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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Odczyt inflacji w USA paliwem dla niedzwiedzi 1D YTD
Punktem centralnym wczorajszej sesji byt odczyt inflacji CPI w USA, ktéra wyniosta 8,3% r/r
i byta nizsza niz w lipcu (8,5%), jednak, co wazniejsze, wyzsza od oczekiwan (8,1%). WIG20 1519,4 -2,7% -33,0%
W ujeciu m/m wyniosta 0,1% (-0,1% ocz.) Inflacja bazowa wzrosta z 5,9% w lipcu do 6,3% WIG30 1870,1 -2,7% -32,4%
w sierpniu, gdzie konsensus wskazywat 6,1%, natomiast m/m wyniosta 0,6% (0,3% ocz.) mwiG40 3901,8 2,3% -26,3%
Nliek.or_zys'tn.e dang wzbudzih./ piepgkéj o ostrzejsze ruchy ’FE.D w'zz-'u':ieénianiu pqlity}(i SWIGS0 16 715,5 -0,9% -16.7%
pienigznej i daty impet niedzwiedziom. Na .rynku amerykanskim mlell_smy do czynienia 500653 2.4% -27.8%
z najgorszg sesjq od czer_wca’22. S&P stracit -4,3%, DJI spa_dl -’3,9%,_]ednalf_najbgrdn_ej G Dt e A% L
ucierpiaty spotki technologiczne — Nasdaq zanotowat -5,2%. Niedzwiedzi nastrdj udzielit sie - g L L
takze rynkowi europejskiemu. Do 14:30 gtéwne indeksy zwyzkowaty, jednak po ogtoszeniu WIG Banki 51955 -2,5% -39,9%
niepokojgcych danych z USA zanurkowaty. DAX zakonczyt sesje ze stratg -1,6%, CAC40 WIG Bud 35445 -3.3% -5,8%
-1,4%, a FTSE100 -1,2%. Polski parkiet réwniez natychmiast zareagowat na wiadomosci. WIG Chemia 9576,8 -0,8% -2,5%
WIG20 finiszowat -2,7% pod kreska, WIG stracit -2,4%, a mWIG40 -2,3%. Najstabiej odczuty wWIG Dew 24755 -2,4% -12,9%
to mate spotki, ktorych indeks spadt o -0,95%. Sektorowo najbardziej ucierpiaty media G Energia 23238 1,2% 3,8%
(-{,7%)., gérnictyvo (-3,7%) oraz O.dZiei i paliwa’(oba straci!y po -?,5%)._Jedynym sektorem,  \yic Games 135719 0.5% -39,2%
ktory sie obrqnll przed sopadkam| .byly ary, ktore w tr_akc_le sesji zyskiwaty na\{vet. +3,7%, WIGIT 40053 2.3% 13.0%
a sesje zakonczyly +1,0% na plusie. Ponowne umocnienie zanotowat amerykanski dolar — _
dzisiaj ptacimy za niego 4,728 PLN, a kurs EUR/USD wynosi 0,999. O poranku czerwienig WG Media SELL AR SR
okryta sie gietda azjatycka — Nikkei traci -2,2%, a Shanghai Composite finiszuje w okolicach ~WIG Paliwa 54461 -3,5% -16,1%
-1,0%. Kontrakty terminowe na amerykanskie indeksy znajdujg sig¢ nieco powyzej punktu WIG Spoz 21821 -0,7% -51,3%
odniesienia. Dzisiaj w kalendarzu makro czeka nas inflacja PPl w USA, Wielkiej Brytanii WIG Surowce 3298,1 -3,7% -27,3%
i Szwecji, inflacja konsumencka w Wielkiej Brytanii i na Stowacji oraz dane o produkcji wiG Odziez 4689,1 3,5% -50,5%
przemystowej w UE, Rumunii i na Wegrzech. - DAX 131890 16% 17.0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 e s R
CAC40 62457 -1,4% -12,7%
= Sniezka: Wyniki za 2Q'22 — staba sprzedaz, dobra rentowno$¢ [komentarz BDM]; BUX HESID 016 E15 086
= Answear.com: Podsumowanie konferencji po wynikach 1H22 [podsumowanie ALY Seery B ki
BDM]; DJIA 31105,0 -3,9% -14,4%
= Develia: EBIT w 2Q22 wyniost 11,2 min PLN, konsensus PAP wynosit -7,6 min  Nasdaq Comp LR 2D EaL
PLN: Bovespa 110 794,0 -2,3% 5,7%
= OEX: EBIT w 1H’22 wyniost 20,8 min PLN (+78% r/r); Nikkei225 28614,6 0,3% -0,6%
= Tauron: Tauron otrzymat od Ministerstwa Aktywow Panstwowych oferte nabycia Shanghai Comp. 32638 0,1% -10,3%
Tauron Wydobycie za 1 PLN; S&P/ASX 200 7009,7 0,6% -5,8%
= Cognor: Spoétka chce w 2022 roku przynajmniej powtorzy¢ rekordowg EBITDA EUR/PLN 4,72 0,6% 2,9%
z 2021 roku; USD/PLN 4,73 2,1% 17,3%
= Ambra: Spotka zaproponuje wyptate dywidendy 1 PLN na akcje; EBIT w roku CHF/PLN 4,92 1,3% 11,3%
obrotowym °21/'22 wzrést do 110,3 min PLN; EUR/USD 1,00 -1,5% -12,3%
= Resbud: Spoétka przenosi siedzibe spotki oraz zarzadu do Polski; USD/IPY 144,58 1,2% 25,6%
= Pepees: EBIT w 1H22 wyniést 10,4 min PLN, rok temu wyniést -4,6 min PLN;
= CDRL: Spétka chce zakonczy¢ rok zyskiem netto; Fw20
= Atende: EBITDA w 1H22 wyniosta 5,7 min PLN, rok wczes$niej wyniosta 4,4 min Wartosé Zmiana
PLN. Kurs otwarcia 1568 22 1,42%
Kurs zamkniecia 1517 -44 -2,82%
Kurs min. 1515 -6 -0,39%
Kurs max. 1570 8 0,51%
Wolumen obrotu 114 491 29 021 33,95%
Otwarte pozycje 79 602 12781 19,13%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 1569,0 15152 15731 15194 -2,7% 706
WIG30 19337 18653 19355 1870,1 -2,7% 747
WYKRES DNIA MWIG40 4009,7 166604 16950,7 39018 -23% 92

Inwestorzy w USA wykazali duze zaniepokojenie perspektywg wiekszego SWIG80 169396 38959 40267 167155 -1,0% 106

zaciesniania polityki pienieznej oraz oddalajacej sie zmiany jastrzebiej retoryki FED. WIG-PL 520686 511480 520686 511480 -24% 893
Wolniejszy od oczekiwan proces dezinflacji przyniést S&P500 spadek, jakiego nie WIG 515988 499820 516386 500653 -24% 938
widzieli$my od czerwca’20.

WIG20
Close MC 1D YTD
-&&PL Allegro 25,83 27295 -1,4% -33,5%
WP T - st Price 064 Asseco Poland 72,10 5984 2,2% -16,6%
] y ]. 4500 ccc 38,09 2090 -3,0% -63,9%
m; T o CD Projekt 86,16 8 680 1,8% -55,3%
I r-' Cyfrowy P. 18,39 11761 -5,3% -47,0%
[ Eal 40 Dino 342,20 33549 -2,8% -6,8%
[ I ) JSw 37,40 4391 -3,4% 7,3%
m:] J 1 Kety 513,00 4951 -1,0% -15,9%
i 1 *EJ‘ B L. 00 KGHM 92,06 18 412 -3,7% -34,0%
t M e 1 LPP 821000 15223  -39%  -52,3%
w nﬂl f I il mBank 254,20 10 784 -0,7% -41,3%
i I i | uth Orange 5,63 7391 -4,1% -33,3%
I< Tﬂ' ]¢ ” Pekao 34,30 19723 -3,9% -26,3%
1 o '.J [‘ Pepco 70,00 18 373 -3,3% -42,6%
'*u g = PGE 6,93 15553  -4,1% -14,0%
l} PGNIG 5,18 29932 -4,1% -17,8%
PKN Orlen 56,42 35344 -3,4% -24,1%
. PKOBP 24,51 30638  -3,2% -45,4%
br 15 Yar 31 o 14 [F] Myls  May3l 5 Ind W5 1% g 15 "I PzZU 28,25 24 395 -1,2% -20,1%
o508t 5 257 0 . an - . . ~ Santander Polska 222,00 22686 -0,8% -36,3%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi i i autoréw. Of jie i zawarte w nim komentarze

nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w \nternec\e -:aioscn lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 526,00 1252 1,0% -5,1% Handlowy 60,90 7957 -0,2% 3,2% Ropa Brent [USD/bbl] 92,7 -1,4% -0,1% -39% 19,2% 26,0%
Alior 28,40 3708 -2,7% -48,1% Huuuge 2350 1980 0,0 -6,4% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 8,4 1,8% 3,1% 8,0% 125,2% 59,7%
Amrest 20,65 4534 -1,4% -255% ING BSK 150,20 19541 -4,0% -43,7% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 198,6 42% -172% -172% 182,3% 224,1%
Asbis 15,01 833 -3,8% -30,8% Inter Cars 377,00 5341 -18% -20,3% CO2 [EUR/] 69,4 -2,9% -0,3% 12,9% -13,5% 13,7%
Asseco 4480 2325 -55% -13,2% Kernel 19,60 1647 -2,0% -66,6% Wegiel ARA [USD/t] 336,0 21% -116% -8,4% 144,3% 95,7%
Azoty 36,48 3619 -0,9% 7,9% Kruk 260,00 4973 -32% -20,5% Miedz LME [USD/] 7994,3 -1,1% 3,1% 1,9% -17,9% -16,3%
Benefit 660,00 1936 -3,2% 3,8% Livechat 114,00 2936 -0,9% -2,4% Aluminium LME [USD/] 2298,3 1,3% 2,0% 3,0% -18,1% -20,3%
BNP 4990 7365 -0,2% -45,3% Mabion 23,20 375 -4,9% -62,0% Cynk LME [USD/t] 3250,0 1,3% 1,5% -8,0% -9,5% 5,9%
Bogdanka 41,30 1405 -4,8% 29,1% Mercator 47,53 506 -3,6% -51,0% Otéw LME [USD/] 1948,0 0,2% 3,0% 0,1% -16,7% -15,1%
Budimex 226,50 5783 -7,2% -0,2% Millennium 4,08 4950 -0,5% -50,2%  Stal HRC [USD/f] 805,0 0,0% 3,9% 3,2% -439% -58,2%
Celon 15,56 794 -2,1% -53,1% MoBruk 314,00 1103 -1,7% -18,4% Ruda zelaza [USD/] 100,8 -0,8% 3,3% 3,8% -10,4% -20,5%
Ciech 34,38 1812 -1,2% -18,1% Neuca 681,00 3010 0,1% -189%  Wegiel koksujacy [USD/t] 258,0 0,8% -34% -7,7% -26,6% -29,4%
Comarch 160,20 1303 -2,9% -11,0% PKP Cargo 12,30 551 -2,4% -12,3% Ztoto [USD/oz] 1704,2 -1,2% 0,1% -0,4% -6,8% -5,6%
DataWwalk 137,06 704 -7,4% -39,4% Polenergia 103,00 9081 4,0% 39,9% Srebro [USD/oz] 19,3 -2,4% 7,3% 74% -17,1% -19,0%
Develia 2,15 962 -6,5% -27,6% Pracuj 4480 3058 -6,1% -382% Platyna [USD/oz] 886,5 -2,5% 3,5% 4,4% -8,5% -6,1%
Dom Dev. 90,00 2299 -1,1% -25,0% Selvita 79,00 1450 -19% -3,7% Pallad [USD/oz] 2 095,7 -7,2% 7,1% 1,4% 9,6% 0,9%
Enea 7,75 4790 0,2% -8,9% Tauron 2,41 4218 -0,1% -9,3% Bitcoin USD 203783 -9,1% 7,4% 0,9% -56,0% -56,5%
Eurocash 11,86 1650 -2,9% 9,4% TEN 108,00 792 -1,8% -69,1% Pszenica [USd/bu] 842,8 0,2% 5,3% 4,2% 9,3% 24,9%
Famur 3,16 1816 -2,8% -5,7% WP.PL 95,00 2781 -50% -32,6% Kukurydza [USd/bu] 709,0 -0,5% 4,1% 52% 195% 42,7%
GPW 34,72 1457 -2,4% -16,2% XTB 21,72 2550 -13% 29,4% Cukier ICE [USD/Ib] 18,0 0,2% 1,0% 1,2% -2,4% -3,3%
WIG20 . ‘
T. WIG20 Tridex = Last Price 1519.35 -2.73% [ 2300
M Voving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1637.51
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 14MAR2022-145EP2022
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Sniezka Spétka opublikowata wyniki za 2Q'22

Wyniki za 2Q’22 [min PLN]
2Q'21 2Q'22 zmianar/r 2Q'22Pkons. odchyl. 1H'21 1H'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 226,9 2135 -5,9% 236,4 -9,7% 409,5 403,44 -1,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 90,9 85,5 -6,0% - 167,2  158,5 -5,2%
Zysk na sprzedazy 23,4 21,6 -7,6% - 46,5 40,6 -12,8%
EBITDA 32,7 33,8 3,3% 30,3 11,5% 63,5 60,4 -4,9%
EBIT 24,0 24,5 2,3% 21,3 15,1% 46,0 42,3 -7,9%
Zysk (strata) brutto 25,0 18,8 -24,8% 46,2 33,0 -28,7%
Zysk (strata) netto 20,2 89 -56,0% 11,4 -22,1% 36,5 20,0 -45,3%
Marza brutto ze sprzedazy  40,1% 40,1% 40,8% 39,3%
Marza EBITDA 14,4% 15,8% 12,8% 15,5% 15,0%
Marza EBIT 10,6% 11,5% 9,0% 11,2% 10,5%
Marza zysku netto 8,9% 4,2% 4,8% 8,9% 5,0%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

Wyniki wg segmentéw [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19  4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q20 | 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q‘21 1Q22 2Q'22
Przychody 128,5 201,0 246,1 141,5 167,8 263,3 251,1 139,1 182,6 226,9 240,8 144,5 189,9 213,5
Polska 104,3 139,5 150,0 86,6 106,0 172,8 159,2 86,4 126,6 151,5 156,2 92,8 137,5 146,5
Wegry 0,5 22,2 48,8 27,8 33,0 52,0 49,6 27,4 31,0 41,8 44,2 i35 34,6 36,6
Ukraina 13,7 22,3 26,0 15,5 16,1 22,2 24,1 14,0 15,7 20,4 26,6 17,6 8,38 17,1
Biatorus 59 8,0 8,4 4,1 6,8 6,2 6,5 31 4,2 4,6 5,0 2,8 0,0 0,0
pozostate 4,1 9,0 12,9 7,4 6,0 10,1 11,7 81 5 8,7 8,8 3,8 8,9 13,3
Zysk brutto ze sprzedazy 54,6 88,0 104,1 57,3 71,8 112,6 107,3 54,0 76,3 90,9 95,5 52,5 73,0 85,5
SG&A 36,9 61,8 59,5 61,0 51,1 68,6 64,0 57,4 53,2 67,5 64,8 54,6 54,0 63,9
Wynik na sprzedazy 17,8 26,2 44,6 -3,7 20,7 43,9 43,3 -3,4 23,1 23,4 30,8 -2,0 18,9 21,6
Polska 30,7 34,3 42,9 16,0 31,3 45,5 43,0 15,1 42,0 38,6 38,6 15,2 40,2 36,8
Wegry 0,1 5,7 7,6 43 6,3 14,5 13,2 4,0 41 7,1 8,5 2,4 6,2 8,7
Ukraina 45 8,6 10,7 2,0 7,0 7,3 9,1 438 4,9 5,6 8,1 59 1,4 6,5
Biatorus 24, 31 31 2,2 2,6 2,2 2,4 i3 1,2 1,2 1,0 0,8 0,0 0,0
pozostate 1,3 2,7 7,7 -1,2 2,2 2,5 3,6 2,3 1,3 1,1 1,7 1,0 2,0 2,5
koszty nieprzypisany -20,9 -28,0 S22 -26,9 -28,8 -28,1 -28,0 -30,9 -30,5 -30,2 -27,0 -27,2 -30,8 £32%9)
PPO/PKO 0,5 0,6 0,5 43 0,6 0,1 0,3 1,2 1,1 0,5 0,2 0,9 1,1 2,9
EBITDA 22,6 31,8 51,4 1,0 28,1 52,6 51,5 3,9 30,8 32,7 39,8 8,1 26,6 33,8
EBIT 17,3 25,6 44,1 -8,0 20,1 44,0 43,0 -4,6 22,0 24,0 30,6 -1,1 17,8 24,5
Saldo finansowe -0,2 -0,2 -0,4 0,3 -1,1 0,3 0,4 1,3 -0,8 0,8 -0,7 1,7 -3,6 -5,8
Jednostki stowarzyszone 0,0 0,2 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,1 0,0 0,1
Zysk brutto 17,1 25,6 43,9 -7,7 19,0 44,6 43,6 -3,2 21,3 25,0 30,1 0,5 14,2 18,8
Zysk netto 14,0 19,5 33,7 -7,8 14,2 33,6 32,6 -2,5 16,3 20,2 233 -0,1 11,1 8,9
CFO -16,0 23,6 64,5 27,1 2,4 56,8 62,7 -1,2 -8,1 48,5 67,3 16,4 -51,9 27,0
Dtug netto 89,2 234,9 195,1 213,7 253,8 225,9 221,2 270,9 304,8 3333 305,5 319,8 394,7 381,9
przychody r/r 8,5% 10,5% 33,7% 38,1% | 30,5% 31,0% 2,0% -1,7% 8,8% -13,8% -4,1% 3,9% 4,0% -5,9%
Polska 13,4%  -1,8% 5,9% 8,1% 1,6% 23,9% 6,1% -0,2% | 19,5% -12,3% -1,9% 7,4% 8,7% -3,3%
Wegry == == 133,9% 1,7% -1,4% -6,1% -19,6% -10,9% 0,3% 11,7% -12,6%
Ukraina -15,0% 8,6% 3,3% 32,2% | 17,7% -0,2% -7,3% -9,8% -2,0% -8,3% 10,4%  25,6% | -44,2% -15,9%
Biaforus -8,4%  -4,2% 43%  -26,0% | 156% -22,6% -22,7% -23,5% | -38,6% -26,5% -22,6% -11,3%
pozostate 4,6% -18,4% 40,0%  48,0% | 44,8% 12,1% -9,1% 9,2% -14,2% -14,1% -24,5% -53,0% | 74,8%  53,7%
marza brutto ze sprzedazy  42,5% 43,8% 42,3% 40,5% | 42,8% 42,7% 42,7% 389% | 41,8% 40,1% 39,7% 36,4% | 384% 40,1%
SG&A/przychody 28,7% 30,8% 242%  43,1% | 30,5% 26,1% 255% 41,3% | 29,1% 29,8% 269% 37,8% | 28,5%  29,9%
marza na sprzedazy 13,8% 13,0% 18,1% -2,6% | 123% 16,7% 17,2% -2,A% | 12,6% 10,3% 12,8% -1,4% | 10,0% 10,1%
Polska 29,4% 24,6% 286% 184% | 295%  26,3%  27,0% 17,5% | 33,1% 255% 24,7% 16,4% | 29,2%  25,1%
Wegry 17,4%  25,5%  15,6% 15,4% | 19,2% 28,0% 26,6% 14,7% | 13,4% 17,0% 19,1% 8,7% 17,8%  23,9%
Ukraina 32,9% 384% 41,3% 12,6% | 433% 32,7% 37,8% 34,0% | 31,4% 27,7% 303% 33,4% | 158% 38,1%
Biatorus 351% 383% 366% 54,7% | 39,0% 36,2% 36,6% 41,4% | 292%  26,1%  19,5%  27,2%
pozostate 31,9% 29,5% 59,7% -16,5% | 37,7% 24,9% 30,8% 283% | 26,1% 13,1% 19,3%  259% | 22,4% 18,5%
koszty nieprzypisany -16,3% -14,0% -11,1% -19,0% | -17,2% -10,7% -11,1% -22,2% | -16,7% -13,3% -11,2% -18,9% | -16,2% -15,4%
marza EBITDA 17,6% 15,8% 20,9% 0,7% 16,8% 20,0% 20,5% 2,8% 16,9% 14,4% 16,5% 5,6% 14,0% 15,8%
marza EBIT 13,4% 12,7% 17,9% -57% | 12,0% 16,7% 17,1% -3,3% | 12,1% 10,6% 12,7% -0,8% | 94%  11,5%
marza netto 10,9% 9,7% 13,7% -5,5% 8,5% 12,8% 13,0% -1,8% 8,9% 8,9% 9,7% 0,0% 5,8% 4,2%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM:
e Spadek przychodéw w 2Q’22 o -6% I/r, sprzedaz az 10% ponizej konsensusu. Spadek wolumendéw byt jeszcze
silniejszy, biorgc pod uwage 19% wzrost w 2Q’22 r/r indeksu cenowego PSB w kategorii farb.
o Wedtug spotki w 1H’22 krajowy rynek farb i lakierow zanotowat kilkuprocentowy spadek w ujeciu warto$ciowym i
kilkunastoprocentowy pod wzgledem ilosci sprzedawanych produktow.
o Okofto -3% r/r spadek sprzedazy w Polsce i prawie -13% spadek na Wegrzech w 2Q’22 (spétka ttumaczy go gtownie
spadkiem warto$ci HUF, ale $redniokwartalny kurs spadt tylko o 5% r/r) oraz -16% spadek w Ukrainie.
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e Mimo presji kosztowej (surowce, kursy walut) marza brutto ze sprzedazy byta na pordwnywalnym poziomie r/r
(40,1%).

o Nieco nizsze r/r koszty SG&A (nizsze k. sprzedazy, wyzsze k. zarzadu).

e Wynik na poziomie EBIT wsparty przez +2,9 min PLN salda pozostafej dziatalnosci operacyjnej.

o W efekcie EBITDA lekko wyzsza r/r (33,8 min PLN vs 32,7 min PLN w 2Q’21). Lepiej takze od konsensusu (przy
czym nalezy pamigtac o wspomnianym wyzej saldzie pozostatej dziatalno$ci).

o Na poziomie segmentéw zwraca uwage wysoka marza Ukrainy.

e Saldo finansowe na poziomie -5,8 min PLN. Dtug netto=382 min PLN (w tym 42 min PLN opcja na udzialy
mniejszosci w spotfce wegierskiej).

e Wynik netto na poziomie jedynie 8,9 min PLN (wysokie koszty finansowe i wysoka efektywna stopa podatku,
bedaca efektem zaptacenia zalegtego podatku za 2016 rok).

o CAPEX po 1H’22 wyniést 29 min PLN wg komentarza sp6tki (35 min PLN wedtug rachunku przeptywéw, przy czym
5 min PLN spétka pozyskata takze ze sprzedazy akywow). Wiekszg cze$c¢ tej sumy przeznaczono na kontynuacje
prac zwigzanych z wykariczaniem i wyposazaniem Centrum Logistycznego w Zawadzie k. Debicy, w tym dalszg
automatyzacjg procesow. Plan spétki na caty rok to 55 min PLN

e CF operacyjny w 2Q’22: +27 min PLN — wyraznie stabiej niz w 2Q’21 czy 2Q’20 (-25 min PLN po calym 1H’22).

Podsumowanie konferencji wynikowej po 1H'22 (13.09.2022) — 29 uczestnikow

- nowy rynek — Sfowenia;

- wzrost SKU’s o ponad 66% do 193 tys.;

- wzrost $redniej wartosci koszyka do 294 PLN (280 PLN w 2021) — spétka spodziewa sie przebicia 300 PLN w catym
2022;

- nowa kategoria produktowa — home & lifestyle;

- spadek wspofczynnika konwersji spowodowany przerwaniem wysytek na Ukraine i rozpoczecie sprzedazy na nowych
rynkach; konwersja oczyszczona o Ukraing i nowe rynki wzrosta z 2,16% do 2,23%;

- wzrost sprzedazy od maja spowodowany wznowieniem sprzedazy na Ukrainie;

- do korica 2025 spétka chciataby wej$¢ do pozostatych krajow batftyckich i batkanskich; decyzje bedg uzaleznione od
sytuacji i koniunktury rynkowej.

Q&A:

- trading update w kontek$cie magazynu, wydtuzenia rotacji zapaséw? Rotacja na produktach w nastepnych kwartatach
bedzie optymalizowana; stabsza rotacja wynika z 1Q’22 — mniejsza sprzedaz niz zaplanowana; spotka bedzie
utrzymywac troche wyzszg rotacje, niz konkurencja, ktéra rosnie wolniej;

- poziom mark down’éw? Poziom musi by¢ troche wyzszy, poniewaz wigcej produktéw sig sprzedaje na wyprzedazach
z powodu zwigkszonych zapasow; spotke wspiera geografia, nowe rynki potudniowe — przy kolekcji SS22 spotka jest
w stanie poprawiac rotacje;

- kolekcja na przyszty rok — efekt deprecjacji PLN, czy sg inne czynniki presji na wzrost kosztéw sourcingu? Spoétka
spodziewa sie utrzymania poziomoéw wzrostéw, trudno przewidziec jak koniunktura bedzie wygladata w nastepnym roku;
w rynkach, na ktorych jest obecna spo6tka drzemie potencjat, nic nie wskazuje na to, Zeby wzrosty odbiegaty od obecnych
poziomow;

- kontrybucja nierentownych rynkéw w wynikach? Nowe rynki na poczatku nie sg rentowne, pod koniec drugiego roku
uzyskujg rentowno$c; trudniejszymi rynkami sq Polska i Wegry;

- co sie stato na Ukrainie 2Q’22 (duza rentowno$c¢)? Efekt odfozonej sprzedazy z poczatku wojny, braku kampanii
reklamowych oraz sprzedaz na przedptatach — mniej towaru rotuje i wraca, mniejszy wspéfczynnik zwrotéw, dzieki temu
rentowno$¢ sie podnosi; aktualnie znowu jest uruchomiona sprzedaz za pobraniem, dlatego efektywno$c¢ operacyjna
wréci do poprzednich pozioméw; deprecjacja hrywny w 3Q’22;

- poziom wykorzystania factoringu na koniec czerwca’22? Spétka podpisata umowe factoringu odwrotnego na poczatku
wrzes$nia’22;

- czy we wrzesniu widac¢ jakie$ spowolnienie? Na razie spétka nie widzi spowolnienia, ani powodéw, zeby mogto to
wystgpi¢ — z jednej strony otoczenie gospodarcze sie nie zmienia, po stronie firmy jest szereg czynnikéw, ktére powinny
sprzyjac dalszemu wzrostowi sprzedazy;

- mozliwo$¢ wykonania planéw opcyjnych? Wydaje sie, ze sg niezagrozone.

Spoétka opublikowata raport za 2Q’'22

Wybrane dane finansowe vs konsensus PAP [min PLN]

2Q’22 kons.. réznica r/r
Przychody 22,2 21,9 1,2% -88,9%
EBIT 11,2 -7,6 - -60,0%
zysk nettoj.d. 2,7 -10,9 - -87,3%
marza EBIT 50,5% -35,2% - 36,47
marza netto  12,0% -49,5% - 1,49

Zrédfo: BDM, PAP, Spétka

EBIT w 1H’22 wyniost 20,8 min PLN w poréwnaniu do 11,7 min PLN rok wczesniej. Przychody ze sprzedazy wzrosty z
ostatnim potroczu do 328,4 min PLN z 265,5 min PLN. Zysk netto wyniost w 1H'22 86,5 min PLN, a analogicznym
okresie poprzedniego roku wyniést 13,6 min PLN.
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Spdtka otrzymata od Skarbu Panstwa, reprezentowanego przez Ministerstwo Aktywow Panstwowych oferte nabycia
100% udziatéw Tauron Wydobycie za 1 PLN. MAP posiada pismo prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw, w ktérym stwierdzono, ze nie istnieje obowigzek zgtoszenia i uzyskania zgody UOKIK na
przeprowadzenie przedmiotowej transakcji.

Tauron Wydobycie to obecnie jeden z gtéwnych producentéw wegla energetycznego w Polsce. Zajmuje sig
wydobyciem, wzbogacaniem i sprzedazg wegla kamiennego w trzech Zaktadach Goérniczych: Sobieski, Janina oraz
Brzeszcze. Spoétka posiada najwieksze zasoby wegla energetycznego w Polsce.

Roéwnoczesnie z przygotowaniami zwigzanymi z wydzieleniem aktywow wydobywczych, Grupa przygotowuje sie do
wydzielenia aktywéw wytwdrczych opartych na weglu do przysziej Narodowej Agencji Bezpieczenstwa
Energetycznego.

Spétka planuje w 2022 roku przynajmniej powtdérzy¢ rekordowg EBITDA z 2021 roku, jesli koniunktura na rynku
producentéw wyrobdw stalowych nie ulegnie pogorszeniu. Decyzja ArcelorMittal 0 czasowym wstrzymaniu pracy pieca
w Dagbrowie Gdrniczej dostosuje podaz do malejgcego popytu. W czwartek ArcelorMittal Poland poinformowat, ze pod
koniec wrzesnia tymczasowo wstrzyma prace jednego z wielkich piecéw w hucie w Dgbrowie Goérniczej ze wzgledu na
trudng sytuacje rynkowa.

Cztonek zarzadu poinformowat, ze Cognor bezposrednio nie konkuruje z blachami wytwarzanymi w piecu w Dabrowie
Gorniczej, ale decyzja ArcelorMittal oznacza zmniejszenie zapotrzebowania na ztom. Producenci wielkopiecowi
zuzywaijg go od kilku do nawet 30% w swojej strukturze wsadu. W jego ocenie wplynie to na zwigkszenie podazy ztomu
w Polsce.

Spotka w ramach prowadzonych proceséw inwestycyjnych planuje jeszcze w biezgcym roku przestdj w stalowni w
Gliwicach oraz w przysztym roku przestdj w walcowni w Krakowie. Po zakonczeniu inwestycji moce produkcyjne grupy
wzrosng z okoto 700 tys. ton do okoto 850-900 tys. ton stali rocznie.

Firma planuje takze uruchomi¢ nowg walcownig. W tym celu kupit za 61,48 min PLN nieruchomos¢ w Siemianowicach
Slgskich, gdzie ma by¢ posadowiony nowy zaktad do wytwarzania pretéw gorgcowalcowanych i ksztattownikéw lekkich.

Zarzad zaproponuje Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy wyptate z zysku wypracowanego w roku
obrotowym 2021/2022 dywidendy w wysokosci 1 PLN na jedng akcje. Rada Nadzorcza Ambry pozytywnie zaopiniowata
propozycje wyptaty dywidendy.

Za rok obrotowy 2020/2021 spoétka wyptacita 0,95 PLN dywidendy na akcje. Lacznie na ten cel trafito 23,95 min PLN.
Za rok obrotowy 2019/2020 spotka wyptacita 17,6 min PLN dywidendy, co dato 0,70 PLN dywidendy na akcje.

Ponadto firma opublikowatg raport finansowy za rok obrotowy 2021/22. EBITDA wyniostg 110,3 min PLN (vs 101,2 rok
wczesniej). EBIT uplasowat sie na poziomie 86 min PLN (w poréwnaniu do 77,9 min PLN rok wczesniej). W roku
obrotowym ‘21/22 przychody wzrosty do 775,6 min PLN (673,2 w poprzednim roku obrotowym).

Akcjonariusze podjeli w poniedziatek uchwale o przeniesieniu siedziby statutowej spotki oraz siedziby zarzadu do
Polski z Tallina w Republice Estonii.

Wedtug wstepnych wynikéw finansowych za 1H’22 Spétka osiagneta 126,4 min PLN przychodow ze sprzedazy (vs
102,5 min PLN rok wczes$niej). EBIT wyniost 10,4 min PLN, rok temu -4,6 min PLN. Zysk netto wyniést 5,5 min PLN,
rok temu spétka zanotowata strate w wysokosci 1,4 min PLN.

Podane wyniki Spéiki zostaty osiagniete dzieki wzrostowi wartosci sprzedazy produktéw Spotki w 1H22 roku.

Spotka liczy, ze druga potowa roku bedzie bardziej udana pod wzgledem wynikéw. Spétka chce zamkna¢ rok zyskiem
netto przy nieduzym wzroscie przychodow. W potowie listopada spoétka planuje przedstawi¢ strategie rozwoju.

W drugim kwartale Spétka zdecydowata o sprzedazy 100% udziatdw w rosyjskiej spélce CDRL RUS. W zwigzku z
zaniechaniem dziatalnosci dokonano odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow tej spotki na kwote 3,5 min PLN.
Dodatkowo, spétka utworzyta odpis aktualizujacy warto$¢ naleznosci i udziatow w biatoruskiej spétce zaleznej DPM,
ktore z kolei obnizyly wynik jednostkowy za | potrocze 2022 r. taczna warto$¢ odpiséw aktualizujgcych odnoszacych
sie do spotki DPM wyniosta ok. 16,2 min PLN. Wedtug firmy na rynku biatoruskim sytuacja jest stabilna. Grupa tez
pracuje nad strategig rozwoju na kolejne lata.

EBITDA w 1H’22 wyniosta 5,7 min PLN, rok temu wyniosta 4,4 min PLN. Przychody wzrosty z 88 min PLN w 1H'21 do
102,7 min PLN w 1H’22. Zysk netto w ostatnim potroczu wynidst 0,3 min PLN. W analogicznym okresie poprzedniego
roku Spdtka zanotowata strate netto w wysokosci 1,4 min PLN.

Drogi prad skieruje pociagi na bocznice. Europejscy przewoznicy domagajg sie limitowania cen energii. Jej koszty
mogg doprowadzi¢ wiele firm do bankructwa. — Puls Biznesu
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Energetyka Gazociag Baltic Pipe na pot gwizdka do stycznia. Wcigz nie wiadomo, jaki bedzie finalny koszt projektu i ile paliwa
dzieki niemu trafi do Polski w przysztym roku, gdy potaczenie osiggnie petng moc. — Rzeczpospolita

Cieptownie szukajg pieniedzy na wegiel. Producenci ciepta do niedawna alarmowali, ze zimg zabraknie wegla do
produkcji ciepta. Teraz najwiekszym problemem jest brak pieniedzy na jego zakup. — Parkiet

Lista strachéw cieptownika. Wiele polskich cieptowni nie ma pieniedzy na wegiel. Jak juz ma, to nie wie, skad
go importowac. Nawet jesli wie, to i tak dostaje czasem czarne btoto. — Puls Biznesu

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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 Madziar

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

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

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi i i autoréw. O| ie | zawarte w nim komentarze
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byc tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w \nternecle n:a?oscn lub czgéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



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

bd(®

BIULETYN PORANNY
041993

$roda, 14 wrzesnia 2022, 07:35 CEST

Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 14.09.2022 roku, 07:35 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne 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 wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, 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 ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sig na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu 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 pochodzgcych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tre$¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

e powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu
instrumentami finansowymi- informacje znajduja sie pod adresami:
https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-rynku
https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi i i autoréw. O| ie | zawarte w nim komentarze
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byc tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w \nternecle n:a?oscn lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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