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Selena zrealizowata nasze prognozy z ostatniej rekomendacji, a w 1Q’22 pozytywnie
zaskoczyta z sukcesem implementujac kolejne podwyzki cen produktéw. Niemniej wojna na
Ukrainie i duza ekspozycja na rynek rosyjski oraz obawy recesyjne wptynety na wigksza
ostroznos$¢ na 2H’22 i 2023 rok. Przy znacznie wyzszym koszcie kapitatu obnizamy nasza
wycene do 30,0 PLN/akcje, ale majac na uwadze niskg wycene z dyskontem do grupy
poréwnawczej czy dtugoterminowe perspektywy termomodernizacji budynkéw i rozwoju
w nowym obszarze OZE podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ.

Realizacja prognoz na 2021 ,w punkt”. Nasze podejscie do wynikéw zaréwno 2021 jak i 2022
roku w ostatniej rekomendacji z wrzesnia 2021 byto b. konserwatywne (wtasciwe) w obliczu
duzego wzrostu kosztéw surowcowych. Podejscie to dawato miejsce na pozytywne
zaskoczenia w 2022 roku przy obserwowanym mocnym popycie na materiaty budowlane i
duzej dywersyfikacji geograficznej... gdyby nie wojna na Ukrainie i gospodarcza izolacja Rosji.
Mocne wyniki w 1Q’22, a 2Q’22 prawdopodobnie lepszy. Spétka pozytywnie zaskoczyta
wynikami za 1Q’22 prezentujgc wiekszy wzrost sprzedazy i marzy, co wynikato z wyraznego
wzrostu cen. Te same czynniki bedg odpowiadaty za znacznie lepsze wyniki w 2Q’22.

Rok 2022 podobny, ale kolejny pod presja. Szacujemy, ze spétka lokowata w Rosji ok. 20%
swojej sprzedazy. Tym samym obnizamy nasze zatozenia na 2H'22-2023 z ryzykiem dalszej
korekty w dét. Niemniej przy catkiem udanym 1Q’22 i prawdopodobnie 2Q’22 nasze
catoroczne zatozenia podniesliSmy o 16% na poziomie EBITDA w 2022 roku. W 2023 roku przy
spadku sprzedazy o -10% r/r spodziewamy sie obnizenia EBITDA adj. o blisko -20% r/r.
Potencjalna recesja widoczna z opdZnieniem i ograniczonym wptywem. Europejski sektor
materiatéw budowlanych stracit w 2022 roku -25% (YTD), a wyprzedaz spotek nasilita sie w
czerwcu w obawie o recesje. Kingspan poinformowat, ze popyt na materiaty budowlane
pogorszyt sie w ciggu ostatnich dwdch miesiecy, przy znacznym spadku wielkosci zamdwien
r/r, ale nadal powyzej poziomoéw z 2019 roku. Kurs akcji stracit tego dnia -15%. Dotychczas
spotki z sektora informowaty, ze nie widzg faktycznego spadku popytu, a jedynie obawy.
Szacuje sie, ze ok. 40% popytu na materiaty budowlane generuje obszar remontéw (RMI). W
przypadku chemii budowlanej/Seleny udziat ten moze siega¢ 50%. Tym samym obserwowane
spadki rozpoczynania nowych budéw mieszkan (-27% r/r w 1Q’22) bedg miaty ograniczony
(20% popytu to nowe mieszkania) i opdzniony (co najmniej rok) wptyw na wyniki spotki.
»Fala renowacji”. Obok dekarbonizacji sektora energetycznego i transportu renowacja
budynkéw w UE jest jednym z kluczowych priorytetéw Europejskiego Zielonego tadu. Wg KE
budynki odpowiadajg za ok. 40% zuzycia energii w UE, jednak tylko 1% budynkow
poddawanych jest corocznej renowacji zwiekszajgcej efektywnos¢ energetyczng. KE dazy do
co najmniej podwojenia wskaznikdw renowacji w ciggu najblizszych dziesieciu lat. W
czerwcu’21l KE zatwierdza konkluzje o fali renowacji, a w lutym’22 Polska przyjeta
,Dtugoterminowg Strategie Renowacji Budynkéw” (DSRB). Zgodnie ze strategia DSR do 2050
roku planowane jest przeprowadzenie okoto 7,5 min termomodernizacji. Produkty spétki
(m.in. piany PUR niezbedne m.in. w wymianie okien) wpisujg sie w te trendy.

Nowe aktywnosci spotki w obszarze OZE wzmocnione przez RePowerEu. W styczniu 2022
roku spétka rozszerzyta oferte w sektorze OZE powotujac spétki zalezne Selena ESG (LINK,
budowa instalacji PV na dachach budynkéw przemystowych) i Selena Green Investments
(LINK, finansowanie projektéw OZE). Efekty finansowe majg by¢é widoczne w latach 2024-
2025. Dziatalno$¢ w tym obszarze moze spowodowac rerating niskich wskaznikéw wyceny.
Swiatowym liderem w obszarze ESG i koncentracji na efektywnosci energetycznej w branzy
materiatéw budowlanych jest szwajcarska Sika z wyceng 19x EBITDA’22.

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody [mIn PLN] 1326,5 1384,7 1728,4 1830,9 1645,8 1717,2
EBITDA adj. [mIn PLN] 106,7 160,9 126,6 139,6 113,0 126,3
EBITDA [mIn PLN] 101,8 165,7 136,2 133,3 113,0 126,3
EBIT [min PLN] 63,6 127,2 92,7 88,6 63,1 75,4
Wynik netto [min PLN] 39,5 76,2 102,7 59,2 42,0 54,9
P/BV 1,1 1,0 0,8 0,8 0,8 0,7
P/E 12,8 6,6 4,9 8,6 12,1 9,2
EV/EBITDA 57 33 4,7 4,4 4,3 a7
EV/EBIT 9,1 4,2 7,0 6,6 7,7 6,1
DPS w okresie 0,3 0,0 0,0 0,0 1,0 1,1
DY 1,4% 0,0% 0,0% 0,0% 4,7% 5,0%
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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 tresé noty prawnej znajduije 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 srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Rachunek wynikéw [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P Selena- struktura segmentowa sprzedazy [min PLN]
Przychody ze sprzedazy 1228,0 13265 13847 1728,4 1830,9 1645,8 1717,2
UE 7944 8387 8847 11035 11492 10161 10774 Bt -
w tym Polska* 442,1 464,3 496,8 601,1 611,6 489,3 513,8 16000 260
Europa Wschodnia i Azja 3646 4115 4147 498,8 513,7 478,5 473,4 1 ‘Z‘ggg 853 4988 HE oL
Ameryka Pn. i Pd. 69,0 76,3 85,3 126,0 168,1 151,3 166,4 10000 - e i
2ysk brutto ze sprzedazy 357,9 397,5 468,1 479,7 551,3 493,0 522,0 800,0
marza brutto na sprzedazy 29,1%  30,0%  33,8% 27,8% 30,1% 30,0% 30,4% jggg ' l i I I l
koszty SG&A 293,0 324,9 342,8 396,3 456,8 429,9 446,6 2000
% sprzedazy 23,9% 24,5% 24,8% 22,9% 24,9% 26,1% 26,0% -
PDO i utrata wartosci 126 91 19 93 5,9 0,0 00 R
EBITDA 80,3 101,8 165,7 136,2 133,3 113,0 126,3 m Polska (w tym Private Label na eksport) W Pozostate kraje UE
marza EBITDA 6,5% 7,7%  12,0% 7,9% 7,3% 6,9% 7,4% Europa Wschodnia | Azja u Ameryka Po/Pd
EBITDA adj. 95,5 106,7 160,9 126,6 139,6 113,0 126,3
marza EBITDA adj. 7.8% 8,0% 11,6% 7.3% 7,6% 6,9% 7,4% Selena- udziat gt. rynkéw w sprzedazy [%]
EBIT 52,3 63,6 127,2 92,7 88,6 63,1 75,4
przychody finansowe 58 56 74 101 94 07 08 o
koszty finansowe 21,3 12,7 40,8 16,9 22,4 5,5 0,0 o 31; * iéé
Zysk brutto 373 56,9 95,3 88,4 76,3 58,3 76,2 6% 3 °
podatek 10,6 17,2 18,9 -14,3 17,0 16,3 213 20%
Zysk netto j. dom. 26,6 39,5 76,2 102,7 59,2 42,0 54,9
marza zysku netto 2,2% 3,0% 55% 5,9% 3,2% 2,6% 3,2% 10% L —— 0%,
Bilans [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 0%
Aktywa trwale 3027 3236 3728 3683 3723 3823 3814 T
RAT 2116 2356 2433 2615 cERY A s Polska (w tym Private Label na eksport) = Pozostale kraje UE
WNiP i warto$¢ firmy 55,5 52,5 48,9 38,9 37,9 37,9 37,9
Aktywa finansowe/inne 356 355 80,6 67,9 79,0 79,0 79,0 Europa Wschodhia iAzja = Ameryka Pn/pd
Aktywa obrotowe 492,5 525,1 553,2 740,5 800,3 683,2 673,7 Selena- marza brutto i marza EBITDA [%]
Zapasy 180,9 150,2 192,7 280,0 283,5 254,9 244,7
Naleznosci 2179 2379 2519 305,4 330,8 297,3 330,1 40.0%
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 45,5 85,7 55,0 389 73,1 77,8 44,0 35.0% T~
Pozostate 48,2 51,4 53,6 116,1 113,0 53,3 54,9 30,0% ~N——
Aktywa razem 795,3 848,7 926,0 1108,8 1172,6 1065,5 1055,1 25,0%
Kapitat wiasny j. dom. 4253 458,3 522,8 601,9 656,2 674,5 704,1 20,0%
Zobowigzania diugoterminowe 132,7 103,2 46,9 80,3 118,1 53,0 16,2 15,0%
Oprocentowane 1218 93,1 333 65,8 101,9 36,8 0,0 10,0% 7%
Zobowigzania krétkoterminowe 236,7 286,4 355,4 425,8 397,2 336,9 3336 5,0%
Oprocentowane 43,1 65,4 53,9 111,4 51,9 20,9 0,0 0,0%
Zobowiazania handlowe 1321 1440 1873 198,3 236,3 212,4 227,9 2018 2019 20202021 2022p 2023P  2024P
Pozostate zobowiazania i rezerwy 61,5 77,0 114,2 116,2 109,1 103,6 105,7 = maria bruttona sprzedaiy e marza EBITDA
Pasywa razem 106,2 107,1 107,9 117,4 127,9 136,0 142,0
Cash Flow [min PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P Selena- OCF, CAPEX i FCF [min PLN]
Przeptywy z dziat. operacyjnej 44,5 135,9 112,3 -30,2 121,1 134,5 99,1
Amortyzacja 28,0 38,3 385 44,0 44,7 50,0 50,9 150
Kapitat obrotowy -28,8 43,5 -20,5 -127,1 4,1 37,0 -6,6 100
Przeptywy z dziat. inwestycyjnej -24,9 -28,0 -72,9 -35,8 -44,6 -4,6 -50,0
CAPEX -26,6 -26,3 -33,2 -32,6 -38,4 -60,0 -50,0 50 7
Przeptywy z dziat. finansowej -27,2 -67,8 -70,4 49,4 423 -125,2 -82,9
Zmiana zadtuzenia 91 420 535 96,4 193 -96,0 57,7 °
Dywidenda -6,9 -6,9 0,0 0,0 0,0 -23,7 L2500 50
Odsetki/leasing -12,0 -19,1 -17,3 -19,5 -24,2 -5,5 0,0 - 50
Zmiana $rodkéw pienigznych -7,5 40,1 -31,0 -16,6 34,2 4,6 -33,8 -100
o 2018 2019 2020 2021 20220 2023 2024P
Srodki 45,5 85,7 55,0 38,9 73,1 77,8 44,0
Dynamiki (%) 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P W OCF M CAPEX ™ FCF
Przychody 42%  80%  4,4% 24,8% 5,9% -10,1% 4,3%
EBITDA 16,0% 26,9% 62,7% -17,8% -2,1% -15,2% 11,7% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
EBITDA adj. 38,0% 11,7% 50,8% -21,3% 10,3% -19,0% 11,7% 1) Duza ekspozycja na rynkach Wschodniej Europyi wojna na Ukrainie
Zysk netto 290,0%  48,5%  93,0% 34,7% -423%  -29,1% 30,6% potencjalnie skutkujaca porzuceniem rynku rosyjskiego; 2) Ryzyko zwigzane
Wybrane dane i 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P z sytuacja makroekonomiczng, koniunkturg w budownictwie i sezonowoscig
Liczba akcji (min) 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8 22,8 przychodéw (ostabienie popytu wskutek potencjalnej recesji i wysokich cen
ROE 6.3% 6% 14.6% 17,1% 9,0% 6,.2% 7.8% materiatow budowlanych);v3) Wysokie ceny surowcow strategicznych: MDI i
polioli oraz problemy z ich dostepnoscia (przez surowce marza brutto
ROA 3,3% 47% 82% 9,3% 5,1% 3,9% 52% spadta w 2021 roku o ok. 5 p.p. do poziomu 28% czyli warto$ci z okreséw
Dtug netto [min PLN] 1194 72,8 32,2 1383 80,7 -20,1 -44,0 wysokich cen 2017-2018); 4) Silna konkurencja (na rynkach, ktérym dziata
/EBITDA 12m 1,5 0,7 0,2 1,0 0,6 -0,2 -0,3 spotka istnieje silna konkurencja w postaci duzych, miedzynarodowych firm
Wskaznik wyptaty dywidendy 100,4% 25,8% 0,0% 0,0% 0,0% 40,0% 60,0% oferujacych szeroka game produktow); 5) Ryzyko zwigzane z transakcjami
DPS w okresie (PLN) 0,30 0,30 0,00 0,00 0,00 104 110 M8A (spotka w minionych latach siyneta 2 transakeji przejec, kidre chiodno
) byly odbierane przez ,a zarzad zap dziat kolejne
Stopa dywidendy 14%  14%  00% 0,0% 0,0% 4.7% 5.0% transakje); 6) Ryzyko kursowe (w zwiazku z dziatalnoécia na wielu
P/E (x) 19,1 12,8 6,6 4,9 86 12,1 9,2 zréznicowanych geograficznie rynkach dochodzi ryzyko zmiany kurséw
P/BV (x) 1,2 11 1,0 0,8 0,8 0,8 0,7 lokalnych walut vs EUR- sprzyja wysoki EUR/PLN i niski EUR/RUB); 7)
EV/EBITDA (x) 7,8 5,7 33 4,7 4,4 43 3,7 Transakcje z podmiotami powigzanymi (w 2015 roku kupno obligacji
EV/EBIT (x) 12,0 9,1 42 7,0 6,6 7,7 6,1 podmiotu zaleznego od gt. wiasciciela za 60 mIn PLN- spfacone, a w 2020~

2021 roku 55 mIn PLN pozyczki); 8) niski free floati ptynno$¢ obrotu.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *- Spotka raportuje segmenty geograficzne wedtug lokalizacji sprzedawcy (ujecie sprzedazy produktéw private label
do m.in. Europy Wschodniej w segmencie Polska/UE). **- obliczone przy cenie rynkowej 22,2 PLN/akcje.
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Wycena spétki opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz wycenie
poréwnawczej. Wycena metoda DCF na lata 2022-2031 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 29,2 PLN. Natomiast wycena
poréwnawcza do krajowych producentéw materiatéw budowlanych oraz zagranicznych podmiotéw z obszaru chemii budowlanej,
oparta na prognozach wynikéw na lata 2022 — 2024 data warto$¢ 1 akcji na poziomie 30,9 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi
przyjelismy 50% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej. W rezultacie wycena
koricowa 1 akgji spétki wynosi 30,0 PLN, czyli 35% powyzej obecnej ceny rynkowej.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN/akcje Potencjat

A Wycena DCF 665,7 29,2 31,3%
B Wycena poréwnawcza 706,4 30,9 39,4%
C = (50%*A + 50%*B) Wycena koricowa 686,0 30,0 35,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymalismy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujgc je Srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wiasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych (7,0%- poprzednio 3%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta 1,0.

Gtéwne zmiany zatozerh w modelu:

. Przychody (wolumeny, ceny, waluty)
Szacujemy, ze po wzrostach wolumendéw w 2020-2021, wspieranych nadzwyczajng koniunkturg remontowa w okresie
pandemii, za wzrost przychodéw w 2022 roku odpowiadaty gt. ceny. Wg indeksu PSB w 2Q’22 ceny wzrosty o ponad 20%
r/r, co potwierdzat zarzad na majowej konferencji wynikowej. Spodziewamy sie ich spadku w 2H'22 i 2023 roku w zwigzku
z ostabieniem popytu z rynku pierwotnego i ustabilizowaniem surowcéw strategicznych. Liczymy sie ze spadkiem
wolumendw o 9-10% r/r w 2022-2023 mimo dobrego rozpoczecia roku. Efekt ten bedzie wynikat gt. z duzej ekspozycji na
rynkach Wschodniej Europy, po wybuchu wojny na Ukrainie, nie w petni skompensowanego wzrostem obrotéow w
Ameryce Pn (az 47% r/r wzrostu sprzedazy w 1Q’22 vs +21% r/r ogétem).

. Koszty (surowcéw, pracy) i marze
Ceny kluczowych surowcoéw strategicznych ustabilizowaty sie w 1Q/2Q’22. W kolejnych okresach spodziewana jest wieksza
podaz szczegdlnie polioli (nowa instalacja MOL na Wegrzech od 4Q'22), a takze ostabienie popytu zwigzane z polityka
podnoszenia stép procentowych. W latach 2023-2024 spadek strategicznych surowcéw powinien by¢ najwiekszy, co
pozytywnie powinno wptywa¢ na marze. Przy nizszych cenach produktéw beda one utrzymywac sie w okolicach 30%
brutto. Docelowo, wg. naszych prognoz, spétka osiggnie swoje cele strategiczne 35% marzy brutto w horyzoncie 2030
roku.

. Koszty SG&A

Przyjmujemy utrzymanie historycznej relacji kosztéw sprzedazy/przychodéw na poziomie 17%. W przypadku kosztow
zarzgdu po dwucyfrowych wzrostach w latach 2021-2022 oczekujemy ich corocznego wzrostu o ok. 3% r/r.
. CAPEX, M&A, inne

Plan CAPEX na 2022 rok wynosi 38,4 min PLN i jest znacz3co nizszy niz nasze pierwotne oczekiwania 50-60 min PLN. Gtéwne
inwestycje realizowane bedg w zaktadach: Orion, Libra, Matizol, Tytan EOS, Selena Turkey, Selena Iberia i Euro MGA.
Planowana jest kontynuacja wdrazania w kolejnych spoétkach zagranicznych systemu informatycznego klasy ERP. W
planach spétki jest rowniez Il fabryka w Kazachstanie za 3-3,5 min EUR (niepewna w zwigzku z wojng w Rosji) i rozwoj
nowej linii biznesowej w obszarze OZE (Selena ESG i Selena Green Investments). Zarzad podtrzymuje ambicje w obszarze
fuzji i przeje¢ (M&A). Nie wyklucza takiego ruchu w 2022 roku.

W kwietniu’22 spétka informowata o relokacji zaktadu produkcyjnego w Chinach (Nantong). Wartos¢ tych aktywow to 39,1
min PLN. Zarzad liczy na odszkodowanie, a z uwagi na brak szczegé6téw nie zaktadamy negatywnego wptywu na wyniki.

. Kapitat obrotowy, pozyczki

Po wzroscie cen surowcéw w 2H’21 spétka ,zamrozita” w kapitale obrotowym 100-150 min PLN, a zadtuzenie netto
siegneto 175 min PLN w 1Q’22. Oczekujemy w kolejnych kwartatach normalizacji poziomu zapaséw i spadku zadtuzenia
netto <100 min PLN na koniec 2022 roku. Sptaty 55,4 miIn PLN pozyczki do podmiotu powigzanego oczekujemy zgodnie z
umowa w styczniu 2023 roku. Nie uwzgledniamy negatywnego wptywu ewentualnego spisania tych pozyczek w wycenie.

Ll Dywidenda, skup akcji
Zarzad i RN rekomendowaty zatrzymanie zysku z 2021 roku w spétce, a WZA nie podjeto uchwaty o wyptacie dywidendy.

WZA z 27.05.2021 upowaznito zarzad do skupu max 3 min akcji w cenie max 25 PLN/szt. przez okres 3 lat. Spétka w I
transzach (w pazdzierniku i grudniu 2021 roku) nabyta 1,195 min akcji wtasnych (5,2% akcji, 4,5% gtoséw) po 24 PLN/szt.

Ponadto:

Ll Efektywng stope podatkowa w najblizszych latach przyjeliSmy na poziomie ok. 28% (historyczna mediana). Zwracamy
jednak uwage, ze spotka moze uzyskiwaé nizsza efektywng stawke podatku (m.in. ulgi z SSE);

] Do obliczen przyjelismy 22 834 tys. akcji;

. Po okresie szczegotowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy konserwatywnie na poziomie +1%;

] Koricowa wartos$¢ jednej akcji jest wyceng na dziers 27 czerwca 2022 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 666 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 29,2 PLN.
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Model DCF

2021  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P 2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 17284 16458 17172 1749,1 1784,4 1820,6 1857,7 18956 19345 19743 164538
EBIT [min PLN] 92,7 63,1 75,4 100,6 119,3 137,6 149,1 153,4 154,8 156,3 63,1
Stopa podatkowa 12,6% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 11,7 17,7 21,1 28,2 33,4 38,5 41,8 43,0 43,4 43,8 17,7
NOPLAT [mIn PLN] 81,0 45,4 54,3 72,4 85,9 99,1 107,4 1105 1115 1125 454
Amortyzacja [min PLN] 44,0 50,0 50,9 50,7 51,5 52,1 52,6 53,3 53,4 53,4 50,0
CAPEX [mIn PLN] 326 -600 -500 -500 -600 -500 -60,0 -53,5 -53,5 -53,5  -60,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -127,1 37,0 -6,6 -6,2 -6,9 -7,1 -7,2 -7,4 -7,6 -7,8 37,0
FCF [min PLN] -34,6 72,4 48,6 66,9 70,4 94,1 92,7 102,9 103,7 104,6 72,4
DFCF [min PLN] - 61,4 36,7 45,2 42,5 50,7 44,6 44,2 39,8 35,8 61,4
Suma DFCF [mIn PLN] 475,8
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 961,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 329,1
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 804,9
Dtug netto [mln PLN]* 138,3
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 1,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 665,7
llos¢ akcji [mIn szt.] 22,8
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 29,2
Przychody zmiana r/r 5,9% -10,1% 4,3% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,1%
EBIT zmiana r/r -4,4% -28,8% 19,6% 33,4% 18,6%  15,4% 8,3% 2,9% 0,9% 0,9%
FCF zmiana r/r - -8,7% -32,9% 37,7% 5,3% 33,6% -1,5%  11,0% 0,9% 0,8%
Marza EBITDA 7,3% 6,9% 7,4% 8,6% 9,6% 10,4% 10,9% 10,9% 10,8%  10,6%
Marza EBIT 4,8% 3,8% 4,4% 5,7% 6,7% 7,6% 8,0% 8,1% 8,0% 7,9%
Marza NOPLAT 3,8% 2,8% 3,2% 4,1% 4,8% 5,4% 5,8% 5,8% 5,8% 5,7%
CAPEX / Przychody 2,1% 3,6% 2,9% 2,9% 3,4% 2,7% 3,2% 2,8% 2,8% 2,7%
CAPEX / Amortyzacja 859% 120,1% 98,3% 98,6% 116,6% 96,0% 114,1% 100,3% 100,3% 100,2%
Zmiana KO / Przychody -0,2% -2,2% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw -4,0%  20,0% 9,2% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6%  19,6%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 7,00% 7,00% 7,00% 7,006 7,00% 7,00% 7,006 7,00% 7,00% 7,00%
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 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Udziat kapitatu wtasnego 86,9% 94,6% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,6% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Udziat kapitatu obcego 13,1% 5,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,3%  11,7% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%

Zrédto: BDM S.A. *- bez uwzgledniania 55,4 min PLN pozyczki do ELIS CONSULTING (spotki powigzanej z gt. wlascicielem)- sptata styczeri’23.
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Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / 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%
0,7 28,8 30,0 31,4 33,0 35,0 37,4 40,5 44,5 50,1
0,8 27,4 28,5 29,7 31,1 32,8 34,9 37,6 41,0 45,5
0,9 26,1 27,0 28,1 29,4 30,9 32,7 35,0 37,9 41,6
beta 1,0 24,9 25,7 26,7 27,8 29,2 30,8 32,7 35,1 38,3
1,1 23,8 24,5 25,4 26,4 27,6 29,0 30,7 32,8 35,4
1,2 22,7 23,4 24,2 25,0 26,1 27,3 28,8 30,6 32,9
1,3 21,7 22,3 23,0 23,8 24,8 25,8 27,2 28,7 30,7
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% 30,4 31,7 33,2 35,1 37,4 40,2 43,9 48,7 55,5
4,0% 27,4 28,5 29,7 31,1 32,8 34,9 37,6 41,0 45,5
Premia za 5,0% 24,9 25,7 26,7 27,8 29,2 30,8 32,7 35,1 38,3
ryzyko 6,0% 22,7 23,4 24,2 25,0 26,1 27,3 28,8 30,6 32,9
7,0% 20,8 21,3 22,0 22,7 23,5 24,5 25,6 27,0 28,7
8,0% 19,1 19,6 20,1 20,7 21,3 22,1 23,0 24,1 25,4
9,0% 17,6 18,0 18,4 18,9 19,4 20,1 20,8 21,6 22,6
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% 42,4 40,6 38,9 37,4 35,9 34,5 33,2 32,0 30,9
4,0% 38,4 36,4 34,5 32,8 31,3 29,8 28,5 27,3 26,1
Premia za 5,0% 35,0 32,8 30,9 29,2 27,6 26,1 24,8 23,5 22,4
ryzyko 6,0% 32,0 29,8 27,9 26,1 24,5 23,1 21,7 20,5 19,4
7,0% 29,5 27,3 25,3 23,5 22,0 20,5 19,3 18,1 17,0
8,0% 27,3 25,0 23,1 21,3 19,8 18,4 17,2 16,1 15,1
9,0% 25,3 23,1 21,1 19,4 17,9 16,6 15,4 14,4 13,4
Zrédto: BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2022-2024 do wybranych
krajowych (branza materiatéw budowlanych) i zagranicznych producentéw chemii budowlanej. Udziat
wyceny porownawczej w koricowej wycenie to 50%. Analize oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i
EV/EBIT przypisujgc im rowng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 24 czerwca 2022 roku.

Poréwnujgc wyniki Seleny ze wskaznikami innych spétek otrzymalismy wartos¢ spétki na poziomie 0,7 mid
PLN, co odpowiada 30,9 PLN na jedna akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 22,2 PLN (biezaca cena
rynkowa) Selena handlowana 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 2024P 2022P 2023P 2024P

Polscy prodi i mat. budowlanych (mediana) 7,8 9,9 6,6 6,4 6,4 4,8 8,38 8,6 6,5
Ferro 6,8 6,1 58 52 4,7 4,4 6,0 5,4 51
Sniezka 19,1 15,0 12,9 10,5 8,8 7,8 17,4 13,4 11,4
Kety 8,8 9,2 8,9 7,0 7,0 6,7 8,4 8,6 8,2
Forte 6,5 11,0 6,3 6,5 7,2 4,7 9,3 10,7 6,1
Pekabex 10,6 10,6 7,0 6,4 5,9 5,0 9,5 8,6 6,8
Rawlplug 4,6 4,4 3,9 3,7 3,3 3,0 4,7 4,3 3,9
Zagraniczni prod i chemii budowlanej (mediana) 14,3 12,4 10,8 9,3 8,0 73 12,8 10,6 9,5
Henkel 17,3 15,0 13,1 9,7 8,4 7,5 14,0 11,7 10,1
Akzo Nobel 14,4 11,5 10,3 9,4 7,8 7,2 12,5 9,9 8,9
Uzin Utz 14,2 12,2 10,4 7,0 5,9 5,3 10,3 8,6 7,7
RPM 22,2 18,5 16,4 14,9 12,6 11,5 18,2 15,0 13,4
HB Fuller 14,3 12,5 11,2 9,2 8,2 7,6 13,1 11,3 10,1
Sika 27,6 22,4 19,7 19,4 15,3 13,4 24,0 18,7 16,2
Sto SE & Co 12,9 11,7 9,8 52 4,7 3,8 8,2 7,3 5,7
Saint Gobain 7,6 7,2 6,6 4,4 4,0 3,6 6,1 5,6 4,9
Mediana (ogétem) 13,5 11,6 10,1 7,0 7,1 6,0 9,9 9,3 7,9
SELENA FM 8,6 12,1 9,2 4,4 4,3 3,7 6,6 7,7 6,1
Premia/dyskonto grupa -37% 4% -8% -37% -39% -39% -33% -17% -23%
Wycena wg wskainika 35,1 21,3 24,2 37,3 35,8 35,2 34,9 26,5 28,1
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 26,9 36,1 29,8

Waga wskaznika 33% 33% 33%

Wycena koricowa [PLN] 30,9
Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 24.06.2022.

Po relatywnej sile w 2021 roku, rowniez w 2022 roku (YTD) kurs spétki zachowywat sie relatywnie lepiej od
Sredniej w grupie poréwnawczej czy WIG i nie uczestniczyt w spadkach wywotanych obawami o recesje
(europejski sektor materiatéw budowlanych stracit ok. -25% YTD, Selena -7,5%), co mogto wynikac z niskiego
free floatu. Relatywna sita réwniez byta obserwowana na tle krajowych spétek z obszaru materiaty
budowlane.

Zachowanie kursow akcji producentéw chemii budowanej w 2022 YTD* Zachowanie kursow akcji spétek z branzy mat. budowlanej w 2022 YTD*
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WYNIKI ZA 1Q’22

W 1Q’22 spoétka zanotowata 36,8 min PLN EBITDA (+22% vs oczek.) przy 421,6 min PLN sprzedazy (+13% vs
oczek.). Oczyszczona o saldo PDO EBITDA wyniosta 42,7 min PLN (+41% vs oczek.). Sprzedaz w 1Q’22 wzrosta
az 0 21% r/r. Nizsza dynamika na rynkach wschodnich (+13% r/r) zostata nadrobiona w Ameryce (+47% r/r).
Rynek europejski i polski wzrosty o ok. 20% r/r. Jak podaje spétka ,,wzrost przychoddw w stosunku do okresu
poréwnawczego spowodowany jest utrzymujacym sie wzrostem cen sprzedazy w wyniku inflacji cen
surowcow”. Marza brutto uksztattowata sie na poziomie 32,1% czyli wyzej q/q i byta wyzsza od naszych
zatozen (30,7%). W komentarzu zarzadu czytamy: ,Grupa stale zwieksza udziat sprzedazy produktéw
innowacyjnych o wyzszej marzy oraz optymalizuje receptury produktowe”.

One offs: Istotny wptyw na saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 1Q’22 miata rezerwa na naleznosci
handlowe w kwocie 6,2 min PLN.

Free cash flow w 1Q’22 wynidst blisko -30 min PLN. OCF (-23,1 mIn PLN) zostat obcigzony gt. wzrostem
zapasoéw (-98 min PLN) w zwigzku z dynamicznym wzrostem cen surowcow i ograniczong dostepnoscig. Cykl
operacyjny wydtuzyt sie o 17 dni do 93 dni. CAPEX wynidst -12,9 min PLN vs 8,1 min PLN przed rokiem, ale
byt nizszy od naszych oczekiwan. Spoétka udzielita kolejnych pozyczek do podmiotu powigzanego z gt.
akcjonariuszem w kwocie 7,4 min PLN do tgcznie 55,9 min PLN (2,4 PLN/akcje Seleny). W rezultacie dtug
netto wzrdst do 175 min PLN i stanowit 1,2x EBITDA.

Whptyw wojny na Ukrainie: wg zarzadu nie zidentyfikowano istotnego wptywu sytuacji na Ukrainie na wyniki
dziatalnos$ci Grupy Selena osiggniete w 1Q'22, poza utworzeniem rezerwy na potencjalng utrate wartosci
naleznosci handlowych i wartosci firmy. Na 31 marca 2022 roku wartos¢ zapaséw towardéw zlokalizowanych
w Europie Wschodniej wynosita 20,1 min PLN. Na koniec 1Q’22 stan naleznosci od klientéw niepowigzanych
spotek z regionu objetego potencjalnym zagrozeniem geopolitycznym wynosit 30,4 min PLN. tgczna
ekspozycja na rynek rosyijski to ponad 50 min PLN czyli 2,2 PLN/akcje.

Konferencja po wynikach za 1Q’22 nie zostata zaplanowana. Ponizej podsumowanie poprzednich
wypowiedzi z 04.05.22

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'20 11Q20 MQ'20 IVQ'20 1Q'21 1IQ'21 Q21 IVQ'21 1Q22  r/r 1Q'22PBDM  réznica

Przychody 282,7 3195 433,3 3492 3495 4382 493,1 4476 4216 21% 3736 13%

UE 188,9 2050 275,6 215,2 239,4 286,4 3104 267,3 287,7 20% 263,0 9%
w tym Polska 103,9 1286 1593 1050 123,6 160,0 1827 1349 1471 19% 135,9 8%

Europa Wschodnia i Azja 73,0 99,1 133,8 108,9 82,5 123,2 145,9 147,2 93,4 13% 85,9 9%
Ameryka Pn/Pd 20,8 15,3 24,0 25,2 27,5 28,7 36,8 33,0 40,5 47% 24,8 63%
r/r 4,3% | -7,7%  10,6% 10,0% 23,6% | 37,2% 138%  282% 20,6% 6,9%

Zysk brutto na sprzedazy 90,6 1123 1559 109,3 1041 1243 1378 113,5 1352 30% 114,7 18%

Koszty SG&A 79,7 80,3 89,3 93,4 86,0 98,8 104,2 107,4 103,5 20% 96,0 8%
% sprzedazy 28% 25% 21% 27% 25% 23% 21% 24% 25% 26%

EBITDA adj. 20,5 41,0 76,3 26,0 28,1 36,6 45,0 17,3 42,7 52% 30,3 41%

EBITDA 18,8 43,8 76,0 27,1 30,3 39,5 47,8 18,6 36,8 22% 30,3 22%
UE 46,2 61,9 95,4 44,6 47,7 58,1 61,4 46,7 58,9 23%
Europa Wschodnia i Azja 58 12,2 17,6 9,3 8,2 18,0 14,9 16,8 8,5 4%
Ameryka Pn/Pd 1,8 2,1 0,3 2,2 2,4 3,4 2,7 -1,2 5,2 113%
korekty -350 -324  -37,2 -29,1  -281 -40,0 -31,.2 -43,1 358 28%

EBIT 9,1 34,9 66,2 17,0 20,3 28,4 36,5 7,5 25,8 27% 18,7 37%

Zysk brutto 54 31,5 59,1 -0,7 21,6 27,2 38,4 1,2 288  33% 15,7 84%

Zysk netto 5,2 26,1 44,3 0,7 175 21,8 31,7 31,7 250  43% 11,3 122%

Marza brutto na sprzedazy 32,0% | 352% 36,0 31,3% 29,8% 28,4% 28,0% _ 254% 32,1% 30,7%

Marza EBITDA 6,6% 13,7% 17,5%  7,7% 87% 9,0%  9,7% 4,2% 8,7% 8,1%

Marza netto 1,8% 8,2% 10,2% 0,2% 5,0% 5,0% 6,4% 7,1% 5,9% 3,0%

OCF -5,5 8,6 60,9 48,2 95 356 -33,9 48,8 -23,1 55,0

CAPEX 71 62 6,9 52,7 81 86 8,9 4103 -12,9 -15,0

FCF -12,8 1,7 54,1 36,1 -17,1 436  -41,6 39,6 -29,9 40,0

FCF12m/MC % 19% 15% 20% 17% 16% 6% -14% -13% -16% -1%

Dtug netto 74,6 73,8 24,5 32,2 52,2 97,1 144,3 138,3 174,9 | 235% 102,2 71%
/EBITDA 12m 0,7 0,7 0,2 0,2 0,3 0,6 1,0 1,0 1,2 0,8

P/E 6,0 71 4,9 4,6

EV/EBITDA 3,5 4,5 4,7 4,8

Zrédto: BDM, spétka.
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Podsumowanie konferencji po 4Q’21 (04.05.2022)

- duza czes¢ zmiany przychoddw to efekt surowcéw (w niektdrych obszarach to wzrost o 50-100%) i w
konsekwencji cen produktéw, ale rowniez wolumen byt wiekszy;

- spadek marzy to efekt wzrostu cen surowcow- spotka ma kontrakty dtugoterminowe i nie jest w stanie
szybki przenosic kosztu w cenach;

- wzrost kapitatu obrotowego to gt. efekt zapasow/surowcéw (przedptaty). Znacznqg czes¢ uda sie odzyskac
w najblizszych okresach;

- spotka zidentyfikowata nowe kierunki rozwoju dot. oferty OZE (Selena ESG i Selena Green Investments);

- wojna na Ukrainie ? czes¢ biznesu w Rosji narazona na utrate wartosci (odpis -6,7 min PLN w JSF), spotka
zaprzestata eksportu do Rosji, chce zabezpieczy¢ swoje aktywa, wszystkie opcje sq na stole tgcznie z tym, Ze
spotka moze wyjs¢ z tego rynku. Biznes na Ukrainie nie byt duzy, w 100% wstrzymany, ale spétka ma nadzieje
na udziat w odbudowie kraju.

Q&A:

- rentownos¢ w 4Q’21 bez wptywu zdarzen jednorazowych, spotka podwyzszata ceny w 4Q’21, co bedzie
widoczne w 2022 roku. Grudzien zawsze ze stabg rentownosciq. To efekt wysokich cen surowcow;

- trudno przewidzie¢ wptyw zatrzymania sprzedazy do Rosji. Przekierowanie sprzedazy ? Duze oczekiwania
do Polski, Europy Potudniowej i USA;

- po wojnie sytuacja z surowcami i walutami bardzo dynamiczna. Znaczqgcy wzrost cen silikonéw, ale
pozostate surowce stabilne, lekkie spadki MDI na poczgtku roku, na razie nie ma tak duzych wzrostow jak w
2021 roku;

- zarzqd odniesie sie do dywidendy by¢ moze w ciggu tego tygodnia;

- na razie spotka podtrzymuje budowe Il fabryki w Kazachstanie, trwa pozyskiwanie gruntéw, sam proces
inwestycyjny pdzniej, naktady to ok. 3-3,5 min EUR. Spodtka sprzedaje tam duzo ciezkich rzeczy, ograniczy
koszty transportu z potnocy na potudnie;

- realokacja zaktadu w Chinach ? spotka ma nadzieje, Zze nie wplynie to negatywnie na wyniki, trzeba
poczekac na rozwdj syt. covidowej i dokoriczenie negocjacji;

- spotka nie widzi stabngcej koniunktury na gt. rynkach, na razie to opinie, nie konkrety;

- jaka czes¢ z 28% wzrostu sprzedazy to ceny ? ok. 20% w 4Q’21 to same ceny produktow ? Wzrost cen bedzie
miat dominujgcy wptyw na 1Q’22;

- cele finansowe dla nowych obszaréw dziatalnosci ? nowa dziatalnosc, spdtka tworzyta struktury w 2021
roku;

- polityka cenowa, jak czesto zmiany cen? Rozna polityka dla innych rynkéw. Spétka dynamicznie zmienia
cenniki w relacji do surowcow;

- czy w 2022 roku podwyzki ? tak spétka podnosita ceny w 4Q’21/1Q’22, robi to na biezqco. Czy pozwoli to
utrzymanie marzy na ubiegforocznym poziomie ? tak celem jest rentownosc 35%;

- zaktadany CAPEX (38 min PLN) obejmuje rowniez naktady na Il fabryke i montaz paneli na dachach fabryk;
- wzrost ptac? Na niektdrych stanowiskach moze to by¢ kilkanascie procent;

- Selena Nantog ? produkuje gt. na rynek chinski, na inne tez, udziat pian <10% zaktadu;

- na jakim etapie M&A? lepiej nie mowic jak nie ma nic konkretnego;

- czy zarzqd widzi sens utrzymywania spotki na GPW ? Tak widzi, jest transparentnosc, fatwiej pozyskiwac
finansowanie. Apetyt na akwizycje jest duzy. 100 min EUR srodki sq dostepne na akwizycje, nie trzeba pod
to emisji akcji, ale docelowo wszystkie opcje mozliwe;

- efekty dziatalnosci w Kazachstanie ? realizacja wszystkich zatozen, spétka zadowolona z inwestycji;

- czy sprzedaz z Kazachstanu/Chin réwniez do Rosji ? z Polski nic nie wysytajg, dtugoterminowo spétka
chciataby mie¢ biznes w Rosji;

- jaka czes¢ mocy fabryki Kazachstanu na rynek rosyjski w 2021 roku? zbyt szczegétowe pytanie;

- czy mozliwe wyjscie z Chin ? w Chinach rézne opcje na stole tqcznie z wyjsciem z inwestycji;

- zmniejszenie kapitatu obrotowego ? nie powinno by¢ zadnych wzrostéw ale to pochodna surowcow;

- struktura popytu (mieszkania, kubatura, infrastruktura, remonty) ? spétka ma nadzieje na duiq
termomodernizacje w Europie Zachodniej;

- odpis 6,7 min PLN (JSF) w ciezar 1Q’22;

- skup akcji wtasnych ? na ten moment spétka nie przewiduje skupu;

- wptyw na wyniki 2022 kryzysu rosyjsko-ukrairiskiego ? Sytuacja bardzo dynamiczna, mozna sie pomylic;

- konkurencja miata zaktady w Rosji i na Biatorusi ? firma TechnoNICOL (rosyjska), Sudal tez ma zaktady w
Rosji.

- bilans rynku w Europie ? wystepuje import, ale wynika z arbitrazu cen. Rynek chemii budowlanej w Europie
jest raczej samowystarczalny.

- czy staby rynek chiriski moze wptyngc¢ na import ? tak moze, to tez gt. kierunek importu surowcow;
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 2Q’22 | KOLEJNE OKRESY

Spétka pozytywnie zaskoczyta wynikami za 1Q’22 prezentujgc wiekszy wzrost sprzedazy (+13% vs oczek.) i
marzy (>32% m. brutto), co wynikato z wyraznego, ponad 20% wzrostu cen. Rowniez wysokie ceny beda
odpowiadaty za znacznie lepsze wyniki w 2Q’22 niz nasze pierwotne zatozenia, cho¢ zauwazalny powinien
by¢ spadek wolumendow. W 2H’22-2023 z kolei mozliwe sg korekty cen produktéw, co bedzie znosito
pozytywny efekt nizszych kosztéw surowcowych. W rezultacie po mocnym wykonaniu 1H’22 podniesliSmy
nasze prognozy EBITDA na caty rok o 16%. Jednoczes$nie okres 2H’22 bedzie gorszy, a najtrudniejszy wydaje
sie 2023 rok, kiedy z opdznieniem bedzie widoczny wptyw blisko -30% r/r spadku nowych budéw mieszkan.
Niemniej szacujemy, ze az 40-50% sprzedazy spotki kierowane jest do sektora remontowego (RIM), co
powinno ograniczac spadki obrotdw w scenariuszu recesji. Spotka jest obecna na wielu rynkach i w ostatnich
kwartatach zdobywa udziaty na perspektywicznym rynku amerykanskim. Niemniej nasze prognozy na 2023
rok obnizylismy o -21% (-15% r/r) na poziomie raportowanej EBITDA. W kolejnych latach konserwatywnie
oczekujemy dos$¢ ograniczonej ekspansji sprzedazy i systematycznej poprawy marzy brutto w rejony
strategicznych celéw 35%.

Perspektywy kolejnych kwartatéw [min PLN]

1Q'19 11Q'19 1Q'19 IVQ'19 1Q'20 1IQ'20 11Q'20 1IvVQ'20 1Q'21 11Q'21 Q21 1IVQ'21 1Q'22 1IQ'22P 11IQ'22P IVQ'22P
Przychody ze sprzedazy 271,1 346,1 391,8 317,6 282,7 319,5 433,3 3492 3495 4382 493,1 447,6 421,6 4733 510,7 4253
UE 189,2 219,6 240,0 189,9 1889 2050 2756 2152 2394 286,4 310,4 267,3 287,7 3058 308,38 246,9
w tym Polska* 98,0 127,7 140,4 98,1 1039 1286 159,3 1050 123,6 160,0 182,7 1349 147,1 171,8 1768 115,9
Europa Wschodnia i Azja 61,9 111,0 130,2 1084 73,0 99,1 1338 1089 82,5 1232 1459 1472 93,4 1274 1541 1388
Ameryka Pn. i Pd. 20,0 15,5 21,6 19,3 20,8 153 24,0 25,2 27,5 28,7 368 33,0 405 40,2 47,9 39,6
Zysk brutto ze sprzedazy 84,7 110,3 119,7 82,8 90,6 112,33 1559 109,3 104,1 1243 137,8 113,5 1352 1465 1464 1232
koszty sprzedazy 49,1 536 565 576 522 516 609 64,2 58,1 66,7 71,7 73,8 68,9 81,1 76,8 82,4
koszty zarzadu 244 282 261 29,4 27,6 287 285 293 279 321 325 336 346 369 374 38,7
pozostate przychody operacyjne 1,7 1,0 1,1 2,5 1,1 4,1 59 2,9 2,9 4,2 3,9 5,0 1,5 0,0 0,0 0,0
pozostate koszty operacyjne 1,1 4,0 3,7 -0,6 0,7 1,3 4,6 2,3 0,7 0,9 0,6 0,8 1,2 0,0 0,0 0,0
utrata wartosci aktywow 1,6 12 47 03 20 00 16 -05 00 03 04 29 6,2 0,0 0,0 0,0
EBITDA 19,3 34,2 394 8,9 18,8 43,8 76,0 27,1 30,3 395 478 18,6 36,8 39,8 43,4 13,3
EBITDA adj. 203 351 436 76 206 393 744 266 282 360 450 174 430 398 434 13,3
EBIT 10,2 24,5 29,8 -0,9 9,1 34,9 66,2 17,0 20,3 284 36,5 7,5 25,8 28,5 32,2 2,1
przychody finansowe 3,4 0,0 4,9 2,7 6,0 -3,2 1,3 3,2 5,0 2,7 0,0 2,4 6,3 1,2 0,9 1,0
koszty finansowe 4,4 3,2 1,8 3,2 9,7 0,8 8,4 21,8 31 44 0,9 8,4 4,0 6,2 6,6 5,6
Zysk brutto 9,1 21,7 32,9 -6,8 5,4 31,5 59,1 -0,7 21,6 27,2 384 1,2 28,8 23,5 26,5 -2,5
podatek 3,0 7,1 6,6 0,5 0,2 54 147 -1,4 41 55 66 -305 3,7 6,6 7,4 -0,7
udziaty mniejszosci 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
2ysk netto j. dom. 61 146 262 -73 52 261 443 0,7 175 21,8 31,7 31,7 250 169 191 -1,8
Dynamika przychodéw 92% 42% 129% 57% 4,3% -7,7% 10,6% 10,0% 23,6% 37,2% 13,8% 282% 20,6% 80% 3,6% -5,0%
UE 12,8% 1,0% 62% 3,6% -01% -6,6% 14,8% 133% 267% 39,7% 12,6% 24,2% 20,2% 68% -05% -7,6%
w tym Polska* 95% 4,1% 54% 33% 6,0% 0,7% 134% 7,0% 19,0% 24,4% 14,7% 285% 19,0% 7,4% -3,2% -14,1%
Europa Wschodnia i Azja -4,6% 14,1% 254% 10,0% 17,9% -10,7% 2,7% 04% 13,1% 24,3% 9,1% 352% 13,2% 3,5% 56% -5,8%
Ameryka Pn. i Pd. 28,3% -11,8% 25,5% 3,2% 4,1% -09% 11,3% 30,8% 32,3% 87,2% 53,5% 31,0% 46,9% 40,0% 30,0% 20,0%
Dynamika EBITDA adj. 131,5% 24,7% 16,0% -63,5% 1,2% 12,1% 70,6% 247,9% 37,0% -83% -39,6% -34,8% 52,6% 10,3% -3,3% -23,2%
Marza zysku brutto 31,3% 31,9% 30,5% 26,1% 32,0% 352% 36,0% 31,3% 29,8% 284% 28,0% 254% 32,1% 31,0% 287% 29,0%
Marza EBITDA 7,1% 99% 10,1% 28% 6,6% 137% 175% 7,7% 87% 9,0% 97% 42% 87% 84% 85% 3,1%
Marza EBITDA adj. 7,5% 10,1% 11,1% 24% 7,3% 123% 172% 7,6% 81% 82% 9,1% 39% 102% 84% 8,5% 3,1%
Marza EBIT 38% 71% 7,6% -03% 32% 109% 153% 49% 58% 65% 74% 1,7% 61% 60% 63% 0,5%
Marza netto 22% 42% 67% -23% 1,8% 82% 102% 02% 50% 50% 64% 71% 59% 36% 37% -0,4%
OCF 121 234 355 650 55 86 609 482 95 -356 -339 488 -23,1 42,0 22,6 79,6
w tym zmiany KON 04 -12,5 -11,0 665 -165 -284 4,5 148 -462 -49,9 -77,7 46,7 -538 7,7 -143 645
CAPEX -4,5 40 67 -111 -74 69 -68 -121 -76 -80 -7,7 -92 68 -105 -10,5 -10,5
FCF 76 193 288 539 -128 17 541 361 -17,1 -43,6 -41,6 396 -299 31,5 12,0 69,0
%kapitalizacji (12m) 9,4% 17,0% 182% 21,6% 17,6% 14,1% 19,1% 156% 14,8% 58% -13,1% -12,4% -14,9% -0,1% 10,5% 16,3%
Dywidenda 0,0 -6,9 0,0 -0,0 00 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS - 0,30 - - - - - - - - - - - - - -
()4 00% 1,4% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Zadtuzenie netto 137,7 1264 98,7 728 746 73,8 245 322 522 97,1 1443 1383 1749 14955 1441 80,7
/EBITDA 1,5 1,2 0,9 0,7 0,7 0,7 0,2 0,2 03 06 1,0 1,0 1,2 1,0 1,0 0,6
Kurs EUR/PLN 430 428 432 428 432 451 444 450 455 4,53 457 462 462 464 4,79 4,88
Kurs USD/PLN 379 3,81 38 38 392 409 38 3,78 3,77 3,76 3,8 4,04 411 436 4,52 4,59
MDI [EUR/t] 1943 1943 1943 1943 1842 1638 1561 1878 2128 2428 2628 2928 2928 3178 3150 3017
Poliole [EUR/t] 1706 1663 1646 1566 1586 1460 1538 1975 2417 2817 2567 2453 2530 2618 2400 2200

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka, szacunki wtasne. *- Spétka raportuje segmenty geograficzne wedtug lokalizacji sprzedawcy (ujecie sprzedazy

produktow private label do m.in. Europy Wschodniej w segmencie Polska/UE).
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Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 23.08.2021 [min PLN]

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

2021 2022P 2023P
poprzednia  faktyczne zmiana poprzednia  obecna zmiana poprzednia  obecna zmiana
Przychody 1637,3 1728,4 6% 1530,6 18309  20% 1612,7 16458 2%
Wynik brutto ze sprzedazy 474,4 479,7 1% 452,3 551,3 22% 482,8 493,0 2%
EBITDA 139,2 136,2 2% 114,5 1333 16% 142,4 1130  -21%
EBITDA adj. 137,1 126,6 8% 1145 1396  22% 142,4 1130  -21%
EBIT 98,0 92,7 5% 71,6 88,6 24% 94,5 63,1
Wynik brutto 90,3 88,4 2% 65,6 76,3 16% 95,6 58,3
Wynik netto 67,0 102,7 ‘ 47,2 59,2 25% 68,8 42,0
Marza brutto 29,0% 27,8% 29,6% 30,1% 29,9% 30,0%
Marza EBITDA 8,5% 7,9% 7,5% 7,3% 8,8% 6,9%
Marza EBIT 6,0% 5,4% 4,7% 4,8% 5,9% 3,8%
Marza netto 4,1% 5,9% 3,1% 3,2% 4,3% 2,6%
Zadtuzenie netto -17,8 138,3 =73,5 80,7 -96,9 -20,1
/EBITDA -0,1 1,0 0,6 0,6 0,7 0,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., szacunki wtasne
Przychody ze sprzedazy (LS, min PLN) i marza brutto (PS, %) Wolne przeptywy pieniezne (LS, min PLN) i % kapitalizacji (PS, %)
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mmmmm Przychody ze sprzedazy =~ e Marza zysku brutto W FCF e 9%kapitalizacji (12m)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, szacunki wiasne Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wiasne
Réznica migdzy indeksem PSB a indeksem MDI/polioli vs marza brutto Notowania surowcéw strategicznych [EUR/t]
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Zrédto: DM BDM, spétka, PSB, Bloomberg. LS- indeks, PS- marza brutto Zrédto: BDM, Bloomberg
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Perspektywa ogdlna na lata 2022-2031P [min PLN]
2019 2020 2021P 2022P 2023P  2024P  2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P  2031P

Przychody ze sprzedazy 1326,5 1384,7 17284 18309 16458 17172 17491 1784,4 1820,6 18577 18956 19345 19743
UE 838,7 8847 11035 1149,2 10161 10774 1092,8 11084 11243 11405 11569 1173,6 1190,6
w tym Polska* 4643 4968 601,1 611,6 4893 513,8 5240 5345 5452 5561 5672 5786  590,1
Europa Wschodnia i Azja 411,5 414,7 498,8 513,7 478,5 473,4 481,6 496,1 510,9 526,3 542,1 558,3 575,1
Ameryka Pn. i Pd. 76,3 853 1260 1681 151,3 1664 174,7 180,0 1854 190,9 1967 202,6  208,6
Zysk brutto ze sprzedazy 397,5 468,1  479,7 551,3 4930 522,0 5572 5857 6162 6390 6550 6685 6822
koszty sprzedazy 2169 2288 270,2 309,2 2780 290,0 2954 301,4 3075 3137 320,1 3267 3334
koszty zarzadu 1080 1141 1261 1476 1520 1566 1612 1661 171,10 1762 1815 1869 192,5
pozostate przychody operacyjne 6,3 13,9 16,0 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
pozostate koszty operacyjne 8,1 8,9 3,1 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
utrata wartosci aktywow 7,2 3,1 3,6 6,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 101,8 1657 1362 1333 113,0 1263 151,3 170,7 189,7 201,7 2067 2082  209,6
EBITDA adj. 106,7 160,9 126,66 1396 113,0 1263 151,3 170,7 189,7 201,7 2067 2082  209,6
EBIT 63,6 127,2 92,7 88,6 63,1 75,4 1006 1193 137,6  149,1 1534 1548  156,3
przychody finansowe 5,6 7,4 10,1 9,4 0,7 0,8 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
koszty finansowe 12,7 40,8 16,9 22,4 5,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 56,9 95,3 88,4 76,3 58,3 76,2 101,0  120,0 1383 149,9 1541 1555 156,8
podatek 17,2 18,9 -14,3 17,0 16,3 21,3 28,3 33,6 38,7 42,0 43,1 43,5 43,9
udzialy mniejszosci 0,2 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 j. dom. 39,5 76,2 102,7 59,2 42,0 54,9 72,7 86,4 99,6 107,9 111,0 111,9 112,9
Dynamika przychodow 8,0% 4,4%  248%  59% -101% 4,3% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,1%
UE 5,6% 5,5% 24,7% 4,1% -11,6% 6,0% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
w tym Polska* 5,0% 70%  21,0% 1,8% -200% 50% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Europa Wschodnia i Azja 129% 08%  203%  3,0% -69% -1,1% 1,7% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Ameryka Pn. i Pd. 10,6%  11,9% 47,7% 333% -100% 10,0%  50% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Dynamika EBITDA adj. 11,7%  50,8% -21,3% 10,3% -190% 11,7% 198% 129% 11,1% 6,3% 2,5% 0,7% 0,7%
Marza zysku brutto 30,0% 33,8% 278% 30,1% 30,0% 304% 31,9% 329% 33,8% 344% 346% 346% 34,6%
Marza EBITDA 7,7% 12,0% 7,9% 7,3% 6,9% 7,4% 8,6% 9,6% 104% 109% 109% 108% 10,6%
Marza EBITDA adj. 8,0% 11,6% 7,3% 7,6% 6,9% 7,4% 8,6% 9,6% 104% 109% 109% 108% 10,6%
Marza EBIT 4,8% 92% 5,4% 4,8% 3,8% 4,4% 57% 6,7% 7,6% 8,0% 81% 8,0% 7,9%
Marza netto 3,0% 5,5% 5,9% 3,2% 2,6% 3,2% 4,2% 4,8% 5,5% 5,8% 5,9% 5,8% 57%
OCF 135,9 112,3 -30,2 121,1 134,5 99,1 117,2 130,9 144,6 153,2 156,9 157,7 158,5
w tym zmiany KON 43,5 -20,5  -127,1 4,1 37,0 -6,6 -6,2 -6,9 71 =77 -7,4 -7,6 -7,8
CAPEX -26,3 -33,2 -32,6 -38,4 -60,0 -50,0 -50,0 -60,0 -50,0 -60,0 -53,5 -53,5 -53,5
FCF 109,7 79,1 -62,7 82,7 74,5 49,1 67,2 70,9 94,6 93,2 103,4 104,2 105,0
%kapitalizacji (12m) 21,6% 156% -12,4% 163% 14,7% 97% 133% 140% 187% 184% 204% 20,6% 20,7%
Dywidenda 6,9 0,0 0,0 0,0 =237 252 -439 -72,7 -864 -996 -1079 -111,0 -111,9
DPS 0,30 - 0,00 = 1,04 1,10 1,92 3,18 3,78 4,36 4,73 4,86 4,90
DY 1,4%  00%  00%  00% 47% 50% 87% 143% 170% 19,6% 21,3% 21,9% 22,1%
Zadtuzenie netto 72,8 32,2 138,3 80,7 -20,1 -44,0 -67,3 -65,5 -73,7 -67,4 -62,8 -56,1 -49,1
/EBITDA 0,7 0,2 1,0 0,6 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2
Kurs EUR/PLN 4,30 4,44 4,56 4,73 5,10 5,33 5,33 5,33 5,33 5,33 5,33 5,33 5,33
Kurs USD/PLN 3,84 3,90 3,86 4,40 4,70 4,85 4,78 4,74 4,74 4,74 4,74 4,74 4,74
MDI [EUR/t] 1943 1730 2528 3068 2853 2680 2559 2478 2405 2363 2352 2352 2352
Poliole [EUR/t] 1645 1640 2563 2437 2000 1907 1842 1797 1757 1734 1727 1727 1727

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wtasne. *- Spétka raportuje segmenty geograficzne wedtug lokalizacji sprzedawcy (ujecie sprzedazy
produktow private label do m.in. Europy Wschodniej w segmencie Polska/UE).

Przychody ze sprzedazy (LS, min PLN) i marza brutto (PS, %) Wolne przeptywy pienigzne (LS, min PLN) i % kapitalizacji (PS, %)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wtasne Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wtasne
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz
Analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

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

Anna Madziar

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 666 073 972

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

Historia rekomendacji na temat spétki:

zalecenie cena
docelowa

Kupuj 30,0
Kupuj 44,3
Kupuj** 16,5
Kupuj** 14,4
Sprzedaj** 15,4
Kupuj** 21,3
Kupuj** 18,8
Trzymaj** 22,3
Kupuj** 26,4
Zawieszona** =

Akumuluj** 19,3
Trzymaj** 20,5
Redukuj** 17,0
Akumuluj** 17,0
Kupuj** 14,3
Kupuj** 18,7

poprzednia
rekomendacja
kupuj
kupuj
sprzedaj
kupuj
kupuj
trzymaj
kupuj
zawieszona
akumuluj
trzymaj
redukuj
akumuluj
kupuj
kupuj

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
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

poprzednia cena godzina
data -
docelowa publikacji
44,3 27.06.2022* 07:00 CEST
- 07.09.2021* 17:30 CEST
14,4 31.05.2019 09:20 CEST
15,4 25.02.2019 09:35 CEST
21,3 11.09.2017 11:55 CEST
18,8 15.07.2016 08:49 CEST
22,3 15.02.2016
26,4 06.07.2015
- 16.02.2015
19,3 09.08.2012
20,5 13.06.2011
17,0 06.04.2011
17,0 10.12.2010
14,3 07.04.2010
18,7 15.10.2009
= 30.07.2008

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

kurs

22,20
28,00
11,50
9,45
19,7
17,05
15,0
20,3
18,3
5,83
16,51
19,64
18,45
15,1
11,5
14,5

WIG

53014
71799
57187
60 454
64990
45 246
43 849
52 467
52561
41254
49121
50248
47 398
43 500
37 300
42416

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

Seleny w latach 2008-2019 byt Krzysztof Pado.
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Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

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 przychoddw 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 poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat

Struktura ogdtem opublikowanych

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie 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¢ wokét 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, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasigg 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,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg 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
w okresie 12 miesiecy podpisang

liczba % liczba %
Kupuj 6 75% 2 100%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 2 25% 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 emitentow 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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bdD
Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:
Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozpor:
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

q ieki

Parlamentu Eurc ) i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku),

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 $wiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta

przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug $wiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspétpracy dostepne sg
pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Raport zostat sporzgdzony 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 odbiorcow
danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Raport, ani zadna jego kopia, nie moga 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 rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomosé 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 ogéinych 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 uzyskac 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 sg 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 rekomendaciji.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegblnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagna¢ 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 osiaggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczerstwa dnia 27.06.2022 roku (07:00 CEST). Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia. Przed momentem udostepnienia
rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty 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.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych 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 uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajq sig na szeregu zatozen, ktre w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg 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 sg 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 obowiazku 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 posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegélnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 24.06.2022 roku:

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

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

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*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 $wiadczenia 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.

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

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

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

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu 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, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktdrego, 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 najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére 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, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

