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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Kontynuacja wyprzedazy na swiatowych rynkach 1D YTD
Czwartkowa sesja przyniosta kontynuacje przeceny w Europie i na Wall Street. Tego dnia indeks
polskich blue chipédw przy obrotach siggajgcych 907 min PLN stracit 1,9% i zatrzymat sig na poziomie  WIG20 1708,2 -1,9% -24.,6%
1708,2 pkt. W dniu wczorajszym, do najbardziej przecenionych spétek indeksu WIG20 nalezaty takie 30 2077,1 -1,9% 24.9%
podmioty jak: LPP (-6,7%),KGHM (-6,1%) oraz CCC (-4,7%). Z drugiej strony indeksu znalazty si¢ 0 R0 ot R
zaledwie trzy spotki i byly to: PGE (+4,4%), Kety (+1,3%) oraz CD Projekt (+1,1%). Réwniez ze ey YernA 0% A
znizka finiszowaly $rednie i mate spotki, a mWIG40 i sWIG8O0 stracity odpowiednio: 0,7%/0,2%. SWIG80 171054 -0,2% -14,7%
Sektorowo najlepiej poradzit sobie WIG-energia zyskujac 2,9%, z drugiej strony najwigkszej WIG 547914 -1,5% -20,9%
przeceny do$wiadczyta ,0odziezéwka” (-5,9%). Na europejskich parkietach kolejny dzien dominowaty NG Index 308,0 0,5% 21,0%
negatywne nastroje wéroéd inwestoréw, z tego grona jednak pozytywnie wyréznit sie DAX, ktory - Vs R 5
poszedt delikatnie w gore o 0,2%, CACAO natomiast stracit 0,5%, a FTSE100 zakonczyt notowania /G Banki et 2% 29.9%
w okolicach poziomu odniesienia. Podczas wczorajszej sesji w Europie, negatywnie wyrézniaty sie WIG Bud 37834 -0.2% 0.5%
walory szwedzkiego producenta gier Embracer, ktore spadty o blisko 20%, m.in. po obnizeniu przez WIG Chemia 9 096,9 -2,0% -7,4%
spotke celu EBIT na rok fiskalny 2023 z 9,2-11,3 mld SEK do 8-10 mld SEK (760-950 min USD). wIG Dew 24776 0,5% -12,8%
Wczoraj§ze _notowama na Wall Street grzymosl)_/ kontynuaqe przeceny glovv_r)ych mdeksovp WIG Energia 2039,8 2,9% -15,5%
Ponownie najstabszy okazat si¢ Nasdaq, ktory stracit 0,4%, dalej byt S&P500 ze znizkag na poziomie o o
0,3%, relatywnie mocny pozostaje DJI, ktéry finiszowat w okolicach punktu odniesienia. Na rynku WIG Games 17.:330.1 -0.1% :22.3%
ropy kontrakty na WTI na grudzien sg wyceniane po 82,1 USD za barytke, a za USD przychodzi nam WIG IT 38364 -1,6% -18,5%
ptaci¢ 4,54PLN. Dzisiaj przed nami o 9:30 przemoéwienie prezesa EBC. W Azji Shanghai Composite  WIG Media 6 086,3 -0,7% -30,5%
:pdix kohc'zy'ngg)\%aDnilago,Sg;fna rrr:inu’sig, a l’)\:.ikkei iddzie w dét o 0,1%. Jak informuje Bloorgber_g WIG Paliwa 5995,3 0,0% 7.7%
iczba zarazen -19 w Chinach rosnie i zbliza sig do najwyzszego poziomu w czasie pandemii, A o0 a0,
co moze si¢ okaza¢ testem dla tamtejszej wtadzy po ogtoszeniu zmian w polityce pandemicznej S ez AR B BRI
(zmniejszenie restrykcji). Od samego rana kontrakty terminowe na DAX delikatnie zyskujg i na WIG Surowce 40803 -5,3% -10,1%
amerykanskie indeksy oscylujg w okolicach zera. WIG Odziez 5122,0 -5,9% -46,0%
Krzysztof Tkocz - pax 14 266,4 0,2% -10,2%
FTSE100 7 346,5 0,0% -0,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 65761 05% 8.1%
11 bit studios: Spétka w 3Q'22 wypracowata 4,1 min PLN EBITDA (-29,6% r/r), powyzej naszych oczekiwan ale  BUX 44 037,2 -0,5% -13,2%
ponizej konsensusu — lekko negatywne [komentarz BDM]; 0 20 R ry
= Selena FM: Wyniki za 3Q'22 — wyraznie powyzej oczekiwar, bardzo wysoki wynik segmentu ,Europa Wsch i Azja" L YL hek gt
[komentarz BDM]; DJIA 33546,3 0,0% -7,7%
. ZSMS]Y51em: Wyniki za 3Q'22 — wyrazna poprawa EBITDA r/r, ujemne saldo pozostatej dziatalnosci [komentarz Nasdag Comp 11 145,0 -0,3% -28,8%
Wittchen: Spolka w 1-3Q'22 miata 53,2 min PLN EBIT (+105% r/r) — szacunki; Bovespa 109 702,8 -0,5% 4,7%
Stalprofil: Spétka szacuje, ze w 3Q'22 jednostkowy zysk netto spadt do 8,85 min PLN (-64% r/r); Nikkei225 279306 -0.3% -3.0%
MFO: Za 1-3Q'22, EBIT wyniost szacunkowo 50,53 min PLN (-19,37% w stosunku do wartosci bazowej); X ! ! !
Auto Partner: Zysk netto spotki w 3Q'22 wzrést do 53,7 min PLN (+5,3% /r); Shanghai Comp. 31154 -0,1% -14,4%
Inter Cars: Zysk netto j.d. spétki w 3Q'22 wyni6st 218,4 min PLN (vs 215,3 min PLN konsensusu) [tabela BDM]; S&P/ASX 200 71357 0,2% -4,2%
Comarch: EBITDA w 3Q'22 wyniosta 83,9 min PLN (vs 72 min PLN konsensusu) [tabela BDM];
Answear: EBITDA za 3Q'22 wyniosta 17,1 min PLN (vs 16 min PLN konsensusu) [tabela BDM]; EUR/PLN 4,71 0,2% 2,6%
CDRL: EBIT w 1-3Q"22 wyni6st 6,7 min PLN, w poréwnaniu do 38,7 min PLN rok temu; USD/PLN 4,54 0,5% 12,6%
Agora: EBIT spotki w 1-3Q"22 wynidst -34,4 min PLN, w poréwnaniu do -66 min PLN rok wczes$niej; 0 0
Debica: Spétka w 3Q'22 miata 3,6 min PLN zysku netto (-10% r/r); CHF/PLN 4,77 -0,3% 7.8%
gpator: Spotka przed czwartkowa sesjg opublikowata raport za 3Q'22 [tabela BDM]; EUR/USD 1,04 -0,3% -8,9%
niezka: Konferencja wynikowa po 3Q'22 [podsumowanie BDM];
Atal: Wyniki za 3Q'22 [tabele BDM — zalegle]; USD/IPY 140,20 0,5% 21,8%
Kino Polska: Grupa miata w 3Q'22, 6,7 min PLN zysku netto, zgodnie z szacunkami;
PKN Orlen: Spétka chce mie¢ na koniec 2023 roku 4 600 automatéw paczkowych; FW20
Unimot: Konferencja wynikowa po 3Q'22 [podsumowanie BDM]; L. .
Aplisens: Spétka odnotowata zysk netto w wysokosci 19,5 min PLN (vs 14,6 min PLN w 1-3Q21); Wartosé Zmiana
PA Nova: Spétka w 1-3Q'22 miata 10,2 min PLN zysku netto (vs 13,7 min PLN w 1-3Q'21); Kurs otwarcia 1759 0 0,00%

Polwax: Za 1-3Q'22 EBIT wynidst 17,3 min PLN (vs 0,3 min PLN w 1-3Q'21); .
Opteam: Zysk netto spotki za 1-3Q'22 wyniost 0,5 min PLN (vs 1,8 min PLN w 1-3Q'21); Kurs zamkniecia 1715 -37 -2,11%
Brand24: Spdtka w 1-3Q'22 miata 1,3 min PLN zysku netto (vs 0,4 min PLN w 1-3Q'21);

i - - 0
Digital Network: EBIT za 1-3Q'22 wyniost 10,4 min PLN (vs 7,4 min PLN w 1-3Q'21); DTS Galfy 4903 &3 2,01%
Neuca: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'22 [podsumowanie BDM]; Kurs max. 1765 -10 -0,56%
CCC: Walne zgromadzenie spotki zdecydowato o emisji do 14 min akcji z wylgczeniem prawa poboru; Wolumen obrotu 46 942 1413 3.10%
VRG: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'22 [podsumowanie BDM]; X !
Wielton: Konferencja wynikowa po raporcie za 3Q'22 [podsumowanie BDM]; Otwarte pozycje 50 336 -2 883 -5,42%

Seco/Warwick: Konferencja wynikowa po raporcie za 3Q'22 [podsumowanie BDM];

Krka: EBITDA w 3Q'22 wzrosta +25% r/r [tabela BDM]; podsumowanie konferencji wynikowej [podsumowanie BDMJ; Indeksy GPW

PCC Exol: Podsumowanie czatu inwestorskiego za 3Q'22 (17.11.2022 r.) [podsumowanie BDM];

KGHM: Zarzad spotki bedzie chciat dokona¢ przegladu strategii spotki; Indeks Open Low High Close 1D Obroét

R22: Spétka zapowiada regularng wyptate dywidendy; _
Novaturas: Spétka liczy na znaczacg poprawe rentownosci brutto w drugim pétroczu. ey Lyl 1L i 7y Lrez =lgo s
WIG30 21236 2062,2 2126,6 20771 -1,9% 952

WYKRES DNIA MWIG40 39625 170750 17209,1 39392 -0,7% 100

W dniu wczorajszym kurs akcji spotki Embracer spadt o blisko 20%. Przyczyng tak duzej przeceny SWIG80 171590 38965 39672 171054 -02% 27
waloréw szwedzkiego dewelopera gier wideo byto obnizenie celu EBIT na rok fiskalny 2023 z 9,2- WIG-PL 56 006,1 56 006,1 56133,7 560223 -1,5% 1013
11,3 mid SEK do 8-10 mid SEK (760-950 min USD), co wynika m.in. z mieszanego odbioru yg 557504 544435 55831,9 547914 -15% 1050
niektorych kluczowych premier, przesunie¢ debiutéw oraz sytuacji makro. Co wiecej, zarzad spotki
postanowit rozpocza¢ przeglad swojej dziatalnosci, aby ,upewnic sie, ze wszystkie firmy w grupie G20
majg wszystkie narzedzia do odniesienia sukcesu i maksymalizacji dtugoterminowego tworzenia

Py . A M L - . L. L L Close MC 1D YTD
warto$ci dla akcjonariuszy”. Moze to doprowadzi¢ do wydzielenia niektérych jej podmiotéw w osobne
P Allegro 24,83 26243 -2,6% -36,1%
spotki gietdowe.
Asseco Poland 68,65 5698 -3,3% -20,6%
f ccc 36,86 2022 -4,7% -65,1%
Embracer Group dally CD Projekt 146,84 14 792 1,1% -23,9%
Cyfrowy P. 17,75 11352 -2,9% -48,9%
Dino 351,80 34 490 -0,2% -4,2%
" JSW 45,86 5384 -1,5% 31,5%
- I B Kety 539,00 5201 1,3% -11,6%
] KGHM 115,10 23020 -6,1% -17,4%
ok { Kruk 281,40 5436 -2,8% -13,9%
.
| N i LPP 9 180,00 17 022 -6,7% -46,6%
mBank 327,60 13898 -1,1% -24,4%
Orange 6,47 8494 -4,1% -23,4%
Pekao 83,34 21874 -3,1% -31,7%
Pepco 39,00 22 425 -1,2% -16,2%
PGE 6,60 14813 4,4% -18,1%
PKN Orlen 64,10 40 155 0,0% -13,8%
PKO BP 27,88 34 850 -2,6% -37,9%
T Ty PZU 29,25 25258  -12% -17,3%
W . o 3 . - o Santander Polska 272,40 27 836 -1,2% -21,8%
Zrodla Dom Maklerskl BDM S A Bloomberg
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Spétka opublikowata wyniki za 3Q'22:

Wyniki za 3Q’2022 [min PLN]
3Q'21 3Q22 zmianar/r 3Q'22PBDM odchyl. 3Q22Pkons. odchyl.

Przychody 13,6 13,8 1,9% 12,9 7,4% 13,9 0,0%
EBITDA 5,8 4,1 -29,6% 3,3 24,6% 5,0 -19,0%
EBITDA skoryg. 6,8 4.8 -28,8% 3,9 22,9%

EBIT 3,9 2,6 -34,3% i,/ 48,6% 3,3 -23,0%
Zysk (strata) brutto 4,7 5,5 17,5% 4,7 18,4%

Zysk (strata) netto 4,1 4,9 19,4% 4,2 17,6% 4,9 -1,0%
Marza EBITDA 63,8% 29,4% 25,4% 36,1%

Marza EBITDA skoryg.  49,8% 34,7% 30,4%

Marza EBIT 52,7% 18,6% 13,5% 23,8%

Marza zysku netto 46,5% 35,3% 32,2% 35,6%

Zrédto: BDM S.A., spétka

BDM:

e  Spotka w 3Q’22 wypracowata 13,8 min PLN przychoddw, z czego 29% stanowito wydawnictwo (4,0 min PLN).

e W 3Q’22 ustugi obce urosty o 40,5% r/r do poziomu 5,7 min PLN (41,5% udziat w przychodach vs 16,8% w
3Q’21, -54,1% q/q), tantiemy wyniosty 2,8 min PLN vs 1,8 min PLN w 3Q’21 (+50,3% r/r). Wynagrodzenia =
3,2 min PLN (+4,0% r/r, -16,4% q/q).

e 11b na poziomie EBITDA wypracowata 4,1 min PLN (-29,6% r/r), koszty PM ujete w wynikach wyniosty 0,7
min PLN vs 1,0 w 3Q’21. Skoryg. EBITDA w 3Q’22 wyniosta 4,8 min PLN (-28,8% r/r).

e Przychody finansowe spétki w 3Q’22 wyniosty 3,2 min PLN (+249,2% r/r): 0,3 min PLN z odsetek z lokat

bankowych, 2,3 min PLN z réznic kursowych, 0,5 min PLN ze zbycia aktywoéw finansowych. Koszty finansowe

wyniosty 0,2 min PLN (+18,3% r/r), z czego 0,2 min PLN to koszty odsetek od kredytow.

Udziaty w stracie Fool’s Theory wyniosty 80 tys. PLN vs 73,3 tys. PLN w 2Q’22.

Na poziomie zysku netto spétka wypracowata w 3Q’22 4,9 min PLN zysku netto (+19,4% r/r).

Na koniec wrzesnia’22 spétka posiadata 111,3 min PLN aktywdw finansowych vs 123,3 min PLN w 2Q’22.

W 3Q’22 CF operacyjny wyniést 12,7 min PLN, CF inwestycyjny = -12,8 min PLN.

Niezakoriczone prace rozwojowe urosty q/q o 12,6 min PLN do poziomu 85,0 min PLN.

11b skupia sie na produkcji trzech gier wtasnych, czyli ,Frostpunka 2”, ,The Alters” oraz ,,Projektu 8”, ktérego

produkcja, mimo pewnych perturbacji, wrocita na wtasciwe tory.

. Zespot stojgcy za ,Frostpunkiem 2” liczy ok. 756 0sob. Liczebno$¢ dwoch pozostatych teaméw przekracza 40
0s6b (kazdego).
(Krzysztof Tkocz)

Za 1-3Q'22 grupa miata szacunkowo 269,2 min PLN przychodéw netto ze sprzedazy (+57% r/r), EBIT wyniést 53,2 min
PLN (+105% r/r) a zysk brutto ze sprzedazy wyniést 170,1 min PLN (+59% r/r).

Stalprofil szacuje, ze w 3Q'22 jednostkowy zysk netto spadt o 64% do 8,85 min PLN. Po trzech kwartatach zysk netto
spotki spadt do 70,82 min PLN (-12% r/r).

Przychody ze sprzedazy wzrosty do 307,6 min PLN (+16% r/r), EBITDA spadta do 9,4 min PLN (-68% r/r), a zysk brutto
ze sprzedazy 0 51% r/r do 19,7 min PLN.

Spdtka szacuje, ze zysk netto za 1-3Q’22 wyniost 41,3 min PLN (-18,2% w stosunku do wartosci bazowe;j)
Przychody ze sprzedazy wyniosty 777,6 min PLN (+67,6% w stosunku do wartosci bazowej) a EBIT wyniést 50,53 min
PLN (-19,4% w stosunku do wartosci bazowej).

Warto$¢ bazowa to srednia wielko$¢ osiggnieta w analogicznym okresie w ciggu trzech ostatnich lat.

Zysk netto spotki w 3Q'22 wynidst 53,7 min PLN (+5,3% r/r), EBITDA grupy wzrosta o 15,3% do 84 min PLN. Zysk
operacyjny zwiekszyt sie 0 14,5% do 75,6 min PLN.
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ML System Spoétka podata wyniki za 3Q’'22

Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]

3Q21 3Q'22 zmianar/r 1-3Q'21 1-3Q'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 49,0 63,7 29,9% 121,4 169,0 39,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 5,7 13,4 133,6% 17,5 25,0 43,1%
Zysk na sprzedazy 1,6 2,8 77,0% 4,1 7,0 68,5%
EBITDA 4,9 8,2 66,5% 15,9 21,3 34,1%
EBIT -1,2 0,7 - 2,5 -0,6 -
Zysk (strata) brutto -1,4 -1,4 - 1,9 -4,9 -
Zysk (strata) netto -1,8 -0,9 - 1,4 -4,7 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy  11,7% 21,0% 14,4% 14,8%

Marza EBITDA 10,1% 12,9% 13,1% 12,6%

Marza EBIT 2,4%  1,1% 2,1% -0,3%

Marza zysku netto -3,7%  -1,5% 1,1% -2,8%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Wyniki za 3Q’22 wg segment6éw [min PLN]

1Q’19 2Q’19 3Q’19 4Q’19 : 1Q’20 2Q’20 3Q’20 4Q’20 : 1Q’21 2Q’21 3Q’21 4Q’21 : 1Q’22 2Q'22 3Q’'22
Przychody 15,6 26,4 23,9 27,5 19,7 37,7 31,1 38,7 26,3 46,1 49,0 67,4 54,9 50,3 63,7
- produkcja 3,1 1,2 1,9 9,6 126 195 191 21,0 9,9 155 17,4 8,7 291 17,7 28,0
- kontrakty 11,9 23,6 20,7 16,7 57 15,9 58 10,8 13,3 22,2 24,6 53,3 15,4 32,7 31,6
-inne 0,6 1,6 1,3 1,1 1,5 2,3 6,2 7,0 3,1 8,5 7,0 5,4 10,5 0,0 41
Zysk brutto ze sprzedazy 3,5 3,7 1,8 2,9 6,0 10,3 53 9,1 4,2 7,5 5,7 9,1 4,3 73 13,4
Zysk na sprzedazy 0,3 0,5 -2,2 -2,0 0,8 53 0,1 1,5 -1,6 0,6 -2,2 -0,3 -2,6 0,2 4,3
EBITDA 3,2 3,6 45 2,8 4,2 9,6 3,4 4,5 2,5 8,5 4,9 8,5 53 7,8 8,2
w tym dotacje [mIn PLN] 1,6 14 8,6 5,0 2,2 2,7 2,0 1,6 2,2 52 4,5 7,0 53 6,3 54
EBITDA - dotacje 15 2,2 -4,1 -2,2 1,9 6,9 1,5 2,9 0,3 32 0,5 15 0,0 15 2,8
EBIT 1,3 1,5 2,1 0,3 1,7 7,0 11 1,8 -0,4 4,1 -1,2 1,9 -1,7 0,4 0,7
Zysk netto 0,9 1,2 1,7 -0,4 14 6,7 0,9 1,2 -0,5 3,7 -1,8 0,4 -2,8 -1,0 -0,9
CFO -6,8 -12,4 -8,8 31,5 -5,8 -1,5 1,8 15,6 6,9 8,5 -12,6 -1,1 -2,1 -9,2 0,5
Diug netto 21,3 41,6 53,1 345 | 560 56,5 8,2 426 | 440 665 934 722 | 880 972 1064
Marza brutto ze sprzedazy 22,4% 14,1% 7,5% 10,7% | 30,4% 27,3% 17,0% 23,5% | 16,0% 16,3% 11,7% 13,6% | 7,9% 14,4% 21,0%
Marza EBITDA 202% 13,5% 18,7% 10,4% | 21,2% 255% 11,0% 11,7% | 9,6% 18,3% 10,1% 12,6% | 9,7% 155% 12,9%
Marza EBITDA adj. 9,7% 8,4% -17,3% -8,0% 98% 18,3% 4,7% 7,5% 1,1% 7,0% 1,0% 2,2% 0,1% 3,0% 4,3%
Marza netto 6,0%  46%  71% -1,4% | 7,0% 17,7% 2,9% 3,0% | -1,7% 80% -3,7% 05% | -50% -2,0% -1,5%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM
Wyniki mniej EBITDA w 3Q’22 na poziomie 8,2 min PLN (+66% r/r), przy czym baza z 3Q’21 nie byta wymagajgca.
Poprawa marzy brutto ze sprzedazy na produkcji do 22% (16% w 2Q’22, 11% w 3Q’21).
Wptyw dotacji na wyniki na poziomie +5,4 min PLN (+4,5 min PLN rok temu).
Ujemne saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej na poziomie -3,6 min PLN, spétka m.in. zwigkszyta ,pozostate
rezerwy” o ok. 2,5 min PLN i odpisy na naleznosci o 0,7 min PLN (rok temu saldo PPO/PKO: +1,0 min PLN).
o Dfug netto rosnie do 106,4 min PLN.
e CAPEX po 1-3Q’22: 28 min PLN (53 min PLN rok temu)
Telekonferencja z zarzgdem dzi$ o 10:00

Inter Cars Spotka opublikowata raport za 3Q'22.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q’22 kons. réznica r/r a/q
Przychody 3936,3 3877,8 1,5% 24,2% 4,9%
EBITDA 359,5 331,3 8,5% 25,6% 12,6%
EBIT 320,9 296,3 83%  257%  13,0%
zysk netto j.d. 218,4 215,3 1,4%  11,6% 4,4%
marza EBITDA 9,1% 8,5% 0,60 0,11 0,62
marza EBIT 8,2% 7,6% 0,52 0,10 0,58
marza netto 5,5% 5,5% 0,00 -0,63 -0,03

Zrédio BDM, PAP, Spotka;
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Comarch Spétka opublikowata raport za 3Q'22.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'22 kons.  réznica r/r a/q
Przychody 471,1 432,8 8,9% 22,1% 10,5%
EBITDA 83,9 72,0 16,5% 7% 61,3%
EBIT 60,3 48,5 24,3% 2,4%  112,9%
zysk netto j.d. 27,9 22,0 26,6%  -7,9%  125,9%
marza EBITDA 17,8%  16,7% 1,14 -2,42 5,61
marza EBIT 12,8%  11,2% 1,56  -2,47 6,16
marza netto 5,9% 5,2% 0,77 -1,93 3,02
Zrédto BDM, PAP, Spétka;
Answear Spétka opublikowata raport za 3Q'22.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'22 kons. réznica r/r al/q
Przychody 233,5 232,8 0,3% 50,8% 9,9%
EBITDA 17,1 16,0 7,0% 70,1% -8,1%
EBIT 14,1 12,3 14,5% 84,8% -12,0%
zysk netto j.d. 1,4 4,4 67,4%  -53,7%  -86,9%
marza EBITDA 7,3% 6,9% 0,46 0,83 0,15
marza EBIT 6,0% 5,3% 0,75 1,11 0,14
marza netto 06% 106%  -10,01 -1,39 3,63
Zrédto BDM, PAP, Spotka;

CDRL Spotka w 1-3Q’22 wygenerowata strate netto w wysokosci 4,7 min PN, w poréwnaniu do 0,2 min PLN w 1-
3Q’21.Przychody w tych okresach wyniosty 302,5 min PLN oraz 308,4 min PLN. EBIT wyniést 6,7 min PLN, w
poréwnaniu do 38,7 min PLN.

Agora EBIT spotki w 1-3Q'22 wyniost -34,4 min PLN, w poréwnaniu do -66 min PLN rok wczesniej. Przychody w tych
okresach wyniosty odpowiednio 782,1 min PLN i 614,2 min PLN, a strata netto 14,9 min PLN w poréwnaniu do 66,7
min PLN rok wczesniej.

Debica Spotka w 3Q’22 miata 3,6 min PLN zysku netto (-10% r/r), przychody ze sprzedazy wyniosty 830,8 min PLN (+51%
r/r), EBIT osiagnat poziom 3,3 min PLN (-55,4% r/r).

Atal Spotka podata wyniki za 3Q’'22 — zalegte tabele z czwartku
Wyniki za 3Q’22 [min PLN]

3Q21 3Q'22 zmianar/r 3Q'22Pkons. odchyl. 1-3Q'21 1-3Q'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 378,8 378,0 -0,2% 370,3 2,1% 1030,5 1253,9 21,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 1028 97,2 -5,4% 2614 3239 23,9%
Zysk na sprzedazy 93,1 86,6 -6,9% -- -- 233,8 293,0 25,3%
EBITDA 937 89,0 -4,9% 9,5 7,7% 2381 2989 25,5%
EBIT 92,8 883 -4,9% 93,2 53% 2359 2967 25,8%
Zysk brutto 91,5 83,1 -9,2% 234,7 319,6 36,2%
Zysk netto 734 67,1 -8,6% 75,1 -106% 1897 2524 33,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  27,1% 25,7% - 25,4% 25,8%
Marza EBITDA 24,6% 22,9% - 22,7% 23,4%
Marza EBIT 24,5% 23,4% 25,2% 22,9% 23,7%
Marza zysku netto 19,4% 17,8% 20,3% 18,4% 20,1%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Telekonferencja z zarzgdem dzi$ o 11:00

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 subiek i i autorow. O ie i zawarte w nim

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci wymaga zgody jacych raport.



bd@ BIULETYN PORANNY

od
021993 piatek, 18 listopada 2022, 08:14 CET

Apator Spoétka przed czwartkowg sesjg opublikowata raport za 3Q'22
RZiS [min PLN] 1Q'20  2Q'20 | 3Q'20 | 4Q'20 1Q'21 2Q'21 | 3Q'21 | 4Q21 1Q'22 2Q'22 | 3Q'22 r/r
Przychody 224,5 2374 | 244,1 | 2288 2245 237,4 | 240,1 | 2380 237,1 258,1 281,2 17,1%
Woda i Ciepto 60,3 50,5 60,9 67,8 68,8 72,4 76,9 77,3 80,7 88,1 89,3 16,1%
Energia Elektryczna 84,0 1196 | 132,3 | 1084 84,6 1001 | 94,7 | 957 80,9 1024 | 1199 | 26,6%
Gaz 80,3 67,3 50,9 52,6 71,1 64,9 68,6 65,0 75,5 67,6 72,1 51%
Zysk brutto ze sprzedazy 61,1 60,4 54,8 53,3 59,4 55,8 51,4 47,1 46,7 58,8 56,3 9,6%
SG&A -41,4  -387 | -388 | -39,4 -42,3 -399 | -38,1 | -445 -43,4 -46,4 -41,8 9,6%
Saldo PPO/PKO* 0,8 1,7 3,8 4,5 39,3 0,4 3,7 2,6 -1,0 0,5 9,9 | -367,6%
EBIT 20,4 20,0 19,8 18,4 56,4 16,2 16,9 52 2,2 12,9 4,6 -73,1%
EBITDA 332 330 | 335 | 31,4 700 299 | 31,1 | 195 16,4 27,1 18,1 | -41,7%
Saldo finansowe 3,8 -0,4 1,0 -1,1 2,4 -3,1 -0,4 -3,7 -3,6 -6,3 -7,2 1504,7%
Zysk przed opodatkowaniem 24,2 19,7 20,8 17,3 54,0 13,1 16,5 1,6 -1,4 6,7 -2,6 -115,9%
Zysk netto 17,3 15,1 16,9 12,9 41,4 9,9 13,0 -0,9 -3,8 52 -3,4 -125,8%
SG&A/przychody 18% 16% 16% 17% 19% 17% 16% 19% 18% 18% 15% -
Marza brutto ze sprzedazy 27,2% 25,5% | 22,4% | 23,3% 26,4% 23,5% | 21,4% | 19,8% 19,7% 22,8% | 20,0% -
Marza EBIT 9,1% 8,4% | 81% | 81% 251% 68% | 7,1% | 2,2% 09%  50% | 1,6% -
Marza EBITDA 14,8% 13,9% | 13,7% | 13,7% 31,2% 12,6% | 13,0% | 8,2% 6,9% 10,5% 6,5% -
Marza netto 7,7% 64% | 69% | 56% 18,4% 4,2% | 54% | -0,4% -1,6%  2,0% | -1,2% -
Przeptywy pieniezne [min PLN] 1Q20 2Q'20 | 3Q'20 | 4Q'20 1Q'21 2Q'21 | 3Q'21 | 4Q'21 1Q'22 2Q'22 | 3Q'22 r/r
PP z dziatalnosci operacyjnej 36,4 7,4 27,2 54,1 4,9 0,1 0,0 26,5 5,0 -31,3 21,9 -
Amortyzacja 128 130 | 13,7 | 130 13,6 13,7 | 142 | 143 141 14,2 13,6 -4,1%
Zmiany w KO 7,0 -25,7 19 24,3 -17,4  -29,4 -27,9 10,8 -3,8 -41,7 -4,8 -83,0%
Podatek -6,2 =7/ -6,0 =7/ -8,4 -3,8 £310) -3,1 -4,1 -13,7 -4,0 0,5%
PP z dziatalnosci inwestycyjnej -7,6 -12,4 -18,2 -21,7 0,1 -10,7 -24,6 -31,3 -34,6 7,1 -11,6 -52,7%
CAPEX -11,6  -13,7 | -189 | -289 -20,0 -21,7 | -19,9 | -30,3  -25,0 -15,0 -13,0 -35,0%
Wptywy ze sprzedazy RAT 5,2 1,4 4,1 3,8 21,0 12,8 0,6 0,8 1,4 21,1 1,2 114,2%
PP z dziatalnosci finansowej -17,5 -0,8 -10,9 | -40,9 6,0 54 27,0 4,2 23,4 9,5 -6,5 -124,0%
Zmiana zadtuzenia -14,5 85 9,3 -24,4 9,6 11,0 50,7 9,5 38,8 16,9 5,9 -88,3%
Odsetki + leasing finansowy 2,7 -3,6 -1,0 -2,7 -3,2 -5,4 -1,3 -4,7 -5,2 -6,3 -6,3 403,1%
PP RAZEM 11,2 -5,8 -2,0 -8,6 11,0 -5,3 2,5 -0,6 -6,2 -14,7 3,8 53,4%
Bilans [tys. PLN] 1Q20 2Q'20 | 3Q'20 | 4Q'20 1Q'21 2Q'21 | 3Q'21 | 4Q'21 1Q'22 2Q'22 | 3Q'22 r/r
Aktywa trwate 472,5 473,6 | 478,5 | 496,6 5032 504,3 | 513,8 | 532,1 547,1 554,6 550,6 7,2%
RAT 169,5 173,2 | 179,4 | 187,9 192,3 198,0 | 204,5 | 220,9 236,2 231,8 230,3 12,6%
WNiP 100,6 95,0 95,7 103,0 106,4 106,6 | 108,7 | 111,3 112,0 114,2 106,0 -2,5%
Naleznosci 6,6 6,5 6,4 58 51 51 4,8 4,4 3,9 51 52 9,2%
Aktywa Obrotowe 431,5 440,3 | 438,8 | 378,3 4488 460,3 | 478,3 | 467,1 499,2 504,44 | 504,7 5,5%
Zapasy 1580 169,2 | 173,6 | 1551 184,0 219,0 | 237,5 | 2389 259,1 270,1 272,4 14,7%
Naleznosci handlowe 163,9 174,2 | 175,5 | 1474 1680 158,8 | 160,9 | 146,0 156,5 187,6 181,5 12,8%
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 45,5 39,8 37,8 29,3 40,2 35,0 37,5 36,8 30,6 15,9 19,7 -47,4%
AKTYWA RAZEM 904,0 913,9 | 917,3 | 8749 952,0 964,7 | 992,1 | 999,3 1046,3 1059,0 | 10553 | 6,4%
Kapitat Masny 5052 520,3 | 516,3 | 517,6 560,9 551,3 | 550,9 | 551,3 530,1 526,8 | 520,7 | -5,5%
Zobowi: ftug i 55,7 53,0 46,4 46,5 49,0 49,8 63,5 71,5 78,3 87,2 86,1 35,5%
Kredyty i pozyczki 14,0 11,8 5,2 4,2 10,9 14,6 28,1 36,0 41,7 42,3 40,1 42,7%
Zobowi: ia krétkotermi 343,0 340,6 | 354,6 | 3109 342,1 363,6 | 377,7 | 376,5 437,9 445,00 | 4485 18,8%
Kredyty i pozyczki 127,0 131,9 | 148,0 | 1252 129,2 1358 | 173,4 | 1754 2085 225,1 235,5 35,8%
Zobowiazania handlowe 99,6 90,4 92,6 74,0 98,5 100,7 96,9 96,0 117,3 107,5 117,8 21,5%
PASYWA RAZEM 904,0 913,9 | 917,3 | 874,9 952,0 964,7 | 992,1 | 999,3 1046,3 1059,0 | 1055,3 6,4%
Wybrane dane i wskazniki* 1Q'20 2Q'20 | 3Q'20 | 4Q'20 1Q'21 2Q'21 | 3Q'21 | 4Q'21 1Q'22 2Q'22 | 3Q'22 r/r
Dtug netto [mln PLN] 124,7 135,7 | 1455 | 133,0 130,6 144,5 | 193,4 | 203,2 250,6 291,5 299,3 54,8%
/EBITDA [12m] 0,99 1,07 1,10 1,01 0,78 0,88 1,19 1,35 2,58 3,10 3,69 =
ROE 11% 11% 12% 12% 16% 15% 14% 12% 3% 3% -1% -
ROA 6% 6% 7% 7% 9% 8% 8% 6% 2% 1% 0% =
P/E 8,19 8,24 7,43 7,53 5,43 5,78 6,07 7,40 25,83 34,87 - -
P/BV 0,93 0,90 0,91 0,91 0,84 0,85 0,85 0,85 0,88 0,89 0,90 =
EV/EBITDA 4,75 4,83 4,69 4,63 3,60 3,75 4,11 4,50 7,47 8,13 9,53 -
EV/EBIT 7,96 8,10 7,76 7,72 5,28 5,58 6,18 7,14 17,84 20,49 30,96 =

Zrédto: BDM Spobtka *obliczone przy cenie 14,32 PLN za akcje. * - zawiera odpis w wysokosci 10,9 min PLN wartosci GWI w wyniku aktualizacji niefinansowego
majatku trwatego

Przychody w podziale na segmenty [min PLN] i marza brutto Dtug netto [mIn PLN] oraz wskaznik dtug netto/EBITDA [12m]
ze sprzedazy [%]
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Zrédfo: BDM, Spétka Zrédto: BDM, Spétka
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Selena FM Spétka podata wyniki za 3Q’'22
Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]
3Q'21 3Q'22 zmianar/r 3Q'22PBDM odchyl 1-3Q'21 1-3Q'22 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 493,1 569,0 15,4% 531,7 7,0% 1280,8 14898 16,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 137,8 185,1 34,3% 159,3 16,2% 366,2 461,7 26,1%
Zysk na sprzedazy 33,7 66,9 98,6% 38,4 74,2% 77,3 125,5 62,5%
PPO/PKO 2,8 0,7 - -1,0 - 7,5 -5,0 -
EBITDA 478 79,4 66,1% 49,0 62,0% 117,6 155,0 31,9%
EBIT 36,5 67,6 85,1% 37,4 80,8% 84,7 120,6 42,3%
2ysk (strata) brutto 37,8 60,3 59,6% 35,2 71,2% 87,1 119,9 37,6%
Zysk (strata) netto 31,1 46,4 49,1% 28,0 65,8% 70,9 94,8 33,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  28,0% 32,5% 30,0% 28,6% 31,0%
Marza EBITDA 9,7% 14,0% 9,2% 9,2% 10,4%
Marza EBIT 7,4% 11,9% 7,0% 6,6% 8,1%
Marza zysku netto 6,3% 8,2% 5,3% 5,5% 6,4%
Zrédto: DM BDM S.A., spotka
Wyniki za 3Q’22 wg segmentéw [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 : 1Q'21 2Q21 3Q'21 4Q'21 : 1Q'22 2Q'22 3Q'22
Przychody ze sprzedazy 271,1 346,1 391,8 317,6 282,7 319,5 4333 349,2 | 349,5 4382 493,1 447,6 : 4216 4992 569,0
UE 189,2 219,6 240,0 189,9 188,9 205,0 2756 2152 : 2394 2864 3104 2673 : 287,7 3148 3256
Europa Wschodnia i Azja 61,9 111,0 1302 1084 : 73,0 99,1 1338 1089 : 82,5 1232 1459 1472 i 93,4 1381 1965
Ameryka Pn i Ptd 20,0 15,5 21,6 19,3 20,8 15,3 240 252 27,5 287 368 330 i 405 463 46,9
Zysk brutto ze sprzedazy 84,7 110,3 119,7 82,8 90,6 112,3 1559 109,3 : 104,1 1243 137,8 1136 : 1352 1415 1851
SG&A 73,5 81,7 82,6 87,0 79,7 80,3 89,3 934 | 8,0 988 1042 1074 : 103,5 1145 118,22
Saldo PPO/PKO -1,0 -4,1 -7,3 33 -1,7 2,9 -0,3 1,1 1,7 3,0 2,8 1,9 -5,9 0,2 0,7
EBITDA 19,3 34,2 39,4 8,9 18,8 43,8 76,0 27,1 30,3 39,5 47,8 19,2 36,8 38,8 79,4
UE 54,2 46,2 44,5 29,7 46,2 61,9 95,4 44,6 47,7 58,1 61,4 46,7 58,9 39,4 49,8
Europa Wschodnia i Azja 50 13,2 15,8 9,4 58 12,2 17,6 9,3 8,2 18,0 14,9 16,8 8,5 30,2 46,0
Ameryka Pn i Ptd 2,1 1,1 2,2 1,7 1,8 2,1 03 2,2 2,4 34 2,7 41,2 5,2 7,5 4,0
Nieprzypisane -42,0 -26,4 -23,1 -32,0 -35,0 -32,4 -37,2 -29,1 -28,1 -40,0 -31,2 -43,1 -35,8 -38,3 -20,4
EBIT 10,2 24,5 29,8 -0,9 91 34,9 66,2 16,9 19,8 284 36,5 8,0 25,8 27,2 67,6
Saldo finansowe -1,1 -3,2 31 -5,9 -3,7 -39 -7,1 -18,6 1,8 -1,8 -0,9 -5,9 2,3 31 -8,0
Zysk brutto 9,1 21,7 32,9 6,8 5.4 31,5 59,1 -0,7 21,6 27,8 378 1,3 28,8 30,9 60,3
Zysk netto 6,1 14,6 26,2 7,3 52 26,1 443 0,7 175 223 31,1 31,8 | 250 234 464
CFO 12,1 23,4 35,5 65,0 5,5 8,6 60,9 482 95 -356 -339 488 : -23,1 -31,9 103,7
Dtug netto* 137,7 126,4 98,7 72,9 74,6 73,8 24,5 32,2 49,6 97,1 1454 1389 i 1756 257,0 161,6
Przychody zmiana r/r 9,2% 4,2% 12,9% 5,7% 4,3% -7,7% 10,6% 10,0% : 23,6% 37,2% 13,8% 28,2% :@ 20,6% 13,9% 15,4%
UE 12,8% 1,0% 6,2% 3,6% -0,1% -6,6% 14,8% 13,3% : 26,7% 39,7% 12,6% 24,2% : 20,2% 9,9% 4,9%
Europa Wschodnia i Azja -4,6% 14,1% 254% 10,0% : 17,9% -10,7% 2,7% 04% :13,1% 243% 9,1% 352% : 13,2% 12,1% 34,7%
Ameryka Pn i Ptd 283% -11,8% 25,5% 3,2% 4,1% -0,9% 11,3% 30,8% : 32,3% 87,2% 53,5% 31,0% : 46,9% 61,3% 27,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  31,3% 31,9% 30,5% 26,1% : 32,0% 352% 36,0% 31,3% : 29,8% 28,4% 28,0% 254% : 32,1% 283% 32,5%
S&GA/przychody 27,1% 236% 21,1% 27,4% 28,2% 251% 20,6% 26,8% : 24,6% 22,5% 21,1% 24,0% i 24,5% 22,9% 20,8%
Marza EBITDA 7,1% 99% 10,1% 2,8% 6,6% 13,7% 17,5% 7,7% 8,7% 9,0% 9,7% 43% @ 87% 7,8% 14,0%
UE 28,7% 21,1% 18,6% 157% : 24,5% 30,2% 34,6% 20,7% : 199% 20,3% 19,8% 17,5% : 20,5% 12,5% 15,3%
Europa Wschodnia i Azja 8,0% 11,9% 12,1% 8,7% 8,0% 12,3% 13,1% 8,5% 99% 14,6% 10,2% 11,4% : 9,1% 21,9% 23,4%
Ameryka Pn i Ptd 10,5% 7,3% 10,2%  8,7% 8,4% 14,0% 1,3% 8,7% 88% 12,0% 7,4% -3,6% : 12,8% 162% 8,5%
Nieprzypisane -15,5%  -7,6% -5,9% -10,1% : -12,4% -102% -8,6% -83% : -80% -9,1% -63% -9,6% : -85% -7,7% -3,6%
Marza EBIT 3,8% 7,1% 7,6% -0,3% 3,2% 10,9% 153% 4,8% 5,7% 6,5% 7,4% 1,8% 6,1% 54% 11,9%
Marza zysku netto 2,2% 4,2% 6,7% -2,3% 1,8% 8,2% 10,2% 0,2% 5,0% 5,1% 6,3% 7,1% 5,9% 4,7% 8,2%
Zrédto: DM BDM S.A., spotka, *przed skorygowaniem o pozyczki do gtownego akcjonariusza
Komentarz BDM
o Znakomite wyniki za 3Q’22 — EBITDA najwyzsza w historii (nawet powyzej 3Q’20 — kiedy odnotowano wzmozony
popyt pod lockdownie).
® Zrodtem zaskoczenia przede wszystkim segment ,Europa Wsch. i Azja” — az 46 ml PLN EBIT przy 356% wzroscie
sprzedazy r/r) oraz niski poziom wyniku nieprzypisanego (-20 min PLN vs -40 min PLN rok temu).
e Marza brutto ze sprzedazy wyraznie sie poprawita vs 2Q’22 (32,5% vs 28,3% - spodziewalismy sie poprawy, ale w
okolice 30%).
e Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej: +0,7 min PLN. Saldo finansowe: -8,0 min PLN.
e Bardzo dobry CF operacyjny +104 min PLN, co skutkuje spadkiem dfugu netto.
e Szerszy komentarz przedstawimy w osobnym Komentarzu Analityka.
e Zarzad nie organizuje konferencji po 3Q’22.

Kino Polska Grupa odnotowata w 3Q’'22 6,7 min PLN zysku netto (-39% r/r) EBIT spadt do 10,3 min PLN z 12,8 min PLN przed
rokiem. Przychody ksztattowaty sie na poziomie 204,3 min PLN (+12% r/r), przy wzroscie wptywdw zaréwno z emisji,
jak i z reklam.

Przychody z emisji zwiekszyty si¢ o 14,7% r/r i stanowity 52,5% catkowitej sprzedazy grupy. Wptywy z reklam wzrosty
0 11,4% r/r a ich udziat w przychodach ogdtem stanowit 36,2%
Zysk netto grupy po Il kwartatach wyniést 28,1 min PLN (-7,2% r/r), a EBITDA 85,5 min PLN (+3,4% r/r).
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
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Podsumowanie konferencji wynikowej i czatu inwestorskiego po 3Q'22

Dywidenda
-w 2022 byta wstrzymana ze wzgledu na aktywa LTS, w 2023 zarzad bedzie chciat wréci¢ do polityki dywidendowej

Aktywa LTS/Strategia

-spotka liczy na zamknigcie transakcji do konca roku

-spotka podtrzymuje, ze taczne naktady na transakcje wyniesg 450 min PLN (z czego ok 350 min PLN bedzie ptatne
przy zamknieciu transakcji)

-spoétka nie pracuje nad emisjg akgcji

-nowa strategii spotki moze pojawic sie w przysztym roku

Dtug netto

-ciezko okresli¢ jaki bedzie dtug na koniec roku, koniec roku moze charakteryzowaé sie zwigkszong aktywnoscig w
sytuacji powrotu do standardowych stawek VAT na paliwa w styczniu, sam styczen tez moze byé aktywny ze wzgledu
na sankcje na rosyjskiego diesla od lutego

-spotka nie chce trzymacé gotowki tylko wykorzystywaé tradingowo sprzyjajacy rynek (takze rynek gazowy)

-tylko niewielki spadek dtugu netto po 3Q’22 - efekt zaptaty zaliczek za dostawy, ktdre nie skonwertowaly sie jeszcze
wtedy w zapasie

Cysterny/Olavion

-kolejne ptatnosci za wagony w 4Q’'22 i 1Q°23 (po 20-25 min PLN na kwartat) — docelowo finansowanie leasingiem
-Olavion — Unimot wspotpracowat z podmiotem od lat, spotka jest bardzo efektywna, zakup motywowany
zabezpieczeniem przewozu wagonow

-spotka szacuje wptyw przejecia Olavionu na EBITDA na 2-3 min PLN na bazie danych historycznych (obecnie popyt
na ustugi logistyczne w obszarze paliw jest bardzo duzy)

-ze wzgledu na duze obcigzenie sieci kolejowej rotacja posiadanych juz wagonéw mocno spadta w 2022, dodatkowo
fuzja Orlen-Lotos tworzy ryzyka po stronie logistycznej (Lotos Asfalt pozostat w grupie)

ON+Bio

-wolumenowo 4Q’22 wyglada dobrze (podaz jeszcze tez jest), premie lagdowe w Polsce sg mocne (nieco spada
rentownos$¢ handlu na Ukrainie)

-przywrocenie wyzszego VAT moze mie¢ wplyw na konsumpcje w grudniu

-na Ukrainie jest wyzsza sezonowos$¢ diesla niz w Polsce (ograniczenie biznesu w okresie zimowym bedzie widoczne)
-spétka w 2023 moze prowadzi¢ sprzedaz na rynek niemiecki (po wejscia sankcji na paliwa z Rosji)

Gaz ziemny
-4Q’'22 bedzie bardzo dobry na tradingu, spready terminowe sg bardzo dobre
-1Q’23 moze by¢ mniej korzystny, spétka nie chce utrzymywac duzej pozycji ze wzgledu na CF

Energia elektryczna
-rynek obecnie ryzykowny legislacyjnie, duza niepewnos$¢, prawdopodobnie negatywny wptyw na wyniki w 2023

Avia
-na koniec 3Q’'22 spotka miata tgcznie 105 stacji, na koniec 2023 chce mie¢ 150

Bitumeny
-spotka patrzy z optymizmem na przyszly rok (dobry popyt i ograniczona podaz powinny wptywaé pozytywnie na marze
jednostkowe)

Spétka planuje mie¢ na koniec 2023 roku 4 600 automatéw paczkowych, obecnie jest ich ponad 1 500.

Grupa uruchomita sortownig przesytek pod Strykowem koto todzi. Dzieki tej inwestycji przepustowos¢ Orlen Paczki
wzrosta do 45 min przesytek rocznie.

Spoétka inwestuje w rozbudowe powierzchni magazynowych, budujgc magazyny i lokalne sortownie. W najblizszym
czasie planowane jest otwarcie pieciu nowych magazynéw regionalnych w Kaliszu, Gorzowie Wielkopolskim,
Ostrotece, Tarnowie i Ptocku.

Spétka w 1-3Q’22 miata 107,7 min PLN przychoddéw netto ze sprzedazy (vs 89,6 min PLN w 1-3Q’'21). EBIT wyniost
23,8 min PLN (vs 17,5 min PLN w 1-3Q’21), zysk netto 19,5 min PLN (vs 14,6 min PLN w 1-3Q’21).

Spétka w 1-3Q’'22 miata 128,8 min PLN przychodéw netto ze sprzedazy (vs 105,8 min PLN w 1-3Q’21). EBIT wynidst
25,7 min PLN (vs 23,5 min PLN w 1-3Q’21), zysk netto 10,2 min PLN (vs 13,7 min PLN w 1-3Q’21).

Spétka w 1-3Q’'22 miata 242,1 min PLN przychodéw netto ze sprzedazy (vs 160,2 min PLN w 1-3Q’21). EBIT wynidst
17,3 min PLN (vs 0,3 min PLN w 1-3Q’21), zysk netto 11 min PLN (vs -0,2 min PLN w 1-3Q’21).

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'22

Rynek/Perspektywy

-w dalszym ciggu klienci wybierajg produkty premium (Magnat)
-spotka jest zadowolona z powigkszenia udziatéw rynkowych
-80% sprzedazy trafia na rynek remontowy

-moze nastepowac dalszy spadek popytu (wolumendw)
-spotka zdominowata potke farb emulsyjnych premium

Centrum logistyczne

-pozwolito ograniczy¢ zatrudnienie

-w roku covidowym spotka czuta, ze bylo waskie gardio w logistyce
-spotka jest obecnie w stanie wyréwnac¢ sezonowos¢ produkcji i magazynu

Marza brutto ze sprzedazy

-spotka chciataby wrdéci¢ do pozioméw sprzed pandemii

-kluczowe czynniki: EUR, wynagrodzenie, logistyka (ceny paliwa), energia (historycznie nie byt to czynnik bardzo
istotny, obecnie spotka przywigzujg wieksza uwage)

-nie ma zasady, ze produkty premium generujg wyzszg rentownos¢ niz produkty value

Cenniki

- aktualizacji cennikéw jest procesem ciggtym, spétka nie zaktada, ze szybko pozegnamy sie z inflacjg

-nie ma problemu wdrazania podwyzek w segmencie niezaleznym, wiekszym wyzwaniem sg podwyzki w kanale
nowoczeshym

Ukraina

-spotka pozytywnie zaskoczona dynamikg rynku, wyniki sg powyzej oczekiwan,
-spétce pomaga lokalizacji na zachodzie Ukrainy,

-spotka nie widzi przestanek do odpisu aktywow,

-sprzedaz w catosci za przedptaty

Zadtuzenie
-spoétka zoptymalizowata kapitat obrotowy — ograniczono wolumeny zapasow, spadty naleznosci r/r

Spétka w 1-3Q’'22 miata 50,5 min PLN przychodéw ze sprzedazy (vs 47,6 min PLN w 1-3Q’21). EBIT wyniést 0,4 min
PLN (vs 1,7 min PLN w 1-3Q’21), zysk netto 0,5 min PLN (vs 1,8 min PLN w 1-3Q’21).

Spétka w 1-3Q’'22 miata 16,1 min PLN przychodéw ze sprzedazy (vs 11,4 min PLN w 1-3Q’21). EBIT wyniést 2,4 min
PLN (vs 0,8 min PLN w 1-3Q’21), zysk netto 1,3 min PLN (vs 0,4 min PLN w 1-3Q’21).

Spétka w 1-3Q’22 miata 34,2 min PLN przychoddw netto ze sprzedazy (vs 22,3 min PLN w 1-3Q’21). EBIT wyniost
10,4 min PLN (vs 7,4 min PLN w 1-3Q’21), zysk netto 6,5 min PLN (vs 6,7 min PLN w 1-3Q’21).

Akcjonariusze spotki zdecydowali o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w drodze emisji fgcznie do 14 min akcji z
pozbawieniem prawa poboru.

Grupa chce przeznaczy¢ srodki pozyskane z emisji akcji na kapitat obrotowy i finansowanie biezgcej dziatalnosci
operacyjnej oraz na optymalizacje struktury finansowania w kontekscie wysokich stép procentowych i dazenia spotki
do obnizenia zadluzenia.

Zarzad spotki bedzie chciat dokonaé przegladu strategii spotki. Prezes chce, by w ramach projektéw inwestycyjnych
spotka koncentrowata sie na podstawowej dziatalnosci.

Prezes pytany, czy spotka bedzie kontynuowac projekty w obszarze OZE i projekt SMR, odpowiedziat: "W mojej ocenie
presja kosztowa uzasadnia zaangazowanie KGHM w projekty energetyczne. Projekt SMR to projekt w obszarze B+R,
a nie inwestycyjnym. Bedziemy go analizowa¢ w kontekscie optacalnosci, gdy zakonczymy faze B+R".

Spotka chce by¢ aktywna w obszarze OZE, w tym offshore i fotowoltaice. Prezes ocenit jako stuszny strategiczny cel
osiggnigcia co najmniej 50% zapotrzebowania na energie z wlasnych zrodet.

Priorytetem dla grupy majg by¢ inwestycje i rozwdj. Zarzad pracuje obecnie nad budzetem na 2023 rok.

Spétka zapowiada regularng wyptate dywidendy.

"Wzrost przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej przekracza ponad 2-krotnie wzrost ptatnosci zwigzanych
z obstuga zadtuzenia. To daje nam duzy komfort dalszego, niezakiéconego i mocnego rozwijania biznesu. Dla nas
dtug jest skutecznym instrumentem do finansowania dalszego skalowania dziatalnosci. Nasza wysoka rentownosé
oznacza takze, ze bedziemy dzieli¢ sie zyskami z akcjonariuszami, wyptacajgc dywidende" - Robert Stasik.

Akwizycja MailerLite sprawita, ze spétka zwieksza ekspozycje na rynki zagraniczne. Grupa jest obecna w 180 krajach,
a jej przychody generowane poza krajem to ok. 40% catej sprzedazy.
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’22 (31.08.2022)

- inicjatywa ze strony Srodowiska medycznego stworzenia procedur postgpowania otoczenia medycznego w
sytuacjach kryzysowych — przede wszystkim wzrostu cen energii;

- uczestnicy rynku aptecznego wystgpili o przyspieszenie kwestii podniesienia marz na leki refundowane (+1 p.p.);
w ocenie spo6tki moze wejs¢ w zycie od 2023;

- dynamika sprzedazy w segmencie hurtu aptecznego zblizona do wzrostu rynku;

- Synoptis Pharma w 1H’22 liderem pod wzgledem wzrostu sprzedanych opakowan na polskim rynku wéréd TOP20
najwiekszych koncernéw farmaceutycznych;

- w 1H’22 wprowadzenie 30 produktéw marki Swiat Zdrowia (fgcznie 69 w portfolio);

- wzrost kosztéw finansowania z powodu rosngcych stép procentowych, ostabienie PLN do EUR oraz wzrost kosztéw
energii — wzrost kosztéw o ok. 30 min PLN w 2H’22 vs 1H’22.

Q&A:

- oczekiwania wobec dynamik rynku hurtowego w 3 i 4Q’22? Spétka widzi, ze dynamika bedzie wyzsza, niz sie tego
spodziewata po 1Q’22 (ok 4-6%); znaczgcy wplyw na warto$¢ dynamiki ma zmiana Sredniej ceny opakowania leku
(+10%) — dynamika jest cze$ciowo zwigzana z inflacjg (w obszarze lekow ok 4% - stabilna cena lekow refundowanych
i wzrost ok 7% lekow umownych); spotka spodziewa sig, ze wzrost rynku w kolejnych miesigcach bedzie na poziomie
blisko dwucyfrowym;

- wplyw wzrostu kosztéw operacyjnych na marze brutto ze sprzedazy? Spétka szacuje w 2H’22 wzrost kosztéw o ok.
30 min PLN w najwazniejszych obszarach — kwota uwzglednia koszty finansowe; rekompensuje to rosngca
efektywnoscig, system logistyczny jest coraz bardziej efektywny, spétka potrafi realizowac¢ wyzsze obroty na bardzo
zblizonych kosztach operacyjnych; koszty wynagrodzen, energii i paliw sg poza kontrolg spofki i istotnie wplywajg na
wzrost kosztéw, co bedzie wyraznie widoczne w wynikach 2H’22;

- przychody ze sprzedazy grupy z lekow refundowanych? Ok 30% wartosci sprzedazy,; oczekiwane zmiany marzy na
leki refundowane dotyczg tej czesci obrotu — ok. 3 mid PLN;

- czy sytuacja zwigzana z kryzysem dostepnosci CO2 / suchego lodu moze mie¢ wptyw na grupe? Spoétka nie
spodziewa sie istotnego wptywu, ma zdywersyfikowane zrédta dostaw produktéw;

- czy planowane rozpoczecie kurséw dotyczgcych wykonywania badan diagnostycznych w aptekach mogg pozytywnie
wplyng¢ na wyniki 2H'22? Rozwdj opieki farmaceutycznej ma strategiczne znaczenie dla grupy i partneréw w aptekach
sieciowych; w pierwszych miesigcach nie bedzie miato wptywu na biznes, ale na budowaniu roli farmaceuty;

- z czego wynika wzrost skali biznesu Synoptis? Sa to zaplanowane wprowadzenia nowych produktéw — suplementéw
diety, lekéw OTC; w marcu wzrost sprzedazy zwigzany z konfliktem w Ukrainie; sp6tka generuje organiczny wzrost na
produktach;

- skad nadzwyczajna rentowno$¢ bizneséw pacjenckich w 2Q’22? Przeszacowanie zobowigzan warunkowych z tytutu
przejecia udziatow spotek w obszarze badan klinicznych o wartosci ok 14 min PLN (PPO) — nie jest to jednorazowy
przychéd, ale spétka nie spodziewa sie powtarzania takiego wyniku z kwartatu na kwartal, poszczegdlne spotki
w ramach segmentu realizujg swoje cele wynikowe;

- koszty energii w 2Q’22? W jakim stopniu grupa zabezpiecza ceny pragdu? Roczny koszt energii jest zblizony do 20
min PLN, w 1Q’22 udawafto sie kupowac energie w transakcjach spotowych, dlatego koszt byt nizszy niz $rednia
rynkowa; w 2H’22 spotka oczekuje skokowych wzrostow tych kosztéw; w ujeciu catorocznym spotka jest w stanie by¢
lepsza niz rynek; ok. potowa zuzycia energii jest zabezpieczona dtugoterminowymi kontraktami (cze$¢ stata kosztu
energii);

- w jakim projekcie ustawy mowa jest o wzro$cie marzy regulowanej w dystrybucji RX? Trwajg przygotowania na
poziomie RM do wniesienia takiego projektu, spétka liczy, ze w 3Q’22 zostanie skierowany na posiedzenie sejmu;

- linia pozostatych przychodéw operacyjnych w 2Q’22? Decydujgcy wplyw miato przeszacowanie zobowigzan
warunkowych;

- marza EBIT w catym 2022? Spoétka spodziewa sie wzrostu kosztéw operacyjnych i finansowych, trudno bedzie
utrzymac wyniki z 1H’22; spétka spodziewa sie tez pozytywnych czynnikow — wzrost wartosci sprzedazy i rozwéj
programoéw rynkowych i Synoptis Pharma;

- czy na poziomie EBITDA proporcja zyskbw mniejszo$ci do zyskoéw na j.d. jest podobna jak na poziomie zysku netto
(ok. 10%)? Dwa podmioty — TU Zdrowie i Global Pharma; w 2Q’22 spétka dokupita 40% udziatéw w niemieckiej spotfce
badan klinicznych kfgn, co zmniejszy w przysztosci cze$¢ zyskow zwigzanych z tym podmiotem; w przypadku TU
Zdrowie i Global Pharma ta cze$¢ wynikowa bedzie podtrzymana;

- dziatalno$¢ w obszarze badarn klinicznych w USA? Jest za wcze$nie na komentarz dotyczacy planéw w tym obszarze;
spotka spodziewa sie dynamicznych wzrostéw;

- przyczyny spadku wynikéw w segmencie przychodni? Stabilne wyniki, wzrost kosztéw krétkoterminowo moze byc¢
zwigzany z kosztami akwizycji i finansowania; na poziomie netto znaczenie miat wzrost kosztéw wynagrodzen; spétka
spodziewa sie utrzymanie stabilnych wynikéw z lekkg poprawa r/r do korica roku;

- wzrost stawek przewozowych? Logistyka zewnetrzna? Koszty paliwa wplywajg na spétke, natomiast organizacja
transportu to podwykonawcy; system rozliczen z kierowcami nie zawiera stawki za kilometr, pokrycie kosztéw plus
state wynagrodzenie i w zwigzku z tym oprocz paliwa nie ma dodatkowych zagrozer;

- koszty finansowe? Dwa czynniki — wzrost kosztéw pozyskania finansowania i ostabienie PLN w stosunku do EUR,
znaczgca wiekszo$¢ roznic kursowych majg charakter niezrealizowanych;

- wzrost kosztow o ok. 30 min PLN w 2H’22 — wzgledem zesztego roku, czy 2H’21? Dotyczy miedzy 1H’22 i 2H’22.
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Podsumowanie konferencji wynikowej VRG po 3Q'22 (17.11.2022)

- porownywalny 3Q’21 nie byt juz kwartatem pandemicznym, ale obowigzywaly jeszcze nizsze czynsze w zwigzku
z pandemig;

- 3Q kwartatem gfebokich wyprzedazy w segmencie odziezowym; w tym roku ze wzgledu na sytuacje
makroekonomiczng spo6tka zdecydowata sie na bardziej gtebokg, szerokg i diugg wyprzedaz;

- w segmencie jubilerskim inwestycje w zwiekszenie powierzchni; w segmencie odziezowym jednocze$nie zamykanie
nierentownych salonéw i rozwdj wiekszych formatow;

- nowa polityka zarzgdzania zapasem w segmencie odziezowym — od 2022 dwa obszary: sezon regularny
i wyprzedazowy (czerwiec i grudzien);

- Vistula: spadek ilosci klientéw, ale wzrost wielkoSci paragonow tych, ktérzy zostali; spadek udziatu w sprzedazy
Internetu spowodowany opdZnieniami dostaw towaréw, szczegolnie casual;

- Bytom: zwigkszenie sprzedazy asortymentu casual, wzrost wolumenu sprzedazy ogétem o +11% r/r; niewielki spadek
marzy mimo gtebokich wyprzedazy wynika ze sprzedazy asortymentéw bazowych, ktore nie podlegajg wyprzedazom,
a sg chetnie kupowane przez klientow;

- Woélczanka: dalsze otwieranie sig salonéw o wigkszej powierzchni, diuzszy okres wygrzewania sie tych sklepow;
udziat sprzedazy internetowej wzrost o +3 p.p. przy spadku sprzedazy w salonach stacjonarnych (-11%);

- Deni Cler: spadek sprzedazy przez niewielki asortyment odziezy letniej na poczatku kwartatu; najwyzsza marza
W grupie — wzrost ze wzgledu na stosunkowo niewielkie wyprzedaze;

- W.Kruk: wzrosty zaréwno w obszarze bizuterii, jak i zegarkéw;

- wzrost zapaséw w segmencie jubilerskim — przygotowanie pod mocny 4Q, szczegdlnie grudzien; spadek zapaséw
w segmencie odziezowym — optymalizacja;

Plany na 4Q’22:

- wejscie ostatnich zimowych produktéw, wzmocnienie marketingu; Black Friday i Cyber Monday;

- szeroka oferta $wigteczna — formalna, imprezowa, prezentowa;

- wspdfpraca z PZPN — VRG oficjalnym krawcem na MS w Katarze; repliki odziezy uszytej dla sportowcéw réwniez dla
klientéow w marce Vistula;

- wprowadzenie mozliwosci realizacji przesytek ekspresowych — w catej Polsce dla zamoéwien do 22.12 do godz. 12.00,
w Warszawie do 23.12 do godz. 14.00 — dostawa przed $wietami;

- w segmencie jubilerskim nowa kolekcja ambasadorska LONGPLAY wprowadzona pod koniec wrze$nia, dodatkowo
pierwsza autorska kolekcja bizuterii luksusowej Lunapark — dla najzamozniejszych klientéw; wprowadzenie
ubezpieczen zegarkow;

Plany na 2023:

- CAPEX na poziomie ok. 42 min PLN, gtéwnie modernizacja salonéw, otwieranie nowych sklepéw i rozwéj technologii
IT;

- wzrost przychoddw poprzez zwigkszenie powierzchni sprzedazy oraz wzrost sprzedazy z m2;

- wzrost marzy brutto w warunkach inflacji.

Q&A:

- opOzZnienia w dostawach wystepowaty w lipcu i sierpniu, natomiast we wrzesniu sytuacja byta juz unormowana; braki
dotyczyty konkretnych grup asortymentowych, a nie cato$ci wolumenéw;

- czynsze od obrotu nie sg istotne; czes¢ sprzedazy internetowej, ktéra fiskalizuje sie w salonie, wchodzi w obrot;

- klauzule indeksacyjne sg standardem w umowach najmu; zwykle dochodzi do nich od stycznia;

- w czasie kryzysu klienci zwracajg sie w strone tanszych produktéw, ale nie traci segment premium (efekt szminki),
natomiast pod presjg sg segmenty srodkowe; po okresie od wrzesnia do potowy listopada spétka zauwaza ten efekt —
marki premium performujg jakby kryzysu nie bylo (utrzymanie marzy, dynamik sprzedazy), natomiast w markach
$rodka jednostkowe ceny sprzedazy sa kilkanascie procent wyzsze r/r, ale koszyk zakupowy jest mate kilkanascie
procent mniejszy — klient kupuje ostrozniej;

- spotka zaktada, ze w 4Q'22 przychody i rentowno$¢ bedg wyzsze r/r; co do dynamik indykatorem moze byé
pazdziernik;

- warunki cenowe zakupdw w Azji wzgledem ostatnich miesiecy? Spoétka zawsze szuka najlepszych okazji bez wzgledu
na miejsce produkciji; trwajg negocjacje, poszukiwanie najbardziej optymalnych rozwigzan, by ceny nie wzrastaty; trend
wzrostu kosztéw wyhamowuije (indeks cen produkcji w Chinach po raz pierwszy od dtuzszego czasu zaliczyt spadek);
- zmiany w popycie w 2023? Trudno oszacowac sytuacje popytowag w 2023; sytuacja makroekonomiczna bedzie
determinowac sytuacje sprzedazowg spoétki; zakupy w segmencie odziezowym sg ostrozne, ale tez elastyczne;

- koszty funkcjonowania sklepéw na m2 beda rosty — indeksacja czynszéw, wzrost ptacy minimalnej, spodziewany
w sumie kilkunastoprocentowy wzrost;

- wzrost kosztéw wytworzenia i ceny sprzedazy? W zaleznosci od asortymentu i kraju produkgji sie to rézni, $rednio
kilkanascie procent zaréwno po stronie zakupu, jak i sprzedazy;

- koszty transportu — przywozu normalizujg sie, spadaja, natomiast koszty kurierskie sg wyzsze w zwigzku z wyzszymi
kosztami paliw; koszty magazynowania mogg wzrosng¢ do 10% (uzaleznione od wolumenu i indeksaciji);

- wyprzedaze moga by¢ gtebsze w stosunku do roku poprzedniego, ale marze bedg chronione w okresach regularnych;
- koszty komunikacji marketingowej bedg rosty dla kazdej marki w 2023 w r6znym zakresie; wartosci dla marek
premium to rozpoznawalnos¢ i postrzeganie ich jako premium; szczegdlnie w okresie schtodzenia popytu klient
chetniej idzie do marki, ktérg zna i ceni jej wizerunek, dlatego spétka chce o to dbac;

- w okresie czerwiec-sierpien rabatowanie bylo skupione na asortymencie, ktéry stanowi wigkszy bufor iloSciowy
z poprzednich sezonéw w celu od$wiezenia oferty; spdznienia byly tylko na poczatku okresu i w okreslonych
kategoriach.
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Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q'22:

- Wzrost wolumenéw w 3Q'22 wynidst 9,4% r/r przy wzroscie przychodéw o 38,5% r/r.

- Spotka obserwuje schtodzenie popytu i odktadanie decyzji zakupowych (zwtaszcza z Polsce i Francji). Mimo to, grupa
ma nadal bezpieczny backlog.

- Poprawita sie dostepnos$¢ komponentow.

- Francuska spétka wymaga najwiecej troski. Obecnie sg prowadzone dziatania korygujgce i naprawcze. Zarzagd ma
nadzieje, ze efekty tego procesu bedg widoczne w przysztym roku.

- Mimo tego, ze polski rynek naczep sie skurczyt, spétka byta w stanie minimalnie poprawi¢ wolumeny w kraju.

- Spotka kontynuuje redukcje zatogi i zamrazanie spotki rosyjskie;.

- Kontrakt z Amazonem jest juz w 90% zrealizowany, zakonczy sie w grudniu.

- Spotka sprzedaje wiecej niz w ubiegtym roku na Ukraine. Mimo dziatan wojennych nadal sg zamdwienia, jesli sytuacja
sie utrzyma to ten rok powinien by¢ lepszy niz '21.

- Rynek Wioski nadal rosnie, spotka z tego faktu korzysta. W 1-3Q’22 wolumen wzrést 0 40%, w samym 3Q’22 o ponad
112%.

- Hiszpanski oraz Francuski rynek sa najbardziej ,ptaskie”.

- Rynek wywrotek w Europie spada, nawet o 20-25%. Obecnie nie ma gdzie go odbudowac, a zarzad liczy, ze w '23
rusza inwestycje w infrastrukture. Obecnie moce produkcyjne dla wywrotek majg byé utylizowane z segmencie agro.
- Zarzad jest przekonany, ze na koniec 4Q’22 bedg widoczne spadki na koncie zapaséw.

- Zarzad planuje redukowac¢ wskaznik dtug netto/EBITDA.

- Backlog jest nizszy r/r, jednak jest na bezpiecznym poziomie. Mimo schtodzenia popytu zarzad czuje si¢ na rynku
komfortowo.

- Zarzad nadal koncentruje sie na utrzymaniu wysokiego bezpieczenstwa ptynnosciowego i dyscypliny kosztowe;j
w obliczu obecnej sytuacji makroekonomicznej. Jest zdecydowanie skupiony na francuskiej czesci grupy, gdzie bedzie
aplikowany podobny program jak 1,5 roku temu w Lawrance David.

Q&A

Pytanie o backlog w pazdzierniku i listopadzie.

Widzimy, ze zamdwienia sg na ciut wyzszym poziomie niz we wrzesniu. Nadal sg na niskim poziomie, ale nie ma
trendu spadkowego. Decyzje odktadane w poprzednich miesigcach muszg znalez¢ ujscie. Duze firmy transportowe
ktore planujg inwestycje musza juz dzisiaj sktada¢ zamoéwienia. Sam listopad jest delikatnie lepszy od pazdziernika.
Czy zarzad spodziewa sie wyzszych cen produktéw réwniez w 4Q’22?

Ceny byly podnoszone kilkakrotnie od poczgtku '22. Obecnie nie planujemy podwyzek, lecz efekt wczesniej
wprowadzonych podwyzek raczej bedzie powodowat lekki wzrost $redniej ceny produktu w 4Q’22. Z punktu widzenia
cen komponentéw ceny nie bedg musiaty by¢ zmienione. Zarzgd ma nadzieje, ze koszty energii gazu, ptac itp. uda sie
zbilansowac¢ aby nie hamowac¢ popytu ceng naczep.

Pytanie dotyczace planéw i budzetu na ’23.

Spétka nadal pracuje nad budzetem. Spdtka odwlekta to w czasie aby uzyska¢ maksymalng ilos¢ informacji rynkowych.
Perspektywa branzy, patrzgc na komentarze innych spétek, nie sg najgorsze. Producenci ciezarowek moéwig o sporym
komforcie w '23, a przyszly rok wg. nich nie powinien by¢ gorszy od ‘22. Backlog obecnie siega juz 3Q"22. Producenci
naczep majg ptytsze backlogi (tak jak historycznie) i sg bardziej powsciggliwi w perspektywie na '23. Wigkszo$¢ branzy
uwaza, ze jesli nie bedzie zatamania i duzej recesji lub eskalacji konfliktu to '23 nie powinien by¢ gorszy od "22.
Pytanie o CAPEX w 2022 r.

Przy ostatniej konferencji zarzad méwit o 137 min PLN, w tym roku raczej spétka zmiesci sie w 130 min PLN.
Pytanie o powéd sporego spadku backlogu.

Zamowienia sg nadal odsuwane i sptywaja zdecydowanie wolniej. Rok temu z uwagi na niepewnosci obserwowaliSmy
dynamicznie sptywajgce zamodwienia (ze wzgledu na braki w komponentach, zerwane tancuchy dostaw itp.). Normalnie
spotka pracowata na poziomie backlogu z okresem od 2 do 3 miesiecy wyprzedzajacym portfel zamoéwien. Dzisiaj
spotka znowu jest w takim momencie.

Czy backlog moze wzrosngé¢ na koniec 4Q’22 wzgledem 3Q’22?

Spétka nie chce sktadac¢ deklaracji, ale z tygodnia na tydzieh obserwowali$my lekko wzrostowg tendencje. Na pewno
nie mozna spodziewac sie fajerwerkéw, ale powinien on sie utrzymac¢ na podobnych poziomach.

Skoro cena materiatéw sie utrzymuje, a cena produktu rosnie to mozna spodziewac sie wyzszej marzy brutto
w 4Q’227?

R/r tak, g/q prosze pamigtac, ze kolejny kwartat do kwartat Swigteczny. Zarzad nie spodziewa sig, zeby 4Q byt lepszy
od 3Q. Jestesmy optymistami, ale nie chcemy przesadza¢ z optymizmem.

Pytanie o czas kontraktacji materiatow.

Stal to kontrakty na min. 6-8 miesiecy, aluminium byto w ostatnim okresie krotkoterminowe, czyli na 2 miesigce.

Czy efekt nizszych cen stali bedzie bardziej widoczny w 1Q’23?

Jak najbardziej, ale np. sklejka wzrosta o ok. 45%. Nie sptycajmy tego, poniewaz zalezy nam na tym aby nie podnosi¢
cen produktéw. Obecnie chcemy lekko zoptymalizowa¢ koszt produkgiji.

Pytanie o performance francuskiej spotki.

Obecnie spotka wolumenowo i przychodowo performuje niezle. Jednak (abstrahujac od metod konsolidaciji), spotka
negatywnie wptywa na EBITDA grupy. Stad koncentracja zarzadu na dziataniach korygujgcych i naprawczych.

Jak wygladaja obecne oczekiwania ptacowe na przyszty rok?

Nadal trwajg nad tym prace, rozmawiamy ze spétkami nad ich prognozami i szacunkami na '23.

(Kajetan Sroczynski)
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Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q'22:

- Na segment piecy prézniowych pozytywnie wptynety kursy EUR i USD. Mimo wzrostu cen materiatéw spotka
osiggneta wyzszg marze.

- Marza piecy prézniowych, AP i CAB wzrosty g/q oraz r/r. Marza na piecach topialnych spadta. Jest to sytuacja
przejsciowa i w nastepnych kwartatach powinna wréci¢ do poziomu ok 18-19% (obecnie wynosi 16,6%).

- Spotka wzrosta o 88% na rynku amerykanskim, 57% w UE oraz 77% w Azji. Rynki Europy wschodniej (Rosja,
Biatoru$, Ukraina) spadty 0 92% r/r.

- Wida¢ silny popyt zwigzany z reindustrializacjg oraz dgzeniem do uniezalezniania od zewnetrznych tafcuchow
dostaw. Szczegdlnie jest to widoczne w USA. Z tego powodu spoétka spodziewa sie duzych zamowien szczegdlnie w
segmencie piecow topialnych.

- Na koniec kwartatu spétka ma nadal 480 min PLN backlogu. Najwieksza warto$¢ to segment piecow topialnych
(ponad 180 min PLN). Lacznie 75% backlogu jest denominowane w EUR i USD, 145 min w CNY.

- Wida¢ bardzo wysokie zainteresowanie urzgdzeniami do lutowania aluminium (CAB) ze strony azjatyckich
producentéw EV.

- Utrzymuije sie presja kosztowa w obszarze wynagrodzen (szczegdlnie w Polsce i USA). Przejsciowo nizsza marza
wynika z miksu produktowego, widocznej inflacji oraz ostroznosciowego rozpoznania marzy na kilku kontraktach.

- CAPEX w 22 wyniesie nieznacznie wiecej niz 10 min PLN, w 23 bedzie poréwnywalny.

- W 4Q’22 odblokowany zostat depozyt od klienta w Rosji w tgcznej kwocie ok. 7,2 min PLN.

- Spotka w 4Q’22 planuje uruchomi¢ instalacje FV o mocy 450 kw.

Q&A

Pytanie o wptyw geopolityki na dziatalnos¢ grpy?

Obecna administracja w USA podgza w bardziej ekologiczng strone, sprawia to, ze nasza technologia staje sie
atrakcyjniejsza. Klienci juz dzisiaj pytajg o slad weglowy. Rozmawiamy tez ze spotkami ktore chcg produkowaé baterie
do magazynéw energii. Na chwile obecng widzimy trend reindustrializacji USA. Widzimy tez trend uciekania
z outsourcingu do insourcingu, przez co firmy kupujg wiasne urzadzenia. Jesli chodzi o napiecie geopolityczne
pomiedzy Chinami a USA to ryzyka sg. W tym momencie nie eksportujemy z Chin do USA, a historycznie byty tylko
dwa takie kontrakty. Spétka chifnska jest samodzielna i nie potrzebuje wsparcia z USA.

Co jest obecnie najwigkszym driverem popytu?

Motoryzacja, lotnictwo (widzimy intensywne dziatania airbusa i boeinga), zmniejszenie $ladu weglowego (rosnacy
popyt na technologie pozwalajgce obnizenie emisji co2). Wida¢ tez zainteresowanie ze strony branzy produkujgcej
tozyska. Wida¢, ze USA, Chiny czy Indie przygotowujg si¢ na pewng izolacje, zwigzang z zatamaniem tancuchow
dostaw.

Czy odblokowany depozyt od rosyjskiego klienta bedzie miat wplyw na P&L w 4Q’22?

Nie, nie bedzie miat wptywu. Spédtka rosyjska nadal ma ruble i ich wycena bedzie wptywata na P&L. Nie bedzie to
istotny wptyw, ale bedzie miat miejsce. Tak bedzie az sprzedamy rosyjskg spotke.

Jaki jest BV spoétki rosyjskiej?

Pare milionéw PLN, nie sg to duze wartosci z punktu widzenia grupy.

Czy mozemy spodziewac sie wyzszej dywidendy w przysztym roku? Wyniki chyba majg szanse by¢ najwyzsze
w historii?

Chcemy trzymac¢ trend dzielenia sie zyskami z akcjonariuszami. Proporcjonalnie na pewno chcemy utrzymac¢ wyptaty
dywidendy. Na razie decyzji nie ma, zarekomendujemy dywidende na poczatku 2Q'23 jak juz bedziemy mie¢
zaudytowane wyniki.

Czy widzg panstwo spadajacy juz trend nowych zamoéwien w pazdzierniku/listopadzie?

Tak, widzimy, lecz zalezy to od branzy. Z niektorych np. motoryzacji pozyskujemy nowe kontrakty. Widac¢ za to
mniejsze zainteresowanie jesli chodzi o piece prézniowe Musimy sie odpowiednio przygotowac na '24 i ’25 rok w
zaleznosci od tego jak bedzie sie ksztaltowata sytuacja na rynku. To, ze obstugujemy rynki zdywersyfikowane
geograficznie i mamy produkty do wielu aplikacji sprawia, ze (jak historia potwierdza) zawsze jest co robi¢ i nie ma
sytuacji kompletnego braku zamdéwien.

(Kajetan Sroczynski)

Spotka w czwartek przed sesjg opublikowata raport za 3Q'22.

Wybrane dane finansowe [min EUR]

3Q'21 3Q'22 r/r 1-3Q'21 1-3Q'22 r/r

Przychody 368,0 384,8 4,6% 1176,6 1242,2 5,6%
Stowenia 27,0 27,8 2,8% 68,8 77,2 12,2%
Europa Potudniowo-Wschodnia 51,9 53,6 3,2% 164,2 172,8 5,3%
Europa Wschodnia 121,2 126,5 4,3% 397,7 414,1 4,1%
Europa Centralna 83,0 84,8 2,3% 271,9 280,9 3,3%
Europa Zachodnia 69,3 73,8 6,5% 229,0 242,4 5,9%
Pozostate rynki 14,3 16,6 16,2% 41,8 49,1 17,6%

Zysk brutto ze sprzedazy 204,0 247,4 21,3% 664,7 681,1 2,5%

EBITDA 97,7 121,8 24,7% 352,7 3142 -10,9%

EBIT 70,8 94,5 33,6% 271,3 233,8 -13,8%

Zysk netto na j.d. 62,7 65,3 4,1% 240,8 300,9 25,0%

Marza zysku brutto 55,4% 64,3% 56,5% 54,8%

Marza EBITDA 26,5% 31,7% 30,0% 25,3%

Marza EBIT 19,2% 24,6% 23,1% 18,8%

Marza zysku netto 17,0% 17,0% 20,5% 24,2%

Zrédto: BDM, spotka

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 subiektywny autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci wymaga zgody jacych raport.




bdD

041993

Novaturas

Atlanta Poland

Branza
spozywcza

Energetyka

Nieruchomosci
komercyjne

Banki

BIULETYN PORANNY

piatek, 18 listopada 2022, 08:14 CET

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q°22 (17.11.2022)

- wzrost przychoddw na wszystkich rynkach poza Ukraing;

- 170 produktéw w pipeline;

- CAPEX: 90 min EUR w 2022 i 130 min EUR w 2023;

- w 1-3Q’22 przychody finansowe z tytutu zmiany kursu rosyjskiego rubla wzrosty +122 min EUR (-16 min EUR
w 3Q22);

- w 2022 spotka spodziewa sie wzrostu sprzedazy do 1 674 min EUR (+7,3% r/r) i zysku netto do 360 min EUR (+16,8%
rlr);

- w 2023 prognozowane 1 755 min EUR sprzedazy i ok. 300 min EUR zysku netto.

Q&A:

- wysokie przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej w 3Q’22 (190 min EUR)? W lipcu spétka wyptacita dywidende,
wczesniej te Srodki zostaty ulokowane w inwestycjach krétkoterminowych, przede wszystkim depozyty w bankach
komercyjnych;

- przy wchodzeniu w nowe obszary technologiczne wspoéfpracuje z innymi specjalistycznymi firmami;

- rynek w Chinach jest interesujgcy, spotka zwigksza tam sprzedaz; aktualnie spétka ma pozwolenie na wprowadzenie
do obrotu 6 produktéw, ktére jeszcze nie zostaly wprowadzone;

- rynek chinski rézni sie od rynku europejskiego, czeSc¢ produktow jest sprzedawana w przetargach do podmiotow
paristwowych, dlatego nie potrzebujg marketingu;

- negatywne zmiany w udziale w rynku Europy Wschodniej? Nie, spotka zwieksza udziaty w tym rynku; z Ukrainy
wyjechato duzo ludzi, dlatego potencjat rynku sie zmniejszyt, z drugiej strony zwiekszyt sie tym samym potencjat na
rynkach, do ktérych wyemigrowali.

Grupa liczy na znaczaca poprawe rentownosci brutto w 2H22 w poréwnaniu z 1H’22.

Spédtka chce wypracowaé "wyraznie dodatni" wynik EBITDA w drugiej potowie roku, ale z powodu niepewnosci na
rynku trudno o wiecej szczegotdw. Celem spotki na 4Q jest sredni miesieczny wolumen sprzedazy na poziomie ponad
15 tys.

W trzecim kwartale spotka obstuzyta 88 tys. klientow, ok. 10 tys. wiecej niz w 2021 roku i wiecej niz zaktadane wczesniej
na ten okres ponad 75 tys.

Spdtka liczy na ustabilizowanie sie poziomu marz, ktére w ‘22 spadajg z powodu wysokich kosztéw. Grupa nie
wyklucza podniesienia cen swoich produktéw w ‘23 r i podtrzymuje plan regularnego wyptacania dywidendy, jednak
zastrzega, ze duzg czesc¢ zysku zamierza przeznaczac na kapitat zapasowy.

Zarzad spoitki przedstawi radzie nadzorczej wniosek dotyczgcy sposobu rozporzgdzenia zyskiem netto w kwocie 7,76
min PLN, w tym przeznaczenia 791,9 tys. PLN na wyptate dywidendy za rok obrotowy 2021/2022.

Zywno$é nadal bez VAT, ale i tak coraz drozsza. Producenci i handlowcy bedg w wiekszym stopniu przerzucaé rosngce
koszty na klientow, ktérzy powinni sie szykowaé na kolejne podwyzki cen w sklepach spozywczych. Z ostatniego
badania UCE Research i Wyzszych Szkdt Bankowych wynika, ze w pazdzierniku ceny w sklepach byty o 26,1 proc.
wyzsze niz przed rokiem. - Rzeczpospolita

Mniej $rodkéw na inwestycje. Firmy energetyczne obawiajg sie, ze nowe rozporzgdzenie cenowe ograniczy inwestycje
spotek w 2023 r. Przyznaje to Polska Grupa Energetyczna. - Parkiet

Najemcy chca jednej optaty, galerie mowig nie. Zwigzek najemcéw handlowych chce ryczattu zamiast zaliczek i
rozliczenia rocznego kosztéw czesci wspdlnych. Galerie uwazaja, ze majg dos¢ wiasnego ryzyka ze sptacaniem
kredytow w czasach podwyzek stop procentowych. - Parkiet

Banki odczujg wstrzasy wtérne. Jesli nowa ustawa windykacyjna wejdzie w zycie, przysporzy probleméw nie tylko
firmom z branzy, ale takze bankom. Ostatecznie stracg kredytobiorcy. - Parkiet

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 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

Kajetan Sroczyriski
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 39

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

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
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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 18.11.2022 roku, 08:14 CET

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu Swiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktorych 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 zostac 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 skutkowac 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 poszczegolnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac 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. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac 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 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 ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie 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 sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu 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 swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byly 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 obowiagzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, 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, moga 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 dokonywadé 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 restrykcyjna dla pracownikdéw 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 strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

e zarzadzania konfliktami interesow, 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

* powigzan 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.
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