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Po bardzo dobrym okresie 2H’19-1H’22, gdzie dynamiki EBITDA r/r w kazdym kwartale byty
dwucyfrowe, od koricowki 2022 roku spétka znajduje sie w okresie erozji wynikow. Zarzad
spotki pokazat w grudniu ostroing prognoze na 2023 rok, ktéra zaktada spadek EBITDA o
30% r/r. Szacunkowa EBITDA 1Q’23 jest o 28% nizsza r/r (193 min PLN), wynik oceniamy
jednak jako lepszy niz zatozenia zarzadu z grudnia. Pomaga prawdopodobnie strona
kosztowa oraz nieco lepsza od oczekiwan sytuacja w budowlance. Sezonowo 2Q jest zwykle
mocniejszy niz 1Q i przy realizacji takiego scenariuszu zarzad moégtby mie¢ podstawy do
podniesienia prognozy przed wakacjami. Obawy moze budzi¢ ogdlna sytuacje makro i
ewentualne perturbacje zwigzane z dalszym zaciesnianiem polityki monetarnej. Z drugiej
jednak strony baza wynikowa spétki bedzie od 2H’23 stawac sie mniej wymagajaca, a dotek
sentymentu do spétki mogt zostaé wyznaczony przez prognoze zarzadu na 2023 rok.
Podkreslamy takze, ze stopa dywidendy w 2023 i 2024 roku (nawet przyjmujac zatozenia
wynikowe zarzadu) ksztattuje sie powyzej rentownosci obligacji PL10Y. Wznawiamy
wydawanie rekomendacji dla spétki Kety od zalecenia Akumuluj, wyznaczajac cene
docelowg na poziomie 569,3 PLN.

W 2022 roku Kety wypracowaty ostatecznie rekordowe 1,03 mid PLN EBITDA (w samym 4Q’22 wyniki
byty stabe, ale finalnie powyzej wstepnych danych z grudnia). Okres 2H’22 byt wyraznie stabszy niz
1H’22i2H’21 (EBITDA na poziomie 413 min PLN vs 618 i 448 min PLN). Przede wszystkim w koficéwce
roku wyraznie ostabty wyniki SOG i SWW, w ktérych notowano wczes$niej ponadprzecietne marze.

Prognoza zarzgdu na 2023 wynosi 721 min PLN, co implikuje dalsze ostabienie wyniku w 1H’23.
Jednoczesnie na ostatniej konferencji wynikowej zarzad sygnalizowat, ze spodziewa sie poprawy w
2H’23 (prognoza zarzadu zaktada ok 100 mIn PLN wyniku wiecej w 2H’23 vs 1H'23). Zarzad
konstruowat swojg prognoze przy zatozeniach z XI/XI'22. Kurs EUR/USD wynosit wtedy ok. 1,0
(obecnie 1,07-1,08, na ostatniej konferencji wynikowej zarzad informowat, ze zmiana kursu o 10%
to ok +50 min PLN do wyniku dla spétki), ceny gazu w Europie ksztattowaty sie na poziomie 120-150
EUR/MWh a ceny pradu w Niemczech w rocznych kontraktach notowane byty na poziomie ok 350
EUR/MWh (obecnie ceny gazu i pragdu mozna kontraktowa¢ za 1/3 dwczesnych cen, co ma istotne
znaczenie dla europejskiego przemystu). Wyraznie nizsze r/r sg takze ceny podstawowych surowcéw
uzywanych przez spotke, jak aluminium czy ropopochodne (w walutach w zasadzie zréwnaty sie juz
z cenami z 2021 roku notowanymi w analogicznym okresie roku).

Uwazamy, ze czynniki te sprzyjaja, by optymistyczniej spojrze¢ na perspektywe prognozy wynikowej
spotki na 2023 rok. Potwierdzaja to wstepne wyniki 1Q’23, ktére na poziomie EBITDA (mimo spadku
0 28% r/r) byty o ok. 15% wyzsze niz konsensus rynkowy. Po 1Q'23 wykonanie prognozy rocznej
zarzadu stanowi 27%. W latach 2012-21 $rednie wktad 1Q w wyniki roczne stanowit 22%, w 2022
byto to az 26%, ale bardzo staby w 2022 roku byt 4Q’22 (a w 2023 zarzad oczekuje lepszej koniunktury
w 2H’23). W ocenie zarzadu wyniki 1Q'23 nie stanowia przestanki do aktualizacji prognozy rocznej
ze wzgledu na utrzymujaca sie niepewno$¢ na rynku. Oceniamy, ze dopiero wyniki za caty okres
1H’23 moga ewentualnie sktoni¢ zarzad do rozwazania rewizji prognozy rocznej. Zaktadamy, ze w
2023 roku spotka wypracuje 805 min PLN EBITDA a w 2024 blisko 903 min PLN.

Podkreslamy jednoczesnie, ze spétka ma przed soba do ukoriczenia kluczowe inwestycje w SWW
i SSA, ktére powinny zacza¢ kontrybuowa¢ do wynikéw w dogodniejszym momencie cyklu
gospodarczego (podkreslamy takze, ze segment SSA moze by¢ beneficjentem szerokiego programu
modernizacji energetycznej budynkéw w UE). Réwnoczesnie profil spdtki nadal pozostaje
dywidendowy. Zaktadamy, ze w 2023 rok DPS wyniesie ok 60 PLN, a w 2024 ok. 42 PLN (wg naszych
prognoz), co implikuje div yield na poziomie 11% oraz 8% przy obecnej rentownosci PL10Y na
poziomie 6%.

2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P
Przychody [min PLN] 3549 4598 5931 5537 5921 6330
EBITDA [min PLN] 672,4 899,7 1031,4 805,3 902,6 968,3
EBIT [min PLN] 525,8 746,0 865,2 621,6 713,7 779,0
Zysk netto [min PLN] 430,2 594,6 678,4 473,7 516,1 572,7
DPS [PLN] 35,0 44,6 52,4 59,8 41,7 45,5
Payout ratio 114% 100% 85% 85% 85% 85%
P/BV 3,2 2,9 2,6 2,8 2,6 2,5
P/E 11,9 8,6 7,6 10,9 10,0 9,0
EV/EBITDA 8,5 6,7 6,0 7,9 71 6,6
EV/EBIT 10,9 8,1 7,2 10,3 8,9 8,2
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Wycena DCF [PLN]

Wycena poréwnawcza [PLN]
Wycena koricowa [PLN]
Potencjat do wzrostu / spadku

Koszt kapitatu

Cena rynkowa [PLN]
Kapitalizacja [mIn PLN]

1los¢ akcji [min. szt.]

Cena maksymalna za 6 mc [PLN]

Cena minimalna za 6 mc [PLN]

Stopa zwrotu za 3 mc
Stopa zwrotu za 6 mc

Stopa zwrotu za 9 mc

Struktura akcjonariatu:
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Pozostali

563,7
582,2
569,3

6,8%
12,5%

533,0
5143,5
9,7

592,0
445,0

18,7%
5,8%
-4,1%

15,8%
12,4%
8,9%
6,7%
6,0%
50,2%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Wskazniki rynkowe
P/E

P/BV

EV/EBITDA

EV/EBIT

EV/S

BVPS

EPS

DPS (w danym roku)
Payout ratio

Wyniki roczne [min PLN]
Przychody
SOG

SWw

SSA

inne
wylaczenia
EBITDA

SOG

SWw

SSA
inne/korekty
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto
Dtug netto

Wskazniki

Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r
Zysk netto zmiana r/r
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
17,3
3,5
11,1
15,1
1,8

154,4
30,8
23,9
85%

2019
3203
785
1251
1463
17
-313
523
148
152
237
-14
385
364
295
729

2019
7%
13%
10%
16,3%
9,2%
20,0%
10,6%

2019
1680
57
1494
129
1098
449
543
104
3
2779

1477

1300
104

364
2779

729
0,5
14

2019
563
244
-316
229
3

178%

2020
11,9
3,2
8,5
10,9
1,6

164,7
44,7
35,0
114%

2020
3549
938
1280
1605
17
-308
672
229
172
283
-12
526
505
430
586

2020
11%
29%
46%
18,9%
12,1%
27,1%
14,9%

2020
1672
55
1498
119
1217
517
543
151
6
2889

1586

1302
120
737
445

2889

586
0,4
0,9

2020
637

-144

-446
337
47

99%

2021
8,6
2,9
6,7
8,1
1,3

183,2
61,6
44,6
100%

2021
4598
1170
1818
1995
20
-406
900
288
286
349
-24
746
733
595
875

2021
30%
34%
38%
19,6%
12,9%
33,6%
16,9%

2021
1723
70
1571
82
1804
901
791
104
9
3527

1768

1757
116
979
663

3527

875
0,5
1,0

2021
369

-217
-199
430

142%

2022
7,6
2,6
6,0
7,2
1,0

201,1
70,3
52,4
85%

2022
5931
1517
2451
2440
21
-498
1031
330
329
378
-6
865
799
678
1056

2022
29%
15%
14%

17,4%

11,4%

34,9%

17,5%

2022
1903
96
1751
56
1983
985
856
139
2
3886

1941

1945
81
1196
668
3886

1056
0,5
1,0

2022
734
-308
-391
505
36

186%

2023P
10,9
2,8
7,9
10,3
1,2

190,5
29,1
59,8
85%

2023P
5537
1276
2385
2326
21
-472
805
217
280
326
-18
622
551
474
1244

2023P
7%
-22%
-30%
14,5%
8,6%
25,8%
12,3%

2023P
2117
103
1947
66
1749
821
799
127
2
3867

1838

2027
81
1371
575
3867

1244
07
1,5

2023P
842
-386
-470
577

211%

2024P
10,0
2,6
71
8,9
1,1

202,2
53,5
41,7
85%

2024pP
5921
1322
2621
2451
22
-495
903
228
327
366
-18
714
639
516
1238

2024P
7%
12%
9%
15,2%
8,7%
26,4%
12,8%

2024P
2138
111
1988
39
1892
902
855
132
2
4029

1952

2075
81
1371
623
4029

1238
0,6
1,4

2024pP
717
-236
-476
403

125%

2025P
92,0
2,5
6,6
8,2
1,0

216,1
59,3
455
85%

2025P
6330
1388
2794
2641
22
-515
968
239
348
399
-18
779
709
573
1211

2025P

11%
15,3%
9,0%
27,5%
13,6%

2025P
2142
119
1998
25
2059
1008
914
135
2
4201

2086

2111
81
1346
684
4201

1211
0,6
1,3

2025P
741
-206
-532
439

110%

KETY
Rekomendacja Akumuluj
Wycena koricowa [PLN] 569,3
Potencjat do wzrostu / 7%
Cena rynkowa [PLN] 533,0
1lo$¢ akcji [mln. szt.] 9,7
Kapitalizacja [mIn PLN] 5144
Wyniki Q [mIn PLN] 3Q'21
Przychody 1237
SOG 299
SWwW 511
SSA 548
inne 5
wytaczenia -126
EBITDA 245
SOG 58
SWwW 91
SSA 107
inne/korekty -11
EBIT 207
Zysk brutto 205
Zysk netto 167
Dtug netto 841
Wskazniki 3Q'21
Przychody zmiana r/r 34,4%
EBITDA zmiana r/r 23,9%
Zysk netto zmiana r/r 29,7%
Marza EBITDA 19,8%
Marza netto 13,5%

4Q'21
1217

4Q21
33,4%
43,4%
32,4%
16,7%
10,5%

www:

www.grupakety.com

daty najblizszych raportow:

1Q'23:
2Q'23:

1Q'22

1500
404
642
585

-136

1Q'22
51,5%
34,2%
27,3%
17,9%
11,7%

Struktura przychod6w — narastajaco 4Q [min PLN]
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Struktura kosztéw [mIn PLN] (ostatni petny rok obrotowy)

Ustugi obce Pozostale
7%

Zuzycie
materiatow i
energii
77%

1%

19 kwi*
20 cze**
*finalne
**wstepne
2Q'22 3Q'22
1648 1508
399 393
726 611
691 594
5 5
-173 -96
350 253
98 88
124 75
130 79
-2 11
310 212
298 197
246 171
931 1015
2Q'22 3Q'22
42,8% 21,9%
39,0% 3,2%
52,1% 2,0%
21,2% 16,8%
14,9% 11,3%

4Q20 ———
1Q2] ————
2021 ———————

Amortyzacja

3%

4Q'22
1275

1056

4Q'22
4,8%
21,0%
32,2%
12,6%
6,8%

4Q122 ———

Wynagrodzenia

12%

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

Wycena spotki Kety opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena porownawcza, oparta na naszych prognozach wynikéw na lata
2023 — 2025 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 582,2 PLN, z kolei wycena metoda DCF na lata 2023-2032
sugeruje wartosc 1 akcji na poziomie 563,7 PLN. Przy wycenie konicowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny
sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej. Wycena koricowa 1 akcji spétki
wynosi 569,3 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 563,7
Wycena metoda poréwnawcza 30% 582,2

Wycena 1 akcji Ket [PLN] 569,3

Zrédto: BDM S.A.

WYCENA DCF

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

Gtoéwne zatozenia modelu:

= W modelu przyjmujemy obecnie zatozenia wyzsze od zaprezentowanych przez zarzad prognozie na 2023
rok. Kolejne lata takze s3 w naszym modelu powyzej zatozen implikowanych przez strategie, co jest
konsekwencje m.in. przyjetych zatozen makro w modelu. Ponizej przedstawiamy gtéwne elementy:

2022 2023P 2024P 2025P
Przychody
Zarzad* 5931 5271 5207 5143
BDM/wykonanie 5931 5537 5921 6330
EBITDA
Zarzad* 1031 721 789 864
BDM 1031 805 903 968
CAPEX
Zarzad* 310 387 suma = 406
suma 2021-25%*: 1321
BDM 310 387 237 208
suma 2021-25: 1360
dtug netto
Zarzad* 1056 1441 b.d. 919
BDM 1056 1244 1238 1211

Zrédto: BDM S.A., spotka, *2025 prognozy zarzqdu wg zatozen strategii, 2024 jako Srednia arytmetyczna 2023 i 2025,
** spotka planowata w strategii 2021-25 poziom 1321 min PLN

= Przyjeto efektywng stope podatku uwzgledniajaca korzysci wynikajgce z ulg podatkowych.
= Wozrost FCFF w okresie rezydualnym przyjmujemy na poziomie 2,0%.

= Wycena nie uwzglednia potencjalnych akwizycji. CAPEX w okresie rezydualnym jest réwny amortyzacji
w 2032 roku.

= Do obliczen przyjelismy 9,65 min akgcji.
= Konicowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dziert 28 marca 2023 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 5,44 mld PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢
563,7 PLN.

Podstawowe zatozenia makroekonomiczne*

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
EUR/PLN 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 456 4,68 4,76 4,93 5,02 5,02 5,02 5,02 5,02 5,02 5,02 5,02
USD/PLN 394 3,78 3,61 3,84 390 38 4,46 4,36 4,44 4,49 4,45 4,42 4,41 4,41 4,41 4,41 4,41
EUR/USD 1,11 1,13 1,18 1,12 1,14 1,18 1,05 1,09 1,11 1,12 1,13 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14 1,14
Aluminium LM 3M [USD/t] 1610 1979 2114 1814 1730 2482 2715 2313 2364 2500 2558 2558 2689 2820 2820 2935 2935
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, * prognozy na bazie notowar kontraktéw forward
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Model DCF

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 55369 5921,1 63303 6517,7 6590,2 6960,7 73434 74478 7797,7 79083
EBIT [min PLN] 621,6 713,7 779,0 796,2 812,3 857,1 878,7 900,1 921,0 940,0
Stopa podatkowa* 16% 15% 17% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 98,8 108,1 134,3 151,3 154,3 162,8 167,0 171,0 175,0 178,6
NOPLAT [min PLN] 522,8 605,6 644,8 644,9 658,0 694,2 711,8 729,0 746,0 761,4
Amortyzacja [min PLN] 183,7 188,9 189,3 188,9 189,8 190,2 190,7 191,2 191,7 192,3
CAPEX [mIn PLN] -387,1  -2368  -207,7 -1970 -1962  -197,4  -1980  -1983  -199,0  -199,2
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 131,6 -92,3 -107,2 -45,4 -13,3 -97,5 -102,1 -23,2 -94,3 -24,8
FCF [mIn PLN] 451,1 465,4 519,2 591,4 638,3 589,6 602,4 698,9 644,4 729,7
DFCF [min PLN] 418,5 391,0 394,9 406,9 397,0 331,1 305,1 318,9 264,6 269,3
Suma DFCF [mIn PLN] 3497,3
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 8124,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 2998,7
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 6 496,0
Dtug netto 2022 [mIn PLN] 1056,3
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 5439,7
llos¢ akcji [mIn szt.] 9,65
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 563,7
Przychody zmiana r/r -6,6% 6,9% 6,9% 3,0% 1,1% 5,6% 5,5% 1,4% 4,7% 1,4%
EBIT zmiana r/r -28,2%  14,8% 9,2% 2,2% 2,0% 5,5% 2,5% 2,4% 2,3% 2,1%
FCF zmiana r/r 23,8% 3,2% 11,6% 13,9% 7,9% -7,6% 2,2% 16,0% -7,8% 13,2%
Marza EBITDA 14,5% 15,2% 15,3% 15,1% 15,2% 15,0% 14,6% 14,7% 14,3% 14,3%
Marza EBIT 11,2% 12,1% 12,3% 12,2% 12,3% 12,3% 12,0% 12,1% 11,8% 11,9%
Marza NOPLAT 9,4% 10,2% 10,2% 9,9% 10,0% 10,0% 9,7% 9,8% 9,6% 9,6%
CAPEX / Przychody 7,0% 4,0% 3,3% 3,0% 3,0% 2,8% 2,7% 2,7% 2,6% 2,5%
CAPEX / Amortyzacja 210,7%  125,4%  109,7%  104,3%  103,4% 103,8% 103,8% 103,7%  103,8%  103,6%
Zmiana KO / Przychody -2,4% 1,6% 1,7% 0,7% 0,2% 1,4% 1,4% 0,3% 1,2% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 33,4% 24,0% 26,2% 24,3% 18,3% 26,3% 26,7% 22,2% 27,0% 22,4%

Zrédto: BDM S.A., *w okresie rezydualnym 19%
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 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Udziat kapitatu wtasnego 64,5% 66,0% 68,0% 69,3% 70,9% 72,9% 74,7% 76,6% 78,7% 80,5%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,3% 6,4% 6,2% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Udziat kapitatu obcego 35,5% 34,0% 32,0% 30,7% 29,1% 27,1% 25,3% 23,4% 21,3% 19,5%
WACC 10,3% 10,4% 10,5% 10,5% 10,6% 10,8% 10,9% 11,0% 11,1% 11,2%

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF

wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
1,00% 2,00% 3,00% 1,00% 2,00% 3,00% 0,9 1,0 1,1
08 603,8 648,6 705,7 55% 5855 6271 679,9 55% 6674 6271 590,8
0,9 565,2 603,6 651,8 60% 5569 5940 640,4 60% 6341 5940 557,9
beta 1,0 530,6 563,7 60,8 {PeMAZ oo o306 5637 60s,g jrremiaza oo 6036 5637 528,1
ryzyko ryzyko
1,1 499,4 528,1 563,3 7,0% 5063 5359 572,4 7,0% 5755 = 5359 500,8
1,2 471,0 496,1 526,5 75% 4838 5104 543,0 75% 5495 5104 475,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o wskazniki producentéw aluminium, wyrobéw aluminiowych
i opakowan gietkich. Analize spdtek oparto na dwdch wskaznikach: P/E (do wyceny uzylismy poréwnywalny
zysk netto, czyli bez efektu rozpoznania aktywa podatkowego) oraz EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza oparta
jest na trzech latach (2023-25), dla kazdego roku przypisalismy wage 33%. Korncowa wycena metodg
poréwnawczg jest Srednig wazong wycen na podstawie wskaznikow za poszczegdlne lata. Poréwnujac wyniki
Ket ze wskaznikami innych spoétek otrzymaliSmy wartos¢ spétki na poziomie 582,2 PLN na jedna akcje. Udziat

wyceny poréwnawczej w koricowej wycenie wynosi 30%.

Przy wycenie poréwnawczej, warto zauwazyc¢ ze dziatalnos¢ Ket jest troche inaczej profilowana (skupienie sie
na ostatecznym odbiorcy produktéw, silna pozycja na lokalnym rynku, stosunkowo dobra dywersyfikacja
pomiedzy stabo skorelowane branze, brak rozbudowanych struktur miedzynarodowych) niz ma to miejsce w

przypadku najwiekszych graczy z branzy.

Wycena poréwnawcza

Aluflexpack
Norsk Hydro
Kaiser Aluminum
Amcor
Alumetal

Ball Corp
Winpak
Huhtamaki
Lindab

Lixil Corp
Assa Abloy
Arconic

UAC)

AMAG Metall
Constellium
Installux
Mondi

Mediana

Kety
Premia/dyskonto do Ket

Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN]
Waga roku

Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika

Wycena koricowa 1 akcji [PLN]

2023P
20,6
11,4
23,6
20,9
7,4
16,9
18,1
14,4
14,5
15,1
18,7
14,4
8,2
24,0
9,8
18,4
8,8
15,1

10,9
-27,9%

739,8
33%

582,2

P/E
2024pP
14,6
9,6
9,0
20,1
8,7
15,0
17,3
13,3
12,6
12,7
17,1
10,9
6,5
18,2
7,6
12,9
9,0
12,7

10,0
-21,8%

681,7
33%
672,9
50%

2025P
9,7
92,0
6,6
18,8
8,2
13,6
16,0
12,2
10,1
11,5
15,8
8,9
6,8
19,5
6,3
12,6
8,7

10,1

9,0
-10,7%

597,2
33%

2023P
7,5
55
9,9
14,0
6,0
11,4
9,0
8,3
8,7
7,7
12,6
6,0
5,6
9,4
58
a4
48

7,7

7,9
2,5%

517,0
33%

EV/EBITDA

2024P
6,0
4,7
6,3
13,6
6,3
10,4
8,3
7,7
7,4
71
11,3
4,7
4,9
8,3
4,9
37
4,8

6,3

7,1
11,5%

464,5
33%
491,6
50%

2025P
4,8
4,5
5,1
13,1
6,2
9,6
7,8
7,1
6,2
6,5
10,1
4,7
5,4
8,7
4,0
3,6
4,6

6,2

6,6
6,4%

493,3
33%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

RYNEK SUROWCOWY, WALUTOWY, OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE

Schemat dziatalnosci grupy

udziat eksport zaktady produkcyjne produkcja tys ton surowiec produkty
" - 85 (125 tys t mocy na . komponenty aluminiowe
WW Y
S| 27% 45% Kety, Tychy, Borodianka (UA), Bistrica (SLO) Koniec 2023) wlewki, ztom profile aluminiowe
Bielsko-Biata, Ziotéw, Opole. profile aliminiowe (SWW i zewnetrzne), systemy fasad, okien, drzwi (ok. 60% sprzedazy)
SSA 48% 40% P » Opole, -k blacha, akcesoria systemy rolet i bram (ok. 40% sprzedazy)
Goleszéw i Ogrodzona -
szkto szkto ognioochronne (od 2022)
laty t , papi ki i
SOG | 25%  55%  Kety, Tychy, Oéwiecim 93#* Branuaty Worzyw, papier gparowana
granulat PP folia BOPP
odbiorcy udziat w rynku kierunek nowych inwestycji konkurencja
transport, motoryzacja, przemyst
SWW | budownictwo (w tym SSA 20% produkcji 2,4% w Europie ztozone profile aluminiowe (np. dla motoryzacji)  Hydro, Yawal, Eurometal, Cortizo, Kaye, Extral, Aliplast, Albatros
SWW), przemyst, elektroenergetyka
budownictwo 40% w PL t 26 st L -
SSA budownictwo 60% w PL popy! ze's rony renowacji I zeroemisyjnego Sapa, Schuco, Ponzio, Yawal, Aliplast, Blyweert, Heroal, Alukon, Reynaers
- budownictwa
budownictwo b.d.
S0G producenci zywnosci i inne branze 20% w PL \r/vezcryisl?nugcinaiu produktéw nadajacych sie do »:zicguarl, Constantia, Mondi, Amerplast, Fuji Seal, Schur, Wipak, Flexpol,

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, *250 tys mkw powierzchni magazynowej, ** szacunkowo (moce w BOPP 60-80 tys ton)

Nadwyzka przychodéw nad kosztami w 2022 roku [mIn EUR, min USD]

EUR

usb

-250 -200 -150 -100 -50 0 50 100

Zrédto: BDM S.A., spétka
Struktura zuzycia surowcéw w 2022 roku [tys t]

90
80

150

amortyzacja
3%

ustugi obce
7%

Swiadczenia
pracownicze
12%

towary
%

4%

inne materiaty
10%
200 250

Zrddto: BDM S.A., spdtka

Struktura kosztéw w 2022 roku

pozostate
2%

aluminium, ztom,
potprodukty
35%

8 '/
energia

surowce do
opakowan
13%

akcesoria do systeméw aluminiowych
6%

30
10
l | - - | - _ - -

0
Aluminium Zlom Wlewki alum. Farby, lakiery, Folia Folia PP, PET, Granulaty Papier Inne Chemikalia Szkto Stal Przektadki
aluminiowy zewnetrzne kleje aluminiowa PVC tworzyw potprodukty
aluminiowe
2020 2021 m2022
Zrédto: BDM S.A., spétka
Ceny aluminium na LME [USD/t] Ceny aluminium na LME [PLN/t]
4000 18 000
3500 16 000
14 000
3000
12 000
10 000
2000
8000
1500 6000
1000 4000
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

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Premia za fizyczng dostawe aluminium [USD/t]

700
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400

300
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0

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, ingot
Kurs USD/PLN

5,50

4,00

3,50

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Cena polipropylenu [EUR/t]

2800

2400

2000

1600

1200

800

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

Kurs EUR/USD

W

Tt

1 2 3 4
Q Q Q
min - max 5Y 2021 2022 2023
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Kurs EUR/PLN
5,20
5,00
4,80
4,60
4,40
4,20
4,00
1 2 3 4
Q Q Q
min - max 5Y 2021 2022 2023
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Cena polietylenu [EUR/t]
2800
2400
2000
1600
1200
800
1 2 3 4
Q Q Q Q
min - max 5Y 2021 2022 2023

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, polietylen (LDPE)

Biorac pod uwage mix walutowy przychody/koszty dla spétki korzystne jest mocne EUR wzgledem USD przy relatywne;j
stabosci PLN vs EUR. W 2022 roku spétka wg szacunkdw zarzadu miata 200 min EUR nadwyzki przychoddéw w tej walucie
nad kosztami. Natomiast w przypadku USD nadwyzka byta w przypadku kosztéw nad przychodami (ok 150 min USD).

W USD kwotowane s3 ceny aluminium. Obecnie ceny sg wyraznie nizsze r/r. Notowania sg mniej wiecej poréwnywalne z
okresem przetomu 1/2Q’21. Ceny w PLN nieco podbija wyzszy r/r kurs USD/PLN, ale takze sg one wyraznie nizsze w ujeciu
r/r. Premie za fizyczng dostawe aluminium (dodawane do ceny notowar LME) takze s3 wyraznie nizsze r/r, jednocze$nie
nieco odbity wzgledem 4Q’22.

Ceny tworzyw sztucznych, waznych z punktu widzenia SOG, uzaleznione s3 od cen ropy naftowej. Obecnie ceny
polietykenu czy polipropylenu zaczynajg by¢ nizsze niz w 2021 roku w tym samym okresie roku.
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PMI dla sektora przemystu w Polsce Naktady w obszarze bud. kubaturowego w Polsce — zmiana r/r [mld PLN]
62 5,0
58 4,0
54 30 |
50
2,0
46 | I
1'0 I | I | | |
42 i .,
0.0 et .||||!| _III
38 : ~ o ® 99 &|*'H Lijar
oo ool o i
-1,0 Gdddddcf%ddd
34 IR N AR L ) M = o
30 2,0
ST T S S, A S S W SN S S St V.
N O L N\ 34 34 N4 3\ \g 4 324 4 2 2 % V' v
S S S S M S U S S SR S S S 3,0
mmieszkalne jednorodzinne budynki wielolokalowe
PMI Manufacturing Polska ===-===== roczne min m budynki zbiorowego zamieszkania mbiura
mhandel m przemyst/magazyny
--------- roczne max inne
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg Zrédto: BDM S.A., GUS
Wskainik oczekiwarn Ifo vs PMI Wskaznik oczekiwarn ZEW vs PMI
67 120 67 100
63 115 63 80
59 110 59 60
55 40
55 105
51 20
51 100
47 o
47 95
43 20
a3 90
39 -40
39 85 35 60
35 80 31 -80
31 75 27 -100
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Germany Manufacturing PMI IFO Pan Germany Business Expectations Germany Manufacturing PMI ZEW Germany Expectation of Economic Growth
Zrédto: BDM S.A.. Bloombera Zrédto: BDM S.A.. Bloombera
EC Construction Confidence Indicator Poland EC Construction Confidence Indicator EU27

30

20

-20

-30

-40

-50

-60

ECCI Polska

r/r

ECCI EU27 r/r

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Wskaznik zaufania w branzy budowlanej dla Polski Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, Wskaznik zaufania w branzy budowlanej dla UE-27
Wskaznik PMI dla polskiego przemystu od potowy 2021 roku znajdowat sie w mocnym trendzie spadkowym zaliczajac
dotek w 3Q’22 na poziomie 41 pkt. Od tego czasu indeks zanotowata wzrost do 48,5 pkt w lutym, jednak nadal pozostaje
to poziomy ponizej granicznej wartosci 50 pkt.

Podobnie w przypadku wskaznikéw wyprzedzajgcych dla niemieckiej gospodarki (Ifo i ZEW) na przetomie 3/4Q’22
odnotowano dotek i dynamiczne odbicie w ostatnich miesigcach. Dynamika nie znajduje ta jednak na razie potwierdzenia
w zachowaniu PMI dla niemieckiego przemystu, ktére odbicie od dna byto symboliczne, a marcowy wstepny odczyt
przyniést nowy dotek cyklu.

Publikowane przez Komisje Europejska wskazniki zaufania w budownictwie znajduja sie w trendzie spadkowym mniej
wiecej od poczatku 2022 roku i obecnie s3 na poziomach nizszych r/r.
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Dom Maklerski BDM S.A.
AKTUALNE ZALOZENIA STRATEGII DO 2025 i PROGNOZA NA 2023

Zatozenia ogdlne aktualnej strategii zarzadu do 2025 roku oraz prognozy na 2023 rok [min PLN]

2019 2020 2021 2022 2023P zarzad 2023P BDM réznica 2025P zarzad 2025P BDM  rdznica

Przychody 3203 3549 4598 5912 5271 5537 5% 5143 6330 23%
SWw 1251 1280 1818 2467 2333 2385 2% — 2794 -
SSA 1463 1605 1995 2430 2294 2326 1% = 2641 -
SOG 785 938 1170 1491 1156 1276 10% 1070 1388 30%
inne/wyfaczenia -296 -274 -386 -476 -512 -450 -12% = -493 -
EBIT 385 526 746 839 537 622 16% 650 779 20%
rentownosé 12,0% 14,8% 16,2% 14,2% 10,2% 11,2% 12,6% 12,3%

EBITDA 523 672 900 1002 721 805 12% 864 968 12%
SWw 152 172 286 319 231 280 21% 275 348 26%
SSA 237 283 349 366 313 326 4% 397 399 1%
SOG 148 229 288 329 195 217 11% 202 239 18%
inne/wyfaczenia -14 -12 -24 -12 -18 -18 -10 -18 -
rentowno$é 16,3% 18,9% 19,6% 16,9% 13,7% 14,5% 16,8% 15,3%

Zysk netto 295 430 595 656 388 474 22% 508 573 13%
rentownos$¢ 9,2% 12,1% 12,9% 11,1% 7,4% 8,6% 9,9% 9,0%

Dtug netto 729 586 875 1251 1441 1244 919 1211

CAPEX 246 146 219 321 387 387 suma 2021-25 1321 1360

Dywidenda 229 337 430 505 558 577 suma 2021-26 1700 2353

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Obecne cele strategiczne do 2025 (z lipca 2021)

o W koncowce grudnia 2020 spétka przedstawita strategie na lata 2021-25.

e Strategia to zostata zaktualizowana dotychczas jeden raz — w lipcu 2021 roku.

e W zwigzku z szybszym niz zaktadano pierwotnie rozwojem nowych rynkéw zwiekszono wtedy planowany
CAPEX w SWW (budowa nowej hali i zakup dodatkowej prasy w Polsce oraz rozbudowa mocy w Stowenii) i
SSA (budowa nowej hali dla Aluprofu).

e t3cznie wydatki inwestycyjne w 2021-25 maja siegna¢ 1321 min PLN (+256 mIn PLN vs pierwotna wersja, z

czego % zmiany przypada na SWW). W wyniku planowanego zwiekszenia mocy podwyzszono wtedy m.in.

cel EBITDA na 2025 do 864 min PLN z pierwotnie planowanych 787 min PLN.

Najwazniejsze prowadzone obecnie przez spdétke inwestycje to zwiekszenie mocy w SWW poprzez

uruchomienie nowych pras (jedna z koricem 1Q’23 o mocy 10 tys ton rocznie oraz druga na przetomie

2023/24 o mocy 15 tys ton; na koniec 2022 moce produkcyjne wynosity ok 100 tys ton rocznie, przy

sprzedazy na poziomie 85 tys ton) oraz budowa nowego zaktadu w Ztotowie (projekt Aluprof BIS), gdzie

prace budowlane zostang zakoriczone do 4Q’23.

Polityka dywidendowa ze strategii do 2025 roku zaktada przeznaczenie 60-100% skonsolidowanego zysku

netto na dywidende (przy relacji dtug netto/EBITDA na koniec poprzedniego roku obrotowego na

maksymalnym poziomie 2,0x) —w prognozach zarzadu zatozono $rednio 85%.

W naszych prognozach przyjmujemy, ze spo6tka zrealizuje z nawiagzka zaktadane w strategii zatozenia EBITDA

na 2025 rok. Nasze prognozy nie uwzgledniajag mozliwych akwizycji, gdzie prawdopodobnie moze istnie¢

duzy potencjat do uzyskania synergii na mozliwosci wykorzystania istniejgcych struktur sprzedazowych
spotki dla rozwoju komplementarnych bizneséw.

EBITDA rocznie wg prognoz zarzadu vs prognozy BDM [min PLN]

1200
1031
864
1000 900 o
721 T
800 -
672 1 ]
600 523
463
400
200
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023pP 2024P 2025P
(strategia)

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
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Prognoza zarzadu na 2023
Prognoza zarzadu na 2023 [min PLN]

2018

2019

2022

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Gtéwne zatozenie prognoz zarzadu na 2023:

Przychody ze sprzedazy 2993 3203 3549 4598 5931 5271 e W 1H’23 bedzie kontynuowana korekta w dtugoterminowym trendzie
06 707 785 938 1170 1517 1136 wzrostowym na wyroby wyciskane z aluminium na rynku europejskim
SWw 1270 1251 1280 1818 2451 2333 :
SSA 1292 1463 1605 1995 2440 2294 e Oczekiwana jest poprawa sytuacji w 2H23 wraz ze spadkiem
inne 15 17 17 20 21 === , , . ,
T S GB  aR <5 <5 G0 ponadnormatywnych zapaséw magazynowych z 1H22 (niedobdr
EBITDA 463 523 672 900 1031 721 surowcdw na skutek wojny w Ukrainie).

S0G 119 148 229 288 330 195 ) . ) L. )

SWW 163 152 172 286 329 231 e Zarzad zaktada normalizacje marz, szczegélnie w SWW i SOG oraz
SSA 190 237 283 349 378 313 H H H H H
[S— e b s i’ o negatywr.\y Wp’ny\{ p,rfesn konk“urencyjnej. Zarz,a,d zaktada dziatania
EBIT 338 385 526 746 865 537 zwiekszajgce wydajnos¢ produkcji oraz efektywnos¢ kosztowa.

saldo finansowe -21 -21 -21 -13 -66 -92 2 Z e 0

Zysk brutto 27 364 505 733 7ee  ams e Spotka zaktada wzrost kosztéw energii o +58% r/r (323 min PLN), a
Zysk netto 268 295 430 595 678 388 kosztéw wynagrodzen o 9% r/r (657 min PLN).

o 203 563 €37 369 734 844 e Zaktadana przez zarzad EBITDA na 2023 ma odpowiadaé zatozeniom ze
Diug netto 774 729 586 875 1056 1441 strategii na lata 2021-25, natomiast wynik netto ma by¢ 7% nizszy niz
Marza EBITDA 155% 163% 18,0% 196% 17,4% 13,7% zatozenia ze strategii na ten rok (efekt kosztéw finansowych, zatozono -
S AT BHFS ZYES oufdd oGS dnEl 92 min PLN salda finansowego, z drugiej strony zatozono rozpoznanie
SWw 12,8% 12,2% 13,4% 15,7% 13,4% 9,9%

SSA 147% 162% 17,7% 175% 155%  13,6% aktywa podatkowego na 30 min PLN).

Marza EBIT 11,3% 12,0% 14,8% 16,2% 14,6% 10,2% < S : : .
Mara zysku netto 0%  o2% 121% 126% 114%  74% e Gtowne zatozenia makroekonomiczne przyjete przez zarzad na 2023: PKB

Zrédio: DM BDM S.A., spétka

w Polsce +1,3%, inflacja: 11,7%, $rednia cena aluminium: 2200 USD/t,
USD/PLN=4,74, EUR/PLN=4,74.

e Prognoza 2023 uwzglednia wyptate dywidendy w wysokosci 85%
skonsolidowanego zysku netto za 2022 rok (rekomendacja zarzadu
zostanie przedstawiona w roku 2023 w oparciu o ocene aktualnej i
przewidywanej sytuacji spotki), co implikuje ok. 58 PLN/akcje (taki sam
procentowy poziom wyptaty za 2023P bedzie implikowat 34 PLN/akcje).

e Zaktadany CAPEX to 387 min PLN a dtug netto na koniec 2023: 1,44 mlid

PLN.
Podsumowanie konferencji dotyczacej prognoz na 2023 rok:
e 4Q’22 nie byt tatwy, w wyniki nie byty pod wptywem zdarzen jednorazowych
o Widoczny spadek popytu z rynku budowlanego. Skoriczyt sie okres wysokiego popytu i marz w BOPP
® 2023 rok powinien by¢ wyraznym dotkiem wynikowym, spétka liczy na odbicie w 2024 w obszarze
budowlanym w wyniku pojawienia sie srodkéw UE (pozytywnym sygnatem bytoby uruchomienie KPO, ale
wptyw bytby najwczesniej w koricdwce 2023)
e EBITDA powinna roztozy¢ sie na poziomie nieco ponad 300 min PLN w 1H’23 oraz ok. 400 min PLN w 2H’23
o Uspokoita sie sytuacja na rynku surowcéw, zabezpieczone cenowo jest % wolumenu gazu i 60% energii na
2023, spoétka bedzie sukcesywnie uzupetniac zakupy na 2023
e 10% zmiany USD/PLN (ok. 0,45 PLN) to obecnie 50 min PLN ceteris paribus (koszt przy ostabieniu PLN, zysk
przy umocnieniu)
e Spétka planuje minimalny wzrost zatrudnienia (gtéwnie w SWW, natomiast SSA ma w planach
ograniczenie zatrudnienia)
o W sytuacji, gdyby pojawit sie duzy, ciekawy cel akwizycyjny, mozliwe jest przejSciowe ograniczenie
dywidendy w porozumieniu z akcjonariuszami
SWW: pozytywnym trendem jest elektromobilno$¢ (w 2023 zaczng procentowac projekty z lat poprzednich),
dobry popyt obserwowany jest w stopach twardych z branzy zbrojeniowej, spétka planuje zwiekszyé
wolumeny produkcji w 2023 (90 tys t vs 84 tys ton — cze$¢ wzrostu wolumenu ma wynikac z przekierowania
zakupow z SSA); zarzad widzi wzrost w eksporcie, w Polsce obrona udziatéw rynkowych; branza podejmuje
dziatania, aby zablokowa¢ dumpingowe ceny z Turcji (wysoka podaz profili moze utrzymac sie w 2023 i w
kolejnych latach),
SOG: spotka zaktada 84% wykorzystanie mocy (vs 89% w 2022); zarzad podkres$la trend przechodzenia z
laminatéw wielowarstwowych na papier z warstwami ochronnymi (dodatkowo wycofywane z laminatow sa
folie aluminiowe i poliestrowe, przechodzenie na folie polietylenowe i polipropylenowe); efektem jest
skrécenie tancucha wartosci dodanej i ograniczenie marz; popyt na BOPP zaczat gwattowanie spadac od
3Q’22 (popyt w 4Q’22 byt najnizszy od 2008)
SSA: wyrazny spadek rynku polskiego zaktadany w 2023; spétka zaktada spadek sprzedazy w Polsce na 6-7%,
mniej niz rynek ze wzgledu na sprzedaz do klientéw krajowych, ktérzy eksportujg (programy
termomodernizacji w Europie); na rynkach zagranicznych spétka skupia sie na Europie Zachodniej (m.in. chce
dotrze¢ do klientéw indywidualnych w UK); jako perspektywiczne postrzegane s Batkany; w 4Q’22 spétka
rozpoczeta sprzedaz szkta ogniowego (plan 30 tys m2 na 2023); presja konkurencyjna moze negatywnie
wptywac na marze (pole do podwyzek cen jest ograniczone ze wzgledu na staby popyt); do 1Q’24 petne
uruchomienie nowego kompleksu w Ztotowie
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI ZA OSTATNIE OKRESY | PROGNOZY

Wyniki skonsolidowane wg segmentéw [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q20 3Q20 4Q'20 | 1Q'21 2Q21 3Q'21 4Q21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23W
Przychody ze sprzedazy 778,9 831,8 8388 753,8 | 8290 8878 9200 911,8 | 990,1 11542 12366 1216,6 | 1500,1 16485 1507,7 1274,6 | 1350,0
S0G 2004 1928 191,3 2009 | 2450 2535 2309 2082 | 284,5 3051  299,0 2815 | 4043 3987 3933 3204
Sww 3265 3415 3292 2541 | 3184 3239 3278 309,9 | 370,7 4457 5109 491,1 | 6417 7261 6105 4731
SSA 3288 3764 4025 3549 | 3351 3836 4393 4471 | 4105 4926 5481  543,6 | 5851 6910 5943 5692
inne 3,9 3,8 3,9 5,5 4,4 4,4 45 4,2 438 49 5,1 4,9 49 53 5,3 54
wytaczenia 806 -82,7 -881 -61,6 | -740 -776 -84 -576 | -804 -941  -12655 -1046 | -1359 -1726 957  -935
EBITDA 1101 1355 160,6 117,0 | 1456 187,4 1980 1415 | 1997 251,9 2452 2029 | 2679 3503 2530 1602 | 193,0
S0G 3,1 368 391 356 | 501 7.5 636 438 | 770 1014 57,8 51,9 102,1 980 88,2 41,7
SWw 297 41,7 499 310 | 373 434 514 400 | 524 687 91,2 73,5 81,9 1244 74,7 47,8
SSA 458 624 792 501 | 61,1 745 894 583 | 735 913 1074 773 984 1297 789 71,2
inne/korekty 14 54 76 03 29 20 64 06 | -33 93 11,2 0,1 -14,5 1,8 11,2 0,4
EBIT 766 10,3 1258 811 | 1084 1515 161,6 1043 | 1624 2139 2071 1627 | 2292 3096 21,7 1147 | 149,0
saldo finansowe 49 70 37 56 | 58 83 23 43 | -18 23 25 6,4 5,1 120 -145 346 -17,0
Zysk brutto 71,8 943 1221 755 | 102,6 1433 1593 100,0 | 160,6 2115 2046 1563 | 2242 2975 1972 80,1 132,0
2ysk netto 579 755 990 624 | 833 1210 1290 97,0 | 1373 1618 1672 1283 | 1748 2460 1705 87,0 125,0
CFO 1232 1375 1593 142,9 | 1173 2171 2045 97,7 | 987 935 1315 453 84,7 57,6 2084 3835
Dtug netto 7534 7348 659,1 7288 | 6655 4857 347,5 586,2 | 534,5 620,1 841,3 874,9 813,3 931,4 10155 10563 950,0
Marza EBITDA 14,1% 16,3% 19,1% 155% | 17,6% 21,1% 21,5% 15,5% | 20,2% 21,8% 19,8% 16,7% 17,9% 21,2% 16,8% 12,6% 14,3%
S0G 18,0% 19,1% 20,4% 17,7% | 20,4% 282% 27,5% 21,0% | 27,1% 332%  19,3%  18,4% | 253%  24,6%  22,4%  13,0%
sww 9,1% 12,2% 152% 12,2% | 11,7% 13,4% 157% 12,9% | 14,1% 154% 179% 150% | 12,8% 17,1% 122%  10,1%
SSA 13,9% 16,6% 19,7% 14,1% | 18,2% 19,4% 20,4% 13,0% | 17,9%  18,5% 19,6% 14,2% 16,8% 18,8% 13,3% 12,5%
Marza EBIT 9,8% 12,2% 150% 10,8% | 13,1% 17,1% 17,6% 11,4% | 16,4% 185% 16,7% 13,4% | 153% 188% 140%  9,0% | 11,0%
Marza zysku netto 7,4% 9,1% 11,8% 83% | 10,0% 13,6% 14,0% 10,6% | 13,9% 14,0% 13,5% 10,5% 11,7% 14,9% 11,3% 6,8% 9,3%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Przychody kwartalnie — skonsolidowane [min PLN] EBITDA kwartalnie — skonsolidowana [min PLN]
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Zrédfo: BDM S.A., spétka
EBITDA kwartalnie — SSA [mIn PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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EBITDA kwartalnie - SWW [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
EBITDA, CF operacyjny i dtug netto [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Kety - finalne wyniki za 4Q’22 [min PLN]
4Q21 4Q'22 zmianar/r 4Q'22W* odchyl. 2021 2022 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 1216,6 1274,6 4,8% 1255,0 1,6% 4597,6 5930,9 29,0%
EBITDA 202,9 160,2 -21,0% 131,0 22,3% 899,7 10314 14,6%
EBIT 162,7  114,7 -29,5% 89,0 289% 7460 8652 16,0%
Zysk (strata) brutto 156,3 80,1 -48,7% - - 732,9 799,0 9,0%
2ysk (strata) netto 128,3 87,0 -32,2% 65,0 33,9% 5946 6784 14,1%
Marza EBITDA 16,7% 12,6% 10,4% 19,6% 17,4%
Marza EBIT 13,4%  9,0% 7,1% 16,2%  14,6%
Marza netto 10,5% 6,8% 5,2% 12,9% 11,4%

Zrédio: DM BDM S.A., spotka, *wstepne wyniki publikowane przez spétke 20/12/2022

Spotka opublikowata w ubiegtym tygodniu finalne wyniki za 4Q’22/2022 (wstepne byty publikowane w drugiej

potowie grudnia).

e Koricowe wyniki za 4Q’22 s wyraznie lepsze niz pierwotne wyniki wstepne. EBITDA w 4Q’22 wyniosta
ostatecznie 160 min PLN (vs 131 min PLN wstepnie, wyniki lepsze w SWW i SSA, w SOG zgodne z
szacunkami). Natomiast EBITDA za caty 2022 rok przekroczyta 1,03 mld PLN.

o Lepsza takze od szacunkdw pozycja gotdwkowa na koniec 2022 roku — spétka miata 1,06 mid PLN dtugu
netto vs 1,25 mld PLN wg szacunkowych danych.

Kety — szacunki wynikow za 1Q’23 [min PLN]

1Q'22 1Q'23w zmiana r/r 1Q'23P kons.* odchylenie 2023P zarzad wykonanie
Przychody ze sprzedazy =~ 1500,1 1350,0 -10,0% 1222 10,5% 5271,0 25,6%
EBITDA 267,9 193,0 -28,0% 167 15,4% 721,0 26,8%
EBIT 229,2 149,0 -35,0% 123 20,8% 537,0 27,7%
Zysk (strata) brutto 224,2 132,0 -41,1% - 445,0 29,7%
Zysk (strata) netto 174,8 125,0 -28,5% 82 52,4% 388,0 32,2%
Marza EBITDA 17,9% 14,3% 13,7% 13,7%
Marza EBIT 15,3% 11,0% 10,1% 10,2%
Marza zysku netto 11,7% 9,3% 6,7% 7,4%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *PAP
e Spotka w drugiej potowie marca opublikowata szacunkowe wyniki za 1Q’23. Przychody w 1Q’23 spadty o
10% r/r, do 1,35 mld PLN (przy 18% spadku ceny aluminium wyrazonej w PLN).

e EBITDA w 1Q'23 spadta 0 28% r/r do 193 mIn PLN . Wynik jest w naszej opinii jednak lepszy niz mozna byto
oczekiwac po wypowiedziach zarzadu przy okazji prognoz na 2023 rok (EBITDA w 2023 ma wynies$¢ wedtug
oficjalnej prognozy 721 min PLN i okres 2H'23 miat by¢ lepszy niz 1H'23). Konsensus PAP dla EBITDA
zawierat sie w przedziale 162-172 min PLN (172 miIn PLN nasza prognoza).

Pozytywny wptyw na wynik netto w 1Q'23 ma mie¢ 20 min PLN z tytutu utworzenia aktywa na podatek
odroczony.

Szacowany dtug netto po 1Q'23 ma wynie$¢ ok. 940 min PLN (vs 1056 min PLN po 4Q'22). Na tej podstawie
mozna oczekiwac¢ kontynuacji dobrego CF operacyjnego w 1Q'23 zwigzany m.in. ze spadkiem cen
surowcow.

W ocenie zarzadu poczgtek roku przynidst niewielka poprawe nastrojéw na rynku w poréwnaniu do 4Q'22.
Poziom zamoéwien jest zblizony do zatozen przyjetych przy opracowywaniu prognoz na rok 2023 oraz
utrzymuje sie presja cenowa. W ocenie zarzadu wyniki 1Q'23 nie stanowig przestanki do aktualizacji
prognozy rocznej ze wzgledu na utrzymujaca sie niepewnosé na rynku.

Oceniamy, ze dopiero wyniki za caty okres 1H’23 mogg ewentualnie sktania¢ zarzad do rozwazania rewizji
prognozy rocznej. Wyniki 1Q’23 napawac¢ moga jednak w tej kwestii lekkim optymizmem. W latach 2012-
21 srednie wktad 1Q w wyniki roczne stanowit 22%, w 2022 byto to az 26%, ale bardzo staby w 2022 roku
byt 4Q’22. Po 1Q’23 wykonanie prognozy rocznej zarzadu stanowi 27%, ale tak jak wspominalismy
wczesniej zarzad oczekuje lepszej koniunktury w 2H’23. Teoretycznie jesli 2023 odpowiadatby
historycznym wzorcom (wykonanie rocznego wyniku po 1Q na poziomie 22%), to roczna EBITDA mogtaby
sie uksztattowac¢ w okolicy 880 min PLN (optymistyczny scenariusz, w naszych zatozeniach przyjmujemy
nizszy wynik).

Kety — wykonanie wyniku rocznego po 1Q [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Prognozy na kolejne okresy

Prognoza wynikéw kwartalnych [min PLN]

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'21 2Q21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23W 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody ze sprzedazy 7789 831,8 8388 7538 | 1500,1 16485 1507,7 12746 | 13500 14957 14516 12396 | 13704 15939 15916 13653
SOG 200,4 192,8 191,3 200,9 404,3 398,7 393,3 320,4 342,8 327,1 324,4 281,3 355,1 338,7 336,2 291,8
SWW 326,5 3415 3292 2541 | 641,7 7261 6105 473,1 572,0 6727 6253 5150 | 612,6 7311 6977 5793
SSA 328,8 3764 402,55 3549 585,1 691,0 594,3 569,2 552,0 649,6 591,2 533,5 522,2 684,4 653,6 591,3
inne 3,9 3,8 3,9 5,5 4,9 5,3 53 5,4 5,0 5,4 5,4 5,5 5,1 5,5 5,5 5,6
wytaczenia -80,6 -82,7 -88,1 -61,6 -135,9 -172,6 -95,7 -93,5 -121,9 -159,2 -94,8 95,7 -124,6 -165,8 -101,5 -102,7
EBITDA 110,1 1355 160,6 117,0 267,9 350,3 253,0 160,2 193,0 224,6 214,0 173,7 206,7 259,8 240,9 195,2
SOG 36,1 36,8 39,1 35,6 102,1 98,0 88,2 41,7 58,5 57,4 56,4 44,6 62,8 59,8 58,8 46,5
SWW 29,7 41,7 499 31,0 81,9 1244 74,7 47,8 61,0 85,4 74,7 59,3 69,5 103,5 86,8 67,6
SSA 45,8 62,4 79,2 50,1 98,4 129,7 78,9 71,2 77,9 86,2 87,3 74,7 78,9 101,0 99,8 85,8
inne/korekty 1,4 54 -76 03 -14,5 1,8 11,2 0,4 4,3 43 4,4 -4,9 4,5 4,5 -4,5 4,6
EBIT 76,6 101,3 1258 81,1 229,2 309,6 211,7 114,7 149,0 178,9 167,6 126,1 159,7 212,8 193,9 147,3
saldo finansowe 4,9 7,0 3,7 5,6 5,1 12,0 -14,5 34,6 17,0 -18,0 1180  -17,1 -18,0 -19,0 -19,0 -18,9
Zysk brutto 71,8 94,3 122,1 75,5 224,2 297,5 197,2 80,1 132,0 160,9 149,6 109,0 141,7 193,8 174,9 128,4
Zysk netto 579 755 99,0 62,4 | 1748 2460 1705 87,0 1250 1301  121,0 97,6 114,8 157,0 1416  102,7
CFO 1232 1375 159,3 142,9 | 84,7 57,6 208,4 3835 116,3 2200 2500 256,2 | 127,8 2554 2326  101,3
Dtug netto 753,4 7348 659,1 7288 813,3 931,4 10155 1056,3 940,0 788,5 1184,8 1244,2 | 1154,1 969,2 1209,7 12383
Marza EBITDA 14,1% 16,3% 19,1% 15,5% | 17,9% 21,2% 16,8% 12,6% 14,3% 15,0% 14,7% 14,0% 15,1% 16,3% 15,1% 14,3%
SOG 18,0% 19,1% 20,4% 17,7% | 253%  24,6%  22,4%  13,0% | 17,1%  17,6% 17,4% 159% | 17,7% 17,7% 17,5%  15,9%
SWwW 9,1% 12,2% 152% 12,2% | 12,8% 17,1% 12,2% 10,1% 10,7% 12,7% 11,9% 11,5% 11,3% 14,2% 12,4% 11,7%
SSA 13,9% 16,6% 19,7% 14,1% | 16,8%  188%  13,3%  12,5% | 14,1%  13,3% 14,8% 14,0% | 151% 14,8% 153%  14,5%
Marza EBIT 9,8% 12,2% 15,0% 10,8% | 15,3% 18,8% 14,0% 9,0% 11,0% 12,0% 11,5% 10,2% 11,7% 13,4% 12,2% 10,8%
Marza zysku netto 74%  91% 11,8% 83% | 11,7%  149% 113%  68% | 93%  87%  83%  79% | 84%  98%  89%  15%
Zrédfo: BDM S.A., spotka
e Zaktadany przez zarzad poziom 721 min PLN EBITDA oznacza wynik niewiele wyzszy niz osiggniety w 2020
roku (spotka miata wtedy 672 min PLN) i duzo stabszy niz w latach 2021-22. Zaktadamy, ze po 2Q’23 zarzad
moze mieé przestanki do podwyzszenia prognozy rocznej.
e W naszych zatozeniach przyjmujemy, ze w 2023 EBITDA siegnie 805 mIn PLN (czyli 1Q’23 bedzie stanowit
24% wyniku rocznego). Zaktadamy 217 min PLN wyniku w SOG (vs 330 min PLN w 2022, efekt normalizacji
marz, przede wszystkim w BOPP), 280 min PLN w SWW (vs 329 mIn PLN w 2022, nizsze marze w przeliczeniu
EBITDA/t w wyniku presji cenowej ze strony konkurencji przy stabszym otoczeniu makro) oraz 326 min PLN
w SSA (vs 378 min PLN w 2022, mniejsza liczba aktywnych projektdw na rynku, presja konkurencyjna).
o Na poziomie netto w 1Q’23 spédtka ujeta 20 min PLN aktywa podatkowego, zaktadamy rozpoznanie jeszcze
dodatkowych 10 min PLN w 4Q’23.
e Obecny konsensu na poziomie EBITDA na 2023 rok wynosi 805 mIn PLN, czyli powyzej prognozy zarzadu (w
momencie jej publikacji ksztattowat sie na poziomie 850+ min PLN). W naszych prognozach przyjmujemy
bardzo podobny poziom. Zaktadamy nieco nizszy poziom dtugu netto. .
¢ Na kolejne lata nasze zatozenia oscyluja nieco ponizej konsensusu (ale powyzej aktualnych zatozen zarzadu
ze strategii, ktora zaktada w 2025 roku 864 min PLN). Sciezka poprawy wynikéw r/r powinna by¢ zdaniem
budowana stabilnie w kolejnych latach, w czym pomaga¢ powinny m.in. zwiekszone moce produkcyjne w
SWW i SSA. Ponownego przekroczenia bariery 1,0 mld PLN EBITDA oczekujemy w 2027 roku.
e Spodziewamy sie, ze nowaq strategie zarzad bedzie prezentowat po wynikach 2024 roku (zaktadamy, ze
przekroczg one wtedy zatozenia ze strategii na 2025, a jednoczesnie spétka bedzie po ukoriczeniu obecnego
cyklu inwestycyjnego, co bedzie przestanka do zaprezentowania kolejnego).
o Dywidendg zaktadamy na poziomie 85% zysku netto za poprzedni rok (dla kazdego roku w catym okresie
prognozy)
Konsensus rynkowy vs prognozy BDM [min PLN]
2023 2023 . 2024 2024 odchylenie 2025 2025 odchylenie
odchylenie
konsensus  BDM konsensus  BDM konsensus  BDM
Przychody 5531,3 55369  0,1% 60359 59211  -1,9% 6361,5 63303  -0,5%
EBITDA 804,9 805,3 0,1% 923,4 902,6 -2,3% 1019,0 968,3 -5,0%
EBIT 6242 6216 -0,4% 7306 7137 -2,3% 8250 7790 -5,6%
Zysk (strata) netto 448,6 473,7 5,6% 526,4 516,1 -2,0% 615,5 572,7 -6,9%
Dtug netto 1303,9 1244,2 -4,6% 1346,9 12383 -8,1% 1310,0 1210,7 -7,6%
Marza EBITDA 14,6% 14,5% 15,3% 15,2% 16,0% 15,3%
Marza EBIT 11,3% 11,2% 12,1% 12,1% 13,0% 12,3%
Marza zysku netto 8,1% 8,6% 8,7% 8,7% 9,7% 9,0%
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg (konsensus)
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozowane skonsolidowane wyniki roczne wg segmentéw [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy 2993 3203 3549 4598 5931 5537 5921 6330 6518 6590 6961 7343 7448 7798 7908
S0G 706,55 7853  937,7 1170,1 15166 12756 1321,8 13879 14157 14440 14728 15023 15323 15630 1594,3
SwWw 1269,8 1251,2 12799 18184 2451,4 23851 2620,7 27942 28641 2869,0 3041,6 32198 32492 34135 34447
SSA 1292,1 1462,7 16051 19949 2439,7 23263 24515 26409 2742,0 27812 29792 31839 3231,7 34128 34640
inne 15,5 17,1 17,5 19,7 20,9 21,3 21,8 22,2 22,6 23,1 23,5 24,0 24,5 25,0 25,5
wytaczenia -290,5 -313,0 -291,6  -405,5 -497,7 -471,5 -4946 -5149 -5268 -527,0 -556,5 -586,7 -590,0 -616,7 -620,2
EBITDA 463 523 672 900 1031 805 903 968 985 1002 1047 1069 1091 1113 1132
SOG 118,8 147,6 228,9 288,1 330,0 216,9 227,9 239,3 244,0 248,9 253,9 259,0 264,2 269,4 274,8
SWW 162,7 1522  172,0 2858 3288 2803 3273 347,7 3512 3547 3583 3618 3655  369,1 372,8
SSA 189,8  237,4 2834 3495 3781 3261 3656 3995 4084  417,5 4545 4685 4819 4949 505,8
inne/korekty -7,9 -14,1 -11,9 -23,8 -5,5 -18,0 -18,1 -18,1 -18,6 -19,0 -19,4 -19,8 -20,3 -20,7 -21,2
EBIT 338 385 526 746 865 622 714 779 796 812 857 879 900 921 940
saldo finansowe -21 -21 -21 -13 -66 -70 -75 -70 -63 -61 -59 -57 -55 -52 -49
Zysk brutto 317 364 505 733 799 551 639 709 734 751 798 821 845 869 891
Zysk netto 268 295 430 595 678 474 516 573 593 607 645 664 683 702 720
CFO 293 563 637 369 734 842 717 741 799 843 798 811 905 853 935
Dtug netto 774 729 586 875 1056 1244 1238 1211 1155 1069 1040 1029 938 913 819
Marza EBITDA 155% 16,3%  18,9% 19,6% 17,4% 14,5% 152% 153% 151% 152% 150% 14,6% 14,7% 14,3%  14,3%
SOG 16,8% 18,8% 24,4% 24,6% 21,8% 17,0% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2%
SWw 12,8% 12,2% 13,4% 15,7% 13,4% 11,8% 12,5% 12,4% 12,3% 12,4% 11,8% 11,2% 11,2% 10,8% 10,8%
SSA 14,7% 16,2% 17,7% 17,5% 15,5% 14,0% 14,9% 15,1% 14,9% 15,0% 15,3% 14,7% 14,9% 14,5% 14,6%
Marza EBIT 11,3% 12,0% 14,8% 16,2% 14,6% 11,2% 12,1% 12,3% 12,2% 12,3% 12,3% 12,0% 12,1% 11,8% 11,9%
Marza zysku netto 9,0% 9,2% 12,1% 12,9% 11,4% 8,6% 8,7% 9,0% 9,1% 9,2% 9,3% 9,0% 9,2% 9,0% 9,1%
Zrédto: BDM S.A., spétka
Dywidenda [PLN/akcje]
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Zrédto: BDM S.A., spétka
EBITDA i dtug netto [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.
DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P
Aktywa trwate 1723 1903 2117 2138 2142 2150 2157 2164 2171 2178 2186 2192
Wartosci niematerialne i prawne 70 96 103 111 119 126 134 141 149 156 164 172
Rzeczowe aktywa trwate 1571 1751 1947 1988 1998 1999 1998 1998 1997 1997 1996 1996
Nieruchomosci inwestycyjne 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Pozostate aktywa trwate 80 53 63 36 22 22 22 22 22 22 22 22
Aktywa obrotowe 1804 1983 1749 1892 2059 2157 2210 2339 2458 2507 2604 2658
Zapasy 901 985 821 902 1008 1049 1055 1151 1254 1272 1368 1388
Naleznosci krétkoterminowe 791 856 799 855 914 941 951 1005 1060 1075 1126 1142
Inwestycje krétkoterminowe 112 142 129 135 137 168 204 183 144 160 110 129
- w tym $rodki pienigzne* 104 139 127 132 135 166 201 181 142 158 108 127
Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 3527 3886 3867 4029 4201 4308 4366 4503 4630 4685 4789 43851
Kapitat (fundusz) wiasny 1768 1941 1838 1952 2086 2192 2295 2424 2540 2658 2780 2903
Kapitat mniejszosci 1 1 2 3 4 6 7 8 10 11 12 14
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1757 1945 2027 2075 2111 2110 2064 2071 2080 2016 1997 1934
Rezerwy na zobowigzania 116 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81
Zobowigzania dtugoterminowe 450 925 1100 1100 1075 1050 1000 950 900 825 750 675
- w tym zobowigzania oprocentowane 439 894 1069 1069 1044 1019 969 919 869 794 719 644
Zobowigzania krétkoterminowe 1158 905 812 860 921 945 949 1005 1065 1076 1132 1144
- w tym zobowiazania oprocentowane 540 301 301 301 301 301 301 301 301 301 301 301
Pasywa razem 3527 3886 3867 4029 4201 4308 4366 4503 4630 4685 4789 4851
*fqcznie z lokatami
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody netto ze sprzedazy 4598 5931 5537 5921 6330 6518 6590 6961 7343 7 448 7798 7908
EBITDA 900 1031 805 903 968 985 1002 1047 1069 1091 1113 1132
EBIT 746 865 622 714 779 796 812 857 879 900 921 940
Saldo dziatalnosci finansowej -13 -66 -70 -75 -70 -63 -61 -59 -57 -55 -52 -49
Zysk (strata) brutto 733 799 551 639 709 734 751 798 821 845 869 891
Zysk (strata) netto mniejszosci 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Zysk (strata) netto** 595 678 474 516 573 593 607 645 664 683 702 720
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [min PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 369 734 842 717 741 799 843 798 811 905 853 935
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -217 -308 -386 -236 -206 -195 -194 -195 -196 -197 -198 -198
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -199 -391 -470 -476 -532 -572 -613 -623 -653 -692 -705 -718
Przeptywy pienigzne netto -47 36 -13 6 3 31 36 -21 -39 16 -50 19
Srodki pieniezne na poczatek okresu 151 104 139 126 132 135 166 201 180 142 158 108
Srodki pieniezne na koniec okresu 104 139 126 132 135 166 201 180 142 158 108 127
Wskazniki 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P
Przychody zmiana r/r 30% 29% 7% 7% 7% 3% 1% 6% 5% 1% 5% 1%
EBITDA zmiana r/r 34% 15% -22% 12% 7% 2% 2% 5% 2% 2% 2% 2%
Zysk netto zmiana r/r 38% 14% -30% 9% 11% 4% 2% 6% 3% 3% 3% 3%
Marza EBITDA 19,6% 17,4% 14,5% 15,2% 15,3% 15,1% 15,2% 15,0% 14,6% 14,7% 14,3% 14,3%
Marza EBIT 16,2% 14,6% 11,2% 12,1% 12,3% 12,2% 12,3% 12,3% 12,0% 12,1% 11,8% 11,9%
Marza netto 12,9% 11,4% 8,6% 8,7% 9,0% 9,1% 9,2% 9,3% 9,0% 9,2% 9,0% 9,1%
ROE 33,6% 34,9% 25,8% 26,4% 27,5% 27,1% 26,5% 26,6% 26,1% 25,7% 25,3% 24,8%
ROA 16,9% 17,5% 12,3% 12,8% 13,6% 13,8% 13,9% 14,3% 14,3% 14,6% 14,7% 14,9%
Dtug 979 1196 1371 1371 1346 1321 1271 1221 1171 1096 1021 946
D/ (D+E) 35,6% 38,1% 42,7% 41,3% 39,2% 37,6% 35,6% 33,5% 31,6% 29,2% 26,9% 24,6%
D/E 55,3% 61,6% 74,6% 70,2% 64,5% 60,3% 55,4% 50,4% 46,1% 41,2% 36,7% 32,6%
Dtug / kapitat wiasny 55,3% 61,6% 74,6% 70,2% 64,5% 60,3% 55,4% 50,4% 46,1% 41,2% 36,7% 32,6%
Dtug netto 875 1056 1244 1238 1211 1155 1069 1040 1029 938 913 819
Dtug netto / kapitat wtasny 494,75 54422 676,93 634,54 580,52 527,01 46595 429,13 40508 352,77 32839 282,07
Dtug netto / EBITDA 1,0 1,0 15 1,4 13 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7
EV 6018 6200 6388 6382 6354 6299 6213 6184 6172 6081 6056 5962
Dtug / EV 16,3% 19,3% 21,5% 21,5% 21,2% 21,0% 20,5% 19,7% 19,0% 18,0% 16,9% 15,9%
CAPEX / Przychody 4,8% 5.2% 7,0% 4,0% 3,3% 3,0% 3,0% 2,8% 2,7% 2,7% 2,6% 2,5%
CAPEX / Amortyzacja 142,2% 186,2% 210,7% 125,4% 109,7% 104,3% 103,4% 103,8% 103,8% 103,7% 103,8% 103,6%
Zmiana KO / Przychody 9,5% 3,6% -2,4% 1,6% 1,7% 0,7% 0,2% 1,4% 1,4% 0,3% 1,2% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 41,5% 15,9%  33,4% 24,0% 26,2% 24,3% 18,3% 26,3% 26,7% 22,2% 27,0% 22,4%
P/E* 8,6 7,6 10,9 10,0 9,0 8,7 8,5 8,0 7,7 7,5 7,3 7,1
P/BV* 2,9 2,6 2,8 2,6 2,5 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 1,9 1,8
EV/EBITDA* 6,7 6,0 7,9 71 6,6 6,4 6,2 5,9 5,8 5,6 5,4 53
EV/EBIT* 8,1 7,2 10,3 8,9 8,2 7,9 7,6 7,2 7,0 6,8 6,6 6,3
EV/S* 1,3 1,0 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
DPS 44,6 52,4 59,8 41,7 45,5 50,4 52,2 53,5 56,8 58,5 60,2 61,9
Payout ratio 100,0% 85,0% 85,0% 85,0% 85,0% 85,0% 85,0% 85,0% 85,0% 85,0% 85,0% 85,0%

Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 533,0 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendaciji spétki:

Leszek Mackiewicz
Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

trzymaj 569,3 Wznowienie 28.03.2023 11:45CEST  533,0 57125
trzymaj 340,9 akumuluj 355,8 09.08.2019 12:02CEST 3285 56813
akumulyj 355,8 trzymaj 334,3 02.04.2019 13:42CEST  330,0 61045
trzymaj 334,3 akumulyj 343,8 07.01.2019  15:11CEST 335, 58616
akumuluj 343,8 redukuj Diicigf‘;t;&) 21.11.2018 13:25CEST 3195 56129
redukuj Diioész(a\?lgtmu) trzymaj D‘;zi'i%tml) 17.05.2018  15:02CEST  365,0 59 600
trzymaj Dﬁg:'gag%tmu) akumuluj Di‘;“:'i%tg&) 19.06.2017  11:45CEST  437,7 61060
akumulyj Di‘;":’ig‘gtz::\” akumuluj 310,6 02.06.2016 313,0 44638
akumuluj 310,6 trzymaj 305,0 11.02.2016 280,1 43859
trzymaj 305,0 trzymaj 193,9 17.08.2015 325,0 52 500
trzymaj 193,9 akumuluj 187,5 08.11.2013 197,4 53317
akumuluj 187,5 akumuluj 162,8 20.08.2013 170,3 49334
akumuluj 162,8 trzymaj 127,7 08.03.2013 141,0 46 939
trzymaj 127,7 akumuluj 131,9 17.08.2012 117,0 42 126
akumuluj 131,9 trzymaj 107,6 11.04.2012 117,0 40302
trzymaj 107,6 redukuij 112,2 04.11.2011 101,5 41560
redukuj 112,2 trzymaj 1183 15.07.2011 122,0 47 699
trzymaj 1183 redukuj 103,2 05.11.2010 1197 47 040
redukuj 103,2 akumulyj 1187 16.02.2010 117,5 38 760
akumulyj 1187 kupuj 103,4 09.11.2009 107,5 39277
kupuj 103,4 redukuj 52,6 18.08.2009 86,0 35000
redukuj 52,6 - - 27.02.2009 58,9 22 160

KETY | 17
RAPORT ANALITYCZNY


mailto:tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
mailto:maciej.bak@bdm.pl
mailto:krzysztof.tkocz@bdm.pl

Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci 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 przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do 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 akcjg 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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw 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 sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek 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 1Q’23*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora 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 osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug 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 czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 7 64% 0 0%
Akumuluj 3 27% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 9% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 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 miesigcy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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Dom Maklerski BDM S.A.

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

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

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

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

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-03-28

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-03-28 (11:45 CEST).

Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2022-04-04 (00:01 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

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

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

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

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace 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 wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu
zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/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 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-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 regulujagcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi/ poszczegd Inymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

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

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

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegélnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg 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 2023-03-28:

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

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

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

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty 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.

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

|stniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych*

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

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu 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 petni funkcje sponsora emisji dla spotki KETY

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedgca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozyé oferte $Swiadczenia ustug spétce lub innym spotkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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