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Spétka zakoriczyta 2021 rok zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Niestety wybuch wojny
na Ukrainie i konieczno$¢ reorganizacji produkcji w tamtejszym zaktadzie zmusit nas
do obnizenia tegorocznych zatozer o ok. -20% na poziomie EBITDA. Z drugiej strony
spotka kontynuuje swoje strategiczne inwestycje majace na celu wzrost zdolnosci i
sprzedazy do ok. 180 min PLN w perspektywie 2025/2026 roku, a popyt na przekazniki
elektromagnetyczne powinien stymulowa¢ masowy i szybki rozwéj fotowoltaiki w
Europie zgodnie z planem uniezaleznienia sie od rosyjskich surowcéw energetycznych.
Biorac jednak pod uwage praktycznie dwukrotny wzrost stopy wolnej od ryzyka
obnizamy ceng docelowg do 11,1 PLN/akcje podtrzymujac rekomendacje KUPUJ.

2021 rok zgodny z prognozami, ale... Nasze prognozy na 2021 rok z 30.08.2021 zostaty
zrealizowane praktycznie ,w punkt”. W obszarze sprzedazy lepiej wypadt rynek polski,
gorzej niemiecki. Nieco wyzsza marza brutto zostata obcigzona wzrostem kosztéw SG&A
i ujlemnym saldem na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (odpisy na ukrainski zaktad).
Ostatecznie EBITDA wyniosta 15,9 min PLN vs 16,2 min PN w prognozie, a zysk netto
uksztattowat sie na poziomie 6,6 min PLN vs 6,4 min PLN w prognozie. Nieco gorzej
wypadty przeptywy pieniezne z uwagi na globalny problem dostepnosci komponentdw.

... wojna na Ukrainie spowodowata koniecznos¢ rewizji planéw... Zaktadamy, ze wojna
na Ukrainie to tylko krétkoterminowe zachwianie sprzedazy/wynikéw (wzrost kosztow).
Ukrainska fabryka w obwodzie zytomierskim nie zostata dotknieta dziataniami
wojennymi i obecnie prowadzi produkcje w ograniczonym zakresie (godzina policyjna).
W takim scenariuszu najwiekszego wptywu na wyniki spétka powinna doswiadczy¢ w
2Q’22, a catoroczne prognozy na ten rok obnizyliSmy o ok. -20%.

... cho¢ w krétkim terminie. W dtugim okresie wciaz sprzyjajace perspektywy,... ktore
po wybuchu wojny wzmocnita gospodarcza izolacja Rosji. Jak podaje zarzad w
komentarzu, ,,(...) utrzymuje sie wysoki popyt na wyroby spétki, ktéremu Relpol stara sie
sprostac”. Spétka kontynuuje strategiczne projekty, na ktére pozyskata finansowanie.
Kluczowe w tym obszarze jest przyspieszenie trenddw w transformacji
elektroenergetyki i wykorzystanie rozbudowanych zdolnosci.

Woyniki za 1Q’22 bez znaczacego wptywu Ukrainy, z rekordowa sprzedaza. Okres 1Q'22
byt rekordowy pod wzgledem sprzedazy dla spétki (40,6 min PLN przychodéw). Mimo
zauwazalnej presji na marze udato sie poprawi¢ ubiegtoroczng EBITDA. Spodziewamy
sie jednak, ze w zwigzku z wybuchem wojny na Ukrainie, reorganizacjg tamtejszego
zaktadu i dalszg presjg kosztowg z utratg waznego rynku rosyjskiego, byt to najlepszy
kwartat w tym roku.

Beneficjent transformacji energetycznej i RePowerEU. Kompetencje Relpol pozwalajg
oczekiwaé, ze spotka powinna by¢ beneficjentem transformacji energetycznej w
zakresie rozwoju fotowoltaiki (przekazniki solarne stanowig ok. 20% sprzedazy spotki),
automatyki przemystowej i energetycznej (ok. 50% sprzedazy spoétki). Opublikowany dn.
18.05.2022 europejski plan uniezaleznienia sie od rosyjskich surowcéw RePowerEU
zaktada masowe i szybkie wdrazanie energii odnawialnej (gt. PV). W ramach planu
strategia ta ma na celu uruchomienie ponad 320 GW mocy fotowoltaicznych do roku
2025 (ponad dwukrotny wzrost w poréwnaniu z rokiem 2020) oraz prawie 600 GW do
roku 2030. Podkreslamy, ze w 2020 roku Relpol ukoriczyt automatyczng linie do
przekaznikdw solarnych i moze podwoi¢ sprzedaz. W 2022 roku firma skorzysta juz ze
zwiekszonych zdolnosci przekaznikéw miniaturowych do przemystu. Efekty catego
programu inwestycyjnego poznamy jednak po 2023 roku.

2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Przychody [min PLN] 122,2 121,0 1336 140,8 151,4 169,7
EBITDA adj. [min PLN] 13,8 14,0 16,2 12,8 17,7 24,3
EBITDA [min PLN] 13,1 16,2 15,9 13,0 17,7 24,3
EBIT [mln PLN] 6,7 9,2 9,2 6,0 83 14,3
Wynik netto [min PLN] 4,9 7,7 6,6 3,9 5,5 10,4
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
P/E 10,7 6,7 7,9 13,1 9,5 5,0
EV/EBITDA 4,4 3,2 36 5,0 3,9 2,7
EV/EBIT 8,7 5,6 6,2 10,8 8,4 4,6
DPS w okresie 0,42 0,00 0,00 0,00 0,25 0,30
DY 7,8% 0,0% 0,0% 0,0% 4,6% 5,6%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

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


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_3131
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM%3A2022%3A221%3AFIN&qid=1653034500503

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

SPIS TRESCI:
WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWIE ......ccotetiierititiniieie sttt sttt st sb et sbe e b sree b snne e 3
WYCENA | PODSUMOW ANIE .....tiitiittetietteite sttt ettt sttt et e st e sae et e bt e sbesbte b sbeebesbteseeseebesaeenseeneebesseensesnnenee 4
WY CENA DCF ...ttt sttt ettt sttt a et bt e bt e he et e sbe e b e e bt e b e sae e et e bt et e sb e e bt ebe e st e sbe e s e ebe et e saeenbeeneenbesseesesnnanne 4
WYCENA POROWNAWGCZA.......oveiverieeeereeesieseises ettt bes st st ss st s sasse s ss s s s s b e s se s esasbesssaesasanaesnsnans 7
WYNIKEZA LQ/ 22ttt sttt sttt st b et b e bbbt e b sb e e bt e b e et e sbe e b e ebe e b e sbee bt ebnenne 8
PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY ..c..iiiiitiiiiritiiiiieeie sttt sttt sttt st st s b e bbb s aesne b e sbesine s 9
PROGNOZA NA NAJBLIZSZE KWARTALY ...eeiuutreeiiriteinttesetaesssisetesnatessbaeessinesesamaeessnseeesbasessnbaeesanneeesnaeessnnnessnnnneens 9
PERSPEKTYWA 20224 ..ttt bbb s ba e s s ba e e s ab e e e s ba e e s aa e e s aae e s

ZMIANY PROGNOZ VS POPRZEDNIA REKOMENDACIA* .

RELPOL | 2
RAPORT ANALITYCZNY



WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Rachunek wynikéw [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P Relpol- struktura sprzedazy [min PLN]
Przychody ze sprzedazy 135,8 122,2 121,0 133,6 140,8 1514 169,7
kraj 39,8 36,1 32,9 40,3 44,1 473 49,7 isg
eksport 95,9 86,2 88,1 93,3 96,7 1041  120,0 1400
w tym Niemcy 49,9 47,0 51,3 48,9 53,8 63,2 79,1 1200
Zysk brutto ze sprzedazy 32,5 24,7 23,9 27,7 23,8 26,6 33,1 100,0
marza brutto na sprzedazy 239%  202% 198%  20,7% 169% 176%  19,5% zgg
koszty SG&A 19,5 17,9 16,9 18,2 18,0 18,4 18,8 100
% sprzedazy 14,4% 14,7% 14,0% 13,6% 12,8% 12,1% 11,1% 20,0
PPO 0,9 11 3,9 1,0 0,3 © ° -
PKO 19 12 17 13 01 . : 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024
EBITDA 17,8 13,1 16,2 15,9 13,0 17,7 24,3 M Polska B Niemcy M Rosja B Wiochy M Pozostate EU
marza EBITDA 13,1% 10,7% 13,4% 11,9% 9,2% 11,7% 14,3% " Azja Ameryka Pn Ameryka Pd Australia i inne
EBITDA adj. 18,8 13,8 14,0 16,2 12,8 17,7 24,3
marza EBITDA adj. 13,9% 11,3% 11,6% 12,2% 9,1% 11,7% 14,3% Relpol- udziat gt. rynkéw w sprzedazy [%]
EBIT 11,9 6,7 9,2 9,2 6,0 83 14,3 !
przychody finansowe 0,3 0,3 1,0 0,0 0,2 - - jg;: e a7%
koszty finansowe 0,1 0,5 0,1 0,8 1,0 1,3 1,2 0% 1 = 2% 42%.
Zysk brutto 12,1 6,4 10,1 8,4 51 6,9 13,1 35%
podatek 2,6 1,5 2,1 1,8 72 1,5 2,8 30% — 59,
Zysk netto 9,2 49 7,7 6,6 3,9 5,5 10,4 2%
marza zysku netto 68%  40%  64%  49%  28%  36%  61% i?f
10% % e
Bilans [min PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P 5% €% 6
Aktywa trwate 40,2 44,1 43,9 50,9 60,1 69,1 66,3 0% 4 0% 0%
RAT 328 37.0 386 454 54,0 63,0 60,2 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
WNiP i warto$¢ firmy 6,9 6,5 5,0 5,5 58 5,8 58 Polska Niemcy Rosja
Aktywa finansowe/inne 0,4 0,5 0,4 - 0,3 0,3 0,3
Aktywa obrotowe 66,0 63,0 63,9 76,3 72,6 75,8 85,5 Relpol- marza brutto i marza EBITDA [%]
Zapasy 31,5 32,7 313 39,6 42,0 39,1 43,8
Naleznosci 304 258 29,5 31,9 29,3 315 353 30,0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 1,4 1,8 3,1 4,7 1,3 5,2 6,4 25,0%
Pozostate 2,7 2,7 - - - - - \
Aktywa razem 1062 107,10 1079 127,22  132,7 1449 1518 200% ~———
Kapitat wlasny 79,9 80,5 87,7 94,6 98,1 101,2 108,7 15,0%
Zobowigzania diugoterminowe 3,8 6,1 53 42 4,1 4,1 4,1 10,0% Aé‘é
Oprocentowane 0,6 2,5 1,9 1,2 1,1 1,1 1,1
Zobowiazania krétkoterminowe 211 19,1 13,7 27,2 29,4 38,5 37,9 50%
Oprocentowane 3,6 53 1,0 8,3 13,3 213 18,8 0,0%
Zobowiazania handlowe 9,6 71 11,4 17,4 14,6 15,7 17,6 2018 2019 0202021 2022 2023P 20240
Pozostate rezerwy 7.8 6,6 1,2 1,5 1,5 1,5 15 @  maria bruttona sprzedaiy =~ === marza EBITDA
Pasywa razem 106,2 107,1 107,9 127,2 132,7 144,9 151,8
Cash Flow [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P Relpol- OCF, CAPEX i FCF [mIn PLN]
Przeplywy z dziat. operacyjnej 11,7 134 12,6 8,3 10,6 18,1 14,9
Amortyzacja 59 6,5 7,0 6,7 7,0 9,5 10,0
Kapitat obrotowy -4,9 1,9 0,1 -4,4 33 1,8 -6,6
Przeptywy z dziat. inwestycyjnej -7,5 -9,3 -8,7 -14,1 -17,9 -18,5 -7,2
CAPEX -7,6 -10,1 -8,3 -14,3 -17,9 -18,5 7,2
Przeptywy z dziat. finansowej -4,3 -3,7 -2,6 74 39 43 -6,5
Zmiana zadtuzenia 0,2 1,3 -4,1 7,5 49 8,0 -2,5
Dywidenda 3,9 4,2 0,0 0,1 0,0 2,4 2,9
Odsetki/leasing -0,6 -0,9 -1,2 -0,9 =il =13 -1,2
Zmiana $rodkéw pienigznych -0,2 04 1,3 1,6 -3,4 3,9 1,1
érodki 14 18 31 a7 13 52 64 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p
Dynamiki (%) 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P W OCF M CAPEX M FCF
Przychody 10,0%  -10,0% -1,0% 10,4% 5,4% 7,5% 12,1%
EBITDA 27,8%  -26,5%  23,7% -2,0%  -182%  362%  36,9% Czynniki ryzyka dla naszej rek d
EBITDA adj. 27,3% -26,9% 2,0% 15,8% -21,0% 38,2% 36,9% i i
Wybrane dane i 2018 2019 2020 2021 _ 2022P 2023P  2024P produkcji; 2) wysokie ceny surowcow strategicznych: miedzi  srebra orazproblemy z
Liczba akcji (min) 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 dostepnoscia komponentow (w okresach wysokiej dynamiki wzrostu surowcéw w 2010
ROE 11,5% 6,0% 8,8% 6,9% 4,0% 5,4% 9,5% czyw 2017 marza brutto spotki spadata o ok. 2-3% p.p.); 3) spadek kursu EUR/PLN
Dtug netto [min PLN] 28 6,0 -0,2 4,8 13,0 17,1 13,5 kosztéw ogétem spotki, a spotke charakteryzuje relatywnie nizszy poziom ptac w
/EBITDA 12m 0,2 0,5 -0,0 0,3 1,0 1,0 0,6 przemysle); 5) ryzyko . i * Wypil ie pr fnikéw elektre
Wskaznik wyptaty dywidendy 63,6% 72,9% 0,0% 0,0% 0,0% 36,5% 73,1% przez pétprzewodnikowe (jedne i drugie maja swoje zalety/wady, ale s3 substytutami);
. 6)wysoka koncentracja odbiorcéw (3 gt. klientéw spétki moze odpowiadaé za 30-40%
DPS w okresie (PLN) 0,40 0,42 0,00 0,00 0,00 0,25 0,30 sprzedaty); 7) wysoki program inwestycyjny w latach 2021-2023 (w latach 20212023
Stopa dywidendy 7,4% 7,8% 0,0% 0,0% 0,0% 4,6% 5,6% spétka planuje wydac ok. 40 min PLN na swoje strategiczne inwestycje, ktére moga nie
P/E (x) 5,6 10,7 6,7 7,9 13,1 9,5 5,0 dac zaktadanego zwrotu); 8) dtugi cykl operacyjny (130-150 dni) i wysokie
P/BV (x) 06 06 06 05 05 05 05 ie na kapitat ob y (sp6tka zarzadza magazynem gt. klienta ABB,
relatywnie dfugi cykl operacyjny zapaséw i naleznosci przekraczajacy 3 miesiace); 9)
EV/EBITDA (x) 31 44 32 36 5,0 39 2,7 ryzyko konkurencji (spétka jest jednym zwiekszych producentéw przekaznikéw w
EV/EBIT (x) 4,6 8,7 5,6 6,2 10,8 8,4 4,6 Europie, ale zrelatywnie niskim udziatem rynkowym);

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *obliczone przy cenie rynkowej 5,40 PLN/akcje.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2022-2031 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 8,8
PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do spotek elektrotechnicznych i producentéw przekaznikow, oparta
na prognozach wynikow na lata 2022 — 2024 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 13,5 PLN. Przy wycenie
koncowej jako wagi przyjeliSmy 50% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny
poréwnawczej. W rezultacie wycena koncowa 1 akcji spétki wynosi 11,1 PLN, czyli 106 % powyzej obecnej
ceny rynkowej.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN/akcje Potencjat

A Wycena DCF 84,1 8,8 62,1%

B Wycena poréwnawcza 129,8 13,5 150,2%
C = (50%*A + 50%*B) Wycena koricowa 107,0 11,1 106,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych (6,5%, poprzednio 3,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta 1,0.

Gtéwne zmiany zatozers w modelu:
. Przychody, waluty

UtrzymaliSmy przychody ze sprzedazy na niezmienionym poziomie vs poprzednia rekomendacja z uwagi na wyzszy
wzrost cen przekaznikdw i korzystniejszy EUR/PLN (+2% w 2022P i +9% w 2023P) pomimo spadku sprzedazy na
rynkach wschodnich w zwigzku z wojng na Ukrainie (catkowita ekspozycja to 7,8% przychoddéw z 2021 roku).
Podtrzymujemy realizacje 180 min PLN celu przychodowego po zakorczeniu programu inwestycyjnego w 2025/2026
roku;

. Koszty surowcéw i pracy

Koszty surowcow pozostaja wzglednie stabilne mimo zmiennosci wywotanej po wybuchu wojny na Ukrainie
(podtrzymujemy w modelu 10 tys. USD/t na cenach miedzi i 22 USD/oz na srebrze). Negatywny wptyw na wyzsze
koszty niewatpliwie ma duzy wzrost kursu USD/PLN. Najwiekszy wptyw na koszty i obnizenie marz ma jednak efekt
wzrostu zatrudnienia w Polsce w zwigzku z reorganizacjg produkcji fabryki na Ukrainie i presja inflacyjna. Wptyw
kosztédw pracy na wyniki 2022 roku podnieslismy o ok. 2 min PLN (+4,7 mIn PLN r/r). Coraz wiekszy wptyw na wyniki
maja rosnace ceny energii elektrycznej i gazu. Ich udziat w catkowitym koszcie nie jest duzy, ale dynamika wzrostu
bedzie skutkowac ok. 2,3 min PLN wzrostem kosztow;

. CAPEX, dotacje

Nie zmieniliSmy istotnie programu inwestycyjnego. Spdtka w okresie 2021-2023 roku realizuje program inwestycyjny
o wartosci 48,3 min PLN, na ktdry pozyskata dotacje z NCBiR w wysokos$ci 16,3 min PLN. W raporcie uwzgledniamy
wiec 32 min PLN naktaddéw finansowych netto + biezgce inwestycje odtworzeniowe w wysokosci 6,5-7,0 min PLN
rocznie, co daje konserwatywnie ok. 50 min PLN wartosci inwestycji w tym okresie (2021-2023). W 2021 roku CAPEX
wynidst 14 min PLN. Do wydania w latach 2022-2023 zostato 36 min PLN.

=  Kapitat obrotowy

Spotke charakteryzuje dtuga rotacja kapitatu obrotowego w szczegdlnosci zapaséw i naleznosci. W 2021 roku
szczegbdlnemu wydtuzeniu ulegta rotacja zapaséw (107 dni vs 93 dni w '20) w zwigzku z ograniczong dostepnoscia
komponentdw. Przyjmujemy, ze sytuacja powinna sie stabilizowac¢ najwczesniej pod koniec 2022 roku.
- Dywidenda

Zgodnie z poprzednig rekomendacja oczekujemy, ze spotka wréci do praktyki wyptaty dywidendy dopiero
najwczesniej w 2023 roku, a wiec po zakonczeniu programu inwestycyjnego. Po wynikach za 2021 rok zarzad
rekomenduje przeznaczenie catego zysku na kapitat zapasowy. Ostatni raz wyptata dywidendy miata miejsce w 2019
roku (0,4 PLN/akcje).

Ponadto:

. Efektywnga stope podatkowg w najblizszych latach przyjeliSmy na poziomie ok. 21% (historyczna mediana);
- Do obliczen przyjelismy 9 609,193 tys. akcji;

L] Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy konserwatywnie na poziomie +1% (bez zmian);
. Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dziers 23 maja 2022 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 84 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 8,8 PLN.
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Model DCF

2021 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P  2031P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 133,6 140,8 1514 169,7 180,1 1844 1839 1936 1985 203,6 208,88
EBIT [mIn PLN] 9,2 6,0 8,3 14,3 16,6 16,9 17,3 17,8 18,4 18,9 19,5
Stopa podatkowa 21,7%  22,6% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 2,0 1,4 1,7 3,0 3,5 3,5 3,6 3,7 3,9 4,0 4,1
NOPLAT [min PLN] 7,2 4,7 6,5 11,3 13,1 13,3 13,7 14,1 14,5 14,9 15,4
Amortyzacja [mIn PLN] 6,7 7,0 9,5 10,0 9,6 9,3 9,0 8,9 8,8 8,7 8,7
CAPEX [min PLN] -143  -17,9  -185 7,2 7,4 7,6 7,8 -8,0 -8,2 8,4 -8,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -4,4 -3,3 1,8 -6,6 -3,8 -1,6 -1,6 -1,7 -1,8 -1,8 -1,9
FCF [min PLN] -4,8 -9,6 -0,6 7,4 11,6 13,4 13,3 13,3 13,3 13,4 13,6
DFCF [min PLN] - -9,0 -0,5 57 8,0 8,3 7,4 6,7 6,0 54 4,9
Suma DFCF [mIn PLN] 42,9
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 130,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 47,3
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 90,1
Dtug netto [min PLN] 4,8
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 1,2
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 84,1
llo$¢ akcji [min szt.] 9,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 8,8
Przychody zmiana r/r 5,4% 7,5% 12,1% 6,1% 2,4% 2,4% 2,5% 2,5% 2,5% 2,6%
EBIT zmiana r/r -345% 37,4% 732% 16,4% 1,3% 2,8% 2,9% 3,0% 3,1% 3,2%
FCF zmiana r/r - - - 55,4% 16,0% -0,9%  -0,3% 0,3% 0,8% 1,3%
Marza EBITDA 92%  11,7% 14,3% 14,6% 142% 14,0% 13,8% 13,7% 13,6% 13,5%
Marza EBIT 4,3% 5,5% 8,4% 9,2% 9,1% 9,2% 9,2% 9,2% 9,3% 9,4%
Marza NOPLAT 3,3% 4,3% 6,7% 7,3% 7,2% 7,2% 7,3% 7,3% 7,3% 7,4%
CAPEX / Przychody 12,7% 12,2% 4,2% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
CAPEX / Amortyzacja 255,8% 195,1% 72,1% 77,2% 82,0% 86,3% 90,2% 93,7%  96,7%  99,4%
Zmiana KO / Przychody 2,4% -1,2% 3,9% 2,1% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 46,1% -17,5% 36,2% 36,2% 36,2% 36,2% 36,2% 36,2%  36,2%  36,2%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P 2028P 2029P  2030P  2031P

Stopa wolna od ryzyka 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%  6,50%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 11,5% 11,5%  11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Udziat kapitatu wtasnego 89,2% 84,6% 86,9% 89,1% 91,6% 93,4% 94,8% 96,2% 97,7% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,2% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Udziat kapitatu obcego 10,8%  15,4% 13,1% 10,9% 8,4% 6,6% 5,2% 3,8% 2,3% 0,0%
WACC 10,9% 10,7% 10,8% 10,9% 11,1% 11,2% 11,2% 11,3% 11,4% 11,5%

Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 8,5 8,9 9,4 10,0 10,7 11,6 12,7 14,2 16,4
0,8 8,1 8,4 8,9 9,4 10,0 10,7 11,7 13,0 14,7
0,9 7,7 8,0 8,4 8,8 9,3 10,0 10,8 11,9 13,3
beta
1,0 73 7,5 7,9 83 8,8 9,3 10,0 10,9 12,1
1,1 6,9 7,2 7,5 7,8 8,2 8,7 9,3 10,1 11,1
1,2 6,5 6,8 71 7,4 7,7 8,2 8,7 9,4 10,2
1,3 6,2 6,4 6,7 7,0 73 7,7 8,1 8,7 9,4
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwos¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
3,0% 9,0 9,5 10,0 10,7 11,5 12,5 13,9 15,7 18,4
4,0% 8,1 8,4 8,9 9,4 10,0 10,7 11,7 13,0 14,7
Premia za 5,0% 73 7,5 7,9 83 8,8 9,3 10,0 10,9 12,1
ryzyko 6,0% 6,5 6,8 71 7,4 7,7 8,2 8,7 9,4 10,2
7,0% 59 6,1 6,3 6,6 6,9 72 7,6 8,1 8,7
8,0% 5,4 55 5,7 5,9 6,2 6,4 6,8 71 7,6
9,0% 4,9 5,0 5,2 53 5,5 5,8 6,0 6,3 6,7
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,0% 13,2 12,6 12,0 11,5 11,0 10,6 10,1 9,7 9,3
4,0% 11,9 11,2 10,6 10,0 9,5 9,0 8,5 8,1 7,7
Premia za 5,0% 10,7 10,0 9,3 8,8 8,2 7,7 7,3 6,9 6,5
ryzyko 6,0% 9,7 9,0 8,3 7,7 7,2 6,7 6,3 59 5,5
7,0% 8,9 8,1 7,5 6,9 6,4 5,9 55 51 4,8
8,0% 8,1 7,4 6,7 6,2 5,7 5,2 4,8 4,4 4,1
9,0% 7,5 6,7 6,1 55 5,0 4,6 4,2 3,9 3,6

Zrédto: BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny porownawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2022-2024 do wybranych
zagranicznych (producentéw przekaznikéw) i polskich firm elektrotechnicznych. Udziat wyceny
poréwnawczej w koricowej wycenie to 50%. Analize oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT
przypisujac im réwng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 23 maja 2022 roku.

Poréwnujgc wyniki Relpol ze wskaznikami innych spoétek otrzymalismy wartosé spétki na poziomie 130 min
PLN, co odpowiada 13,5 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 5,4 PLN (biezaca cena
rynkowa) Relpol handlowany jest z wyraznym dyskontem do zagranicznych konkurentéw i krajowych spotek
notowanych na GPW.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024pP 2022P 2023P 2024P
Firmy elektrotechnika PL
Sonel SA 11,8 10,4 - 5,8 5,0 - 8,9 7,3 -
ELEKTROTIM SA* 3,6 13,5 10,8 2,5 4,1 3,7 3,0 6,9 6,0
TIM SA 8,2 7,6 - 5,7 5,2 - 6,8 6,2 -
GRODNO SA 7,3 7,5 7,2 6,3 6,2 5,8 7,3 7,3 6,7
Producenci przekaznikéw
HONGFA TECHNOLOGY CO LTD-A 27,6 22,0 18,2 14,0 11,3 9,8 17,8 14,1 12,0
TE CONNECTIVITY LTD** 16,9 15,7 14,2 11,4 10,6 10,2 14,5 13,2 12,7
ABB LTD-REG 20,1 17,5 16,0 12,9 10,8 9,7 15,9 13,1 11,7
OMRON CORP 24,5 23,0 21,0 11,9 11,3 10,3 15,1 14,6 13,2
EATON CORP PLC 17,8 16,4 15,1 14,4 12,9 12,2 18,5 15,7 15,1
SCHNEIDER ELECTRIC SE 18,5 16,8 15,2 12,2 10,9 9,8 14,6 12,8 11,4
Mediana 17,3 16,0 15,2 11,7 10,7 9,8 14,6 13,0 11,8
RELPOL 13,3 9,6 51 5,0 3,9 2,7 10,9 8,4 4,6
Premia/dyskonto grupa -23% -40% -66% -57% -63% -72% -25% -35% -61%
Wycena wg wskaznika 71 9,2 16,4 14,4 18,0 23,2 7,7 9,4 16,2
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 10,9 18,5 11,1
Waga wskaznika 33% 33% 33%
Wycena korficowa [PLN] 13,5

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 23.05.2022. *- wtasne prognozy. **- Tyco Electronics przed zmiang nazwy

W 2021 roku obserwowana byta relatywna sita akcji Relpol w relacji do innych producentéw przekaznikdw,
po trudnym 2020 roku. Lepsze zachowanie kursu akcji wynikato z ograniczenia podazy przez jeden z funduszy
inwestycyjnych. Od wrzesnia obserwowana jest zmiana tendencji wskutek obaw o wzrost kosztow
surowcowych i dostepnos$¢ komponentéw elektronicznych. Jest to trend, ktdéry dotyczy wszystkich
producentéw przekaznikdw. W 2022 YTD akcje Relpol stracity juz ponad 30%.

Zachowanie kursow akcji producentéw przekaznikéw 2021-2022* Zachowanie kursow akcji producentéw przekaznikow w 2022 YTD*
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., Bloomberg. *- znormalizowane do 100 Zrédfo: Dom Maklerski BOM S. A., Bloomberg. *- znormalizowane do 100
(31.12.2020=100) (31.12.2021=100)
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI ZA 1Q’22

W 1Q’22 sprzedaz przekroczyta rekordowe 40 min PLN kwartalnie (+26% r/r) notujgc podobny wzrost na gt. rynkach w
Polsce i Niemczech. Mimo wstrzymania sprzedazy do Rosji przychody wzrosty z tego rynku o 16% r/r do 2 min PLN. Zarzad
ocenia, ze w 2022 roku sprzedaz spadnie tam 0 -85% r/r (7,8 min PLN w 2021). W przypadku rynku ukraifiskiego (2,4 min
PLN sprzedazy w 2021 roku) spadek sprzedazy moze wynies¢ -50% r/r. Spdtka odczuwa coraz wiekszy wptyw wyzszych
kosztéw produkcji, ktére podbija reorganizacja i przeniesienie czesci montazu do Polski po wybuchu wojny na Ukrainie. W
1Q’22 marza brutto spadta do 17,8% vs 19,3% oczek. EBITDA zostata podbita pozytywnym saldem na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (0,2 min PLN) w wyniku rozliczenia dotacji. Ostatecznie raportowana EBITDA wyniosta 4,7 min PLN i byta
wyisza 0 29% od naszych oczekiwan.

Jak podaje zarzad w komentarzu, ,,(...) utrzymuje sie wysoki popyt na wyroby spétki, ktéremu Relpol stara sie sprostac.
W zwigzku z rosngcymi kosztami spétka zmuszona jest podnosic ceny swoich wyrobéw. Biorac pod uwage aktualng sytuacje
polityczng i rynkowa oraz bardzo dobre wyniki uzyskane przez grupe kapitatowa w 1Q’22 trudno jest przewidzie¢, jak beda
wygladaty kolejne miesigce. Mozna sie spodziewac, ze w dalszym ciggu bedziemy mie¢ do czynienia z rosngcymi cenami i
trudnosciami na rynku surowcowym”.

Wptyw wojny na Ukrainie (update): ,,Wybuch wojny w Ukrainie zwiekszyt ryzyko utraty przychoddw i konieczno$é¢
przeprowadzenia rewizji plandw dotyczacych dziatalnosci biezacej i inwestycyjnej, w tym dostosowania dziatalnosci
operacyjnej do nowej rzeczywistosci. Sytuacja w Ukrainie ustabilizowata sie w stosunku do korica lutego czy marca br.
jednak wciaz jest nieprzewidywalna. Dlatego tez skala wptywu tego konfliktu zbrojnego pozostaje trudna do oszacowania.
DP Relpol Altera, po 2,5 tygodnia wznowita swojg dziatalnos¢, jednakze sytuacja w kraju nie jest stabilna. Po zniesieniu
wystepujgcych tam ograniczen, planowany jest powrdt do petnych zdolnosci produkcyjnych tego zaktadu”. Wskazujemy,
ze faczna ekspozycja spotki na rynki Rosji, Ukrainy i Biatorusi to 7,8% sprzedazy GK Relpol. ,,Odbudowa potencjatu
wytwoérczego w Ukrainie oraz alokacja czesci produkcji w Relpol S.A. pozwoli na przywrdcenie dostepnosci wszystkich
produktéw do poziomu popytu. Zarzad Relpol szacuje, ze z powodu opisanych powyzej sytuacji, przychody ze sprzedazy
Relpol S.A. moga by¢ nizsze o ok. 4,5 %.”.

Zarzad rekomenduje przeznaczenie zysku na kapitat zapasowy w zwigzku z programem inwestycyjnym. Rekomendacja jest
zgodna z naszymi oczekiwaniami. Powrotu do polityki dywidendowej spodziewamy sie w 2023 roku po 3 latach przerwy.
Zwracamy uwage i podtrzymujemy, ze zaktad na Ukrainie odpowiadat za ok. 10% EBITDA GK Relpol, niemniej
przeniesienie montazu do Polski z pewnoscig przyczyni sie do wzrostu kosztéw osobowych, ktéry na ten moment jest
trudny do oszacowania. Podkreslamy jednoczesnie, ze zaktad wznowit prace po przerwie w ograniczonym zakresie . W
ostatnim raporcie analitycznym z sierpnia 2021 roku Relpol Kupuj 16,5 PLN/akcie spodziewalismy sie poréwnywalnej
EBITDA w 2022 roku r/r (ok. 16 mIn PLN). Obecnie liczymy sie z jej obnizeniem o ok. -20%.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'20 11Q'20 11Q'20 1VQ'20 1Q'21 1IQ'21 Q21 IVQ'21 1Q'22 r/r 1Q'22PBDM réznica 2018 2019 2020 2021

Przychody 34,0 30,1 31,0 258 322 345 344 325 406 26% 33,3 21,7% 130,2 122,2 121,0 133,6
jednostkowe 330 281 295 274 308 333 331 31,4 393 28% 121,6 1154 117,9 1286
kraj 9,3 7,6 8,8 7,2 99 10,5 93 10,6 12,7 28% 10,9 16,6% 36,9 36,1 329 403
eksport 248 22,6 222 186 22,3 240 240 21,9 279 25% 22,4 242% 93,3 86,2 881 922

Wynik brutto na sprzedazy 6,7 6,1 6,8 4,3 7,1 7,2 7,0 6,4 72 2% 6,4 12,3% 28,0 252 239 27,7

EBITDA 3,3 4,2 5,4 33 4,3 4,3 4,6 2,7 47 9% 3,7 28,7% 14,8 13,1 16,2 159
Jjednostkowa 3,6 3,5 51 2,4 37 39 4,3 2,6 4,9 32% 154 12,7 146 145

EBITDA (bez PDO) 3,8 3,2 4,0 31 4,3 4,2 4,6 31 45 5% 3,7 238% 158 13,8 14,0 16,2

EBIT 1,6 2,4 3,7 1,6 2,7 2,5 2,9 1,0 3,1 14% 1,9 61,9% 8,6 6,7 9,2 9,2

Zysk brutto 22 21 39 19 28 22 32 03 31 12% 1,5 104,2% 87 64 101 84

Zysk netto 1,7 1,7 31 13 2,2 1,7 2,5 0,2 23 6% 1,2 94,7% 6,5 4,9 7,7 6,6
Jjednostkowy 20 12 28 1,1 18 1,8 24 01 25 41% 67 51 71 60

Marza zysku brutto 19,6% 20,2% 22,1% 16,8% 22,0% 20,9% 20,5% 19,6% 17,8% 19,3% 21,5% 20,7% 19,8% 20,7%

Marza EBITDA 9,8% 13,9% 17,5% 12,8% 13,4% 12,3% 13,4% 8,3% 11,6% 11,0% 11,4% 10,7% 13,4% 11,9%
jednostkowa 10,8% 12,5% 17,4% 8,8% 12,1% 11,6% 13,0% 8,3% 12,5% 12,7% 11,0% 12,4% 11,3%

Marza netto 51% 55% 10,0% 4,9% 6,9% 50% 72% 05% 58% 3,6% 50% 4,0% 64% 4,9%

Dynamika r/r
Przychodéw 2%  -10% 7% -1% 5%  15% 11% 26% 26% 10% -10% -1% 10%

kraj 0% -18% 6% -21% 7% 39% 5% 47%  28% 11% 9% -9% 22%
eksport 2% -7% 7% 10% -10% 6% 8% 17%  25% 10% -10% 2% 6%
EBITDA -10% 7% |[114% 11% 30% 2% -15% -18% 9% 28% -27% 24% 2%
jednostkowa 4% -3% 65% -5% 4% 10% -16% 8% 32% 21% -18% 15% -1%
EBITDA adj. 2% -28% 54% 2% 15% 32% 16% 0% 5% 27% -21% 2% 16%

KON 50,3 51,0 531 494 511 558 539 542 60,7 54,4 11,5% 52,3 51,3 494 511

FCF 31 0,8 -0,1 0,4 14 -41 -12 -2,0 -6,2 -1,4 4,1 33 4,2 -6,0
FCF 12m/kapitalizacja 14% 12% 3% 8% 5% -5% 7% -11%  -26% 7,8% 6,3% 8,0% -11,4%

Dtug netto 31 2,2 2,3 -02 -07 34 4,7 4,8 10,9 6,6 66,0% 2,8 60 -0,2 4,8

P/E12m 8,0 7.8 6,8 8,0

EV/EBITDA 12m 36 39 32 36

Zrédto: BDM, spétka.
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Prognoza na najblizsze kwartaty

Okres 1Q’22 byt rekordowy pod wzgledem sprzedazy dla spétki. Mimo zauwazalnej presji na marze udato sie
poprawi¢ ubiegtoroczng EBITDA. Spodziewamy sie jednak, ze w zwigzku z wybuchem wojny na Ukrainie,
reorganizacjg tamtejszego zaktadu i dalszg presjg kosztowg z utratg waznego rynku rosyjskiego, byt to
najlepszy kwartat w tym roku, a catoroczng prognoze na ten okres obnizyliSmy o ok. -20% na poziomie
EBITDA. Rdéwniez ostroznie podchodzimy do 3Q’22, kiedy spodziewamy sie wiekszego spowolnienia
sprzedazy patrzac na wskazniki koniunktury. Jesli nie bedzie dalszej eskalacji konfliktu na Ukrainie to spotka
moze wroci¢ tam z petng produkcja, co odcigzy koszty. W takim scenariuszu czujemy sie konserwatywnie z
naszymi prognozami.

Perspektywy kolejnych kwartatéw [min PLN]
1Q'19 11Q'19 1IQ'19 IVQ'19 1Q'20 11Q'20 1IQ'20 IVQ'20 1Q'21 1IQ'21 1IQ'21 IvQ'21 1Q'22 1IQ'22P 1lIQ'22P IvQ'22P

Przychody 33,5 33,5 29,0 26,2 34,0 30,1 31,0 25,8 32,2 34,5 34,4 32,5 40,6 34,3 33,0 32,9
kraj 9,3 9,3 8,3 9,2 9,3 7,6 8,8 7,2 9,9 10,5 9,3 10,6 12,7 11,0 9,3 11,1
eksport 243 242 207 17,0 248 226 222 186 223 240 252 21,9 279 233 23,7 21,8

w tym Niemcy 21,7 22,0 19,4 14,8 22,5 21,9 20,4 16,9 20,3 22,0 22,6 19,1 24,2 19,6 20,0 18,1

Zysk brutto na sprzedazy 6,5 7,4 5,2 6,2 6,7 6,1 6,8 43 71 7,2 7,0 6,4 7,2 5,8 58 5,0
koszty sprzedazy 03 02 -02 03 -03 03 0,3 01 -03 -03 -04 -03 -02 0,2 0,2 0,2
koszty zarzadu -4,0 -4,3 -4,1 -4,5 -4,4 -4,4 -4,3 -2,9 -4,1 -4,4 -3,8 -4,6 -4,1 -4,5 -3,9 -4,7
Pozostate przychody operacyjne 0,3 0,2 0,2 -0,1 0,1 1,1 1,7 1,0 0,1 0,1 0,3 0,4 0,3 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty operacyjne -0,3 -0,8 -0,3 0,1 -0,6 -0,1 -0,3 -0,7 -0,1 -0,1 -0,3 -0,8 -0,1 0,0 0,0 0,0

EBITDA 3,7 3,9 2,5 3,0 33 4,2 54 33 4,3 4,3 4,6 2,7 4,7 2,8 3,5 2,0

EBITDA adj. 3,7 4,4 2,6 3,0 3,8 3,2 4,0 31 4,3 4,2 4,6 31 4,5 2,8 3,5 2,0

EBIT 2,2 2,3 0,9 13 1,6 2,4 3,7 1,6 2,7 2,5 2,9 1,0 3,1 1,1 1,7 0,1
przychody finansowe 0,0 0,3 0,4 0,3 0,7 0,2 0,2 0,3 01 01 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
koszty finansowe -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 -0,6 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3

Zysk brutto ze sprzedazy 2,0 2,3 1,2 1,0 2,2 2,1 3,9 1,9 2,8 2,2 3,2 0,3 3,1 0,8 1,4 0,2
podatek -0,5 -0,5 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,8 -0,4 -0,6 -0,5 -0,7 -0,1 -0,7 -0,2 -0,3 0,1
udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zysk netto 1,5 1,8 0,7 0,8 1,7 1,7 3,1 1,3 2,2 1,7 2,5 0,2 2,3 0,7 1,1 0,2

Dynamika przychodow -2,4% 0,0% -14,0% -23,4% 1,5% -100% 6,6% -1,3% -54% 14,5% 11,2% 256% 26,0% -05% -4,1% 1,4%
kraj -13,6% 2,8% -17,1% -83% 0,1% -181% 58% -21,4% 6,7% 385% 52% 465% 283% 50% 0,0% 5,0%
eksport 2,7% -1,0% -12,7% -29,7% 2,1% -69% 70% 97% -100% 65% 135% 17,5% 249% -29% -57% -0,3%

w tym Niemcy 1,7% 7,4% -87,1% 59,1% 14,8% 2,5% 6555% -46,1% -23,1% -1,7% -0,3% 14,3% 26,4% 3,7% 6,6% 3,6%

Dynamika EBITDA adj. -29,2% 9,5% -42,6% -39,8% 1,5% -27,7% 54,4% 1,6% 14,9% 31,7% 159% 02% 4,7% -33,9% -23,6% -354%

Marza zysku brutto 19,4% 22,0% 17,9% 23,6% 19,6% 20,2% 22,1% 16,8% 22,0% 209% 20,5% 19,6% 17,8% 17,0% 17,5% 15,1%

Marza EBITDA 11,0% 11,6% 87% 11,4% 9,8% 139% 17,5% 12,8% 134% 12,3% 134% 83% 11,6% 81% 10,6% 6,1%

Marza EBITDA adj. 11,1% 13,3% 88% 11,6% 11,1% 10,7% 128% 11,9% 13,5% 12,3% 133% 95% 11,2% 81% 10,6% 6,1%

Marza EBIT 6,6% 69% 30% 49% 46% 79% 120% 61% 84% 73% 85% 32% 76% 3,3% 52% 0,2%

Marza netto 45% 54% 25% 31% 51% 55% 100% 49% 69% 50% 72% 05% 58% 1,9% 3,4% -0,6%

OCF 1,7 4,4 78 -0,6 3,7 3,6 4,1 1,2 3,7 -1,5 53 0,9 -3,9 11,7 35 -0,7
w tym zmiany KON -1,1 0,3 5,4 -2,7 -0,5 0,3 -0,9 1,1 -0,1 -4,4 0,6 -0,5 -7,4 6,5 0,3 -2,8

CAPEX -2,5 -2,2 -3,1 -1,9 -0,6 -2,8 -4,2 -0,8 -2,3 -2,6 -6,5 -2,9 -2,3 -5,2 -5,2 -5,2

FCF -0,7 2,2 4,7 -2,5 31 0,8 -0,1 0,4 1,4 -4,1 -1,2 -2,0 -6,2 6,5 -1,7 -6,0
%kapitalizacji (12m) 2,7% 40% 12,4% 7,2% 14,6% 11,9% 2,6% 8,1% 4,8% -46% -68% -11,5% -26,0% -5,6% -6,6% -14,1%

Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DY 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zadtuzenie netto 3,6 15 2,8 6,0 31 2,2 2,3 -0,2 -0,7 34 4,7 4,8 10,9 4,7 6,7 13,0
/EBITDA 1,0 0,4 11 2,0 0,9 0,5 0,4 -0,1 -0,2 0,8 1,0 1,8 2,3 1,7 1,9 6,5

Kurs EUR/PLN 430 4,28 432 428 432 451 4,44 450 455 453 457 462 462 4,65 4,74 4,82

Kurs USD/PLN 3,79 3,81 3,89 3,87 3,92 4,09 3,79 3,78 3,77 3,76 3,88 4,04 4,11 4,40 4,46 4,52

Cena miedzi -1Q [PLN/t] 23236 23551 23286 22553 22759 22083 21959 24798 27104 32097 36599 36145 39194 41201 42872 45165

Cena srebra -1Q [PLN/t] 548 590 567 660 670 657 682 933 930 988 101,3 936 944 996 1021 100,
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Dom Maklerski BDM S.A.

Perspektywa 2022+

Zaktadamy, ze wojna na Ukrainie to tylko krétkoterminowe zachwianie sprzedazy/wynikow (wzrost kosztow).
Ukrainska fabryka w obwodzie zytomierskim nie zostata dotknieta konfliktem i obecnie prowadzi produkcje
w ograniczonym zakresie (godzina policyjna). W takim scenariuszu najwiekszego wptywu na wyniki spotka
powinna doswiadczy¢ w 2Q’22, a catoroczne prognozy na ten rok obnizyliSmy o ok. -20%. Nie zmienialiSmy
istotnie zatozen po 2023 roku. Wskazujemy, ze izolacja gospodarcza Rosji, kryzys energetyczny i
przyspieszenie rozwoju OZE w Europie (RePowerEU) to niewatpliwie szansa dla spotki, szczegdlnie, ze jest
ona w trakcie rozwoju zdolnosci produkcyjnych w tym obszarze (przekazniki do inwerteréw solarnych).

Przyjmujemy, ze do 2023 roku motorem wzrostu sprzedazy powinien by¢ rynek krajowy i niemiecki z uwagi
na niska baze oraz dobre perspektywy w obszarze inwestycji firm w automatyke przemystowa/energetyczna
i fotowoltaike (szczegdlnie w Polsce). Po 2023 roku oczekujemy wzrostu sprzedazy w eksporcie po oddaniu
do uzytku nowej inwestycji w przekazniki bistabilne.

Przyjmujemy, ze obecnie prowadzone inwestycje bedg miaty wptyw nie tylko na przychody ale i na marze, co
powinno przetozyc¢ sie na wzrost rentownosci brutto szczegdlnie po 2023 roku. Do tego czasu wptyw na marze
moga mie¢ wysokie koszty surowcowe. Podkreslamy, ze spétka ma dos¢ wysokg dzwignie operacyjng (koszty
pracy i Swiadczen stanowig ok. 29% ogdtu), a nowe inwestycje nie bedg generowac istotnego wzrostu
zapotrzebowania na pracownikéw. Z uwagi na relatywnie niskie ptace w spdtce oczekujemy ich corocznego
wzrostu o ok. 5% r/r do 2026 roku (po 10% wzroscie w 2022 roku). Przyjmujemy ze docelowo spdtka powinna
0siggnac ok. 14% marzy EBITDA, co nie jest wymagajgcym poziomem biorgc pod uwage Srednig historyczng
(>13%) i prognozowane marze konkurencyjnych firm (ok. 20% EBITDA do 2024 roku). Zaktadamy, ze swdj cel
sprzedazy 180 mIn PLN spdtka osiggnie w 2025/2026 roku (bez zmian).

Perspektywa ogdlna na lata 2021-2030P [min PLN]

2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P

Przychody 122,2 121,0 133,6 140,8 151,4 169,7 180,1 184,4 188,9 193,6 198,5 203,6 208,8
kraj 36,1 32,9 40,3 44,1 47,3 49,7 52,1 54,8 57,5 60,4 63,4 66,6 69,9
eksport 86,2 88,1 93,3 96,7 104,1 120,0 127,9 129,7 131,5 133,3 135,1 137,0 138,9

w tym Niemcy 77,9 81,6 84,0 82,0 89,3 105,3 113,2 114,9 116,7 118,5 120,4 122,3 124,2

Zysk brutto na sprzedazy 24,7 23,9 27,7 23,8 26,6 33,1 35,9 36,5 37,4 38,3 39,2 40,2 41,2
koszty sprzedazy -1,0 -1,0 -1,3 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2
koszty zarzadu -16,9 -15,9 -16,9 -17,1 =175 -17,8 -18,2 -18,6 -18,9 -19,3 -19,7 -20,1 -20,5
Pozostate przychody operacyjne 1,1 3,9 1,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty operacyjne -1,2 -1,7 -1,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA 13,1 16,2 15,9 13,0 17,7 24,3 26,2 26,1 26,4 26,7 27,1 27,6 28,2

EBITDA adj. 13,8 14,0 16,2 12,8 17,7 243 26,2 26,1 26,4 26,7 27,1 27,6 28,2

EBIT 6,7 9,2 9,2 6,0 83 14,3 16,6 16,9 17,3 17,8 18,4 18,9 19,5
przychody finansowe 0,3 1,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
koszty finansowe -0,5 -0,1 -0,8 -1,0 -1,3 -1,2 =il il -0,9 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4 -0,2

Zysk brutto ze sprzedazy 6,4 10,1 8,4 51 6,9 131 15,6 16,0 16,6 17,2 17,9 18,6 19,4
podatek -1,5 -2,1 -1,8 -1,2 -1,5 -2,8 -3,3 -3,4 -3,5 -3,6 -3,8 -3,9 -4,1
udziaty mniejszosci 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zysk netto 4,9 7,7 6,6 3,9 5,5 10,4 12,3 12,7 13,1 13,6 14,1 14,7 15,3

Dynamika przychodéw -10,0% -1,0% 10,4% 5,4% 7,5% 12,1% 6,1% 2,4% 2,4% 2,5% 2,5% 2,5% 2,6%
kraj -9,4% -8,8% 22,4% 9,6% 7,3% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
eksport -102%  2,2% 59% 3,6% 7,6% 15,3% 6,6% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%

w tym Niemcy -5,8% 9,1% -4,7% 10,0% 17,5% 25,3% 10,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Dynamika EBITDA adj. -26,9%  2,0% 158%  -21,0% 382%  36,9% 80% -0,3% 0,9% 1,2% 1,6% 1,8% 2,1%

Marza zysku brutto 20,2%  19,8%  20,7%  169% 17,6% 195% 19,9% 198% 198% 198% 198% 198% 19,7%

Marza EBITDA 10,7%  13,4%  11,9% 9,2% 11,7%  14,3%  14,6% 142% 140% 138% 13,7% 136% 13,5%

Marza EBITDA adj. 11,3%  11,6%  12,2%  91%  11,7% 14,3% 14,6% 14,2% 14,0% 13,8% 13,7% 13,6%  13,5%

Marza EBIT 54% 7,6% 6,9% 4,3% 55% 8,4% 9,2% 9,1% 92% 92% 92% 9,3% 9,4%

Marza netto 4,0% 6,4% 4,9% 2,8% 3,6% 6,1% 6,8% 6,9% 6,9% 7,0% 7,1% 7,2% 7,3%

OCF 13,4 12,6 8,3 10,6 18,1 14,9 19,2 21,2 21,2 21,4 21,6 21,9 22,2
w tym zmiany KON 1,9 0,1 4.4 3,3 1,8 6,6 3,8 1,6 1,6 1,7 1,8 1,8 -1,9

CAPEX -10,1 -8,3 -14,3 17,9 -18,5 7,2 -7,4 -7,6 -7,8 -8,0 -8,2 -8,4 -8,6

FCF 3,3 42 6,0 73 0,4 7,7 11,8 13,6 13,4 13,4 13,4 13,5 13,6
%kapitalizacji (12m) 6,4% 8,1% -11,5%  -141%  -0,7% 148%  22,7%  26,2%  259%  25,8%  258%  26,0%  26,2%

Dywidenda 4,0 0,0 0,0 0,0 2,4 2,9 3,4 3,8 43 12,7 13,1 13,6 14,1
DPS 0,42 0,00 0,00 0,00 0,25 0,30 0,35 0,40 0,45 1,32 1,37 1,42 1,47
DY 7,8% 0,0% 0,0% 0,0% 4,6% 5,6% 6,5% 7,4% 8,3% 24,4%  253%  262%  27,2%

Zadtuzenie netto 6,0 -0,2 4,8 13,0 171 13,5 6,1 -2,8 -11,2 =ili,3 =l il -10,6 )8
/EBITDA 0,5 0,0 0,3 1,0 1,0 0,6 0,2 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4

Kurs EUR/PLN 4,30 4,44 4,56 4,71 5,03 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25

Kurs USD/PLN 3,84 3,90 3,86 4,37 4,64 4,75 4,65 4,59 4,59 4,59 4,59 4,59 4,59

Cena miedzi -1Q [PLN/t] 23157 22899 32987 42108 46361 47493 46539 45875 45875 45875 45875 45875 45875

Cena srebra -1Q [PLN/t] 59,1 73,5 96,7 99,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0  100,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wtasne
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiany prognoz vs poprzednia rekomendacja*

Nasze prognozy na 2021 rok z 30.08.2021 zostaty zrealizowane praktycznie ,,w punkt”. W obszarze sprzedazy
lepiej wypadt rynek polski, gorzej niemiecki. Nieco wyzsza marza brutto zostata obcigzona wzrostem kosztéw
SG&A i ujemnym saldem na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (odpisy na ukrainski zaktad). Ostatecznie
EBITDA wyniosta 15,9 min PLN vs 16,2 min PN w prognozie, a zysk netto uksztattowat sie na poziomie 6,6
min PLN vs 6,4 min PLN w prognozie. Gorzej wypadty przeptywy operacyjne (-4 mln PLN vs oczek.) w skutek
wiekszego zaangazowania w kapitat obrotowy (efekt problemdéw z dostepnosciag komponentéw). O ok. 0,5
mIn PLN wyzszy okazat sie CAPEX. W rezultacie dtug netto wyniodst 4,8 min PLN (3 min PLN w prognozie).

Na 2022 rok zaktadalismy wowczas poprawe sprzedazy z presja na marze wskutek wyzszych kosztéw
surowcowych i energii. Miato to zaowocowad poréwnywalng EBITDA r/r. Niestety wybuch wojny na Ukrainie
negatywnie wptynat na te plany. Spdtka informowata w ESPI 23.02.2022 o reorganizacji produkcji
(przeniesienie montazu przekaznikéw z Ukrainy do Zar w perspektywie 4 miesiecy), by 2 dni pdzniej po
wybuchu wojny wstrzymaé montaz. Sytuacje na biezagco komentowaliSmy w biuletynach porannych z
24.02.2022 (link) i 28.02.2022 (link). Jak informowat zarzad w komunikacie po szacunkowych danych za 4Q’21
(17.03.22, link), po 2,5 tygodnia postoju zaktad wznowit dziatalnos¢ w ograniczonym zakresie, w jakim jest to
bezpieczne dla pracownikdw tamtej spotki. Niemniej sytuacja na Ukrainie wciaz jest niepewna i moze mie¢
wptyw na nasze prognozy. Mimo dobrych wynikéw za 1Q’22 (link) dostrzegliSmy ryzyko obnizenia EBITDA o
ok. -20% w efekcie wyzszych kosztow produkcji. Popyt wcigz jest dobry, czego obrazem byta rekordowa
sprzedaz w 1Q’22. Niemniej tgczna ekspozycja Relpol na rynki Rosji, Biatorusi i Ukrainy wyniosta w 2021 roku
ok. 7,8% przychodow. Spétka wstrzymata sprzedaz do Rosji. Tym samym obnizyliSmy prognozy sprzedazy,
cho¢ wyzsze ceny w nastepstwie wiekszej presji kosztowej neutralizujg ten efekt. Na 2023 rok prognozy nie
uleglty wiekszym zmianom. Wyzsze koszty surowcowe i medidw ofsetuje nieco korzystniejszy EUR/PLN
poprawiajacy konkurencyjnosé.

Zmiana prognoz vs poprzednia rekomendacja* na lata 2021-2023P [min PLN]

2021P 2021 2022P 2022 2023P 2023
poprzednio*  faktyczne zmiana poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie zmiana
Przychody 132,4 133,6 1% 139,7 140,8 1% 149,2 151,4 1%
kraj 37,2 40,3 8% 40,1 44,1 10% 43,0 47,3 10%
eksport 95,2 93,3 -2% 99,6 96,7 -3% 106,2 104,1 -2%
w tym Niemcy 88,4 84,0 -5% 91,7 82,0 -11% 98,3 89,3 -9%
Zysk brutto na sprzedazy 26,2 27,7 6% 25,7 23,8 7% 26,4 26,6 1%
koszty sprzedazy -1,2 -1,3 10% -1,2 -0,8 -33% -1,3 -0,9 -33%
koszty zarzadu -15,8 -16,9 7% -16,1 -17,1 6% -16,4 -17,5 6%
Pozostate przychody operacyjne 0,2 1,0 0,0 0,3 0,0 0,0
Pozostate koszty operacyjne -0,2 -1,3 0,0 -0,1 0,0 0,0
EBITDA 16,2 15,9 -1% 16,7 13,0 -22% 18,5 17,7 -4%
EBITDA adj. 16,1 16,2 1% 16,7 12,8 -23% 18,5 17,7 -4%
EBIT 9,3 9,2 -1% 8,3 6,0 -28% 8,6 8,3 -4%
przychody finansowe 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0
koszty finansowe -1,2 -0,8 -2,0 -1,0 -1,1 -1,3
Zysk brutto ze sprzedazy 8,1 8,4 3% 6,3 5,1 -19% 7,6 6,9 -8%
podatek -1,7 -1,8 -1,3 -1,2 -1,6 -1,5
udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 6,4 6,6 2% 5,0 3,9 -21% 6,0 5,5 -8%
Dynamika przychodéw 9,4% 10,4% 5,5% 5,4% 6,8% 7,5%
kraj 13,2% 22,4% 7,7% 9,6% 7,3% 7,3%
eksport 8,0% 5,9% 4,7% 3,6% 6,6% 7,6%
w tym Niemcy 12,6% -4,7% 9,1% 10,0% 10,4% 17,5%
Dynamika EBITDA adj. 15,0% 15,8% 3,3% -21,0% 10,8% 38,2%
Marza zysku brutto 19,8% 20,7% 18,4% 16,9% 17,7% 17,6%
Marza EBITDA 12,2% 11,9% 11,9% 9,2% 12,4% 11,7%
Marza EBITDA adj. 12,2% 12,2% 11,9% 9,1% 12,4% 11,7%
Marza EBIT 7,0% 6,9% 5,9% 4,3% 5,8% 5,5%
Marza netto 4,9% 4,9% 3,6% 2,8% 4,0% 3,6%
OCF 12,2 83 18,2 10,6 13,5 18,1
w tym zmiany KON -1,4 -4,4 2,9 -3,3 -3,4 1,8
CAPEX -13,7 -14,3 -17,9 -17,9 -18,5 -18,5
FCF -1,4 -6,0 0,3 -7,3 -5,0 -0,4
%kapitalizacji (12m) 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 3,8 2,4
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,3
DY 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Zadtuzenie netto 3,0 4,8 59% 4,7 13,0 176% 14,6 17,1 17%
/EBITDA 0,2 0,3 0,3 1,0 0,8 1,0
Kurs EUR/PLN 4,6 4,6 0% 4,6 4,7 2% 4,6 5,0 9%
Kurs USD/PLN 38 3,9 1% 39 4,4 12% 3,8 4,6 20%
Cena miedzi -1Q [PLN/t] 33039,7 32986,6 0% 38923,8 42108,1 8% 38476,1 46 361,0 20%
Cena srebra -1Q [PLN/t] 97,4 96,7 -1% 100,0 99,0 -1% 100,0 100,0 0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, szacunki witasne. *- prognozy z dnia 30.08.2021.
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https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/biuletyn-poranny?file=files/bdm/analizy_i_informacje/biuletyny/2022/biuletyn%20poranny%2024.02.2022.pdf
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/biuletyn-poranny?file=files/bdm/analizy_i_informacje/biuletyny/2022/biuletyn%20poranny%2028.02.2022.pdf
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/komentarze-analityka?page_c112=2&file=files/bdm/analizy_i_informacje/pwpa-gpw/relpol/Relpol%2020220318%20%28szac.%20wyniki%20za%204Q%2721%29-%20Komentarz%20Analityka.pdf
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/komentarze-analityka?file=files/bdm/analizy_i_informacje/pwpa-gpw/relpol/Relpol%2020220518%20%28wyniki%20za%201Q%2722%29-%20Komentarz%20Analityka.pdf
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WYDZIAt. ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:
Krystian Brymora Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443 tel. (022) 62-20-848

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka
Tomasz liczyszyn
Krzysztof Tkocz tel. (022) 62-20-854
Analityk rynku akcji e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
tel. (+48) 516 086 705
e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl Maciej Fink-Finowicki
gry komputerowe
tel. (022) 62-20-855
Anna Madziar e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 666 073 972
e-mail: anna.madziar@bdm.pl
Piotr Komorowski
Kajetan Sroczyriski tel. (022) 62-20-851
Mtodszy analityk rynku akcji e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
tel. (+48) 668 516 977
e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spétki:

salecenie ) celIna ;?uprzedlnla_ popr:zed:ua cena data god.zma" urs
r publikacji

Kupuj 11,1 Kupuj 16,5 23.05.2022* 20:30 CEST 5,40

Kupuj 16,5 30.08.2021* 07:00 CEST 7,80

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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69 774,9
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Objasnienia uzy J ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

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

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

, W tym rekomendacji na temat

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

wych

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

podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat

Struktura ogétem opublikowanych

rekomendacji BDM w 2Q’22*: . .
umowe o $wiadczenie ustug w

w okresie 12 miesiecy podpisang

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 3 60% 2 100%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 2 40% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji)

w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentéw dla ktérych BDM swiadczyt ustugi

firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

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

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

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

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

0d momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji
masowej, wedtug decyzji GPW.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw
danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie,
Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktdrym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach
internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogélnych w
oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM.

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

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktdrych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktore inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) 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. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa dnia 23.05.2022 roku (20:30 CEST). Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia. Przed momentem udostepnienia
rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaly utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostac¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportow analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie og6lnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow 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 si¢ niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajq sig na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdzg.

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

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

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakecji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3
wpisywane na listg restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktdw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, Ze na dzieri 23.05.2022 roku:

*BDM os$wiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatfowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem.

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

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

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

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

 Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

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

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

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

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

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, ktore bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug

spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

RELPOL | 14
RAPORT ANALITYCZNY


https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

