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Rekomendacja Trzymaj
Cena docelowa [PLN] 67,0
Wycena DCF [PLN] 58,7
Wycena poréwnawcza [PLN] 86,7
Cena rynkowa [PLN] 64,2
Pot.wzrostu/spadku [%] 4,36%
Kapitalizacja [mIn PLN] 810,1
Free float 19,1%
Sektor materiaty budowlane
Kod GPW SKA
Bloomberg SKA PW
Analityk: |
Artur Wizner

Tel.: (22) 53 95 548

Sniezka jest producentem farb i lakieréw.
Dziatalnos$¢ spotki obejmuje produkcje farb
emulsyjnych, olejno-ftalowych oraz mas
szpachlowych. Podstawowym rynkiem zbytu
jest dla spétki rynek polski, jednak
wytwarzane produkty sg eksportowane takze
na Ukraineg, Biatoru$ oraz do pozostatych
krajow Europy Wschodniej.

Zrédto: www.gpw.pl

Gtéwni Akcjonariusze : [%]
Jerzy Pater 20,14
Stanistaw Cymbor 20,14

Aviva PTE Aviva Santander SA 11,13
Piotr Mikrut 10,07
Rafat Mikrut 10,07
Nationale-Nederlanden PTE SA 9,39
* z podmiotami powigzanymi
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Rozpoczecie wydawania rekomendacji
(31-12-2020)

SNIEZKA S.A.

Raport Analityczny

W branzy budowlanej dopiero wyniki po pierwszym
poOlroczu (starcie sezonu) dostarczaja wiarygodnego
obrazy kondycji spotek z sektora w danym roku. Biorac
pod uwage wszystkie wydarzenia, ktére mialy miejsce na
przestrzeni pierwszego potrocza, tj. inwazja Rosji na
Ukraing, wzrost kosztow energii i surowcow, wysoka
inflacja 1 podwyzki stop procentowych, inwestorzy
spodziewali si¢, ze ten rok bedzie dla sektora wyjatkowo
wymagajacy. Na tym tle wyniki Sniezki uwazamy za do$é
dobre. Grupa w pierwszym poétroczu odnotowata
przychody na poziomie 403,4 min zt, czyli niewiele
ponizej wartosci osigganych w latach poprzednich oraz
niewielki spadek marzy operacyjnej z 11,2% do 10,5%,
biorgc pod uwage obserwowalny wzrost kosztow.
Uwazamy, ze gdyby nie ponad pigciokrotny wzrost
kosztow finansowych, réwniez wynik netto bylby
satysfakcjonujacy dla inwestorow. Korygujemy zatem
nasze poprzednie prognozy, uwzgledniajac rowniez
wzrost premii za ryzyko dla kraju i uwazamy, ze rynek
prawidlowo skorygowal cen¢ akcji do aktualnego
poziomu ok. 64 zt. Pozostajagc jednak optymistycznie
nastawieni do Spotki utrzymujemy nasza rekomendacje
,»Trzymaj”, obnizajac cena docelowa z 87 zt do 67 zt.

Czynniki wzrostu Czynniki ryzyka

Efekty synergii na rynku wegierskim  Konsekwencje wojny na Ukrainie

Udoskonalenie proceséw logistycznych Spowolnienie gospodarcze

Wozrost sprzedazy marek premium Presja inflacyjna na koszty

[tys. zi] 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 794863 722634 818988 835050 851112 867174
EBITDA 111418 103069 123712 123865 125360 134708
marza EBITDA 14,0% 14,3% 15,1% 14,8% 14,7% 15,5%
EBIT 75455 64 609 86 754 88456 90157 100530
Wynik netto 64 340 53739 69 981 70790 73215 81230
Kapitat wiasny 374747 325407 352717 353033 381289 384732
Dtug netto 129286 271243 243181 231121 202327 190911
P/E 12,6 151 11,6 11,4 11,1 10,0
P/BV 2,2 2,5 2,3 2,3 2,1 2,1
EV/EBITDA 8,4 10,5 8,5 8,4 81 7,4
DY 3,00% 3,20% 3,40% 3,70% 3,90% 4,00%

Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
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1. PODSUMOWANIE WYNIKOW OSIAGNIETYCH W I POLROCZU 2022 r.

Sniezka odnotowata W I potroczu 2022 roku skumulowane przychody ze sprzedazy na
poziomie 403,4 miln zl, co jest wynikiem o 1,5% nizszym niz w analogicznym okresie 2021
roku oraz jedynie 6,4% nizszym w poréwnaniu do rewelacyjnego I potrocza 2020 roku.
Niestety spodziewany i widoczny wzrost kosztow spowodowal, ze juz na poziomie zysku
brutto ze sprzedazy wynik jest zdecydowanie stabszy zaréwno w porownaniu do I potrocza
2021 roku (-5,2%) oraz 2020 roku (-14%). Sniezka proporcjonalnie do spadku przychodow ze
sprzedazy w porownaniu do I pétrocza 2021 roku, odnotowata silniejszy spadek kosztow
sprzedazy (o 9,3%). Wzrost kosztow ogolnego zarzadu 0 9,8% do 48,37 min zl, wptynal
jednak na pogorszenie wyniku operacyjnego. Rentowno$¢ operacyjna spadta z 11,2%
w I potroczu 2021 roku do 10,5% w analogicznym okresie 2022 roku. Na wyniku netto
zacigzylty koszty finansowe (odsetki od zaciagnigtych kredytow), ktore w ostatnich
miesigcach znaczaco wzrosty w zwigzku z podwyzkami stop procentowych. Zysk netto
w I potroczu 2022 roku wyniost 22,98 mln zt i byt o 16 min zl nizszy w stosunku
do I potrocza 2021 roku (-41,1%) oraz 0 29,41 min zt nizszy w poréwnaniu do analogicznego
okresu 2020 roku (-56,1%).

RACHUNEK WYNIKOW (w tys. z4) 1Q2019 2Q2019 3Q2019 4Q2019 | 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 | 1Q2021  2Q2021  3Q2021 4Q2021 | 1Q2022 2Q2022

Praychody ze sprzedaiy 128507,0 200973,0 2461040 1414980 1677650 2633300 2511370 1390982 1826107 2269040 2408453 144503,0 189877,0 213499,0
Praychody ze sprzedazy produktow 1186870 1839790 225427,0 1293820 1545860 2392200 2280500 128731,0 1712493 2148590 2234387 1345430 1791230 2007880
Praychody ze sprzedazy towaréw 83920 153540 190390 110960 116770 217720 209250 110250 98739 116710 146871 87640 92500 107740
Praychody ze sprzedazy materiatow 14280 16400 16380 10200/ 15020 23380 21620 6583 14875 374,0 27195 11960/ 15040  1937,0
2Zysk brutto ze sprzedaty 54623,0 880260 1041180 573160 717740 1125690 1072570 54042,4| 762667 909490 955113 525280 729760 85524,0
Koszty sprzedazy 214340 411440 407450 388500 322020 459670 444060 337310 318080 448550 437980 314330 318980 37664,0
Koszty ogdlnego zarzadu 154340 206830 187320 221600 188950 226560 195590 237050 213680 226750 209560 231180 221440 26227,0
Wynik na pozostatej dziatalnoéci operacyjnej 479,0 -601,0 5260 43250 -609,0 102,0 3020 11761 -1068,0 539,0 -180,0 9200/ 11100 28840
EBITDA 226120 318270 513550 10300 281140 525890 515260 39172 308257 327210 398183 80530 266480 337920
EBIT 172760 255980 441150 -8019,0) 200680 440480 429900 -4569,8 220227 239580 305773 -11030 178240 24517,0
Praychody finansowe 332,0 668,0 547,0 859,0 410 12400 10520  1160,0 94,0 1549,0 4610  1007,0 57,0 290,0
Koszty finansowe 496,0 840,0 948,0 5100/ 10560 967,0 657,0 -164,0 906,0 709,0 1172,0 6530 36880 61040
Udziat w zyskach (stratach) jednostek podp. 8,0 184,0 165,0 13,0 56,0 253,0 221,0 19,0 41,0 173,0 214,0 50,0 00 71,0
2ysk brutto 171200 256100 438790 -7657,0) 19027,0 445740 436060 -32268 212517 249710 300803 507,00 141930 187740
Zysk netto za okres 141090 202980 359870 -7747,0) 153320 370590 355680 -17648 173147 216860 252673 720 119690 11012,0
Marza brutto na sprzeday 42,5% 43,8% 423% 40,5% 22,8% 22,7% 22,7% 38,9% 41,8% 20,1% 39,7% 364% 38,4% 40,1%
Marza EBITDA 17,6% 15,8% 20,9% 0,7% 16,8% 20,0% 20,5% 2,8% 16,9% 14,4% 16,5% 5,6% 14,0% 15,8%
Marza netto 11,0% 101% 14,6% -5,5% 9,1% 14,1% 14,2% -1,3% 9,5% 9,6% 10,5% 0,0% 6,3% 52%

Zrédo: Skonsolidowane raporty finansowe

W strukturze przychodow wedlug kategorii produktowych dominujag wyroby
dekoracyjne (gléwnie farby i lakiery), ktore stanowity 79,5% obrotu (wzrost o 0,3% pp. r/r).
Na drugim miejscu znajduje si¢ chemia budowlana, ktorej udziat w obrocie rowniez spadt
212,9% w I potroczu 2021 roku do 12,6% w I potroczu 2022 r. Niewielki spadek przychodow
W ujeciu wartosciowym, biorac pod uwage aktualizacje cennikow, ktore Sniezka wdrozyta w
odpowiedzi na wzrost cen surowcow, opakowan oraz energii oznacza wigkszy spadek
wolumenowy. Po cze¢$ci odpowiada za niego duzy spadek sprzedazy na rynku ukrainskim
spowodowany toczaca si¢ wojna. Zarzad Sniezki jednak réwniez uwage na pogarszajace sie
nastroje klientow w Polsce oraz stabngcy popyt na rynku krajowym.
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Kwartalna struktura przychodow (tys. zt.)
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Zrédio: Spotka, prezentacja wynikéw za I péirocze 2022
Struktura geograficzna sprzedazy
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Zrédio: Spotka, prezentacja wynikoéw za I pélrocze 2022 1.

Od momentu przejecia wegierskiego Poli-Farbe w 2019 roku, udzial tego rynku w
strukturze sprzedazy Grupy utrzymuje si¢ na Stabilnym poziomie 18-20%. Maleje udziat
rynku biatoruskiego, ktéry od I kwartatu 2022 jest uyymowany w kategorii pozostate rynki.
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Wraz ze spadkiem udziatu rynku ukrainskiego (z 9% do 6% w I péiroczu 2022), wzrost udziat
rynku polskiego, ktory obecnie generuje ok. 70% przychodow ze sprzedazy. Do kategorii
pozostate rynki, na ktérych Grupa prowadzi sprzedaz poza Bialorusiag naleza: Motdawia,
Litwa, Kazachstan, Czechy, Stowacja, Rumunia, Gruzja, Armenia, Serbia oraz Algieria.
Grupa catkowicie wycofata si¢ ze sprzedazy na rynku rosyjskim. W zwiagzku z tym, ze od
momentu przejecia wegierskiego Poli-Farbe Grupa koncentruje swoje dziatania sprzedazowe i
marketingowe na Polsce i Wegrzech, czyli na rynkach ktore tacznie odpowiadaja za ok. 90%
przychodow, jest mato prawdopodobne, aby struktura sprzedazy ulegla znaczacej zmianie w
najblizszym czasie.
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Zrédio: Spotka, koszty po wylgczeniach = przychody ze sprzedazy — koszt wlasny sprzedazy oraz cze$é kosztéw sprzedazy

Na rynku polskim, ktéry posiada dominujacy udzial w strukturze sprzedazy
rentownos$¢ utrzymuje si¢ na poziomie ok. 25%. Biorac pod uwage znaczacy wzrost kosztéw,
utrzymanie rentownosci jest pozytywnym sygnatem i §wiadczy o tym, ze wdrazane przez
Sniezke zmiany poczawszy od zakupu surowcow, przez produkcje i game produktow, na
sprzedazy i dystrybucji skonczywszy powoli przynosza efekty, a takze klienci na kluczowym
na Grupy rynku wykazuja tendencj¢ do przechodzenia w kierunku produktow premium, wraz
ze wzrostem ich zamoznosci.
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Zrédio: Spotka, koszty po wylgczeniach = przychody ze sprzedazy — koszt wlasny sprzedazy oraz czesé kosztow sprzedazy
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Na Wegrzech w drugim kwartale 2022 zostal odnotowany widoczny wzrost
rentownosci, co prawdopodobnie wynika z wdrazanych przez Sniezke proceséw synergii
kosztowych z Poli-Farbe oraz tworzenia centrow kosztowych wspolnych dla catej Grupy,
takich jak centrala, IT, marketing etc w Polsce. Dodatkowo podobnie jak w Polsce, na
Wegrzech roéwniez sg obserwowane tendencje do przechodzenia klientow w kierunku

produktow premium.
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Zrédlo: Spotka, koszty po wylgczeniach = przychody ze sprzedazy — koszt wlasny sprzedazy oraz czesé kosztow sprzedazy

Ukraina, ktora, mimo toczgcej si¢ na jej terytorium wojny, dalej jest trzecim rynkiem
pod wzgledem przychodow dla Grupy, co jest pozytywnym zaskoczeniem. O ile produkcja w
oddalonym od Polski o ok. 20 km zaktadzie w Jaworowie, od poczatku rosyjskiej inwazji nie
byla zagrozona, cho¢ utrudniona ze wzgledu na logistyke i tancuch dostaw, o tyle dziatalnos¢
sprzedazowa wydawata sie byé mato prawdopodobna. Sniezka jednak, jako jedyny producent

farb, jest caly czas obecna 1 dostgpna na tym rynku.
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Zrédio: Spotka, koszty po wylgczeniach = przychody ze sprzedazy — koszt wlasny sprzedazy oraz czesé kosztow sprzedazy

Na pozostatych rynkach wida¢ tendencje wzrostowe w przychodach ze sprzedazy oraz
stabilizacje¢ rentownos$ci. Ostatni wzrost przychodow nie przeklozyt sie jednak na wzrost

udziatu tych rynkéw w strukturze sprzedazy Grupy.

Warszawa, 29 wrzesnia 2022 r.
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2. OTOCZENIE MAKROEKONOMICZNE

Biezacy rok jest wyjatkowo wymagajacy dla producentdw materialow oraz catej branzy
budowlanej. Juz od ubieglego roku zaczeta si¢ nasila¢ presja ze strony drozejacych surowcow
stosowanych do produkcji chemii budowlanej, podnoszac koszty oraz ucinajagc marze.
Spowodowane to bylo ograniczong ich dost¢pnoscia, wynikajacg m.in. ze: zwigkszonego
popytu w Chinach, przerwanych tancuchow dostaw w czasie pandemii oraz wzrostu kosztow
transportu. W lutym 2022 wraz z rosyjska inwazja na Ukrain¢ nastgpit znaczacy wzrost
kosztow energii 1 surowcow, co przyczynito si¢ do wzrostu inflacji oraz stop procentowych,
jako narzedzia do jej ograniczenia. Dodatkowo branza budowlana oraz transport zaczetly sig
zmagac¢ z problemem odptywu pracownikow z Ukrainy powracajacymi do kraju. Wszystkie te
czynniki sprawily, ze $wiatowa gospodarka zaczela hamowac, a w szczego6lnosci zagrozone
brakiem rosyjskiego gazu oraz wysokimi kosztami energii gospodarki europejskie. Wedtug
najnowszego raportu Mig¢dzynarodowego Funduszu Walutowego, prognozowany wzrost
gospodarczy dla Polski oraz Wegier zostat obnizony do 4,5% i 5,2% w 2022 roku oraz 2,0% i
2,1% na rok 2023.

Polska - dynamika PKB (%) Wegry - dynamika PKB (%)
8,0% 8,0%
6,0% 6,0%
4,0% 4,0%
2,0% I I 2,0% I I I
0,0% —_— —_— = = —_— —_— 0,0% —_— —_— = —_— —_ —_
2017 2018 2019 . 2021 2022P 2023P 2017 2018 2019 2021 2022P 2023P
-2,0% -2,0%
-4,0% -4,0%
-6,0% -6,0%
Zrédio: opracowanie DM BPS, EUROSTAT, P- prognoza MFW Zrédlo: opracowanie DM BPS, EUROSTAT, P- prognoza MFW

Powyzsze prognozy nie wygladaja zbyt optymistycznie, jednak dane z polskiej
gospodarki za I potrocze 2022 jeszcze nie wysytaja sygnalow nadchodzacej recesji. Produkcja
przemystowa wzrosta o 13,6% wobec analogicznego okresu ubieglego roku. Produkcja
budowlano-montazowa osiggngta w tym samym okresie wzrost rzedu 12,0%. Wzrosta liczba
mieszkan oddanych do uzytku o 109,4 tys. (+3,8%). Zmniejszyta si¢ natomiast liczba
wydanych pozwolen na budowg, a takze liczba rozpoczetych budow.
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mieszkania, na ktérych budowe wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym

——mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto

Zrédio: GUS
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W naszej ocenie koniunktura na rynku farb i1 lakierow jest skorelowana zaréwno z
tempem wzrostu/spadku PKB jak réwniez z sytuacja na rynku nieruchomosci. Duza liczba
mieszkan oddanych do uzytku w pierwszej potowie 2022 roku jest pochodng utrzymujace;j si¢
w ostatnich latach dobrej koniunktury w branzy deweloperskiej. Widoczny spadek
rozpoczynanych budéw, majacy swoje podloze w spadkach sprzedazy nowych mieszkan,
najprawdopodobniej bedzie miatl negatywny wplyw na popyt na materialty budowlane i
wykonczeniowe w najblizszym okresie. Prognozujemy zatem spadek sprzedazy produktow
Sniezki w 2023 roku, po czym wraz ze spadkiem stop procentowych popyt na mieszkania, a
w konsekwencji koniunktura w branzy budowlanej powinna stopniowo si¢ odradza¢. W
przypadku Sniezki nie przewidujemy drastycznych spadkéw marz z kilku powodow;

* Produkcja farb i lakierow jest relatywnie malo energochtonna

= Zarzad Sniezki poinformowal na ostatniej konferencji o zakontraktowaniu cen
gazu na przyszty rok

=  Najwicksi konkurenci Sniezki (AkzoNobel, PPG, Tikkurila) rowniez produkuja w
Europie, wigc zmagajg si¢ z tymi samymi problemami (ceny energii, gazu, koszty
transportu)

= Prognozowane spowolnienie rynku bieli tytanowej, czyli gtownego surowca
wykorzystywanego w produkcji farb, ktory w I poétroczu 2022 historycznie
wysokie poziomy. Na wykresie przedstawiono cene spot publikowang w
sprawozdaniach przez Grupe Azoty - FD NWE (Free delivered, northwest Europe).

Biel tytanowa FD NWE EUR/t

4000
3500
3000
2 500
2 000

1500

Zrédio: Grupa Azoty
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3. WYCENA

Wartos¢ akeji Grupy Sniezka S.A. dokonang na podstawie wyceny DCF szacujemy na 59
zk, a na podstawie wyceny poréwnawczej na 87 zi.

e~ Waga Cena|

Wycena poréwnawcza 25% 87
Wycena DCF 75% 59
Cena wynikowa 66
Cena docelowa na koniec roku 2022 67

Zrédto: DM BPS, Bloomberg

Z powodu braku na GPW innych podmiotow z branzy farb, w analizie pordwnawczej
wycene akcji Grupy Sniezka S.A. odnieslismy do 7 $wiatowych spotek operujacych w branzy.
Zagraniczne sp6tki mimo, ze sprzedaz farb ma dominujacy udziat w ich przychodach, czgsto
posiadaja inng ekspozycje produktowa (wyzszy udziat farb przemystowych, produkcja innych
chemikaliéow) oraz geograficzng (ekspozycja globalna, a nie regionalna). W poréwnaniu do
producentow farb, ktorzy w swoim asortymencie oferuja takze szeroki zakres
specjalistycznych chemikaliow i innych produktéw (AkzoNobel, PPG), dzialalnos¢ Sniezki
jest wyraznie mniej zdywersyfikowana. Ze wzgledu na te czynniki dla wyceny poréwnawczej
przyjelismy wage na poziomie 25% w ostatecznej wycenie.

Wycena porownawcza

Kurs Kapitalizacja P/E P/BV EV/EBITDA
Producenci farb [PLN] min 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

PPG INDUSTRIES INC 113,30 132 769,2 170 140 123 4,0 43 36 126 109 10,0
AKZO NOBELN.V. 58,10 49744,8 16,8 11,8 10,2 2,0 1,9 1,8 11,1 9,0 8,1
RPM 85,49 55009,1 23,3 19,3 17,4 5,6 4,8 4,3 15,6 13,4 12,4
SHERWIN 213,07 275380,7 24,7 20,5 18,0 19,9 16,4 14,6 18,4 15,8 14,6
FULLER 61,81 16432,2 14,7 13,2 12,0 1,9 1,8 1,6 9,5 8,8 8,3
AXALTA COATING SYSTEMS LTD 22,10 24305,3 13,7 10,7 9,0 3,2 2,8 2,6 9,8 8,5 7,9
CARLISLE COS INC 281,49 72 604,2 139 13,1 12,7 4,4 3,4 29 10,7 10,0 9,0
Mediana - 16,8 13,2 12,3 4,0 3,4 2,9 11,1 10,0 9,0
SNIEZKA 64,20 810,1 94 126 151 2,1 2,0 2,3 9,4 7,8 7,8
premia (dyskonto) -0,4 0,0 0,2 -0,5 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
Implikowana wycena - 10940 14449 8461 661,3 1541,8 14066 10162 963,7 1033,6 932,2
Wycena 1 akcji (PLN) 86,71

Zrédto: DM BPS, Bloomberg

Zalozenia do modelu DCF
W analizie DCF przyjeto nastgpujace zalozenia:

4 Betana poziomie: 0,29 (co wynika z oszacowania Beta spotki wzgledem indeksu
WIG w okresie 09.2020-09.2022). (poprzednio: 0,30)

4 Premia za ryzyko: 7,19%. (poprzednio: 5,08%)

+ Stopa wolna od ryzyka: 7,00% (co odpowiada oprocentowaniu obligacji
skarbowych 10Y), (poprzednio: 4,90%), zaktadamy wzrost o 0,5 pp r/r w roku
2022 12023, a nastepnie proporcjonalny spadek

+ Przyszte przeptywy pieni¢zne dyskontujemy na dzien analizy.
+ Dhug netto: na poziomie z konca 2021 roku.
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* Stopa wzrostu po okresie prognozy: 0,5% (co wynika charakteru branzy
materiatow budowlanych)

Wycena DCF

WYCENA metoda DCF [tys. PLN] 2021 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P v
Przychody ze sprzedazy i zré6wnane z nimi 794 863,0 722 633,7 818 988,2 835050,0 8511119 867 173,7 871 509,6

EBITDA 111418,0 103068,6 123712,1 123865,0 125359,9 134707,6 135 210,3
EBIT 75 455,0 64 608,8 86754,3 884557 90157,1 100530,3 101032,9
Stopa podatkowa 16% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
NOPLAT 63 205,0 52979,2 71138,5 72533,7 73928,8 82434,8 82847,0
Amortyzacja 35963,0 38459,8 36957,8 354093 35202,8 34177,4 341774
CAPEX 121 200,0 550000 388365 372679 370688 360451 360451
Inwestycje w kapitat obrotowy 28597,0 -15666,7 -4029,9 47478 -2672,7 4705,2 4705,2
Free Cash Flow to Firm (FCFF) -50 629,0 52105,8 73289,7 65927,3 747354 758618 76274,0
Wspotczynnik dyskontujacy 0,98 0,90 0,82 0,76 0,70 0,64
DFCFF 50985,5 65699,7 54256,8 56571,5 52937,0 49 065,6
Stopa wzrostu po okresie prognozy 0,5%

Wartos$¢ rezydualna (TV) 956 251,2

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 615 138,1

Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) 895 588,6

Dtug netto/(gotéwka netto) 154 930,3

Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 740 658,3

Liczba akcji [w tys.] 12617,8

Cena jednej akcji [PLN] 59

Przychody zmiana r/r -9,1% 13,3% 2,0% 1,9% 1,9% 0,5%
EBIT zmiana r/r -14,4% 34,3% 2,0% 1,9% 11,5% 0,5%
FCF zmiana r/r -202,9% 40,7% -10,0% 13,4% 1,5% 0,5%
Marza EBITDA 14,3% 15,1% 14,8% 14,7% 15,5% 15,5%
Marza EBIT 8,9% 10,6% 10,6% 10,6% 11,6% 11,6%
Marza NOPLAT 7,3% 8,7% 8,7% 8,7% 9,5% 9,5%
CAPEX/Przychody 7,6% 4,7% 4,5% 4,4% 4,2% 4,1%
CAPEX/Amortyzacja 143,0% 105,1% 105,2% 105,3% 105,5% 105,5%
Zmiana kapitatu obrotowego -15 666,75 -4029,87 4747,83 -2672,69 4705,22 4705,22
EV/EBITDA ('22) dla wyceny DCF 8,7

Udziat zdyskontowanej wartosci rezydualnej (PV TV)w  68,7%

Kalkulacja WACC 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P v

Stopa wolna od ryzyka 7,50% 8,00% 7,50% 7,00% 6,50% 6,5%
Premia za ryzyko 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
Beta 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29 0,29

Beta (zlewarowana) 0,52 0,49 0,49 0,46 0,45 0,45

Koszt kapitatu wtasnego 11,3% 11,5% 11,0% 10,3% 9,7% 9,7%
Udziat kapitatu wtasnego 40,2% 43,6% 43,4% 47,2% 48,0% 48,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
Udziat kapitatu obcego 59,8% 56,4% 56,6% 52,8% 52,0% 52,0%
WACC 8,90% 9,15% 8,93% 8,72% 8,48% 8,48%

Zrédto: DM Banku BPS S.A., P - prognozy
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Wrazliwo$¢é modelu DCF

Zmiana wartosci ceny akcji metoda DCF ze wzgledu na zmiang wspotczynnika wzrostu po
okresie prognozy oraz zmiang premii za ryzyko.

wzrost/spadek wspdtczynnika wzrostu po okresie prognozy

-0,40% -0,30% 0,20% 0,10% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%
0,75% 55 55 56 57 57 61 65 69 74
0,50% 55 56 56 57 58 61 65 70 75
0,25% 56 56 57 58 58 62 66 70 76
wzrost/spadek premii za ryzyko 0,00% 56 57 57 58 59 62 66 71 76
-0,25% 57 57 58 59 59 63 67 72 77
0,50% 57 58 58 59 60 63 68 72 78
-0,75% 58 58 59 59 60 64 68 73 79
-1,00% 58 59 59 60 61 64 69 74 80

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

4. ZMIANA PROGNOZ FINANSOWYCH

Prognoza na lata 2022-2026

(w tys. zt) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 821330,2 794863,0 722633,7 818988,2 835050,0 8511119 867173,7
zmiana r/r 14,54% -3,22% -9,09% 13,33% 1,96% 1,92% 1,89%
Koszty wytworzenia 475688 479608 440807 491393 501030 510667 511632
zmiana r/r 15,18% 0,82% -8,09% 11,48% 1,96% 1,92% 0,19%
ZBzS 345642 315255 281827 327595 334020 340445 355541
zmiana r/r 13,67% -8,79% -10,60% 16,24% 1,96% 1,92% 4,43%
marza 42,08% 39,66% 39,00% 40,00% 40,00% 40,00% 41,00%

Koszty sprzedazy 156 306 151894 137 300 155608 158 660 161711 164763

Koszty ogélnego zarzadu 84815 88117 80110 85451 87126 88802 90478
EBITDA 136 146 111418 103 069 123712 123 865 125360 134708
zmiana r/r 27,45% -18,16% -7,49% 20,03% 0,12% 1,21% 7,46%
marza 16,58% 14,02% 14,26% 15,11% 14,83% 14,73% 15,53%
EBIT 102536 75455 64 609 86754 88456 90157 100530
zmiana r/r 29,84% -26,41% -14,37% 34,28% 1,96% 1,92% 11,51%
marza 12,48% 9,49% 8,94% 10,59% 10,59% 10,59% 11,59%
ZB 103980 76 810 65536 85342 86 330 89287 99061
zmiana r/r 31,70% -26,13% -14,68% 30,22% 1,16% 3,43% 10,95%
marza 12,66% 9,66% 9,07% 10,42% 10,34% 10,49% 11,42%
ZN 86194 64 340 53739 69981 70790 73215 81230
zmiana r/r 37,59% -25,35% -16,48% 30,22% 1,16% 3,43% 10,95%
marza 10,5% 8,1% 7,4% 8,5% 8,5% 8,6% 9,4%

Zrédto: DM Banku BPS S.A., P - prognozy
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Prognoza rachunku zyskéw i strat

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT (w tys. zt) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy 717082,0 821330,2 794863,0 722633,7 818988,2 835050,0 851111,9 867173,7
Koszt wtasny sprzedazy -412999,0 -475687,9 -479608,0 -440806,5 -491392,9 -501030,0 -510667,1 -511632,5
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 304083,0 345642,4 315255,0 281827,1 327595,3 334020,0 340444,7 355541,2
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu  -219182,0 -241121,0 -240011,0 -217410,2 -241058,4 -245786,0 -250513,6 -255241,2
2Zysk (strata) na sprzedazy 84901,0 104521,4 75244,0 64416,9 86536,9 88234,0 89931,2 100300,1
EBITDA 106824,0 136146,2 111418,0 103068,6 123712,1 1238650 125359,9 134707,6
EBIT 78970,0 102536,2 75455,0 64 608,8 86754,3 88455,7 90157,1 100530,3
Zysk (strata) brutto 78952,0 103980,2 76810,0 65535,8 85342,3 86329,7 89286,8 99 060,8
Zysk (strata) netto 62647,0 86194,2 64340,0 53739,3 69 980,7 70790,4  73215,2 81229,9

Zrédfo: DM Banku BPS S.A., Spétka, P - prognozy

Prognoza bilansu

BILANS (w tys. zt) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 415721,0 417061,4 409146,8 567012,0 556018,8 545269,7 534248,7 523559,7
Wartos$ci niematerialne i prawne 79201,0 85845,0 85845,0 83626,0 83626,0 83626,0 83626,0 83626,0
Rzeczowe aktywa trwate 330542,0 322741,2 315124,5 478071,8 466789,3 455773,1 445016,8 434514,4
Aktywa obrotowe 245727,0 255333,7 275207,8 243160,4 252563,2 268676,9 273032,7 277567,5
Zapasy 108481,0 109153,6 109830,3 122404,5 123163,4 123927,0 1246954 1254685
Naleznosci krétkoterminowe 98549,0 103377,9 108443,4 66 307,3 69556,3 72964,6 76539,9 80290,3
Inwestycje krétkoterminowe 38565,0 15513,0 16190,0 3838,3 9297,7 5522,6 5479,7 6967,9
Aktywa razem 661448,0 672395,1 684354,6 810172,4 808581,9 813946,7 807281,4 801127,3
Kapitat (fundusz) wtasny 265426,0 348607,2 374747,2 325407,4 352717,0 353032,9 381288,7 3847324
Kapitat (fundusz) podstawowy 12618,0 12618,0 12618,0 12618,0 12618,0 12618,0 12618,0 12618,0
Kapitat (fundusz) zapasowy 167231,0 167231,0 167231,0 167231,0 167231,0 167231,0 167231,0 1672310
Zyski zatrzymane 147922,0 234116,2 260256,2 228658,4 255968,0 256283,9 284539,7 2879834
Zobowigzaniai rezerwy 363081,0 316903,1 307025,2 449224,0 416332,5 419064,4 3809456 3719804
Zobowiazania dtugoterminowe 158798,0 136259,6 126379,0 249347,3 225153,9 208205,2 184370,5 167222,0

Dtugoterminowe oprocentowane  114992,0 92736,0 85600,0 233230,0 213094,0 192958,0 172822,0 152686,0
Zobowiazania krétkoterminowe 204283,0 180643,5 180646,2 199876,7 191178,6 210859,2 196575,1 2047584

Krétkoterminowe oprocentowane 106811,0 85209,1 85520,3 90348,0 87568,0 107572,0 98914,0 107634,0
Pasywa razem 661448,0 672395,1 684354,6 810172,4 808581,9 813946,7 807281,4 801127,3

Zrédto: DM Banku BPS S.A., Spétka, P - prognozy

Prognoza przeptywow finansowych.

CASH FLOW (w tys. zt) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
CF Operacyjny 99157,0 120692,0 124121,0 77450,4 103297,9 111336,8 106134,5 120501,8
CF Inwestycyjny -175605,0 -124813,0 -108529,0 -53029,0 -36841,1 -35292,7 -35086,1 -34060,7
CF Finansowy 105730,0 -12798,0 -16111,0 -36367,4 -59959,2 -78781,1 -70053,1 -83914,7
Przeptywy pieniezne netto 29282,0 -16919,0 -519,0 -11946,0 6497,7 -2736,9 995,4 2526,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 5563,0 36337,0 15513,0 16190,0 3838,3 9297,7 5522,6 5479,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 36337,0 15513,0 16190,0 3838,3 9297,7 5522,6 5479,7 6967,9

Zrédfo: DM Banku BPS S.A., Spétka, P - prognozy
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Analiza wskaznikowa.

DANE FINANSOWE (w tys. zt) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 22,2% 14,5% -3,2% -9,1% 13,3% 2,0% 1,9% 1,9%
EBITDA zmiana r/r 8,6% 27,4% -18,2% -7,5% 20,0% 0,1% 1,2% 7,5%
EBITzmiana r/r 0,9% 29,8% -26,4% -14,4% 34,3% 2,0% 1,9% 11,5%
Zysk netto zmiana r/r -1,2% 37,6% -25,4% -16,5% 30,2% 1,2% 3,4% 10,9%
Marza brutto na sprzedazy 42,4% 42,1% 39,7% 39,0% 40,0% 40,0% 40,0% 41,0%
Marza EBITDA 14,9% 16,6% 14,0% 14,3% 15,1% 14,8% 14,7% 15,5%
Marza EBIT 11,0% 12,5% 9,5% 8,9% 10,6% 10,6% 10,6% 11,6%
Marza brutto 11,0% 12,7% 9,7% 9,1% 10,4% 10,3% 10,5% 11,4%
Marza netto 8,7% 10,5% 8,1% 7,4% 8,5% 8,5% 8,6% 9,4%
COGS /Przychody 88,2% 87,3% 90,5% 91,1% 89,4% 89,4% 89,4% 88,4%
SG&A/Przychody 31,7% 29,8% 30,5% 30,3% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7%
SG&A/COGS 36,0% 34,1% 33,6% 33,3% 33,2% 33,2% 33,2% 33,6%
ROE 23,6% 24,7% 17,2% 16,5% 19,8% 20,1% 19,2% 21,1%
ROA 9,5% 12,8% 9,4% 6,6% 8,7% 8,7% 9,1% 10,1%
Dtug 221803,0 177945,1 171120,3 323578,0 300662,0 300530,0 271736,0 260320,0
D/(D+E) 45,5% 33,8% 31,3% 49,9% 46,0% 46,0% 41,6% 40,4%
D/E 83,6% 51,0% 45,7% 99,4% 85,2% 85,1% 71,3% 67,7%
Odsetki /EBIT 3,5% 2,5% 2,8% 3,8% 4,9% 5,3% 4,2% 4,2%
Dtug netto 185466,0 162432,1 154930,3 319739,7 291364,3 295007,4 266256,3 253352,1
Dtug netto /Kapitat wtasny 69,9% 46,6% 41,3% 98,3% 82,6% 83,6% 69,8% 65,9%
Dtug netto / EBITDA 173,6% 119,3% 139,1% 310,2% 235,5% 238,2% 212,4% 188,1%
Dtugnetto /EBIT 234,9% 158,4% 205,3% 494,9% 335,9% 333,5% 295,3% 252,0%
EV 624595,3 647629,3 655131,1 490321,6 518697,1 515053,9 543805,1 556709,2
Dtug/EV 35,5% 27,5% 26,1% 66,0% 58,0% 58,3% 50,0% 46,8%
CAPEX / Przychody 19,5% 3,1% 3,6% 7,6% 4,7% 4,5% 4,4% 4,2%
CAPEX / Amortyzacja 502,5% 76,8% 78,8% 143,0% 105,1% 105,2% 105,3% 105,5%
Amortyzacja / Przychody 3,9% 4,1% 4,5% 5,3% 4,5% 4,2% 4,1% 3,9%
Zmiana KO/ Przychody 0,3% 4,0% 2,5% -7,1% 2,2% -0,4% 2,2% -0,4%
Zrédto: DM Banku BPS S.A., P -prognozy
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5. CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zwigzane z wojna na Ukrainie

Rozpoczgcie rosyjskiej inwazji na Ukraing otworzyto szeroki katalog ryzyk. Za
najistotniejsze nalezy wskazac: stopien odrodzenia si¢ ukrainskiego rynku po wojnie, odplyw
pracownikow na Ukraing, ostabienie si¢ kursow walut oraz utrudnienia w handlu na skutek
natozonych sankcji na Rosje.

Ryzyko rozwoju rynku farb i lakieréw.

Wielkos$¢ polskiego rynku farb i lakierow zarowno pod wzgledem ilosciowym, jak
1 warto$ciowym pozostaje od kilku lat na stabilnym poziomie. Mozliwo$¢ zwigkszania
przychodow przez Sniezke wynika przede wszystkim ze zdolnosci Spotki do zwickszania jej
udziatlu w rynku krajowym kosztem innych producentéw oraz ekspansji Spotki na rynki
Europy Srodkowo-Wschodniej.

Ryzyko zwiazane z konkurencja.

Na rynku farb i lakieréw wystepuje silna konkurencja, gtownie ze strony podmiotéw
kontrolowanych przez inwestorow branzowych oraz wielu matych producentow
skoncentrowanych na wytwarzaniu tanich farb dla budownictwa. Pozyskanie nowych
klientow ostatecznych przy stabilnej wielko$ci rynku prowadzi do zaostrzania konkurencji,
a w konsekwencji do presji na obnizanie marz oraz wydtuzanie terminéw ptatnosci. Powoduje
to powstanie ryzyka dla utrzymania obecnej efektywnosci dziatania Spotki.

Ryzyko zwiazane z sezonowoscig sprzedazy.

Zaré6wno na rynku krajowym, jak 1 na rynkach zagranicznych wyst¢puje silna
sezonowos$¢, ktora jest charakterystyczna dla sektora farb i1 lakierow. W szczegdlnosci
ryzykiem jest mozliwo$¢ wystapienia ostrej 1 dluzszej niz zwykle zimy oraz zdecydowanie
wiekszych niz zwykle opadow deszczu. Sezonowos$¢ sprzedazy wymusza na Spotce
dostosowanie produkcji do zmieniajacego si¢ poziomu popytu, co w efekcie doprowadza do
wysokiego wykorzystania mocy produkcyjnych w miesigcach maj-wrzesien (w sezonie)
i niskiego w pozostatych miesigcach (poza sezonem), a w konsekwencji wptywa negatywnie
na uzyskiwane przez Spotke wyniki finansowe poza sezonem. Dodatkowo w okresie
zimowym, celem zwigkszenia przychodéw ze sprzedazy, konieczne jest wydtuzanie
odbiorcom termindéw ptatnosci, co zwigksza zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.

Ryzyko zwiazane z rynkiem budowlanym

W strukturze sprzedazy Spoétki dominujagcy udzial maja wyroby przeznaczone dla
budownictwa, co skutkuje silnym zwigkszeniem przychodéw ze sprzedazy w okresie letnim
I znacznym ich ograniczeniem w okresie zimowym. Silne uzaleznienie od jednego sektora
gospodarki, w przypadku pogorszenia koniunktury w budownictwie, a co za tym idzie
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ograniczenia popytu na farby i lakiery, moze stwarza¢ zagrozenie obnizenia generowanych
przez Spotke przychodow.

Ryzyko kontrahentéw

Odbiorcami produktow Spoétki sa w duzej mierze hurtownie o regionalnym zasiegu
dziatania. W wyniku konkurencji rynkowej oraz czynnikow wewnetrznych, w szczegdlnosci
zwigzanych z zarzadzaniem 1 organizacjg tych przedsigbiorstw, niektére z nich maja
problemy z ptynnoscig finansowg. Sytuacja ta powoduje ryzyko utraty przez Spotke aktywow,
W szczegodlnosci naleznosci lub konieczno$¢ dodatkowego zaangazowania finansowego w te
podmioty.

Ryzyko zaangazowania Spélki na innych rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej

Tempo rozwoju oraz wielko$¢ rynku farb i lakierow na innych rynkach Europy
Srodkowo- Wschodniej jest trudne do oszacowania. Dodatkowo na rynkach ukrainskim oraz
biatoruskim istnieje ryzyko polityczne oraz ryzyko zmian regulacji prawnych w zwigzku
z tym, ze kraje te nie naleza do Unii Europejskiej.

Ryzyko walutowe

Spotka generuje przychody na réznych rynkach, a w zwigzku z tym jest narazona na
ryzyko walutowe w szczegolnosci kursow HUF, UAH. Dodatkowo za duzg cze$¢ materiatow,
Spotka dokonuje ptatnosci w walutach obcych, przewaznie w EUR. Zgodnie
z polityka Zarzadu, Spotka dokonuje transakcji ograniczajagcych mozliwo$¢ poniesienia
istotnych kosztoéw wynikajacych ze zmian kursow walut.

Ryzyko inwestycji

Ryzyko dotyczy zaréwno dotrzymania termindw oraz wzrostu kosztow realizowanych
przez Spotke inwestycji w rozwdj produkcji, jak réwniez ryzyko nie osiggniecia
spodziewanych efektow synergii ze spotkami przejmowanymi.

Ryzyko zwiazane z COVID-19

Ryzyko zwigzane z trwajaca pandemig przejawia si¢ poprzez ryzyko cigglosci produkeji,
ryzyko dystrybucji oraz ryzyko ograniczen w swobodnym przemieszczaniu si¢ pracownikow
Spotki pomiedzy zakladami zlokalizowanymi na terenie réznych krajow.

15|Strona
Warszawa, 29 wrzesnia 2022 r.


http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl , e-mail: dm@dmbps.pl

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW:

CAPEX (ang. capital expenditures) — wydatki inwestycyjne na rozwdj produktu lub wdrozenie systemu (w tym na wartosci niematerialne i prawne)
w czesci, w ktorej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania przychodu.

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne sa szacowane i dyskontowane w celu
okreslenia ich wartosci biezgcej. Wartos$¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych
przeptywow pienieznych.

DFCFF — zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatkdw i odsetek.

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od
zaciagnietych zobowiazan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkéw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization)
oraz amortyzacji (deprecjacji) rzeczowych aktywdw trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywoéw
trwatych + amortyzacja wartosci niematerialnych i prawnych.

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita wartosc¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezgca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezagcg wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) przez warto$¢ EBITDA.

FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli, ktére mozna zdefiniowaé jako
przeptywy powstate w wyniku prowadzenia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan
finansowych dawcéw kapitatu, czyli wszystkich stron finansujacych przedsiebiorstwo.

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych.

NOPLAT — wynik operacyjny netto pomniejszony o skorygowane podatki; tu NOPLAT = EBIT+(1 - stopa podatkowa).

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza sie dzielgc biezacg kapitalizacje spotki gietdowej przez ksiegowa warto$¢ jej kapitatu wtasnego
(wartos¢ ksiegowa), ktora podaje bilans spétki.

P/E (ang. price earnings ratio) — Oblicza sie go dzielgc cene rynkowa jednej akcji przez zysk netto przypadajacy na jedna akcje.

PV TV — wartos$¢ biezaca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezgcy moment wartosc rezydualna (TV).

RB — raport biezacy.

RN —rada nadzorcza.

TP — (ang. Target Price) —cena docelowa.

TV (ang. Terminal Value) — wartos¢ rezydualna; warto$é przedsiebiorstwa po okresie prognozy; tu oszacowana za pomoca modelu Gordona.

WACC (ang. weighted average cost of capital) — sredni wazony koszt kapitatu; wskaznik finansowy, informujacy o przecietnym koszcie wzglednym
kapitatu zaangazowanego w finansowanie przedsiebiorstwa.

Opis terminéw stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych

¢ kupuj” oznacza fundamentalnie niedowartosciowany-prognozowanie wzrostu o co najmniej 10%
e trzymaj” oznacza fundamentalnie wiasciwie wyceniony- prognozowanie wzrostu bgdz spadku do 10%
¢ ,sprzedaj” oznacza fundamentalnie przewartosciowany-prognozowanie spadku ponad 10%
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6. ZASTRZEZENIA PRAWNE

INFORMACIE | ZASTRZEZENIA PRAWNE
Zakonczenie prac nad niniejszym raportem analitycznym nastgpito: 29 wrzesnia 2022 roku, 08:50
Dystrybucja niniejszego raportu analitycznego: 29 wrzesnia 2022 roku, 08:55

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autorow wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniajg w opracowaniu jakichkolwiek
indywidualnych celdw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi: (1) porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktérym mowa w art.76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 2286 z p6zn.zm.); badz (2) porady prawnej; badz (3) zachety do dziatania, inwestowania czy pozbywania
sie inwestycji w jakikolwiek sposdb; badz (4) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie stanowi ,badanie inwestycyjne” nie realizowane w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelami w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. z 2018 r. poz. 2286 z pézn.zm.).

Niniejsze opracowanie stanowi ,publikacje handlowg” w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkdéw prow adzenia dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Opracowanie nie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi
zapewniajacymi niezaleznos¢ badar inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsze opracowanie stanowi ,rekomendacje” w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 09 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lun innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw i zostato sporzadzone wytgcznie w celu
informacyjnym. W zwigzku z powyzszym zwane jest dalej takze Rekomendacja.

Opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w dniu publikacji opracowania, lub
pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub
doktadnosci danych Zzrédtowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie
niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych. Opracowanie jest przeznaczone do wytacznego uzytku
wtasnego inwestorow — klientow detalicznych i profesjonalnych Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.

Prezentowane dane odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantujg wynikdw w przysztosci. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ma
obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym
opracowaniu beda wycenione przez rynek zgodnie z tg wycena.

Rekomendacja wydana przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. obowigzuje przez okres 12 miesiecy od dnia jej opublikowania lub do momentu osiagniecia
prognozowanego kursu, chyba ze w tym okresie rekomendacja zostanie zaktualizowana.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy moga posiadac akcje emitenta bedgce przedmiotem niniejszego opracowania.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania, Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie oferowat w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie
publicznej instrumentéw finansowych Emitenta ani nie petnit funkcji animatora dla nowo wyemitowanych instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy
opracowanie.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania, Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie dokonywat nabywania lub zbywania instrumentow
finansowych Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjna lub ustugowa.

Jest prawdopodobne, ze w toku prowadzenia statutowej dziatalnosci Dom Maklerski Banku BPS S.A. ztozy emitentowi oferte swiadczenia ustug w ramach
posiadanego zezwolenia, i ze w wyniku ztozenia takiej oferty moze dojs¢ do zawarcia uméw z emitentem.

Pomiedzy Domem Maklerskim Banku BPS S.A., analitykami/analitykiem przygotowujgcymi niniejsze opracowanie a emitentem papieréw wartosciowych,
ktdérych ono dotyczy nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci, co do ktdrych mozna w uzasadniony sposéb oczekiwac, ze bedg miaty negatywny
wplyw na obiektywnosé Rekomendacji, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktéw intereséw z ich strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub
prawnej, dotyczacych instrumentu finansowego lub emitenta. DM Banku BPS nie zawart z analizowang sp6tka uméw o prowadzenie ustug w postaci
sporzadzania rekomendacji. Niniejsze opracowanie nie zostato przekazane analizowanej spofce przed jego rozpowszechnieniem do klientéw. Niniejsze
opracowanie powstato w zwigzku z realizacjg Komunikatu nr 285 Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. w sprawie okreslenia minimalnej czestotliwosci
publikowania rekomendacji sporzadzanych w trybie bezumownym.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania lub jego czesci oraz wykorzystywanie go do wtfasnych opracowan celem
publikacji jest zabronione bez uzyskania wczesniejszej pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione
zgodnie z ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych.
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Organem sprawujgcym nadzér nad dziatalnoscia Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy
Pieknej 20.

Dom Maklerski Banku BPS S.A.
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,

tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl
dm@dmbps.pl

Departament Analiz

Tomasz Czarnecki, MPW Jacek Borawski
Dyrektor Departamentu Analiz Analityk techniczny
tomasz.czarnecki@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

Artur Wizner, MPW
Analityk
artur.wizner@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548

tukasz Bryl

lukasz.bryl@dmbps.pl
Tel.: 785 500 874

Departament Sprzedazy

Dariusz Stasiak, MPW Krzysztof Jez, MPW
Dyrektor Departamentu Sprzedazy krzysztof.jez@dmbps.pl
dariusz.stasiak@dmbps.pl tel.: (22) 53 95 559

tel.: (22) 53 95 541 Lech Kucharski, MPW

lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95522
Marcin Jakubiak, MPW
marcin.jakubiak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 560
Tomasz Kublik, MPW
tomasz.kublik@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 5395511
Tomasz Wojna
tomasz.wojna@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 53 95 541

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW: DI - licencjonowany Doradca Inwestycyjny, MPW —
licencjonowany Makler Papieréw Wartosciowych
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Rekomendacje Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. wydane w ostatnich 12 miesigcach.

Spotka

Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu

Typ rekomendacji

Data wydania

Sporzadzit

PROCHEM nd 31,00 25,00 Raport Inicjujgcy 06.10.2021 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 8,30 5,80 Analiza wynikow 01.10.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
MONNARI TRADE nd 5,30 2,90 Analiza wynikow 01.10.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 4,60 3,40 Analiza wynikow 08.10.2021 | Artur Wizner, Tomasz Czarnecki
VIVID GAMES nd 1,23 1,39 Raport Aktualizujgcy | 18.10.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROCHEM nd 31,00 25,40 Analiza wynikow 17.11.2021 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,23 1,37 Prognoza finansowa | 24.11.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,04 Prognoza finansowa | 24.11.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
UNIBEP nd 14,00 10,35 Raport Aktualizujgey | 24.11.2021 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,23 1,34 Analiza wynikow 02.12.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarmecki
NTT SYSTEM nd 8,30 5,16 Analiza wynikéw 03.12.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
MONNARI TRADE nd 5,30 2,57 Analiza wynikow 10.12.2021 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 4,60 3,17 Raport Aktualizujgcy | 10.12.2021 Artur Wizner
INTERFERIE [ SPRZEDAJ 6,73 7,50 Raport Inicjujgcy 30.12.2021 tukasz Bryl
JSW KUPUJ 45,00 34,87 Raport Aktualizujgcy | 30.12.2021 Artur Wizner
JSW KUPUJ 46,40 35,40 Raport Aktualizujgcy | 04.01.2022 Artur Wizner
SNIEZKA TRZYMAJ 84,00 79,80 Raport Aktualizujgcy | 24.03.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 11,00 9,00 Raport Aktualizujgcy | 21.04.2022 Artur Wizner
NTT SYSTEM nd 7,94 5,00 Raport Aktualizujgcy | 04.05.2022 | Tomasz Czarnecki, tukasz Bryl
PROCHEM nd 37,00 32,80 Raport Aktualizujgcy | 10.05.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,25 1,17 Raport Aktualizujgcy | 13.05.2022 | tukasz Bryl,Tomasz Czarnecki
PROTEKTOR nd 3,60 2,80 Raport Aktualizujgcy | 13.05.2022 Artur Wizner
PROCHEM nd 37,00 33,60 Analiza wynikdw 17.05.2022 Artur Wizner
MONNARI TRADE nd 5,54 3,46 Raport Aktualizujgcy | 18.05.2022 tukasz Bryl
VIVID GAMES nd 1,29 1,26 Analiza wynikow 26.05.2022 tukasz Bryl
MONNARI TRADE nd 6,21 3,87 Analiza wynikow 31.05.2022 tukasz Bryl
NTT SYSTEM nd 7,92 4,28 Analiza wynikdw 31.05.2022 tukasz Bryl
UNIBEP nd 11,00 8,10 Analiza wynikow 31.05.2022 Artur Wizner
PROTEKTOR nd 3,60 2,83 Analiza wynikow 01.06.2022 Artur Wizner
JSW KUPUJ 74,00 38,70 Raport Aktualizujgcy | 12.09.2022 Artur Wizner
UNIBEP nd 10,00 7,20 Analiza wynikow 20.09.2022 Artur Wizner
VIVID GAMES nd 1,07 1,03 Raport Aktualizujgcy | 29.09.2022 tukasz Bryl
SNIEZKA TRZYMAJ 67,00 64,20 Raport Aktualizujgcy | 29.09.2022 Artur Wizner
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