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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Odbicie na Wall Street, GPW w tyle za rynkami bazowymi 1D YTD
Woczorajsza sesja na GPW zakonczyta sie skromnym odreagowaniem gtéwnych indekséw po

poniedziatkowej wyprzedazy. WIG20 przy obrotach siegajgcych 856 min PLN zyskat 0,1% i wWiG20 17553 0,1% -2,0%
zatrzymat si¢ na poziomie 1755,3 pkt. Podczas $rodowych notowan, do najmocniejszych spétek z  \g30 2160,0 0,1% 1.3%

tego indeksu nalezaty m.in.: Kety (+3,7%), Pepco (+2,6%) oraz CD Projekt (+2,3%). Natomiast w

gronie najstabszych polskich blue chipéw uplasowaly sie takie podmioty jak: PGE (-2,7%), Asseco ey Skl Gl B
(-2,6%) oraz PZU (-2,2%). Réwniez pozostate gléwne indeksy zakonczyly dzien zwyzkami. WIG / SWIG80 197839 0,9% 13,1%
mWIG40 / sWIG80 zyskaty odpowiednio o 0,3% / 0,6% / 0,9%. Sektorowo najlepiej poradzit sobie WIG 58 386,2 0,3% 1,6%
\’(‘\IIG-mot?(_zyskuj:]c 2,7“(0., z h;1rulgiejkst‘rony [}ij:wvi\?klszejk;ir’zecenykdgs'\gci;;iczyl_a fenerge_t_ykak(-ll,_S%). NC Index 336,4 0,8% 7,4%
a szerokim rynku wyréznity sie akcje spotki Wojas, ktére zyskal 6 po informacji o kolejnym - B
kontrakcie na buty dla Wojska Polskiego. Na innych europejskich parkietach odrabianie U1 et © Ml O‘ZZA’ 1'0?1
poniedziatkowych strat przebiegato znacznie wyrazniej. Tego dnia DAX zyskat 1,8%, CAC40 WIG Bud 45488 1,1% 11,4%
poszedt w gore o 1,9%, a FTSE100 finiszowat 1,2% na plusie. Wczorajsza sesja na Wall Street WIG Chemia 11401,0 -1,4% 4,7%
zakonczyta sporymi wzrostami gtéwnych indekséw. Tego dnia najwiecej zyskaly spotki WiIG Dew 29172 1,1% 11,2%
technologiczne, a Nasdaq finiszowat 2,1% na plusie. Dalej byt S&P500 ze zwyzka na poziomie 1,7%, v\ Energia 2054.8 15% 26%
DJI natomiast poszedt w gore o 1,1%. W centrum uwagi inwestoréw znajdowat sig odczyt inflacji w ' o 0
USA za luty’23. Wzrost cen konsumpcyjnych na przestrzeni minionego miesigca wyniést 6,0% w WIG Games 18382.9 1.7% 9.3%
ujeciu rocznym (vs 6,4% w styczniu) i byt zgodny z konsensusem rynkowym. Warto zauwazy¢, ze WIG IT 43921 -0,9% 10,5%
przed zblizajgcym sie posiedzeniem Fedu (21-22 marca) rynek aktualnie wycenia z WIG Media 6 669,3 -0,5% 10,6%
prawdopodobieristwem na poziomie 50% mozliwo$¢ podwyzki stop procentowych (jeszcze tydzien \yig paliwva 56197 -0.4% 6.5%
temu kontrakty wskazywaly na 70% prawdopodobienstwo podwyzki o 50 pb.). Dzisiaj przed nami o . ' ) '
13:30 odczyt wskaznika PPI za luty z USA. O poranku z rynkéw azjatyckich, Nikkei finiszuje w et BT W0k B
okolicach punktu odniesienia, natomiast SHC zwyzkuje o 0,7%. Kontrakty terminowe na DAX i WIG Surowce 42839 0.4% -7,1%
amerykanskie indeksy $wiecg sig na zielono. WIG Odziez 5206,8 1,4% -11,6%
Krzysztof Tkocz - pax 15232,8 1,8% 9,4%
z ra 0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 YCRLE fak o
i o o . . ., CAca 7141,6 1,9% 10,3%
= Sniezka: Wyniki 4Q'22 — wyniki stabsze r/r, takze ponizej oczekiwan gux 418073 0,0% 4,5%
[komentarz BDM]; S&P500 3919,3 1,7% 2,1%
= Relpol: Wstepne, jednostkowe wyniki 4Q'22 — lekko powyzej oczekiwan DJIA 32155,4 1,1% -3,0%
[komentarz BDM]; Nasdaq Comp 11428,2 2,1% 9,2%
= WP: Spétka szacuje, ze miata w 4Q'22 110,2 min PLN skorygowanej Bovespa 102 932,4 2% Roio
EBlTDA, wzrost 0 15% I’/I’; Nikkei22§ 27 222,0 -2,2% 4,3%
= Deweloperzy: Rzad przyjgt projekt dot. programu “Pierwsze 22:;3\';2 ggg‘p' 3332’2 ’S'Z:;“ ‘Z’Zj
mieszkanie" - premier L = S
] . R . EUR/PLN 4,70 0,5% 0,4%
. . ' _ b ; b
Ban k_|. Rzad nie wyklucza przedtuzenia wakacji kredytowych w '24 L agm . -
preml_er . . . ; CHF/PLN 4,79 0,2% 1,3%
= Banki: KNF pracuje nad rozwigzaniem ustawowym dla kredytow ¢ zusp 1,07 0.0% 03%
frankowych — DGP o o o USD/JPY 134,22 0,8% 2,4%
= Shoper: Spoétka przewiduje spowolnienie dynamiki wzrostu e-commerce
w Polsce w '23 do 7-8% Fw20
= Santander BP: Bank wyemituje obligacje nieuprzywilejowane o tgcznej Wartosé Zmiana
wartosci do 1,9 mid PLN Kurs otwarcia 1746 -66 -3,64%
= Enter Air: Spétka podpisata z TUI Poland umowe czarteru na ok 164 min  Kurs zamkniecia s 2 Qe
usbD Kurs min. 1739 4 0,23%
. . . . . . - - Y
= Bioceltix: Bioceltix i Kvarko Group ASI chca sprzeda¢ w ABB do 550 Kuremax il 4 22620
tvs. akcii Bioceltix Wolumen obrotu 88 533 -10 847 -10,91%
YS. ) . . . . . . . Otwarte pozycje 52 084 4252 8,89%
= Develia: Spotka podwyzsza wartos¢ programu emisji obligacji do 600
min PLN Indeksy GPW
= Columbus: KNF zatwierdzita prospekt spotki. Indeks ~ Open  Low High  Close 1D Obrét
WIG20 17521 17378 17694 17553 0,1% 854
WYKRES DNIA WIG30 2159,7 21393 21770 21600 0,1% 890

MWIG40 44794 195914 197839 45199 07% 86
SWIG80 195914 44626 45285 197839 09% 37
WIG-PL 59084,7 59084,7 597713 59561,7 0,3% 935

Inflacja CPl w USA w lutym’23 spadta ésmy raz z rzedu i wyniosta 6,0% w ujeciu
rocznym (vs 6,4% w styczniu). Odczyt ten okazat si¢ zgodny z konsensusem
rynkowym. W ujeciu miesigcznym inflacja wyniosta 0,4%.

WIG 582492 57847,7 586796 583862 0,3% 993
USA - inflacja CPI r/r [%)] ey
- Close MC 1D YTD
Allegro 27,54 29102 1,4% 9,6%
B 3 Asseco Poland 74,80 6 208 -2,5% 3,0%
8. 1 ccc 35,70 1959 1,9% -16,7%
8 CD Projekt 130,00 13100  2,3% 0,3%
Cyfrowy P 16,65 10648  -1,8% 5,50
6-36.4 . Dino 412,60 40451 1,9% 9,9%
6 ISW 47,37 5562  -1,6% -18,6%
5 5o Kety 503,00 4854 3,7% 10,1%
KGHM 120,50 24100  0,8% -4,9%
Kruk 309,80 5985  -1,0% -0,1%
4 LPP 930000 17244  11% -12,7%
mBank 294,60 12501 -0,4% -0,5%
Orange 6,44 8 452 -1,8% -2,8%
- 2 Pekao 82,72 21712 0,4% -4,4%
132 Pepco 42,14 24231 2,6% 6,6%
- PGE 6,17 13835  2,7% -10,4%
i I g PKN Orlen 59,72 69331  -0,4% -7,0%
Jul2020 Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022 ul 2022 Jan 2023 FLOE? 883 SHEEY O =¥
] PZU 34,10 29446 -2,2% -3,7%
Zrédfo: tradingeconomics.com, U.S. Bureau of Labor Statistics Santander Polska 281,80 28 797 -0,1% 8,6%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 668,00 1590 0,5% 13,2% Huuuge 29,82 2512 2,8% 36,8% Ropa Brent [USD/bbl] 783 -3,1% -6,0% -6,7% -8,9% -21,6%
Alior 39,02 5094 1,4% 13,9% ING BSK 166,00 21597 1,0% 0,7% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 2,6 -0,9% -3,9% -6,0% -42,3% -43,5%
Amrest 18,74 4114 15% -42% InterCars 566,00 8019 2,9% 22,8% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 44,2 -10,9% 1,9% -5,3% -42,1% -61,4%
Asbis 26,88 1492 -0,4% 13,4% Kernel 18,75 1576 1,4% 6,9% CO2 [EUR/] 89,8 -4,7% -3,0% -7,0% 10,2% 15,3%
Auto 18,58 2427 2,8% 38,5% Livechat 153,20 3945 -1,8% 432%  Wegiel ARA [USD/] 141,0 1,7% 13,3% -3,4% -38,3% -60,5%
Azoty 3530 3502 -3,4% -10,6% Mabion 19,70 318 1,0% -62%  Miedz LME [USD/] 8809,0 -1,2% 0,8% -1,6% 53% -11,0%
Benefit 108500 3183 0,5% 45,8% Mercator 44,82 477  -1,1% -9,2% Aluminium LME [USD/] 23020 0,8% 0,1% -1,1% -2,0% -29,9%
Bogdanka 42,70 1452 0,1% -14,5% Millennium 4,28 5187 22% -6,6% Cynk LME [USD/t] 29250 -1,5% -1,9% -35% -2,6% -22,8%
Budimex 310,00 7914 15% 9,2% MoBruk 306,50 1077 -18% 2,9% Oféw LME [USD/] 20796 0,1% -0,1% -1,1% -11,0%  -7,4%
Bumech 34,92 506 0,1% -38,2% Neuca 618,00 2777 -1,0% -4,9% Stal HRC [USD/] 1075,0 1,9% 2,4% 2,0% 445% -4,4%
Ciech 52,20 2751 -0,9% 259% PKP Cargo 16,00 717  3,8% 10,3%  Ruda zelaza [USD/] 131,0 0,2% 2,8% 42% 17,7% -8,5%
Comarch 144,00 1171 0,7% -12,2% Polenergia 83,50 7361 21% -29% Wegiel koksujgcy [USD/t] 338,0 -2,4% -4,2% -2,2% 16,8% -46,3%
DataWalk 69,70 358 51% -23,7% Pracuj 57,40 3918 -1,0% 40,3%  Zioto [USD/oz] 18988 -0,8% 4,7% 39% 41% -1,0%
Develia 309 1383 3,0% 259% Selvita 86,00 1579 12% 3,7% Srebro [USD/oz] 21,7 -0,4% 8,1% 38% -94% -12,8%
Dom Dev. 122,00 3123 54% 28,4% STS 17,33 2713 -10% 0,2% Platyna [USD/oz] 984,1 -1,8% 5,2% 29% -84% -0,5%
Enea 6,34 3918 -3,2% 5,7% Tauron 2,01 3523 -09% -51% Pallad [USD/oz] 15035 2,9% 11,1% 71% -16,4% -37,7%
Eurocash 1459 2030 1,0 7,3% TEN 119,00 873 0,4% -6,0% Bitcoin USD 247757 2.2% 12,3% 7,0% 498% -37,2%
Famur 3,78 2172 -31% 14,5% WP.PL 100,80 2953 -0,2% -0,2% Pszenica [USD/bu] 703,0 4,6% 2,7% 1,7% -112% -39,1%
GPW 36,90 1549 -05% 3,9% XTB 34,52 4052 -1,7% 11,3% Kukurydza [USD/bu] 627,8 0,5% -2,2% -03% -7,5% -17,2%
Handlowy 80,90 10570 1,4% 7,0% ZE PAK 25,05 1273 -37% 8,9% Cukier ICE [USD/Ib] 20,7 -0,6% -1,6% 3,0% 10,5% 11,6%
WIG20
M /1620 Index - Last Price 1755.30 0.11% 2000

Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1868.03
B WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1693.70 -0.03%
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

7N
=

ezka Spétka opublikowata wyniki za 4Q’22

Wyniki za 4Q’22 [min PLN]

4Q'21 4Q'22 zmianar/r 4Q'22PBDM odchyl. 4Q'22P kons. odchyl. 2021 2022 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 144,5 140,7 -2,7% 144,8 -2,9% 153,9 -8,6% 794,9 7917 -0,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 52,5 51,2 -2,6% 56,8 -9,9% - 3153  304,2 -3,5%
2Zysk na sprzedazy -2,0 -3,0 2,6 - - 75,2 68,8 -8,6%
EBITDA 8,1 4,8 -40,6% 10,6 -54,9% 11,9 -59,8% 111,4 106,2 -4,7%
EBIT -1,1 -4,7 1,3 2,1 - 75,5 69,4 -8,0%
2Zysk (strata) brutto 0,5 -6,5 -1,9 - - 76,8 53,0 -31,0%
Zysk (strata) netto -0,1 -3,2 -1,2 -1,0 - 59,7 36,7 -38,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  36,4%  36,4% 39,2% 39,7% 38,4%
Marza EBITDA 5,6% 3,4% 7,3% 7,7% 14,0% 13,4%
Marza EBIT -0,8% -3,3% 0,9% 1,4% 9,5% 8,8%
Marza zysku netto 0,0% -2,3% -0,8% -0,6% 7,5% 4,6%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Wyniki wg segmentéw [min PLN]

1Q'19  2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q20 4Q'20 | 1Q21 2Q'21 3Q21 4Q21 | 1Q'22 2Q'22 3Q22 4Q'22
Przychody 128,5 201,0 246,1 141,5 167,8 263,3 251,1 139,1 182,6 226,9 240,8 144,5 189,9 213,5 247,6 140,7
Polska 1043 139,55  150,0 86,6 1060 1728 1592 86,4 126,6  151,5  156,2 92,8 137,5 1465 1616 91,6
Wegry 0,5 22,2 48,8 27,8 33,0 52,0 49,6 27,4 31,0 41,8 44,2 27,5 34,6 36,6 41,9 23,7
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 8,8 17,1 27,2 15,1
pozostate 10,0 17,0 21,3 11,5 12,7 16,3 18,2 11,2 9,3 13,2 13,9 6,6 8,9 13,3 16,9 10,3
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 94,6 51,2
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 63,3 54,2
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 31,2 -3,0
Polska 30,7 34,3 42,9 16,0 313 45,5 43,0 15,1 42,0 38,6 38,6 15,2 40,2 36,8 40,7 17,4
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 43 0,6
Ukraina 4,5 8,6 10,7 2,0 7,0 73 9,1 4,8 4,9 5,6 8,1 59 1,4 6,5 10,7 3,8
pozostate 3,4 5,7 10,8 1,0 4,9 48 6,0 3,6 2,6 2,3 2,7 1,7 2,0 2,5 48 45
koszty nieprzypisany -20,9 -28,0 =27,3 -26,9 -28,8 -28,1 -28,0 -30,9 -30,5 -30,2 -27,0 =27,2 -30,8 =32,9 29,2 =292
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 0,5 1,7
EBITDA 22,6 31,8 51,4 1,0 28,1 52,6 51,5 3,9 30,8 32,7 39,8 81 26,6 33,8 41,0 48
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 31,8 -4,7
Saldo finansowe 0,2 0,2 0,4 03 1,1 03 0,4 1,3 0,8 0,8 0,7 1,7 3,6 58 5,3 1,8
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 0,1 0,0
2Zysk 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 26,5 6,5
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 19,9 -3,2
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 27,0 100,7 22,4
Dtug netto 89,2 234,9 195,1 213,7 253,8 225,9 221,2 270,9 304,8 3333 305,5 319,8 394,7 381,9 330,9 327,3
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% 2,8% -2,7%
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% 3,5% -1,3%
Wegry = = = == = 133,9% 1,7% -1,4% -6,1%  -19,6% -10,9% 0,3% 11,7%  -12,6%  -52% -13,9%
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% 2,5% -14,1%
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% 91,6% 171,3%
marza brutto ze sprzedazy  42,5%  43,8% 42,3%  40,5% | 42,8% 42,7% 42,7% 38,9% | 41,8% 40,1% 39,7% 36,4% | 384% 40,1% 382% 36,4%
SG&A/przychody 28,7%  30,8% 24,2%  43,1% 30,5% 26,1% 25,5%  41,3% | 29,1% 29,8% 26,9%  37,8% 28,5%  29,9% 25,6% 38,5%
marza na sprzedazy 13,8% 13,0% 18,1% -2,6% 12,3% 16,7% 17,2% -2,4% 12,6% 10,3%  12,8% -1,4% 10,0% 10,1% 12,6% -2,1%
Polska 29,4%  24,6%  28,6% 18,4% | 29,5% 26,3% 27,0% 17,5% | 33,1% 25,5% 24,7% 16,4% 29,2%  251% 25,2% 19,0%
Wegry 17,4%  255%  15,6% 15,4% 19,2% 28,0% 26,6% 14,7% 13,4% 17,0% 19,1% 8,7% 17,8%  23,9% 10,3% 2,4%
Ukraina 32,9% 384% 41,3% 12,6% | 43,3% 32,7% 37,8%  34,0% | 31,4% 27,7%  30,3%  33,4% 15,8%  38,1%  39,2% 24,8%
pozostate 33,8% 33,7%  50,5% 8,9% 38,4% 29,2% 32,9%  32,0% | 27,5% 17,6% 19,4%  26,4% 22,4% 18,5% 28,3% 44,0%
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% -154% -11,8% -20,8%
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% 158%  16,5% 3,4%
marza EBIT 13,4% 12,7%  17,9% -5,7% 12,0% 16,7% 17,1% -3,3% 12,1%  10,6%  12,7% -0,8% 9,4% 11,5%  12,8% -3,3%
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% 8,0% -2,3%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM
e 4Q’22 wyraznie ponizej oczekiwan rynku i naszych (bylismy ponizej konsensus). Kwartat sezonowo zawsze jest
najstabszy w roku.
o W catym 2022 spotka odnotowata 792 min PLN przychodéw, 106 min PLN EBITDA oraz 37 min PLN zysku netto (co
jest wynikiem najstabszym od 2011 roku ze wzgledu na duze obcigzenie wyniku kosztami odsetkowymi).
o W samym 4Q’22 spé6tka miata 141 min PLN przychodéw, 4,8 min PLN EBITDA oraz ok -3,2 min PLN straty netto.

Przychody w 4Q’22 - Polska: -1% r/r, Wegry: -14% r/r (-5% w HUF), Ukraina -14% r/r (+3% w UAH)

e Marza brutto ze sprzedazy na poziomie 36,4% - oprocz stabej sprzedazy w tej pozycji upatrujemy gtéwnego
rozczarowania (w 2H’22 zaczety korygowac sie ceny surowcow uzywanych przez spétke, przy nadal podnoszgcym
sie indeksie cen farb).

e Dfug netto po 4Q’22 na poziomie 327 min PLN (w tym 45 min PLN opcja na sprzedaz udziatéw w Poli-Farbe przez

akcjonariuszy mniejszo$ciowych).

CF operacyjny w 4Q’22: +22 min PLN (+16 min PLN w 4Q’21).

o Telekonferencja zarzadu dzis o 10:30.
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Spotka opublikowata szacunkowe jednostkowe wyniki za 4Q'22/2022

Szacunkowe wyniki jednostkowe za 4Q’22 [min PLN]

jednostkowe wstepne skonsolidowane prognoza BDM z 16/12/2022
4Q'21 4Q'22W  zmianar/r 2021 2022W zmianar/r 4Q'21 4Q'22P BDM
Przychody ze sprzedazy 31,4 37,6 19,8% 128,6 146,5 13,9% Przychody ze sprzedazy 32,5 36,0
Zysk brutto ze sprzedazy 5,6 5,4 -3,9% 24,5 22,3 -9,0% Zysk brutto ze sprzedazy 6,4 5,2
EBITDA 2,6 3,1 19,1% 14,5 12,5 -13,6% EBITDA 2,7 27/
EBIT 1,0 1,5 54,9% 7,9 5,9 -254% | EBIT 1,0 0,8
Zysk netto 0,1 0,5 305,0% 6,0 4,4 -28,0% Zysk netto 0,2 0,4
Marza zysku brutto ze sprzedazy  18,0%  14,4% 19,1% 15,2% Marza zysku brutto ze sprzedazy  19,6% 14,4%
Marza EBITDA 8,3% 8,2% 11,3% 8,5% Marza EBITDA 8,3% 7,5%
Marza EBIT 3,1%  4,0% 6,2%  4,0% Marza EBIT 3,2% 2,2%
Marza zysku netto 0,4% 1,3% 4,7% 3,0% Marza zysku netto 0,5% 1,1%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM

e Spétka podata wstepne jednostkowe wyniki za 4Q°22/2022.

o W 4Q’22 na poziomie przychodéw spotka miata 37,6 min PLN (+20% r/r, wzrost gtéwnie w eksporcie). EBITDA
wyniosta 3,1 min PLN (vs 2,6 min PLN rok temu), natomiast wynik netto to 0,5 min PLN (vs 0,1 min PLN w 4Q’21).

e Pod presjg nadal byta rentowno$¢ brutto ze sprzedazy (14% w 4Q’22 vs 18% rok temu i 16% w 1-3Q’22). Spotka w
2022 ttumaczy to m.in. wzrostem kosztéw materiatéw czy konieczno$cig przeniesienia cze$ci montazu produktéw z
Ukrainy do Polski (wyzsze koszty pracy). Obecnie zaktad ukrainiski pracuje w petnym zakresie.

o Nie publikowalismy osobnych prognoz jednostkowych na 4Q’22. Prognozy skonsolidowane prezentowalismy w
rekomendacji z 16/12/2022 - zaktadalismy wtedy na 4Q’22 36,0 min PLN przychodéw 2,7 min PLN EBITDA oraz 0,4
min PLN zysku netto.

e Roéznica pomigdzy wynikami skonsolidowanymi, a jednostkowymi w 4Q’22/2022 roku nie powinna by¢ znaczgca na
poziomie przychoddéw czy EBITDA (w 1-3Q’22 réznica na poziomie przychodéw wynosita odpowiednio 4,6 / 0,1 min
PLN). Wieksza réznica ,in minus” bedzie prawdopodobnie natomiast na poziomie netto za caty 2022 rok ze wzgledu
na ujety juz w wczesniej (2Q’22) w kosztach finansowych na poziomie skonsolidowanym odpis na spofce rosyjskiej.

» Jednostkowy dfug netto po 4Q’22: 14,1 min PLN.

o Pefny raport skonsolidowany spotka przedstawi 27 kwietnia 2023.

Grupa Wirtualna Polska Holding szacuje, ze miata w 4Q’22 110,2 min PLN skorygowanej EBITDA, co oznacza wzrost
0 15% r/r. Przychody w tym okresie szacowane sa na 327,1 min PLN, czyli 31% wiecej r/r. Analitycy spodziewali sie w
4Q’22 105 min PLN EBITDA i przychodéw na poziomie 316,4 min PLN.

Rada Ministrow przyjeta we wtorek projekt ustawy o pomocy panstwa w oszczedzaniu na cele mieszkaniowe, tzw.
program "Pierwsze mieszkanie" - poinformowat premier Mateusz Morawiecki. Koszt programu w ciggu 10 lat to ok. 16
mid PLN. Program "Pierwsze mieszkanie" zaktada mozliwo$¢ uzyskania preferencyjnego kredytu oraz konto
mieszkaniowe z premig od panstwa.

W 2023 r. rzad nie przewiduje limitdw dotyczacych liczby oséb, mogacych skorzysta¢ z programu "Pierwsze
mieszkanie", limity pojawig sie w 2024 r. ale jeszcze nie zostaly one okreslone - poinformowat minister rozwoju i
technologii Waldemar Buda. Zgodnie z zapowiedziami rzadu, program ma wejs¢ w zycie od 1 lipca 2023 r.

Program "Pierwsze mieszkanie" zaburza mechanizm transmisji polityki pienieznej i ostabia efekty podwyzek stop -
ocenia NBP. "Proponowane w projekcie rozwigzania zaburzajg mechanizm transmisji polityki pienigznej. Wprowadzenie
nierynkowej, subsydiowanej i statej w czasie stopy procentowej, dotyczacej czesci kredytébw mieszkaniowych w
obecnych uwarunkowaniach gospodarczych ostabitoby efekty podwyzek stép procentowych NBP dokonanych od
pazdziernika 2021 r. i oddziatywatoby w kierunku ostabienia skuteczno$ci polityki pienigznej w przysztosci” - pisze NBP
w opinii.

Rzad nie przesadza, ale i nie wyklucza przedtuzenia wakacji kredytowych na 2024 r. - poinformowat premier Mateusz
Morawiecki. Dodat, ze uzaleznione jest to m. in. od tempa spadku inflacji. "Nie przesgdzamy, ale i nie wykluczamy tego,
czy wakacje kredytowe bedg przedtuzone na kolejny rok. Uzalezniamy to od tempa spadku inflacji i od projekcji stop
procentowych, ktéra zostanie zaproponowana pézniejszg wiosng przez NBP" - powiedziat Morawiecki na konferencji.

Wypowiedz premiera dotyczgca ewentualnego przedtuzenia wakacji kredytowych na 2024 r. jest bardzo otwarta, a
decyzje bedg podejmowane po ocenie rzeczywistych skutkéw dla kredytobiorcow i sektora bankowego - ocenit Pawet
Gruza, wiceprezes PKO BP, kierujgcy pracami zarzadu.

Upadiosé Silicon Valley Bank wplywa na globalne postrzeganie sektora bankowego, ale w Polsce nie ma
bezposredniego zagrozenia tego typu kryzysem - ocenit Pawet Gruza, wiceprezes PKO BP, kierujgcy pracami zarzad

Polski rynek kapitatowy powinien by¢ przedmiotem refleksji regulatoréow i ustawodawcy - ocenit Pawet Gruza,
wiceprezes PKO BP, kierujgcy pracami zarzagdu. Dodal, ze wiele panstw promuje swoje rynki kapitatowe poprzez
odpowiednie regulacje.
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KNF pracuje nad rozwigzaniem ustawowym dla kredytéw frankowych: ugoda albo sptata kredytu po $rednim kursie NBP
- moéwi w wywiadzie Jacek Jastrzebski, szef KNF. W $wietle przygotowywanego projektu ustawy banki miatyby
obowigzek proponowania ugéd i w ich ramach przewalutowywania kredytéw frankowych na ztote w taki sposéb, jakby
hipoteka od poczatku byta zaciagnieta w krajowej walucie. Klienci, ktérzy nie skorzystaliby z tej mozliwosci i woleliby
pozosta¢ przy kredycie walutowym, sptacaliby go po srednim kursie w NBP. Ustawowe rozwigzanie w praktyce
zamykatoby droge do korzystniejszych rozstrzygnie¢ sgdowych. — Dziennik Gazeta Prawna

Santander Bank Polska zdecydowat o emisji obligacji nieuprzywilejowanych o tgcznej wartosci nominalnej do 1,9 mid
PLN, w ramach ustanowionego programu emisji. Obligacje bedg oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej
stanowigcej sume stawki WIBOR 6M oraz marzy wynoszgcej 1,90% w skali roku. Obligacje nie bedg zabezpieczone.

Enter Air i TUI Poland podpisaty umowe czarteru dotyczacg wspodtpracy w sezonie Lato 2023 i Zima 2023/2024.
Szacunkowa warto$¢ umowy wynosi 164,0 min USD.

Sfinks Polska szacuje jednostkowy zysk netto w 4Q’22 na 5,5 min PLN, wobec 11,2 min PLN straty rok wczesniej.
Przychody wzrosty do 26,5 min PLN z 21,6 min PLN, zysk brutto na sprzedazy szacowany jest na 7,5 min PLN, wobec
6,8 min PLN rok wczesniej. Na jednostkowy wynik netto w 4Q'22 w najwigkszym stopniu wptynety dwa elementy —
zmniejszenie odpiséw z tytutu utraty warto$ci majgtku oraz naleznosci o kwote 2,8 min PLN i wzrost aktywa na podatek
dochodowy o kwote 2,3 min PLN. Prezes ocenia, ze pozytywne tendencje sprzedazowe utrzymaty sie na poczgtku 2023
roku.

Zwyzka rynku e-commerce w Polsce w 2023 roku spowolni z kilkunastu do 7-8%. Styczniowa dynamika przychodéw
Shopera w wysokosci 34% to dobry prognostyk, ale catoroczne ambicje sprzedazy sg wieksze - poinformowat PAP
Biznes w wywiadzie prezes Marcin Kusmierz. Dodat, ze sukces wspodipracy z rumunskim Gomagiem moze
zapoczatkowac jej powielanie na kolejnych zagranicznych rynkach.

Bioceltix i Kvarko Group ASI chcg sprzedaé do 550 tys. akcji Bioceltix (400 tys. akcji nowej emisji Bioceltix i do 150 tys.
akcji sprzedawanych) w ramach procesu budowy przyspieszonej ksiegi popytu wsréd potencjalnych inwestoréw.

Cena emisyjna akcji nowej emisji Bioceltix oraz cena sprzedazy jednej akcji sprzedawanej zostang ustalone w tej samej
wysokosci, po przeprowadzeniu procesu ABB i w oparciu o jego wyniki.

Jastrzgbska Spotka Weglowa pozyskata ok. 16,8 min PLN z rzadowego programu pomocy dla sektorow
energochtonnych - podata spotka w komunikacie prasowym.

Wspétdzielenie infrastruktury powinno by¢ dominujgcym trendem w najblizszych latach w sektorze telekomunikacyjnym
w Polsce - wynika z wypowiedzi przedstawicieli branzy podczas panelu "Inwestycje w telekomunikacji " w ramach 15
Forum Ekonomicznego Time.

Tauron rozpoczat budowe farmy wiatrowej Mierzyn w wojewddztwie zachodniopomorskim o mocy 58,5 MW - podata
spotka w komunikacie prasowym. Inwestycja zostanie zakonczona do konca 2024 roku.

InPost ma obecnie 5 tys. paczkomatéw na terenie Wielkiej Brytanii i rynek ten stat sie drugim po Polsce krajem z
najwiekszg liczbg automatéw paczkowych InPost - podata spétka w komunikacie prasowym.

Develia zawarta z mBankiem aneks do umowy programowej, na podstawie ktérego podwyzszona zostata kwota
programu emisji obligacji z 400 min PLN do 600 mIn PLN. Develia informowata na poczatku marca 2023 r., ze rozwaza
emisje obligacji w ramach istniejgcego programu.

Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt Columbus Energy sporzadzony w zwigzku z zamiarem ubiegania
sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym akcji serii Al, B, C, D, oraz E.

Stalexport Autostrady przed waznymi inwestycjami. Rosngce koszty nie oszczedzity spétki obstugujgcej odcinek A4.
Nastepne lata przyniosg inwestycje, m.in. w wymiang nawierzchni. Stawki optat nadal bada UOKIK. — Parkiet

Berling, Dao, Arkton oraz Berling Development ogtaszajg przymusowy wykup akcji spotki Berling. Cena wykupu wynosi
7 PLN za akcje. Dzieh wykupu zostat ustalony 17 marca 2023.

MOL kupi pakiet 4,9 min udziatéw w Alteo Plc. Alteo jest notowang na gietdzie wegierska spotka, posiadajgca portfolio
projektéw o mocy 69 MW. Ponadto swiadczy ustugi eksploatacji i utrzymania elektrowni przemystowych, jest aktywna
na rynku obrotu energia, gospodarki odpadami i elektromobilnosci.
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Votum Wstepna informacja o kluczowych wskaznikach segmentu bankowego w miesigcu lutym i marcu 2023:
1.liczba zawartych kontraktow, ktére w poprzednim miesigcu kalendarzowym wptynety do spétek zaleznych: 1136;
2. liczba wyrokéw sadéw | instancji, ktére zapadty w poprzednim miesigcu kalendarzowym:
- stwierdzajgce niewazno$¢ umowy kredytowej: 718,
- zasgdzajgce roszczenia pieniezne bedgce skutkiem pozostawienia umowy kredytowej w mocy bez abuzywnych
postanowien umownych (odfrankowienie): 23,
- zasadzajace pozostawienie umowy kredytowej w mocy z zastgpieniem abuzywnej klauzuli przeliczeniowej $rednim
kursem NBP: 6,
- oddalajace powo6dztwo w catosci: 18;
3.liczba wyrokéw sadéw |l instancji, ktore zapadty w poprzednim miesigcu kalendarzowym:
- stwierdzajgce niewaznos¢ umowy kredytowej: 195,
- zasgdzajgce roszczenia pieniezne bedgce skutkiem pozostawienia umowy kredytowej w mocy bez abuzywnych
postanowien (odfrankowienie): 2,
- zasgdzajgce pozostawienie umowy kredytowej w mocy z zastgpieniem abuzywnej klauzuli przeliczeniowej srednim
kursem NBP: 0,
- uchylajace wyrok sadu | instanc;ji i przekazujgce do ponownego rozpoznania sprawy: 11,
- oddalajace powodztwo w catosci: 1.

Zrédfo: 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
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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 15.03.2023 roku, 07:44 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.

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 subiekty i i autoréw. O i zawarte w nim
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie ca?oscn lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
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

