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Co to oznacza ,,dobre wyniki”?

Jakie znaczenie maja historyczne wyniki
dla wynikéw w przysztosci?
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Wyniki wg poziomow

Rachunek zyskéw i strat (RZiS) jako podstawowy miernik wynikéw

Przychody jako baza do wzrostéw
Znaczenie:

- Zysku brutto ze sprzedazy

- Zysku EBITDA

- Zysku operacyjnego (EBIT)

- Zysku brutto

- Zysku netto

Bilans
struktura (zmiany w kapitale obrotowym)
ptynnosé
zadtuzenie

Rachunek przeptywoéw pienieznych
struktura

przeptywy pieniezne netto
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Wyniki wg poziomow

Rachunek zyskow i strat

Nota 01.01.2022 - 01.01.2021 -
30.06.2022 30.06.2021
Przychody ze sprzedazy 377 o6 470 617
Przychody ze sprzedazy produktow 16 285 BGB 366 9B
Frzychody ze sprzedazy ustug 16 1235 3687
Przychody ze sprzedazy towardw i matenatow 16 90 813 99 944
Keszty sprzedanych produktow, ustug, towarow | materiatow 101 334 162171
Koszty wybworzenia sprzedanych produktow i ustug 17 3703 B7 294
Wartosc sprzedanych towardw | materiatow 17 B4 321 74277
Zysk/(strata) brutto na sprzedazy 276 582 308 446
Koszty sprzedazy 17 101 207 131183
Koszty cgélnego zarzadu 17 35 260 54187
FPozostate przychody operacyjne 18 5 3B5 3853
Pozostate koszty operacyjne 18 7909 4314
_[thrata wa rt_Ds'c_i}xu::-d'.vrrjcenic utraty wartosci () m
instrumentéw finansowych
Zysk/(strata) na dziatalnosci operacyinej 137 484 122 614
Przychody finansowe 19 39 354 18 BBG
Koszty finansowe 19 23222 25635
Zyski(strata) przed opodatkowaniem 1583 616 15 865
Podatek dochodowy 10 39 B70 10 B17
Zysk/(strata) netto 112 746 105 048
Zyski{strata) netto przypisana podmictowi dominujacemu 113 746 105 048

Zrédto: CD Projekt SA

CD PROJEKT®

Whioski:

Spadek przychodéw o 28,4% r/r

Spadek zysku brutto na sprzedazy 0 11,5% r/r
Wozrost zysku operacyjnego o 10,8% r/r

Wzrost zysku netto o 7,7 proc. r/r

Dobre wyniki
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Reakcja rynku

Wazrost +5,4%

140,00
120,00

100,00

czwartek, wrz 8, 2022
Kurs: 82,1100 =t 80,00
Wolumen: 959 964 szt

60,00
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Zrédto: Bankier

CD PROJEKT®
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dane w min zt

Wyniki

Ten Square Games

@ ten square games

302022 wyniki kons. réznica rfr a/q ¥TD 2022
Przychody 132,9 1370 -3,0% -10,2% 7,2%0 407.2
EBITDA Adj. 349 33,6 3,9% 1,2% 22,9% 1044
EBIT 21,6 24,3 -11,1% -30,7% 24,1% 68,4
zysk netto j.d. 19,1 21,8 -12,6% -23,1% 27,9% 39,6
marza EBITDA 26,3% 22,4% 3,81 2,95 3,36 25,64%
marza EBIT 16,3% 17,1% -0,87 -4 82 2,22 16,80%
mariz netto 14,3% 15,1% -0,78 -2.42 2,33 14,63%

Zrédto: PAP Biznes

Whioski:

Spadek przychodow r/r
Spadek zysku EBITDA r/r
Spadek zysku operacyjnego r/r
Spadek zysku netto r/r

ale:

Wozrost przychodow k/k
Wozrost zysku EBITDA k/k
Wzrost zysku operacyjnego k/k

Wzrost zysku netto k/k

UWAGA! SEZONOWOSC BRANZY!
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Reakcja rynku

Wazrost +21,4%
130,00
120,00
110,00
wtorek, lis 22, 2022 100,00
Kurs: 127,0000 =zt
Wolumen: 204 676 szt
90,00

IlllllIIllI“IIllIIllIIIIIllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll
5. wrz 19, wrz 3. paz 17. paz 31. paz 14. lis

Zrédto: Bankier

ten square_games
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Wptyw zdarzen jednorazowych

Potencjalne istotne zaburzenie (in plus lub in minus) wyniku netto

Przyktady:
- zysk ze sprzedazy majatku
- umorzenie pozyczki z PFR
- sprzedaz spotki zaleznej z ujemnymi kapitatami wtasnymi
- odpisy

Miejsce w RZiS:

- pozostate przychody operacyjne

- pozostate koszty operacyjne

- wynik na dziatalnosci inwestycyjnej
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Wptyw zdarzen jednorazowych

Dzialalnosé kontynuowana

| pirocze 2022

Il kwartal 2022
PLN'000

(dane
niepodlegajace
owi

monnari

| pétrocze 2021
PLN'000

Il kwartal 2021

PLN'000

(dane

niepodlegajace
ladowi

Przychody ze sprzedazy 128 754 73831 91 743 45 459
Koszt wiasny sprzedaiy (53 977) (28 683) (42 B18) {19 348)
Zysk (strata) brutto na sprzedaky 74777 44 849 48 926 N2
Koszty sprzedaiy (54 981) (28 083) {44 BOB) {21 519)
Kosezty zarzadu (8 D05) (5 683) (6 543) (3513)
Pozostale przychody operacyjne 6 581 6 217 2412 36
Pozostate koszty operacyjne (5 619) (5 616) (326) (115)
Zysk (strata) na dzialalnoscl operacyjne] 11 754 11 683 (339) 5002
Przychody finansowe 659 643 323 245
(13361 firirara) {A54) [RAL

Pozostale zyski (straty) z inwestyc|i 43 907 43 907 - -
Zysk ze sprzedady udziatow w jednostkach

odporzadkowanych - - 4 573 4 573
Udziat w zyskach (stratach) w jednostce
stowarzyszone| {190) (174} i | 11
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 54 793 55 281 3745 g 768
Podatek dochodowy (8 208) (9 044) 103 353
Zysk (strata) netto z dzialalnogci
kontynuowanej 45 585 46 237 3 847 10121
Dziatalno$< zanlechana
Zysk (strata) netto z dziatalnodcl zaniechane|
ZYSK (STRATA) NETTO 45 585 46 237 3 B47 10 121

Zrédto: Monnari Trade SA
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Wptyw zdarzen jednorazowych

monnari

W czerweu 2022 roku spdtka Modemn Profit SA (podmiot zalezny od Monnari Trade S.A) sfinalizowala transakcje zbycia
czedci nieruchomoécei potoZone) przy ul Piofrkowskie] 293 w btodzi. SprzedaZ dotyczyl niezbudowane] dzialki o laczne
pow. ponad 5 ha. Modem Profit posiadat 70% wspétwlasnosci w prawie wieczystego uzytkowania gruntu (PWUG) te

nieruchomosci.
A Cena uzyskana

warte&e nieruchomosei

warto$é PWUG zwiazanego Z nieruchomosdcia

wartosé zobowiazania zwiazanego z PWUG
B. wartosE bilansowa zbywanych skladnikdw

A-B  wynik wykazany w rachunku zyskow i strat

Zrédto: Monnari Trade SA

59 500

15830
6 837
7134
15 593

43 307
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monnari

Wptyw zdarzen jednorazowych

CO NAJMNIEJ DWA punkty wptywu:
ss0 -  Dzien publikacji informacji o sprzedazy dziatki (20.12)
s00 -  Dzien publikacji wynikéw zawierajgcych wartosc
: . zysku ze sprzedazy (1.10)
3,00

Y—

2,00

o o o i

sty '22 mar "22 maj "22 lip'22 wrz "22 lis 22

+10,7 proc.

3,00 4,50

+6,6 proc.
27 4,00
'/\/\ poniedziatek, paz 3, 2022
2,50 Kurs: 3,5400 z¢ 3.50
Wolumen: 45 346 szt
wiorek, gru 21, 2021
Kurs: 2,6800 zt 225 3.00
Wolumen: 363 860 szt
Illlllllllllll|Il'lllllllllllllllllllll|III|||IlllllllllllIlllIlIllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll ilnenlennnununnnnnnnniennloininnlonniiiinnnnnnnnn Il“llllll (TTITT
20. gru 17. sty 14. lut 14. mar 11, kwi 9. maj 5. wrz 19 wrz 3. paz 17. paz 31. paz 14. lis

Zrédto: Bankier
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Wyniki realne a oczekiwania (konsensus rynkowy)

Gdzie znalez¢ informacje?
https://biznes.pap.pl/

24 listopad 2022 | PL EN

Pelna wersja serwisu

crmbznes | SERWIS EKONOMICZNY =

Polska Agencjc Prasowa Zaméw dostap testowy Szukaj

CDPROJEKT 140,70 CYFRPLSAT 18,34 DINOPL 368,50 JISW 46,60 KETY 558,00
WSZYSTKIE PAP ZE SPOLEK INFO+ ESPI/EBI ESPIz UE PARTNERSTWO m n
R\ Akcje Interma Trade zostang
Sprzedaz detaliczna wycofane z obrotu na GPW 27

DYMAMIKA SPRZEDATY DETALICZNE) W CENACH STARYCH Ilstopada

e Konferencja PAP: , Transport
szdemik drogowy dzis$ i wyzwania przysziosci”

PZU liczy na wyniki w '22 nie nizsze

rdr; dobra sprzedaz umozliwi lepsze Transmisja online, 24 listopada 2022 r. godz. 10:00,
wejscie w faze spowolnienia Centrum Prasowe PAP
(wywiad)

W listopadzie przesuniecie oczekiwan S
inflacyjnych w kierunku nizszej

inflacji - GUS (opis) TRANSPORT DROGOWY D|
1 WYZWANIA PRZYSZL0$

KONFERENCJA PAP;

Sprzedaz detaliczna w cenach stalych w

paZdzierniku wzrosia o 0,7 proc. rdr - GUS Grupa Pracuj planuje systematyczny
wzrost srednich cen; spodziewa sie
dynamicznego rozwoju softgarden

. Loy " webfleot
7]

wigcej PAP

WIDEO paps DEBATY
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KGHM 116,25 KRUK 281,00 LPP 9 165,00 MBANK 319,80 ORANGEPL 6,72 PEKAO B5,9

WSZYSTKIE PAP ZE SPOLEK INFO+ ESPI/EBI ESPI z UE PARTNERSTWO ﬂ n
ZE SPOLEK
AAA
Konferencja PAP: ,, Transport
2022.11.23 drogowy dzi$ i wyzwania przysziosci”
18:10 BVT SA (30/2022) Zmiany w skfadzie Rady Nadzorczej M Transmisja online, 24 listopada 2022 r. godz. 10:00,

Centrum Prasowe PAP

18:10 Grupa STS miata w III kw. 73 min z} skor. EBITDA, powyZe]j oczekiwari L R aeeny

P e -

._
=)
==}

GPM WINDEXUS SA Raport okresowy kwartalny skonsolidowany 3/2022 QS @ KONFERENCJA PAP:
TRANSPORT DROGOWY ?

1 WYZWANIA PRZYSZLOS

SUWARY SA (27/2022) Wprowadzenie na Zadanie akcjonariusza zmian do porzadku obrad Nadzwyczajnego [
Walnego Zgromadzenia Suwary S.A. zwolanego na dzier 19 grudnia 2022 1.

Leming wr wehFlset @

18:00 EBITDA Tauronu w III kw. '22 wyniosta 495 min zf, zgodnie z wczesniejszymi szacunkami (opis)

DECORA SA (28/2022) Podjecie przez Zarzad Spdtki uchwaly w sprawie przeprowadzenia skupu akgji [ DEBATY
wtasnych Spdtki oraz ogloszenie zaproszenia do sktadania ofert sprzedazy akcji

17:59

BCC organizuje debate: "Ponadnormatywny wzrost cen

: energii i jej nosnikdw. Problemy rynku energetycznego
17:56 Wyniki STS Holding w ITI kw. 2022 roku vs. konsensus PAP (tabela) w Polsce”.

XXVIII debata PAP Biznes ,Strategie rynkowe TFI”
Udziat wezm3a: Maciej Pielok, CRA, Dyrektor ds. strategii
inwestycyjnej Pekao TFI; Radostaw Cholewinski,
Cztonek Zarzadu Skarbiec TFL; Bartlomiej Chytek,
Dyrektor Zespotu Analiz, NN Investment Partners TFI;
Tomasz Tarczynski, Prezes Zarzadu Opoka TFI; Piotr
Dmuchowski, wiceprezes TFL PZU

GPW: komunikat: POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN

,_.

|
L
%]

17:50 GPW: w sprawie wyznaczenia pierwszego dnia notowania na rynku NewConnect akcji serii H spdtki LEGIMI

17:50 Grupa Enea miata w III kw. 456 min zt EBITDA, zgodnie z szacunkami

16.12.2021 r. Warszawa. XXV debata PAP Biznes

) ) L [ - «Strategie rynkowe TFI" Udziat wezmg: Tomasz
GPW: w sprawie wprowadzenia do obrotu na rynku NewConnect akcji serii A | B spdtki BRIDGE SOLUTIONS

17:48 Tarczynski PREZES ZARZADU OPOKA TFI, dr Dariusz
HUE Lasek Wiceprezes Zarzadu TFI PZU SA, Maciej Pielok,
Dyrektor ds. Strategii Inwestycyjnej w Pekao TFL S.A. —
17:46 RYVU THERAPEUTICS SA Raport okresowy kwartalny 3/2022 Q 0 wiscej
TR =] aniz i w A A i A S P ,. r ii Tiany
eas GPW: w sprawie dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu na Gléwnym Rynku GPW praw do akcji zwyktych na NAJPOPULARNIEJSZE

okaziciela serii I spotki NANOGROUP




Wyniki realne a oczekiwania (konsensus rynkowy)

Wyniki STS Holding w III kw. 2022 roku vs. konsensus
PAP (tabela)

Ponizej przedstawiamy wyniki STS Holding w trzecim kwartale 2022 roku wedtug wyliczen PAP Biznes i
ich odniesienie do konsensusu oraz poprzednich wynikdw.

Dane w min PLN

302022 wyniki kons. rdznica T afq YTD 2022 rdr
Przychody 150,0 143,6 4,4% 25,8% 24,3% 413,0 8,3%
EBITDA skoryg. 73,0 63,3 15,4% 39,8% 62,2% 190,0 6,6%
EBIT 63,3 56,0 13,09 40,1% 145,3% 1505 -4,3%
zysk netto j.d. 48,9 42,3 15,6% 64,6% 183,8% 110,9 -5,0%
marZa EBITDA 48,7% 44 1% 4,81 4,20 11,39 45,00% -0,73
marza EBIT 432,2% 39,0% 3,19 431 20,83 35,449 -4.79
marza netto 32,6% 29,5% 3,15 7,70 18,33 26,85% -3,76

Zrédto: PAP Biznes
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Reakcja rynku

Wazrost +8,6%

’ 17.00

16,00
czwartek, lis 24, 2022
Kurs: 17,2700 zt 15.00
Wolumen: 302 912 szt
14,00
13,00
12,00

s snsnanntnaalalalannsd innnnnnnnnnnnnnalinns lllllllllll""lll

5. WrZ 19.wrz 3. paz 17. paz 14. lis

Zrédto: Bankier
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Wptyw historycznych wynikéw na kurs (JSW)

Wyniki JSW w drugim kwartale 2022 roku i ich odniesienie do konsensusu

PAP (dane w min zi)

202022 wyniki kons. réZnica I g
Przychody 50723 59168  0.9% 174.1% 21.1%
EBITDA 31874 33579  -5.1% 2003.9%  209%
EBIT 28895 30384  -4.9% - 25.2%,
ﬁsp{ netto 29478 24566  -4.4% - 27.3%
marza .

oA 534%  56.8%  -3.39 46,42 0,08
marza EBIT | 484%  514% 297 55,32 1.56
marzanetto | 393%  415% @ -2.21 47.07 1,91

Zrédto: PAP Biznes

2022

109032

58230

51938.0

41920

53, 41%

47 67%

38,45%

rdr

161,0%

2175,5%

47,28

55,93

45,98

Dom Maklerski
Banku BPS
Grupa BPS



Wptyw historycznych wynikéw na kurs (JSW)

A/ 1SW (Dzienny) _o X

Zrédto: GPW

Przy historycznie rekordowych wynikach - spadek notowan o 7,1 proc!
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Znaczenie przysztosci w wycenie

Przychody 1152274
EBITDA 24079
EBIT 2330
ar 15,8%
NOPLAT 19619
Amortyzacja T8
CAPEX -312
Inwestycje w kapitat obrotowy -15 767
FCFF 35852
WaCC

DCFF

Suma DCF

Wartoi rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartodt rezydualna [PV TV)
Udzial zdyskontowane] TV w EV

Wartosc brutto przedsie biorstwa (EV)
Srodki pieniezne na 4.10.2022

Wartoéf zadiuzenia odsetkowego na 4.10.2022
Diug netto na 4.10.2022

Inne aktywa nieoperacyjne

Wartosc kapitatu dla akcjonariuszy

Liczba akdji {tys.)

Cena 1 akcji {PLN)

®
SYSTEM
2022°

1276970
24645
24057

18,0%
19719
588
-1185
4851
14270
10,1%
12 965
42 945
45 014

38,5%
69798
15 704
4339
-15 465
2543

13 850
63

2023p
1445201
26434
25 808
18,0%
21154
[
1343
12068
B369
10,5%
6848

2024p
1554 058
28 418
27752
18,0%
22 748
6EG
-1444
B 6EL
13289
10,0%
9976

2025P
1639982
30002
29 286
18,0%
24005
716
-1804
7119
15799
9,5%
105934

2026P
1768192
31994
31223
18,0%
25593
il
1945
21077
3342
9,0%
2173

™
1785874
31851

Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA
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Podsumowanie

Scenariusze
Scenariusz maxi wzrostowy Scenariusz maxi spadkowy
1. Lepsze wynikir/rik/k 1. Gorsze wynikir/rik/k
2.  Wyniki lepsze od oczekiwan 2. Wyniki gorsze od oczekiwan
3. Perspektywa poprawy wynikédw w przysztosci 3. Perspektywa pogorszenia wynikdw w przysztosci
4. Pozytywny sentyment na rynku 4. Negatywny sentyment na rynku

Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA

Scenariusz quasi wzrostowy 1

Scenariusz quasi wzrostowy 2

1
2.
3

4.

Lepsze wyniki r/ri k/k

Wyniki lepsze od oczekiwan

Perspektywa pogorszenia wynikdw w przysztosci
Negatywny sentyment na rynku

PR

Gorsze wyniki r/ri k/k

Gorsze lepsze od oczekiwan

Perspektywa poprawy wynikdw w przysztosci
Pozytywny sentyment na rynku

Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA
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Dziekujemy za uwage!

Zapraszamy do zadawania pytan
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Zastrzezenia prawne

Opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniajg w opracowaniu
jakichkolwiek szczegdlnych zamierzen inwestycyjnych, szczegdlnych celdéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani szczegdlnych potrzeb czy
zadan potencjalnych odbiorcéw. Opracowanie publikowane jest w celach wytgcznie informacyjnych lub marketingowych i nie powinno by¢
interpretowane jako (1) osobista rekomendacja, (1) porada inwestycyjna, prawna, lub innego typu, ani jako (2) zacheta do dziatania,
inwestowania czy pozbywania sie inwestycji w szczegdlny sposdb, bgdz (4) ocena lub zapewnienie optacalnosci inwestycji w instrumenty
finansowe objete opracowaniem.

W szczegdlnosci opracowanie nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,,publikacji handlowe]” 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
wymogow organizacyjnych i warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy, badz ,rekomendacji” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego | Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na
podstawie ogdlnodostepnych informacji, w dniu publikacji opracowania, pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku
BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci. 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 tych decyzji inwestycyjnych.

Opracowanie nie powinno by¢ interpretowane jako oswiadczenie ani gwarancja (zardwno wyrazna, jak i implikowana) w zakresie
generowania zysku z tytutu prezentowanej strategii inwestycyjnej. Dom Maklerski Banku BPS S.A., jego akcjonariusze lub pracownicy mogg
posiadac dtugie lub krdtkie pozycje powstate w wyniku transakcji zawartych na instrumentach z rynkédw OTC lub innych instrumentach
finansowych wymienionych w opracowaniu. Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja
Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20 .

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych
opracowan celem publikacji, bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie

chronione zgodnie z Ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U. 2019 poz. 1231).
Dom Maklerski
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