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KUPUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: KUPUJ)

Wyniki Relpolu za 1Q’23 byly rekordowe i wedtug nas byly takie jednym z WYCENA 10,48 PLN
wigkszych pozytywnych zaskoczeri wéréd spotek przemystowych na GPW. Tak 09 CZERWIEC 2023, 10:50 CEST

jak wskazywaliSmy w poprzednim raporcie analitycznym, po wymagajagcym

2022 roku, obecnie Relpol wszedt w okres odbudowy wynikéw. Spétce w

ostatnich miesigcach udato sie ustabilizowa¢ sytuacje po stronie produkcyjnej,

mniej odczuwalna stata sie presja po stronie kosztowej. Spotka korzysta z dobrej

koniunktury w obszarze OZE (gtéwnie Niemcy) oraz udato sie jej zniwelowaé Wycena DCF [PLN] 9,49
luke sprzedaiowa po rynku rosyjskim. Wyniki 1Q’23 sy podstawg do

AR L A Wycena poréwnawcza [PLN] 14,42
podniesienia naszych zatozern (prognoza EBITDA’23 z poprzednio raportu
. ) . .. . . Wycena koricowa [PLN] 10,48
analitycznego po 1Q’23 byta zrealizowana juz w potowie). Baza wynikowa dla
kolejnych kwartatéw nie jest wymagajaca, jednoczesnie uwazamy, ze sam 1Q’23 Potencjat do wzrostu / spadku 18%
bedzie jednak trudny do powtdrzenia ze wzgledu na umocnienie PLN vs EUR, Koszt kapitatu 12,5%
konkurencje cenowg dostawcéw z Azji czy stabg koniunkture w niemieckim
przemysle. Rdwnoczesnie podkreslamy, ze w $rednim terminie spétka dobrze
. . . . . . .. R Cena rynkowa [PLN] 8,90
pozycjonuje sie¢ w idei nearshoringu i transformacji energetycznej. Nasze
prognozy implikuja, ze spétka jest handlowana na wskaznikach Kapitalizacja [mlniRLN] £
EV/EBITDA’23=4,2x, P/E’23=6,2x. Po aktualizacji prognoz w modelu cene llos¢ akcji [mln. szt.] 9,6
docelowg wyznaczamy obecnie na poziomie 10,48 PLN, co implikuje
podtrzymanle zalecenia KUPU]. Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 8,90
W 1Q’23 Relpol podwoit r/r poziom EBITDA (9,0 min PLN vs 4,7 mIn PLN rok temu). »
Spotka pokazata mocny wzrost eksportu (Niemcy: +42% r/r), a rentownos¢ brutto ze G il 2 G e (AR 20
sprzedazy wrdcita >20% po raz pierwszy od 2021 roku. Krytycznie mozemy spojrze¢
gtéwnie na kapitat obrotowy (cash flow operacyjny: -6,9 min PLN), aczkolwiek wskaznik ey T 7 B e 32,4%
rotacji naleznosci byt lepszy niz po 1Q’22.
Stopa zwrotu za 6 mc 55,1%

Spotka wskazata w raporcie kwartalnym, ze portfel zamodwien, na niektére grupy
wyrobdéw zwigzane z transformacja energetyczng jest wypetniony na kilka miesiecy do Stopa zwrotu za 9 mc 56,7%
przodu, a czes¢ klientdw sktada juz zamdwienia na 2024 rok. Zwracamy uwage, ze w
2022 roku spotka zwiekszyta potencjat mocy produkcyjnych poprzez uruchomienie
linii automatycznej do montazu tej grupy produktéw. Zarzad wskazuje takze na
ustabilizowanie sie kosztow surowcdéw i materiatéw.

Wyniki 1Q’23 sktaniajg nas do podniesienia rocznych zatozen. Obecnie zaktadamy, ze Piotr Osiriski 10,8%
w 2023 roku spétka wypracuje 180 min PLN przychoddéw, 25,5 min PLN EBITDA oraz Pozostali 56,2%
13,7 min PLN zysku netto (odpowiednio 0 9%/43%/81% wyzej niz poprzednio). Spotka
kontynuuje program inwestycyjny, gtéwna inwestycja to linia do produkcji
przekaznikéw bistabilnych dla przemystu, ktéra powinna by¢ oddana z koricem 2023.
Zaktadamy 15 min PLN CAPEX (po dotacjach) w 2023.

Jednoczesnie podkreslamy, ze ryzykiem dla spotki jest ewentualne dalsze umocnienie
PLN vs EUR (eksport stanowi ponad 2/3 przychodéw, nadwyzka nad kosztami
walutowymi to ok. 8 min EUR). Dodatkowo ostabienie USD podnosi konkurencyjnosc
dostaw z Chin. Wskazniki nadal wskazujg na dos$é stabg koniunkture w niemieckim
przemysle (gtowny kierunek sprzedazy spotki), co moze przektadaé sie na presje
cenowg ze strony duzych odbiorcow.

Struktura akcjonariatu:

Adam Ambroziak 33,0%

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-32
Dom Maklerski BDM S.A.

2020 2021 2022 2023p 2024p 2025P ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
Przychody [min PLN] 121,0 133,6 151,0 180,3 189,8 199,1
Wynik brutto ze sprzedazy [mIn PLN] 23,8 27,7 24,2 38,8 38,7 40,6 10,0
Koszty SG&A [min PLN] 16,9 18,2 17,2 20,1 21,4 22,5
Wynik na sprzedazy [mln PLN] 6,9 9,5 6,9 18,6 17,3 18,1 9,0
Saldo PPO/PKO [min PLN] 2,4 03 1,0 0,0 0,0 0,0 50
EBITDA [min PLN] 16,2 15,9 12,7 25,5 25,7 26,9
EBIT [mIn PLN] 9,2 9,2 6,0 18,6 17,3 18,1 7,0
Wynik brutto [min PLN] 10,1 8,4 2,8 17,3 16,0 17,2 60
Wynik netto [mIn PLN] 7,7 6,6 1,2 13,7 12,6 13,6
Dtug (gotowka) netto [min PLN] 0,2 43 13,9 21,3 18,5 14,0 5,0
4,0
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 cze21 wrz21 gru2l mar22 cze22 wrz22 gru22 mar23
P/E 11,1 13,0 68,5 6,2 6,38 6,3
EV/EBITDA 53 5,7 7,8 42 4,1 3,7 = Relpol skoryg. WIG znorm.
EV/EBIT 53 5,7 7,8 4,2 41 3,7

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 ograniczer, poprzez wszelkie $rodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Wskazniki rynkowe
P/E

P/BV

EV/EBITDA

EV/EBIT

EV/S

BVPS

EPS

DPS (w danym roku)
Payout ratio

Wyniki roczne [min PLN]
Przychody
Polska
Niemcy
Rosja
inne Europa
pozostate
Zysk brutto ze sprzedazy
SG&A
PPO/PKO
EBITDA
EBIT
Zysk brutto
Zysk netto
Dtug netto

Wskazniki

Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r

Zysk netto zmiana r/r
Marza brutto na sprzedazy
Marza EBITDA

Marza netto

ROE

ROA

Bilans [min PLN]

Aktywa trwate

WNiP

Rzeczowe aktywa trwate
Pozostate aktywa trwate
Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci krétkoterminowe
Srodki pieniezne

Pozostate aktywa obrotowe
Aktywa razem

Kapitat wiasny

Udziaty mniejszosci
Zobowigzania i rezerwy
Rezerwy na zobowigzania
Oprocentowane zobowigzania
Zobowiazania pozostate
Pasywa razem

Dtug netto
Dtug netto / Kapitat wtasny
Dtug netto / EBITDA

Rachunek przeptywu [min PLN]
CFO

CFI

CFF

-w tym dywidenda

Przeptywy pieniezne netto

CAPEX / Amortyzacja

2019
17,6
1,1
7,0
13,7
0,7

84
05

0,44
45%

2019
122,2
36,1
47,0
10,2
20,7
8,2
24,7
17,9
0,1
13,1
6,7
6,4
4,9
5,9

2019
-10%
27%
-47%
20,2%
10,7%
4,0%
6,0%
4,5%

2019
44,1
6,5
37,0
0,5
63,0
32,7
28,1
1,8
0,4
107,1

80,5
1,4
25,2
47
7,7
12,7
107,1

5,9
01
0,5

2019
13,4
9,3
-3,7
-4,2

0,4

157%

2020
11,1
1,0
53
9,2
0,7

9,1
0,8
0,00
0%

2020
121,0
32,9
51,3
7,9
22,5
6,5
23,8
16,9
2,4
16,2
9,2
10,1
7,7
0,2

2020
-1%
24%
59%

19,7%

13,4%
6,4%
8,8%
7,2%

2020
43,9
5,0
38,6
0,4
63,9
31,3
29,5
3,1
0,0
107,9

87,7
1,2
18,9
42
2,9
11,8
107,9

0,2
0,0
0,0

2020
12,6
8,7
2,6
0,0
1,3

128%

2021
13,0
0,9
5,7
9,8
0,7

9,8
0,7

0,00
0%

2021
1336
40,3
48,9
7,8
27,3
93
27,7
18,2
03
15,9
9,2
8,4
6,6
43

2021
10%
2%

-15%

20,7%

11,9%

4,9%

6,9%

5,2%

2021
50,9
55
45,4
0,0
76,3
39,6
31,9
4,7
0,0
127,2

94,6
1,2
31,4
43
9,5
17,5
127,2

438
01
03

2021
8,3

-14,1
7,4
0,0
1,6

213%

2022
68,5
0,9
7,8
16,6
0,7

10,0
0,1

0,00
0%

2022
151,0
47,4
57,0
5,1
28,1
13,3
24,2
17,2
-1,0
12,7
6,0
2,8
1,2
13,9

2022
13%
20%
-81%
16,0%
8,4%
0,8%
1,3%
0,9%

2022
58,3
9,4
48,6
03
82,3
45,1
34,7
2,6
0,0
140,6

96,5
0,0
44,2
43
16,5
23,4
140,6

13,9
0,1
1,1

2022
1,8

12,2
11,8
0,0
2,2

178%

2023P 2024P 2025P

6,2
08
42
5,7
0,6

11,5
1,4

0,00
0%

2023P

180,3
52,7
76,2
0,0
35,1
16,4
38,8
20,1
0,0
25,5
18,6
17,3
13,7
21,3

2023P
19%
101%
998%
21,5%
14,2%
7,6%
12,4%
8,6%

2023P
66,4
9,6
56,5
03
93,7
50,1
42,6
1,1
0,0
160,1

110,2
0,0
49,9
43
2,4
233
160,1

21,3
0.2
08

2023P
8,2

-15,0
53
0,0
1,5

217%

6,8
0,7
4,1
6,0
0,5

12,3

1,3
0,47
33%

2024P

189,8
55,3
80,6
0,0
35,7
18,1
38,7
21,4
0,0
25,7
17,3
16,0
12,6
18,5

2024P
5%
0%
8%
20,4%
13,5%
6,6%
10,7%
7,5%

2024P
68,0
9,7
58,0
03
100,1
52,7
44,8
2,6
0,0
168,1

1183
0,0
49,8
43
21,0
24,5
168,1

18,5
0.2
0,7

2024P
18,0
-10,0
6,5
-4,5
1,5

119%

6,3
0,7
3,7
5,5
0,5

13,1

1,4
0,66
50%

2025P

199,1
57,5
84,7
0,0
38,0
19,0
40,6
22,5
0,0
26,9
18,1
17,2
136
14,0

2025P
5%
5%
8%
20,4%
13,5%
6,8%
10,8%
7,8%

2025P
67,2
9,9
56,9
03
107,8
55,3
47,0
5,4
0,0
175,0

125,6
0,0
49,4
43
19,4
25,7
175,0

14,0
0,1
0,5

2025P
19,4
-8,0
-8,3
-6,3
31

91%

RELPOL

Rekomendacja Kupuj WWW: www.relpol.pl
Wycena koricowa [PLN] 10,48

Potencjat 18% daty najblizszych raportéw:
Cena rynkowa [PLN] 8,90 2Q'23:  14wrz

llo$¢ akgji [min. szt.] 9,6 3Q'23: 20 lis
Kapitalizacja [mIn PLN] 85,5

Podstawowe informacje o przekaznikach:
https://www.relpol.pl/content/download/4172/32060/file/Przeka%C5%BAniki%20-
%C2%A0podstawowe%20informacie.pdf

Wyniki Q [mIn PLN] 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23
Przychody 32,5 40,6 37,1 35,8 37,5 53,3
Polska 10,6 12,7 12,4 7,9 14,5 14,6
Niemcy 11,7 15,1 13,7 15,3 12,9 23,0
Rosja 2,2 2,1 3,0 0,0 0,0 0,0
inne Europa 52 7,0 6,4 10,1 4,5 11,3
pozostate 2,8 3,7 1,7 2,5 55 4,4
Zysk brutto ze sprzedazy 6,4 7,2 6,2 4,8 6,0 12,4
SG&A 4,9 4,3 4,6 3,9 4,4 4,9
PPO/PKO 0,4 0,2 0,9 0,3 0,0 0,0
EBITDA 2,7 4,7 2,4 2,3 3,2 9,0
EBIT 1,0 3,1 0,7 0,6 1,6 74
Zysk brutto 0,3 3,1 -2,2 0,6 13 7,1
Zysk netto 0,2 2,3 -2,3 0,7 0,5 57
Dtug netto 4,8 10,9 9,9 15,2 13,9 20,7
Wskazniki 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23
Przychody zmiana r/r 26% 26% 8% 4% 15% 32%
EBITDA zmiana r/r -19% 9% -43% -49% 19% 92%
Zysk netto zmiana r/r -95% 86% - -59% -79% 3335%
Marza brutto na sprzedazy 19,6% 17,8% 16,6% 13,3% 16,1% 23,2%
Marza EBITDA 8,3% 11,6%  6,5% 6,5% 8,6% 17,0%
Marza netto 0,5% 5,8% -6,3% 2,0% 1,4% 10,7%

Struktura kosztéw za 2022 rok

Towary Amortyzacja
0 4%
Pozostale 9% )
2%
Wynagrodzenia
Ustugi obce 24%
16%
Zuzycie
materiatéw i
energii

45%

Czynniki ryzyka:
e Eskalacja wojny na Ukrainie - wstrzymanie pracy zaktadu Relpol Altera.
e Wysokie ceny surowcdw strategicznych lub problemy z ich
dostepnoscia.
Spadek kursu EUR/PLN - spétka jest eksporterem netto.
Znaczny wzrost kosztow pracy, ustug obcych czy kosztdw energii
Ryzyko technologiczne - ryzyko zwigkszenia sie udziatu w rynku
przekaznikéw SSR.
Ryzyko utraty gtéwnych klientéw - spdtka ok. 30% sprzedazy do dwéch
partnerdw strategicznych.
Dtugi cykl operacyjny oraz wysokie zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy.
Spowolnienie gospodarcze.
Konkurencja ze strony chiriskich producentéw.

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

Wycena spotki Relpol opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Przy wycenie koficowej jako wagi przyjelismy 80% dla metody DCF i 20%
dla wyceny poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2023-2032 sugeruje wartosc¢ 1 akcji na poziomie 9,49
PLN. Wycena poréwnawcza oparta na prognozach wynikéw na lata 2023 — 2025 data wartos¢ 1 akcji na
poziomie 14,42 PLN. Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 10,48 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 9,49
Wycena metodg poréwnawcza, w tym: 20% 14,42
Woycena 1 akgji Relpol [PLN] 10,48
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA DCF

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

Gtéwne zatozenia modelu:

= W 2023 roku spodziewamy sie skonsolidowanych przychodéw grupy na poziomie 180 min PLN (+19%
r/r). W $rednim terminie zaktadamy wzrost do >200 mIn PLN (w 2021 roku zarzad spoétki informowat, ze
zgodnie ze strategig do 2026 roku przychody spotki dzieki inwestycjom majg wzrosngé do ponad 180
min PLN. Biorac, pod uwage inflacje uwazamy, ze sp6tka powinna celowaé obecnie w wyzsze poziomy).

=  Marza EBITDA w 2022 roku spadta do 8,4%. Natomiast $rednia za poprzednie 5 lat wynosita 12,1%. W
2022 roku spotka poniosta istotne koszty zwigzane z zapewnieniem ciggtosci produkcji (czasowe
przeniesienie montazu przekaznikéw przemystowych z Ukrainy do Polski, co mogto kosztowac spétke
kilka mIn PLN), odczuta takze wzrost bazy kosztowej. Obecnie ustabilizowanie strony produkcyjnej
(powrdt do 100% mocy w Ukrainie, przetestowane alternatywne procedury, ale tez wieksza
automatyzacja produkcji w Polsce) oraz kosztowej (przy petnym efekcie podwyzek cen produktéw)
powinno sprzyjaé¢ wyraznej odbudowie marzy (w 1Q’23 byto to az 17%). Zaktadamy 14,2% marzy EBITDA
w catym 2023 roku i 13,5% w 2024 roku. W kolejnych latach zaktadamy poziom ok 13% (poprzednio 11-
12%). Ryzykiem dla takiego scenariusza moze by¢ ewentualnie trwalsze umocnienie PLN vs EUR (spotka
jest eksporterem netto).

= Zaktadamy 15 min PLN CAPEX netto (po dotacjach) w 2023. Spétka kontynuuje program inwestycyjny,
gtéwna inwestycja to linia do produkcji przekaznikéw bistabilnych dla przemystu, ktéra powinna by¢
oddana z koricem 2023. W kolejnych latach przyjmujemy, ze CAPEX moze spas¢ okresowo nawet ponizej
amortyzacji - spétka bedzie miata za sobg duzy program inwestycyjny, zwiekszajgcy o kilkadziesiat
procent zdolnos$ci produkcyjne. W dtugim terminie zaktadamy CAPEX zblizony do amortyzacji.

=  Na przestrzeni lat 2012-2020 systematycznie wydtuzat sie cykl konwersji gotowki spétki (z <100 dni do
146 dni). W 2021 nastgpita stabilizacji, w 2022 udato sie go obnizy¢ do 134 dni. Obecnie zaktadamy, ze
w 2023 roku nie uda sie go zredukowac (dynamiczny wzrost sprzedazy).

= Efektywng stope podatkowa przyjmujemy na poziomie 21,0%.

= Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1,0%.

= Dtug netto przyjeto na poziomie z korica 2022 roku.

= Do obliczen przyjelismy 9,6 min akcji a koricowa wartosc jednej akcji jest wyceng na dzien 9 czerwca
2023 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 91,2 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom

9,49 PLN.
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Model DCF

2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032pP
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 180,3 189,8 199,1 206,6 212,6 217,3 220,9 223,8 226,0 227,7
EBIT [mIn PLN] 18,6 17,3 18,1 18,7 19,2 19,7 20,1 20,4 20,7 20,9
Stopa podatkowa 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 3,8 3,6 3,8 3,9 4,0 4,1 4,2 4,3 4,3 4,4
NOPLAT [mIn PLN] 14,8 13,6 14,3 14,7 15,2 15,5 15,9 16,1 16,3 16,5
Amortyzacja [min PLN] 6,9 8,4 8,8 8,7 8,5 8,4 8,4 8,4 8,4 8,4
CAPEX [min PLN] -15,0 -10,0 -8,0 7,1 -7,8 -8,1 -8,4 -8,4 -8,4 -8,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -13,3 -3,7 -3,7 -3,0 -2,3 -1,8 -1,4 -1,1 -0,9 -0,7
FCF [mIn PLN] -6,6 8,3 11,4 13,4 13,5 14,1 14,4 15,0 15,5 15,8
DFCF [min PLN] -6,2 7,0 8,6 9,0 8,1 7,5 6,9 6,4 58 53
Suma DFCF [mIn PLN] 58,4
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 139,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 46,7
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 105,1
Dtug netto 2022 [mIn PLN] 13,9
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 91,2
1los¢ akcji [mIn szt.] 9,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 9,49
Przychody zmiana r/r 19,4% 5,2% 4,9% 3,8% 2,9% 2,2% 1,7% 1,3% 1,0% 0,8%
EBIT zmiana r/r 211,8% -7,3% 4,7% 3,2% 3,0% 2,4% 1,9% 1,6% 1,3% 1,1%
FCF zmiana r/r 451,2% -7,7% 4,7% 3,2% 3,0% 2,4% 1,9% 1,6% 1,3% 1,1%
Marza EBITDA 33,2%  -225,5%  37,2% 17,3% 1,2% 3,8% 2,4% 4,2% 3,1% 2,5%
Marza EBIT -1,65 14,95 3,09 1,97 0,16 0,51 0,33 0,60 0,47 0,01
Marza NOPLAT 14,2% 13,5% 13,5% 13,2% 13,0% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9%
CAPEX / Przychody 10,3% 9,1% 9,1% 9,0% 9,0% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,2%
CAPEX / Amortyzacja 8,2% 7,2% 7,2% 7,1% 7,1% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,3%
Zmiana KO / Przychody 8,3% 5,3% 4,0% 3,4% 3,7% 3,7% 3,8% 3,8% 3,7% 3,7%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 217,4%  119,2% 90,7% 81,5% 91,6% 95,8% 100,3%  100,0%  100,0%  100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
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 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Udziat kapitatu wtasnego 86,0% 87,5% 88,9% 90,6% 92,3% 94,1% 96,3% 98,4% 100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,0% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Udziat kapitatu obcego 14,0% 12,5% 11,1% 9,4% 7,7% 5,9% 3,7% 1,6% 0,0% 0,0%
WACC 11,6% 11,7% 11,8% 11,9% 12,0% 12,1% 12,3% 12,4% 12,5% 12,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF

wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
0,00% 1,00% 2,00% 0,00% 1,00% 2,00% 0,9 1,0 1,1
0,8 10,50 11,10 11,83 5,5% 10,14 10,69 11,37 5,5% 11,46 10,69 10,01
0,9 9,74 10,25 10,86 6,0% 9,58 10,07 10,65 6,0% 10,83 10,07 9,39
beta 1,0 9,06 9,49 1001 PRI oo 906 949 1001 PTEM@Z oo 1025 949 8,82
ryzyko ryzyko
1,1 8,45 8,82 9,26 7,0% 8,59 8,97 9,43 7,0% 9,72 8,97 8,31
1,2 7,90 8,22 8,59 7,5% 8,14 8,49 8,89 7,5% 9,23 8,49 7,83

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

Wycena poréwnawcza zostata dokonana w oparciu o prognozy na lata 2023-2025 dla wybranych polskich
firm elektrotechnicznych o niskiej i Sredniej kapitalizacji (spétki te posiadajg podobnie jak Relpol znaczaca
ekspozycje na eksport, ich produkty trafiajg takze do branzy OZE/EV). Waga polskich spotek w modelu wynosi
70%. Pozostate 30% jest wynikiem poréwnania do Hongfy, ktdéra jest liderem produkcji przekaznikéw na
Swiecie (w przypadku pozostatych podmiotéw obecnych na tym rynku jest to tylko jedna z rdznych
dziatalnosci). Udziat wyceny poréwnawczej w koncowej wycenie to 20% (polskie podmioty z grupy
poréwnawczej nie produkuja przekaznikow, natomiast skala Hongfy jest nieporéwnywalnie wieksza).
Wskaznikom P/E i EV/EBITDA przypisana zostata waga odpowiednio po 50%. Analiza poréwnawcza oparta
jest na trzech latach (po 33% dla kazdego okresu). Koricowa wycena metodg poréownawczg jest srednig
wazong wycen na podstawie wskaznikow za poszczegdlne lata. Wycena data wartosc¢ spotki na poziomie czyli

14,42 PLN/akdje.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Waga Wycena
Wycena metodg poréwnawcza, w tym: 14,42
- wycena do krajowych producentéw elektrotechniki 70% 11,75
- wycena do zagranicznych producentéw przekaznikéw 30% 20,67
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wycena poréwnawcza do krajowych spétek
P/E EV/EBITDA
2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Apator 12,9 8,4 7,0 6,0 4,8 4,2
Aplisens 10,6 8,6 7,5 59 4,8 4,1
Sonel 10,6 8,5 7,0 5,9 48 41
Mediana 10,6 8,5 7,0 5,9 4,8 4,1
Relpol 6,2 6,8 6,3 4,2 4,1 3,7
Premia/dyskonto -41,0% -20,5% -10,2% -29,0% -15,1% -9,7%
Wycena wg wskaznika 15,09 11,20 9,91 13,44 10,83 10,02
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 12,07 11,43
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 11,75

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wiasne na bazie rekomendacji z programu GPW PWPA

Wycena poréwnawcza do zagranicznych spétek (Hongfa)

2023P
Hongfa 18,9
Mediana 18,9
Relpol 6,2
Premia/dyskonto -67,1%
Wycena wg wskaznika 27,04
Waga roku 33%

Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 20,67

P/E
2024p
15,3
15,3

6,8
-55,7%

20,10
33%
21,67
50%

2025P
12,7
12,7

6,3
-50,2%

17,88
33%

2023P
9,6
9,6

4,2
-56,3%

23,23
33%

EV/EBITDA
2024P
7,7
7,7

41
-47,6%

18,74
33%
19,66
50%

2025P
6,6
6,6

3,7
-43,9%

17,01
33%

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

WYNIKI ZA OSTATNIE OKRESY

Wyniki za 1Q’2023 [min PLN]

1Q'22 1Q'23 zmianar/r 1Q'23P BDM odchyl.

Przychody 40,6 53,3 31,5% 43,7 22,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 7,2 12,4 71,6% 7,6 61,8%
Zysk na sprzedazy 2,9 7,4 155,1% 3,1 139,1%
EBITDA 4,7 9,0 91,5% 4,8 88,4%
EBIT 3,1 7,4 140,0% 3,1 139,0%
Zysk brutto 3,1 7,1 129,0% 2,9 146,3%
2Zysk netto 2,3 5,7 142,7% 2,3 149,0%
Marza brutto ze sprzedazy 17,8% 23,2% 17,5%
Marza EBITDA 7,2%  13,9% 7,1%
Marza EBIT 7,6% 13,9% 7,1%
Marza zysku netto 5,8% 10,7% 5,2%

Zrédto: BDM S.A., spotka

W 1Q'23 przychody wyniosty 53,3 min PLN (+32% r/r). Sprzedaz na rynku polskim wzrosta o 15% r/r.
Sprzedaz eksportowa wzrosta 0 39% r/r (w tym w Niemczech o 52% r/r, gdzie bardzo dobrg sprzedaz
notowaty przekazniki do inwerteréw solarnych).

Zdecydowanej poprawie ulegta rentownosc brutto ze sprzedazy (23% w 1Q'23 vs 18% rok temu i 16% w
4Q'22). Zwracamy uwage na stabilizacje kosztéw materiatow, efekty wzrostu automatyzacji i wysoki
popyt w obszarze OZE. Obecnie zaktad ukrainski pracuje w petnym zakresie.

Rentownos¢ produkcji wyniosta 21% (sprzedaz towardw i pozostatych ma wyzszg rentownosé, ale ich
udziat jest nieznaczny w sprzedazy).

EBITDA wyniosta 9,0 min PLN (vs 4,7 min PLN rok temu). Spodziewali$my sie 4,8 min PLN. Generalnie
ostroznie podchodzilismy do prognoz 1Q’23, baza nie byfa niska. Jednoczesnie w ostatnim raporcie
analitycznym wskazywaliSmy juz na pozytywne trendy, ktére powinny materializowac sie w wynikach
2023 roku.

Wynik netto wynidst 5,7 min PLN (vs 2,3 min PLN w 1Q'22).

Cash flow operacyjny: -6,9 min PLN (vs -3,9 min PLN rok temu). Za wzrostem sprzedazy poszedt takze
wzrost naleznosci (aczkolwiek wskaznik rotacji liczony na bazie kwartatu jest korzystniejszy niz rok temu).
Spadek w ujeciu kwartalnym odnotowaty zapasy i zobowigzania handlowe.

CAPEX: 1,5 min PLN.

Dtug netto po 1Q'23: 20,7 min PLN (vs 13,9 min PLN po 4Q’22).

Spotka wskazata, ze portfel zamowien, na niektére grupy wyrobdéw zwigzane z transformacja
energetyczng rost od 3/4Q’22 i jest wypetniony na kilka miesiecy do przodu, a cze$¢ klientéw sktada juz
zamoéwienia na 2024 rok. Zarzad wskazuje takze na ustabilizowanie sie kosztow surowcoéw i materiatow.

Przychody [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

EBITDA [mIn PLN] Zysk netto [min PLN]
8,0 28%
6,0 25%
4,0 22%
20 19%
0,0 I I I I | — . 16%
1Q ZQI 3Q 4Q 13%
2,0
10%
-4,0 1Q 2Q 3Q
2019 2020 m2021 ®=2022 m2023 2019 2020 m2021 m2022 m2023

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

60,0 10,0
50,0 8,0

40,0

0,0
4Q

2019 2020 m2021 m2022 m2023 2019 m2020 m2021 m™2022 w2023

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

6,0
30,0
4,0
20,0
1 1 il
0,0
1Q 2Q 3Q 1Q 2Q 3Q 4Q

4q
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Zmiana marzy brutto ze sprzedazy r/r

Dtug netto [mIn PKN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

8% 8,0 25,0
6% 6,0 20,0
4,0 15,0
4% :
2,0 10,0
2% 5,0
0,0
o I _ [} B g A A A AT D i od 4 o e 00
0% - LY ST B R B A B HAoTNE, Bs SRS NG Mg By B AN | B B BEoEN )
SRRl L X B E Q T 19Q89S<9399283993JIELFIE 50
2% o 9 g g o g o g o g g9 g -4,0 2100
SR e 3 N EAE N SR e S = 2
4% -6,0 -15,0
-8,0 -20,0
-6%
-8% CFO CAPEX e dtug netto (s. prawa)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Struktura przychodéw geograficznie [min PLN] Struktura przychodéw z asortyment*
60,0
50,0 pozostate
40,0 przemystowe
30,0
20,0 | |I
10,0
0,0 I [ [ I |I = HeEE_a
Polska  Niemcy Rosja Wrtochy inne Azja  pozostate wysokopradowe (OZE, EV)
Europa
2019 ®W2020 W2021 W2022 W1Q22 W1Q23 miniaturowe
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *szacunkowo w skali roku
Wyniki wg segmentéw [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 : 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 : 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 : 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 : 1Q'23
Przychody ze sprzedazy 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 37,1 35,8 37,5 53,3
Polska 9,3 9,3 83 9,2 9,3 7,6 8,8 7,2 9,9 10,5 9,3 10,6 12,7 12,4 7,9 14,5 14,6
Niemcy 13,5 12,8 1,6 19,0 15,6 13,1 12,4 10,3 12,0 12,9 12,3 11,7 15,1 13,7 15,3 12,9 23,0
Rosja 2,7 2,9 2,4 2,2 2,0 35 1,1 1,3 1,8 1,9 1,9 2,2 2,1 3,0 0,0 0,0 0,0
Europa pozostate 54 6,4 15,4 -6,5 5,0 52 6,9 53 6,6 7,2 8,4 5,2 7,0 6,4 10,1 4,5 11,3
Azja 1,5 1,0 0,8 13 1,9 0,3 1,0 1,3 il,7/ l,il 1,5 1,8 2,7 11 1,8 4,0 2,5
inne 1,0 12 0,5 0,9 0,4 0,4 0,8 0,5 0,3 0,9 1,1 1,0 1,0 0,5 0,8 15 19
Komponenty automatyki - - - - - - - - 26,9 28,8 27,7 26,4 33,5 28,0 31,2 32,0 46,9
Towary = = = = - - 4,4 41 6,2 4,1 6,0 74 35 4,0 4,5
Pozostate - - - - - - - - 0,9 15 0,6 19 1,0 1,7 1,2 1,4 2,0
Zysk brutto ze sprzedazy 6,5 6,8 52 6,2 6,7 6,1 6,8 4,2 71 7,2 7,0 6,4 7,2 6,2 4,8 6,0 12,4
Komponenty automatyki - - - - - - - - 5,6 4,4 4,1 51 4,9 2,9 3,3 3,7 9,9
Towary 1,3 2,5 2,6 1,1 2,1 2,9 1,3 1,6 1,8
Pozostate = = = = = = 0,2 0,3 0,3 2,3 0,2 0,4 0,2 0,8 0,7
SG&A 4,3 4,5 4,3 4,9 4,7 4,7 4,6 3,0 4,4 4,7 4,2 4,9 4,3 4,6 3,9 4,4 4,9
Saldo PPO/PKO 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,4 1,0 1,5 0,4 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,2 -0,9 -0,3 0,0 0,0
EBITDA 3,7 3,9 2,5 3,0 3,3 4,2 5,4 3,3 43 43 4,6 2,7 4,7 2,4 23 3,2 9,0
EBIT 2,2 2,3 0,9 13 1,6 2,4 3,7 16 2,7 2,5 2,9 1,0 31 0,7 0,6 1,6 7,4
Saldo finansowe -0,2 0,0 0,3 -0,3 0,7 -0,3 0,2 0,3 0,1 -0,3 0,2 -0,8 0,0 -2,9 0,0 -0,3 -0,3
Zysk brutto 2,2 2,1 3,9 19 2,8 2,2 3,2 0,3 3,1 -2,2 0,6 13 7,1 2,4 2,5 1,6 3,1
Zysk netto 15 1,8 0,7 0,8 1,7 1,7 31 13 2,2 1,7 2,5 0,2 2,3 -2,3 0,7 0,5 57
CFO 1,7 4,4 7,8 -0,6 3,7 3,6 4,1 1,2 3,7 -1,5 6,8 -0,6 -39 2,7 -1,7 11 -6,9
CAPEX 2,5 2,2 3,6 19 0,6 2,8 4,2 1,4 3,1 2,8 6,7 1,7 2,3 2,4 6,4 0,9 15
Dtug netto 3,6 0,9 2,8 5,9 3,1 2,2 2,3 -0,2 -0,7 3,4 4,7 4,8 10,9 9,9 15,2 13,9 20,7
Przychody zmiana r/r 2,4% 00% -140% -23,4% @ 15% -10,0% 6,6% -1,3% @ -54% 14,5% 11,2% 25,6% : 26,0% 7,6% 4,1% 154% = 315%
Polska -14% 3% -17% -8% 0% -18% 6% -21% 7% 39% 5% 47% 28% 18%  -15% 37% 15%
Niemcy 2% 7% -87% 59% 15% 2% 656%  -46% -23% -2% 0% 14% 26% 6% 24% 10% 52%
Rosja 39%  -27%  -19% -33% | -27% 24% -54%  -43% i -10%  -45%  74% 72% 16% 55%  -100% - -
Europa pozostate -4% 2% 151%  -217% @ -9% -18%  -55% -183% : 33% 38% 20% -3% 6% -11% 21%  -13% 61%
Azja -16% -50% -41% -37% 22% -75% 21% 1% -12%  322% 54% 38% 62% 4% 19% 129% -6%
inne 26%  239%  -16% -30% : -61%  -64% 66%  -49% : -21% 112%  36% 118% : 215% -41% -31%  42% 95%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 19,4% 20,4% 17,9% 23,6% : 19,6% 20,2% 22,1% 16,2% : 22,0% 20,9% 20,5% 19,6% : 17,8% 16,6% 13,3% 16,1% : 23,2%
Komponenty automatyki — — — — — — 20,9% 152% 14,9% 19,4% : 14,5% 10,3% 10,5% 11,5% : 21,1%
Towary —  1285% 60,8% 42,0% -26,4% : 357% 39,6% 36,6% 39,1% @ 39,8%
Pozostate —  1228% 21,4% 59,7% 120% : 20,1% 20,4% 18,6% 56,6% : 35,0%
S&GA/przychody 12,8% 13,5% 14,7% 18,5% : 13,7% 15,5% 14,9% 11,6% : 13,6% 13,7% 12,1% 152% : 10,6% 12,4% 10,8% 11,9% : 9,3%
Marza EBITDA 11,0% 11,6% 8,7% 11,4% : 9,8% 139% 17,5% 12,8% : 13,4% 12,3% 13,5% 8,3% 11,6% 6,5% 6,5% 8,6% : 17,0%
Marza EBIT 6,6% 69%  3,0% 4,9% | 4,6% 79% 12,0% 6,1% @ 84% 73% 85% 32% @ 76% 1,9% 1,7% 42% :@ 13,9%
Marza zysku netto 45% 54% 25% 31%  51% 55% 10,0% 4,9%  69% 50% 72% 05% : 58% -63% 20% 14% : 10,7%
Zrédto: BDM S.A., spotka
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PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Aktualna sytuacja na rynku surowcéw

Najwiekszg pozycje w strukturze kosztow spotki stanowig koszty zuzycia materiatow i energii (blisko 70 min
PLN za 2022 rok, okoto 45% kosztéw, w tym kilka % stanowi¢ mogg koszty medidw). Podstawowymi
surowcami pod wzgledem wartosci s3 miedz (tasmy, przewody) oraz srebro (materiaty stykowe). Spdtka
uzywa takze w procesie produkcji tworzyw sztucznych (elementy plastikowe), materiatéw elektronicznych
stali czy opakowan (papier, worki). Koszty wynagrodzen to 24% kosztow a ustug obcych to ok. 16% kosztow.
Zatrudnienie na koniec 2022 roku wynosito 699 osdb (w tym 418 oséb w Polsce, a reszta zagranicg — spotka
posiada zaktad montazowy w Ukrainie, gdzie montowane sg elementy przekaznikéw przemystowych, ktore
pdzniej trafiajg gtownie na eksport do krajow Europy Zachodniej (proces pracochtonny, spétka korzysta z
réznicy ptac pomiedzy Polskg a Ukraing)

Rok 2021 i 1H’22 byt okresem bardzo trudnego otoczenia surowcowego dla spétki. W 2H’22 ceny wiekszosé
bazowych materiatow zaczety spadaé, przy czym nalezy pamietaé, ze spotka kupuje juz przetworzone
materiaty (np. z miedzi, srebra), ktérych ceny w 2H’22 byty jeszcze pod duzym wptywem rosnacych kosztow
przetworzenia (np. energii czy ptac) czy wysokiego kursu USD. W 2023 otoczenie surowcowe dla spotki
wyglada stabilniej. Dodatkowo petny efekt powinny mie¢ juz podwyzki cen wdrazane stopniowo w 2022 roku
(na bazie cennika ze strony internetowej szacujemy, ze pomiedzy 1Q'22 a 1Q’23 bylo to przecietnie
kilkanascie procent). Negatywnie natomiast na wyniki spotki po stronie przychodowej wptywa umocnienie
PLN vs EUR (w 2022 roku ponad 60% przychodow spotki uzyskiwanych byto w EUR, a ok 7% w USD). Nalezy
przy tym pamieta¢, ze EUR umacnia sie w vs USD — co z jednej strony pozytywnie wptywa na koszty
,dolarowych” surowcow, ale tez z drugiej zwieksza atrakcyjnos¢ cenowgq konkurencji z Chin (Hongfa).

Generalnie popyt na produkty spotki jest powigzany z koniunktura w przemysle w Niemczech i w Polsce.
Obecnie wskazniki PMI nadal nie wskazujg na ozywienie po spadku koniunktury w 2022 roku. Zwracamy
jednak uwage, ze w $Srednim terminie oceniamy jednak, ze atrakcyjnos¢ Relpolu vs Chiny dla kontrahentéw z

Europy Zachodniej wzrosta ze wzgledu na bliskg lokalizacjg i rozbudowe mocy produkcyjnych. Dodatkowo
istotna czes¢ produktéw Relpolu (ok. 20%) znajduje zastosowanie w systemach solarnych, gdzie koniunktura
na rynkach DACH jest obecnie wspierana przez zmiany w mixie energetycznym.

Struktura kosztéw (ostatni petny rok obrotowy) PMI dla przemystu w Polsce i w Niemczech
Towary Amortyzacja
Pozostale 9% %

2% 65
Wynagrodzenia 60

Ustugi obce 24%

16%

Zuzycie

$ & O O DD D> O oD DO D D
materiatow i B i e A
energii
45% PMI Polska PMI Niemcy
Zrédto: BDM S.A., spétka, w zuzycie energii elektrycznej wyniosto 4,7 tys
MW, cieplnej 5,8 tys GJ a gazu ziemnego 2,4 tys MWh Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Prognozy wynikéw kwartalnych [min PLN]

1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23P 3Q'23P 4Q'23P
Przychody ze sprzedazy 32,2 34,5 34,4 32,5 40,6 37,1 35,8 37,5 53,3 47,3 40,4 39,3
Polska 9,9 10,5 9,3 10,6 12,7 12,4 7,9 14,5 14,6 13,6 11,4 13,1
Niemcy 12,0 12,9 12,3 11,7 15,1 13,7 15,3 12,9 23,0 21,2 16,5 15,5
Rosja 1,8 1,9 1,9 2,2 2,1 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Europa pozostate 6,6 7,2 8,4 52 7,0 6,4 10,1 4,5 11,3 9,1 8,7 5,9
Azja i,z il 15 1,8 27 1,1 1,8 4,0 2,5 2,3 2,7 3,2
inne 0,3 0,9 1,1 1,0 1,0 0,5 0,8 1,5 1,9 1,1 1,2 1,6
Komponenty automatyki 26,9 28,8 27,7 26,4 33,5 28,0 31,2 32,0 46,9 39,9 34,7 33,9
Towary 4.4 41 6,2 41 6,0 7,4 3,5 4,0 45 5,5 45 4,0
Pozostate 0,9 %5} 0,6 1% 1,0 1,7 %24 1,4 2,0 1,9 1,2 1,4
Zysk brutto ze sprzedazy 71 7,2 7,0 6,4 7,2 6,2 4,8 6,0 12,4 10,4 8,2 7,9
Komponenty automatyki 5,6 4,4 4,1 51 49 2,9 3,3 3,7 9,9 8,0 6,2 6,1
Towary 1,3 2,5 2,6 -1,1 2,1 2,9 1,3 1,6 1,8 2,0 1,7 15
Pozostate 0,2 0,3 0,3 2,3 0,2 0,4 0,2 0,8 0,7 0,4 0,2 03
SG&A 4,4 4,7 4,2 4,9 4,3 4,6 3,9 4,4 4,9 5,4 4,7 52
Saldo PPO/PKO 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 -0,9 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 43 43 4,6 2,7 4,7 2,4 2,3 3,2 9,0 6,7 5,2 4,5
EBIT 2,7 2,5 2,9 1,0 31 0,7 0,6 1,6 7,4 5,0 35 2,7
Saldo finansowe 0,1 0,3 0,2 0,8 0,0 22,9 0,0 -0,3 0,3 -0,3 0,4 -0,4
Zysk brutto 3,1 -2,2 0,6 1,3 7,1 4,7 3,1 2,3 5,2 5,0 3,3 2,5
Zysk netto 2,2 1,7 2,5 0,2 2,3 -2,3 0,7 0,5 57 3,7 2,5 1,9
CFO 3,7 -1,5 6,8 -0,6 -3,9 2,7 -1,7 1,1 -6,9 0,0 0,0 15,1
CAPEX 3,1 2,8 6,7 1,7 2,3 2,4 6,4 0,9 1,5 0,0 0,0 13,5
Dtug netto -0,7 3,4 4,7 4,8 10,9 9,9 15,2 13,9 20,7 19,4 21,7 21,3
Przychody zmiana r/r -5,4% 14,5% 11,2% 25,6% 26,0% 7,6% 4,1% 15,4% 31,5% 27,3% 12,8% 5,0%
Polska 7% 39% 5% 47% 28% 18% -15% 37% 15% 10% 45% -10%
Niemcy -23% -2% 0% 14% 26% 6% 24% 10% 52% 55% 8% 20%
Rosja -10% -45% 74% 72% 16% 55% -100% -100% -100% -100% - -
Europa pozostate 33% 38% 20% -3% 6% -11% 21% -13% 61% 42% -14% 31%
Azja -12% 322% 54% 38% 62% 4% 19% 129% -6% 100% 50% -20%
inne -21% 112% 36% 118% 215% -41% -31% 42% 95% 105% 54% 10%
Marza zysku brutto ze 22,0% 20,9% 20,5% 19,6% 17,8% 16,6% 13,3% 16,1% 23,2% 22,0% 20,2% 20,0%
Komponenty automatyki 20,9% 15,2% 14,9% 19,4% 14,5% 10,3% 10,5% 11,5% 21,1% 20,0% 18,0% 18,0%
Towary 28,5% 60,8% 42,0% -26,4% 35,7% 39,6% 36,6% 39,1% 39,8% 37,0% 37,0% 37,0%
Pozostate 22,8% 21,4% 59,7% 120% 20,1% 20,4% 18,6% 56,6% 35,0% 20,0% 20,0% 20,0%
S&GA/przychody 13,6% 13,7% 12,1% 15,2% 10,6% 12,4% 10,8% 11,9% 9,3% 11,3% 11,5% 13,1%
Marza EBITDA 13,4% 12,3% 13,5% 8,3% 11,6% 6,5% 6,5% 8,6% 17,0% 14,2% 12,9% 11,5%
Marza EBIT 8,4% 7,3% 8,5% 3,2% 7,6% 1,9% 1,7% 4,2% 13,9% 10,7% 8,6% 6,9%
Marza zysku netto 6,9% 5,0% 7,2% 0,5% 5,8% -6,3% 2,0% 1,4% 10,7% 7,8% 6,1% 4,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wstepna prognoza wynikéw na 2Q’2023

2Q'22 2Q'23P zmianar/r 1H’22 1H'23P zmianar/r

Przychody 37,1 47,3 27,3% 77,7 100,6 29,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 6,2 10,4 68,5% 13,4 22,7 70,1%
Zysk na sprzedazy 1,6 5,0 222,3% 4,5 12,4 178,6%
EBITDA 2,4 6,7 177,1% 7,2 15,8 120,6%
EBIT 0,7 5,0 619,1% 3,8 12,4 228,6%
Zysk brutto -2,2 4,7 - 0,9 11,8 1237,4%
Zysk netto -2,3 3,7 -- 0,0 9,4 -
Marza brutto ze sprzedazy  16,6%  22,0% 17,2%  22,6%

marza EBITDA 6,5% 14,2% 9,2% 15,7%

marza EBIT 1,9% 10,7% 4,9% 12,4%

marza netto -6,3% 7,8% 0,0% 9,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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2022 rok byt dla spotki wyzwaniem w zwigzku z wojng w Ukrainie. Rosja w 2021 roku stanowita 8
min PLN sprzedazy, w 1H’22 byto to 5 mIn PLN, w 2H’22 0 mIn PLN. Przede wszystkim jednak w ukrairskim
zaktadzie spotki (DP Relpol Altera w Czerniachowie) odbywa sie reczny montaz przekaznikdéw
przemystowych (w modelu wewnetrznego podwykonawstwa). Spétka musiata w 2022 roku poniesc¢
koszty organizacyjne, dodatkowych narzedzi, zasobdw ludzkich, aby zapewni¢ ciggtos¢ produkcji
poprzez czasowe przeniesienie jej do Polski, do Zar ($rednie zatrudnienie w Relpol S.A byto wyisze o 12
0s6b, ale dodatkowo 89 wiecej r/r osdb byto zatrudnionych w ramach outsourcingu). Catkowite
wstrzymanie dziatalnosci trwato tylko 2,5 tygodnia (luty/marzec’22), ale w kolejnych miesigcach zaktad
dziatat w ograniczonym zakresie. Od stycznia 2023 roku spoétka ukrainska wykorzystuje w petni swoje
moce produkcyjne, a stan zatrudnienia (okoto 300 osdb) jest o ponad 10% wyzszy w stosunku do stanu
sprzed wojny.

Spotka w 2022 wdrazata kilka podwyzek cen, aby zamortyzowa¢ wzrost kosztéw produkcji (materiaty,
energia, ptace). Na bazie oficjalnych cennikdw szacujemy, ze mediana wzrostu cen asortymentu wyniosta
14%, poréwnujac 02/2023 do 02/2022 (oraz 23% w poréwnaniu 02/2023 do 07/2021). Zwracamy uwage,
7e spotka jest wrazliwa na zmiany ptacy minimalnej w Polsce. Srednie wynagrodzenie brutto w spétce na
poziomie jednostkowym wynosito w 2022 roku 5,35 tys PLN brutto/m-c (w grupie byto to ok 3,6 tys PLN
ze wzgledu na rdéznice pomiedzy Polskg a Ukraing). Zapowiadane podwyzki ptacy minimalnej bedg
negatywnie odbijac sie na poziomie budzetu ptacowego spotki, odpowiedzig spétki sg inwestycje, ktore
zwiekszajg automatyzacje.

Wyniki za 1Q’23 byty rekordowe w ujeciu kwartalnym w historii spétki (9,0 min PLN EBITDA vs 4,7 min
PLN rok temu). Baza wynikowa z 1Q’22 nie byfa tak niska jak w kolejnych kwartatach, co tym bardziej
oceniamy pozytywnie. Spotka pokazata mocny wzrost eksportu (Niemcy: +42% r/r), a rentownos$¢ brutto
ze sprzedazy wrdcita >20% po raz pierwszy od 2021 roku. Krytycznie mozemy na ten moment spojrzec
gtéwnie na kapitat obrotowy (cash flow operacyjny: -6,9 min PLN), aczkolwiek wskaznik rotacji naleznosci
jest lepszy niz po 1Q'22.

Spoétka wskazata w raporcie kwartalnym, ze portfel zamdwien, na niektére grupy wyrobow zwigzane z
transformacjg energetyczng rost od 3/4Q'22 i jest wypetniony na kilka miesiecy do przodu, a cze$é
klientéw sktada juz zamdwienia na 2024 rok. W 2022 roku spdtka zwiekszyta potencjat mocy
produkcyjnych poprzez uruchomienie linii automatycznej do montazu tej grupy produktéow. Zarzad
wskazuje takze na ustabilizowanie sie kosztéw surowcow i materiatéw.

W roku 2022 spétka przeniosta produkcje grupy przekaznikéw miniaturowych do nowo wybudowane;j
hali, uruchomiono takze nowg linie montazowg. Podniosto to potencjat wytwdrczy w tej grupie o 30%
(jednoczesnie jednak popyt w ostatnich okresach jest nizszy z uwagi na spadek produkcji budowlanej i
zwigzanej z nig produkcji sprzetu AGD oraz débr mieszkaniowych, gdzie wykorzystywana jest ta grupa
przekaznikow).

W grupie przekaznikdw przemystowych prowadzona do 2020 roku jest najwieksza inwestycja —
stworzenie automatycznej linii do produkcji przekaznika bistabilnego (linia bedzie posiada¢ tez mozliwos¢
produkcji przemystowych przekaznikdw monostabilnych, sam przekaznik jest nowg konstrukcja spofki,
ma dawacé odbiorcy oszczednosci na poziomie zuzycia energii oraz kosztoéw elementéw wykonawczych w
automatyce). Zakoniczenie inwestycji planowane jest na koniec 2023. Budzet catej inwestycji to 31,6 min
PLN (z tego 12,7 min PLN stanowi dotacja z NCBiR). W roku 2023 zostang poniesione réwniez
dodatkowe koszty inwestycyjne jako uzupetniajgce dla zwiekszenia potencjatu wytworczego w tej
grupie przekaznikdéw tgcznie o 80%. Spodtka prowadzi jeszcze jeden mniejszy projekt dofinansowany z
NCBIR - opracowaniem przekaznikdw o podwyzszonej niezawodnosci do zastosowania w infrastrukturze
krytycznej oraz prototypowej technologiiich produkcji (obecnie przekazniki znajduja sie w fazie testowej
w laboratorium badawczym).

Bardzo dobre wyniki 1Q’23 sktaniajg nas do podniesienie prognoz kwartalnych na kolejne okresy, a tym
samym takze prognoz rocznych.

W 2Q’23 wstepnie zaktadamy 47,3 min PLN przychoddéw, 6,7 min PLN EBITDA oraz 3,7 min PLN zysku
netto (przy poréwnaniu wynikdw r/r zwracamy uwage, ze w 2Q’22 konsolidowany byt jeszcze biznes
rosyjski na poziomie operacyjnym, natomiast na saldzie finansowym uwzgledniono wtedy odpis tych
aktywow, marza brutto ze sprzedazy byta juz presjg, ktéra swoje apogeum miata w 3Q’22).

Zaktadamy, ze w catym 2023 roku spétka wypracuje 180 min PLN przychoddéw, 25,5 min PLN EBITDA oraz
13,7 min PLN zysku netto (oznacza to podniesienie wynikdw wzgledem poprzedniej rekomendacji o
odpowiednio: 9%/43%/81%).

Podniesienie naszych prognoz vs poprzednia rekomendacja wynika z: i) bardziej optymistycznego
postrzegania strony przychodowej (poprawa portfela); ii) stabilizacji strony kosztowej (zaktadamy takze
prowadzenie montazu w Ukrainie bez perturbaciji); iii) pofaczenie tych czynnikéw przektada sie takze na
znaczng dzwignie operacyjna.
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e Jednoczesnie zwracamy uwage, ze ryzykiem dla spotki jest ewentualne dalsze umocnienie PLN vs EUR
(eksport stanowi ponad 2/3 przychoddw, nadwyzka nad kosztami walutowymi to ok. 8 min EUR).
Dodatkowo ostabienie USD podnosi konkurencyjnos¢ dostaw z Chin. Pozycja negocjacyjna spotki (w
kontekscie polityki cenowej przy stabilizacji kosztéow) z duzymi odbiorcami moze by¢ tez stabsza w
otoczeniu przedtuzajacej sie dekoniunktury na rynku niemieckim.

e Zaktadamy 15 min PLN CAPEX (po dotacjach) w 2023. Spétka kontynuuje program inwestycyjny, gtdwna
inwestycja to linia do produkcji przekaznikéw bistabilnych dla przemystu, ktéra powinna byé oddana z
korncem 2023. W kolejnych latach przyjmujemy, ze CAPEX moze spas¢ okresowo nawet ponizej
amortyzacji — spétka bedzie miata za sobg duzy program inwestycyjny, zwiekszajgcy o kilkadziesigt

procent zdolnosci produkcyjne.

Skorygowane prognozy wynikéw na lata 2023-2024 rok [min PLN]

2023pP 2023pP 2024P 2024p 2025P 2025P
poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie zmiana
Przychody 166,0 180,3 8,6% 177,9 189,8 6,7% 191,3 199,1 4,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 29,5 38,8 31,4% 32,9 38,7 17,6% 35,9 40,6 13,0%
EBITDA 17,9 25,5 42,7% 20,8 25,7 23,4% 22,5 26,9 19,6%
EBIT 10,7 18,6 74,2% 12,4 17,3 39,3% 14,0 18,1 29,2%
Zysk (strata) netto 7,6 13,7 80,5% 9,0 12,6 40,2% 10,5 13,6 29,3%
Dtug (gotdwka) netto 16,2 21,3 31,6% 12,8 18,5 44,2% 9,7 14,0 44,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 17,8% 21,5% 18,5% 20,4% 18,8% 20,4%
Marza EBITDA 10,8% 14,2% 11,7% 13,5% 11,8% 13,5%
Marza EBIT 6,4% 10,3% 7,0% 9,1% 7.3% 9,1%
Marza zysku netto 4,6% 7,6% 5,1% 6,6% 5,5% 6,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *poprzednio: rekomendacja z 16.05.2023
Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]
2019 2020 2021 2022  2023P  2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy 1222 1210 1336 1510 180,33 189,8 1991 2066 212,6 217,3 2209 2238 2260 227,7
Polska 36,1 329 403 474 52,7 553 575 594 609 622 632 640 647 652
Niemcy 470 51,3 489 57,0 76,2 806 8,7 8,8 903 922 937 948 956 963
Rosja 10,2 7,9 7,8 5,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Europa pozostate 207 225 273 281 35,1 357 380 398 412 42,3 431 438 443 446
Azja 4,6 4,4 6,0 9,6 10,7 11,7 12,3 12,8 13,1 13,4 13,6 13,8 13,9 14,0
inne 3,6 2,1 3,3 3,7 58 6,3 6,6 6,9 7,1 7,2 7,4 7,4 7,5 7,6
Komponenty automatyki 1006 1098 1248 1553 1641 1730 1802 1859 1904 1939 1966 1987 2003
Towary 173 189 209 18,5 200 203 205 207 209 21,0 21,1 212 212
Pozostate 31 4,9 53 6,5 5,7 58 5,9 6,0 6,0 6,0 6,1 6,1 6,1
Zysk brutto ze sprzedazy 24,7 23,8 27,7 24,2 38,8 38,7 40,6 42,1 43,3 44,3 45,1 45,8 46,3 46,7
Komponenty automatyki 175 192 147 30,2 302 31,9 333 345 354 361 367 372 376
Towary 5,8 53 7,9 7,0 7,4 7,5 7,6 7,7 7,7 7,8 7,8 7,8 7,9
Pozostate 0,7 3,2 1,6 1,6 11 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
SG&A 17,9 169 182 172 20,1 21,4 225 233 240 245 249 253 255 257
Saldo PPO/PKO 0,1 2,4 03 -1,0 0,0 0,0 0,0 01 01 01 01 01 01 01
EBITDA 131 162 159 127 255 257 269 27,3 27,7 281 285 288 291 293
EBIT 6,7 9,2 9,2 6,0 18,6 173 181 187 192 197 201 204 207 20,9
saldo finansowe 02 0,8 0,8 32 14 143 09 06 06 05 04 03 02 01
Zysk brutto 6,4 10,1 8,4 2,8 17,3 160 172 180 186 192 197 201 205 208
Zysk netto 49 7,7 6,6 1,2 137 126 136 142 147 152 155 159 162 16,4
CFO 134 126 83 1,8 8,2 180 194 205 21,4 222 228 234 238 242
CAPEX 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
Diug netto 5,9 0,2 4,8 13,9 21,3 185 140 78 18 46  -11,1  -181 255 -332
Przychody zmiana r/r -10,0% -1,0% 10,4% 13,0%  19,4%  52%  4,9%  3,8% 29% 22% 17% 13% 10%  08%
Polska 9,4%  -88% 224% 179% 11,1%  50%  40%  32%  2,6% 2,0% 16% 13% 10% 08%
Niemcy 5,8% 91% -47% 167%  335%  58%  50% 38% 28% 2,1% 16% 12% 09%  07%
Rosja -162% -229% 0,9% -350% -100,0%
Europa pozostate -12,1%  84%  216% 2,7%  24,8%  2,0%  62% 47% 35% 2,7% 20% 15% 11%  09%
Azja 359% 53% 366% 60,6% 10,8%  10,0% 50% 3,8%  28% 2,1% 16% 12% 09%  07%
Maria zysku brutto ze sprzedazy  202%  19,7% 20,7% 16,0%  21,5% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 204% 20,5% 20,5%
Komponenty automatyki 17,4% 17,5% 11,8%  194%  184% 184% 185% 185% 18,6% 186% 187% 187% 188%
Towary 333% 28,0% 37,9% 37,7% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0%
Pozostate 22,9% 64,8% 29,6%  245%  20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
S&GA/przychody 14,7%  14,0% 13,6% 11,4%  112% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 113%
Marza EBITDA 10,7% 13,4% 11,9% 84%  142% 13,5% 13,5% 132% 13,0% 12,9% 129% 12,9% 12,9% 12,9%
Marza EBIT 54%  7,6% 69%  40%  103% 91% 91% 90% 90% 91% 91% 91% 91%  92%
Marza zysku netto 40% 64% 49% 08%  7,6% 66% 68% 69% 69% 7,0% 7,0% 7% 72% 12%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Bilans [mIn PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Aktywa trwate 50,9 58,3 66,4 68,0 67,2 65,6 64,9 64,5 64,5 64,5 64,5 64,5
Wartosci niematerialne i prawne 5,5 9,4 9,6 9,7 9,9 10,1 10,3 10,5 10,8 11,0 11,2 11,4
Rzeczowe aktywa trwate 45,4 48,6 56,5 58,0 56,9 55,1 54,2 53,7 53,5 53,3 53,0 52,8
Nieruchomosci inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Aktywa obrotowe 76,3 82,3 93,7 100,1 107,8 115,4 121,9 127,5 131,9 136,3 141,7 150,2
Zapasy 39,6 45,1 50,1 52,7 55,3 57,4 59,1 60,4 61,4 62,2 62,8 63,2
Naleznosci krétkoterminowe 31,9 34,7 42,6 44,8 47,0 48,8 50,2 51,3 52,2 52,8 53,4 53,8
Inwestycje krotkoterminowe 4,7 2,6 1,1 2,6 5,4 9,2 12,6 15,9 18,3 21,4 25,5 33,2
- w tym érodki pienigzne 4,7 2,6 1,1 2,6 5,4 9,2 12,6 15,9 18,3 21,4 25,5 33,2
Pozostate aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa razem 127,2 140,6 160,1 168,1 175,0 181,0 186,7 192,0 196,4 200,9 206,2 214,7
Kapitat (fundusz) wiasny 94,6 96,5 110,2 1183 125,6 133,0 140,6 148,4 156,4 164,5 172,7 181,1
Kapitat mniejszosci 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 31,4 44,2 49,9 49,8 49,4 48,0 46,1 43,6 40,0 36,4 33,5 33,7
Rezerwy na zobowigzania 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Zobowigzania dtugoterminowe 1,3 5,1 5,1 3,8 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- w tym zobowigzania oprocentowane 1,2 5,1 5,1 3,8 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 25,7 34,8 40,6 41,7 42,8 43,7 41,9 39,4 35,8 32,1 29,2 29,4
- w tym zobowigzania oprocentowane 8,3 11,4 17,3 17,2 17,1 17,0 14,4 11,3 122 3,2 0,0 0,0
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 127,2 140,6 160,1 168,1 175,0 181,0 186,7 192,0 196,4 200,9 206,2 214,7
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody netto ze sprzedazy 133,6 151,0 180,3 189,8 199,1 206,6 212,6 217,3 220,9 223,8 226,0 227,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 27,7 24,2 38,8 38,7 40,6 42,1 43,3 44,3 45,1 45,8 46,3 46,7
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 18,2 17,2 20,1 21,4 22,5 23,3 24,0 24,5 24,9 25,3 25,5 25,7
Zysk (strata) na sprzedazy 9,5 6,9 18,6 17,3 18,1 18,8 19,3 19,8 20,2 20,5 20,8 21,0
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -0,3 -1,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA 15,9 12,7 25,5 25,7 26,9 27,3 27,7 28,1 28,5 28,8 29,1 29,3
EBIT 9,2 6,0 18,6 17,3 18,1 18,7 19,2 19,7 20,1 20,4 20,7 20,9
Saldo dziatalnosci finansowej -0,8 -3,2 -1,4 -1,3 -0,9 -0,6 -0,6 -0,5 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1
Zysk (strata) brutto 8,4 2,8 17,3 16,0 17,2 18,0 18,6 19,2 19,7 20,1 20,5 20,8
Zysk (strata) netto 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
Zysk (strata) netto** 6,6 1,2 13,7 12,6 13,6 14,2 14,7 15,2 15,5 15,9 16,2 16,4
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [mIn PLN] 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 8,3 -1,8 8,2 18,0 19,4 20,5 21,4 22,2 22,8 23,4 23,8 24,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -14,1 -12,2 -15,0 -10,0 -8,0 -7,1 -7,8 -8,1 -8,4 -8,4 -8,4 -8,4
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 7,4 11,8 53 -6,5 -8,3 -8,9 -10,0 -10,3 -10,9 -11,9 -12,0 -11,3
Przeptywy pieniezne netto 1,6 -2,2 -1,5 1,5 31 4,6 3,6 3,7 3,5 3,0 3,4 4,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3,1 4,7 2,6 1,1 2,6 57 10,2 13,9 17,6 21,1 24,1 27,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 4,7 2,6 1,1 2,6 5,7 10,2 13,9 17,6 21,1 24,1 27,5 31,9
Wskazniki 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody zmiana r/r 10% 13% 19% 5% 5% 4% 3% 2% 2% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r -2% -20% 101% 0% 5% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r -15% -81% 998% -8% 8% 5% 3% 3% 3% 2% 2% 1%
Marza brutto na sprzedazy 20,7% 16,0% 21,5% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,5% 20,5%
Marza EBITDA 11,9% 8,4% 14,2% 13,5% 13,5% 13,2% 13,0% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9%
Marza EBIT 6,9% 4,0% 10,3% 9,1% 9,1% 9,0% 9,0% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,2%
Marza netto 4,9% 0,8% 7,6% 6,6% 6,8% 6,9% 6,9% 7,0% 7,0% 7,1% 7,2% 7,2%
SG&A / przychody 13,6% 11,4% 11,2% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
ROE 6,9% 1,3% 12,4% 10,7% 10,8% 10,7% 10,5% 10,2% 9,9% 9,7% 9,4% 9,1%
ROA 5,2% 0,9% 8,6% 7,5% 7,8% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,6%
Dtug 9,5 16,5 22,4 21,0 19,4 17,0 14,4 11,3 7,2 3,2 0,0 0,0
D/ (D+E) 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
D/E 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug / kapitat wiasny 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug netto 48 13,9 21,3 18,5 14,0 7,8 1,8 4,6 11,1 -18,1 25,5 33,2
Dtug netto / kapitat wtasny 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
Dtug netto / EBITDA 0,3 1,1 0,8 0,7 0,5 0,3 0,1 0,2 0,4 0,6 0,9 1,1
EV 90,3 99,4 106,8 104,0 99,5 93,3 87,3 81,0 74,4 67,4 60,0 52,3
Dtug / EV 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
CAPEX / Przychody 11% 8% 8% 5% 4% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4%
CAPEX / Amortyzacja 213% 178% 217% 119% 91% 81% 92% 96% 100% 100% 100% 100%
Zmiana KO / Przychody 4% 2% 7% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 40% 14% 45% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 39%
P/E* 13,0 68,5 6,2 6,3 6,3 6,0 5,8 5,6 5,5 5,4 5,3 5,2
P/BV* 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA* 57 7,8 4,2 4,1 87 3,4 31 2,9 2,6 2,3 2,1 1,8
EV/EBIT* 9,8 16,6 5,7 6,0 5,5 5,0 45 41 3,7 3,3 2,9 2,5
EV/S* 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2
DPS 0,00 0,00 0,00 0,47 0,66 0,71 0,74 0,77 0,79 0,81 0,83 0,84
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 33,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 8,90 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji spétki:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSLUGI 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

zalecenie o ce?a ] ;?oprzed:ﬁa. poprlzed:ﬁa cena data pgqu‘izki::ji kurs WIG

Kupuj 10,48 Kupuj 8,03 09.06.2023 10:50 CET 8,90 66 513
Kupuj 8,03 Trzymaj 5,62 16.05.2023 08:55 CET 6,14 63691
Trzymaj 5,62 Akumuluj 6,32 16.12.2022 11:40 CET 5,60 55851
Akumuluj 6,32 Kupuj 11,1 11.10.2022 16:20 CEST 5,68 46 403
Kupuj 11,1 Kupuj 16,5 23.05.2022* 20:30 CEST 5,40 57168
Kupuj 16,5 30.08.2021* 07:00 CEST 7,80 69775

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

- autorem raportow nt. Relpolu pomiedzy 2021 r., a 05.2022 r. byt Krystian Brymora

- autorem raportéw nt. Relpolu pomiedzy 10.2022., a 12.2022 r. byt Kajetan Sroczyriski
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Obiacni

y 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 powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 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
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’23*:

bd(y;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra znacznie
przekracza biezaca 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, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra 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,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

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.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 9 60% 0 0%
Akumuluj 2 13% 0 0%
Trzymaj 4 27% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACIJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

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

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

Materiat analityczny 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 $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktorej Swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug s$wiadczonych
w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspoétpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majgtkowe 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.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-06-09
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-06-09 (10:50 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-06-09 (10:50 CEST).

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

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réowniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatow
dystrybucji moze dotrzeé¢ réwniez do innych podmiotdw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci 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 zasiegnac opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. 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¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji 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 wyfagcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow 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.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentdéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacii
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https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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Dom Maklerski BDM S.A.

DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktorych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi/ poszczegdlnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

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

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zaw artej
w niniejszym dokumencie bedg 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 szczegdlnos$ci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% ka pitatu, i moga dokonywaé nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2023-06-09:

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

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

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

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

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

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

*Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

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

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

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

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

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spdtce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

RELPOL
RAPORT ANALITYCZNY

18



