 28,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

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

Gtéwne zatozenia modelu:

- W 2023 roku spodziewamy sie skonsolidowanych przychodéw grupy na poziomie 1,89 mld PLN (-4% r/r). W $rednim
terminie zaktadamy wzrost do >2,0 mld PLN. W modelu zaktadamy zmniejszenie ekspozycji na Rosje, ale nie catkowite
i nagte wycofanie sie z tego rynku (przyjmujemy spadek sprzedazy w obszarze ,,Europa Wschodnia i Azja”) o ok 100
min PLN w latach 2023-24. Nie uwzgledniamy ewentualnych zmian w zakresie produkcji w Chinach (mozliwa relokacja
zaktadu lub w ekstremalnym scenariuszu jego zamkniecie) czy potencjalnych transakcji M&A.

. Koszty zuzycia materiatéw i energii stanowig okoto 3/5 kosztéw rodzajowych. Z tego szacujemy, ze wiekszosé
stanowig ,,zmienne” koszty surowcow, oparte w mniejszym lub wiekszym stopniu o ceny ropy (m.in. pochodne
benzenu i propylenu). Marze spétka na przestrzeni lat byty bardzo zmienne — najwyzsze rentownos$ci notowano w
latach 2009, 2015-16 i 2020 (32-34%), kiedy ceny ropy ulegaty duzym spadkom. Najnizsze poziomy (27-28%)
notowano natomiast w sytuacjach ich skokowego odbicia (2011-12, 2021).

- Nasze dalsze zatozenia w modelu sg w tym zakresie raczej konserwatywne. Zaktadamy, ze rentownos¢ brutto ze
sprzedazy w kolejnych latach bedzie na poziomie ok 30% (spodziewamy sie mniejszej presji ze strony surowcéw,
jednoczesnie spadajace wolumeny i konieczno$¢ zagospodarowania sprzedazy wczesniej kierowanej do Rosji moga
negatywnie wptywaé na mozliwos¢ korzystania z tego czynnika). Baze dla cen surowcéw w dtugim terminie stanowi
w naszym modelu krzywa terminowa cen ropy Brent.

. Estymujemy, ze rentownos¢ EBITDA wyniesie 8,0% w 2023 roku a w kolejnych latach bedzie utrzymywac sie w okolicy
poziomu 8% (zaktadamy przy tym z ujemne saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej na poziomie ok. -7,5 min PLN w
dtugim terminie). Przestrzern do organicznej poprawy marzy brutto ze sprzedazy istnieje m.in. dzieki lepszym
recepturom produktéw, wyzszej efektywnosci proceséw produkcyjnych czy poprawie wynikéw w zaktadach
produkcyjnych o niepetnym wykorzystaniu mocy.

. Spdtka mocno zredukowata kapitat obrotowy w koricéwce 2022 roku (m.in. spadek wskaznika rotacji naleznosci
handlowych do 51 dni). W przypadku zapaséw spodziewamy sie, ze ich warto$¢ moze utrzymywac sie na relatywnie
nizszych poziomach (spadek cen surowcow), zaktadamy jednak, ze poziom rotacji naleznosci wrdci stopniowo w
poblize dtugoterminowych srednich w latach 2024-25 (zaktadamy docelowo 59 dni — srednia z 2019-23).

- Przyjmujemy CAPEX w dtuzszym horyzoncie na poziomie zblizonym do amortyzacji (spétka ma obecnie nadal wolne
moce produkcyjne, gtéwnie w Europie, w 2023 roku spétka zaktada 57 min PLN naktaddw, ale w zwigzku ze stabszg
koniunkturg mogg one by¢ nieco nizsze). W modelu nie uwzgledniamy ewentualnej budowy istotnej skali obszaru
zwigzanego inwestycjami w OZE (spotka zarysowata dotychczas jedynie ogdlny plan w tym obszarze, w 2022
dokonano zakupu pierwszego projektu farmy PV oraz 50% udziatéw w spdtce Biogazownia Przybroda za 5 min PLN)

. Efektywna stope podatkowaq przyjmujemy na poziomie 20,0%.

- Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1,0%.

- Dtug netto przyjeto na poziomie z korica 2022 roku. W modelu uwzgledniamy w 2023 roku rolowanie pozyczek
udzielonych gtéwnemu akcjonariuszowi (52 min PLN wg stanu na 4Q’22 - pozyczka w kwocie 40,3 mIn PLN jest
zabezpieczona wekslem imiennym beneficjenta rzeczywistego Seleny FM, pozyczka w kwocie 2,4 min PLN - portfelem
wierzytelnosci pozyczkobiorcy, a pozyczka w kwocie 9,3 min PLN — majatkiem obrotowym pozyczkobiorcy) -
przyjmujemy sptate w 2025, obecnie spotka nie ma wiekszych potrzeb kapitatowych, zaktadamy, ze pozyczka nie
bytaby rolowana w sytuacji, gdyby spétka finalizowata jakies wieksze transakcje M&A.

- Do obliczen przyjelismy liczbe akcji skorygowang o akcje wtasne (22,8 min — 1,2 min), a koricowa warto$¢ jednej akcji
jest wyceng na dzien 8 maja 2023 roku.

Metoda DCF data warto$¢ spétki na poziomie 528,7 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom

24,4 PLN.

RAPORT ANALITYCZNY
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Model DCF

2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032pP
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1880,3 19284 20047 20272 20437 2061,3 20796 20978 21165 21384
EBIT [mIn PLN] 103,6 110,5 112,2 109,9 107,9 112,2 115,3 112,8 109,9 110,2
Stopa podatkowa 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 20,7 22,1 22,4 22,0 21,6 22,4 23,1 22,6 22,0 22,0
NOPLAT [mIn PLN] 82,8 88,4 89,8 87,9 86,3 89,8 92,2 90,3 87,9 88,2
Amortyzacja [min PLN] 47,7 49,5 51,0 52,3 53,4 54,4 55,4 56,2 57,1 57,9
CAPEX [min PLN] -54,5 -55,9 -56,4 -57,0 -57,6 -58,2 -58,9 -59,5 -60,2 -61,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN]* 10,4 -30,4 -37,4 -4,8 -3,5 -3,6 -3,6 -3,8 -3,6 -4,1
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 52,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 81,0
FCF [min PLN] 86,4 51,6 99,0 78,5 78,6 82,5 85,1 83,1 81,1 20,3
DFCF [min PLN] 79,1 41,1 68,5 47,1 40,9 37,1 33,1 27,9 23,5 20,3
Suma DFCF [min PLN] 418,7
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 575,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 144,2
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 562,9
Dtug netto 2022 [mIn PLN] 34,2
Udziat mniejszosci [min PLN] 3,2
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 528,7
llos¢ akcji [mln szt.] 21,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 24,4
Przychody zmiana r/r -4,2% 2,6% 4,0% 1,1% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0%
EBIT zmiana r/r -32,6% 6,7% 1,6% -2,1% -1,8% 4,0% 2,7% -2,1% -2,6% 0,3%
FCF zmiana r/r -40,5%  -40,3% 91,9% -20,7% 0,2% 4,9% 3,2% -2,3% -2,4% -0,2%
Marza EBITDA 8,0% 8,3% 8,1% 8,0% 7,9% 8,1% 8,2% 8,1% 7,9% 7,9%
Marza EBIT 5,5% 5,7% 5,6% 5,4% 5,3% 5,4% 5,5% 5,4% 5,2% 5,2%
Marza NOPLAT 4.4% 4,6% 4,5% 43% 42% 4.4% 4.4% 43% 4,2% 4,1%
CAPEX / Przychody 2,9% 2,9% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,9%
CAPEX / Amortyzacja 114,3%  112,9% 110,6%  109,0% 107,8% 107,0% 106,3%  1059%  105,6%  105,4%
Zmiana KO / Przychody -0,6% 1,6% 1,9% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 12,6% 63,3% 49,0% 21,2% 21,3% 20,3% 19,9% 21,0% 19,1% 18,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *uwzglednia zrealizowane réznice kursowe

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%
Udziat kapitatu wtasnego 86,9% 90,5% 93,7% 95,6% 97,3% 99,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Udziat kapitatu obcego 13,1% 9,5% 6,3% 4,4% 2,7% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 14,5% 14,8% 15,1% 15,3% 15,5% 15,7% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF

wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
0,00% 1,00% 2,00% 0,00% 1,00% 2,00% 1,4 1,5 1,6
1,2 27,4 28,1 29,0 5,5% 26,5 27,2 27,9 5,5% 28,3 27,2 26,1
1,3 26,1 26,8 27,5 6,0% 25,2 25,7 26,4 6,0% 26,9 25,7 24,7
beta 1,4 25,0 25,5 262 (PreM@Z g 939 244 25,0 Premiaza g o554 23,4
ryzyko ryzyko
1,5 23,9 24,4 25,0 7,0% 22,8 233 23,7 7,0% 24,4 233 22,3
1,6 23,0 23,4 23,9 7,5% 21,8 22,2 22,6 7,5% 23,3 22,2 21,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikow krajowych producentéw materiatow
budowlanych (waga 100% w wycenie poréwnawczej). Dla celdw poréwnawczych prezentujemy takze
hipotetyczng wycene dla wskazniki zagranicznych producentéw chemii budowlanej (waga 0% w koricowej
wycenie, m.in. ze wzgledu na wyrazZnie nizsze poziomy rentownosci EBITDA czy ROE dla Seleny FM vs
podmioty zagraniczne). Dla wyceny poréwnawczej przyjelisSmy wage na poziomie 20% w ostatecznej wycenie.
Wskaznikom P/E i EV/EBITDA przypisana zostata waga odpowiednio po 50%. Analiza poréwnawcza oparta
jest na trzech latach (po 33% dla kazdego okresu). Koricowa wycena metodg poréwnawczg jest $rednig
wazong wycen na podstawie wskaznikdw za poszczegdlne lata. Wycena data wartosé spoétki na poziomie czyli
46,4 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Waga Wycena
Wycena metodg poréwnawcza, w tym: 46,4
- wycena do krajowych producentéw materiatéw budowlanych 100% 46,4
- wycena do zagranicznych producentéw chemii budowlanej 0% 49,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw materiatéw budowlanych

P/E EV/EBITDA

2023pP 2024pP 2025P 2023pP 2024pP 2025P
Ferro 11,7 11,7 11,0 71 6,6 6,4
Decora 9,3 8,2 7,7 6,5 5,8 5,5
Sniezka 19,8 15,0 11,5 10,0 8,7 7,3
Mediana 11,7 11,7 11,0 71 6,6 6,4
Selena FM 8,0 7,1 7,0 3,8 3,5 3,0
Premia/dyskonto dla Seleny FM -31,1% -39,1% -36,9% -46,8% -46,6% -52,5%
Wycena wg wskaznika 39,2 44,3 42,8 50,3 49,6 52,4
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 42,1 50,8
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 46,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wtasne

Wycena poréwnawcza do zagranicznych producentéw chemii budowlanej

P/E EV/EBITDA

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
H.B. Fuller 12,8 12,0 11,4 7,8 7,4 7,1
Henkel 19,1 16,9 15,4 10,3 9,3 8,7
Saint Gobain 9,1 8,5 7,8 5,0 4,6 4,2
Sika 30,2 24,9 22,1 19,5 16,2 14,3
Sto 13,4 12,9 12,3 59 54 51
Uzin Utz 13,3 12,1 11,5 6,8 6,2 5,9
Mediana 13,4 12,5 11,9 7,3 6,8 6,5
Selena FM 8,0 71 7,0 3,8 3,5 3,0
Premia/dyskonto dla Seleny FM -39,9% -42,8% -41,5% -48,0% -48,4% -53,3%
Wycena wg wskaznika 44,9 47,2 46,2 51,4 51,2 53,3
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 46,1 52,0
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akgji [PLN] 49,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

SELENAFM | 6
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WYNIKI ZA OSTATNIE OKRESY

Wyniki za 4Q’2022 [min PLN]
4Q’21 4Q'22  zmianar/r 4Q'22P BDM odchyl. 2021 2022 zmiana r/r

Przychody 447,6 4735 5,8% 478,7 -1,1% 17284 1963,3 13,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 113,6 129,1 13,7% 141,6 -8,9% 479,7 590,7 23,1%
Zysk na sprzedazy 6,1 12,3 100,5% 21,1 -41,7% 83,4 137,8 65,3%
PPO/PKO 19 20,7 1019,0% -5,0 - 9,3 15,8 69,5%
EBITDA 19,2 44,2 130,5% 27,9 58,3% 136,8 199,2 45,7%
EBIT 8,0 33,1 313,5% 16,1 105,6% 92,7 153,6 65,7%
2Zysk brutto 1,3 14,2 1005,8% 45 214,8% 88,4 134,2 51,7%
Zysk netto 31,8 17,3 -45,6% 3,8 356,9% 102,7 112,1 9,2%
Marza brutto ze sprzedazy 25,4% 27,3% 29,6% 27,8% 30,1%
Marza EBITDA 43%  93% 5,8% 7,9% 10,1%
Marza EBIT 1,8% 7,0% 3,4% 5,4% 7,8%
Marza zysku netto 7,1% 3,6% 0,8% 5,9% 57%

Zrédto: BDM S.A., spotka

e Przychody w 4Q’22 wyniosty 473,5 min PLN (+6% r/r), 1% ponizej naszych oczekiwan. Byt to rekordowy
4Q w historii spotki.

e Spoétka zmienita prezentacje wynikow wg segmentéw — dane w ujeciu rocznym prezentujemy w tabeli na
kolejnej stronie.

e Na dzien bilansowy warto$¢ zapaséw zlokalizowanych w ,regionie objetym konfliktem” wynosita 43 min
PLN, a stan naleznosci od klientéw z tego regionu wynosit 25 min PLN (naleznosci w RUB na poziomie 24
mIin PLN vs 57 mIn PLN rok wczesniej).

e Rentownosé brutto ze sprzedazy (27,3%) byta na wyraznie lepszym poziomie r/r, ale sezonowo wypadta
stabiej g/q. Zaktadali$my ok. 30%. Stosunek kosztéw SG&A do przychoddw wzrdst r/r i sezonowo q/q.

e Wptyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 4Q’22 na poziomie: +20,7 min PLN. Z tego +14,7 min
PLN dotyczyto ugody spotki zaleznej Carina z Bankiem Millennium (w naszych prognozach nie
uwzgledniali$my tego zdarzenia) - w 2020 roku spotka zawigzata 17,9 min PLN dotyczacej sporu sgdowego
z bankiem (pozew ze strony banku dotyczyt zasadzenia roszczenia z tytutu domniemanego zawarcia przez
spotke z bankiem transakcji walutowych w 2008 roku).

e EBITDA w 4Q’22 wyniosta 44,2 min PLN (vs 19,2 mIn PLN rok temu). Wynik wyraznie lepszy od naszych
zatozen, ale wynika z one-off’a.

e Saldo finansowe z ujemnym wptywem na poziomie -19,9 min PLN (duzy wptyw réznic kursowych).

e Zysk netto w 4Q’22 na poziomie 17,3 min PLN

e Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty +141 min PLN w 4Q’22. Na koniec okresu spétka miata 34
min PLN dtugu netto (18 min PLN gotédwki netto po skorygowaniu o udzielone pozyczki do podmiotéw
powigzanych).

e EBITDA w 2022 roku wyniosta 199 min PLN (w poprzednim rekordowym 2020 Selena FM miata 166 min
PLN EBITDA).

e CAPEX w 2022 roku: 37 min PLN.

e Rozwdj projektow OZE. Na poczatku 4Q’22 doszto do podwyzszenia kapitatu w Selena Green Investments
ASI (platforma spétki do inwestycji w OZE, w ktdrej posiada obecnie 95% udziatéw, a pozostate 5% nalezy
do K. Domareckiego), na co jednostka dominujgca przeznaczyta 26 min PLN. Jeszcze w 3Q’22 Selena Gl
ASI| nabyta 50% udziatéw w spétce Biogazownia Przybroda za 5 min PLN. Z informacji prasowych wynika,
ze wczesniej podpisano takze umowy na nabycie praw do projektu farmy PV oraz projektu biogazowni.

Podsumowanie telekonferencji wynikowej po 4Q’22

e 4Q’22: tendencja spadkowa, nowe inwestycje nieco stanety, wyrazne spowolnienie w Polsce; stabilizacja
lub lekki trend spadkowy surowcow (wiekszy spadek w uszczelniaczach i klejach - wzrost podazy z Azji);
spadek zapaséw — wieksza efektywnosé, zejscie z ponadnormatywnych zapaséw; spadek marzy q/q —
sezonowos¢, ale tez spadek popytu na duzych rynkach; ugoda z Bankiem Millennium pozwolita zamknga¢
sprawe sgdowa

e Podsumowanie 2022: rok w ocenie zarzadu byt dobry w trudnym otoczeniu; wzrost przychodéw w duzej
czesci spowodowany wzrostem cen; duze wahania surowcow i kursow walutowych; presja na kosztach
SG&A (inflacja cen i wynagrodzen)

o Perspektywa 2023: nie bedzie to rok tatwy, sytuacja makro nie jest sprzyjajaca; 1H23 bedzie
trudniejszym okresem, poczatek roku nie napawa optymizmem (réznie wyglada w réznych geografiach,
najstabiej wyglada rynek w Polsce); spdtka chce mimo wszystko nadal rosna¢; rynek remontowy jest
obecnie priorytetem (m.in. efekt termomodernizacji); spdtka bedzie kontynuowac inwestycje w OZE

e Ceny: spotka chce szybko i elastycznie reagowaé na surowce i ceny konkurencji; spétka nie wyklucza
podwyzek, ale wida¢ presje cenowa w obszarach, gdzie ceny surowcéw spadaja

SELENA FM
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e Chiny (fabryka w strefie): rozmowy nadal trwajg (ruszyty po skoriczeniu lockdown’u), decyzje bedg w
perspektywie paru miesiecy

e Inwestycje: CAPEX moze by¢ podobny r/r, projekty OZE weryfikowane sg na biezaco

e MA&A: przez ostatnie 2 lata byto prowadzone wiele rozmdw, procesy sg bardzo dtugie; obecnie wyceny
spotek spadty, co moze utatwiaé transakcje; spétke interesuje zaréwno poszerzanie kierunkow
geograficznych jak i asortymentu, ale bez odchodzenia od core biznesu, produkty termomodernizacyjne
sg takze w centrum zainteresowania

e Dywidenda: spétka chciataby rosng¢ i ptaci¢ dywidende

Podsumowujac wyniki spotki za 4Q’22 byty wyraznie powyzej naszych oczekiwan, ale jest to efekt gtownie
ugody z Bankiem Millennium, ktéra dodata blisko 15 min PLN do EBITDA. Marza brutto ze sprzedazy, mimo,
ze jest lepsza r/r, byta ponizej naszych oczekiwan. Na telekonferencji wynikowej zarzad zasygnalizowat
pogarszajac sie otoczenie rynkowe od 4Q’22, szczegdlnie w Polsce. 1H’23 moze staé pod znakiem presji na
przychody. Spdtka chce elastycznie reagowaé na ceny surowcow (obserwowany wyrazny spadek w czesci
kategorii) i dziatania konkurencji (presja cenowa na spadajgcym rynku). Pozytywnie oceniamy wyrazng
poprawe pozycji gotowkowej spétki w koncéwce roku. Zarzad na telekonferencji sygnalizowat takze wieksze
mozliwosci w obszarze M&A (spadek wycen).

Wyniki wg segmentéw [min PLN] — poréwnanie nowego i starego podziatu*

Przychody tacznie*
Jednostka dominujaca
Produkcja w Polsce
Dystrybucja w Polsce
Europa Zachodnia
Europa Wschodnia i Azja
Ameryka Ptn. i Ptd
Pozostate**

Korekty

Przychody na zewnatrz
Jednostka dominujaca
Produkcja w Polsce
Dystrybucja w Polsce
Europa Zachodnia
Europa Wschodnia i Azja
Ameryka Pin. i Ptd
Pozostate

Korekty

EBITDA

Jednostka dominujaca
Produkcja w Polsce
Dystrybucja w Polsce
Europa Zachodnia
Europa Wschodnia i Azja
Ameryka Pin. i Ptd
Pozostate

Korekty

marza EBITDA
Jednostka dominujaca
Produkcja w Polsce
Dystrybucja w Polsce
Europa Zachodnia
Europa Wschodnia i Azja
Ameryka Pin. i Ptd
Pozostate

Korekty

2021 nowe

17284
993,6
836,6
389,6
383,8
450,6
126,1
217,8

-1669,9

17284
212,6
5,4
389,0
368,1
441,9
126,0
185,4
0,0
136,8
85,5
77,4
23,1
34,8
51,8
7,4
30,5
-173,8
7,9%
8,6%
9,3%
5,9%
9,1%
11,5%
5,9%
14,0%
10,4%

2022 nowe

1963,3
1059,7
868,7
402,5
4323
551,6
168,9
2315

-1751,8

1963,3
207,9
8,0
401,2
416,5
550,4
168,7
210,7
0,0
199,2
99,9
75,7
24,8
29,2
99,6
12,2
39,4
-181,5
10,1%
9,4%
8,7%
6,1%
6,7%
18,1%
7,2%
17,0%
10,4%

Przychody tacznie*

UE

Europa Wschodnia i Azja
Ameryka Ptn. i Ptd
Korekty

Przychody na zewnatrz
UE

Europa Wschodnia i Azja
Ameryka Pin. i Ptd
Korekty

EBITDA

UE

Europa Wschodnia i Azja
Ameryka Pin. i Ptd
Korekty

marza EBITDA*

UE

Europa Wschodnia i Azja
Ameryka Pin. i Ptd

Korekty

2021 stare
17284
1464,9

510,6
126,1

-373,2
17284
1103,5

498,8
126,0
0,0
136,8
213,9

57,8
7,4
-142,4
7,9%
14,6%
11,3%
5,9%

38,2%

Zrédto: BDM S.A., spotka, *Selena FM zmienita prezentacje wynikéw wg segmentéw w 4Q’22,
** pozostafe to m.in. Europa Centralna oraz private label
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Przychody [mIn PLN] Marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
EBITDA [min PLN] EBITDA skoryg. [min PLN]
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Przychody oraz marza brutto ze sprzedazy (narastajaco 4Q) Zmiana marzy brutto ze sprzedazy r/r
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EBITDA (4Q) Dtug netto Dtug netto skoryg.*
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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PROGNOZY NA 1Q’23 | KOLEJNE OKRESY

Aktualna sytuacja na rynku surowcéw

Najwiekszg pozycje w strukturze kosztow spotki stanowig koszty zuzycia materiatéw i energii (okoto 3/5 -z
tego energia to kilka % a reszta surowce). Koszty wynagrodzen i ustug obcych to ok. 1/4 kosztow.
Podstawowymi surowcami w grupie poliuretanéw sa MDI (najwazniejszy surowiec; powstaje na bazie
benzenu) oraz poliole (na bazie propylenu), a w kategorii uszczelniaczy: silikon, polimer silikonowy, octan
winylu. Wsrdd innych surowcéw mozna wymienic¢ np. asfalty, kwas akrylowy, TCPP, DME, kauczuk. Ceny
opakowan zalezg od kosztu tworzyw sztucznych (m.in. polietylen). Wiekszos$¢ surowcéw zuzywanych przez
spotke w mniejszym lub wiekszym stopniu powigzana jest z cenami ropy naftowe;j

Rok 2021 i 1H’22 byt okresem bardzo trudnego otoczenia surowcowego dla Seleny FM. Cene podwoit m.in.
podstawowy surowiec do produkcji pian (najpopularniejsza grupa produktéw spotki), czyli MDI (przebijajac
takze wczesniejsze rekordowe poziomy z 2017/18 roku). Szacujemy, ze koszt MDI moze stanowi¢ ok 1/3 w
koszcie wytworzenia pian, ktdre z kolei mogg generowad ok. 1/4 sprzedazy spotki. Zwracamy uwage, ze o ile
presja ze strony cen surowcow do produkcji pian zaczeta sie pod koniec 2020 roku, a od koricowki 2021
sytuacja sie ustabilizowata, to w przypadku surowcéw z innych grup produktowych (np. uszczelniacze,
bitumeny) dynamiczne wzrosty zaczety sie dopiero w 2H’21. Wzrost cen surowcéw przetozyt sie na wyrazny
spadek marzy brutto ze sprzedazy z 35-36% w potowie 2020 roku do <28% Srednio w 2021 roku. W 2022 roku
marza wrdcita na poziomu 30%, poszczegdlne kwartaty byty bardzo zréznicowane - najlepszy 3Q’22,
najstabszy 4Q’22 — ale kazdy byt lepszy r/r. Poprawe marz w 2022 mozna wigza¢ z wprowadzonymi
podwyzkami cen przez producentdw chemii budowlanej. Indeks cen publikowany przez PSB wskazat na 20%
wzrost cen pomiedzy grudniem 2021 a grudniem 2022. Obecnie zwracamy uwage, ze wyraznie od szczytu z
1Q’22 spadty juz cen nafty (benzyny surowej), czyli bazy do produktéw petrochemicznych (ceny benzenu czy
propylenu w EUR s3 obecnie nizsze niz w 2022 i 2021 w tym samym momencie). Powinno to przetozy¢ sie na
spadek presji kosztowej, ale w sytuacji spadajacego popytu rosng¢ bedzie presja na walke o udziaty rynkowe.

Struktura kosztéw (ostatni petny rok obrotowy) Wskaznik zaufania w budownictwie

Amortyzacja

3% Wynagrodzeni 30

Towary
13%

a
15%

Pozostale 15

2%

Ustugi obce -15

12%
-30
-45

-60

energii
55%

-75

ECCI Polska ======- ECCI EU27 ECCI Hiszpania

Zrédto: BDM S.A., spétka, zuzycie energii elektrycznej i cieplnej w 2022
roku wyniosto w grupie 56,0 tys MWh Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Komisja Europejska
Indeks cen chemii budowlanej w Polsce Cena ropy Brent [USD/bbl]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., 100 = grudzieri 2010 Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Cena benzenu [EUR/t] Cena propylenu [EUR/t]
2000 1800
1800 1600
1600 1400
1400 1200
1200 1000
1000 400
800
00 600
400 400
200 200
1 2 3 4 1 2 3 4
Q Q Q Q Q Q Q Q
min - max 5Y 2021 2022 2023 min - max 5Y 2021 2022 2023

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, benzen jest jednym z gtéwnych sktadnikéw  Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, propylen jest jednym z gtdwnych

do produkcji MDI sktadnikéw do produkcji polioli)
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Emulsja silikonowa Indie [EUR/t] Butadien Korea [EUR/t]
2500 1800
1600
2000 1400
1200
1500 1000
800
1000
600
400
500
200
0 0
1 2 3 4
1 2 3 4
aQ aQ a Q Q Q Q Q
min - max 5Y 2021 2022 2023 min - max 5Y 2021 2022 2023
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrodfo: BDM S.A., Bloomberg
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EUR/PLN EUR/RUB
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Prognozy wynikéw kwartalnych [min PLN]
1Q20 2Q'20 3Q20 4Q'20 : 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q21 : 1Q'22 2Q22 3Q'22 4Q'22 : 1Q'23P 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P
Przychody ze sprzedazy 282,7 319,5 4333 349,2 | 3495 4382 493,1 447,6 @ 4216 4992 569,0 473,5 413,1 467,9 535,6 463,7
Jednostka dominujgca - - - - - - 54,4 51,4 49,8 63,8
Produkcja w Polsce = = = = = = 1,7 19 2,5 2,1
Dystrybucja w Polsce 82,6 88,6 116,4 97,8
Europa Zachodnia = = = = = = 94,2 97,2 97,7 92,0
Europa Wschodnia i Azja 72,8 105,1 145,7 108,9
Ameryka Pin. i Pid - - - - - - 41,2 46,0 48,0 40,0
Pozostate - - — — — - - - - - - - 66,1 77,7 75,5 59,3
Korekty 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 90,6 112,3 1559 109,3 : 104,1 1243 137,8 1136 : 1352 141,5 1851 129,1 125,1 145,7 166,9 132,8
SG&A 79,7 803 893 934 . 8,0 988 1042 1074 : 103,55 1145 1182 1168 : 1059 1172 1189  117,5
Saldo PPO/PKO -1,7 2,9 -0,3 1,1 1,7 3,0 2,8 19 -5,9 0,2 0,7 20,7 -1,0 -1,0 -1,0 -4,5
EBITDA 18,8 43,8 76,0 27,1 30,3 39,5 47,8 19,2 36,8 38,8 79,4 44,2 29,8 39,5 59,0 23,0
Jednostka dominujaca - — — — - - 15,8 20,2 29,5 12,1
Produkcja w Polsce - - - - - - 12,6 16,8 25,5 9,5
Dystrybucja w Polsce 43 5,7 10,5 2,9
Europa Zachodnia -- - - - -- -- 51 6,5 9,2 2,8
Europa Wschodnia i Azja 9,5 16,0 29,0 9,7
Ameryka Ptn. i Ptd - - - - - - 2,0 52 7,0 1,3
Pozostate 8,9 12,2 15,6 5,5
Korekty 284 431 672  -21,0
EBIT 9,1 349 662 169 = 198 284 365 8,0 258 272 676 331 18,2 27,6 47,0 10,8
Saldo finansowe -3,7 -3,9 -71 -18,6 1,8 -1,8 -0,9 -5,9 2,3 3,1 -8,0 -19,9 -4,5 -3,4 -4,6 -2,6
Zysk brutto 5,4 31,5 59,1 -0,7 21,6 27,8 37,8 1,3 28,8 30,9 60,3 14,2 13,9 25,1 43,4 8,9
Zysk netto 5,2 26,1 44,3 0,7 17,5 22,3 31,1 31,8 25,0 23,4 46,4 17,3 11,1 20,0 34,4 71
CFO -5,5 8,6 60,9 48,2 -9,5 -35,6 -33,9 48,8 -23,1 -31,9 103,7 1411 -20,0 -20,0 50,0 128,8
Dtug netto 746 73,8 245 322 | 496 97,1 1454 1389 : 1756 257,0 1616 34,2 54,2 74,2 24,2 11,7
Dtug netto skorg. 74,6 73,8 24,5 -9,9 6,4 52,0 99,3 90,7 119,6 198,7 107,6 -17,8 2,2 22,2 -27,8 -63,6
Przychody zmiana r/r 43% -7,7% 10,6% 10,0% : 23,6% 37,2% 13,8% 28,2% : 20,6% 13,9% 154% 58% . -20% -63% -59% -2,1%
Jednostka dominujaca
Produkcja w Polsce
Dystrybucja w Polsce - - - - - -
Europa Zachodnia - - - - - -
Europa Wschodnia i Azja - - - - - -
Ameryka Ptn. i Ptd - - - - - -
Pozostate - - - - - -
Korekty - - - - - -
Marza zysku brutto ze sprzedazy  32,0% 35,2% 36,0% 31,3% @ 29,8% 28,4% 28,0% 254% @ 32,1% 28,3% 32,5% 27,3% : 30,3% 31,2% 31,2% 28,6%
S&GA/przychody 28,2% 25,1% 20,6% 26,8% : 24,6% 22,5% 21,1% 24,0% : 24,5% 22,9% 20,8% 24,7% : 25,6% 25,0% 22,2% 25,3%
Marza EBITDA 6,6% 13,7% 17,5% 7,7% 8,7% 9,0% 9,7% 4,3% 8,7% 7,8% 14,0% 9,3% 7,2% 8,4% 11,0% 5,0%
Marza EBIT 3,2% 10,9% 153% 4,8% @ 57% 65% 7,4% 18% | 6,1% 54% 11,9% 7,0% @ 4,4% 5,9% 8,8% 2,3%
Marza zysku netto 1,8% 8,2% 10,2% 0,2% 5,0% 5,1% 6,3% 7,1% 5,9% 4,7% 8,2% 3,6% 2,7% 4,3% 6,4% 1,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
SELENAFM | 12
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Prognozy wynikéw na 1Q’2023

1Q'22 1Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 4216 4131 -2,0% 19633 1880,3 -4,2% 1928,4 2,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 135,2 125,1 -7,5% 590,7 570,5 -3,4% 589,7 3,4%
2Zysk na sprzedazy 31,7 19,2 -39,4% 137,8 1111 -19,4% 118,0 6,2%
Saldo PPO/PKO -5,9 -1,0 - 15,8 -7,5 - -7,5 -
EBITDA 36,8 29,8 -19,1% 199,2  151,2 -24,1% 159,9 5,7%
EBIT 25,8 18,2 -29,4% 153,6 103,6 -32,6% 110,5 6,7%
2Zysk brutto 28,8 13,9 -51,6% 134,2 91,3 -31,9% 102,9 12,7%
Zysk netto 25,0 11,1 -55,7% 112,1 72,6 -35,2% 81,9 12,8%
Marza brutto ze sprzedazy 32,1%  30,3% 30,1% 30,3% 30,6%

marza EBITDA 8,7%  7,2% 10,1%  8,0% 8,3%

marza EBIT 6,1% 4,4% 7,8% 5,5% 57%

marza netto 5,9% 2,7% 5,7% 3,9% 4,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Skorygowane prognozy wynikéw na lata 2023-2024 rok [min PLN]

2022P 2022 2023P 2023P 2024P 2024P
poprzednio* finalne zmiana poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie

Przychody 19714 1963,3 -0,4% 1925,4 1880,3 -2,3% 1963,2 1928,4
Zysk brutto ze sprzedazy 603,2 590,7 -2,1% 585,2 570,5 -2,5% 599,6 589,7
EBITDA 182,9 199,2 8,9% 165,2 151,2 -8,5% 169,6 159,9
EBIT 136,6 153,6 12,5% 118,2 103,6 -12,4% 123,1 110,5
Zysk (strata) netto 104,6 112,1 7,2% 85,6 72,6 -15,1% 88,1 81,9
Dtug (gotéwka) netto 140,6 34,2 -75,7% 89,5 -11,7 -113,1% 39,0 -24,6

Marza zysku brutto ze sprzedazy 30,6% 30,1% 30,4% 30,3% 30,5% 30,6%
Marza EBITDA 9,3% 10,1% 8,6% 8,0% 8,6% 8,3%
Marza EBIT 6,9% 7,8% 6,1% 5,5% 6,3% 5,7%
Marza zysku netto 5,3% 5,7% 4,4% 3,9% 4,5% 4,2%

zmiana
-1,8%
-1,7%
5,7%

-10,3%
-7,0%

-163,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *poprzednio: rekomendacja z 25.11.2022

Wyniki spétki za 4Q’22 byty powyzej naszych oczekiwan, ale byt to efekt gtdwnie ugody z Bankiem
Millennium, ktéra dodata blisko 15 min PLN do EBITDA. Marza brutto ze sprzedazy, mimo, ze byta lepsza r/r,
byta ponizej naszych oczekiwan. Pozytywnie oceniamy wyrazng poprawe pozycji gotdwkowej spétki w
koncowce roku. Na telekonferencji wynikowej zarzad zasygnalizowat pogarszajac sie otoczenie rynkowe od
4Q’22, szczegdlnie w Polsce. 1H’23 moze sta¢ pod znakiem presji na przychody. Spétka chce elastycznie
reagowac na ceny surowcow (obserwowany wyrazny spadek w czesci kategorii) i dziatania konkurencji (presja
cenowa na spadajacym rynku), wiec mimo mniejszej presji kosztowej, nie spodziewamy sie na ten moment
miejsca na poprawe rentownosci (bardziej widzielibySmy przestrzen w koricdwce 2023 i 2024)

Zaktadamy, ze w 1Q’23 spoétka wykaze spadek sprzedazy o 2% (staby rynek w Polsce i USA, neutralnie w
Europie Zachodniej i krajach Europy Wschodniej i Azji). Spodziewamy sie stabszej r/r marzy brutto ze
sprzedazy (1Q’22 byt ponadprzecietnie dobry, czemu sprzyjat wysoki popyt). Oczekujemy spadku EBITDA o
19% r/r. Na poziomie netto erozja wyniku moze byé mocniejsza, znaczacy wptyw moga mie¢ ujemne réznice
kursowe (spdtka w 1Q’22 miata dodatnie saldo finansowe oraz niska efektywng stope podatku).

Nie zmieniamy istotnie naszych prognoz przychodowych na kolejne lata. Obnizamy minimalnie estymowany
poziom marzy brutto ze sprzedazy (wiekszy negatywny wptyw innych czynnikédw kosztowych niz surowce)
oraz podwyzszamy w nieznacznym stopniu prognozowany stosunek kosztéw SG&A do przychoddw. Implikuje
to nieznaczne obnizenie naszych oczekiwan na lata 2023-24 (o 5-8% na poziomie EBITDA, przy czym nasze
zatozenia byty juz wczesniej nizsze r/r w 2023).

W modelu uwzgledniamy w 2023 i 2024 roku rolowanie udzielonych pozyczek gtéwnemu akcjonariuszowi.
Przyjmujemy sptate w 2025, obecnie spétka nie ma wiekszych potrzeb kapitatowych, zaktadamy, ze pozyczka
nie bytaby rolowana w sytuacji, gdyby spétka finalizowata jakie$ wieksze transakcje M&A.
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Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2023P
Przychody ze sprzedazy 1728,4 1963,3 1880,3 1928,4 2004,7 2027,2 2043,7 2061,3 2079,6 2097,8 2116,5 21384
Jednostka dominujaca 212,6 207,9 219,4 226,6 234,8 237,2 239,5 241,9 2443 246,8 249,3 251,7
Produkcja w Polsce 5,4 8,0 8,1 8,4 8,7 8,8 8,9 9,0 9,1 9,1 9,2 9,3
Dystrybucja w Polsce 389,0 401,2 385,4 398,8 413,2 417,3 421,5 425,7 430,0 434,3 438,6 443,0
Europa Zachodnia 368,1 416,5 381,2 428,0 443,5 448,0 452,4 457,0 461,5 466,1 470,8 475,5
Europa Wschodnia i Azja 441,9 550,4 432,5 421,1 427,5 444,9 444,7 445,1 445,9 446,5 447,3 450,3
Ameryka Ptn. i Ptd 126,0 168,7 175,2 197,1 220,4 231,4 236,0 240,7 245,6 250,5 255,5 260,6
Pozostate 185,4 210,7 278,5 248,5 256,6 239,7 240,7 241,9 243,2 244,5 245,9 248,0
Korekty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 479,7 590,7 570,5 589,7 610,6 614,3 617,1 626,6 634,8 637,6 639,9 646,2
SG&A 396,3 452,9 459,5 471,7 490,9 496,9 501,7 506,8 512,0 517,2 522,5 528,5
Saldo PPO/PKO 9,3 15,8 -7,5 -7,5 -7,5 -7,5 -7,5 -7,5 -7,5 -7,5 -7,5 -7,5
EBITDA 136,8 199,2 151,2 159,9 163,2 162,2 161,3 166,7 170,7 169,1 166,9 168,1
Jednostka dominujaca 85,5 99,9 77,6 82,3 83,8 83,2 82,8 85,6 87,8 86,9 85,7 86,3
Produkcja w Polsce 77,4 75,7 64,4 68,2 69,6 69,1 68,7 71,1 72,8 2h) 71,1 71,6
Dystrybucja w Polsce 23,1 24,8 23,5 25,3 25,6 25,2 25,0 26,0 26,8 26,4 25,9 26,1
Europa Zachodnia 34,8 29,2 23,6 26,4 26,5 25,5 25,2 26,4 27,2 26,8 26,2 26,3
Europa Wschodnia i Azja 51,8 99,6 64,2 64,3 64,0 65,9 65,4 66,3 66,9 66,4 65,7 66,0
Ameryka Ptn. i Ptd 7,4 12,2 15,5 18,0 19,9 20,5 20,7 21,6 22,3 22,4 22,4 22,7
Pozostate 30,5 39,4 42,1 41,3 42,3 39,4 39,2 40,0 40,5 40,3 40,1 40,4
Korekty -173,8  -181,5  -159,8 1659  -168,5 -166,5  -1656  -170,2  -173,6  -172,1  -170,2 -171,4
EBIT 92,7 153,6 103,6 110,5 112,2 109,9 107,9 112,2 115,3 112,8 109,9 110,2
Saldo finansowe 6,8 22,5 -15,1 -10,5 9,7 8,1 6,7 5,1 3,9 3,8 3,6 3,6
Zysk brutto 88,4 134,2 91,3 102,9 105,6 104,9 104,4 110,4 114,6 112,2 109,5 109,9
Zysk netto 102,7 112,1 72,6 81,9 84,1 83,5 83,1 87,9 91,2 89,3 87,2 87,5
CFO -30,2 189,8 138,8 105,5 101,5 132,6 133,0 137,1 140,2 138,8 137,4 138,0
Dtug netto 138,9 34,2 11,7 24,6 -86,4 -116,5  -1480  -184,7  -1786  -167,3  -1559 -146,3
Dtug netto skoryg.* 90,7 -17,8 -63,6 -76,6 -86,4 -116,5 -148,0 -184,7 -178,6 -167,3 -155,9 -146,3
Przychody zmiana r/r - 13,6% -4,2% 2,6% 4,0% 1,1% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0%
Jednostka dominujaca -2,2% 5,5% 3,3% 3,6% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Produkcja w Polsce == 48,1% 1,6% 3,5% 3,6% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Dystrybucja w Polsce 3,1% -3,9% 3,5% 3,6% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Europa Zachodnia == 13,1% -8,5% 12,3% 3,6% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Europa Wschodnia i Azja 24,6% -21,4% -2,6% 1,5% 4,1% 0,0% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,7%
Ameryka Pin. i Ptd = 33,9% 3,9% 12,5% 11,8% 5,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Pozostate == 13,6% 32,2% -10,8% 3,3% -6,6% 0,4% 0,5% 0,6% 0,5% 0,6% 0,8%
Korekty - - - -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 27,8% 30,1% 30,3% 30,6% 30,5% 30,3% 30,2% 30,4% 30,5% 30,4% 30,2% 30,2%
S&GA/przychody 22,9% 23,1% 24,4% 24,5% 24,5% 24,5% 24,6% 24,6% 24,6% 24,7% 24,7% 24,7%
Marza EBITDA 7,9% 10,1% 8,0% 8,3% 8,1% 8,0% 7,9% 8,1% 8,2% 8,1% 7,9% 7,9%
Marza EBIT 5,4% 7,8% 5,5% 5,7% 5,6% 5,4% 5,3% 5,4% 5,5% 5,4% 5,2% 5,2%
Marza zysku netto 5,9% 5,7% 3,9% 4,2% 4,2% 4,1% 4,1% 4,3% 4,4% 4,3% 4,1% 4,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *po uwzglednieniu pozyczek dla gtéwnego akcjonariusza jako ekwiwalentu gotéwki
SELENA FM
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DANE FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Aktywa trwate 368 407 417 426 435 443 450 457 464 470 477 483
Wartosci niematerialne i prawne 39 37 38 39 40 41 42 44 45 47 48 50
Rzeczowe aktywa trwate 261 288 294 299 303 307 310 312 314 316 318 319
Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa trwate 68 83 86 89 92 95 98 101 104 108 111 114
Aktywa obrotowe 740 764 746 765 802 818 833 860 851 843 834 831
Zapasy 280 262 237 236 243 243 243 250 255 254 253 256
Naleznosci krétkoterminowe 364 343 329 359 397 401 404 408 412 415 419 423
Inwestycje krétkoterminowe 96 158 181 170 163 174 186 202 185 173 162 152
- w tym $rodki pieniezne 39 100 123 112 157 168 180 196 179 167 156 146
Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 1109 1171 1163 1192 1237 1261 1283 1317 1315 1313 1311 1315
Kapitat (fundusz) wiasny 601 715 757 809 863 904 946 992 995 993 991 992
Kapitat mniejszosci 1 3 4 4 4 5 5 6 6 7 7 8
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 507 453 402 379 370 352 333 319 313 313 313 315
Rezerwy na zobowigzania 30 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Zobowiazania dtugoterminowe 70 76 56 36 21 4 4 4 4 4 4 4
- w tym zobowigzania oprocentowane 66 72 52 32 17 0 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 406 364 334 330 337 336 316 303 297 297 297 299
- w tym zobowiazania oprocentowane 112 62 59 55 53 52 32 12 0 0 0 0
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 1109 1171 1163 1192 1237 1261 1283 1317 1315 1313 1311 1315
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody netto ze sprzedazy 1728 1963 1880 1928 2005 2027 2044 2061 2080 2098 2117 2138
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 480 591 571 590 611 614 617 627 635 638 640 646
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 396 453 459 472 491 497 502 507 512 517 523 528
Zysk (strata) na sprzedazy 83 138 111 118 120 117 115 120 123 120 117 118
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 9 16 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8
EBITDA 137 199 151 160 163 162 161 167 171 169 167 168
EBIT 93 154 104 110 112 110 108 112 115 113 110 110
Saldo dziatalnosci finansowej -7 -22 -15 -10 -10 -8 -7 -5 -4 -4 -4 -4
Zysk (strata) brutto 88 134 91 103 106 105 104 110 115 112 110 110
Zysk (strata) netto mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 103 112 73 82 84 83 83 88 91 89 87 87
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [mIn PLN] 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -30 190 139 106 101 133 133 137 140 139 137 138
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -36 -38 -54 -55 -4 -56 -57 -57 -58 -59 -60 -60
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 49 -91 -62 -61 -53 -65 -65 -63 -100 -91 -89 -87
Przeptywy pieniezne netto -17 61 22 -11 44 12 12 17 -18 -11 -11 -10
Srodki pieniezne na poczatek okresu 55 39 100 123 112 157 168 180 196 179 167 156
Srodki pieniezne na koniec okresu 39 100 123 112 157 168 180 196 179 167 156 146
Wskazniki 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody zmiana r/r 25% 14% -4% 3% 4% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r -17% 46% -24% 6% 2% -1% -1% 3% 2% -1% -1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 35% 9% -35% 13% 3% -1% 0% 6% 4% -2% 2% 0%
Marza brutto na sprzedazy 27,8% 30,1% 30,3% 30,6% 30,5% 30,3% 30,2% 30,4% 30,5% 30,4% 30,2% 30,2%
Marza EBITDA 7,9% 10,1% 8,0% 8,3% 8,1% 8,0% 7,9% 8,1% 8,2% 8,1% 7,9% 7,9%
Marza EBIT 5,4% 7,8% 5,5% 5,7% 5,6% 5,4% 5,3% 5,4% 5,5% 5,4% 5,2% 52%
Marza netto 5,9% 5,7% 3,9% 4,2% 4,2% 4,1% 4,1% 4,3% 4,4% 4,3% 4,1% 4,1%
SG&A / przychody 22,9% 23,1% 24,4% 24,5% 24,5% 24,5% 24,6% 24,6% 24,6% 24,7% 24,7% 24,7%
ROE 17,1% 15,7% 9,6% 10,1% 9,7% 9,2% 8,8% 8,9% 9,2% 9,0% 8,8% 8,8%
ROA 9,3% 9,6% 6,2% 6,9% 6,8% 6,6% 6,5% 6,7% 6,9% 6,8% 6,7% 6,7%
Dtug 178 135 111 88 70 52 32 12 0 0 0 0
D/ (D+E) 22,8% 15,8% 12,8% 9,8% 7,5% 5,4% 3,2% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 29,6% 18,8% 14,7% 10,8% 8,1% 5,7% 3,3% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 29,6% 18,8% 14,7% 10,8% 8,1% 5,7% 3,3% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 139 34 -12 -25 -86 -116 -148 -185 -179 -167 -156 -146
Dtug netto / kapitat wtasny 0,23 0,05 -0,02 -0,03 -0,10 -0,13 -0,16 -0,19 -0,18 -0,17 -0,16 -0,15
Dtug netto / EBITDA 1,0 0,2 0,1 0,2 0,5 0,7 0,9 1,1 -1,0 -1,0 0,9 0,9
EV 723 618 573 560 498 468 436 400 406 417 428 438
Dtug / EV 24,6% 21,8% 19,4% 15,6% 14,1% 11,0% 7,2% 2,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 1,9% 1,9% 2,9% 2,9% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,9%
CAPEX / Amortyzacja 73,9% 81,5% 114,3% 112,9% 110,6%  109,0%  107,8%  107,0%  106,3%  1059%  1056%  105,4%
Zmiana KO / Przychody 8,8% -1,4% -0,7% 1,6% 1,8% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 44,0% -11,4% 16,4% 62,9% 48,0% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8%
P/E* 5,7 5,2 8,0 71 7,0 7,0 7,0 6,7 6,4 6,5 6,7 6,7
P/BV* 1,0 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA* 53 31 38 3,5 3,0 2,9 2,7 2,4 2,4 2,5 2,6 2,6
EV/EBIT* 7,8 4,0 5,5 5,1 4,4 43 4,0 3,6 3,5 3,7 3,9 4,0
EV/S* 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
DPS 0,0 0,0 1,4 1,4 1,4 1,9 1,9 1,9 41 4,2 41 4,0
Payout ratio 0,0% 0,0% 27,0% 41,7% 37,0% 50,0% 50,0% 50,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 27,0 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji spétki:

bd(
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WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

zalecenie cena docelowa reizr:mzze?iir::ja popgii:r;.:lcaena dzien publikacji pguobdlizljzc?ji kurs WIG

akumuluj 28,8 kupuj 28,8 08.05.2023* 11:35 CEST 27,00 63 055
kupuj 28,8 Akumuluj 22,0 25.11.2022* 12:15 CEST 22,10 56 028
akumuluj 22,0 kupuj 30,0 05.10.2022* 14:45 CEST 19,35 47 830
kupuj 30,0 kupuj 44,3 27.06.2022* 07:00 CEST 22,20 53014
kupuj 44,3 zawieszona - 07.09.2021* 17:30 CEST 28,00 71799
kupuj 16,5 kupuj 14,4 31.05.2019 09:20 CEST 11,50 57 187
kupuj 14,4 sprzedaj 15,4 25.02.2019 09:35 CEST 9,45 60 454
sprzedaj 15,4 kupuj 21,3 11.09.2017 11:55 CEST 19,7 64 990
kupuj 21,3 kupuj 18,8 15.07.2016 08:49 CEST 17,05 45 246
kupuj 18,8 trzymaj 22,3 15.02.2016 15,0 43 849
trzymaj 22,3 kupuj 26,4 6.07.2015 20,3 52 467
kupuj 26,4 zawieszona - 16.02.2015 18,3 52561
zawieszona - akumuluj 19,3 9.08.2012 5,83 41254
akumuluj 19,3 trzymaj 20,5 13.06.2011 16,51 49 121
trzymaj 20,5 reduku;j 17,0 6.04.2011 19,64 50 248
redukuj 17,0 akumuluj 17,0 10.12.2010 18,45 47 398
akumuluj 17,0 kupuj 14,3 7.04.2010 15,1 43 500
kupuj 14,3 kupuj 18,7 15.10.2009 11,5 37 300
kupuj 18,7 - - 30.07.2008 14,5 42 416

*Materiat zostat op;acowany przez Dom M;zklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
- autorem raportow nt. Seleny w okresie 2021-06°2022 byt Krystian Brymora, autorem pozostatych raportéw jest Krzysztof Pado
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Obiacni

y ]
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji 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 wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

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

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

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

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

bd(y;
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System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

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.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 3 50% 0 0%
Akumuluj 1 17% 0 0%
Trzymaj 2 33% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 8% 0 0%

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

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

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

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

Materiat analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
(https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,,Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktorej Swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug s$wiadczonych
w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspoétpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja
GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-05-08
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-05-08 (11:35 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-05-08 (11:35 CEST).

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

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

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

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

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktdrych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na 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 biezace spdtki, raporty okresowe i biezgce 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 sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodniern ze spdtkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacii
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https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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Dom Maklerski BDM S.A.

DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

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

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

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnos$ci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi
transakcji rowniez 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 restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my 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.”

Na dzien 2023-05-08:

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

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajgcej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

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

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

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

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

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

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

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

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczgcym rekomendaciji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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