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-47%
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33,7%
-14%
1%
-2%
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-34%
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1,6%
-84%

3Q'23
2,7
-14,2
1,9
4,6
51,3
14,2
0,2
0,4
3,2
175,7
202,9
6,8
1,6
6,3
120,8
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32,3
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9,7
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3,8
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0,9
23,4
5,9
181,0
8,7
27,5
14,4
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10,7
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29,8
1,9
15,1
3464,0
27,4
21
54,9
15,8
2,4
38,7
221
23,0
26,8
22,2
23,6
70,1
5,9

Wynik netto
3Q'24P zmianar/r
35,9 -
-3,1
4,0 111,5%
6,9 48,9%
103,0 101%
15,3 8%
1,0 -
0,2 -
3,9 21,3%
170,3 -3%
83,6 -58,8%
-6,6 -
0,1 -
4,4 -31,1%
220,0 82,1%
21,8 29%
12,0 -63%
5,69 -47,4%
57,2 52%
12,6 30%
183,3 222,2%
6,0 91%
1,8 -54%
21,7 3%
1,0 10,8%
15,0 -36,0%
1,1 -82%
147,5 -19%
12,0 37,0%
31,0 13%
58 -60%
44,2 -13%
6,6 -39%
254 7,2%
18,5 -38%
0,1 -
7,4 -51%
1212,1 -65%
33,2 21,2%
1,6 -
41,5 24%
18,6 18%
0,1 -
38,5 0%
18,0 -18,7%
13,7 -40%
6,9 5
-8,5 -
27,3 16%
73,3 4,5%
0,2 -

1mc
-10,2%
4,4%
-1,0%
-18,2%
5,4%
-0,5%
-14,4%
-2,4%
-3,5%
-12,3%
-5,3%
-1,3%
1,6%
-10,0%
1,1%
2,2%
-15,9%
6,7%
-0,2%
10,3%
7,3%
4,3%
-1,1%
#ARG!
-0,5%
-8,2%
-13,2%
-18,3%
5,1%
-8,9%
-6,1%
-4,9%
-5,5%
-6,4%
0,1%
-16,6%
6,4%
-9,7%
-0,4%
-2,5%
-9,1%
-4,0%
-0,7%
-7,7%
-13,1%
-5,3%
-2,3%
-3,0%
6,9%
-10,0%
-19,0%

stopa zwrotu

3mc
-55,6%
-2,1%
16,6%
-20,0%
13,0%
3,1%
-16,1%
-13,9%
-5,8%
-14,6%
7,3%
-1,8%
2,3%
-29,0%
1,9%
30,4%
-15,6%
19,2%
21,9%
10,1%
5,4%
-17,0%
19,9%
#ARG!
-14,9%
-23,6%
-16,2%
-12,5%
3,5%
-14,7%
10,2%
2,1%
-18,2%
-1,0%
-9,1%
-37,5%
-10,3%
-15,1%
3,8%
0,4%
-7,6%
33,0%
-8,8%
-10,3%
-4,4%
-0,6%
-7,3%
7,2%
28,0%
-12,0%
-20,6%

6mc
-54,9%
-10,3%
20,5%
-38,2%
-12,2%
12,4%
-39,3%
-0,4%
-11,0%
-30,0%
30,1%
73,1%
-17,1%
-41,9%
21,5%
1,9%
-14,9%
-8,5%
6,6%
45,4%
-6,6%
-25,9%
35,4%
#ARG!
33,2%
-35,8%
-16,2%
-22,8%
27,2%
4,5%
-4,3%
-14,2%
-26,0%
-3,2%
-20,1%
-37,5%
-23,5%
-23,2%
-6,0%
-17,9%
-1,7%
33,2%
-10,4%
-22,2%
-9,9%
2,9%
-10,8%
1,9%
24,2%
-37,6%
-21,0%

YTD
-51,8%
-15,2%
11,5%
3,2%
5,2%
22,9%
-44,8%
-15,0%
-11,4%
-19,2%
40,4%
74,6%
27,2%
-42,2%
2,7%
20,7%
-18,7%
50,0%
28,4%
90,9%
21,3%
-25,9%
40,3%
H#ARG!
7,2%
-40,7%
-17,2%
-10,1%
23,2%
30,2%
4,5%
-14,2%
-39,4%
-3,2%
-16,7%
-63,9%
-11,9%
-20,5%
-11,3%
-23,6%
-11,2%
103,3%
0,7%
-13,8%
-17,4%
41,0%
5,9%
10,5%
46,9%
-39,1%
2,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * min USD, ** odczyt EBITDAaL dla OPL (EBITDA po uwzglednieniu kosztéw leasingu),
***_ dane dotyczq 4Q’23 fin. (lipiec-wrzesieri’24) oraz 4Q’22 fin. (lipiec-wrzesier’23)
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Komentarz
najlepszy kwartat w historii spétki, ktéry pozostawia spory niedosyt; oczekiwana EBITDA = 43,6 min PLN
przygotowujemy sie na wzglednie staby odczyt za Q3 2024 (gtéwnie efekt niskiej frekwencji w kinach)

zaktadana znaczaca poprawa wynikéw r/r dzieki konsolidacji Prosoft LLC

niewykorzystany petny potencjat "Unsolved" przez sytuacje na rynku reklamy; oczekiwana skoryg. EBITDA = 7,7 miIn PLN (ptasko r/r) oraz skoryg.
zysk netto = 6,9 min PLN (+49% r/r)

wzrost liczby przekazan r/r, wyraznie lepszy mix na marzy r/r
liczymy na kolejny dobry odczyt wynikowy wskazujacy na odbudowe portfela projektowego
oczekiwany spadek wynikéw r/r oraz q/q w efekcie coraz bardziej starzejacego sie flagowego produktu spotki

brak istotnych zaméwieri do zrealizowania w 3Q'24 odsuwa w czasie poprawe wynikow

progresja przychodéw wraz z poprawga na poziomie marzowosci (efekt redukcji zatrudnienia oraz dekonsolidacji ADC) przetozy sie na najlepsze
odczyty od blisko 3 lat (pomijajac one-offy)

spétka opublikowata wyniki - lekki spadek r/r i lekko ponizej naszych oczekiwan
oczekiwana progresja wynikdw q/q dzieki poprawie q/q ilosci sprzedawanych egzemplarzy zaréwno ,,Cyberpunka” i ,WiedZzmina 3” oraz
rozpoznaniu wptywoéw z PS Plus

mocny start sprzedazowy Zarixy powinien pozytywnie wptyng¢ na przychody 3Q'24

oczekiwany znaczacy spadek wynikéw g/q w efekcie spadajacego zainteresowania najnowsza produkcjg spotki , Lords of the Fallen” oraz
topniejacych przychoddw z backcatalogue

oczekiwana poprawa wynikow q/q dzieki licznym wydarzeniom wspierajacym sprzedaz (dodatek, Anniversary Edition, GH na nowe konsole)
nasz faworyt wynikowy w TMT na Q3 2024 i akcentujemy réwniez nasz optymizm wobec Q4 2024

wstepne wyniki 3Q'24 (wzrost EBITDA o 9% r/r) zgodne z naszg prognoza

spodziewamy sie stabszych r/r wynikdw (wysoka baza na marzy w budowlance, niska liczba przekazanych mieszkan)

zaktadamy, ze odczyt za Q3 bedzie potwierdzeniem scenariusza realizacji celéw biznesowych na 2024

wzrost liczby przekazar r/r, dobra marzowosé¢

spodziewamy sie poréwnywalnych r/r przychoddéw i wzrostu EBIT
oczekiwane rekordowe wyniki, EBITDA = 249,7 min PLN (+30% r/r); wzrost wykonanych lotéw r/r oscylujacy w okolicach 8%

skoryg. wyniki powinny by¢ lepsze r/r (rok temu spétka zaksiegowata zysk ze sprawy z B. Millennium) ze wzgledu na poprawe w kubaturze i
ograniczenie straty w modutach

wzrost kosztéw operacyjnych hamuje wyniki spétki

spodziewamy sie dos¢ ptaskich wynikow r/r (mocny PLN i stabo$¢ rynkéw eksportowych, natomiast po stronie marzy spétka nadal powinna
wykazywac poprawe)

okres bez wiekszych wydarzen; oczekiwana nieznaczna progresja wynikéw r/r na poziomie EBITDA oraz zysku netto

oczekiwane utrzymanie wynikéw na zblizonym poziomie g/q dzieki poprawie marzowosci wynikajacej z ograniczenia UA

wstepne wyniki jednostkowe istotnie stabsze r/r (niska liczba przekazanych mieszkan, staby backlog w czesci budowlanej)

spotka opublikowata wyniki - EBITDA lekko ponizej szacunkdw, zapowiedz dos¢ przecietnego 4Q'24

spodziewamy sie dobrych dynamik wptywow z reklamy tv (efekt ten byt juz widoczny w H1 2024)
spodziewamy sie nieco nizszego r/r przerobu w budowlance przy wigkszej liczbie przekazanych mieszkan, co powinno pozwoli¢ na dodatnig
dynamike zysku netto

wysoka baza z 3Q'23 (nadal niski portfel), neutralny wptyw konsolidacji Polwaxu

mocne wzrosty rynku detalicznego; baza 3Q'23 zawyzona przez wystgpienie zdarzenia jednorazowego

3Q24 wyraznie stabszy r/r (nizszy portfel)

opublikowane dane za Q3 odebralismy z lekkim rozczarowaniem (kolejny odczyt ze zdarzeniami jednorazowymi)

utrzymujace sie trudne otoczenie nie sprzyja wynikom
oczekiwana poprawa wynikdw i przeptywdw pienieznych m.in. dzieki nowej umowie WFH z Kraftonem

wzrost produkgji r/r w 3Q’24, wysoki portfel powinien wspiera¢ obszar GW; wynikom cigzyé moze jednak wysoka baza na marzy z ubiegtego
roku

skoryg. EBITDA LIFO wg szacunkdw spoétki zgodna z naszymi oczekiwaniami, wyniki raportowane obcigzone przez 3,5 mld PLN odpiséw
oczekiwana progresja wynikéw r/r (zysk netto n.j.d. = 33,2 min PLN; +21% r/r) m.in. dzieki nowym premierom (CSC) i wyprzedazom (PlayWay
Sale)

wymagajace otoczenie makro cigzy na wynikach

baza z ubiegtego roku jest wymagajaca (rekordowa marza); zaktadamy nieznaczng poprawe przychoddéw i spadek r/r na poziomie EBITDA/netto
wzrost udziatu przychoddw powtarzalnych powinien skutkowac wzrostem marzy

istotny wzrost przychoddw zniwelowany wzrostem kosztéw operacyjnych

nadal sprzyjajgca sytuacja dla marzy, przy stabosci rynkéw zagranicznych; spodziewamy sie minimalnego spadku EBITDA r/r
oczekiwany spadek wynikéw r/r oraz q/q w efekcie zwigkszenia kosztéw UA (efekt nowego konkurencyjnego produktu do FC)
wstepne wyniki nieco lepsze od naszych zatozen (jednoczesnie stabsze r/r ze wzgledu na wymagajaca baze)

wstepne wyniki za 3Q’24 wsparte przez wysoka kontrybucje deweloperki

skoryg. EBITDA wg szacunkéw spotki w 3Q'24 powyzej naszych oczekiwan

diagnostyka pozostaje gtéwnym zrédtem wzrostow

odczyt za Q3 bedzie wedtug nas jeszcze wzglednie staby ale podkreslamy nasz optymizm wobec kolejnych kwartatow

szacunkowe wyniki 3Q'24 ponizej naszych oczekiwan (staba marza); kurczacy sie portfel na kolejne okresy

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Komentarze podsumowujace do branz

Budownictwo

Analityk:

Krzysztof Pado

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

Materiaty Budowlane

Analityk:

Krzysztof Pado

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

™T

Analityk:

Maciej Bobrowski

tel. (032) 208 14 12
e-mail:
maciej.bobrowski@bdm.pl

Wyniki Budimexu za 3Q’24 zostaty juz opublikowane. Byty nieco stabsze r/r i delikatnie ponizej naszych
oczekiwan. Spotce sprzyja strona kosztowa na rynku, ale materializacje (rekordowego) portfela, bedzie
wyrazna dopiero w okresie 2026+. Obecna wycena implikuje nadal relatywnie wysokie oczekiwania, co do
wzrostu wynikéw w kolejnych latach. W Dekpolu spodziewamy sie w 3Q’24 stabszych r/r wynikéw (wysoka
baza na marzy w budowlance, niska liczba przekazanych mieszkan). Elektrotim od 3Q’24 powinien
rozpoznawac istotne przychody z kontraktu na perymetrie na Bugu i wyglada¢ pod tym wzgledem lepiej niz w
1H’24. Spodziewamy sie poréwnywalnych r/r przychodéw i poprawy EBIT (rok temu wyniki byty obcigzone
przez saldo pozostatej dziatalnosci). W Erbudzie oczyszczone wyniki powinny by¢ lepsze r/r (rok temu spétka
zaksiegowata duzy zysk ze sprawy z B. Millennium) ze wzgledu na poprawe gtéwnie w kubaturze i
ograniczenie straty w modutach. Instal Krakéw pokazat juz wstepne wyniki jednostkowe — istotnie stabsze r/r
(niska liczba przekazanych mieszkan, staby backlog w czesci budowlanej); kolejny etap Mierzei Wislanej
rozpoznawany bedzie od 4Q’24. W przypadku Mirbudu spodziewamy sie nieco nizszego r/r przerobu w
budowlance (i stabszej marzy) przy wiekszej liczbie przekazanych mieszkan, co powinno pozwoli¢ na dodatnig
dynamike zysku netto, mimo ograniczonej dziatalnosci w segmencie najmu. W przypadku MS Zabrze trudno
liczy¢ na powtdrzenie wynikoéw z ubiegtego roku ze wzgledu na istotnie nizszy portfel a dynamika wynikéw
moze by¢ wyraznie ujemna (wptyw konsolidowanego od sierpnia Polwaxu powinien byé naszym zdaniem
neutralny). W Onde zaktadamy, ze 3Q’'24 bedzie wyraznie stabszy r/r (nizszy portfel). Pekabex odnotowat
wzrost produkcji r/r w 3Q'24, co powinno poprawi¢ wynik segmentu prefabrykacji q/q a wysoki portfel
powinien wspiera¢ obszar GW. Wynikom cigzy¢ bedzie jednak wysoka baza na rentownosci w prefabrykacji z
ubiegtego roku. Torpol pokazat juz wstepne wyniki, ktére byty nieco lepsze od naszych zatozen (jednoczesnie
stabsze r/r ze wzgledu na wymagajaca baze). Takze Unibep pokazat juz szacunki wynikdw za 3Q’24 — rezultaty
zostaty wsparte przez wysoka kontrybucje deweloperki. W przypadku ZUE szacunkowe wyniki byly ponizej
naszych oczekiwan gtéwnie na marzy brutto ze sprzedazy, ktéra wyraznie spadta r/r i q/q. Spétka musi skupic¢
sie w najblizszych kwartatach na budowie portfela w wymagajacym otoczeniu (dtuga luka w przetargach PKP
PLK, portfel zaczyna wyraznie spadac w ujeciu q/q).

Finalne wyniki za 3Q'24 pokazaty juz Kety — EBITDA spadta o -2% r/r i byta 4% ponizej szacunkdw z wrze$nia.
Ze wzgledu na staba koniunkture w SWW spétka nie bedzie w stanie zrealizowaé w petni rocznej prognozy
zarzadu (zapowiedziano odchylenie do -5%). W koricowce roku spoétka powinna przedstawié strategie na
kolejne lata. Decora przedstawita wstepne wyniki na poczatku listopada. Byly one zgodne z naszg
wczesniejszg prognoza z kwartalnika sektorowego. Spétka utrzymata w 3Q’24 wzrostowg $ciezke wynikéw
(EBITDA +9% r/r), jednoczesnie wchodzi juz w okres relatywnie wyzszej bazy na rentownosci. W przypadku
Ferro spodziewamy sie dos$¢ ptaskich wynikdw r/r (przychodom cigzy mocny PLN i stabo$¢ rynkéw
eksportowych, natomiast po stronie marzy spétka nadal powinna wykazywac poprawe). W przypadku Seleny
FM baza z ubiegtego roku jest do$¢ wymagajaca (rekordowa wtedy marza). Zaktadamy, ze spétka nieznacznie
poprawi przychody, ale nalezy liczy¢ sie ze spadkiem r/r na poziomie EBITDA/netto. Dla $niezki otoczenie
cenowo - surowcowe jest nadal sprzyjajace (dodatkowo spdtka korzysta na tym polu z umocnienia PLN ze
wzgledu relatywnie matg ekspozycje na eksport). Spodziewamy sie delikatnego wzrostu w Polsce, ale stabo
moge nadal wyglada¢ przychody na rynku wegierskim, a rynek ukraifiski ma wysoka baze. Spétka odczuwa
wyzsze koszty SG&A. Per saldo spodziewamy sie minimalnego spadku EBITDA r/r.

Uwazamy, ze pozytywnie (pod wzgledem dynamik wzrostu EBITDA w relacji r/r) wypadnie Cyfrowy Polsat.
Nasza obecna symulacja dla CPS na Q3 2024 na poziomie skor. EBITDA jest wyzsza wzgledem zatozen
zawartych w raporcie analitycznym z dnia 2024-07-22 (rewizja w gore to m.in. efekt bardziej optymistycznego
nastawienia do segmentu B2C i B2B oraz zaktadanym wyzszym wynikom w segmencie mediowym i zielonej
energii).

Dwucyfrowych dynamik wzrostu EBITDA w relacji r/r oczekujemy w Kino Polska. W zatozeniach dla spotki
na Q3 2024 przyjelismy symboliczny wzrost wptywdw z emisji (+0,9% r/r) oraz istotny wzrost przychodéw
z reklamy (+21% r/r).

Po dtugim okresie rozczarowan, akcentujemy nasz umiarkowany optymizm wobec Wirtualnej Polski.
Spodziewamy sie, ze zaktadany przez nas skromny wzrost skor. EBITDA w Q3 2024 docelowo zapoczatkuje
serie kilku mocnych kolejnych odczytéw kwartalnych WPL.

Solidne rezultaty za Q3 2024 powinna pokaza¢ ATM Grupa i przypominamy, ze jeden z gtéwnych
realizowanych w biezgcym roku projektéw w segmencie produkcja tv i filmowa bedzie rozliczony przez wynik
prawdopodobnie w H1 2025. Dlatego nalezy mie¢ na uwadze, ze nominalny spadek EBITDA z dziatalnosci
audiowizualnej w Q3 2024 roku wzgledem Q3 2023 roku wynika m.in. ze sposobu ksiegowania wspomnianego
projektu.

Neutralnie podchodzimy do wynikéw Digital Network. Z biezgcej perspektywy spodziewamy sig, ze dynamika
przychodéw spotki w Q3 2024 moze by¢ bliska +11% r/r, a w Q4 2024 +15% r/r. W takim scenariuszu nasza
symulacja na caty 2024 rok wskazuje na mozliwo$¢ wypracowania wyniku netto bliskiego odczytowi za 2023
rok (z uwzglednieniem zysku ze sprzedazy naEkranie).

Zwracamy uwage, ze obnizyliSmy nasze oczekiwania dla Orange Polska. Tak jak wskazaliSmy w poprzednich
komentarzach, podtrzymujemy teze, ze spétka wyczerpata potencjat by w drugim pétroczu 2024 roku pod
wzgledem wynikdw wyrézniac sie in plus w segmencie telekoméw obecnych na GPW.

Oceniamy, ze miniony kwartat mogt by¢ wymagajacy dla Agory. Przygotowujemy sie na scenariusz, ze okres
Q3 2024 wskaze na istotny spadek skor. EBITDA w ujeciu r/r. Decydujgcy wptyw na zakoriczony kwartat,
wedtug nas, miat staby rynek kinowy (szacowana przez nas frekwencja spadfa o blisko 25% r/r; wyjatkowo
rozczarowujgcy okazat sie dla nas odczyt frekwencji za wrzesier’24). Przypominamy, ze tradycyjnie dla Agory
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kluczowym okresem w trakcie roku kalendarzowego jest ostatni kwartat. Na rynku kinowym w Polsce
w Q4 2024 liczymy na pozytywny impuls frekwencyjny (dobre pozycje w box office i jednoczesnie relatywnie
niskie nasycenie widowni w poprzednich miesigcach). W naszych prognozach uwzgledniamy réwniez
kontynuacje procesu odbudowy pozycji spétki na rynku reklamy. Dlatego, z biezacej perspektywy
podtrzymujemy zatozenie, iz w Q4 2024 Agora ma szanse powrdci¢ do grona podmiotéw z rosngcymi
wynikami.

Ochrona Zdrowia

Analityk:
Anna Tobiasz
tel. 666 073 972

e-mail: annatobiasz@bdm.pl

W BioMaximie 3Q’'24 nie powinien przynie$s¢ oczekiwanego przez nas wczesniej wzrostu przychodéw ze
wzgledu na brak nowych istotnych kontraktéw, ktére mogtyby w znaczacy sposéb wptynaé na wyniki okresu.
Dla Celon Pharmy miniony kwartat powinien pokaza¢ mocng sprzedaz w segmencie lekdw generycznych
dzieki mocnemu debiutowi Zarixy. Neuca zyska na mocnym wzroscie rynku aptecznego, jednak nadal
podtrzymujemy zatozenie, ze to sieci apteczne odpowiadaja za znaczng czes¢ tych dynamik. Objecie nowych
akcji Humaneva przez Viking Global Investors znacznie wzmocni pozycje gotéwkowa spoétki, ale przede
wszystkim pomoze spétce w budowaniu pozycji na globalnym rynku. Synektik kontynuuje intensywny rozwdj.
W 4Q’23 fin. oczekujemy instalacji 6 systemdéw robotycznych da Vinci oraz wzrostu udziatu przychodéw
powtarzalnych do 45%. Synthaverse mierzy sie ze zwiekszonymi kosztami operacyjnymi po rozpoczeciu
uzytkowania CBR. Wyniki 3Q’24 powinny pokaza¢ istotng poprawe r/r, natomiast wynik netto wg naszych
szacunkow nadal plasuje sie delikatnie ponizej zera. Voxel korzysta na kolejnej podwyzce wycen badan
refundowanych, ktéra obowigzuje od lipca’24. Wzrost rentownosci w kolejnych okresach bedzie mitygowany
podwyzkami wynagrodzen, jednak spodziewamy sie, ze bedzie to widoczne najwczesniej w 4Q’'24.

Producenci gier wideo

Pomimo ze 3Q’24 byt najlepszym kwartatem w historii 11 bit studios, sprzedaz ,FP2” oraz osiggniete wyniki
pozostawiajg niedosyt. Zaktadamy, ze spdtka wypracowata 63,2 min PLN przychodéw, 43,6 min PLN skoryg.
EBITDA oraz 35,9 min PLN zysku netto. Jednoczesnie uwazamy, ze ostatni spadek kursu zdyskontowat
pozostawiajgcg wiele do zyczenia premiere ,FP2”, stad spodziewamy sie neutralnej reakcji na wyniki
dewelopera. Aktualnie najwazniejsza jest poprawa ocen najnowszej produkcji 11b. Liczymy, ze kolejne
aktualizacje/ darmowe dodatki wraz z obnizkq ceny przyczyniq sie do dalszej stopniowej poprawy ocen, co
przyczyni sie do stabilizacji sprzedazy.

Poczatek 3Q’24 dzieki normalizacji sytuacji na rynku reklamy pozwolit Artifexowi ponownie zwigkszy¢ wydatki
marketingowe do historycznie rekordowych poziomoéw. To z kolei pozwolito na uwolnienie skumulowanego
od poczatku roku potencjatu LTV (poprawa o ok. 40%) i dynamiczny wzrost przychoddw. Jednak w drugiej
potowie wrzesnia doszto do nieoczekiwanego wzrostu CPls, co zmusito spétke do ponownego ograniczenia
naktadéw na UA. W rezultacie pokrzyzowato to perspektywe osiggniecia najlepszego kwartatu dla tej aplikacji
»Unsolved”. Catosciowo na poziomie skoryg. EBITDA prognozujemy 7,7 min PLN (-0,6% r/r) oraz 6,9 min PLN
skoryg. zysku netto (+49% r/r). Neutralnie odbieramy miniony kwartatl. Pierwsze tygodnie pazdziernika
przyniosty poprawe otoczenia, co prawdopodobnie pozwolito spotce ponownie zwiekszy¢ budzety
reklamowe. Jednoczesnie wchodzimy w okres sezonowo podwyiszonych kosztéw reklamy, co bedzie
utrudniato skalowanie gry. Na wieksze efekty poprawy LTV trzeba bedzie poczeka¢ prawdopodobnie do
drugiej pofowy grudnia.

Poczatek 3Q’24 przynidst znaczace zmiany w Big Cheese Studio. W lipcu gtéwny dotychczasowy akcjonariusz,
PlayWay sprzedat wiekszos¢ swoich udziatéw firmie Silk Road Games. W wyniku tych zmian na stanowisko
prezesa powotano bytego CEO studia, tukasza Debskiego. Pod wzgledem biznesowym brak nowych wydarzen,
ktére mogtyby pobudzi¢ zainteresowanie kluczowym IP spétki przetozyto sie spadek wynikéw. W catym 3Q’24
prognozujemy 3,2 min PLN przychodéw (-27% r/r), 1,1 min PLN skoryg. EBITDA (-28% r/r) oraz 1,0 min PLN
zysku netto. Spodziewamy sie neutralnej reakcji na wyniki BCS. Obecnie kluczowa dla studia bedzie
premiera gry ,Cooking Simulator 2”. W zwiqzku ze wspominanymi wyzej zmianami w spéfce, ktore
implikujg wydtuzenie proceséw, oczekujemy premiery tego projektu dopiero w 3Q’25 (vs 1Q’25
poprzednio), a dodatku BBQ w 1Q’25.

Oczekujemy, ze BoomBit w 3Q’24 wypracowat 55,8 min PLN przychoddw, 8,7 min PLN skoryg. EBITDA
oraz 3,9 min PLN skoryg. zysku netto n.j.d. Pod wzgledem wynikowym obieramy miniony okres pozytywnie.
Progresja przychodow wraz z poprawq na poziomie marzowosci (efekt redukcji zatrudnienia oraz
dekonsolidacji ADC) przetozy sie na najlepsze odczyty od blisko 3 lat (pomijajgc one-offy). Liczymy, ze
kolejne miesigce za sprawqg premier tytutow, ktére zadebiutowaly w ostatnim czasie przyniosq dalszq
progresje przychodéw, co przy utrzymaniu dyscypliny kosztowej powinno przetoiy¢ sie na poprawe
wynikéw na poziomie EBITDA oraz zysku netto n.j.d.

Ze wzgledu na premiere ,,CP Phantom Liberty” w 3Q’23, ubiegtoroczne wyniki CD Projektu stanowig wysokg
baze poréwnawczg dla tegorocznych rezultatéw. Jednoczesnie dzieki poprawie q/q ilosci sprzedawanych
egzemplarzy zaréwno ,,Cyberpunka” i ,WiedZmina 3” oraz rozpoznaniu wptywow z PS Plus spétce udato sie
wypracowaé progresje wynikow q/q. Ten ostatni czynnik (PS Plus) zadecydowat réwniez, ze wyniki tego
okresy okazaty sie lepsze niz prognozowane przez nas w ostatniej rekomendacji. W zwiqzku z powyziszym
oceniamy lekko pozytywnie miniony kwartat. W catym 3Q’24 prognozujemy 229,2 min PLN przychoddéw (-
48% r/r), 113,2 min PLN skoryg. EBITDA (-60% r/r) oraz 83,6 min PLN zysku netto (-59% r/r). Biorgc pod
uwage rozpoczecie kapitalizacji ,,P.Orion” podwyziszamy naszq roczng prognoze. Oczekujemy, ze podczas
konferencji spétka zakomunikuje o przejsciu ,P.Polaris” do fazy produkcji. Ponadto liczymy, ze, na
tegorocznym branzowym wydarzeniu TGA (13.12.2024), CDR zaprezentuje nowego ,, WiedZmina”.
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Producenci gier wideo
c.d.

Analityk:

Krzysztof Tkocz

tel. (+48) 516 086 705
e-mail:tkocz@bdm.pl

3Q’24 dla CI Games stat pod dalszym spadkiem zainteresowania najnowsza produkcjg spétki ,Lords of the
Fallen”. Zwracamy uwage na wysoka baze poréwnawcza — w 3Q’23 CIG rozpoznat w przychodach 29,1 min
PLN przychoddw ze sprzedazy fizycznej ,LotF” do dystrybutoréow. W catym 3Q’24 prognozujemy 7,7 min PLN
EBITDA (vs -21 % r/r) oraz 0,1 min PLN zysku netto n.j.d. (vs -1,6 min PLN w 3Q’23). Oceniamy miniony
kwartat lekko negatywnie. Po udanym 2Q’24, w ktérym spotka rozpoznata wptywy z Game Pass (ok. 20 min
PLN), wyniki 3Q’24 za sprawq spadajgcego zainteresowania najnowszq produkcjq spotki ,Lords of the
Fallen” oraz topniejqgcych przychodéw z backcatalogue zaliczyty znaczgcy spadek q/q. Dzieki podpisanej
umowie z Epic Games CIG zabezpieczyt finansowanie aktualnych produkcji na kolejne kwartaty. Biorgc pod
uwage budzet ostatniej gry spotki (281 min PLN), mimo zapowiedzi niiszych naktadow oraz zwiekszenia
zadtuzenia do ok. 70 min PLN, uwazamy, ze srodki te mogq okazac sie niewystarczajqce do ukoriczenia
projektow zapowiedzianych w strategii.

Trzeci kwartat 2024 r. byt dla Creepy Jar okresem, w ktérym spétka wydata nowy dodatek ,Decorations” do
gry ,Green Hell” na PC, drozsza wersje Anniversary Edition, a takze edycje dedykowang konsolom nowej
generacji. Wspominane dziatania wspieraty zaréwno sprzedaz ilosciowg, jak i przychdd z kazdej sprzedanej
kopii (mimo umocnienia PLN). Szacujemy, ze w minionym okresie spotce udato sie sprzedac¢ ok. 460 tys. kopii
tej produkcji. W catym w 3Q'24 prognozujemy 7,8 min PLN przychodéw (-14,3% r/r), 4,2 min PLN skoryg.
EBITDA (-26,6% r/r) oraz 4,4 min PLN skoryg. zysku netto (-31,1% r/r). Oczekiwana poprawa q/q wynikéw
jest kolejnym dowodem na wysokie kompetencje spotki w wydtuzaniu ogona sprzedaiowego. Majqgc na
uwadze wyniki 3Q’24 jak i obecnq sprzedaz, delikatnie podnosimy naszq catorocznq prognoze dla CRJ.
Oczekujqc progresji q/q jak i utrzymania pozytywnego CF, liczymy na lekko pozytywny odbiér raportu za
3Q’24. Najwazniejsza obecnie dla spétki pozostaje premiera ,StarRupture” (zaktadamy 1Q’25). Jeszcze w
4Q’24 CRJ zamierza udostepnic duzy trailer pokazujgcy najwazniejsze aspekty gry, co bedzie kluczowym
momentem w ocenie potencjatu komercyjnego tego projektu.

3Q’24 dla Forever Entertainment byt okresem bez wiekszych wydarzen, ktére mogtyby pozytywnie wptyngé
na generowane przez spotke wyniki. Pod koniec wrzesnia wydano ,Night Slashers: Remake” na konsole (NS,
PS, Xbox) oraz PC, jednak zaktadamy, ze wiekszy efekt wynikowy tego tytutu pojawi sie dopiero w 4Q’24.
Umocnienie PLN i panujaca wysoka konkurencja na rynku nie pomagata w monetyzacji gier z backcatalogue.
Postepujgce prace nad duzymi tytutami (Donkey Kong, Care Bear) pozwolity na utrzymanie stabilnych
wptywéw z segmentu produkcji gier na zlecenie. W catym w 3Q’24 prognozujemy 7,0 min PLN przychodéw
(-23% r/r), 1,1 min PLN EBITDA (+2% r/r) oraz 1,0 min PLN zysku netto (+11% r/r). Miniony kwartat w
wykonaniu Forever Entertainment odbieramy neutralnie. Prognozowane przez nas wyniki implikujq
nieznacznq progresje r/r na poziomie EBITDA oraz zysku netto. Tak jak wskazywalismy w naszych
poprzednich kwartalnikach, kluczowy dla tegorocznych wynikéw bedzie 4Q’24, w ktorym oprécz debiutu
»Care Bear” (24.10) liczmy, na premiery dfugo wyczekiwanych remakow (m.in. , THotD2” czy ,,FM3”).

Po stopniowym wzroscie bazy uzytkownikéw na przestrzeni 3Q'23-1Q’24 za sprawg zwiekszania naktadéw na
akwizycje uzytkownikéw, 2Q’24 wraz z wyhamowaniem dynamiki UA wykazat sie spadkowym DAU flagowych
tytutéw Huuuge Games. Ograniczenie wydatkow na kampanie marketingowe w 3Q’24 przetozyto sie na dalsza
erozje bazy uzytkownikéw, co w potaczeniu z brakiem poprawy innych kluczowych KPIs wptyneto na regresje
przychéw do poziomu 58,3 min USD ( -18% r/r; -8% a/q). W catym 3Q’23 prognozujemy 18,9 min USD skoryg.
EBITDA (-30% r/r) oraz 15,0 mln USD skoryg. zysku netto (-36% r/r). Miniony kwartat oceniamy neutralnie.
Mimo znaczqcego spadku przychodéw, poprawa marzowosci wynikajqca z ograniczenia UA i utrzymania
dyscypliny kosztowej pozwolita na utrzymanie zblizonych wynikéw q/q. Liczymy jednak, ze planowane do
wprowadzenia zmiany w 4Q’24 przetozq sie na odczuwalng progresje przychodoéw.

Po ciezkim kwartale jakim byt 2Q’24 dla PCF Group, 3Q'24 byt mniej burzliwy i dzieki nowej umowie WFH z
Kraftonem na P.Echo przyniést poprawe wynikdw i przeptywéw pienieznych. Zaktadamy, ze
w omawianym okresie spotce udato sie wypracowaé 48,9 min PLN przychodéw (+15% r/r), 8,3 min PLN
EBITDA (+66% r/r) oraz 0,1 min PLN zysku netto n.j.d. Mimo poprawy przeptywoéw pienieznych, oczekujemy
neutralnego odbioru raportu za 3Q’24 przez inwestoréw. Najwazniejsze obecnie dla spéftki jest pozyskanie
finansowania, w celu zabezpieczenia dalszej produkcji (wedtug zaktualizowanej strategii planuje pozyskac¢
ok. 350 min PLN). Aktualne zasoby gotowkowe wystarczq spotce na ok. 2-3 kwartaty produkcji.

3Q’24 byt dla grupy PlayWay okresem, w ktérym z sukcesem zadebiutowata gra ,Crime Scene Cleaner”,
osiggajac sprzedaz na poziomie okoto 262 tys. egzemplarzy do korica kwartatu. Ponadto na przestrzeni
sierpnia portfel gier grupy uczestniczyt w PlayWay Sale, co wspomagato jego monetyzacje. W catym 3Q'24
spodziewamy sie, ze spdtce udato sie wygenerowac 79,7 min PLN przychoddéw (+12% r/r), 40,3 min PLN EBIT
(+34% r/r) oraz 33,2mIn PLN zysk netto n.j.d. (+21% r/r). Oczekujqgc poprawy wynikéw r/r, spodziewamy sie
lekko pozytywnego odbioru wynikéw za 3Q’24. Wazinym wydarzeniem w kontekscie ksztaftowania sie
przysztych wynikéw spétki bedzie premiera trybu co-op do ,,HF2” (przefom 2024/25) oraz konsolowa wersja
»Contraband Police” (4Q’24). Oczekujemy premiery kolejnej czesci CMS w 2025 r.

Réwniez Ten Square Games podzielit sie szacunkowymi przychodami za 3Q’24, ktére wyniosty 102,3 min PLN,
co stanowi wzrost q/q o 4,4%/ i jednoczesnie spadek r/r o 2,5%. W zwigzku z pojawianiem sie na rynku
konkurencyjnego projektu (,Fishing Master”) do jednej z flagowych gier spotki, liczymy sie ze wzrostem
wzrostu kosztu UA do poziomu ok. 25,7 min PLN (+33% q/q, +30% r/r). Zaktadamy, ze utrzymanie dyscypliny
kosztowej pozwolito m.in. zredukowac koszty ogdlnego zarzadu oraz koszty sprzedazy (pomijajac UA). Na
poziomie skoryg. EBITDA prognozujemy 25,7 min PLN (-23,6% r//r; -6% a/q). Liczymy sie z negatywnym
odbiorem raportu za 3Q’24. Pojawienie sie konkurenta w kluczowym segmencie dla spotki, moze w krétkim
terminie wymusi¢ na spofce zwiekszenie poziomu UA (przy zwiekszonym CPl — niisza rentownos¢
pozyskiwanych kohort) w celu konkurencji o uwage gracza, natomiast w srednim i dfugim moze przyczyni¢
sie do gtebszej regresji przychodow z ,,FC”

PROGNOZY WYNIKOW
3Q2024
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11 BIT STUDIOS

2022 2023 2024pP
Kurs [PLN] 256,5 P/E adj. 27,1 -
MC [min PLN] 623,6 EV/EBITDA adj. 18,7 57,6
EV/EBIT 27,1 75,4
P/BV 2,8 2,7

Najwazniejszym wydarzeniem minionego kwartatu dla 11 bit studios byta premiera , Frostpunka 2”, ktdra
pozostawita wiele do Zyczenia. Zaktadamy, Ze sprzedaz tego tytutu w 3Q’24 wyniosta ok. 430 tys. kopii
(netto), co wraz z wptywami z Game Pass (tylko czes¢ PC — ok. 2 min USD) pozwolito wygenerowa¢
przychody na poziomie ok. 45 min PLN. W omawianym kwartale miata miejsce rowniez mniej znaczqca
premiera — debiut wydawniczego projektu , Creature of Ava”. Liczymy, Ze sprzedaz wraz z wpltywami z GP
pozwolity grze wypracowac ok. 5 min PLN przychoddéw. W 3Q’24 portfel gier spotki uczestniczyt w licznych
wyprzedazach. Oczekujemy, Ze ,Frostpunk 1” wygenerowat ok. 8 min PLN, natomiast pozostate gry
z wydawnictwa (nie liczgc wyzej wspomnianej ,,Avy”) dotozyty od siebie ok. 5 min PLN. W catym 3Q’24
prognozujemy ok. 63,2 min PLN przychodoéw (+563% r/r).

Zaktadamy, ze omawianym kwartale w efekcie premiery ,Creature of Ava” amortyzacja urosta do ok.
2,3 min PLN. Spodziewamy sie natomiast, ze amortyzacja ,,FP2” rozpocznie sie z poczqtkiem paZdziernika
(liniowo przez 5 lat). Majgc na uwadze wspomniane premiery oczekujemy wzrostu usfug obcych do ok.
12,5 min PLN (wyzZsze koszty marketingowe oraz rozpoznanie prowizji dla Epic Games — ok. 3-4%).

W catym 3Q’24 zaktadamy, ze spotfce udato sie wypracowac ok. 63,2 min PLN przychoddw (+563% r/r),
43,6 min PLN skoryg. EBITDA (vs -0,7 min PLN w 3Q’23). Majgc na uwadze delikatny spadek q/q kursu akcji
Starward Industries na przestrzeni omawianego kwartatu szacujemy ok. 0,1 min PLN kosztéw finansowych
z tego tytutu. Na poziomie wyniku netto oczekujemy ok. 35,9 min PLN zysku (vs -2,7 min PLN w 3Q’23).

Pomimo ze 3Q’24 byt najlepszym kwartatem w historii spotki, sprzedaz ,FP2” oraz osiggniete wyniki
pozostawiajq niedosyt. Jednoczesnie uwazamy, ze ostatni spadek kursu zdyskontowat pozostawiajgcq
wiele do Zyczenia premiere ,,FP2”, stqd spodziewamy sie neutralnej reakcji na wyniki dewelopera.
Aktualnie najwazniejsza jest poprawa ocen najnowszej produkcji 11b. Liczymy, ze kolejne aktualizacje/
darmowe dodatki wraz z obnizkq ceny przyczyniq sie do dalszej stopniowej poprawy ocen, co przyczyni
sie do stabilizacji sprzedazy.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24pP zmiana r/r

Przychody 9,5 63,2 562,5%
EBITDA -1,3 42,4
EBITDA adj. 0,7 43,6
EBIT -2,3 40,1
Zysk/ strata netto -2,7 35,9
Marza EBITDA -13,4% 67,1%
Marza EBITDA adj. -7,1% 69,0%
Marza EBIT -24,1% 63,4%
Marza zysku netto -27,9% 56,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *-adj. o wptyw PM

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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AGORA

Kupuj, TP 14,6/akcje
Rekomendacja z dnia 12 lipca 2024 r.

2023 2024E 2025E

Kurs [PLN] 9,96 P/E 7,1x 17,6x 5,8x
Kapitalizacja [PLN m] 464 EV/EBITDA 4,8x 4,4x 3,5x
EV [PLN m] 1240 EV/Przychody 0,8x 0,8x 0,7x
EV [PLN m] (bez IFRS16) 621 P/BV 0,6x 0,7x 0,6x
Data publikacji raportu za Q3 2024 2024-11-15

Przygotowujemy sie na scenariusz, ze okres Q3 2024 wskaze na istotny spadek rezultatow Agory na
poziomie skor. EBITDA. Decydujgcy wptyw na zakonczony kwartat, wedtug nas, miat staby rynek kinowy
(frekwencja spadta o blisko 25% r/r; wyjatkowo rozczarowujgcy okazat sie dla nas odczyt frekwencji za
wrzesien’24).

W segmentach z ekspozycjg na wptywy reklamowe staramy sie uwzgledni¢ proces stopniowej odbudowy
udziatéw rynkowych grupy. Zwracamy jednoczesnie uwage na duzg zmiennos¢ odczytéw w segmencie
reklama zewnetrzna (wyjatkowo staby Q1 2024 i bardzo mocny Q2 2024). Dlatego, w naszej symulacji
skupiamy sie bardziej na potrocznym odczycie dynamiki wzrostu jako bardziej znormalizowanym odczycie.
Jednoczesnie w procesie budowy prognozy dla obszaru reklamy zewnetrznej mamy na uwadze wymagajgca
baze z Q3 2023. Z kolei w segmencie radio jesteSmy optymistycznie nastawieni do strumienia
przychodowego i utrzymujemy podwyzszone koszty operacyjne zwigzane z budowag stuchalnosci anten.

Ogotem na poziomie skonsolidowanym zaktadamy, ze skor. EBITDA w Q3 2024 mogta wynies¢ 47 min PLN,
czyli 0 21% mniej w ujeciu r/r. Na poziomie wyniku netto przypisanego akcjonariuszom zaktadamy w Q3
2024 strate rzedu 3,1 min PLN. W ujeciu LTM po Q3 2024 wynik netto przypisany akcjonariuszom moze
wyniesé

24,1 min PLN.

Zwracamy uwage, ze po Q2 2024 odczyt EBITDA LTM wynidst 255,6 min PLN. Przygotowujemy sie na
scenariusz, ze po Q3 2024 odczyt EBITDA LTM bedzie nizszy i wyniesie 243,4 min PLN. Tym samym bedzie to
wedtug naszej symulacji krotkotrwate zaburzenie wzrostowej trajektorii wynikow Agory (sygnalizowane juz
we wczesniejszych komentarzach). Nasze prognozy wskazuja, ze finalnie Agora za caty 2024 rok powinna
wykazac wzrost skor. EBITDA w relacji do 2023 roku o ponad 15%.

Prognoza wynikéw Agory na Q3 2024 [PLN m]

Q323 Q3 24E yly Q323LT™M Q3 24ELTM yly
Przychody 363,5 330,2 -9% 1317,2 1491,8 13%
Reklama 167,7 170,9 2% 631,6 752,1 19%
Bilety do kina 71,7 56,2 -22% 234,2 242,7 4%
Sprzedaz wydawnictw 33,2 34,0 2% 139,1 140,5 1%
Bary kinowe 39,8 32,1 -19% 129,7 140,4 8%
Sprzedaz gastronomiczna 11,4 0,0** -100% 41,5 34,8** -16%
Dziatalno$¢ filmowa 4,2 4,3 0% 20,8 54,0 160%
Pozostata sprzedaz 35,5 32,7 -8% 120,3 127,3 6%
EBITDA skorygowana* 59,2 47,0 -21% 195,0 243,4 25%
EBIT 14,6 3,8 -74% -20,2 61,0
Film i ksigzka 18,2 7,0 -62% 35,9 56,3 57%
Prasa 0,6 0,3 -45% -59,9 -11,4
Reklama zewnetrzna 3,9 2,3 -42% 23,3 24,0 3%
Internet -4,1 -2,3 -1,2 -15,5
Radio 6,8 8,9 30% 27,9 55,2 98%
Segmenty razem 25,4 16,1 -37% 26,0 108,6 317%
Pozycje uzgadniajace -10,8 -12,3 -46,2 -47,5
Saldo finansowe -32,6 -7,8 30,1 5,2 -83%
Wynik brutto -18,3 -2,7 8,9 67,9 662%
Wynik netto -13,2 -2,7 3,6 43,9 1136%
akcjonariuszy jedn. dominujacej -14,2 -3,1 -6,1 24,1

*odczyt EBITDA skor. obliczony przez BDM moze rdznic sie od odczytéw EBITDA jakie podaje Agora w raportach okresowych

** spotka podata informacje o transakcji sprzedazy posiadanej sieci lokali Pasibus, dlatego od Q3 2024 dziatalnos¢ gastronomicznq ujmujemy jako aktywo
pozaoperacyjne, dodatkowo w Q3 2024 nie nalezy wykluczy¢ ujecia wyceny tego aktywa wedtug wartosci transakcji

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Historyczne odczyty skor. EBITDA w ujeciu LTM oraz nasza prognoza na Q3 2024 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Historyczne odczyty frekwencji w kinach w Polsce (w ujeciu zannualizowanym) oraz nasza symulacja na Q3 2024 [m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Agora, PISF, SFP, boxoffice.pl

Analityk:
Maciej Bobrowski

maciej.bobrowski@bdm.pl
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AILLERON
2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 20,4 P/E 19,0 71,2 14,0
MC [min PLN] 251,4 EV/EBITDA 3,7 4,6 2,7
EV/EBIT 5,2 73 3,4
P/BV 1,9 1,1 1,0

3Q’24 nie przyniést wigkszych zmian q/q w obszarze segmentu Fintech. Podobnie jak w 2Q’24,
rozstrzygniecie czesci przetargéow przesunety sie w czasie (na 4Q’24), co skutkowato jedynie delikatng
poprawq q/q (bez uwzgledniania one-off z wptywu umowy z Pekao). Majgc powyzisze na uwadze jak
i uwzgledniajgc ok. 1 min PLN wptywu z tyt. roszczen (reszte, czyli ok. 2 min PLN oczekujemy w 4Q’24)
oczekujemy przychodow z tego obszaru w okolicach 14,2 min PLN (-29% r/r). Na poziomie EBIT
prognozujemy ok. 2,4 min PLN straty (vs -2,5 min PLN w 3Q’23).

Wedtug naszych szacunkéw, Technology Services wypracowat ok. 125,0 min PLN przychoddw. Oczekujemy
dalszej poprawy kontrybucji niedawno przejetej spotki Prosoft LLC do wynikéw tego segmentu. W zwigzku
z umocnieniem PLN spodziewamy sie gorszej rentownosci. W catym 3Q’24 prognozujemy 19,4 min PLN EBIT
z tego obszaru.

Catosciowo na poziomie przychoddw oczekujemy wzrostu r/r o 22% do 139,9 min PLN (zastuga przejecia
wspomnianego Prosoft LLC). Prognozowany przez nas EBIT ksztattuje sie na poziomie 17,0 min PLN, co
oznacza wzrost r/r o 116%. Zaktadamy, ze EBITDA w 3Q’24 siegnie ok. 21,1 min PLN (+97% r/r), a skoryg.
zysk netto n.j.d. 4,0 min PLN (+112% r/r).

Inne:

- 2025 r. — Ailleron obserwuje zwiekszanie plandéw budzetowych klientdw na kolejny rok. Pod katem
przysztego roku spotka patrzy bardziej optymistycznie, szczegdlnie na rynek amerykanski i Bliski Wschod.

- nubmer8 - wyniki przejetej firmy sg sezonowo zblizone w poszczegdlnych kwartatach roku.

- Akwizycja —grupa nadal przyglada sie akwizycjom w kilku obszarach. Planuje domkngé jeszcze jedng
akwizycje w 2024 r., celuje w firmy z klientami w Ameryce Pétnocnej, Europie Zachodniej. ALL przypatruje
sie firmom z zespotami liczacymi od 80 do 300 osdb.

- tawka - na rynku jest dostepnych tak wielu pracownikéw, stad nie ma koniecznosci utrzymywania dtugiej
tawki.

Na zamiane naszych zatozen vs poprzedni kwartalnik z jednej strony wptywajg gorsze wyniki segmentu
fintech, natomiast z drugiej lepsze przychody z obszaru biznesowego Technology Services.

Prognozy wynikéw na 3Q'2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r
Przychody 114,4 139,9 22,3% 453,1 544,4 20,1%
Technology Services 94,1 125,0 32,8% 376,9 468,6 24,4%
Fintech 19,9 14,2 -28,6% 73,7 73,2 -0,6%
EBITDA 10,7 21,1 97,3% 56,2 84,7 50,8%
EBIT 7,9 17,0 115,9% 35,6 68,3 91,9%
Zysk netto n.j.d. 3,9 4,0 - 3,5 18,0 409,5%
Zysk netto n.j.d. skoryg. 1,9 4,0 111,5% 16,0 19,3 20,6%
Marza EBITDA 9,3%  151% 12,4%  15,6%
Marza EBIT 6,9% 12,1% 7,9% 12,6%
Marza zysku netto n.j.d. -3,4% 2,9% 0,8% 3,3%
Marza zysku netto n.j.d. skoryg. 1,7% 2,9% 3,5% 3,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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ARTIFEX MUNDI
Akumuluj, TP 26,4/akcje

Rekomendacja z dnia 30 wrzesnia 2024 r.

2022 2023 2024pP
Kurs [PLN] 18,3 P/E adj. 17,2 9,2 -
MC [min PLN] 218,9 EV/EBITDA adj. 13,0 6,9 -
EV/EBIT 21,6 8,5 -
P/BV 4,2 2,9 -

Poczqtek 3Q’24 dzieki normalizacji sytuacji na rynku reklamy pozwolit spétce ponownie zwiekszy¢é wydatki
marketingowe do historycznie rekordowych poziomdéw (14,6 min PLN; +14% r/r, +25% q/q). To z kolei pozwolito na
uwolnienie skumulowanego od poczgtku roku potencjatu LTV (poprawa o ok. 40%) i dynamiczny wzrost
przychoddw. Jednak w drugiej pofowie wrzesnia doszto do nieoczekiwanego wzrostu CPIs, co zmusito spotke do
ponownego ograniczenia naktadéw na UA. W rezultacie pokrzyzowato to perspektywe osiggniecia najlepszego
kwartatu dla tej aplikacji ,,Unsolved” (24,3 min PLN; +16%,+7% q/q).

Catosciowo na poziomie przychoddéw Artifex w omawianym kwartale wypracowat 26,2 min PLN (+11% r/r; +6%
q/q), z czego za 93% odpowiadat segment F2P generujgc 24,5 min PLN (+15% r/r, +7% q/q). Monetyzacja
,Bladebound” kontynuowata trend spadkowy, a tytut ten wygenerowat ok. 0,1 min PLN (-56% r/r, -17% q/q).
Mhniejsza ilos¢ przeportowanych gier (1 vs 2 w 2Q’24) nie pomagata w hamowaniu skali regresji przychodéw
w segmencie gier HOPA, ktére w 3Q’24 wypracowaty 1,7 min PLN (6% catosci; -27% r/r, -7% q/q). Obszar gier
premium natomiast dotozyt od siebie skromne 46 tys. PLN (o 25% mniej r/r).

W omawianym okresie, poprawa wynikow generowanych przez ,Unsolved” przetozyta sie na wzrost poziomu
wyptacanych przez spotke tantiem. W zwiqzku z dalszym zwiekszeniem zatrudnienia podwyzszeniu ulegt poziom
naktaddéw na produkcje gier. Wspomniane znaczqce zwiekszenie naktadéw na UA przyczynito sie do regresji q/q
wynikéw na poziomie skoryg. EBITDA do 7,7 min PLN. W obszarze dziatalnosci finansowej oczekujemy wptywu
z odsetek w okolicach 0,5 min PLN oraz ok. 0,7 min PLN z réznic kursowych. W naszych prognozach, zaktadamy, ze
spotfce w 3Q’24 udato sie wypracowac 6,9 min PLN skoryg. zysku netto (+49% r/r). Dodatkowo przypominamy, ze
kapitalizowane koszty przeprowadzki do innego biura obcigzqg CF w 3Q’24 o ok. 1,5 min PLN.

Neutralnie odbieramy miniony kwartaf. Nieoczekiwany wzrost CPl w drugiej pofowie wrzesnia pokrzyzowat
perspektywe osiggniecia najlepszego kwartatu dla aplikacji ,Unsolved”. Pierwsze tygodnie paZdziernika
przyniosty poprawe otoczenia, co prawdopodobnie pozwolifo spéfce ponownie zwiekszy¢ budzety reklamowe.
Jednoczesnie wchodzimy w okres sezonowo podwyziszonych kosztéw reklamy, co bedzie utrudniato skalowanie
gry. Na wieksze efekty poprawy LTV trzeba bedzie poczeka¢ prawdopodobnie do drugiej potowy grudnia.

Prowadzone projekty:

- »Unsolved” — od poczatku roku urosto o ok. 40% (najwazniejsze zmiany poprawiajgce KPis wyszty w okresie wakacji). Na
2H’24 zaplanowane 2 zmiany, ktére maja potencjat zwiekszy¢ LTV o 5-30%.

- ,Unsolved” metagra — ze wzgledu na dtuiszy niz zaktadany dotychczas czas dochodzenia do oczekiwanej jakosci
projektu w dotychczas zrealizowanych kamieniach milowych harmonogram dalszego rozwoju projektu zostat
zmodyfikowany. Zarzad ocenia, ze zakoriczenie prac nad wersjg MVP metagry nastapi w 2H’25, co umozliwi
przeprowadzenie testow z graczami do korica 2025 r.

- Nowa gra RPG — w wyniku rozszerzania zakresu prac wchodzac w sktad aktualnie trwajacego kamienia milowego,
przeprowadzenia testéw z graczami zostato przetozone na poczatek 4Q’'24. Po ich zakoriczeniu oraz ewaluacji zebranych
danych podjete zostang decyzje ws. dalszego harmonogramu rozwoju projektu. Przy zatozeniu pozytywnej weryfikacji
projektu reveal gry oraz start dziatarh marketingowych planowane sg na 1H’25.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r

Przychody 23,6 26,2 10,9%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 21,2 23,2 9,4%
EBITDA 7,6 7,6 -0,6%
EBITDA skoryg.* 7,8 7,7 -0,6%
EBIT 6,4 6,4 -1,0%
Zysk netto 4,5 6,7 50,9%
Zysk netto skoryg.* 4,6 6,9 48,9%
Marza brutto na sprzedazy 89,6% 88,5%
Marza EBITDA 32,2% 28,9%
Marza EBITDA skoryg.* 33,0% 29,6%
Marza EBIT 27,2% 24,3%
Marza zysku netto 18,9% 25,7%
Marza zysku netto skoryg.* 19,7% 26,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *-skoryg. o koszty PM

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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Dom Maklerski BDM S.A.

ATAL
Data publikacji raportu za 3Q'24 — 2024-11-14
2023 2024P 2025P
Kurs [PLN] 50,7 P/E 6,4 7,2 71
MC [mIn PLN]  2191,0 EV/EBITDA 58 6,5 6,1
EV/EBIT 5,8 6,5 6,1
P/BV 1,3 1,3 1,2

e W 3Q’24 spétka sprzedata 341 lokali (64 w VII, 139 w VIII, 152 w XI). Jest to odczyt nizszy o ponad potowe
niz w 3Q’23 i takze stabszy q/q (w 2Q’24: 566 lokali).

Przekazania w 3Q’24 wyniosty 806 lokali (o 159 lokali wiecej r/r; najwiecej w Tréjmiescie, na Slasku i w
Poznaniu). Jest to mix raczej lepszych niz w 2Q’24) marzowo projektéw a dodatkowo wysoka liczba
przekazan w Trdjmiescie powinna wptywaé pozytywnie na srednia cene.

Spodziewamy sie w 3Q'24 przychoddw na poziomie 502 min PLN (+55% r/r). Marze brutto ze sprzedazy
prognozujemy na poziomie 27,2% (vs 23,7% rok temu i 25,2% w 2Q’24).

Zaktadamy koszty SG&A na poziomie wyzszym r/r (dynamika w 1H’24 wynosita +26% r/r — zaktadamy
podobny wzrost w 3Q’24), neutralny wptyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz lekko dodatni
salda finansowego.

EBIT prognozujemy na poziomie 122,1 min PLN a wynik netto na 103,0 min PLN.

W 3Q’24 spétka byta wyraznie ostrozniejsza we wprowadzaniu nowych lokali niz w 2Q’24. Wedtug
naszych kalkulacji (w oparciu o komunikaty mediowe) byto to ok 0,7 tys lokali (tylko rynki TOP-4). Oferta
spotki wzrosta obecnie do ok. 7,0 tys lokali.

W 2024 roku zaktadamy nieco nizszg liczbe przekazan r/r (ok 2,5 tys). W 2023 roku spétka przekazata 2
806 lokali. W 1-3Q’24 przekazano 2,0 tys lokali, a w 4Q’24 spétka nie planuje juz ukonczenie zadnego
nowego projektu (przekazania bedg dotyczy¢ nawisu mieszkan, ktorych nie przekazano jeszcze w 3Q’'24
plus biezaca sprzedaz z ukonczonych projektéow). Zwracamy uwage na stabilng strone kosztowa.
Jednoczesnie duza czes¢ przekazan w 2024 roku dotyczy projektéw startujgcych 2 lata temu w
trudniejszym otoczeniu popytowym, wiec marzowos¢ w tym roku jest nizsza w ujeciu r/r. Nieco wyzsze
oczekiwania wigza¢ mozna naszym zdaniem z 2025 rokiem, jednoczes$nie nie spodziewamy sieg, ze przyszty
rok przyniesie wzrost przekazan r/r (m.in. wyzszej liczby koriczonych lokali) w sytuacji, jezeli nie bedzie
rzadowego programu wsparcia dla kupujacych.

Konsensus Bloomberga na lata 2024/25 na poziomie netto to obecnie 283 / 343 mlIn PLN (vs 281 / 330
min PLN vs w lipcu).

Prognozy wynikéw na 3Q’2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 3233 502,3 55,4% 861,1 1203,6 39,8% 1500,5 1496,6 -0,3% 1500,1 0,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 76,7 136,6 78,0% 266,8 337,0 26,3% 448,6 410,3 -8,6% 423,0 3,1%
Zysk na sprzedazy 65,2 122,1 87,4% 233,1 294,7 26,4% 402,6 354,2 -12,0% 364,1 2,8%
EBITDA 66,1 123,0 86,1% 234,5 298,1 27,1% 405,1 358,3 -11,6% 367,8 2,7%
EBIT 65,3 122,1 87,1% 232,0 295,3 27,3% 401,6 354,8 -11,7% 364,1 2,6%
Zysk brutto 63,5 127,1 100,1% 243,4 317,8 30,6% 423,1 378,3 -10,6% 380,1 0,5%
Zysk netto 51,3 103,0 100,9% 196,0 257,2 31,2% 341,2 306,2 -10,3% 307,9 0,6%
Marza brutto ze sprzedazy  23,7%  27,2% 31,0% 28,0% 29,9% 27,4% 28,2%
Marza na sprzedazy 20,2%  24,3% 27,1% 24,5% 26,8% 23,7% 24,3%
marza EBITDA 20,4%  24,5% 27,2% 24,8% 27,0%  23,9% 24,5%
marza EBIT 20,2%  24,3% 26,9% 24,5% 26,8% 23,7% 24,3%
marza netto 15,9%  20,5% 22,8% 21,4% 22,7%  20,5% 20,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Podstawowe dane operacyjne

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 : 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 : 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 : 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 : 1Q'24 2Q'24 3Q'24
Sprzedaz 742 533 797 824 842 1216 1161 1039 748 582 376 385 401 735 757 940 730 566 341
Przekazania 473 767 541 1386 794 856 750 1300 719 1065 833 763 333 626 647 1200 667 548 806
Tréjmiasto 39 136 22 9 6 2 104 74 76 83 157 148 10 154 78 310 125 12 301
Katowice 1 0 178 300 140 39 17 406 86 89 152 30 31 138 26 233 98 86 190
Krakow 103 78 56 242 83 132 101 475 229 35 201 140 28 121 33 24 119 52 4
todz 116 211 120 151 167 115 144 90 57 69 203 88 32 4 66 119 83 195 69
Poznan 0 0 73 209 42 213 135 84 30 564 93 10 8 0 235 159 22 5 142
Warszawa 203 132 21 329 281 200 118 63 13 2 0 76 2 114 30 56 69 83 16
Wroctaw 11 210 71 146 75 155 131 108 228 223 27 271 222 95 179 299 151 115 84
Szczecin 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Oferta 4333 4717 4447 4083 | 4271 3628 3549 3104 0 2733 5190 4852 4639 : 4974 4249 4170 4519 : 5261 6615 6989*
Oferta/sprzedaz ost. Q 5,8 8,8 56 5,0 5,1 3,0 3,1 3,0 3,7 89 129 120 | 124 58 5,5 48 7,2 11,7 20,5
Oferta/sprzedaz avg 4Q 5,4 6,6 6,0 5,6 5,7 355 3,5 2,9 2,6 5,9 7,1 8,9 11,4 9,0 7,3 6,4 6,7 8,9 10,9
Wprowadzone do oferty 628 766 662 427 1033 645 969 657 428 2553 151 0 731 0 643 1391 : 1377 1969 715%
Tréjmiasto 107 0 314 323 152 0 154 0 0 517 0 0 0 0 0 96 143 429 180
Katowice 0 0 272 0 505 0 325 0 0 815 0 0 114 0 509 478 168 0 0
Krakéw 0 248 76 25 0 121 115 0 144 0 151 0 0 0 134 126 0 0 228
todz 226 152 0 0 0 180 156 204 141 457 0 0 0 0 0 330 284 234 0
Poznan 0 0 0 0 212 0 219 0 0 333 0 0 512 0 0 128 486 0 0
Warszawa 0 0 0 79 164 0 0 60 143 95 0 0 0 0 0 143 0 166 194
Wroctaw 295 366 0 0 0 344 0 393 0 336 0 0 105 0 0 90 296 689 113
Szczecin 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 451 0
Zrédto: DM BDM S.A, spétka, *szacunki na bazie komunikatéw mediowych spotki
Planowany po 2Q’24 harmonogram przekazan lokali w 2024 roku
LICZBA LOKALI ¢
NAZWA INWESTYCJI MIASTO PUM (M+LU) LICZBA LOKALI SPRZEDANYCH DATA ZAKONCZENIA
Nowy Targdwek V Warszawa 4477 73 V] 1 kw. 2024
Strefa Cegielnia Krakéw 7482 144 143 1 kw. 2024
ATAL City Square Ill Wroctaw 15534 256 227 1 kw. 2024
Nowe Miasto Polesie lllb todz 11 569 204 184 I kw. 2024
Zrédlana 31 Residence todz 7783 141 66 I kw. 2024
Apartamenty Ostrodzka Il Warszawa 3863 70 70 I kw. 2024
Panorama Reden Katowice 4111 86 48 Il kw. 2024
ATAL Sky + bud. D, E, F Katowice 20545 325 235 1 kw. 2024
Bursztynowa Zatoka Il Gdarisk 17 859 329 318 I kw. 2024
Nowe Miasto Jagodno Enklawa Wroctaw 10989 80 74 1 kw. 2024
Zacisze Marcelin Il Poznan 17 200 333 310 11l kw. 2024
Skwer Harmonia Krakéw 8763 152 143 11l kw. 2024
RAZEM 130175 2193 1891
2PnUw I pi 2PnUw Il kwartale Projektywtoky | iczhalokaliniepr na inwestycj yeh: 1043 K ja na 867
Zrédfo: DM BDM S.A, spétka
Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
PROGNOZY WYNIKOW | 14
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Dom Maklerski BDM S.A.

ATM GRUPA
Kupuj, TP 4,91/akcje

Rekomendacja z dnia 22 kwietnia 2024 r.

2023 2024E 2025E

Kurs [PLN] 4,32 P/E 13,5x 10,4x 7,5x

Kapitalizacja [PLN m] 364 EV/EBITDA 5,3x 5,3x 4,2x

EV [PLN m] 326 P/BV 1,2x 1,2x 1,1x

Data publikacji raportu za Q3 2024 2024-11-28 DPS [PLN] 0,26 0,28 0,30

Prognoza wynikéw na Q3 2024 [PLN m]

Q323 Q324E y/y Q323LTM Q3 24ELTM y/y

Przychody 75,0 83,6 12% 263,8 258,3 -2%
produkcja tv i filmowa 51,1 50,4 -2% 138,0 158,8 15%
zarzadzanie aktywami trwatymi 23,6 31,3 33% 78,5 81,6 4%
dziatalnos$¢ deweloperska 0,0 1,6 -3821% 46,2 16,6 -64%
inne 0,3 0,3 7% 1,1 1,3 16%

EBITDA 26,7 25,9 -3% 63,7 64,3 1%
produkcja tv i filmowa 15,0 13,1 -13% 24,4 26,5 9%
zarzadzanie aktywami trwatymi 12,0 13,0 8% 33,9 33,4 -2%
dziatalno$¢ deweloperska -0,1 0,3 -337% 7,7 3,1 -59%
inne -0,2 -0,5 -2,3 1,3 -155%

EBIT 18,9 19,9 5% 40,4 41,6 3%

Saldo finansowe -0,1 -0,4 -2,9 -1,5

Udziat w wyniku jedn. zaleznych -0,4 -0,8 8,6 -0,2

Wynik brutto 18,4 18,7 2% 46,0 39,9 -13%

Wynik netto przypisany akcjonariuszom 14,2 15,3 8% 35,0 31,5 -10%

Dziatalnos¢ audiowizualna:

(segment produkcja tv + zarzgdzanie):

Przychody 74,7 81,7 9,4% 216,5 240,4 11,1%

EBITDA 27,0 26,1 -3,3% 58,3 59,9 2,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Tak jak opisywaliSmy w naszych poprzednich komentarzach, spétka w biezgcym roku istotnie zwiekszyta
portfel realizowanych projektéw w ramach segmentu produkcja tv i filmowa. Przypominamy jednoczesnie,
ze jeden z gtéwnych realizowanych w 2024 roku projektow w tym segmencie bedzie rozliczony wynikowo
prawdopodobnie w H1 2025. Dlatego, nalezy mie¢ na uwadze, ze zaktadamy przez nas na Q3 2024
nominalny spadek EBITDA w segmencie produkcja tv i filmowa wzgledem Q3 2023 roku wynika m.in. ze
sposobu ksiegowania wspomnianego projektu. Spodziewamy sie, ze Q3 2024 byt dobrym okresem dla
segmentu zarzadzanie aktywami trwatymi i zatozylismy poprawe odczytu EBITDA segmentu o 8% r/r. taczne
przychody z dziatalnosci audiowizualnej (suma segmentu produkcja tv i filmowa oraz segmentu zarzadzania
aktywami trwatymi) w omawianym okresie powinny, wedtug naszej symulacji, wynies¢ 81,7 min PLN (+9,4%
r/r).

Na poziomie EBITDA zaktadamy spadek odczytu z dziatalnosci audiowizualnej do 26,1 min PLN (-3,3% r/r).
W ujeciu LTM odczyt EBITDA z dziatalnosci audiowizualnej po Q3 2024 bedzie wedtug naszej symulacji
wynosi¢ blisko 60 min PLN.

Ogétem na poziomie skonsolidowanym przyjelismy w modelu wzrost przychodéw spétki o 12% r/r do
83,65 min PLN. Odczyt EBITDA za Q3 2024 wedtug naszych zatozerh moze wynie$¢ 25,9 min PLN (-3% r/r).
Wynik netto przypisany akcjonariuszom zaktadamy na poziomie 15,3 min PLN (+8% r/r).

Analityk:
Maciej Bobrowski

maciej.bobrowski@bdm.pl

PROGNOZY WYNIKOW
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Dom Maklerski BDM S.A.

BIG CHEEESE STUDIO

2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 14,4 p/E 3,7 12,0 8,7
MC [min PLN] 59,5 EV/EBITDA 2,7 8,4 7,0
EV/EBIT 2,7 17,8 7,4
p/BV 2,0 2,9 2,4

Poczgtek 3Q’24 przynidst znaczgce zmiany w spétce. W lipcu gtéwny dotychczasowy akcjonariusz, PlayWay
sprzedat wiekszos¢ swoich udziatéw firmie Silk Road Games. W wyniku tych zmian na stanowisko prezesa
powotano bytego CEO studia, tukasza Debskiego. Aktualnie spotka koncentruje sie na wydaniu DLC BBQ
i przysztorocznej premierze ,,CS2”.

Ze wzgledu na starzenie sie flagowego produktu BCS oraz brak nowych wydarzen, ktére mogtyby pobudzi¢
zainteresowanie kluczowym IP spdtki, spodziewamy sie spadku przychodéw w omawianym okresie.
Dodatkowo, negatywny wpfyw na monetyzacje miafo umocnienie PLN wzgledem USD i EUR. Wedtug
naszych kalkulacji BCS w 3Q’24 wygenerowat 2,0 min PLN przychodow ze sprzedazy (-13% r/r). Majgc na

uwadze prace trwajgce nad DLC ,Barbecue”, ,,CS2” oraz mobilng wersjg CS oczekujemy wzrostu zmiany
stanu produktdéw do poziomu ok. 1,1 min PLN.

W catym 3Q’24 prognozujemy 3,2 min PLN przychodow (-27% r/r), 1,1 min PLN skoryg. EBITDA (-28% r/r)
oraz 1,0 min PLN zysku netto (vs -0,2 min PLN w 3Q’23). Przypominamy, ze poréwnywanym okresie 3Q’23
spotka dokonata odpisu w wysokosci 2,1 min PLN (dot. trzech projektéw: B17, Pizz Empire, Underdose).

Spadek wynikéw r/r jak i q/q to nieuchronnie efekt coraz bardziej starzejqcego sie flagowego produktu
spotki. Spodziewamy sie neutralnej reakcji na wyniki BCS. Obecnie kluczowa dla studia bedzie premiera
gry ,,Cooking Simulator 2”. W zwiqgzku ze wspominanymi wyzZej zmianami w spofce, ktore implikujq
wydtuzenie proceséw, oczekujemy premiery tego projektu dopiero w 3Q’25 (vs 1Q’25 poprzednio),
a dodatku BBQ w 1Q’25.

,»,Cooking Simulator” — spdtka pracuje nad kolejny DLC (,,Barbecue”) do flagowej gry. W naszym prognozach
zaktadamy, ze pojawi sie na runku w 1Q’25.

Dywidenda — spo6tka w lipcu wyptacita 6 min PLN w formie dywidendy (DPS = 1,45 PLN). Spétka bedzie
pracowata nad nowa politykg. W pierwszej kolejnosci planowane przeznaczenie srodkdw na rozwd;j.
Pozostatymi srodkami planuje dzieli¢ sie z akcjonariuszami.

»Cooking Simulator 2” — ostatnie playtesty CS2 wypadty poprawnie. W kolejnej fali playtestéow, chciataby
pozytywnie zaskoczy¢ graczy skalg zmian. Premiera CS2 planowana jest na 2025 r. W 1Q’25 spétka zamierza
zaprezentowac ten projekt. Planuje hands-on m.in. dla inwestoréw.

Plany na przysztos¢ - spotka chce wréci¢é do ekspansji rynkowych i rozwaza przejecie IP lub spotki
gamingowej, wejscie w VR, mobile, a takze ponowne otwarcie na rynku azjatyckim.

W zwigzku z przesunieciem premiery dodatku ,,BBQ” z 4Q'24 na 1Q’25 oraz umocnieniem PLN, rewidujemy
w dot nasze zatozenia na 2024 r.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r
Przychody 4,3 3,2 -26,8% 16,6 15,4 -7,5%
Przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug 2,3 2,0 -12,7% 10,8 10,9 1,0%
Zmiana stanu produktéw 2,0 1,1 -43,2% 58 4,5 -23,4%
EBITDA -0,6 1,1 - 33 7,4 126,0%
EBITDA skoryg. 1,6 1,1 -28,2% 5,4 7,4 36,8%
EBIT -0,7 1,0 - 2,8 7,0 149,9%
Zysk brutto -0,6 1,1 - 2,0 7,2 252,6%
Zysk netto -0,2 1,0 - 2,4 6,8 186,3%
Marza EBITDA -12,9%  35,7% 19,7% 48,1%
Marza EBITDA skoryg. 36,4%  357% 32,5% 48,1%
Marza EBIT -15,2%  32,3% 16,7%  45,2%
Marza zysku netto -3,9% 31,2% 14,3% 44,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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Dom Maklerski BDM S.A.

BIOMAXIMA

Kupuj, TP 20,2 PLN/akcje
Rekomendacja z dnia 6 listopada 2024 r.

2023 2024p 2025pP
Kurs [PLN] 14,0 P/E 99,8 41,0 8,7
MC [mlin PLN] 60,3 EV/EBITDA 21,7 12,9 58
EV/EBIT 96,0 31,1 8,0
P/BV 1,2 1,2 1,1

W 3Q’24 spotka nie realizowata nowych istotnych zaméwien, dlatego spodziewamy sie, ze przychodowo
kwartat ten nie bedzie odbiegat od poprzednich, a moze byé nawet delikatnie stabszy r/r. Prognozujemy
11,2 min PLN przychoddéw ze sprzedazy, przy czym 60% stanowig produkty wtasne, a 40% towary.

Spodziewamy sie wzrostu kosztéw $wiadczen pracowniczych (+17% r/r). W pordownaniu do poprzedniego
roku znaczaco wyzsza jest amortyzacja ze wzgledu na wigczenie do uzytku nowego zaktadu produkcyjnego.
Podobnie, jak w poprzednich kwartatach spodziewamy sie ok 0,8 min PLN vs 0,7 min PLN w 3Q’23. Wedtug
naszych prognoz, na poprawe wynikow powinna wptyng¢ zamiana stanu produktéw, dlatego w 3Q’'24
szacujemy 0,2 min PLN EBIT oraz 0,2 mIn PLN zysku netto. Zysk EBITDA prognozujemy na 1,0 min PLN
wobec 0,1 min PLN rok wczesnie;j.

W dalszym ciggu czekamy na uruchomienie sprzedazy testdw do oznaczania minimalnego stezenia
hamujgcego (MIC). OczekiwaliSmy rozpoczecia sprzedazy pod koniec 3Q’24, jednak wystepujg tu
opoznienia. Jezeli wydziat zostatby uruchomiony w najblizszym czasie, moglibysmy liczy¢ na wsparcie
przychodéw jeszcze w 4Q’24. Na razie jednak konserwatywnie podchodzimy do tego tematu i nie
zaktadamy istotnych wptywow z tego tytutu.

W catym roku szacujemy wzrosty wynikéw, w czym pomadc powinien mocny 4Q’24. Oprécz sezonowosci,
jaka wykazuje spotka, w 4Q’24 powinna zrealizowac¢ dostawe analizatora dla Politechniki tédzkiej (0,75 min
PLN) oraz krazkowych systeméw dyfuzyjnych do oznaczania lekowrazliwosci dla kontrahenta z UE (1,05 min
PLN). Przy zatozeniu stabilnych k/k kosztow w koncdwce roku, w catym 2024 r. spétka powinna wypracowac
ok. 1,4 mIn PLN zysku netto i 5,5 mIn PLN zysku EBITDA wobec odpowiednio 0,6 min PLN i 3,2 min PLN
w 2023r.

Prognoza wynikéw za 3Q’24 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P r/r 2023 2024pP r/r
Przychody ze sprzedazy 11,7 11,2 -4,3% 46,8 52,4 12,0%
EBITDA 0,1 1,0 1019,3% 3,2 55 72,0%
EBIT -0,6 0,2 -135,7% 0,7 23 215,3%
2Zysk brutto -0,4 0,2 - 0,2 1,8 875,1%
Zysk netto -0,4 0,2 - 0,6 1,4 143,3%
Marza EBITDA 0,7% 8,7% 6,9% 10,6%
Marza EBIT -4,9% 1,8% 1,6% 4,4%
Marza zysku netto -3,1% 1,7% 1,3% 2,7%

Zrédto: BDM, spétka

Analityk:
Anna Tobiasz

anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972
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Dom Maklerski BDM S.A.

BOOMBIT

Kupuj, TP 15,4/akcje
Rekomendacja z dnia 18 lipca 2024 r.

2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 9,88 P/E adi. 8,4 21,8 -
MC [mlin PLN] 134,8 EV/EBITDA adj. 38 5,0
EV/EBIT 8,7 26,0
P/BV 1,9 1,8

Spdtka podata szacunki przychoddw za 3Q’24, ktére wyniosty 55,8 min PLN (+8% q/q; +1% r/r). Za ok. 97,3%
przychodéw odpowiadat segment gier mobilnych generujgc 54,3 min PLN (+6% q/q; +3% r/r), a za 1,5 min
PLN segment PAE (+114% q/q; -39% r/r).

Na przestrzeni omawianego kwartatu wydatki na kampanie marketingowe utrzymywaty sie na zblizonym
poziomie q/q siegajqc ok. 27,2 min PLN (-4% r/r). Natomiast w zwigzku z poprawq przychoddw zwiekszeniu
q/q (+33%) ulegt koszt prowizji platform do poziomu 5,6 min PLN (-1% r/r) oraz wyptacany zewnetrznym
studiom rev share.

W ostatnich miesigcach spotka optymalizowata zespoty, redukujgc zatrudnienie o ok. 9% (od poczqtku roku
skala zwolnien siegneta ok. 14%), stqd liczymy, ze bedzie to dostrzegalne na poziomie kosztow osobowych.
Ponadto w 3Q’24 dokonano dekonsolidacji ADC, co miato wyrazny wptyw na wyniki segmentu PAE oraz
catej grupy (spadek kosztéw projektéw blockchain).

Majgc powyisze na uwadze prognozujemy, ze w catym 3Q’24 BoomBit osiqgngt 8,7 min PLN skoryg. EBITDA
(z czego segment ,,Gier mobilnych” odpowiadat za 8,1 min PLN a ,,PAE” za 0,5 min PLN), co stanowi wzrost
r/r o 30%. W omawianym okresie, szacujemy poziom skoryg. zysku netto na jednostke dominujgcq na ok.
3,9 min PLN (+21% r/r).

Pod wzgledem wynikowym obieramy okres 3Q’24 pozytywnie. Progresja przychodow wraz z poprawq na
poziomie marzowosci (efekt redukcji zatrudnienia oraz dekonsolidacji ADC) przetozy sie na najlepsze
odczyty od blisko 3 lat (pomijajgc one-offy). Liczymy, ze kolejne miesigce za sprawqg premier tytutow,
ktore zadebiutowaly w ostatnim czasie przyniosq dalszq progresje przychodow, co przy utrzymaniu
dyscypliny kosztowej powinno przetozyc sie na poprawe wynikéw na poziomie EBITDA oraz zysku netto
n.j.d.

- Gry mid-core/ casual - spétka celuje w ok. 3 premiery gier mid-core/ casual + SL ,,Hunt Origin” w 4Q’24.

- BoomLand — przesuniecie IDO tokenu BOOM na 1Q’25 wynika ze strategii podazania za rynkiem. 1Q’25
dla kryptowalut wyglada na bezpieczniejszy okres. Aktualnie zebrano ok. 50% w kolejnej rundzie
finansowania. Przy obecnej sytuacji na rynku krypto, inwestorzy podchodzg zachowawczo do inwestycji.
Spétka liczy, ze uda jej sie domknga¢ finansowanie w okolicach 1Q’25.

- ADC Games - w kolejnych okresach sprawozdawczych przychody i koszty spotki nie beda juz wiaczane do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy. ADC wraz z jej spétkami zaleznymi bedzie wyceniana
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym spétki wedtug metody praw wtasnosci

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r

Przychody 55,3 55,8 0,9%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,1 8,1 33,5%

EBITDA 4,9 8,3 68,2%

EBITDA skoryg.* 6,7 8,7 29,8%
Gry mobilne 7,2 8,1 12,3%
Gry ,Play-and-Earn” -0,6 0,5 -

EBIT 1,8 4,0 115,3%

Zysk netto 1,5 3,4 127,5%

Zysk netto n.j.d. 2,8 3,5 27,7%

Zysk netto n.j.d. skoryg.* 3,2 3,9 21,3%

Marza brutto na sprzedazy 11,0% 14,5%

Marza EBITDA 8,9% 14,8%

Marza EBITDA skoryg.* 12,1% 15,5%

Marza EBIT 3,3% 7,1%

Marza zysku netto n.j.d. 5,0% 6,3%

Marza zysku netto n.j.d.* 5,9% 7,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ; *-skoryg. o koszty PM22-24

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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Rekomendacja z dnia 11 pazdziernika 2024 r.

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 534,5 p/E 18,5 20,0 17,4 15,7
MC [mlin PLN] 13 645,8 EV/EBITDA 10,6 11,3 8,9 7,5
EV/EBIT 12,8 13,7 10,6 8,8
P/BV 8,9 10,5 9,7 9,1

o Wyniki 3Q’24. Spotka opublikowata juz wyniki za 3Q’24. Przychody wyniosty 2,470 mld PLN (-8% r/r), EBIT 212
min PLN (+2% r/r) a zysk netto 170 min PLN (-3% r/r). Wyniki byty delikatnie ponizej naszej prognozy (przy czym
EBIT zostat wsparty przez +16 min PLN dodatniego salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej - zaktadalismy +5
min PLN), Jednoczesnie wyniki na poziomie EBIT/netto byty o odpowiednio 4% powyzej i 1% ponizej konsensusu
PAP. Gotowka netto na poziomie 2,22 mld PLN (vs 2,74 mld PLN rok temu).

Segment budowlany. W segmencie budowlanym w 3Q'24 spétka miata 2,28 mld PLN sprzedazy (-7% r/r).
Rentownos$¢ brutto ze sprzedazy segmentu wyniosta 11,7% (poréwnywalnie r/r i q/q, oczekiwalismy 11,9%).
Rezerwy na straty lekko wzrosty g/q (+26 mln PLN g/q do 753 min PLN). Koszty SG&A +39% r/r. Saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej segmentu budowlanego wyniosto +16 min PLN (rok temu -26 min PLN, zaktadalismy +5
min PLN). Segment budowlany miat 189,0 min PLN EBIT (zaktadaliSmy 193,6 min PLN) vs 193,3 mIn PLN rok
temu.

Segment ustug. W segmencie ustugowym odnotowano lekki spadek przychoddéw (-3% r/r, spodziewalismy sie
+0% r/r), przy poprawie marzy brutto ze sprzedazy do 17,8% (vs 15,1% rok temu). Wzrost kosztéw SG&A
wynidst +16% r/r, neutralne byto saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (rok temu -5 min PLN). EBIT wynidst
23,4 min PLN (vs 15,8 min PLN rok temu, zaktadali$my 22,6 min PLN).

Backlog. Portfel po 3Q’24 wynosi 15,8 mld PLN (+32% r/r, +3% q/q). Dodatkowo w ,poczekalni” jest 9,9 mid
PLN potencjalnych zlecen (w tym 4,8 mld to Rail Baltica, ktéra do portfela bedzie trafia¢ etapowo). W 4Q’24
powinien by¢ wzmocniony przez oczekujgce na podpisanie umowy drogowe (min. 2 mld PLN) i duzy kontrakt
kolejowy (1,3 mid PLN).

Prognoza Srednioterminowa. Obawiamy sie, ze scenariusz utrzymania zysku netto z 2023 roku staje sie coraz
trudniejszy do materializacji (o ile spdtka nie pokaze jakiego$ dodatniego one-off’a). Po 1-3Q'24 spétka ma 447,0
min PLN zysku netto (-1% r/r). Natomiast w 4Q’24 spétka bedzie mierzy¢ sie z wysokg bazg z waloryzacji
(GDDKIA) i aneksow (tramwaj na Wilandw) rok temu. Dodatkowo spoétka miata w koricdwce ubiegtego roku
mocno dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej oraz wysokie przechody odsetkowe (obecnie rynkowe
stopy procentowe spadty). W 2024 roku zaktadamy obecnie wypracowanie 681 min PLN zysku netto.

Wyniki za 3Q’2024

6,5%
2,4%
3,3%
-4,2%
5,2%
-8,9%
7,7%

3Q'23 3Q'24 zmianar/r 3Q'24P odchyl. 1-3Q'23 1-3Q'24W  zmianar/r 2023 2024P zmiana r/r
Przychody 26759 2470,2 -7,7% 24946 -1,0% 69939 6510,4 -6,9% 9801,5 9167,3
Zysk brutto ze sprzedazy 319,9 305,2 -4,6% 310,6 -1,7% 721,3 784,2 8,7% 11246 1152,0
Zysk na sprzedazy 239,3 196,6 -17,9% 211,6 -7,1% 469,4 483,1 2,9% 739,7 715,6
EBITDA 247,8 251,6 1,5% 256,6 -2,0% 597,9 625,2 4,6% 938,4 898,8
EBIT 209,1 212,4 1,6% 216,6 -1,9% 481,7 508,3 5,5% 781,1 740,6
Zysk brutto 235,7 223,8 -5,1% 232,6 -3,8% 592,4 589,6 -0,5% 929,6 846,8
Zysk netto 175,7 170,3 -3,1% 174,8 -2,6% 450,4 447,0 -0,7% 738,2 681,1
Marza brutto ze sprzedazy 12,0% 12,4% 12,5% 10,3% 12,0% 11,5% 12,6%
Marza na sprzedazy 8,9% 8,0% 8,5% 6,7% 7,4% 7,5% 7,8%
marza EBITDA 9,3% 10,2% 10,3% 8,5% 9,6% 9,6% 9,8%
marza EBIT 7,8% 8,6% 8,7% 6,9% 7,8% 8,0% 8,1%
marza netto 6,6% 6,9% 7,0% 6,4% 6,9% 7,5% 7,4%

2025P
10271,7
1342,0
893,2
1057,2
888,5
971,7
782,8

13,1%
8,7%
10,3%
8,7%
7,6%

zmiana r/r
12,0%
16,5%
24,8%
17,6%
20,0%
14,7%
14,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

PROGNOZY WYNIKOW | 19
3Q2024



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

CD PROJEKT
Redukuj, TP 130/akcje

Rekomendacja z dnia 5 sierpnia 2024 r.

2022 2023 2024P

Kurs [PLN] 158,7 P/E 46,1 33,0 48,2

MC [min PLN] 15936 EV/EBITDA 30,1 20,4 34,9
EV/EBIT 39,5 31,0 49,3
P/BV 7,9 6,6 6,0

Liczne wyprzedaze w minionym kwartale pomogty utrzymac zainteresowanie zaréwno Cyberpunkiem, jak i WiedZzminem,
co przetozyto sie na nieznaczny wzrost sprzedazy ilosciowej q/q. Waznym elementem wspierajgcym wyniki spotki w tym
okresie okazaty sie wptywy z uczestnictwa ,,W3” w PS Plus. Szacujemy, ze na przestrzeni 3Q’24 sprzedaz dodatku
i,,CP” wyniosta odpowiednio 0,8/ 0,6 min kopii (ok. +20% q/q; ptasko q/q), a cate IP wygenerowato przychdd na poziomie
ok. 107 min PLN (ptasko q/q). Wedtug naszych kalkulacji ,,W3” dzieki duzemu zainteresowaniu podczas Steam Summer
Sale spowodowanemu najgtebszg obnizkq dotychczas (90%) zanotowat progresje sprzedazy q/q (+15%) do 1,5 min, co
wraz ze wspomnianymi wptywami z PS Plus pozwolito wypracowa¢ ok. 55 min PLN przychoddw (+57% q/q). Jednoczesnie
pragniemy przypomnie¢ o wysokiej bazie poréwnawczej, wynikajgcq z premiery CP Phantom Liberty w 3Q’23.

3Q’24 byt przedostatnim kwartatem, w ktérym stawka amortyzacji kosztu produkcji ,Phantom Liberty” ksztaftowata sie
na poziomie 5% (ok. 23 min PLN). Wraz z postepem prac nad nowymi grami (Orion, Canis Majoris, Hadar) dalszemu
wzrostowi, cho¢ znacznie mniej dynamicznemu ulegty koszty badari i rozwoju (do ok. 27 min PLN vs 25 min PLN w 2Q’24).
Mhniejsza dynamika wynikata, z rozpoczecia (w okolicach wrzesnia) kapitalizacji naktadéw na P.Orion (nie oznacza to, ze
projekt przeszedt do pre-produkcji). Spodziewamy sie, ze koszty sprzedazy w omawianym okresie siegnety ok. 31min PLN
i byty delikatnie wyzsze q/q. Zaktadamy, ze koszty zwiqzane z programem motywacyjnym wyniosty ok. 4 min PLN.

W catym 3Q’24 prognozujemy 229,2 min PLN przychoddw (-48% r/r), z czego zaktadamy, ze CDR RED odpowiadat za
180 min PLN, a GOG.com za 49 min PLN. Na poziomie skoryg. EBITDA szacujemy 113,2 min PLN (-60% r/r), EBIT réwny
83,1 min PLN (-55% r/r; GOG = -0,3 min PLN) oraz zysk netto w okolicach 83,6 min PLN (-59% r/r). W zwigzku z dalszymi
postepami prac nad ,,P.Polaris” jak i rozpoczeciem kapitalizacji ,,P.Orion” zaktadamy wzrost naktadow na nowe gry do
poziomu ok. 64 min PLN (vs 57 min PLN w 2Q’24).

Ze wzgledu na premiere ,,CP Phantom Liberty” w 3Q’23, ubiegforoczne wyniki stanowiq wysokq baze poréwnawczq dla
tegorocznych rezultatéw. Jednoczesnie dzieki poprawie q/q ilosci sprzedawanych egzemplarzy zaréwno ,,Cyberpunka”
i ,WiedZmina 3” oraz rozpoznaniu wpltywéw z PS Plus spdice udato sie wypracowac progresje wynikéw q/q. Ten
ostatni czynnik (PS Plus) zadecydowat réwniez, ze wyniki tego okresy okazaly sie lepsze niz prognozowane przez nas
w ostatniej rekomendacji. W zwiqzku z powyziszym oceniamy lekko pozytywnie miniony kwartaf. Jednoczesnie biorqc
pod uwage rozpoczecie kapitalizacji ,P.Orion” podwyiszamy naszq rocznqg prognoze. Oczekujemy, ze podczas
konferencji spotka zakomunikuje o przejsciu ,P.Polaris” do fazy produkcji. Ponadto liczymy, ze, na tegorocznym
branzowym wydarzeniu TGA (13.12.2024), CDR zaprezentuje nowego ,,WiedZmina”.

Cywilny pozew zbiorowy przeciwko CD Projekt

Powdd domaga sie ustalenia na drodze sadowej, czy stosowanie przez spotke zalezng GOG okreslonych rozwigzan
technicznych jest zgodne z United States Video Privacy Protection Act oraz wyptaty ewentualnego odszkodowania, gdyby
sad stwierdzit wystgpienie naruszenia. Na obecnym etapie spdtka weryfikuje zasadnos¢ roszczen. Liczba potencjalnych
powoddw, ktdra bedzie uczestniczy¢ w sprawie, a tym samym tgczna wartos¢ roszczen nie jest jeszcze znana.

Nowe anime ze $wiata ,,Cyberpunka”
Netflix i CD Projekt pracujg nad kolejng animacja w swiecie ,,Cyberpunka".

Prowadzone projekty:

- Polaris — zespdt w zasadzie kompletny, moze delikatnie wzrosna¢ ale niewiele wiecej niz obecnie. W tworzeniu historii
spotka bazuje na swojej znajomosci tego uniwersum.

- Orion — projekt blisko przejscia z fazy badawczej do fazy rozwojowej. W 2025 r. zespot podwoi swojg liczebnoscé.

- Sirius — na przestrzeni 2025 r. zesp6t bedzie rowniez zwiekszany jednak nie tak dynamicznie jak w przypadku Oriona.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmiana r/r
Przychody 442,7 229,2 -48,2% 1230,2 885,0 -28,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 299,5 165,7 -44,7% 849,6 634,4 -25,3%
EBITDA 283,4 113,2 -60,1% 714,1 421,8 -40,9%
EBIT 186,2 83,1 -55,4% 469,0 301,8 -35,7%
Zysk brutto 233,7 94,9 -59,4% 538,5 364,3 -32,3%
Zysk netto 202,9 83,6 -58,8% 481,1 336,9 -30,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 67,7% 72,3% 69,1% 71,7%
Marza EBITDA 64,0% 49,4% 58,0% 47,7%
Marza EBIT 42,1% 36,3% 38,1% 34,1%
Marza zysku netto 45,8% 36,5% 39,1% 38,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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CELON PHARMA

2022 2023 2024p
Kurs [PLN] 27,0 P/E -35,1 -49,0 -42,2
MC [min PLN] 1215,0 EV/EBITDA 195,6 60,2 114,2
EV/EBIT -35,4 -50,3 -35,8

P/BV 2,9 3,1 34

W zwigzku z mocnym wejsciem na rynek Zarixy (zamiennik Xarelto, wprowadzony na rynek w kwietniu’24),
spodziewamy sie utrzymania wysokiego poziomu sprzedazy w segmencie lekéw generycznych, co w
stosunku do 3Q’23 oznacza wzrost rzedu 27% r/r. Z drugiej strony spodziewamy sie spadku wptywéw z
tytutu dotacji, dlatego ogdlny poziom przychoddéw w naszej ocenie powinien wzrosngé o ok. +20,8% r/r.

Biorac pod uwage wzrost kosztodw, wynikajgcy gtdownie z podwyzek wynagrodzen oraz zwiekszenia zuzycia
surowcow do produkcji, spodziewamy sie stosunkowo niewielkiej poprawy wyniku operacyjnego z -9,8 min
PLN w 3Q’23 do -9,1% w 3Q’24. Jednoczesnie spodziewamy sie ok. 1 mIn PLN zysku na dziatalnosci
finansowej, co implikuje zmniejszenie straty netto z -6,8 min PLN do -6,6 mIn PLN oraz wzrost zysku EBITDA
do 3,2 min PLN (+5,8% r/r).

Zaktadamy, ze komercjalizacja CPL’36 zostanie sfinalizowana w 2025 r., dlatego nasze prognozy catoroczne
nie uwzgledniajg zadnych korzysci z tego tytutu. Szacujemy, ze w przychody ze sprzedazy lekéw wzrosng
o ok. +18,7% r/r, natomiast wysoka baza wptywdéw z tytutu dotacji z 2023 r. w naszej ocenie spowoduje
istotny spadek tej pozycji w biezagcym roku (-36% r/r). Jednoczesnie zaktadany wzrost kosztéw powinien
spowodowac pogtebienie straty na poziomie netto.

Pozytywnie oceniamy stan gotéwki w spétce, ktory po objeciu akcji przez Tang Capital w 2Q'24 wzrést do
45 min PLN na koniec 2Q’24. Dzieki umocnieniu sprzedazy w segmencie generycznym spodziewamy sie
poprawy przeptywdw operacyjnych oraz spowolnienia tempa ,przepalania gotéwki” w programach
innowacyjnych.

Prognoza wynikéw za 3Q’24 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P r/r 2023 2024pP r/r

Przychody 48,8 59,0 20,8% 216,6 2289 5,7%
ze sprzedazy lekow 42,5 53,9 26,9% 164,4 195,2 18,7%
z tytutu dotacji 58 4,8 -18,3% 49,5 31,5 -36,3%
pozostate 0,5 0,3 -36,4% 2,6 2,2 -18,1%
ze sprzedazy licencji 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -

EBIT -9,8 9,1 - -27,2 -37,6 -

EBITDA 3,0 3,2 5,8% 22,8 11,8 -48,2%
s. lekéw generycznych 18,2 54,3 198,5% 62,5 134,8 115,7%
s. innowacyjny -15,2 4,8 - -34,7 -13,2 -61,9%

Wynik netto -6,8 -6,6 - -28,1 -32,6

Zrédto: BDM

Analityk:

Anna Tobiasz
anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972
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2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 1,58 p/E 35,3 20,0 69,1
MC [min PLN] 290,5 EV/EBITDA 17,6 2,7 5,6
EV/EBIT 36,1 8,2 49,7
p/BV 2,0 1,8 2,2

Pod koniec 3Q’24 spdtka zaktualizowata swojq strategie na lata 2025-2028, zaktadajqc premiere gry ,,P3”
(next LOTF) w 2026 r. oraz po jednej premierze w latach 2027 i 2028 — odpowiednio , Projekt SGW Evolved”
i ,Projekt H”. Ponadto, spotka planuje wydawac 1-3 wysokiej jakosci tytutdw rocznie pod markqg United
Label. ,Projekt SGW Evolved” bedzie oparty na dotychczasowych pracach nad ,SGW Next” i ,Projekt
Survive”. Strategia przewiduje finansowanie wtfasnych projektéw z generowanych przeptywow
operacyjnych, partnerstwa z Epic oraz potencjalnych innych partnerstw, a takze poprzez zadtuzenie.

Pod kqtem biznesowym 3Q’24 cechowat sie dalszym spadkiem zainteresowania najnowszq produkcjq spotki
,Lords of the Fallen”. Nie pomagat réwniez coraz bardziej starzejqgcy sie portfel gier oraz umacniajqcy sie
PLN wzgledem USD i EUR. Szacujemy, ze w catym 3Q’24 sprzedaz ,LotF” wyniosta ok. 110 tys. sztuk
(-20% q/q; przypominamy, ze w 2Q’24 spotka rozpoznata wpltywy z Game Pass = ok. 20 min PLN), co
przetozyto sie na ok. 9 min PLN przychoddw. Zaktadamy, ze backcatalogue dotozyt od siebie ok. 6 min PLN.
Tym samym ftqcznie na poziomie przychodow prognozujemy 14,5 min PLN (-61% r/r). Zwracamy uwage na
wysokq baze poréwnawcza — w 3Q’23 CIG rozpoznat w przychodach 29,1 min PLN przychodow ze sprzedazy
fizycznej ,LotF” do dystrybutoréw.

Oczekujemy spadku COGS do ok. 7 min PLN, utrzymania kosztéw SG&A na zblizonym poziomie q/q, czyli ok.
7 min PLN. Przypominamy, ze w porownywalnym okresie 3Q’23 trwafa intensywna kampania
marketingowa ,LOTF”, a tgczne wydatki marketingowe siegnety ponad 11 min PLN. Majgc powyZsze na
uwadze szacujemy, ze w 3Q’24 spdtka wypracowata 7,7 min PLN EBITDA (vs -21 % r/r) oraz 0,1 min PLN
zysku netto n.j.d. (vs -1,6 min PLN w 3Q’23).

Oceniamy miniony kwartat lekko negatywnie. Po udanym 2Q’24, w ktérym spotka rozpoznata wptywy
z Game Pass (ok. 20 min PLN), wyniki 3Q’24 za sprawq spadajgcego zainteresowania najnowszq
produkcjq spotki , Lords of the Fallen” oraz topniejgcych przychodow z backcatalogue zaliczyty znaczqcy
spadek q/q. Dzieki podpisanej umowie z Epic Games CIG zabezpieczyt finansowanie aktualnych produkcji
na kolejne kwartaly. Biorqgc pod uwage budzet ostatniej gry spoétki (281 min PLN), mimo zapowiedzi
nizszych naktadow oraz zwiekszenia zadtuzenia do ok. 70 min PLN, uwazamy, ze srodki te mogq okazac
sie niewystarczajgce do ukonczenia projektow zapowiedzianych w strategii.

Najwazniejsze zatozenia zaktualizowanej strategii 2025-28

- CIG zaktada premiere gry ,P3” (next LOTF) w 2026 r. oraz po jednej premierze w latach 2027 i 2028 -
odpowiednio ,,Projekt SGW Evolved” i, Projekt H”.

- Zamierza wydawac 1-3 tytuty rocznie pod marka United Label.

- Strategia przewiduje finansowanie wtasnych projektéw z generowanych przeptywoéw operacyjnych, partnerstwa
z Epic oraz potencjalnych innych partnerstw, a takze poprzez zadtuzenie.

- Nowa strategia i model dziatania majg umozliwi¢ obnizenie kosztéw produkcji do czasu premiery.

- Nacisk na jakos¢ i przewidywalnos¢ w procesie produkgji.

- Koncentracja na graczu, model biznesowy zapewniajacy efektywno$¢ oraz zwiekszenie atrakcyjnosci dla graczy.

- Nacisk na jakos¢ i przewidywalnos$¢ w procesie produkcji.

Zmiana vs nasze ostatnie prognozy wynika z rozpoznania w wynikach 2Q'24 wptywéw z Game Pass oraz
oczekiwanej gorszej sprzedazy gry , Lords of the Fallen w 2H'24.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r
Przychody 36,9 14,5 -60,6% 245,0 89,0 -63,7%
EBITDA 9,6 7,7 -20,5% 97,6 55,3 -43,3%
EBIT 2,3 0,5 -76,7% 31,5 6,3 -80,1%
Zysk/ strata netto -1,2 0,3 - 14,5 5,0 -65,3%
Zysk/ strata netto n.j.d. -1,6 0,1 - 13,0 4,5 -65,5%
Marza EBITDA 26,1% 52,8% 39,8% 62,2%
Marza EBIT 6,3% 3,7% 12,9% 7,0%
Marza zysku netto -3,3% 1,8% 5,9% 5,6%
Marza zysku netto n.j.d. -4,2% 0,4% 5,3% 5,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Tkocz

krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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CREEPY JAR
Kupuj, TP 621/akcje

Rekomendacja z dnia 9 wrzesnia 2024 r.

2022 2023 2024P

Kurs [PLN] 364,0 P/E adi. 5,7 11,2 15,0

MC [mlin PLN] 254,6 EV/EBITDA adj. 2,0 8,2 11,3
EV/EBIT adj. 2,0 8,7 12,3
P/BV 2,5 2,6 2,5

Trzeci kwartat 2024 r. byt dla CRJ okresem, w ktérym spotka wydata nowy dodatek ,,Decorations” do gry ,,Green
Hell” na PC, droiszq wersje Anniversary Edition, a takze edycje dedykowang konsolom nowej generacji.
Wspominane dziatania wspieraty zaréwno sprzedaz ilosciowq, jak i przychdd z kazdej sprzedanej kopii (mimo
umocnienia PLN). Szacujemy, ze w minionym okresie spotce udato sie sprzedac ok. 460 tys. kopii tej produkcji
(brutto), z czego 87% stanowita wersja PC — ok. 400 tys. (ptasko q/q)/ 11% - ok. 50 tys. wersja konsolowa (Xbox
i PS)/ 2% - ok. 10 tys. wersja VR. Majgc powyzsze na uwadze prognozujemy przychody spétki w 3Q’24 na poziomie
7,8 min PLN (-14,3% r/r).

W zwiqzku z premierqg wersji ,GH” na nowe konsole delikatnemu zwiekszeniu q/q ulegly ustugi obce.
Z drugiej strony, brak dodatkowych wydatkow zwigzanych z wydarzeniami, takimi jak targi Digital Dragons
w 2Q’24, powinien przetozy¢ sie na spadek pozostatych kosztéw. Majgc na uwadze brak wiekszych zmian
w zatrudnieniu, oczekujemy stabilnego q/q poziomu wynagrodzen (ok. 2,2 min PLN, z czego 1,3 min PLN dotyczy
programu motywacyjnego) oraz naktaddw inwestycyjnych. Sumarycznie oczekujemy, ze koszty dziatalnosci
operacyjnej utrzymaty sie na zblizonym poziomie q/q siegajgc ok. 5,2 min PLN (+55% r/r — taki wzrost wynika
z braku uwzgledniania kosztu programu motywacyjnego w 3Q’23).

Oczekujemy, ze w omawianym okresie przychody finansowe z tyt. odsetek oscylowaty w okolicach 0,8 min PLN
(spadek q/q wynikajgcy z wyptaty dywidendy). W catym w 3Q’24 prognozujemy 4,2 min PLN skoryg. EBITDA
(-26,6% r/r) oraz 4,4 min PLN skoryg. zysku netto (-31,1% r/r).

Oczekiwana poprawa q/q wynikéw jest kolejnym dowodem na wysokie kompetencje spotki
w wydluzaniu ogona sprzedazowego. Majgc na uwadze wyniki 3Q’24 jak i obecng sprzedaz, delikatnie
podnosimy naszq catorocznq prognoze dla CRJ. Oczekujgc progresji q/q jak i utrzymania pozytywnego CF,
liczymy na lekko pozytywny odbidr raportu za 3Q’24. Najwazniejsza obecnie dla spétki pozostaje premiera
,StarRupture” (zaktadamy 1Q’25). Jeszcze w 4Q’24 CRJ zamierza udostepni¢ duiy trailer pokazujgcy
najwazniejsze aspekty gry, co bedzie kluczowym momentem w ocenie potencjatu komercyjnego tego projektu.

»StarRupture” — zamknieto kolejny milestone, a kolejnym duzym celem jest dowiezienie wersji beta w tym roku,
czyli produktu niemal gotowego do wydania. Duzy trailer pokazujacy najwazniejsze aspekty gry ostanie
udostepniony w tym roku. Spétka planuje przeprowadzi¢ testy ,StarRupture” z graczami.

»Green Hell 2” — zakoriczono wazny etap koncepcyjny. Spétka nie zamierza eksperymentowac z gatunkiem. Ma
zamiar oprzec sie na ,fantazji” z GH1, czyli realistycznego survivalu. Planuje dopracowac i ulepszy¢ wszystko to co
byto w pierwszej czesci. Zamierza poszerzy¢ gre o dodanie gtebi $wiata. Nastepnym etapem beda prace
koncepcyjne nad poszczegdlnymi funkcjonalnosciami.

Dywidenda — deweloper na poczatku lipca wyptacit dywidende w wysokosci 13,1 PLN za akcje.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 2023 2024pP zmiana r/r
Przychody 9,1 7,8 -14,3% 37,5 30,1 -19,8%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 5,7 2,6 -54,9% 16,5 10,0 -39,7%
EBITDA 58 2,9 -49,1% 171 11,5 -32,9%
EBITDA adj. 58 4,2 -26,6% 19,7 16,5 -16,3%
EBIT 55 2,6 -52,7% 15,8 10,1 -36,1%
EBIT adj. 5,5 3,9 -29,0% 18,4 15,1 -17,9%
Zysk brutto 7,2 3,4 -53,7% 20,7 13,6 -34,6%
Zysk netto 6,3 31 -51,7% 18,3 12,0 -34,6%
Zysk netto adj. 6,3 4,4 -31,1% 20,9 17,0 -18,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 63,1% 33,2% 44,0% 33,1%
Marza EBITDA 63,5% 37,7% 45,5%  38,1%
Marza EBITDA adj. 63,5% 54,4% 52,4%  54,7%
Marza EBIT 60,2% 33,2% 42,0% 33,5%
Marza EBIT adj. 60,2% 49,9% 48,9%  50,1%
Marza zysku netto 69,3% 39,1% 48,9% 39,9%
Marza zysku netto adj. 69,3% 55,8% 55,8% 56,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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CYFROWY POLSAT
Kupuj, TP 14,79/akcje

Rekomendacja z dnia 16 pazdziernika 2024 r.

2023 2024E 2025E
Kurs [PLN] 12,20 P/E 28,0x 12,5x 12,6x
Kapitalizacja [PLN m] 7 802 EV/EBITDA 6,1x 5,6x 5,3x
EV [PLN m] 18563 EV/EBIT 14,0x 10,3x 9,7x
Data publikacji raportu za Q2 2024 2024-11-20
Prognozy wynikéw na Q3 2024 [PLN m]
Q323  Q324E vy Q323LTM Q3 24ELTM vy
Przychody razem 3455,7 3485,1 0,9% 13374,4 14 025,9 4,9%
biziztszli;ﬁ od klientéw indyw. | 17548 18133  3,3% 6974,2 71320  23%
hurtowe 799,3 779,2 -2,5% 34485 3306,4 -4,1%
sprzedaz sprzetu 446,5 430,9 -3,5% 1960,4 1796,3 -8,4%
pozostate 455,1 461,7 1,5% 991,3 1791,2 80,7%
Koszty operacyjne -3165,2 -2983,1 -5,8% -12 075,5 -12671,9
amortyzacja, utrata wartosci i likwidacja -475,0 -326,1 -31,4% -1869,3 -1757,0
pra“’z‘(’)’xfirc"z‘ize"ia i wiadezenia 2716 -2933 8,0% 11226 12293
inne koszty -2418,6  -2363,7 -2,3% -9 083,6 -9685,6
Wynik ze sprzedazy jedn. zaleznej i stow. 220,1 0,0 259,9 9,6 -96,3%
Pozostate przychody / koszty 0,3 6,0 -24,2 165,3
EBITDA 994,8 849,6 -14,6% 3412,8 3337,6 -2,2%
EBITDA skor. 774,7 849,6 9,7% 3152,9 31429 -0,3%
EBIT 510,9 508,0 -0,6% 1534,6 1528,9 -0,4%
Wynik dziatalnosci inwestycyjnej 39,9 76,9 92,9% 110,7 261,0 135,8%
Saldo finansowe netto -399,0 -256,9 -1188,5 -851,8
Wynik brutto 171,1 328,1 91,7% 518,3 938,3 81,0%
Wynik netto 120,8 220,0 82,1% 337,5 647,0 91,7%
EBITDA skor. wedtug segmentow:
Segment ustug B2C i B2B 658,3 648,8 -1,4% 2578,8 24444 -5,2%
Segment mediowy: TV i online 83,1 121,4 46,1% 522,5 497,2 -4,8%
Segment nieruchomosci 8,7 7,0 -19,9% 24,9 14,7 -41,1%
Segment zielonej energii 25,9 72,4 179,5% 25,9 189,7 632,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Ogdétem na poziomie skonsolidowanym zaktadamy, ze w Q3 2024 przychody spétki wzrosty o 0,9% r/r.
Odczyt skor. EBITDA wedtug naszej symulacji mégt wynies¢ 849,6 min PLN (+9,7% r/r). W ujeciu LTM skor.
EBITDA po Q3 2024 bedzie, wg naszej symulacji, w okolicy 3,14 mld PLN (-0,3% r/r).

Wynik EBIT za Q3 2024 zaktadamy na poziomie 508 min PLN. Finalnie nasza symulacja wskazuje, ze wynik
brutto w Q3 2024 modgt wynies¢ 328,1 min PLN, a wynik netto przypisany akcjonariuszom
za Q3 2024 szacujemy na 220 min PLN.

Spodziewamy sie, ze pozytywne impulsy biznesowe widoczne w Q1 i Q2 2024 beda widoczne takze
w Q3 2024. Nasza obecna symulacja na Q3 2024 na poziomie EBITDA skor. jest wyzsza wzgledem zatozen
zawartych w raporcie analitycznym z dnia 2024-07-22. Rewizja w gore to efekt bardziej optymistycznego
nastawienia do segmentu B2C i B2B (dynamiczna poprawa ARPU w ujeciu r/r) oraz zaktadanym wyzszym
wynikom w segmencie mediowym i zielonej energii.

W segmencie ustug B2C i B2B przyjeliémy zatozenie wzrostu ARPU klienta B2C na poziomie blisko 4,6% r/r
(przypominamy, ze w Q1 i Q2 2024 odczyt ARPU wskazat na wzrost odpowiednio o blisko 4,5% i 4,7% r/r).
W symulacji staramy sie takze uwzgledni¢ spodziewang przez nas wzgledng poprawe danych dot. RGU.

W segmencie mediowym oczekujemy dobrych dynamik przychodowych z reklamy telewizyjnej. Przyjelismy
jednoczesnie zatozenie nizszych kosztow kontentu (co zwigzane jest ze zmiang oferowanego kontentu
sportowego premium).
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W strukturze kosztéw jedng z istotnych zmian jest proba ujecia przez nas nizszych kosztéw amortyzacji
aktywow niematerialnych (kategoria relacje z klientami). Stan bilansowy (netto) na koniec 2022 roku i 2023
roku tych aktywéw (relacje z klientami) to odpowiednio ok 644 min PLN i 300 mIn PLN. Zwiekszenie
umorzenia w 2023 roku w kategorii relacje z klientami wyniosto ponad 430 min PLN. Na koniec czerwca
2024 roku wartos¢ bilansowa netto relacji z klientami spadta juz do ok 81 mIn PLN. Przypominamy, ze
historycznie istotnym komponentem tej grupy aktywdéw byty relacje z klientami wykazane po przejeciu
Polkomtela. Zgodnie ze stosowang politykg spotki, relacje z klientami nabyte w wyniku nabycia jednostek
zaleznych sg amortyzowane metodg liniowg w okresie ich uzytkowania czyli w okresie 2,5 do 17,5 lat. Na
koniec 2023 roku relacje z klientami detalicznymi amortyzowane byty w okresie 8-10 lat, relacje z klientami
roamingowymi w okresie 13 lat. Dlatego spodziewamy sie, ze od H2 2024 amortyzacja aktywow

niematerialnych ulegnie odczuwalnemu zmniejszeniu.

Aktywa z kategorii relacje z klientami wykazywane na bilansie spétki [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczne odczyty EBITDA skor. LTM oraz nasze zatozenia na kolejne okresy
EBITDA skor. LTM [PLN min]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
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DECORA
2023 2024p 2025p 2026P
Kurs [PLN] 62,2 P/E 9,8 8,0 7,9 8,0
MC [min PLN] 656,0 EV/EBITDA 7,0 53 5,0 4,9
EV/EBIT 8,5 6,6 6,2 6,0
P/BV 2,2 19 17 16
e Otocznie rynkowe. Indeks cenowy kategorii wykorczenia (w tym podtogi) publikowany przez PSB w 3Q’24 spadt

Ceny styrenu i PCW - Europa [EUR/t]

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg

0 -6% r/r. Od 2H'22 ceny surowcéw (styren, poliuretan w przypadku podktadéw/listew, PCV w przypadku
podtég SPC) byty w trendzie spadkowym. Ceny PCV nadal pozostajg na wyraznie spadkowej trajektorii,
natomiast od 2H’23 odbity ceny styrenu.

Wyniki za ostatnie okresy. Oferta spotki skoncentrowana zostata na grupie asortymentowej Flooring (77%
przychoddéw ogoétem w 2023 roku). Decora w ubiegtym roku uruchomita petny cykl produkcyjny paneli
winylowych z rdzeniem mineralnym (podtogi SPC), co pozwolito zaoferowac peten asortyment wtasnej produkgji
(podtogi SPC, podktady podtogowe, listwy i profile przypodtogowe).

Wstepne wyniki 3Q’24. Wedtug wstepnych danych w 3Q’24 spétka miata 153 min PLN przychoddéw (+6% r/r),
33,8 min PLN EBITDA (+9% r/r) oraz 21,8 mIn PLN zysku netto (+29% r/r) — oczekiwali$my odpowiednio 150 /
33,8 / 22,0 min PLN. W 3Q’24 koniunktura na rynku materiatéw budowlanych pozostawata nadal staba, nie
sprzyjat takze mocny PLN (zaréwno do EUR jak i walut koszyka CEE), jednoczesnie sezonowo 3Q jest zwykle
wyzszy sprzedazowo niz 2Q, co znalazto potwierdzenie takze w tym roku. Marzy sprzyjaty dalsze spadki PCV oraz
staby USD (marza na towarach handlowych).

Prognoza srednioterminowa. Spdtka ma nadal potencjat do budowy udziatéw rynkowych (nowe moce
produkcyjne) a sam produkt (podtogi winylowe) zyskuje na popularnosci. Jednoczesnie baza na marzowosci na
kolejne kwartaty robi sie juz coraz bardziej wymagajaca. Spdtka odczuwa takze wzrost kosztow SG&A. Trudno
okresli¢ finat postepowania UOKiK wyjasniajgcego podejrzenie zawarcia porozumienia spétki ze sprzedawcami
swoich produktéw w kwestii cen i kanatéw dystrybucji.

Indeks cenowy PSB — wykoriczenia (podtogi)
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Zrédto: DM BDM S.A., PSB, 100 = 1°2017

Wstepne wyniki za 3Q'2024

3Q'23 3Q'24W  zmianar/r 3Q'24P odchyl. 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023  2024P zmiana r/r

Przychody 1449 1531 5,6% 150,0 2,1% 439,6 447,8 1,9% 570,9 5831 2,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 56,7 62,6 10,3% 61,8 1,2% 157,7 187,3 18,8% 209,6 241,6 15,3%
Zysk na sprzedazy 25,7 27,6 7,4% 281  -1,9% 64,8 85,2 31,5% 84,2 1055 25,2%
EBITDA 31,0 33,8 8,9% 33,8 -0,1% 78,1 99,9 28,0% 103,2 1255 21,7%
EBIT 26,2 27,6 5,4% 28,1 -1,9% 64,9 82,6 27,2% 84,1 102,4 21,8%
Zysk brutto 22,7 27,1 19,4% 27,2 -0,4% 64,1 81,5 27,1% 86,1 101,0 17,4%
Zysk netto 16,9 21,8 28,8% 22,0 -1,0% 50,4 66,4 31,8% 66,9 82,2 22,8%
Marza brutto ze sprzedazy 39,1%  40,9% 41,2% 35,9% 41,8% 36,7% 41,4%
Marza na sprzedazy 17,7%  18,0% 18,7% 14,7% 19,0% 14,8% 18,1%
marza EBITDA 21,4%  22,1% 22,5% 17,8% 22,3% 18,1% 21,5%
marza EBIT 18,1% 18,0% 18,7% 14,8% 18,4% 14,7% 17,6%
marza netto 11,7%  14,2% 14,7% 11,5% 14,8% 11,7% 14,1%

2025P
623,9
248,7
104,2
126,5
102,7
102,8
83,3

39,9%
16,7%
20,3%
16,5%
13,3%

zmiana r/r
7,0%
2,9%
-1,3%
0,8%
0,3%
1,8%
1,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
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DEKPOL
2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 45,1 P/E 42 42 3,8 3,9
MC [min PLN] 375,5 EV/EBITDA 33 3,6 2,4 2,0
EV/EBIT 3,7 4,1 2,7 2,2
p/BV 0,7 0,6 0,5 0,5

e Backlog. Portfel po 2Q’24 w segmencie budowlanym wynosit 657 min PLN (vs 687 min PLN po 1Q’24 oraz
885 miIn PLN rok wczesniej). taczna wartosc kontraktéw zewnetrznych bedacych w realizacji to 1 171 mid
PLN (vs 1 547 min PLN po 1Q’'24 oraz 1 507 min PLN rok wczesniej). Udziat projektéw przemystowo-
logistycznych to 91%. W 2Q’24 spdtka obserwowata pogtebienie tendencji spadkowych w ilosci
ofertowanych i pozyskiwanych projektow.

Budownictwo. W 3Q’24 zaktadamy, ze spotka pokaze nieco wyzisze przychody q/q, ale nizsze r/r.
Zaktadamy nizszg rentownos$¢ r/r (w 2023 roku dziatat efekt przeszacowania marz w gore przy poprawie
otoczenia kosztowego, obecnie w portfelu sg juz gtéwnie kontrakty z trudniejszego rynku pod katem
konkurencji).

Deweloperka. W 3Q’24 sprzedano 138 lokali oraz przekazano 28 lokali (vs 140 rok temu). Zaktadamy
wyzszg $rednig cene r/r i wyzszg marzowos$c. Po 3Q’'24 spotka obnizyta plan przekazan do 340 lokali (po 1-
3Q’24 jest to 196 lokali), co ma przetozy¢ sie na 250 min PLN przychodéw (poprzednio 400 min PLN),
ttumaczac to m.in. nizszg biezgcg sprzedaza na projektach premium, ktére oddawane sg w tym roku.

Produkcja. W ostatnich kwartatach spétka koncentrowata sie na poprawie efektywnosci i pozyskaniu
nowych klientéw. Baza, szczegdlnie na marzy, nie jest wymagajaca — oczekujemy wyrazniej poprawy
wynikow r/r segmentu w 3Q’ i 4Q’24.

Pozostate. W tym obszarze spdtka w ostatnich kwartatach prezentuje bardzo zréznicowane wyniki i jego
prognozowanie cechuje sie duzg niepewnoscig. W 3Q’24 zaktadamy strate na poziomie -8 min PLN (-5
min PLN w 2Q’24, -16 min PLN w 3Q’23).

Podsumowanie. zaktadamy w 3Q’24 360,9 mIn PLN przychoddw, 18,0 min PLN EBIT (budownictwo: +18
min PLN, deweloper: +6 min PLN, produkcja: +2 min PLN, pozostate: -8 min PLN, w 3Q’23 byto to
odpowiednio: +31 / 422 / 0 / -16 min PLN) oraz 12,0 min PLN zysku netto (-63% r/r). W catym 2024 roku
zaktadamy, ze spotka osiggnie 1,5 mld PLN przychoddéw, 114 min PLN EBIT (w tym 68 min PLN deweloper
— gtéwnie w tym obszarze obnizone zostaty nasze oczekiwania vs poprzednie prognozy) oraz 89 min PLN
zysku netto.

W koncdéwce wrzesnia spétka otrzymat decyzje UCS okreslajgcg wysokos¢ zobowigzania podatkowego
spotki z tytutu CIT za 2019 rok w kwocie 22,6 min PLN (potwierdzenie wczesniejszego wyniku kontroli).
Spétka nie zgadza sie z dokonang oceng i wniesie odwotanie. Zarzad wskazat, ze zdarzenie pozostaje bez
wptywu na sytuacje finansowa spotki.

Prognozy wynikéw na 3Q'2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 496,1 360,9 -27,2%  1065,7 1048,2 -1,6% 1568,8 1514,7 -3,5% 1671,4 10,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 66,4 42,4 -36,2% 156,6 145,1 -7,3% 225,8 219,6 -2,8% 252,9 15,2%
Zysk na sprzedazy 41,4 18,0 -56,5% 86,2 64,9 -24,7%  127,8 1115  -12,7% 1351 21,2%
EBITDA 42,3 216 -48,9% 89,5 78,8 -12,0% 1321 127,8 3,2% 150,5 17,8%
EBIT 38,4 18,0 -53,0% 77,1 66,9 -13,1% 115,9 113,5 -2,1% 135,1 19,0%
Zysk brutto 39,2 15,0 -61,8% 73,5 70,4 -4,2% 116,9 113,9 -2,6% 124,1 9,0%
Zysk netto 323 12,0 -62,9% 57,8 54,8 -5,2% 89,3 89,6 0,3% 99,3 10,8%
Marza brutto ze sprzedazy 13,4% 11,7% 14,7% 13,8% 14,4% 14,5% 15,1%
Marza na sprzedazy 8,4% 5,0% 8,1% 6,2% 8,1% 7,4% 8,1%
marza EBITDA 85%  6,0% 8,4% 7,5% 8,4% 8,4% 9,0%
marza EBIT 7,7%  5,0% 7,2% 6,4% 7,4% 7,5% 8,1%
marza netto 6,5%  3,3% 5,4% 52% 57% 5,9% 5,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

DIGITAL NETWORK
2023 2024E 2025E

Kurs [PLN] 45,0 P/E 8,8x 8,9x 8,5x
Kapitalizacja [PLN m] 187,5 EV/EBITDA 5,2x 4,2x 3,6x
EV [PLN m] 173,2 P/BV 7,6x 6,0x 5,2x
Data publikacji raportu za Q2 2024 2024-11-29
Prognoza wynikéw na Q3 2024 [PLN m]

Q323 Q3 24E yly Q323LTM Q3 24ELTM yly
Przychody 16,89 18,75 11,0% 57,7 70,3 21,7%
EBITDA 10,64 11,46 7,7% 30,8 37,0 20,5%
EBIT 8,04 8,30 3,2% 20,4 25,2 23,8%
Przychody finansowe 0,23 0,75 223,2% 1,6 4,9 209,3%
Koszty finansowe 0,40 0,58 44,0% 1,5 2,1 37,3%
Wynik na sprzedazy jednostek zaleznych 7,23* 0,00 -100,0% 7,2 0,2 -96,6%
Wynik brutto 15,09 8,46 -43,9% 27,6 28,2 2,2%
Wynik netto 11,87 6,85 -42,2% 23,0 22,6 -1,9%
Wynik netto przypisany akcjonariuszom 10,82 5,69 -47,4% 19,7 19,0 -3,6%

* przypominamy, ze w Q3 2023 spdtka rozpoznata zysk ze sprzedazy naEkranie
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Rynek reklamy zewnetrznej w H1 2024 wykazat bardzo mocne odczyty. W naszym podejsciu na Q3 2024
staramy sie uwzgledni¢ wysoka baze poréwnawczg z Q3 2023 roku. Tym samym spodziewamy sie, ze okres
Q3 2024 w relacji r/r moze wskazaé na najmniejsze dynamiki wzrostu (na tle innych kwartatow biezacego
roku).

Spodziewamy sie, ze przychody Digital Network w Q3 2024 wyniosty blisko 18,75 min PLN (+11% r/r). Na
poziomie EBITDA w Q3 2024 nasza symulacja wskazuje na odczyt niemal 11,5 min PLN (+7,7% r/r). Po Q3
2024 odczyt EBITDA LTM wedtug naszych zatozers moze wynosi¢ 37 min PLN (+20,5% r/r).

Na poziomie wyniku netto przypisanego akcjonariuszom w Q3 2024 spodziewamy sie odczytu
bliskiego 5,7 mIn PLN. W ujeciu LTM wynik netto przypisany akcjonariuszom zaktadamy na poziomie
19 min PLN.

Z biezacej perspektywy spodziewamy sie, ze dynamika przychoddw spétki w Q4 moze byé bliska +15% r/r.
W takim scenariuszu nasza symulacja na caty 2024 rok wskazuje na mozliwo$¢ wypracowania wyniku netto
bliskiego odczytowi za 2023 rok (z uwzglednieniem zysku ze sprzedazy naEkranie).

Historyczne odczyty EBITDA oraz nasze zatozenia na Q3 2024 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
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Dom Maklerski BDM S.A.
DOM DEVELOPMENT

Data publikacji raportu za 3Q'24 — 2024-11-19

2023 2024p 2025P

Kurs [PLN] 192,0 P/E 10,7 8,8 7,5

MC [min PLN] 4934 EV/EBITDA 8,5 6,9 59
EV/EBIT 8,8 71 6,1
P/BV 34 2,9 2,6

o W 3Q’24 spdtka sprzedata 1 156 lokali (491 w Warszawie, 242 w Tréjmiescie, 274 we Wroctawiu, 149 w
Krakowie). Jest to odczyt 7% wyzszy niz w 3Q’23 oraz 23% wyzszy q/q. Po 1-3Q’24 spoétka sprzedata 3 110
lokale (vs 2 926 rok wczesniej).

o Przekazania w 3Q’'24 wyniosty 598 lokali (+63 lokali r/r; 263 Warszawa, 140 Tréjmiasto, 78 Wroctaw, 117
Krakow). W Warszawie spdtka najwiecej lokali przekazywata m.in. w projektach Urbino i Przystanek
Miedzylesie (lokale z nizszej potki cenowej spotki). W Tréjmiescie do klientow trafity gtéwnie lokale w
projekcie Widoki (Rumia), w Krakowie gtéwnie Gérka Narodowa a we Wroctawiu Osiedle Komedy.

e Spodziewamy sie w 3Q’24 przychoddw na poziomie 441 min PLN (+35% r/r, srednia cena lokalu moze by¢
nizsza q/q ze wzgledu na duzy udziat segmentu popularnego, ale réwnoczesnie wyraznie wyzsza r/r).
Marze brutto ze sprzedazy prognozujemy na poziomie 31,8% (vs 31,4% rok temu).

e Zaktadamy koszty SG&A na poziomie 14% wyzszym r/r (w 1H’24 dynamika wyniosta +17% r/r) oraz
minimalnie ujemny wptyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjne;j.

e EBIT prognozujemy na poziomie 69 min PLN a wynik netto na 57 min PLN.

o W 2024 roku spodziewamy sie uzyskania wyzszej r/r liczby przekazan (w 2023 roku spétka przekazata 3,8
tys lokali, plan na 4Q’24 zaktada ukonczenie blisko 2,7 tys lokali dla klienta detalicznego (w 1-3Q'24
przekazano 2,2 tys lokali) — przy czym cze$¢ standardowo moze z 4Q’24 przesungc sie na poczatek
kolejnego roku. Zwracamy uwage na stabilng strone kosztowga. Zaktadamy, ze wspiera¢ marze w
kolejnych kwartatach powinny lokale sprzedane w 2023 z wyzszymi cenami (przy czym nalezy pamietac
punktowo o mixie sprzedazowym).

e Konsensus Bloomberga dla zysku netto na lata 2024/25 ksztattuje sie na poziomie 552 / 602 min PLN (vs
557 / 605 min PLN vs w lipcu).

Prognozy wynikéw na 3Q'2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023 2024P  zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 325,9 4412 35,4% 1600,4 18108 13,1% 2550,3 3184,6 24,9% 3480,8 9,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 102,3 140,3 37,1% 499,9 579,1 15,8% 815,1 1000,9 22,8% 1114,2 11,3%
Zysk na sprzedazy 41,8 71,3 70,7% 3205 3717 16,0% 5704 7155 25,4% 821,2 14,8%
EBITDA 49,2 75,3 53,1% 330,4 373,0 12,9% 578,9 720,9 24,5% 838,2 16,3%
EBIT 44,2 69,3 56,6% 315,3 355,1 12,6% 558,2 696,9 24,9% 813,2 16,7%
Zysk brutto 47,8 71,5 49,6% 329,6 359,9 9,2% 573,3 703,7 22,8% 831,0 18,1%
2Zysk netto 37,7 57,2 51,6% 260,3 288,2 10,7% 460,2 563,3 22,4% 664,8 18,0%
Marza brutto ze sprzedazy 31,4% 31,8% 31,2% 32,0% 32,0% 31,4% 32,0%
Marza na sprzedazy 12,8% 16,2% 20,0% 20,5% 22,4% 22,5% 23,6%
marza EBITDA 151% 17,1% 20,6% 20,6% 22,7%  22,6% 24,1%
marza EBIT 13,6% 15,7% 19,7% 19,6% 21,9%  21,9% 23,4%
marza netto 11,6% 13,0% 16,3%  15,9% 18,0%  17,7% 19,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Podstawowe dane operacyjne

1Q'20  2Q'20 3Q'20 4Q'20 : 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 : 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 : 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q’23 : 1Q'24 2Q'24 3Q'24
Sprzedaz 915 816 895 1130 : 1084 1032 856 1094 @ 758 801 703 831 914 931 1081 980 : 1011 943 1156
Warszawa 497 603 581 659 600 548 389 628 385 448 414 491 488 345 402 455 422 408 491
Tréjmiasto 220 147 303 345 342 332 304 285 236 203 161 193 180 282 374 275 267 233 242
Wroctaw 198 66 11 126 142 152 116 109 84 92 87 91 119 194 189 145 203 176 274
Krakéw 0 0 0 0 0 0 47 72 53 58 41 56 127 110 116 105 119 126 149
Sprzedaz PRS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 397 0 0 0 0 0 0 0
Warszawa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 397 0 0 0 0 0 0 0
Przekazania 549 692 692 1173 : 1366 556 599 811 1094 1084 420 1068 : 1350 648 535 1298 @ 921 716 598
Warszawa 430 500 195 682 906 295 141 456 829 465 241 386 907 181 136 704 526 562 263
Tréjmiasto 38 189 315 382 150 127 394 301 179 369 141 389 205 375 272 193 293 63 140
Wroctaw 81 3 182 109 310 134 23 3 1 235 24 130 109 59 119 331 45 3 78
Krakow 0 0 0 0 0 0 41 51 85 15 14 163 129 33 8 70 57 88 117

Zrédto: DM BDM S.A, spétka
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Planowany po 2Q’24 harmonogram przekazan lokali w 2024

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

LIcZBA START LICZBA START
PROJEKT LOKALIZACIA LOKALI PRZEKAZAN PROJEKT LOKALIZACIA LOKALI PRZEKAZAN
Osiedle Jagielloriska 55 faza 2 Warszawa 137 pai.24
Osiedle Jagielloriska 55 faza 3 Warszawa 45 paz.24
Beauforta etap 2 faza 2 Gdansk 87 pai.24
Perspektywa etap 1 faza 7 Gdarisk 204 pai.24
Osiedle Urbino 1 faza 2 Warszawa 180 wrz.24 Osiedle Przystanek Migdzylesie faza2 Warszawa 108 lis.24
Mkw. Widoki etap 1 faza 1 Gdarisk 92 wrz.24 Osiedle Wilno VI faza 1 Warszawa 60 lis.24
Osiedle Zielna etap 3 faza 2 Wroclaw 72 wrz.24 Osiedle Wilno VI faza 2 Warszawa 126 lis.24
Osiedle Komedy faza 5 Wroctaw 115 wrz.24 Apartamenty Biatej Koniczyny faza2 Warszawa 71 lis.24
Osiedle Przy Alejach faza 1 Warszawa 122 lis.24
Literacka faza 1 Warszawa 100 lis.24
Dynamika etap 1 faza 3 Gdansk 114 lis.24
Vi Konstelacja etap 1 faza 3 Gdansk 51 lis.24
™" Braniborska 80 faza 1 Wroctaw 187 lis.24
Apartamenty Nad Rzekg Wroctaw 152 lis.24
Migdzyleska faza 1 Wroctaw 159 lis.24
Gorka Narodowa 3 faza 3 Krakow 147 lis.24
29. Aleja faza 1 Krakow 151 lis.24
Metro Zachad 5 PRS Warszawa 163 gru.24
Metro Zachod 11 faza 3 Warszawa 89 gru.24
Urbino etap 2 faza 1 Warszawa 139 gru.24
Osiedle Przy Bloniach etap 3 faza 1 Gdansk 124 gru.24
Osiedle Zielna etap 3 faza 1 Wroctaw 123 gru.24
Osiedle Zielna etap 3 faza 3 Wroctaw 7 gru.24
Osiedle Harmonia Wroclaw 173 gru.24
Zrédto: DM BDM S.A, spdtka
Wyniki i prognozy wedtug segmentéw [min PLN]
1Q22 2Q22 3Q22 4Q'22 : 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 ! 1Q'24 2Q'24 3Q'24P
Przychody ze sprzedazy 7270 601,8 3202 7703 : 822,0 4525 3259 9499 : 7059 663,7 4412
Warszawa 591,0 2676 1629 384,1 : 5769 163,2 1260 617,6 : 3824 5335 2373
Wroctaw il 93,7 12,1 70,2 50,6 29,8 61,9 157,6 i 29,0 &2 46,8
Gdarisk 82,3 162,8 58,3 2275 : 1234 241,5 1340 1306 : 2612 644 84,0
Krakéw 52,7 77,7 87,0 88,5 71,1 18,0 4,1 44,0 33,2 56,6 73,1
Zysk brutto ze sprzedazy 233,8 171,7 85,2 265,1 | 257,4 140,1 102,3 315,2 { 2399 198,99 140,3
Warszawa 203,5 84,5 56,5 149,7 : 186,5 47,7 40,2 226,6 : 114,1 159,5 75,9
Wroctaw 2,1 26,5 4,2 14,4 11,7 4,5 9,8 26,0 7,9 2,4 13,1
Gdarisk 29,3 59,8 21,6 92,7 52,3 84,7 52,9 52,5 109,3 21,7 31,5
Krakow =il,3 0,9 2,8 8,4 7,0 33 -0,6 10,1 8,7 15,3 19,7
SG&A 50,2 60,8 56,6 66,2 58,8 60,0 60,5 65,3 67,6 70,8 69,0
Zysk na sprzedazy 183,5 110,9 28,6  198,9 @ 198,7 80,1 41,8 249,9 : 172,3 1281 71,3
Saldo PPO/PKO -9,7 -2,2 -1,1 -7,4 -1,4 -6,4 2,5 -6,9 -0,7 -13,8 -2,0
EBITDA 178,0 113,0 31,5 1955 : 201,7 79,5 49,2 248,55 : 1776 120,2 75,3
EBIT 1739 1086 275 1915 @ 1973 73,7 44,2 242,9 : 171,6 114,2 69,3
Saldo finansowe -4,1 -6,5 -2,4 19 -3,6 -7,2 -3,6 -0,7 -0,1 -2,5 -2,2
Zysk brutto 178,0 115,1 29,9 189,7 : 200,9 81,0 47,8 2436 i 171,7 116,7 71,5
Zysk netto 141,7 94,0 23,6 150,9 : 158,8 63,8 37,7 200,0 : 1372 93,8 57,2
CFO 44,2 77,4 72,8 9,2 144,6 160,3 -3199 2829 : -109 276,9 -200,0
Dtug netto -118,7 -170,9 14,5 85,6 -66,9 -203,2 353,0 257,1 i 253,8 6,0 317,1
Przekazania mieszkan 1094 1084 420 1068 : 1350 648 535 1298 921 716 598
Sprzedaz mieszkan 758 801 703 831 914 931 1081 980 1011 943 1156
Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,2% 28,5% 26,6% 34,4% : 31,3% 31,0% 31,4% 33,2% : 34,0% 30,0% 31,8%
Warszawa 34,4% 31,6% 34,7% 39,0% :32,3% 29,2% 31,9% 36,7% : 29,8% 29,9% 32,0%
Wroctaw 197,9% 28,3% 350% 20,4% : 23,1% 149% 159% 16,5% : 27,3% 259% 28,0%
Gdarisk 357% 36,8% 37,1% 40,7% : 42,4% 351% 39,5% 40,2% : 41,8% 33,8% 37,5%
Krakéw -2,4% 1,1% 33% 95% i 99% 18,1% -150% 23,1% : 26,1% 27,0% 27,0%
Marza zysku na sprzedazy 252% 184% 8,9% 25,8% : 24,2% 17,7% 12,8% 26,3% : 24,4% 19,3% 16,2%
S&GA/przychody 6,9% 10,1% 17,7% 8,6% : 7,2% 13,3% 18,6%  6,9% 9,6% 10,7%  15,6%
Marza EBITDA 24,5% 188% 9,8% 254% : 24,5% 17,6% 15,1% 26,2% : 252% 18,1% 17,1%
Marza EBIT 23,9% 18,1% 8,6% 24,9% : 24,0% 16,3% 13,6% 25,6% : 24,3% 17,2% 15,7%
Marza zysku netto 195% 15,6% 7,4% 19,6% : 193% 14,1% 116% 21,1% : 19,4% 14,1% 13,0%

Zrédto: DM BDM S.A, spétka

Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

ELEKTROTIM
Akumuluj, TP 36,7 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 28 pazdziernika 2024 r.

2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 34,9 p/E 15,6 6,3 10,3 8,9
MC [min PLN] 347,9 EV/EBITDA 8,3 6,1 6,2 5,6
EV/EBIT 9,4 6,6 6,8 6,2
P/BV 33 2,6 2,5 2,2

e Backlog. Po 2Q’24 portfel wynosit 644 min PLN (+3% r/r, -1% q/q). Na ostatniej konferencji wynikowej
spotka sygnalizowata, ze widzi ozywienie w podazy kontraktéw w wiekszosci segmentéw, w ktérych
ofertuje. Spétka pozyskuje wiele kontraktéw ponizej progu raportowania (kilka — kilkanascie min PLN). Na
ten moment wartos¢ portfela spoétki jest relatywnie dobra na tle czesci konkurencji, co ogranicza ryzyko
koniecznosci walki cenowej ze strony spotki.

Prognoza na 3Q’24. Spdtka weszta w faze budowlang kontraktu na perymetrie na rzece Bug, co wptynie
na istotng poprawe przychoddw q/q. W ujeciu r/r spodziewamy sie poréwnywalnej sprzedazy (rok temu
istotne byty przychodu z segmentu Trakcji, ktdre teraz s3 marginalne). Zaktadamy nieco nizszy r/r poziom
rentownosci (na poziomie pomiedzy 1Q’ a 2Q’24). Na EBIT widoczny moze by¢ wptyw wyzszych kosztéw
SG&A, ale z drugiej strony rok temu spétka odnotowata istotnie ujemne saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej. Spodziewamy sie 17,1 min PLN EBIT vs 14,8 mIn PLN rok temu. Zaktadamy wzrost zysku
netto do 12,6 min PLN (vs 9,7 mIn PLN rok temu).

Pozycja gotowkowa. Spotka na koniec 2Q’24 miata 4 min PLN dtugu netto. Spodziewamy sie wzrostu
zaangazowania w kapitat obrotowy w 3Q’24, spétka wyptacita takze dywidende. Sezonowego sptywu
gotowki spodziewamy sie w 4Q'24/1Q’25.

Prognoza srednioterminowa. Oczekujemy silnej przychodowo koricéwki roku w zwigzku z realizacje prac
budowlanych na perymetrii (szczegéty umowy: link). Zaktadamy, ze spdtka w 2024 roku wypracuje 551
min PLN przychoddw oraz 55,1 min PLN zysku netto (na prognozy wptyw ma ksiegowy zysk na poziomie
18,2 min PLN z utraty kontroli nad Zeusem ujety w 1Q’24). Zaktadamy poréwnywalny wynikowo 2025 rok
(bez uwzglednienia one-off’a z Zuesa).

Prognozy wynikéw na 3Q'2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023  2024P* zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 183,2 1825 -0,4% 409,0 356,1 -12,9% 546,9 551,1 0,8% 555,5 0,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 27,5 25,6 -7,1% 62,4 51,6 -17,3% 76,1 78,9 3,7% 79,9 1,2%
2Zysk na sprzedazy 22,3 17,1 -23,5% 46,0 28,0 -39,2% 50,8 45,2 -11,0% 43,9 -2,8%
EBITDA 15,8 18,2 14,6% 40,4 36,8 -8,8% 38,7 55,2 42,7% 48,5 -12,0%
EBIT 14,8 17,1 15,3% 37,1 33,7 -9,3% 34,2 50,9 48,7% 43,9 -13,7%
Zysk brutto 14,1 15,6 10,7% 36,2 47,2 30,6% 32,3 63,7 97,4% 41,6 -34,7%
2Zysk netto 9,7 12,6 29,8% 26,7 41,7 56,4% 22,4 55,1 146,3% 33,7 -38,9%
Marza brutto ze sprzedazy 15,0% 14,0% 15,3% 14,5% 13,9% 14,3% 14,4%

Marza na sprzedazy 12,2%  9,3% 11,2% 7,9% 9,3% 8,2% 7,9%

marza EBITDA 8,6%  9,9% 9,9% 10,3% 71%  10,0% 8,7%

marza EBIT 81%  9,3% 9,1% 9,5% 6,3% 9,2% 7,9%

marza netto 5,3% 6,9% 6,5% 11,7% 4,1%  10,0% 6,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *w 1Q’24 ujeta dekonsolidacja spétki Zeus z wptywem na wyniku brutto na poziomie +18,2 min PLN (w

tym +2,5 min PLN na linii EBIT)

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

ENTER AIR

(Kupuj, TP 71,0 PLN/akcje)
Rekomendacja z dnia 29 pazdziernika 2024 r.

2022 2023

Kurs [PLN] 62,2 P/E 6,5 15,6

MC [min PLN] 1091,2 EV/EBITDA 51 58
EV/EBIT 10,0 14,3
P/BV 6,8 31

Dzieki silnemu popytowi na ustugi przewoznika, 3Q’'23 przyniost rekordowg ilos¢ wykonywanych operacji
powietrznych (+8% r/r), co wedtug naszych szacunkéw przetozyto sie réwniez na najlepszy wynikowo
kwartat w historii spotki. W najbardziej intensywny okres w roku, spétka wkroczyta z flotg na poziomie 35
samolotéw (22 samoloty Boeing 737-800, 9 maszyn 737 MAX 8 oraz 4 wet-lease). Uwzgledniajgc m.in.
spadek cen paliwa lotniczego i umocnienie PLN szacujemy, ze w omawianym okresie Enter Air wypracowat
1,2 mld PLN przychoddéw (+13,5% r/r), z czego 97,5% stanowity ustugi lotnicze (1 184,0 mIn PLN, +13,5%
r/r), a za reszte odpowiadata sprzedaz poktadowa (30,8 min PLN, +11,4% r/r).

Przypominamy, ze w poréwnywalnym okresie 3Q’23, opdzinienia w dostawie zakontraktowanych
samolotéw wymusity na spodtce konieczno$é¢ wynajmu dodatkowych samolotéw, co wigzato sie
z dodatkowym kosztem na poziomie 35 mIn PLN. Na ostatniej konferencji wynikowej, zarzad podkreslit, ze
tym wysokim sezonie nie musiat sie positkowac¢ dodatkowym wet-leasem.

Majac powyzsze na uwadze jak i fakt spadku cen paliwa lotniczego w tym okresie, oczekujemy spadku
proporcji zuzycia materiatow i energii oraz ustug obcych w relacji do przychoddw, co powinno przetozy¢ sie
na znaczaca poprawe marzy r/r. Pragniemy jednak zauwazy¢, ze w wysokim sezonie spotka zahedgowata
ok. potowe ekspozycji na paliwo, stad pozytywne zmiany cen tego surowca zostang czesciowo zniwelowane
w czesci finansowej (szacujemy wptyw na poziomie ok. -22 min PLN).

Wedtug naszych kalkulacji, wynik brutto ze sprzedazy w minionym kwartale wynidst 198,2 min PLN (188,9
min PLN — ustugi lotnicze, 9,3 min PLN — sprzedaz poktadowa). Na poziomie EBITDA prognozujemy 249,7
mlin PLN (+29,5% r/r). Oczekujmy solidnego wyniku z JV (Chair + Fly4) w 3Q’24 na poziomie ok. 9 min PLN
oraz wspominanego negatywnego wptywu wykorzystywanego zabezpieczenia cen paliwa na wyniki spétki.
Ponadto majac na uwadze wzrost floty r/r zaktadamy wyzszy poziom kosztéw odsetek z leasingow.
W zwigzku z pozytywnym wptywem rdznic kursowych (ok. 62 min PLN), szacujemy ze spotka w 3Q'24
wygenerowata 183,3 min PLN zysku netto. Po oczyszczeniu wyniku o réznice kursowe i wycene SWAP
oczekujemy zysku netto na poziomie ok. 143,0 min PLN (+37,8% r/r).

Wedtug naszych prognoz, na przestrzeni 3Q'24 spétce udato sie wypracowaé rekordowe wyniki, co
odbieramy pozytywnie.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24P zmianar/r
Przychody 1070,6 1214,8 13,5%
Ustugi lotnicze 1042,9 1184,0 13,5%
Sprzedaz poktadowa 27,6 30,8 11,4%
Wynik brutto ze sprzedazy 142,3 198,2 39,3%
Ustugi lotnicze 133,2 188,9 41,8%
Sprzedaz poktadowa 83 9,3 11,4%
EBITDA 192,8 249,7 29,5%
EBIT 128,6 179,7 39,7%
Wynik netto 56,9 183,3 222,2%
Wynik netto adj.* 133,9 121,0 -9,7%
Wynik netto adj.** 103,7 143,0 37,8%
Marza brutto ze sprzedazy 13,3% 16,3%
Marza EBITDA 18,0% 20,6%
Marza EBIT 12,0% 14,8%
Marza zysku netto 5,3% 15,1%
Marza zysku netto adj.* 12,5% 10,0%
Marza zysku netto adj.** 9,7% 11,8%

Zrédto: BDM S.A., spotka; *oczyszczone o wplyw réznic kursowych z wyceny bil.
;¥*- oczyszczone o wplyw réznice kursowe i wycene SWAP

Analityk:

Krzysztof Tkocz
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ERBUD
Trzymaj, TP 41,1 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 33,2 p/E 39,6 24,1 11,6 10,4
MC [min PLN] 396,1 EV/EBITDA 6,5 4,9 3,9 3,9
EV/EBIT 18,5 8,7 6,8 6,5
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7

o Backlog. Portfel grupy po 2Q’24 wynosit 2,81 mld PLN (rok temu 2,43 mld PLN a po 1Q’24 3,03 mld PLN).
Za wzrost poprawe portfela w ujeciu r/r odpowiada gtéwnie segment kubatury w kraju. Natomiast
najnizszy od ponad czterech lat jest portfel w Onde.

e Wyniki za ostatnie okresy. W 2Q’24 spdtka odnotowata pozytywy wynik na sprzedazy (po raz pierwszy od

2Q’23). Pomogta w tym m.in. odbudowa marzy w segmencie krajowej kubatury. Zwracamy uwage, ze

baza wynikowa z 3Q’23 jest zawyzona na poziomie EBIT/netto przez wygrang sprawe z B. Millennium.

Prognoza na 3Q’24. W 3Q’24 spodziewamy sie, ze spotka (siédmy kwartat z rzedu) odnotuje spadek

przychodow r/r do 764 min PLN (istotny spadek przede wszystkim w Onde). Zaktadamy, ze marza brutto

ze sprzedazy powinna by¢ nieco lepsza q/q oraz istotnie wyzsza w ujeciu r/r. Zaktadamy EBIT na poziomie

14,5 min PLN (vs 41,8 min PLN rok wczesniej, przy czym +38,3 min PLN wniosta wtedy sprawa z B.

Millennium): kubatura: +0,5 min PLN, OZE: +10,7 min PLN, drogi: -2,0 min PLN, przemyst: +8,4 min PLN,

moduty: -3,1 min PLN, inne: 0 min PLN). Na poziomie netto spétka wedtug naszych zatozen wygeneruje

6,0 min PLN zysku.

Prognoza Srednioterminowa. Rok 2024 nadal jest nadal trudny od strony podazy kontraktéw dla

kubatury w Polsce, aczkolwiek zaktadamy dodatni wynik segmentu vs duza strata rozpoznana w 2023

(zakonczenie stabych kontraktow). Spétka nadal poktada duze nadzieje w obszarze modutéw, liczymy na

pojawienie sie lekkiego zysku EBIT w samym 4Q’24. W obszarze przemystowym zaktadamy nizszy wynik

r/r w 2024 (w 2023 spétka miata dobrg marze zagranicg, co moze by¢ trudne do powtdrzenia). Stabszy w

2024 r/r wynik zaktadamy w Onde (niski backlog, staby wynik w drogach).

Prognozy wynikéw na 3Q’2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 865,0 764,4 -11,6%  2447,2 2097,9 -143% 32344 29314 -9,4% 3151,0 7,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 56,6 69,4 22,7% 177,0 171,0 -3,4% 209,1 249,7 19,4% 275,0 10,1%
Zysk na sprzedazy -9,5 14,5 - 9,6 11,8 23,4% -1,7 35,9 - 51,4 43,3%
EBITDA 51,2 24,2 -52,7% 79,3 56,5 -28,7% 57,0 89,6 57,1% 109,2 21,9%
EBIT 41,8 14,5 -65,4% 52,0 26,2 -49,6% 20,1 50,3 150,4% 62,4 24,1%
Zysk brutto 97,8 11,2 -88,6% 89,1 17,7 -80,2% 50,5 39,0 -22,7% 52,3 34,1%
Zysk netto 67,6 6,0 -91,1% 57,7 0,4 -99,2% 10,0 15,4 54,0% 34,0 120,9%
Marza brutto ze sprzedazy  6,5% 9,1% 7,2% 8,2% 6,5% 8,5% 8,7%

Marza na sprzedazy -1,1%  1,9% 0,4% 0,6% -0,1% 1,2% 1,6%

marza EBITDA 59%  3,2% 3,2% 2,7% 1,8% 3,1% 3,5%

marza EBIT 48%  1,9% 2,1% 1,2% 0,6% 1,7% 2,0%

marza netto 7,8% 0,8% 2,4% 0,0% 0,3% 0,5% 1,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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ESOTIQ & HENDERSON

2023 2024P 2025P
Kurs [PLN] 46,8 p/E 14,2 11,0 8,1
MC [mlin PLN] 104,5 EV/EBITDA 3,9 4,0 3,6
EV/EBIT 7,6 8,8 7,1
p/BV 1,7 1,7 1,5

Miesieczne dane sprzedazowe sugerujg sprzedaz jednostkowg na poziomie 79,0 min PLN. Spodziewamy sie,
ze po uwzglednieniu spotki niemieckiej przychody osiggna poziom ok. 80,7 min PLN. Oznacza to spadek
sprzedazy o -1,8% r/r, natomiast szacujemy wzrost marzy brutto ze sprzedazy z 61,3% w 3Q’23 do 63,5%
w 3Q’24. Nadal, najszybciej rosngcym segmentem powinna pozostaé sprzedaz internetowa. Liczymy na
wysokie kilkanascie procent wzrostu przychoddéw z tego kanatu.

Spodziewamy sie, ze w 3Q’24 spotka odnotuje po raz kolejny wzrost kosztow operacyjnych. Jest to
zwigzane z jednej strony ze wzrostem ptacy minimalnej, jaka miata miejsce w lipcu’24, a z drugiej strony z
intensywnym rozwojem spotki, jaki w tym roku ma miejsce. Spotka wprowadzita do sprzedazy nowg marke
bloovi dla mtodszych klientek, pracuje nad rozwojem internetowych kanatéw sprzedazy i usprawnieniami
informatycznymi. Spodziewamy sie, ze wptynie to na wzrost kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu. W
3Q’24 prognozujemy wzrost kosztéw SG&A o +9% r/r. Implikuje to zysk operacyjny na poziomie 3,3 min
PLN (vs 6,3 mIn PLN rok wczesniej). Spadek EBITDA nie jest az tak duzy ze wzgledu na wzrost amortyzacji po
uruchomieniu sklepu autonomicznego. Zysk EBITDA szacujemy na 7,8 min PLN (-22,3% r/r).

Na dziatalnosci finansowej spodziewamy sie utrzymania kosztéw finansowych w okolicach 1 min PLN.
W 3Q’23 wyniosty one 1,4 min PLN, na co wptyw miat rozliczony w tamtym okresie program motywacyjny.
Na poziomie netto spodziewamy sie zysku w wysokosci 1,8 min PLN (-53,7% r/r).

Zwracamy uwage na bardzo wysoki poziom zapasow, jaki spétka odnotowata na koniec 2Q’24. W zwigzku
z brakiem probleméw z tarnicuchami dostaw spodziewamy sie, ze w 3Q’24 poziom ten zostanie obnizony
ponizej 70 min PLN.

Rok 2024 w spétce postrzegamy jako okres inwestycji i rozwoju. Nowy zarzad wdraza rozwigzania, ktére
wyraznie majg odbicie we wzroscie sprzedazy, natomiast muszg spowodowacé przejsciowy wzrost kosztéw.

Prognozy wynikéw na 3Q’24 [min PLN]

3Q'23 3Q'24p r/r 2023 2024P r/r
Przychody 82,1 80,7 -1,8% 275,5 291,9 6,0%
Wynik brutto na sprzedazy 50,3 51,2 1,8% 178,0 195,6 9,9%
EBITDA 10,0 7,8 -22,3% 31,6 32,7 3,7%
EBIT 6,3 3,3 -47,3% 16,0 14,8 -7,6%
Zysk brutto 4,8 2,2 -55,1% 9,2 11,0 20,1%
Zysk netto 3,8 1,8 -53,7% 7,4 9,5 28,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 61,3% 63,5% 64,6% 67,0%
Marza EBITDA 12,2% 9,7% 11,5% 11,2%
Marza EBIT 7,6% 4,1% 5,8% 51%
Marza zysku netto 4,6% 2,2% 2,7% 3,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Anna Tobiasz

anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972

PROGNOZY WYNIKOW

3Q2024

34



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

FERRO
2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 33,4 P/E 10,6 9,9 9,4 8,5
MC [min PLN] 709,5 EV/EBITDA 6,8 6,7 6,4 5,7
EV/EBIT 8,0 7,8 7,4 6,6
p/BV 1,6 1,6 1,4 1,3

e Otocznie rynkowe. Indeks cenowy kategorii instalacje/ogrzewanie publikowany przez PSB w 3Q’24 spadt
0 -1% r/r. Koszty frachtu po gdrce na poczatku 3Q’24 zaczety w kolejnych tygodniach sie obnizaé. Ceny
miedzi, cynku i aluminium wyrazone w USD s3 wyzsze r/r (co czesciowo rekompensuje silny PLN), nizsze
sg ceny stali. Mocny PLN vs EUR i waluty CEE nie sprzyja przychodom z eksportu.

Wyniki za ostatnie okresy. Od 3Q’23 (dos¢ pdzno na tle innych spétek z branzy ze wzgledu na relatywnie
dtugi cykl rotacji zapasow) spotka weszta w okres pozytywnej r/r dynamiki EBITDA na bazie poprawy
otoczenia kosztowego. Spotka odczuwa jednoczesnie nadal niski popyt (m.in. ograniczone wydatki
konsumenckie w CEE w zakresie remontow, istotny spadek popytu na pompy ciepta w Polsce).

Prognoza na 3Q’24. Spodziewamy sie, ze w 3Q’24 przychody mogg by¢é minimalnie nizsze r/r (silny PLN
nie jest korzystny przy duzej ekspozycji na eksport). Natomiast na poziomie EBITDA spodziewamy sig, ze
tansze zapasy bedg jeszcze sprzyja¢ budowaniu marzy, ale bardziej niz w poprzednich okresach moze by¢
odczuwalny wzrost kosztéw ogdlnych i pojawiajgca sie presja na ceny. Zaktadamy minimalny wzrost
EBITDA do 35,2 min PLN (z 35,1 min PLN w 3Q’23). Na poziomie netto spodziewamy sie 21,7 min PLN (vs
21,1 min PLN rok temu). Spodziewamy sie przyrostu dtugu netto w 2H’24 (dywidenda + odbudowa
zapasow).

Prognoza srednioterminowa. Ferro w 2H’22 przedstawito strategie do 2026 roku. Celem zarzadu jest
wypracowanie w 2026 roku 1,4 mld PLN przychoddw oraz 193 min PLN EBITDA. W okresie 2021-2023
roku spétka miata po ok. 120 min PLN EBITDA, 2024 rok zapowiada sie podobnie. Oceniamy, ze bez
ewentualnej akwizycji spétce ciezko bedzie dowiez cele ze strategii. W Srednim terminie moze poméc
poprawa sytuacji konsumenta. Wskazujemy, ze inwestycje poczynione w logistyke powinny dawac spétce
mozliwos¢ wzrostu w obszarze SEE. Termet powinien by¢ takze beneficjentem odroczonego popytu na
zrédta ciepta w Polsce i rozszerzenia oferty na eksport.

Koszt frachtu z Chin do portéw ARA [USD/40ft] Indeks cen kategorii instalacje/ogrzewanie na rynku polskim
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Prognozy wynikéw na 3Q'2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 212,6  207,7 -2,3% 602,7 587,1 -2,6% 803,2 789,7 -1,7% 841,0 6,5%
EBITDA 351 352 0,5% 88,3 91,2 3,3% 117,8 120,0 1,8% 123,4 2,8%
EBIT 30,6 30,9 1,3% 75,5 78,4 3,8% 100,1 102,8 2,7% 106,2 3,3%
Zysk brutto 26,8 27,9 4,1% 64,2 69,9 8,8% 82,8 91,7 10,7% 97,2 6,0%
Zysk netto 21,1 21,7 2,8% 51,2 55,0 7,4% 67,0 71,8 7,1% 75,7 5,5%
marza EBITDA  16,5% 17,0% 14,7% 15,5% 14,7% 15,2% 14,7%
marza EBIT 14,4% 14,9% 12,5% 13,4% 12,5% 13,0% 12,6%
marza netto 9,9%  10,4% 8,5% 9,4% 8,3% 9,1% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32
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FOREVER ENTERTAINMENT
2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 3,9 P/E adj. 8,9 15,0 12,9
MC [min PLN] 106,1 EV/EBITDA adj. 6.8 11,6 10,7
EV/EBIT 71 14,6 11,0
P/BV 2,7 2,5 2,2

3Q’24 dla Forever Entertainment byt okresem bez wiekszych wydarzen, ktére mogtyby pozytywnie wptyngé na
generowane przez spotke wyniki. Pod koniec wrzesnia wydano ,Night Slashers: Remake” na konsole (NS, PS, Xbox)
oraz PC, jednak zaktadamy, ze wiekszy efekt wynikowy tego tytutu pojawi sie dopiero w 4Q’24. Umocnienie PLN
i panujgca wysoka konkurencja na rynku nie pomagata w monetyzacji gier z backcatalogue. Postepujgce prace
nad duzymi tytutami (Donkey Kong, Care Bear) pozwolity na utrzymanie stabilnych wptywow z segmentu produkcji
gier na zlecenie. Majgc powyzsze na uwadze oczekujemy regresji przychodow ze sprzedazy zaréwno r/r (-15%) jak
i q/q (-32%) do 6,3 min PLN. Catosciowo na poziome przychodow szacujemy, ze w 3Q’24 spétce udato sie
wypracowac 7,0 min PLN (-23% r/r, z czego ok. 0,7 min PLN to zmiana stanu produktéw).

Majgc na uwadze regresje przychodow oczekujemy, Ze obnizeniu ulegt poziom wypacanych tantiem dla
deweloperéw i wtascicieli IP, co przetozyto sie na spadek ustug obcych. Spodziewamy sie réwniez nizszych q/q
kosztéw wynagrodzen. Na poziomie wyniku EBITDA prognozujemy 1,1 min PLN (+2% r/r). Wedtug naszych
kalkulacji przychody finansowe z odsetek siegng ok. 0,2 min PLN. Szacujemy, ze zysk netto w omawianym okresie
wyniést ok. 1,0 min PLN (+11% r/r).

Miniony kwartat w wykonaniu Forever Entertainment odbieramy neutralnie. Prognozowane przez nas wyniki
implikujg nieznaczng progresje r/r na poziomie EBITDA oraz zysku netto. Tak jak wskazywalismy w naszych
poprzednich kwartalnikach, kluczowy dla tegorocznych wynikéw bedzie 4Q’24, w ktérym oprocz debiutu ,,Care
Bear” (24.10) liczmy, na premiery dtugo wyczekiwanych remakoéw (m.in. , THotD2” czy ,,FM3”).

»Donkey Kong Country Returns HD”

- Podczas czerwcowej konferencji Nintendo Direct, zaprezentowany zostat pierwszy material marketingowy
zapowiadajacy premiere gry "Donkey Kong Country Returns HD".

- Gra jest produkowana przez Forever Entertainment na zlecenie Nintendo Co. Ltd. i zostanie wydana przez
Nintendo.

- "Donkey Kong Country Returns HD" to oficjalna nazwa gry o kryptonimie "Tytuf 1".

- Warunki finansowe umowy zawartej przez spétke z Nintendo w zakresie produkcji gry nie odbiegajg od
standardéw rynkowych stosowanych w tego typu umowach.

- Premiera gry bedzie miata miejsce 16.01.2025.

,Care Bear: To The Rescue”

- Premiera gry bedzie miata miejsce 24.10.2024 r. na platformach NS i PC.

- Wersje na konsole PlayStation i Xbox zostang wydane pézniej w tym roku.
- Cena gry = 14,99 USD/ EUR.

Dywidenda — na przestrzeni wrze$nia spotka wyptacita 1,6 min PLN zysku za 2023 r. w formie dywidendy
(DPS = 0,06 PLN).

W zwigzku z oczekiwanym przesunieciem kilku premier na 2025 r. (m.in. ,,Panzer Dragon 2” czy , Thief Simulator
2”), obnizamy nasze prognozy na 2024 r.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmiana r/r 2023 2024P zmianar/r
Przychody 9,1 7,0 -22,7% 36,7 40,0 9,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 2,6 1,1 -57,8% 8,8 9,8 11,3%
EBITDA 1,1 1,1 1,6% 7,5 10,0 33,3%
EBITDA adj. 1,1 1,1 1,6% 9,1 10,0 10,4%
EBIT 1,0 1,0 2,6% 7,2 9,7 34,5%
Zysk netto 0,9 1,0 10,8% 59 8,2 39,6%
Zysk netto adj. 0,9 1,0 10,8% 7,1 9,4 32,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 28,2% 15,4% 24,0% 24,5%
Marza EBITDA 11,9% 15,6% 20,5% 25,1%
Marza EBITDA adj. 11,9% 15,6% 24,7%  251%
Marza EBIT 11,1% 14,7% 19,7% 24,3%
Marza zysku netto adj. 10,1% 14,5% 16,0% 20,5%
Marza zysku netto 10,1% 14,5% 19,3% 23,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
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HUUUGE GAMES
Kupuj, TP 35,2/akcje

Rekomendacja z dnia 8 kwietnia 2024 r.

2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 16,8 P/E adi. 6,0 35 -
MC [mlin PLN] 1012,5 EV/EBITDA adj. 2,2 1,6

EV/EBIT 47 18

P/BV 1,6 1,8

Po stopniowym wzroscie bazy uzytkownikéw na przestrzeni 3Q’23-1Q’24 za sprawq zwiekszania naktadow
na akwizycje uzytkownikow, 2Q’24 wraz z wyhamowaniem dynamiki UA wykazat sie spadkowym DAU
flagowych tytutow spotki. Ograniczenie wydatkow na kampanie marketingowe 3Q’24 przetozyto sie na
dalszq erozje bazy uzytkownikow, co w potgczeniu z brakiem poprawy innych kluczowych KPIs wptyneto na
regresje przychéw do poziomu 58,3 min USD (bez uwzglednienia wptywu rozpoznawania przychodow
w czasie, -18% r/r i -8% q/q). Analizujqc dane z portalu Sensor Tower mozna byfo oczekiwaé takiej skali
regresji ptatnosci, stqd szacunkowy odczyt przedstawiony przez spétke na poczgtku paZdziernika nie stanowi
dla nas zaskoczenia. Wedtug naszych kalkulacji przychody z flagowych gier Huuuge wyniosty 57,1 min USD
w 3Q’24, co oznacza spadek o 17% r/r i 8% q/q. Pozostate gry wraz z ,Traffic Puzzle” wygenerowaty
strumieri ptatnosci na poziomie ok. 0,9 min USD (-47% r/r). Zaktadamy, ze udziat kanatu DTC (Webshop)
w tym okresie wzrést z ok. 12% w 2Q’24 do ok. 12,7%.

Po sukcesywnym podnoszeniu wydatkéw na marketing od poczqtku 2023 r., oczekujemy, ze 3Q’24 przyniost
znaczgcy spadek w tym obszarze. Redukcja naktadow na UA wynika z przesuniecia harmonogramu
wdrozenia nowych funkcjonalnosci do flagowych produktéw z przetomu 2/3Q’24 na 4Q’24. Spodziewamy
sie, ze poziom wydatkow reklamowych siegngt ok. 8,8 min USD (-19% r/r), co w relacji do przychodéw
stanowi ok. 15%.

Liczymy réwniez, na utrzymanie dyscypliny kosztowej w innych obszarach, w tym w szczegdlnosci
wynagrodzen. Majgc powyzsze na uwadze, jak i dalszy wzrost ptatnosci przechodzqgcych przez kanat DTC,
zaktadamy delikatng poprawe q/q marzowosci mobilnego dewelopera. W catym 3Q’23 prognozujemy
spadek skoryg. EBITDA do ok. 18,9 min USD (-30% r/r, -3% q/q). Na poziomie dziatalnosci finansowej
oczekujemy ok. 1,3 min PLN zysku. Liczymy, ze spofce uda sie w 3Q’24 wypracowac ok. 15,0 min USD skoryg.
zysku netto (-36% r/r).

Miniony kwartat oceniamy neutralnie. Mimo znaczgcego spadku przychodow, poprawa mariowosci
wynikajgca z ograniczenia UA i utrzymania dyscypliny kosztowej pozwolita na utrzymanie zblizonych
wynikow q/q. Liczymy jednak, ze planowane do wprowadzenia zmiany w 4Q’24 przetoiq sie na
odczuwalngq progresje przychodoéw.

Nowa inwestycja — w sierpniu’24 Huuuge zainwestowat (do 1,5 min USD ptatne w transzach, aktualnie dokonano
ptatnosci pierwszej transzy = 0,5 min USD) w Empire Games (LINK), mate studio, ktére bedzie funkcjonowac jako
nowy zewnetrzny zespét, wspierajac dziatania na rzecz organicznego rozwoju.

Google Privacy Sandbox — prawdopodobnie zostanie wprowadzone w 4Q’24 badz w 2025 r.

Akt o Rynkach Cyfrowych UE - w 2Q’24 spétka zaakceptowata nowe warunki i prowizji App Store dla rynkéw UE.
Oczekuje, ze dzieki temu wygeneruje nieznaczne oszczednosci kosztowe na optatach prowizyjnych.

Podsy - dwie testowe premiery (MVP / tech launch) planowane sg na 2H’24.

M&A - obecnie M&A ma wyzszy priorytet niz kolejny buy-back. Spétka uwaza, ze obecnie jest dobry okres dla
M&A, wyceny s3 niskie, co moze pozwoli¢ na znalezienie interesujgcego podmiotu do przejecia.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min USD]

3Q'23  3Q'24p zmiana r/r

Przychody 71,2 58,3 -18,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 50,6 42,3 -16,3%
EBITDA 24,7 18,1 -26,5%
EBITDA skoryg. 27,0 18,9 -30,0%
EBIT 22,5 16,2 -28,2%
Zysk brutto 229 17,5 -23,7%
Zysk netto 18,7 14,2 -24,0%
Zysk netto skoryg. 23,4 15,0 -36,0%
Marza EBITDA 34,7% 31,1%
Marza EBITDA skoryg. 38,0% 32,4%
Marza EBIT 31,7% 27,8%
Marza zysku netto 26,2% 24,3%
Marza zysku netto skoryg. 32,8% 25,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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INSTAL KRAKOW
Kupuj, TP 50,0 PLN/akcje (rekomendacja zrealizowana)

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 37,9 p/E 7,8 7,8 5,7 54
MC [mlin PLN] 276,1 EV/EBITDA 4,4 5,2 3,2 2,7
EV/EBIT 5,0 5,9 35 3,0
P/BV 08 08 0,7 0,7

Spétka zaprezentowata juz jednostkowe wstepne wyniki za 3Q’24 (obejmujg one dziatalnos¢ budowlang w
Polsce i zagranica, deweloperke, najem i dziatalnos¢ pozostatg). Przychody wyniosty 31,5 min PLN, EBITDA
1,3 min PLN a zysk netto 1,0 min PLN. Rok wcze$niej w analogicznym okresie spdtka miata 71,2 min PLN
przychoddw oraz 6,8 min PLN EBITDA. Nizsze wyniki mogg by¢ pochodng gtéwnie spadku przychodéw w
segmencie budowlanym oraz nizszej liczby przekazanych mieszkan.

Jednostkowe, wstepne wyniki za 3Q’24 [mIn PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24W
Przychody 386 495 464 998 | 67,4 551 71,2 1041 | 102,4 354 31,5
EBITDA 1,0 2,5 53 20,4 57 1,0 6,8 27,3 26,3 3,0 1,3
Wynik brutto 0,9 51 5,9 21,6 5,6 2,0 6,3 27,7 26,8 3,6 1,3
Wynik netto 0,7 4,4 4,7 17,0 4,4 1,6 51 23,4 21,7 3,0 1,0
przekazane mieszkania 18 28 22 108 43 36 30 117 151 22 b.d.
Marza EBITDA 2,6% 51% 11,4% 20,4% 8,4% 1,8% 9,6% 26,3% | 25,7% 8,4% 4,2%
Marza zysku netto 1,8% 8,9% 10,2% 17,1% 6,6% 2,9% 7,1% 22,5% | 21,2% 8,4% 3,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

W wynikach skonsolidowanych ujmowany jest jeszcze Frapol. W ostatnich latach generowat on srednio ok.
30-40 min PLN przychoddéw kwartalnie (ostatnie kwartaty sg stabsze ze wzgledu na spadek popytu z bud.
jednorodzinnego). Zaktadamy, ze na poziomie skonsolidowanym Instal pokaze w 3Q’24 ok. 56 min PLN
przychoddéw i 1,1 min PLN zysku netto.

Istotniejsze przychody w segmencie deweloperskim powinny pojawi¢ sie w 4Q’24 (rozpoczecie przekazan
lokali z inwestycji Mierzeja Wislana Il —w sumie 200 lokali). Na 2025 rok przewidziany jest finat etapu IV tej
inwestycji (207 lokali). Spétka prowadzi takze projekt w Zabrzu (100 lokali), ktérego finisz zaplanowany jest
na poczatek 2025. Spétka rozpoczeta takze pierwszg inwestycje w rejonie ul. Golikdwka (projekt Albatroséw
obejmujacy 8 ,,blizniakéw” — 16 domow).

Warto podkresli¢, ze od 2022 roku spétka nie podpisywata znaczacych uméw w segmencie budowlanym
(ostatnie duze kontrakty dla PGE i PGNIG konczyty sie 2H’23), co wptywa negatywnie na biezace przychody
tego segmentu.

Prognozy wynikéw na 3Q'2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 104,3 55,6 -46,7% 288,2 240,4 -16,6% 418,3 3335 -20,3% 398,0 19,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 23,0 15,6 -32,3% 54,7 70,2 28,3% 87,2 91,7 5,2% 112,7 22,9%
Zysk na sprzedazy 8,5 1,0 -88,1% 17,3 29,2 69,4% 38,7 41,4 7,0% 60,8 46,8%
EBITDA 9,6 2,4 -75,0% 21,0 33,7 60,3% 481 47,3 -1,7% 66,5 40,7%
EBIT 8,2 1,0 -87,7% 16,7 29,6 77,3% 42,4 41,8 -1,4% 60,8 45,4%
2Zysk brutto 7,7 1,5 -81,1% 17,1 31,7 85,7% 43,4 43,7 0,7% 62,2 42,3%
Zysk netto 5,9 1,1 -81,6% 12,8 25,4 98,7% 353 353 0,1% 48,5 37,5%
Marza brutto ze sprzedazy  22,0%  28,0% 19,0% 29,2% 20,8% 27,5% 28,3%
Marza na sprzedazy 8,1% 1,8% 6,0% 12,2% 9,3% 12,4% 15,3%
marza EBITDA 9,2%  4,3% 73%  14,0% 11,5% 14,2% 16,7%
marza EBIT 7,9%  1,8% 58%  12,3% 10,1% 12,5% 15,3%
marza netto 5,7% 2,0% 4,4% 10,6% 8,4% 10,6% 12,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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KETY
Akumuluj, TP 569,3/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 28 marzec 2023 r.

2023 2024pP 2025P 2026P
Kurs [PLN] 681,0 P/E 12,2 12,1 11,8 10,6
MC [min PLN] 6571,8 EV/EBITDA 8,6 8,9 8,1 7,5
EV/EBIT 10,9 11,6 10,6 9,6
P/BV 3,5 3,5 3,4 3,2
Wyniki 3Q’24

Finalne wyniki za 3Q’24 wykazaty kilkuprocentowe odchylenie w dét wobec szacunkéw pokazanych
przez zarzad we wrze$niu. EBITDA wyniosta 252,8 min PLN (-2% r/r, -4% vs szac.) a zysk netto 147,5 min
PLN (-19% r/r, -6% vs szac.)

Segmenty. Wzrost EBITDA w SSA zaréwno r/r, jak i g/q, chociaz juz nie tak imponujacy jak w poprzednich
kwartatach (plus przez wrzesien konsolidowany byt Selt). Poréwnywalny z 2Q'24 wynik w SOG (lepiej
r/r). Stabiej r/ri q/q w SWW. W ujeciu wolumenowym dynamiki r/r: SWW: +9%, SSA: +5%, SOG: +1%.
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto +1,1 min PLN w 3Q'24 (vs +2,6 min PLN rok temu).
Efektywna stopa podatku 20% (vs 12% rok temu).

Dtug netto wzrést do 1,27 mld PLN. CF operacyjny na poziomie +82 min PLN w 3Q'24 (wyraZnie stabiej vs
poprzednie kwartaty). CAPEX wg cash flow 228 min PLN w 1-3Q'24, zakup Selt za 390 min PLN.

Outlook na 4Q'24: W obszarze budownictwa zarzad nadal nie widzi sygnatow poprawy koniunktury, co
przektada sie na zaostrzenie walki konkurencyjnej na rynku europejskim. W sprzedazy opakowan okres
przedswiateczny sprzyja zwiekszonej konsumpcji débr FMCG (zapotrzebowanie na opakowania moze
by¢ wyzsze o kilka pkt proc. vs 3Q'24). Sezonowo grudzien charakteryzuje sie mniejszym popytem ze
wzgledu na planowane postoje produkcyjne u klientéw.

Prognoza roczna. Wykonanie prognozy zarzagdu na 2024 na poziomie EBITDA po 1-3Q'24 wynosi 77,4%.
Zarzad podtrzymuje prognoze wynikéw rocznych (945 min PLN EBITDA), ale wskazuje, ze moze ona
zostac¢ nie wykona w catosci. Zarzad zwraca uwage na rosnaca presje rynkowa, w szczegdélnosci w SWW.
Odchylenie na poziomie EBITDA moze wynie$¢ wg biezacych szacunkéw zarzadu do -5% vs zakfadane
945 min PLN (czyli min. niecate 900 miIn PLN, na konferencji wynikowej zarzad wskazat, ze oczekuje
raczej wyniku >900 mlin PLN).

Estymujemy w 4Q’24 177 min PLN EBITDA (SSA/SWW/SOG/inne: 96 / 39 / 47 / -5 min PLN), co daje
wynik roczny na poziomie 908 min PLN. W koricdwce roku powinna zostaé przedstawiona strategia na
kolejne lata. W 2025 roku prognozujemy niecate 1,0 mld PLN EBITDA, wzrost zaktadamy na bazie i)
konsolidacja Selt w catym roku (w I-VIII’24 sp6tka miata 46 min PLN EBITDA, w samym IX’24 dotozyta ok 5
min PLN), ii) nieznaczna poprawa warunkéw rynkowych w SWW (gtéwnie w 2H’25). Wzrost
przychoddw’25 to pochodna konsolidacji Selt oraz wyzszych cen aluminium.

Wyniki za 3Q°2024

3Q'23 3Q'24 zmiana r/r 3Q'24W  odchyl. 1-3Q'23 1-3Q'24 zmiana r/r 2023 2024P zmiana r/r 2025P zmianar/r
Przychody 1312,1 13554 3,3% 13600 -03% 40235 38957 -3,2% 5218,6 5189,4 -0,6% 5856,0 12,8%
2Zysk na sprzedazy 210,3 197,9 -5,9% 554,6 570,4 2,9% 662,9 690,9 4,2% 760,9 10,1%
EBITDA 257,4 252,8 -1,8% 263,0 -3,9% 698,0 731,1 4,7% 868,0 908,4 4,7% 995,2 9,6%
EBIT 212,9 199,1 -6,5% 2130 -6,5% 565,0 578,7 2,4% 687,4 698,83 1,7% 760,9 8,9%
2Zysk brutto 205,2 184,5 -10,1% 195,0 -5,4% 521,8 536,1 2,7% 622,2 638,3 2,6% 693,4 8,6%
Zysk netto 181,0 147,5 -18,5% 157,0 -6,1% 467,8 464,1 -0,8% 539,1 546,6 1,4% 560,8 2,6%
Marza na sprzedazy 16,0% 14,6% - 13,8% 14,6% 12,7% 13,3% 13,0%
marza EBITDA 19,6% 18,7% 19,3% 17,3% 18,8% 16,6% 17,5% 17,0%
marza EBIT 16,2% 14,7% 15,7% 14,0% 14,9% 13,2% 13,5% 13,0%
marza netto 13,8% 10,9% 11,5% 11,6% 11,9% 10,3% 10,5% 9,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:
Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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KINO POLSKA

Kupuj, TP 21,26/akcje
Rekomendacja z dnia 15 lipca 2024 r.

2023 2024E 2025E
Kurs [PLN] 17,9 P/E 6,8x 5,3x 4,8x
Kapitalizacja [PLN m] 355 EV/EBITDA 4,0x 2,7x 2,1x
EV [PLN m] 279 EV/EBIT 4,5x 3,1x 2,4x

Data publikacji raportu za Q2 2024 2024-11-14

Spodziewamy sie, ze po wyjgtkowo mocnym odczycie za pierwsze pétrocze 2024 roku réwniez Q3 2024
wskaze na wysoka dynamike poprawy wynikow spétki w ujeciu r/r na poziomie skor. EBITDA oraz netto.

W zatozeniach na Q3 2024 przyjelismy symboliczny wzrost wptywdw z emisji (+0,9% r/r) oraz istotny wzrost
przychoddw z reklamy (+21% r/r). W omawianym okresie przyjelismy istotne ograniczenie dziatalnosci
o niskiej marzy zwigzanej ze sprzedazg licencji (byto to juz widoczne w Q1 i Q2 2024). taczne przychody
spotki za Q2 2024, wedtug naszej prognozy, mogg wynies¢ 68,3 min PLN.

W naszej symulacji uwzgledniamy lepsze odczyty wynikowe we wszystkich kluczowych segmentach spoéfki.
tacznie zatozona przez nas poprawa wynikow w relacji r/r dla Stopklatka i Zoom TV wynosi 2,1 min PLN.
W segmencie Filmbox dzieki lepszych wptywom z reklamy zatozylismy wzrost wyniku o 0,1 min PLN r/r
(pomimo ptaskich wptywdéw z emisji). W Q3 2024 zaktadamy powrdt przychoddw segmentu produkcja
kanatéw do putapu bliskiego 2 min PLN (przypominamy, ze w Q2 2024 spétka zasygnalizowata jednorazowe
opdznienie rozliczenia wyniku dziatalnosci tego obszaru).

W omawianym kwartale spodziewamy sie wzrostu odczytu skor. EBITDA do 16,9 min PLN (+12,6% r/r).
Na poziomie EBIT nasza symulacja zaktada odczyt 14,4 min PLN (+16,8% r/r). W ujeciu LTM nasza symulacja
wskazuje na odczyt skor. EBITDA w okolicy 92,4 min PLN (+28,4% r/r) i EBIT blisko 82,5 min PLN (+23,6%
r/r). Na poziomie netto prognozujemy za Q3 2024 odczyt rowny 12 min PLN (+37% r/r), co w ujeciu LTM
powinno przetozy¢ sie na warto$¢ 67,7 min PLN (+30% r/r).

Prognoza wynikéw na Q3 2024 [PLN m]

Q323 Q3 24E yly Q323LT™M Q3 24E LTM y/y

Przychody 69,9 68,3 -2,4% 295,2 303,0 2,6%
Emisja 36,6 37,0 0,9% 151,8 150,4 -0,9%
Reklama 21,7 26,4 21,3% 106,6 128,5 20,6%
Sprzedaz licencji 9,8 2,4 -75,0% 29,9 15,6 -47,9%
Produkcja kanatéw 0,9 2,0 123,5% 3,6 6,9 91,5%
Inne 0,9 0,5 -45,4% 3,3 1,6 -50,7%
Koszty operacyjne -57,1 -53,4 -6,4% -230,2 -222,1 -3,5%
Pozostate saldo dz. operacyjnej ** -0,6 -0,5 -14,7% 1,7 1,5 -11,8%
EBITDA skor.* 15,0 16,9 12,6% 71,9 92,4 28,4%
EBIT 12,3 14,4 16,8% 66,8 82,5 23,6%
Saldo finansowe 0,3 0,4 34,6% -0,2 1,1 -541,3%
Wynik brutto 12,6 14,8 17,2% 66,5 83,6 25,7%
Podatek dochodowy -3,9 -2,8 -27,6% -14,5 -15,9 10,1%
Wynik netto 8,7 12,0 37,0% 52,0 67,7 30,0%

* EBITDA skor. obliczona przez BDM liczona jest po kosztach amortyzacji aktywoéw programowych (czyli inaczej niz podaje spdtka
w raportach).

KPL definiuje EBITDA skor. jako zysk z dziatalnosci operacyjnej skorygowany o amortyzacje i utrate wartosci sSrodkéw trwatych, wartosci
niematerialnych oraz aktywow programowych. Ponadto w kalkulacji skorygowanego EBITDA eliminuje rdznice kursowe, wycene
instrumentow pochodnych i koszty odsetek budzetowych oraz ujmuje przychody z tytutu otrzymanych odsetek.

** w Q3 2023 na pozycji pozostate przychody/koszty operacyjne spétka ujeta strate wynikajqgcy z réznic kursowych w kwocie 0,69 min PLN.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Sredni udziat kanatéw grupy Kino Polska w widowni komercyjnej w Q3 2024 byt zblizony do danych z Q3
2023 roku i wyniost blisko 2,50% (SHR All 16-59, Consolidated Live +2d. + OOH). Podobna dynamika w
ujeciu r/r miata miejsce w Q2 2024.
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Odczyty wskaznika ATS dla Stopklatka Odczyty ATS dla Zoom TV
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ATS — $redni spedzony czas. Sredni czas oglgdania telewizji przez wszystkie osoby, ktory wigczyly telewizor. Wskaznik wyrazony
w godzinach i minutach.

Spétka zmienita dotychczasowe raportowanie dot. oglgdalnosci z ujecia "live" na dane skonsolidowane z uwzglednieniem 2-dniowego
przesuniecia w czasie oraz danych OOH.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, Nielsen Audience Measurement

Odczyty SHR dla anten spotki
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SHR — udziaty rynkowe kanatéw telewizyjnych. Udziat sredniej liczny widzéw oglgdajgcych program lub kanat telewizyjny wsréd liczby
wszystkich widzow oglgdajgcych telewizje w okreslonym czasie.

Dane obejmujq sume oglgdalnosci dla Stopklatka, Zoom TV, Kino Polska, Kino Polska, Kino TV i Kino Polska Muzyka.
Spétka zmienita dotychczasowe raportowanie dot. oglgdalnosci z ujecia "live" na dane skonsolidowane z uwzglednieniem 2-dniowego

przesuniecia w czasie oraz danych OOH.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, Nielsen Audience Measurement

Historyczne odczyty wyniku przypisanego gtéwnym segmentom w KPL w ujeciu LTM oraz nasze zatozenia na Q3 2024 [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Odczyty wyniku przypisanego gtéwnym segmentom w okresie Q4 2019-Q3 2024E w ujeciu LTM [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Historyczna struktura przychodéw w KPL w ujeciu LTM oraz nasze zatozenia na Q3 2024 [% og6tu przychodéw]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Analityk:
Maciej Bobrowski

maciej.bobrowski@bdm.pl
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MIRBUD

Redukuj, TP 11,3/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 2 wrzesnia 2024 r

2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 11,2 p/E 7,6 9,2 9,7 8,2
MC [min PLN] 1031,2 EV/EBITDA 43 4,1 4,9 4,4
EV/EBIT 4,6 4,6 58 5,2
P/BV 1,3 1,1 1,0 0,9

Backlog. Portfel sp6tki po 2Q’24 wynosi 6,09 mid PLN vs 4,78 mld PLN po 1Q’24 oraz 4,82 mld PLN rok
wczesniej. Backlog po 3Q’24 wynosi 8,10 mld PLN. Na przestrzeni catego 3Q'24 portfel wzrést o 2,00 mid
PLN g/q (m.in. podpisano istotne kontrakty z GDDKiA). Z potencjalnego pipeline wypadt kontrakt na
szpital w Gliwicach (uniewaznienie przetargu).

e Wyniki za ostatnie okresy. Spotka miata dos¢ udany okres dla marzy w budowlance w 3Q’23-1Q’24. W
2Q’24 rentowno$¢ istotnie jednak spadta. Outlook zarzadu z ostatniej konferencji wynikowej nie
wskazywat, by oczekiwana byta istotna poprawa marzy w segmencie budowlanym (negatywny wptyw
kontraktu na S1, osiggniecie limitéw waloryzacyjnych na czesci innych kontraktéw drogowych, trudniejsza
sytuacja w pozyskaniu zlecer w bud. kubaturowym).

Prognoza na 3Q’24. Postep zaawansowania kontraktéw (wg strony internetowej spotki) wskazuje w
naszej ocenie na poréwnywalny poziom przychodéw qg/q (tym samym takze delikatny spadek r/r).
Spodziewamy sie nieco lepszej marzy vs 2Q’24, ale nizszych poziomdw r/r. W 3Q’24 przekazano 139 lokali
(vs 88 rok temu), co powinno wspiera¢ wyniki skonsolidowane. Zaktadamy, ze segment najmu bedzie miat
neutralny wynik na poziomie brutto ze sprzedazy (vs +9 min PLN rok temu). Podsumowujac w 3Q’'24
spodziewamy sie 826,1 min PLN sprzedazy skonsolidowanej po wytaczeniach (-5% r/r). Na poziomie
marzy brutto oczekujemy podobnego poziomu r/r (spadek w budowlane i najmie amortyzowany przez
efekt wyzszej kontrybucji segmentu deweloperskiego). Na EBIT oczekujemy 44 min PLN a na poziomie
netto 31 min PLN zysku. Spodziewamy sie lekko dodatniego CF operacyjnego.

Prognoza srednioterminowa. W catym 2024 roku zaktadamy 3,42 mld PLN przychodéw oraz 135 min PLN
zysku netto. W przysztym roku spodziewamy sie wiekszych przychoddw, ale gtéwnie z naciskiem na
2H'25, kiedy powinny wystartowaé prace budowlane na przetargach pozyskanych z GDDKIA w 2024 roku.
Natomiast istotnie nizsza r/r moze by¢ kontrybucja segmentu deweloperskiego, co bedzie negatywnie
wptywaé na wynik netto. Zaktadamy, ze 2026 roku spdtka zacznie pokazywaé pierwsze przychody z
segmentu kolejowego.

Prognozy wynikéw na 3Q'2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023 2024P  zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 872,4 826,1 -5,3% 2067,6 22885 10,7% 3322,4 34231 3,0% 3662,4 7,0%

Zysk brutto ze sprzedazy 74,1 70,1 -5,4% 174,2 213,8 22,7% 335,7 312,5 -6,9% 299,9 -4,0%
2Zysk na sprzedazy 48,2 44,3 -8,2% 107,2 140,1 30,6% 240,1 209,9 -12,6% 185,6 -11,6%
EBITDA 48,0 49,7 3,4% 115,1 146,2 27,0% 242,6 218,9 -9,8% 215,0 -1,8%
EBIT 43,3 44,3 2,3% 101,3 130,3 28,7% 223,9 197,7 -11,7% 183,1 -7,4%
Zysk brutto 33,3 383 15,0% 70,3 106,7 51,8% 170,2  168,0 -1,3% 159,1 -5,3%
2Zysk netto 27,5 31,0 12,7% 56,3 85,3 51,5% 135,4 135,0 -0,3% 127,3 -5,7%
Marza brutto ze sprzedazy  8,5% 8,5% 8,4% 9,3% 10,1% 9,1% 8,2%

Marza na sprzedazy 5,5% 5,4% 5,2% 6,1% 7,2% 6,1% 5,1%

marza EBITDA 55%  6,0% 5,6% 6,4% 7,3% 6,4% 5,9%

marza EBIT 50%  54% 4,9% 5,7% 6,7%  58% 5,0%

marza netto 3,2% 3,8% 2,7% 3,7% 4,1% 3,9% 3,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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MOSTOSTAL ZABRZE

Kupuj, TP 4,85/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2023 2024P*  2025P*  2026P* Analityk:
Krzysztof Pado
Kurs [PLN] 4,6 p/E 4,5 10,5 9,8 9,6
pado@bdm.pl
MC [min PLN] 343,7 EV/EBITDA 1,5 3,3 2,8 2,5 tel.: 032 208 14 32
EV/EBIT 1,8 4,8 4,1 35
P/BV 1,2 1,1 1,1 1,1

*MC i wskazniki po uwzglednieniu akcji wiasnych przeznaczonych do umorzenia

e Backlog. Portfel grupy po 2Q’24 (a doktadnie po sierpniu) wynosit 676 min PLN (-2% r/r, +17% r/r). Ostatni
odczyt to pierwszy wzrost w ujeciu q/q od 1Q’22 (wtedy backlog wynosit rekordowe 1 188 min PLN). Spétka
odbudowata portfel przede wszystkim w obszarze dziatalnosci montazowej, natomiast niskie sg jego poziomy w
budownictwie ogélnym i konstrukcjach maszynowych.

Wyniki za ostatnie okresy. Mostostal Zabrze miat serie bardzo mocnych wynikowo kwartatéw w okresie 2022-
23. Relatywnie mocna byta jeszcze marza w 1Q'24 (wspierane przez rozliczenia starszych kontraktow).
Natomiast 2Q’24 przyniost spadek kwartalnego EBIT <10 min PLN pierwszy raz od 2021 roku. Jednoczesnie
pozycja gotowki netto osiggneta rekordowy poziom 174 min PLN.

Prognoza na 3Q’24. Od sierpnia konsolidowane beda wyniki Polwaxu (MSZ posiada niecate 50% akcji po
podniesieniu kapitatu, spétka bedzie konsolidowana metodg petng). Wedtug wstepnych wynikéw w csatym
3Q’24 Polwax miat 66 min PLN przychoddw oraz +1,1 min PLN EBITDA (2H’24 to ,,wysoki” sezon dla spotki, ale w
tym roku obcigzony przez problemy z kapitatem obrotowym, 17% mniejszy r/r jest takze kontrakt dla Biedronki).
W przypadku ,starego” biznesu MSZ oczekujemy istotnie stabszych wynikéw r/r, do$¢ zblizonych na poziomie
przychoddw do 2Q’24 (i nieco nizszego EBIT g/q). Na poziomie skonsolidowanym zaktadamy 280,7 min PLN
przychoddw, 6,5 min PLN EBIT oraz 6,1 min PLN zysku netto.

Prognoza srednioterminowa. Spodziewamy sie, ze 4Q’24 moze by¢ nieco lepszy q/q. Oczekujemy, ze w catym
2024 roku przychody osiggna 1,03 mld PLN (z tego 0,13 mld PLN Polwax za konsolidowany okres). Na poziomie
netto oczekujemy wyniku w okolicy 30 min PLN. W 2025 Polwax bedzie konsolidowany przez caty rok (przy czym
1H jest sezonowo duzo stabsze niz 2H). W przypadku biznesu budowlanego odczuwalny powinien by¢ obecny
wzrost portfela w czesci montazowej, oczekujemy takze lepszych wynikdw w konstrukcjach maszynowych.
Wyzwaniem w trudnym otoczeniu konkurencyjnym jest odbudowa backlogu w budownictwie ogdlnym (przy
czym spotka dobrze operuje w specyficznych niszach).

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 — MS Zabrze skonsolidowane

3Q'23 3Q'24P* zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 3659  280,7 -23,3% 11209 7352 -34,4% 1351,4 10285 -239% 11883 15,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 37,8 31,9 -15,6% 102,9 90,4 -12,1% 155,1 123,7 -20,3% 141,0 14,0%
Zysk na sprzedazy 20,6 7,2 -64,9% 58,9 29,7 -49,7% 91,6 38,0 -58,5% 44,1 16,0%
EBITDA 24,2 11,5 -52,3% 69,7 41,9 -39,9% 109,5 54,9 -49,9% 64,9 18,2%
EBIT 20,3 7,2 -64,3% 57,6 29,4 -49,0% 93,0 37,7 -59,5% 44,1 16,9%
Zysk brutto 20,9 83 -60,3% 64,7 34,0 -47,5% 100,6 43,1 -57,1% 46,0 6,8%
Zysk netto 14,4 5,8 -59,6% 46,9 24,7 -47,4% 74,2 30,1 -59,5% 32,5 7,8%
Marza brutto ze sprzedazy 10,3%  11,4% 9,2% 12,3% 11,5% 12,0% 11,9%
Marza na sprzedazy 5,6% 2,6% 5,3% 4,0% 6,8% 3,7% 3,7%
marza EBITDA 66%  41% 6,2% 5,7% 8,1% 5,3% 5,5%
marza EBIT 5,5% 2,6% 51% 4,0% 6,9% 3,7% 3,7%
marza netto 3,9% 2,1% 4,2% 3,4% 5,5% 2,9% 2,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * prognozy uwzgledniajg konsolidacje wynikéw Polwaxu od sierpn’24 metodg petna (MSZ ma kontrole,
mimo udziatéw <50%) z wytgczeniem zyskéw mniejszosci na poziomie netto

Wstepne wyniki za 3Q’2024 - Polwax

3Q'23 3Q'24W zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24W zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 99,5 65,8 -33,9% 163,4 118,3 -27,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 12,8 - - 15,4 — -
Zysk na sprzedazy 4,2 0,8 -81,9% -5,3 -7,2 -
EBITDA 53 1,1 -78,4% 3,0 -16,8
EBIT a5 5,3
Wynik brutto 2,0 - - -9,9 — -
Wynik netto 2,3 -1,0 - -8,8 -22,8 -

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

NEUCA
Kupuj, TP 1 006 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 21 sierpnia 2024 r.

2023 2024p 2025P
Kurs [PLN] 794,0 P/E 21,9 19,5 15,1
MC [mlin PLN] 3501,4 EV/EBITDA 10,7 9,5 7,9
EV/EBIT 15,3 13,5 10,6
P/BV 3,5 3,2 31

Hurt apteczny

Wedtug raportéw PEX, w okresie 3Q’24 rynek apteczny wzrdst +13,7% r/r. Spodziewamy sie, ze rynek hurtowy
wykaze nieco nizszg dynamike niz detaliczny. Dodatkowo, podobnie jak w poprzednich kwartatach, zaktadamy, ze
duza role w tych wzrostach odgrywaja sieci apteczne, dlatego szacujemy wzrost przychodéw segmentu hurtu na
ok. 6% r/r.

Produkcja farmaceutykéw

W tym segmencie spodziewamy sie niewielkiego wzrostu przychodéw. Zaktadamy, ze w 3Q’24 wieksza role bedzie
odgrywaé odsprzedaz produktéw marki wtasnej przez hurt apteczny, natomiast zwigkszonej produkcji
spodziewamy sie w 4Q, wraz ze wzrostem zachorowan na infekcje sezonowe.

Badania kliniczne

W 3Q’24 miato miejsce objecie nowych akcji Humaneva przez firme inwestycyjng Viking Global Investors. W
naszej ocenie wspdtpraca z funduszem pomoze spdétce ugruntowaé pozycje i rozwijac sie na rynku globalnym,
natomiast w krdtkim okresie nie przewidujemy wptywu tego zdarzenia na wyniki grupy. W 3Q’24 transakcja
bedzie widoczna w CF (50 mIn USD z tytutu objecia akcji). Ze wzgledu na spadek backlogu w CRO, zaktadamy
spadek przychoddéw r/r w segmencie, jednak uwazamy, ze jest to sytuacja przejsciowa.

Operator medyczny i dziatalnos¢ ubezpieczeniowa

Podtrzymujemy zatozenie wzrostu liczby pacjentdéw, co bedzie przynosi¢ dalszy wzrost przychodéw obu
segmentow. Jednoczesnie dynamike przychoddéw wspiera wzrost stawek ubezpieczeniowych. Rok 2024 w tym
segmencie uptywa pod znakiem rozwoju rozwigzan informatycznych, ktére pozwolg spotce wyjsé z oferta do
szerszego grona odbiorcow.

W 3Q’24 na poziomie grupy spodziewamy sie wzrostu przychodéw o ok. +6,1% r/r. 3Q’23 byt ostatnim kwartatem,
w ktérym obowigzywata stawka 5% marzy hurtowej na leki refundowane, dlatego spodziewamy sie wzrostu
marzy brutto na sprzedazy z 10,9% do 11,7%. Widoczny powinien by¢ jednak wzrost kosztéw, ktéry zauwazalny
byt juz w 2Q’24. Wynik operacyjny byt jednak w 3Q’23 zawyzony przez zysk na akwizycji spétki Ewa Krotoszyn w
wysokosci 16,7 min PLN. Z tego powodu zysk EBITDA w naszej ocenie powinien odnotowac¢ spadek o ok. -3%, a
zysk netto -13%. Po korekcie o to zdarzenie jednorazowe, dynamika zysku EBITDA wynosi +14,5% r/r.

Prognozy wynikéw za 3Q’24 [mIn PLN]

3Q'23 3Q'24P zmiana r/r 2023 2024P zmianar/r

Przychody 2967,6 3149,1 6,1% 11812,6 12399,4 5,0%
Hurt apteczny 27484 2922,0 6,3% 10972,6 114294 4,2%
Produkcja farmaceutykéw 83,0 85,5 3,0% 357,3 393,2 10,1%
Badania kliniczne 98,5 90,1 -8,6% 403,8 408,3 1,1%
Operator medyczny 93,2 102,5 10,0% 361,8 437,6 20,9%
Dziatalnos¢ ubezpieczeniowa 35,6 48,7 36,9% 135,0 190,2 41,0%
Wytqczenia -91,1 -99,7 -417,8 -459,4

Wynik brutto na sprzedazy 324,8 367,7 13,2% 1307,4 1446,5 10,6%

EBITDA 110,9 107,9 2,7% 379,7 419,5 10,5%

Skoryg. EBITDA 94,2 107,9 14,5% 364,3 419,5 15,2%

EBIT 82,5 75,9 -8,0% 265,1 296,1 11,7%

Zysk brutto 58,8 56,8 -3,4% 203,8 232,7 14,2%

2Zysk netto 50,6 44,2 -12,7% 159,5 181,8 14,0%

Marza zysku brutto na sprzedazy 10,9% 11,7% 11,1% 11,7%

Marza EBITDA 3,7% 3,4% 3,2% 3,4%

Marza EBIT 2,8% 2,4% 2,2% 2,4%

Marza zysku netto 1,7% 1,4% 1,3% 1,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Anna Tobiasz

anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972

PROGNOZY WYNIKOW

3Q2024

45



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2023 2024p 2025P 2026P Analityk:
Krzysztof Pado
Kurs [PLN] 10,8 P/E 17,7 21,8 34,7 25,8
pado@bdm.pl
MC [min PLN] 589,8 EV/EBITDA 92 11,2 15,5 15,0 tel.: 032 208 14 32
EV/EBIT 11,0 13,9 21,1 19,7
P/BV 1,7 1,7 16 15

e Backlog. Portfel zlecen zewnetrznych po 2Q’24 wynosit 601 min PLN (-24% r/r, najnizej w historii
notowan spotki na GPW). W koncéwce 3Q’'24 spotka pozyskata wiekszy kontrakt na budowe farmy
wiatrowej, co powinno pozwoli¢ na utrzymanie dos¢ zblizonego backlogu po 3Q’24. Obecnie gtownym
obszarem w kraju, gdzie mozna pozyskiwa¢ kontrakty sg na farmy PV (przy czym wyraznie wzrosta
konkurencja), natomiast pod wzgledem nowych farm wiatrowych rynek bedzie staby przez kilka
kwartatéw (zaktadamy, ze w 2026 mogg pojawic¢ sie przetargi na projekty z liberalizacji ustawy
odlegtosciowej do 700 m).

Wyniki za ostatnie okresy. Od 2H’23 spotka notuje poprawe marzowosci czesci budowlanej OZE (portfel
bazuje na kontraktach pozyskanych juz po wybuchu wojny w Ukrainie). Wyniki 2Q’23 i 1Q’24 byty istotnie
wsparte przez sprzedaz wtasnych projektéw OZE, natomiast 2Q’24 byt obcigzony przez negatywny wynik
na jednym z mniejszych kontraktéw drogowych.

Prognoza na 3Q’'24. Zaktadamy, ze 3Q'24 moze by¢ pod wzgledem przychoddéw wyraznie stabszy r/r, co
znajdzie swoje odzwierciedlenie takze w wyniku. Spodziewamy sie 226 min PLN sprzedazy, 8,7 min PLN
EBIT oraz 6,6 min PLN zysku netto netto.

Prognoza Srednioterminowa. Obecny backlog nie wskazuje na razie na mozliwos$¢ wyjscia na dodanie
dynamiki sprzedazy w koricéwce roku. Nasza prognoza na 2024 to obecnie 797 min PLN przychoddw, 38,4
min PLN EBIT (w 4Q’24 zaktadamy earn-out z jednego z wczesniej sprzedanych projektow na poziomie 5
min PLN) oraz 27,1 min PLN zysku netto. W obszarze witasnych projektéw OZE nie spodziewamy sie
sprzedazy projektow w najblizszym czasie (ze wzgledu na spadek cen transakcyjnych opcja dla budowanej
farmy PV Lewatd jest raczej doprojektowanie farmy FW niz szybka sprzedaz).

Projekty OZE w posiadaniu spotki
typ MW udziat status

razem fotowoltaika 495

PV Kadtubia/Szczepanéw PV 25 100% PnB
PV Ciechandw PV 7 100% Wp
Park Lewatd PV 32 100% budowa
Park Lewatd Il PV 80 100% DS
Solar Serby PV 88 50% PnB
Solar Kazimierz Biskupi (KWE) PV 150 50% Wp
Rejowiec PV 40 100% PnB
PV Wtoszakowice (Gumienice) PV 10 100% PnB
Zabéw PV 63 100% Wp
razem farmy wiatrowe 118

Kazimierz Biskupi (KWE) Fw 34 50% wz
Lewatd Wind FW 12 100% -
Rejowiec Wind FW 12 100% -
Zabéw Wind FW 60 100%
razem (w toku) 613

projekty greenfield PV PV 310 100% wz
projekty greenfield FW FW 84 100% -
razem (w toku + greenfield) 1007

Zrédto: DM BDM S.A., prezentacja Erbud za 2Q’24, raporty biezqce
Prognozy wynikéw na 3Q'2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 338,1 226,2 -33,1% 838,7 580,9 -30,7%  1083,8 797,1 -26,5% 8126 1,9%

Zysk brutto ze sprzedazy 30,8 23,5 -23,7% 72,8 56,9 -21,8% 107,0 79,1 -26,1% 74,5 -5,8%
2Zysk na sprzedazy 17,6 8,7 -50,3% 36,7 12,8 -65,0% 53,6 19,9 -62,9% 14,0 -29,8%
EBITDA 19,0 11,0 -42,2% 41,9 38,2 -9,0% 57,3 47,5 -17,2% 34,1 -28,3%
EBIT 16,7 87 -47,8% 35,1 31,4 -10,6% 483 384  -205% 250  -350%
Zysk brutto 15,8 7,7 -51,0% 29,2 27,7 -5,4% 40,4 33,4 -17,4% 21,0 -37,2%
2Zysk netto 10,7 6,6 -38,8% 23,2 22,4 -3,3% 33,4 27,1 -18,8% 17,0 -37,3%
Marza brutto ze sprzedazy 9,1%  10,4% 8,7% 9,8% 9,9% 9,9% 9,2%

Marza na sprzedazy 5,2% 3,9% 4,4% 2,2% 4,9% 2,5% 1,7%

marza EBITDA 56% 4,9% 5,0% 6,6% 5,3% 6,0% 4,2%

marza EBIT 4,9%  3,9% 4,2% 5,4% 45%  4,8% 3,1%

marza netto 3,2% 2,9% 2,8% 3,9% 3,1% 3,4% 2,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ORANGE POLSKA
Akumuluj, TP 9,0 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 3 kwietnia 2024 r.
(materiat z prognozami dla Orange zostat opublikowany w dniu 2024-10-03)

2023 2024E 2025E
Kurs [PLN] 8,12 P/E 13,0x 12,5x 12,6x
Kapitalizacja [PLN m] 10659 EV/EBITDA 4,6x 4,4x 4,3x
EV [PLN m] 17 228 P/BV 0,8x 0,8x 0,8x
Data publikacji raportu za Q3 2024 2024-10-23 DPS [PLN] 0,35 0,48 0,60

KOMENTARZ BDM DO WYNIKOW ORANGE POLSKA ZA Q3 2024

Odbieramy zaprezentowane wyniki za Q3 2024 kolejny raz z lekkim rozczarowaniem. Widzimy impulsy
wzrostowe i przyspieszenie dynamik ARPO na kluczowych ustugach biznesowych. Jednoczesnie jednak
Q3 2024 to ponownie odczyt, w ktorym istotny wptyw na raportowane dodatnie dynamiki EBITDAaL w
ujeciu r/r mialy zdarzenia o charakterze ,jednorazowym”. Tak jak wskazalimy juz w komentarzu po
wynikach OPL za Q2 2024, podtrzymujemy teze, ze spotka wyczerpata potencjat by w drugim pétroczu
2024 roku pod wzgledem wynikéw wyraézniac sie in plus w segmencie telekomoéw obecnych na GPW.

EBITDAaL za Q3 2023 wzrést o 3,1% r/r. Jest to odczyt lepszy niz nasze wczesniejsze oczekiwania o 43 min
PLN, ale uwzglednia jednorazowa korekte kosztow zwigzanych z podtaczeniami klientéw, ktéra w
omawianym kwartale miata pozytywny wptyw na EBITDAaL w kwocie 53 min PLN. Tym samym, po
oczyszczeniu tego efektu, raportowane wyniki za Q3 2024 na poziomie EBITDAaL wskazywatyby na
wieksza erozje w relacji r/r niz sugerowata nasze prognoza (dynamika r/r wyniostaby ok -3,2% r/r).

W Q3 2024 spoétka pokazata mocne przychody z kluczowych linii biznesowych (wyzsze o ok 1% od naszych
oczekiwan). Dostrzegamy przyspieszenie dynamiki wzrostu ARPO (w Q3 2024 obserwujemy najwyzsze
dynamiki wzrostu od wielu kwartatéw). ARPO z ofert konwergentnych wzrosto o 5% r/r, w ustugach
wytgcznie stacjonarnego internetu dynamika wzrostu to 3,5% r/r, z kolei ARPO z wytgcznie komdrkowych
ustug gtosowych byto wyzsze r/r 0 1,6%.

Jednoczesnie w Q3 2024 na skonsolidowany poziom przychodéw negatywny wptyw miata m.in. erozja
sprzedazy sprzetu (nizszy odczyt r/r drugi kwartat z rzedu; efekt m.in. wysokiej bazy z zesztego roku oraz
nizszej wartosci ceny jednostkowej sprzetu) oraz spadki na odsprzedazy energii (widoczne w pozycji
pozostate przychody).

W strukturze kosztow zauwazamy nizsze koszty swiadczen pracowniczych wobec naszej prognozy o niemal
14 min PLN (w naszym modelu staralismy sie uwzglednic efekt corocznej indeksacji ptac). Przypominamy, ze
w Q2 2024 koszty w tej kategorii wzrosty w ujeciu r/r o 6,3%, z kolei w Q3 2024 koszty $wiadczen
pracowniczych byty wyzsze w ujeciu r/r o0 2,3%.

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej w Q3 2024 jest wyzsze o 20 min PLN wobec odczytu z Q3 2023 . W
ujeciu 1-3Q 2024 saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej jest wyzsze o 156 min PLN wzgledem 1-3Q 2023.
W tym okresie wzrost EBITDAaL w ujeciu r/r wynidst 94 min PLN.

Po wynikach za Q3 2024 spétka podtrzymata oczekiwania dla catego 2024 roku. Przychody spétki
spodziewane s3 w przedziale ,stabilny poziom lub niski jednocyfrowy spadek”, z kolei dla EBITDAaL spdtka
oczekuje ,,niskiego lub $redniego jednocyfrowego wzrostu”. Przewidywany na 2024 rok eCapex to przedziat
1,7-1,9 mid PLN.

Ponizej przedstawiamy réwniez wptyw gtéwnych pozycji na zmiane EBITDAaL w Q3 2024 wzgledem Q3
2023:

[PLN m]

EBITDAaL zmiana r/r +26

wzrost marzy bezpo$redniej z kluczowych ustug 65

jednorazowa korekta ksiegowa kosztow 53

(podtaczenia klientéw do sieci innych operatoréw dot. poprzednich okreséw)

malejace zyski ze sprzedazy energii -24

wplyw ubiegforocznej inflacji na koszty operacyjne -25

wptyw innych kosztow -33
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Wyniki Orange Polska za Q3 2024 na tle wczes$niejszych naszych oczekiwan
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Przychody razem
Ustugi wytacznie komdrkowe
Ustugi wyfgcznie stacjonarne
Ustugi konwergentne B2C
Sprzedaz sprzetu
Ustugi IT i integracyjne
Ustugi hurtowe
Pozostate przychody
Przychody trzy linie biznesowe *
Koszty razem
Koszty swiadczen pracowniczych
Koszty zakupdw zewnetrznych
EBITDAaL
EBIT
Koszty finansowe, netto

Skonsolidowany wynik netto

Q323
3115
733
459
591
442
312
456
122
1546
2274
344
1780
841
377
87

237

Q324
3105
762
438
657
411
337
418
82
1641
2238
352
1731
867
370
59

254

viy
-0,3%
4,0%
-4,6%
11,2%
7,0%
8,0%
-8,3%
-32,8%
6,1%
-1,6%
2,3%
-2,8%
3,1%
-1,9%
-32,2%

7,2%

Q323LT™M
12857
2883
1865
2287
1810
1618
1805
589
6062
9695
1428
7657
3162
1368
246

909

Q324LT™M
12801
2948
1779
2517
1830
1652
1669
406
6349
9528
1473
7537
3273
1188
222

784

vly
-0,4%
2,3%
-4,6%
10,1%
1,1%
2,1%
7,5%
-31,1%
4,7%
-1,7%
3,2%
-1,6%
3,5%
-13,2%
-9,8%

-13,8%

Q3 24E
3103
751
440
649
433
326
419
86
1624
2280
366
1762
824
349
75

220

realizacja
100%
101%
99%
101%
95%
103%
100%
96%
101%
98%
96%
98%
105%
106%
79%

116%

* kategoria przychodéw obejmuje sume wptywow z ustug konwergentnych B2C oraz z ustug wytacznie komérkowych i stacjonarnego dostepu

szerokopasmowego

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przychody z trzech kluczowych linii biznesowych (wptywy z ustug konwergentnych B2C, ustug wytacznie
komédrkowych i stacjonarnego dostepu szerokopasmowego) w Q3 2024 wzrosty o 6,1% r/r. Jest to
dynamika nieznacznie powyzej naszych oczekiwan. W Q3 2024 po serii mocnych odczytéw z 2023 roku
zauwazamy juz odczuwalng erozje wptywow ze sprzedazy sprzetu o 7% r/r (w Q2 2024 byto to -2,4% r/r). W
Q3 2024 spoétka wypracowata wyzsze wptywy z obszaru IT i integracji (+8% r/r). Istotny spadek sprzedazy
widoczny jest na pozycji
(-32,8% r/r). tacznie przychody spotki w omawianym kwartale spadty 0 0,3% r/r.

Zannualizowany odczyt EBITDAaL dla Orange
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Q420
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Q421
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EBITDAaL w ujeciu LTM [mlIn PLN] - lewa skala
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Dynamika przychodéw ogétem
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Przychody z kluczowych ustug OPL
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mmmmmm—— Razem trzy linie przychodowe (ustugi komdrkowe+stacj. internet szerokopasmowy+konwergentne) [min PLN] - lewa skala
e= « == « Razem trzy linie pr (ustugi komork tacj. internet y zmiana r/r - prawa skala

wptywy z ustug konwergentnych, wytqcznie komdrkowych i wytqcznie stacjonarnego dostepu szerokopasmowego
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Historyczne koszty Swiadczen pracowniczych
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N 7annualizowane koszty $wiadczer pracowniczych [min PLN]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Q220

Q320

Q121

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

16%
15%
14%
13%
12%
11%
10%
9%

8%

Q221 I

/
Q421 I

1
Q222 I
0422
Q2 24 I

Dynamika r/r kosztéw zakupéw zewnetrznych (bez kosztéw rozliczeri z innymi operatorami)

Q417
Q118
Q218
Q318
Q418
Q119
Q219
Q319
Q419
Q120
Q220
Q320
Q420

Q121

Q221

Q321

o ~ ~ m o m o< <
N N N & & & & ] S
o o o o N oMo o o
(o} (o] g o (e} (=} (o] o (o}
ar i e koszty Swiadczen pr h / przychody [min PLN]
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
-3%
-4%
— ~ ~ ~ ~ %) %) o ™ < < <
~ I I N ~ ~ ~ ~ ~ B ~ N
< - ~ o < - ~ ) < — ~ o
g a a g o g ag g o g g ac

Zannualizowane koszty zakupdw zewnetrznych bez kosztédw rozliczen z innymi operatorami / przychody razem [zmiana pkt % r/r)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Organiczne przeptywy pienigezne LTM na tle odczytéw EBITDAaL LTM

1,4

o o o
> o o

o
>

Q418
Q119
Q219
Q319
Q419
Q120
Q220
Q320
Q420
Q121
Q221

mmm—— Organiczne przeptywy pieniezne LTM [mld PLN] - lewa skala
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Analityk:

Maciej Bobrowski
maciej.bobrowski@bdm.pl
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PCC ROKITA
2023
Kurs [PLN] 80,0 P/E 59
MC [min PLN] 1588,3 EV/EBITDA 3,7
EV/EBIT 55
P/BV 1,1

W segmencie Poliuretany obserwowalismy spadek cen surowcéw, przy dalszym umocnieniu PLN wzgledem
EUR. Spodziewamy sie, ze wptynie to na spadek kosztow operacyjnych wzgledem 3Q’23 (-4% r/r).
Oczekujemy kontynuacji wzrostu wolumendw sprzedazy, ktéry widoczny byt w 2Q’24. Mimo to,
spodziewamy sie, ze w zwigzku z nizszymi cenami surowcow obnizeniu ulegta réwniez Srednia cena
produktéw. Pocigga to za sobg spadek przychodéw segmentu, a to uszczupla marze EBITDA do 4,7% (vs
6,4% rok wczesniej). Zysk EBITDA segmentu prognozujemy na poziomie 10,6 min PLN.

W segmencie Chloropochodne zwracamy uwage na spadek rynkowej ceny sody kaustycznej wzgledem
2Q’24. Mimo ze byta ona wyzsza niz w 3Q’23, w naszej ocenie niski popyt na produkty spoétki wymuszat
obnizanie cen, dlatego szacujemy przychody segmentu na poziomie 241,2 min PLN (-15,6% r/r). Z drugiej
strony na koszty segmentu pozytywnie wptynat spadek cen ropy naftowej, co powinno pozwoli¢ na
utrzymanie marzy EBITDA powyzej 16%. Oznacza to spadek zysku EBITDA z 48,1 min PLN w 3Q’23 do 39,3
min PLN w 3Q’24.

W segmencie Inna Dziatalno$¢ Chemiczna na przychody pozytywnie powinny wptywac cta antudumpingowe
na produkty pochodzenia chinskiego, natomiast rosngce koszty operacyjne w naszej ocenie obnizg wynik
EBITDA segmentu do 1,3 min PLN (-59,1% r/r).

3Q’24 w naszej ocenie byt kolejnym trudnym okresem w otoczeniu spétki. Spodziewamy sie, ze popyt
w dalszym ciggu utrzymywat sie na wzglednie niskim poziomie, dlatego nawet w przypadku zwiekszenia
wolumendw sprzedazy w poszczegdlnych segmentach, w naszych prognozach wigze sie to z obnizeniem
marzy. Na poziomie grupy szacujemy 464,1 min PLN przychoddw (-9,4% r/r), przy zysku operacyjnym na
poziomie 31,1 min PLN (-27,9% r/r) oraz zysku netto 18,5 min PLN (-37,9% r/r).

Prognozy wynikéw na 3Q’24

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q'24pP r/r
Przychody ze sprzedazy 780,0 560,7 512,3 535,3 491,9 508,4 464,1 -9,4%
Poliuretany 291,0 246,5 2351 250,2 222,6 225,4 223,2 -5,1%
Chloropochodne 514,1 333,4 285,7 282,4 260,0 270,3 241,2 -15,6%
Inna dziatalnos$é chem. 55,6 42,8 38,2 34,8 45,8 46,5 41,2 7,7%
Energetyka 67,6 45,0 39,2 45,9 52,6 39,8 27,9 -28,9%
Pozostata dziatalnosé¢ 100,1 109,1 107,0 110,6 98,1 121,1 110,2 3,0%
Wytgczenia -248,3 -216,1 -192,9 -188,6 -187,2 -194,7 -179,5 -
Zysk brutto na sprzedazy 259,9 109,4 102,9 112,1 101,8 117,6 83,0 -19,4%
EBITDA 231,0 77,6 78,9 131,0 77,9 88,8 77,2 -2,2%
Poliuretany 17,7 0,1 15,0 8,7 20,0 16,3 10,6 -29,4%
Chloropochodne 202,4 45,3 48,1 82,3 32,8 31,3 39,3 -18,3%
Inna dziatalnos¢ chem. 9,0 1,2 3,1 0,4 4,7 54 1,3 -59,1%
Energetyka 12,1 2,7 38 54 131 8,8 10,8 185,6%
Pozostata dziatalnosé -10,0 49,0 7,8 39,7 13,3 63,8 15,2 94,8%
Whytaczenia -0,1 -20,7 1,1 -5,5 -5,9 -36,8 0,0 -
EBIT 182,4 23,7 43,1 94,1 26,9 46,3 131151 -27,9%
Zysk netto 140,5 15,1 29,8 82,8 16,4 29,7 18,5 -37,9%
Marza EBITDA 29,6% 13,8% 15,4% 24,5% 15,8% 17,5% 16,6%
Marza EBIT 23,4% 4,2% 8,4% 17,6% 5,5% 9,1% 6,7%
Marza zysku netto 18,0% 2,7% 5,8% 15,5% 3,3% 5,8% 4,0%

Zrédto: BDM, spétka

Analityk:
Anna Tobiasz

anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972
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2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 11,0 p/E 18,0 - -
MC [min PLN] 396,8 EV/EBITDA 12,1
EV/EBIT 19,1
p/BV 1,5 0,9 1,0

Po ciezkim kwartale jakim byt 2Q’24 (ujemne przychody z P. Gemini — efekt korekty marzowosci od poczgtku
realizacji tego projektu; odpis P. Red), 3Q’24 byt mniej burzliwy i dzieki nowej umowie WFH z Kraftonem na P.Echo
przyniost poprawe przeptywdw pienieznych. Nie zmienit on jednak znaczgco sytuacji finansowej spotki, ktorej
aktualne zasoby gotowkowe wystarczajq na ok. 2-3 kwartaty produkcji.

Szacujemy, ze w omawianym okresie wptywy z segmentu produkcji gier na zlecenie siegnety ok. 47,7 min PLN
(+30,4% r/r), z czego za blisko 50% odpowiadat ,Maverick”. Oczekujemy przychodow z sefl-publishingu
w okolicach 0,5 min PLN (-91% r/r). Pozostatq czes¢ stanowiq prawa autorskie, ktére wedtug naszych szacunkéw
dodaty od siebie ok. 0,7 min PLN. Catosciowo na poziomie przychodéw zaktadamy 48,9 min PLN (+15% r/r).

W naszych kalkulacjach zaktadamy delikatny spadek SG&A do ok. 48,6 min PLN (-5% q/q). Spodziewamy sie
zblizonych q/q naktadéw na produkcje gier (ok. 31 min PLN). Majgc powyzsze na uwadze szacujemy wynik EBITDA
w 3Q’24 na poziomie ok. 8,3 min PLN (+66% r/r), EBIT réwny 0,3 min PLN (vs -1,2 w 3Q’23) oraz 0,1 min PLN zysku
netto n.j.d.

Mimo poprawy przeplywow pienieznych, oczekujemy neutralnego odbioru raportu za 3Q’24 przez inwestorow.
Najwazniejsze obecnie dla spotki jest pozyskanie finansowania, w celu zabezpieczenia dalszej produkcji (wedtug
zaktualizowanej strategii planuje pozyskac ok. 350 min PLN). Aktualne zasoby gotowkowe wystarczq spotce na
ok. 2-3 kwartaty produkgji.

Najwazniejsze zatozenia zaktualizowanej strategii:

- Spétka w ramach zaktualizowane;j strategii przewiduje 3,3 mld PLN przychodéw w latach 2024-2028 (vs 3 mld PLN
w latach 2023-2027 wczesniej).

-5 % przychodéw ma byc¢ osiggnietych w 2025 r., 27% w 2026 r., 29% w 2027 r. i 33% w 2028 r.

- Premiera projektéw Bifrost i Victoria przewidziana jest na 2026 w formule EA.

- Planowane utrzymanie zaangazowanie w projektach WFH w okresie 2024-28 na poziomie 370 oséb.

- Kluczowe dla dalszej realizacji strategii pozyskanie nowego finansowania w wysokosci okoto 350 min PLN. W przypadku
niepowodzenia uzyskania odpowiedniego poziomu finansowania spétka rozwaza wydanie projektéow Bifrost i Victoria
w modelu WFH.

- W latach 2025-26 zarzad PCF nie przewiduje rekomendowania wyptaty dywidendy, moze to nastgpi¢ nie wczesniej niz
W z wypracowanego zysku za rok obrotowy 2026.

»P.Echo”:

- Na przestrzeni wrzesnia spotka zawarta umowe z Krafton Inc. na produkcje nowego trybu do istniejacej gry wideo
wydawcy.

- Umowa przewiduje, ze prace beda prowadzone w modelu work-for-hire.

»P.Red”:

- We wrzesniu spétka podjeta decyzje o zaniechaniu dalszych prac nad Projektem Red, ktdry grupa zamierzata wydac
w modelu z zewnetrznym wydawca albo w modelu self-publishing.

- Dotychczasowy zesp6t Projektu Red bedzie pracowat na Projektem Echo.

- Odpis na kwote 7,7 min PLN pojawit sie w wynikach 2Q’24.

W zwigzku z zawarciem umowy na produkcje ,P.Echo” podwyiszamy naszg caftoroczng prognoze
przychoddw. Jednoczesnie w zwigzku z gorszymi wynikami spétki w 2Q’24 rewidujemy w doét nasze
estymacje na nizszych poziomach wynikowych.

Prognozy wynikéw na 3Q'2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r

Przychody 42,6 48,9 14,8% 150,1 175,5 16,9%
EBITDA 5,0 8,3 66,0% -66,8 -0,4

EBIT -1,2 0,3 - -86,5 -33,9

Zysk/ strata netto -0,4 0,2 - -75,6 -31,7

Zysk/ strata netto n.j.d. -1,9 0,1 - -76,7 -32,0

Marza EBITDA 11,8% 17,0% -44,5% -0,2%

Marza EBIT -2,9% 0,6% -57,6% -19,3%

Marza zysku netto -0,9% 0,3% -50,3% -18,1%

Marza zysku netto n.j.d. -4,5% 0,1% -51,1% -18,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Tkocz

krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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PEKABEX
Kupuj, TP 27,3/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 19,5 p/E 7,0 15,2 6,7 6,4
MC [mlin PLN] 484,1 EV/EBITDA 4,9 73 43 4,1
EV/EBIT 6,2 10,7 5,6 54
P/BV 1,0 0,9 08 08

Produkcja. Dane produkcyjne za 3Q’24 wskazujg na 7% wzrost r/r produkcji w zaktadach grupy (do 57 tys m3, pierwszy
od 1Q’22 kwartat z dodatnig dynamika r/r).

Backlog. Po czerwcu portfel na 2024 rok wynosit jeszcze 0,96 mld PLN (+26% r/r). Caty backlog po 2Q’24 wynosit 1,76
mld PLN (+78% r/r, w tym 0,37 mld PLN deweloperka).

Deweloperka. W 1H’24 spétka ukoriczyta projekty na Helu i w Mechelinkach. W koricéwce 2024 roku spétka planuje
zakoriczy¢ takze projekty w Czestochowie, Poznaniu oraz w Niemczech (czes¢ przekazan przesunie sie na 2025 rok).
Wyniki za ostatnie okresy. W 2Q’24 spétka pokazata bardzo stabe wyniki, gtéwnie ze wzgledu na zerowy wynik w
segmencie prefabrykacji. Rok temu wyniki (szczegdlnie w prefabrykacji) byty wspierane przez efekt realizacji lepszej od
zaktadanej marzowosci przy spadajacej presji kosztowe;j.

Prognoza na 3Q’24. Poziom produkcji w 3Q’24 byt juz wyraznie wyzszy. Zaktadamy, ze segment prefabrykacji pokaze
lepsze wyniki q/q (efekt dZzwigni), ale wyraznie stabsze r/r. W obszarze budowlanym oczekujemy lepszych wynikéw r/r
(wysoki portfel, sprzyjajace dla segmentu otoczenie kosztowe). Wptyw segmentu deweloperskiego powinien w 3Q'24
by¢ wyzszy r/r (w 2Q'24 spdtka rozpoczeta przekazania lokali w projekcie w Mechelinkach, ktére powinny byé
kontynuowane w 3Q’24). Na poziomie skonsolidowanym w 3Q’24 spodziewamy sie 460 min PLN przychodow (+12%
r/r) oraz 16,2 min PLN EBIT (-17% r/r). Na poziomie netto oczekujemy 7,4 min PLN (-51% r/r).

Prognoza $rednioterminowa. Okres 1-3Q’24 wskazuje, ze wyniki 2024 bedg wyraznie nizsze r/r (szczegdlnie zawiddt
segment prefabrykacji). Istotnej poprawy oczekujemy w 2025 roku (wyzszy backlog, poprawa sytuacji w prefabrykacji,
istotna kontrybucja deweloperki).

Produkcja grupy [m3] Backlog [miIn PLN] vs produkcja [4Qn, tys m3]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Prognozy wynikéw na 3Q’2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 410,9  460,0 11,9% 1183,2 1196,8 1,1% 1566,2 1624,6 3,7% 1830,3 12,7%
2Zysk brutto ze sprzedazy 65,6 52,2 -20,5% 205,2 134,5 -34,5% 263,5 186,2 -29,3% 242,0 30,0%
2Zysk na sprzedazy 22,3 16,2 -27,3% 87,6 41,4 -52,7% 112,1 59,4 -47,0% 106,5 79,3%
EBITDA 27,0 23,8 -11,9% 111,5 68,6 -38,5% 139,4 94,3 -32,4% 137,5 45,8%
EBIT 19,6 16,2 -17,3% 89,9 45,9 -48,9% 110,4 63,8 -42,2% 106,5 66,9%
Zysk brutto 20,9 11,2 -46,3% 77,9 30,0 -61,5% 81,8 42,9 -47,6% 89,8 109,3%
Zysk netto 15,1 7,4 -51,0% 60,7 21,4 -64,7% 69,1 31,9 -53,8% 71,7 124,9%
Marza brutto ze sprzedazy 16,0% 11,3% 17,3% 11,2% 16,8% 11,5% 13,2%
Marza na sprzedazy 5,4% 3,5% 7,4% 3,5% 7,2% 3,7% 5,8%
marza EBITDA 6,6%  52% 9,4% 57% 8,9% 5,8% 7,5%
marza EBIT 48%  3,5% 7,6% 3,8% 7,0% 3,9% 5,8%
marza netto 3,7% 1,6% 51% 1,8% 4,4% 2,0% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

PKN ORLEN
Data publikacji raportu za 3Q'24 — 2024-11-13
2023 2024pP 2025P 2026P
Kurs [PLN] 52,3 P/E 2,9 7,9 5,5 48
MC [min PLN] 60717 EV/EBITDA 1,7 3,0 2,9 3,0
EV/EBIT 2,6 6,4 5,5 5,5
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4

e Spotka opublikowata 5 listopada szacunki wybranych danych finansowych. EBITDA LIFO w 3Q’24 przed
odpisami majatku wyniosta 8,81 mld PLN (vs 10,26 mld PLN rok temu wg aktualnych danych). Odpisu majgtku
w 3Q’24 dotyczg a) rafinerii w Mozejkach (-2,40 mld PLN — m.in. efekt opdznien i wzrostu kosztow inwestycji
w instalacje do pogtebionego przerobu ropy), b) segmentu petrochemii (-0,91 mld PLN — m.in. wydatki na
Olefiny IlI, ktére wedtug obecnych szacunkdw, nie beda generowac dodatniej gotowki w przysztosci)

e Zwracamy uwage, ze nie jest to w naszym rozumieniu catkowicie skorygowana EBITDA LIFO, poniewaz nie
uwzglednia wptywu np. innych mozliwych elementéw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej, wptywu NRV
czy wyniku na ,warstwach” ropy. Przed oczyszczeniem o te czynniki prognozowaliémy EBITDA LIFO w 3Q'24
na poziomie 7,67 mid PLN.

e Szacunkowa EBITDA LIFO skorygowana (o powyzsze elementy oraz wptyw IRS w Energetyce czy PPA w
segmencie Gaz) wyniosta 8,82 mld PLN. Prognozowaliémy 8,27 mld PLN. Na plus zaskoczyt gtéwnie wynik w
segmencie Gaz. Lepiej takze w Energetyce. Najmocniejszy w historii wynik w Detalu.

e Spotka w dodatkowej prezentacji dla analitykéw pokazata takze wptyw ,regulacji” (sktadka gazowa, w 3Q’'24
nie byta juz ptacona, ale spdtka otrzymata rekompensaty w segmencie Energetyki i Gazu — nie
uwzglednialiSmy ich w naszych prognozach). Rekompensaty podniosty wynik o ok 0,68 mld PLN (gdyby
oczyscic o nie naszg skorygowang EBITDA LIFO to wyniostaby ona 8,15 mld PLN).

e Konsensusu EBITDA LIFO wg PAP wynosit 8,47 mld PLN, ale trudno nam stwierdzi¢ jakie korekty uwzgledniaty
wyniki wniesione do niego przez analitykéw.

e Zaktadamy, ze w koncéwce roku spdtka przedstawi aktualizacje strategii — kluczowe aspekty do
zaadresowania to weryfikacja rozmiaru i kierunku naktadéw inwestycyjnych oraz taczaca sie z tym polityka
dywidendowa.

Szacunki wynikéw za 3Q’2024

3Q'23* 3Q'24 zmianar/r 3Q'24P BDM odchyl.

EBITDA LIFO 8975 5282 -41,1% 7668 -31,1%
odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywow -1283 -3526 0
EBITDA LIFO skoryg. o odpisy majatku 10258 8808 -14,1% 7 668 14,9%
Rafineria 1866 521 -72,1% 349 49,3%
Petrochemia -136 -118 - -111 6,1%
Energetyka 1348 950 -29,5% 963 -1,3%
Detal 600 1077 79,5% 1016 6,0%
Wydobycie -211 3312 - 3408 -2,8%
Gaz 7239 3517 -51,4% 2492 41,1%
Funkcje korporacyjne -448 -394 - -450 --
Wytgczenia 0 -57 = 0 =
pozostate korekty: 2683 -15 - -600 -
odpis na zapasach (NRV) -53 -136 156,6% -200 -32,0%
wykorzystanie hist. warstw ropy 497 -263 -152,9% -400 -34,3%
wynik IRS - Baltic Power 201 =271 -234,8% 0 -
wycena PPA 2038 655 -67,9% 0 -
EBITDA LIFO skoryg. 7575 8823 16,5% 8268 6,7%
Rafineria+Petrochemia 1286 802 -37,6% 838 -4,3%
Energetyka 1147 1221 6,5% 963 26,8%
Detal 600 1077 79,5% 1016 6,0%
Wydobycie -211 3312 - 3408 -2,8%
Gaz 5201 2862 -45,0% 2492 14,8%
Funkcje korporacyjne -448 -394 - -450 -
Wytaczenia 0 -57 -- 0 --
wptyw regulacji: -1042 678 - 0 -
sktadka gazowa -3044 0 - 0 --
rekompensaty Gaz 1440 567 -60,6% 0 -
rekompensaty Energetyka 562 111 -80,2% 0 --
EBITDA LIFO skoryg. przed wptywem regulacji 8617 8145 -5,5% 8268 -1,5%

Zrédto: BDM S.A., *dane poréwnywalne 3Q’23 sq inne niz prezentowane wczesniej przez spétke ze wzgledu na m.in. inne podejscie do rozliczenie PPA po zmianie
audytora

Analityk:

Krzysztof Pado
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Dom Maklerski BDM S.A.

PKN Orlen rynek
modelowa marza modelowa marza . gaz energia
rafineryjna* petrochemiczna Brent Dyferencjat USD/PLN EUR/PLN gazTTF 1M TGEgasDA TGeBase
[USD/bbl]  [PLN/bblI] [EUR/t] [PLN/t] [USD/bbl]  [USD/bbl] [PLN/MWAhI]  [PLN/MWhI] [PLN/MWhI]
1Q'17 7,4 30,2 924 3991 53,8 2,1 4,06 4,32
2Q'17 8,4 32,3 1004 4235 49,8 1,5 3,84 4,22
3Q'17 8,9 32,3 911 3881 52,1 1,0 3,62 4,26
4Q'17 6,2 22,3 890 3768 61,4 0,9 3,59 4,23
1Q'18 5,7 19,4 902 3769 66,8 1,6 3,40 4,18
2Q'18 7,4 26,3 850 3619 74,3 2,2 3,58 4,26
3Q'18 7,5 27,8 870 3747 75,3 1,4 3,70 4,31
4Q'18 5,7 21,4 918 3947 67,8 0,8 3,77 4,30
1Q'19 4,6 17,6 887 3815 63,2 0,2 3,79 4,30
2Q'19 6,5 24,8 903 3871 68,8 0,6 3,81 4,29
3Q'19 8,1 31,6 856 3696 61,9 1,0 3,89 4,32
4Q'19 4.6 17,9 783 3355 63,2 1,5 3,87 4,29
1Q'20 5,7 22,6 852 3691 50,2 2,3 3,92 4,32
2Q'20 3,4 14,2 854 3847 29,2 0,1 4,10 4,50
3Q'20 1,1 4,3 829 3682 43,0 -0,1 3,80 4,44
4Q'20 1,0 3,9 840 3787 44,3 0,1 3,78 4,51
1Q'21 2,0 7,5 1044 4751 60,9 1,4 3,77 4,55
2Q'21 3,6 13,4 1473 6678 68,8 2,0 3,76 4,53
3Q'21 54 20,9 1315 6004 73,5 2,3 3,87 4,57
4Q'21 6,3 25,4 1259 5816 79,7 1,7 4,04 4,62
1Q'22 12,4 52,3 1166 5383 101,4 6,6 4,12 4,62
2Q'22 38,6 168,5 1399 6502 113,8 12,2 4,36 4,65
3Q'22 24,0 112,9 1156 5484 100,9 7,5 4,72 4,74
4Q'22 28,2 131,9 1056 4994 88,7 6,3 4,64 4,73
1Q'23 23,4 102,6 1015 4782 81,3 52 4,39 4,71 251 272 621
2Q'23 15,6 65,0 1040 4727 78,4 2,0 4,18 4,54 160 173 527
3Q'23 20,8 86,2 849 3821 86,8 -1,0 4,14 4,50 152 169 504
4Q'23 11,9 48,8 937 4135 84,0 -2,0 4,10 4,41 190 195 401
1Q'24 16,1 64,2 943 4089 83,2 01 3,99 4,34 119 143 356
2Q'24 11,6 46,3 1026 4412 84,9 -1,0 4,00 4,30 137 151 398
3Q'24 6,6 25,8 1041 4460 80,2 -1,1 3,90 4,28 153 172 435

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *z dyferencjatem (od 2022 dyferencjat efektywny do ropy Brent, wczesniej modelowy Brent — Ural)

Analityk:
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Dom Maklerski BDM S.A.

PLAYWAY
2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 275,0 P/E 14,2 14,4 11,0
MC [min PLN] 18315 EV/EBITDA 9,6 13,0 8,3
EV/EBIT 9,7 13,1 8,4
P/BV 3,6 3,8 3,6

3Q’24 byt dla grupy PLW okresem, w ktérym z sukcesem zadebiutowata gra ,Crime Scene Cleaner”,
osiggajgc sprzedaz na poziomie okoto 262 tys. egzemplarzy do korica kwartatu. Ponadto na przestrzeni
sierpnia portfel gier grupy uczestniczyt w PlayWay Sale, co wspomagato jego monetyzacje. W omawianym
kwartale sprzedaz na PC takich gier jak ,House Flipper 2”, ,,Contraband Police” oraz , Thief Simulator 2”
wyniosta odpowiednio 52tys. (-30% q/q)/ 73 tys. (-16% q/q)/ 39 tys. (-22% q/q). Caly czas tez istotnie
kontrybuowat segment mobile, chociaz w znacznie nizszym stopniu niz to mito miejsce w 2Q’24. W catym
3Q’24 spodziewamy sie, ze spotce udato sie wygenerowac 79,7 min PLN przychoddw (z czego ok. 9 min PLN
stanowita zmiana stanu produktow).

Oczekujemy spadku q/q naktaddw na marketing (w 2Q’24 — konsolowa wersja ,,HF2” i skalowanie nowych
gier na mobile). Tym samym spodziewamy sie spadku kosztow operacyjnych do okolic 39 min PLN
(z 42 min PLN w 2Q’24). Majgc powyzsze na uwadze, w naszych analizach zaktadamy EBIT w 3Q’24
w okolicach 40,3 min PLN (+34% r/r) oraz zysk netto n.j.d. siegajgcy 33,2 min PLN (+21% r/r).

Oczekujgc poprawy wynikow r/r, spodziewamy sie lekko pozytywnego odbioru wynikéw za 3Q’24.
Waznym wydarzeniem w kontekscie ksztattowania sie przysztych wynikow spétki bedzie premiera trybu
co-op do ,HF2” (przetom 2024/25) oraz konsolowa wersja ,,Contraband Police” (4Q’24). Oczekujemy
premiery kolejnej czesci CMS w 2025 r.

Inne:

- Dywidenda — spétka na poczatku lipca wyptacita 144 min PLN dywidendy (PDS = 21,8 PLN).

-2024 r. - w planie premier spdtki widnieje ok. 47 pozycji.

- Program motywacyjny — w pofowie lipca CEO PLW Krzysztof Kostowski zrzekt sie prawa do objecia 66 tys.
nowych akcji w ramach programu motywacyjnego za 2023 rok.

W zwigzku ze sprzedaza udziatéw w Big Cheese Studio, umocnieniem PLN obnizamy nasze oczekiwania co
do kolejnych kwartatow.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 2023 2024pP zmianar/r
Przychody 71,1 79,7 12,1% 310,8 361,2 16,2%
EBITDA 30,5 40,9 33,8% 160,8 201,5 25,3%
EBIT 30,1 40,3 33,7% 159,2 199,5 25,4%
Zysk netto 32,1 39,5 23,0% 126,3 201,9 59,8%
Zysk netto n.j.d. 27,4 33,2 21,2% 106,7 164,7 54,3%
Marza EBITDA 42,9% 51,3% 51,7% 55,8%
Marza EBIT 42,4% 50,5% 51,2% 55,2%
Zysk netto 45,1% 49,5% 40,6% 55,9%
Marza zysku netto n.j.d. 38,5% 41,6% 34,3% 45,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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RELPOL

Trzymaj, TP 5,16 PLN/akcje
Rekomendacja z dnia 25 pazdziernika 2024 r.

2023 2024p 2025P 2026P

Kurs [PLN] 5.4 p/E 6,0 15,8 6,6

MC [min PLN] 51,7 EV/EBITDA 4,4 31,9 5,6 4,0
EV/EBIT 6,8 12,8 6,6
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5

W 1H’24 spétka odnotowata strate netto i istotny spadek przychoddw r/r. W ocenie zarzadu caty 2024
bedzie rokiem trudnym zaréwno od strony przychodowej jak i marzowej. Spdtka zwraca uwage na wzrost
kosztéw ustug obcych, wynagrodzen czy koszty niewykorzystanych mocy produkcyjnych. Zarzad podjat
szereg dziatan w kierunku minimalizacji strat i ograniczenie kosztéw (m.in. istotny spadek s$redniego
zatrudnienia oraz prawie catkowita rezygnacja z jego outsorcingu). Spotka stawia sobie za cel pozyskanie
nowych klientéw i projektéw na dotychczasowych rynkach oraz rozszerzenie zasiegu sprzedazy o nowe
rynki dla zbudowanego potencjatu produkcyjnego. Zarzad wskazuje, ze w ostatnim czasie udato sie
pozyska¢ nowe projekty z obszaru Bliskiego Wschodu (Arabia Saudyjska, ZEA).

Po 2Q’24 zarzad wskazat, ze oczekuje poprawy sytuacji rynkowej w perspektywie najblizszych kwartatéw
(poprzednio wskazywano na perspektywe powolnej poprawy sytuacji rynkowej w kolejnych miesigcach), co
kaze ostroznie podchodzi¢ do prognozowania 2H’24.

W 3Q’24 nie oczekujemy poprawy q/q po stronie przychodowej (w ujeciu r/r bedzie naszym zdaniem
stabiej), na sprzedaz moze negatywnie wptywac niski poziom zamdwien z poprzednich miesiecy. PMI dla
niemieckiego przemystu (kluczowy kierunek eksportowy spétki) w 3Q’24 wynidst srednio 42,1 pkt (vs 43,8
pkt w 2Q’24). Przy niskim poziomie sprzedazy i obecnej bazie kosztowej (spotka jest wrazliwa na poziom
ptacy minimalnej), Relpolowi moze by¢ takie w 3Q’24 ciezko o break-even na poziomie operacyjnym
(prognozujemy strate EBIT na -1,6 min PL, czyli podobnie do 2Q’24, przy poréwnaniu r/r nalezy mie¢ na
uwadze zaksiegowany wtedy odpis). Strate netto estymujemy na poziomie -1,6 min PLN. W lipcu spétka
wprowadzita nieznaczng podwyzke cen (+5%, poprzednia miata miejsce 1Q’23), co moze nieco poprawic
perspektywe dla marz w 2H’24. Jednoczesnie nie wida¢ nadal wyraZniejszego ozywienia w samym
otoczeniu spotki (break-even w 2024 roku na poziomie netto, ktéry zaktadaliSmy jeszcze w maju, obecnie
wydaje sie nieosiagalny).

W marcu 2024 roku spotka zakonczyta inwestycje w stworzenie nowego przekaznika bistabilnego oraz
prototypowej linii automatycznego montazu (linia zapewnia mozliwos$¢ produkcji zaréwno nowe typu
przekaznikéw jak i zwiekszy potencjat produkcji przekaznikdw przemystowych monostabilnych). W 2024
roku produkty z tej linii bedg wiaczane do sprzedazy, jednak nalezy braé pod uwage, ze linia podlega w tym
roku kalibracji i szerszych efektow jej dziatania nalezy oczekiwac dopiero w 2025 roku.

Prognozy wynikéw na 2Q’2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 32,9 26,7 -19,0% 131,7 84,8 -35,6% 159,5 114,6 -28,1% 140,4 22,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 53 3,0 -43,1% 27,7 9,6 -65,2% 32,4 14,9 -54,1% 25,8 73,4%
Zysk na sprzedazy 0,8 -1,5 - 13,2 -4,7 -- 12,9 -4,5 - 5,5

EBITDA -1,6 0,2 13,6 0,0 17,2 2,0 -88,2% 12,4 511,0%
EBIT -3,1 -1,6 9,1 -5,0 11,1 -4,7 55

Zysk brutto 2,7 -2,0 8,6 5,5 100  -6,0 41

Zysk netto -2,1 -1,6 - 7,1 -5,1 - 8,6 -5,5 - 3,3

Marza brutto ze sprzedazy  16,2%  11,4% 21,0% 11,4% 20,3% 13,0% 18,4%

marza EBITDA -4,7% 0,7% 10,3% 0,0% 10,8% 1,8% 8,8%

marza EBIT -9,3%  -5,9% 6,9% -5,8% 7,0%  -4,1% 3,9%

marza netto -6,4% -5,9% 5,4% -6,0% 5,4% -4,8% 2,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
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SELENA FM

Akumuluj, TP 28,8/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 8 maja 2023 r.

2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 34,3 p/E 14,8 8,4 7,2 6,5
MC [min PLN]* 742,2 EV/EBITDA 6,1 51 44 3,9
EV/EBIT 8,4 6,8 58 5,1
P/BV 1,1 1,0 0,9 08

*po skorygowaniu o akcje wiasne

e Otocznie rynkowe. Indeks cenowy kategorii chemia budowlana publikowany przez PSB w 3Q’24 nie zmienit sie w
ujeciu rocznym i spadt 0 -2% q/q. W 2023 roku ceny gtéwnych surowcéw uzywanych przez spétke stopniowo spadaty.
Od poczatku 2024 roku obserwowany jest dalszy lekkie spadek cen MDI (piany) oraz nieznaczne wzrosty silikondw.
Jednoczesnie sprzyja na tym polu mocny PLN (ktéry jednoczesnie wywiera presje na przychody — duza ekspozycja na
sprzedaz zagraniczng).

Wyniki za ostatnie okresy. Wyniki Seleny FM w 2023 roku i na poczatku 2024 byly pod presja spadajacych
wolumenoéw, w 2Q’24 dynamika przychoddw byta dodatnia po raz pierwszy od 4Q’22. Rentownos¢ brutto ze sprzedazy
w 1H’24 byta na bardzo dobrych poziomach.

Prognoza na 3Q’24. Baza z 3Q’'23 jest do$¢ wymagajaca, ze wzgledu na rekordowa wtedy marze (36,5%) — uwazamy, ze
lepszym punktem wyjscia na oczekiwania w 3Q’24 jest rentowno$¢ z 1H’24 (34,1%). Nasza prognoza zaktada
wypracowanie 508 min PLN przychoddw (+3% r/r) oraz 71,8 min PLN EBITDA. Zaktadamy ujemny wptyw réznic
kursowych netto. Na poziomie zysku netto prognozujemy 41,5 min PLN.

Prognoza s$rednioterminowa. W 2025 roku oczekujemy lekkiej odbudowy wolumendéw (poprawa koniunktury w
Europie przy obnizkach stép procentowych). Zwracamy uwage, ze spotka stara sie rozwija¢ oferte w kierunku wyzej
marzowych produktéw, co powinno ,,chroni¢” marze w przypadku presji cenowej na surowcach. Po likwidacji fabryki w
Chinach, najwiekszg niepewnos$¢ rodzi ekspozycja spétki na utrzymywang dystrybucje na rynku rosyjskim.

Ceny MDI [EUR/t] Indeks cen chemii budowalnej na rynku polskim
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., PSB, 100 = 12’2010

Prognozy wynikéw na 3Q’2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023 2024P  zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 491,6 508,3 3,4% 1356,3 13827 1,9% 17784 18131 2,0% 1972,3 8,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 179,2 178,33 -0,5% 438,0 476,7 8,8% 550,1 601,6 9,4% 656,4 9,1%
2Zysk na sprzedazy 70,0 60,8 -13,2% 100,5 131,8 31,2% 89,9 133,2 48,1% 146,8 10,2%
EBITDA 80,7 71,8 -11,0% 129,3 164,8 27,5% 148,5 176,7 19,0% 186,9 5,8%
EBIT 70,5 60,8 -13,8% 99,7 132,1 32,6% 108,1 133,2 23,2% 141,8 6,5%
Zysk brutto 69,7 52,0 -25,4% 72,3 109,7 51,6% 55,3 111,1  101,0% 1296 16,7%
2Zysk netto 54,9 41,5 -24,3% 61,7 85,7 38,9% 50,1 86,9 73,5% 103,4 19,0%
Marza brutto ze sprzedazy 36,5% 35,1% 32,3% 34,5% 30,9% 33,2% 33,3%
Marza na sprzedazy 14,2% 12,0% 7,4% 9,5% 5,1% 7,3% 7,4%
marza EBITDA 16,4% 14,1% 9,5% 11,9% 8,4% 9,7% 9,5%
marza EBIT 14,3% 12,0% 7,4% 9,6% 6,1% 7,3% 7,2%
marza netto 11,2%  8,2% 4,6% 6,2% 2,8% 4,8% 5,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

SYNEKTIK
2022 2023p
Kurs [PLN] 174,8 P/E 28,4 18,1
MC [mlin PLN] 1490,9 EV/EBITDA 17,5 11,4
EV/EBIT 21,3 13,1
P/BV 11,1 7,8

W 4Q’23 (lipiec’24-wrzesie’24) zaktadamy instalacje 6 systemdéw robotycznych da Vinci w Polsce.
W Czechach i na Stowacji w omawianym okresie nie byto instalacji. Rok wczesniej spdtka réwniez
dostarczyta 6 systemdw, z czego 4 w Polsce i 2 w Czechach. W zwigzku z wydtuzonymi gwarancjami, z
ktérych wptywy zasilg przychody przysztych okreséw, szacujemy sprzedaz segmentu na 122,4 min PLN (-3%
r/r). Podkreslamy, ze z tego niemal 45% stanowia przychody powtarzalne, co jest tym bardziej korzystne,
biorgc pod uwage fakt, ze w czasie wakacji liczba przeprowadzanych badan jest nizsza ze wzgledu na sezon
urlopowy. W omawianym okresie zaktadamy wykonanie 3,5 tys. zabiegdw w Polsce (+96% r/r) oraz 2,4 tys.
w Czechach i na Stowacji (+33% r/r).

W segmencie radiofarmaceutykéw spodziewamy sie dynamiki przychodéw na poziomie +16% r/r (wzrost
do 12,2 min PLN), czyli zblizonej do poprzednich kwartatéw. Z uwagi na historyczng sezonowos¢ oraz
strukture sprzedazy poprzednich kwartatéw, spodziewamy sie w 4Q’23 spadku rentownosci z uwagi na
wzrost udziatu mniej rentownych towardw, gtéwnie generatoréw. Szacujemy pfaski r/r zysk EBITDA w
wysokosci 3,4 min PLN.

W segmencie CBR spodziewamy sie wzrostu wydatkdw z uwagi na trwajgce badania 3 fazy kardioznacznika.
Ten etap badan wigze sie z wysokimi naktadami gotdwkowymi, dlatego zaktadamy wydatki rzedu 7,7 min
PLN oraz strate EBITDA na poziomie -7,4 min PLN.

Na poziomie grupy szacujemy spadek przychodéw o -1,4% r/r do 133,8 min PLN. Ze wzgledu na strukture
sprzedazy — wzrost udziatu przychoddw powtarzalnych — spodziewamy sie wzrostu marzy EBIT z 17,0% do
17,3%, co implikuje zysk operacyjny na poziomie 23,2 min PLN (+0,8% r/r). EBITDA znormalizowana (po
wytaczeniu straty CBR) rosnie o +8,7% r/r do 34,5 mIn PLN. Wynik z dziatalnosci finansowej w 4Q’22
stanowi niska baze poréwnawczg z powodu odwrdcenia dodatnich réznic kursowych, jakie miato miejsce w
tamtym okresie, stad saldo przychoddéw i kosztéw finansowych wyniosto wtedy -3,6 min PLN. W 4Q’23
spodziewamy sie niewielkiego negatywnego wptywu na wynik, stad zysk netto szacujemy na 18,6 min PLN
(+17,6% r/r).

Prognozy wynikéw za 4Q’23 [mIn PLN]

4Q'22 4Q'23P r/r 2022 2023P r/r
Przychody ze sprzedazy 135,7 133,8 -1,4% 446,9 616,8 38,0%
EBIT 23,0 23,2 0,8% 67,9 105,9 56,0%
EBITDA 26,9 27,1 0,8% 82,6 121,6 47,2%
Sprzet diagnostyczny i IT 34,0 35,1 3,2% 98,9 143,4 44,9%
Produkcja radiofarmaceutykow 3,4 3,4 0,1% 11,2 15,3 36,4%
Centrum Badawczo Rozwojowe -4,8 -7,4 - -14,5 -23,9 -
Pozycje nieprzypisane -6,2 -4,0 - -13,7 -13,3
EBITDA znorm. 31,7 34,5 8,7% 97,1 1455 49,9%
Wynik netto 15,8 18,6 17,6% 52,5 82,3 56,8%
Marza EBIT 17,0% 17,3% 15,2% 17,2%
Marza EBITDA 19,8% 20,3% 18,5% 19,7%
Marza zysku netto 11,7% 13,9% 11,7% 13,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Anna Tobiasz

anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972
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Dom Maklerski BDM S.A.

SYNTHAVERSE
(dawniej Biomed-Lublin)

Kupuj, TP 6,1 PLN/akcje
Rekomendacja z dnia 6 listopada 2024 r.

2023 2024p 2025pP
Kurs [PLN] 43 P/E 63,7 66,7 31,3
MC [mlin PLN] 302,1 EV/EBITDA 24,3 21,8 11,6
EV/EBIT 42,9 37,7 23,5
P/BV 2,7 2,6 2,4

Segment BCG

W 3Q’24 spodziewamy sie¢ dostawy dwdch kolejnych transz szczepionek przeciwgruzliczych, zaméwionych przez
Ministerstwo Zdrowia. taczny wolumen dostaw powinien wiec wynies¢ 10,2 tys. opakowan, co przy
wynegocjowanej stawce, wg naszych szacunkow, powinno przyniesé ok. 4,0 min PLN przychodoéw (vs 0,3 min PLN
rok wczesniej). W Onko BCG réwniez spodziewamy sie wzrostu wolumendw oraz jednostkowej ceny opakowania,
co powinno skutkowac przychodami rzedu 3,4 min PLN (+43% r/r).

Segment tradycyjny

Dla Distreptazy 3Q jest sezonowo stabszym okresem, natomiast w poréwnaniu do 3Q’23 spodziewamy sie
wzrostu wolumenu sprzedazy o ok. +10% r/r do 159 tys. opakowan. Podobnie jak w segmencie BCG, spodziewamy
sie wzrostu jednostkowej ceny opakowania, co implikuje wzrost przychoddw z tytutu sprzedazy tego leku do 4,1
mln PLN (+21% r/r). Gamma anty D w ostatnich kwartatach notuje spadki wolumendw sprzedazy, dlatego pomimo
wzrostu $redniej ceny opakowania w 1H’24, spodziewamy sie dalszego spadku przychoddéw ze sprzedazy tego leku
(-42% r/r). W zakresie produkcji kontraktowej probiotyku Lakcid nie spodziewamy sie wystapienia przychodéw w
omawianym okresie. Stawiamy pod znakiem zapytania dalszg dziatalnos¢ w tym zakresie ze wzgledu na dtugi czas
oczekiwania na wyniki negocjacji z Polpharma. W naszej ocenie spétka bedzie chciata sie skupi¢ na produkcji
bardziej rentownych pozycji, dlatego oczekujemy, ze sprzedaz tego produktu w kolejnych okresach bedzie
niewielka, o ile w ogéle wystapi.

Podsumowujac oba segmenty, przychody ze sprzedazy szacujemy na 13,2 min PLN (+63,5% r/r). W 3Q’24
spodziewamy sie utrzymania marzy brutto na sprzedazy na poziomie 63,1%. W omawianym okresie powinno
nastgpi¢ rozliczenie ostatniej transzy dotacji na Centrum Badawczo Rozwojowe, a z racji, ze jest ono juz
uruchomione, bedzie to miato pozytywny wptyw na pozostate przychody operacyjne. Szacujemy wptyw z tego
tytutu na ok. 2 min PLN. Mimo wzrostu kosztéw operacyjnych, wzrost przychoddw i dotacja powinny skutkowaé
wzrostem wyniku operacyjnego do 0,9 min PLN (vs -2,9 mIn PLN w 3Q’23). Z racji objecia przez uprawnione osoby
akcji z programu motywacyjnego w pazdzierniku, spodziewamy sie, ze koszty z tego tytutu zostang uwzglednione
w 4Q’24. W zwigzku z niskim poziomem gotéwki nie oczekujemy pojawienia sie istotnych przychoddéw
finansowych, natomiast do kosztéw zaliczamy odsetki od kredytéw oraz leasingi w wysokosci ok. 1,0 min PLN.
Implikuje to strate netto w wysokosci 0,1 min PLN.

Prognozy wynikéw za 3Q’24 [mIn PLN]

3Q'23 3Q'24pP r/r 2023 2024P r/r

Przychody ze sprzedazy 8,1 13,2 63,5% 58,6 65,3 11,4%
Szczepionka BCG 10 03 40 1468,1% 9,2 11,9 28,6%
Onko BCG 24 34 43,0% 17,0 23,5 38,0%
Distreptaza 34 4,1 21,0% 22,5 23,2 2,9%
Gamma Anty D 1,1 0,7 -42,2% 4,8 35 -25,9%
Lakcid 0,0 0,0 2,0 05 -75,0%
Inne 0,9 09 0,0% 30 2,3 -22,8%

Wynik brutto na sprzedazy 5,1 8,4 63,5% 35,2 39,4 12,2%

EBIT -2,9 0,9 - 8,6 10,0 15,7%

EBITDA -1,2 2,9 - 15,3 17,3 12,9%

Zysk netto -2,4 -0,1 - 4,8 4,5 -4,4%

Marza zysku brutto na sprzedazy 63,1% 63,1% 60,0% 60,4%

Marza EBIT -36,2% 6,7% 14,8% 15,3%

Marza EBITDA -14,2% 21,8% 26,1% 26,4%

Marza zysku netto -29,8% -0,6% 8,1% 7,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Anna Tobiasz
anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972
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Dom Maklerski BDM S.A.
SNIEZKA

Kupuj, TP 93,1/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 1 marca 2024 r.

2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 71,0 p/E 11,5 13,3 10,1 9,2
MC [min PLN] 895,9 EV/EBITDA 7,2 7,7 6,4 58
EV/EBIT 9,5 10,4 8,3 7,4
P/BV 2,6 2,4 2,1 1,9

e Otocznie rynkowe. Ceny farb na rynku polskim w 3Q’24 wedtug szacunkéw na bazie indeksu PSB wzrosty symbolicznie
0 1% q/q i 1% r/r. Jednoczesnie nadal korzystniejsze r/r pozostawaty ceny gtdwnych surowcéw (dodatkowo sprzyja
umocnienia PLN vs EUR). Indeks zaufania konsumentéw w Polsce w 3Q’24 wynosit $rednio -0,2 pkt (vs +2,2 pkt w
1H24i-4,2 pkt w 3Q’23), na Wegrze w 3Q’24 byto to $rednio -23,9 pkt (vs -33,5 pkt rok temu).

e Wyniki za ostatnie okresy. W 1Q'24 na sprzedaz w Polsce, jednorazowo negatywnie, wptyneta zmiana modelu
dystrybucyjnego spdétki w kanale hurtowym (sprzedaz bezposrednia do najwiekszych sklepdw detalicznych z
pominieciem hurtowni). W 2Q’24 spétka miata juz dodatnig sprzedaz w Polsce, stabo natomiast nadal wygladaty Wegry
a od potowy 2Q’24 na rynku ukraifiskim odczuwalne zaczeto by¢ ostabienie (zwigzane m.in. z nowa mobilizacjg do
wojska).

e Prognoza na 3Q’24. Zaktadamy, ze w 3Q’24 spdtka miata lekko dodatniag dynamike na rynku polskim Jednoczesnie
zaktadamy dwucyfrowe spadki r/r w Ukrainie i Wegrzech. tacznie spodziewamy sig, ze przychody moga by¢ spasé o -
3% r/. Oczekujemy podtrzymania trendu wzrostu r/r marzy brutto ze sprzedazy. Jednoczesnie zaktadamy, ze wyzsze r/r
beda koszty SG&A. Na poziomie EBITDA szacujemy wynik na 63,8 min PLN (vs 65,0 min PLN rok temu). Na poziomie
netto zaktadamy 38,5 min PLN (-1% r/r).

e Prognoza Srednioterminowa. W marcu spoétka przedstawita cele strategiczne na rok 2028, obejmujace m.in.:
osiggniecie skonsolidowanych przychodéw netto na poziomie 1,1 mld PLN oraz marzy EBITDA na poziomie 18%.
Zaktadamy, ze Sniezka w 2024 roku wypracuje 814 min PLN przychodéw (-5% r/r), 145 min PLN EBITDA oraz 67 min
PLN zysku netto. Zaktadamy, ze odbicie wolumendw przesuwa sie na 2025 rok (rynek spada juz czwarty rok z rzedu).

Biel tytanowa [EUR/kg] Indeks cen farb na rynku polskim
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Zrédto: DM BDM S.A., Grupa Azoty Zrédto: DM BDM S.A., PSB, 100 = 12’2010

Prognozy wynikéw na 3Q'2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 270,5 262,5 -3,0% 705,1 665,2 -5,7% 857,8 814,2 -5,1% 872,1 7,1%
2Zysk brutto ze sprzedazy 126,3 128,6 1,9% 312,4 323,3 3,5% 384,2 394,55 2,7% 423,4 7,3%
2Zysk na sprzedazy 55,4 55,0 -0,7% 114,5 106,2 -7,2% 120,1 110,6 -7,9% 128,0 15,8%
EBITDA 65,0 63,8 -1,8% 145,1 131,2 -9,6% 159,4 144,5 -9,4% 163,4 13,1%
EBIT 55,3 54,4 -1,6% 115,9 103,1 -11,0% 121,0 106,9 -11,7% 126,2 18,1%
2Zysk brutto 50,5 49,9 -1,2% 100,1 89,4 -10,6% 101,0 88,8 -12,1% 114,3 28,7%
Zysk netto 38,7 38,5 -0,5% 77,0 68,5 -11,0% 77,6 67,3 -13,3% 88,9 32,1%
Marza brutto ze sprzedazy 46,7%  49,0% 44,3% 48,6% 44,8% 48,5% 48,5%
Marza na sprzedazy 20,5% 21,0% 16,2% 16,0% 14,0% 13,6% 14,7%
marza EBITDA 24,0% 24,3% 20,6%  19,7% 18,6% 17,7% 18,7%
marza EBIT 20,4% 20,7% 16,4%  15,5% 14,1% 13,1% 14,5%
marza netto 14,3% 14,7% 10,9% 10,3% 91% 8,3% 10,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

TEN SQUARE GAMES

Kupuj, TP 118/akcje
Rekomendacja z dnia 15 maja 2024 r.

2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 84,2 P/E adj. 5,5 6,0 -
MC [mlin PLN] 547,2 EV/EBITDA adj. 33 43

EV/EBIT 6,4 144,6

P/BV 1,7 2,3

Spotka opublikowata szacunkowe przychody za 3Q’24 (bez uwzglednienia przychoddéw odroczonych w czasie),
ktére wyniosty 102,3 min PLN, co stanowi wzrost q/q o 4,4%/ i jednoczesnie spadek r/r o 2,5%. Kwota 62,2 min
PLN (+4,3% q/q, -11% r/r) odnosi sie do ptatnosci wygenerowanych przez gre ,FC”, co stanowi ok. 61%
skonsolidowanych przychodéw. Kolejne 23,0 min PLN (+4,0% q/q, -16% r/r) dotyczy ptatnosci w grze ,,HC” (23%).
Szacujemy, ze tytuty Rortos’u wygenerowaty w 3Q’24 ok. 12,6 min PLN (z czego 5,7 min PLN ,,WoH”), natomiast za
reszte przychoddow odpowiadaty ,,LF” i,,WH” oraz pozostate gry.

W zwigzku z pojawieniem sie na rynku konkurencyjnego projektu (,Fishing Master”) do jednej z flagowych gier
spotki, w celu poprawy widocznosci swojego produktu, Ten Square zwiekszyt naktady na ,FC” do ok. 15 min PLN
(+43% q/q, +37% r/r). Wyrazny wzrost budzetow zaliczyt rowniez skalowany ,,Wings of Heroes” — ok. 3,3 min PLN
(vs 1,1 min PLN w 2Q’24). Natomiast marketing na ,HC” pozostat na zblizonym poziomie q/q. W catym 3Q’24
prognozujemy wzrost kosztu UA do poziomu ok. 25,7 min PLN (+33% q/q, +30% r/r).

Majgc na uwadze trwajgce prace nad TSG Store, ktére miaty miejsce na przestrzeni 3Q’24 zaktadamy, Zze
przesunieciu ulegt efekt dalszej poprawy udziatu w sprzedazy tego kanatu w ,FC”. Jednoczesnie oczekujemy
delikatniej progresji w przypadku ,HC” oraz wptywu wynikajgcego z wykorzystania opcji Digital Markets Act
(obnizenie prowizji z 30% do 24% na platformie iOS w krajach UE). Biorqc pod uwage poprawe przychodow
w 3Q’24 oczekujemy wzrostu kosztow prowizji platform do ok. 27,5 min PLN. Zakfadamy, ze utrzymanie dyscypliny
kosztowej pozwolito m.in. zredukowa¢ koszty ogdinego zarzqdu oraz koszty sprzedazy (pomijajgc UA). W naszych
analizach przyjmujemy koszt programu motywacyjnego na poziomie ok. 0,2 min PLN.

Pomimo wzrostu przychodoéw q/q i utrzymaniu dyscypliny kosztowej, wyrazny wzrost naktadéw na UA przyczynit
sie do regresji na poziomie skoryg. EBITDA do ok. 25,7 min PLN (-23,6% r//r; -6% q/q). Oczekujemy neutralnego
wplywu Gamesture na wyniki grupy (vs -0,7 min PLN w 3Q’23). Majgc powyzZsze na uwadze prognozujemy zysk
netto spétki réwny 18,0 min PLN (-19% r/r).

Liczymy sie z negatywnym odbiorem raportu za 3Q’24. Pojawienie sie konkurenta w kluczcowym segmencie dla
spotki, moze w krotkim terminie wymusi¢ na spoéfce zwiekszenie poziomu UA (przy zwiekszonym CPI — niisza
rentownos¢ pozyskiwanych kohort) w celu konkurencji o uwage gracza, natomiast w srednim i dtugim moze
przyczynic sie do gtebszej regresji przychodoéw z ,,FC”.

Gtéwne produkty:

- ,Fishing Clash” — grze potrzebne jest nowe podejscie niezbedne do przebicia sie wyzej w rankingach.

- ,Hunting Clash” — priorytetem jest skupienie na jakosci ruchu vs wolumenie.

- sWings of Heroes” — spotka jest bardzo zadowolona z poprawy wynikéw WoH. Caty czas jednak stawia na
ostrozne podejscie w skalowaniu.

Nowe projekty:

- ,Tophy Hunter” — testy pierwszej fazy (gameplay + ograniczony kontent) sg obiecujace. W drugiej fazie zostanie
dotozony kontent i skupia sie na retencji. W 3 etapie (4Q’'24) zostanie dodana i przetestowana monetyzacja.

- ,Fishing Champions” — gra petniejsza niz , Trophy Hunter” (petniejszy experience), znajduje sie juz w testach
(Polska i Filipiny).

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r

Przychody 105,6 102,3 -3,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 87,8 86,4 -1,6%
EBITDA 30,0 25,6 -14,7%
EBITDA adj.* 33,7 25,7 -23,6%
EBIT 25,0 20,9 -16,5%
Zysk brutto 23,2 21,2 -8,8%
Zysk netto 22,1 18,0 -18,7%

Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 83,1%  84,5%

Marza EBITDA 28,4%  25,0%
Marza EBITDA adj. 31,9%  25,2%
Marza EBIT 23,7%  20,4%
Marza zysku netto 21,0% 17,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *-skoryg. o wydarzenia jednorazowe i koszty PM

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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TORPOL

Akumuluj, TP 37,3/akcje

Rekomendacja z dnia 22 sierpnia 2024 r

Kurs [PLN] 31,0

MC [mlin PLN] 712,1

p/E

EV/EBITDA

EV/EBIT

P/BV

2023

7,0

2,0

2,5

1,4

2024P

12,0

51

7,1

1,4

2025P

10,2

34

4,6

13

2026P

8,7

2,2

2,8

1,2

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Backlog. Po 2Q’24 portfel Torpolu wynosit 4,19 mid PLN (vs 1,73 mld PLN rok wczesniej). Okoto potowy

portfela stanowi kontrakt w Katowicach, na ktdrym w koricowce 3Q’24 rozpoczety sie prace budowlane.

e Wyniki za ostatnie okresy. Spdtka ma za sobg rekordowe lata 2022-23 pod katem marzowosci. W 1Q’ i
2Q’24 marza brutto ze sprzedazy po raz pierwszy od 1H’21 byta jednocyfrowa.

o Wyniki wstepne za 3Q’24. Szacunkowy EBIT i zysk netto w 3Q’24 byty powyzej naszych oczekiwan.
Przychody wzrosty o 41% r/r do 347 min PLN (delikatnie powyzej naszej prognozy na poziomie 340 min
PLN). Wyniki na nizszych poziomach byty stabsze r/r, ze wzgledu na spadek marzy brutto ze sprzedazy
(8,1% vs 14,4% rok temu). Marza byta nieco nizsza niz w 1H’24, ale powyzej naszych oczekiwan i powyzej
modelowych 6%. Marza jednostkowa Torpolu wyniosta 7,9%, a marza TOG 10,6%. Gotowka po 3Q’24 jest
na poziomie 294 min PLN (vs 257 min PLN po 2Q’24). Spdtka nie podata poziomu zadtuzenia
oprocentowanego. Dywidenda (48,5 min PLN) zostata wyptacona w 3Q’24. Finalne wyniki spodtka
przedstawi 22 listopada.

Prognoza sSrednioterminowa. Zaktadamy w catym 2024 roku obecnie 1,36 mld PLN przychoddow (+25%

r/r, przy normalizacji marzy brutto do 8%) oraz 55,5 min PLN zysku netto (-46% r/r). W 2025 zaktadamy
wzrost przychoddw do 1,66 mld PLN oraz wzrost zysku netto do 69,8 min PLN (lekki spadek marzy, ale
przykryty przez wzrost przychoddéw).

Wyniki wstepne za 3Q'2024

3Q'23
Przychody 246,3

Zysk brutto ze sprzedazy 35,4

Zysk na sprzedazy 24,7
EBITDA 31,6
EBIT 25,6
Zysk brutto 29,0
Zysk netto 23,0

Marza brutto ze sprzedazy  14,4%

Marza na sprzedazy 10,0%
marza EBITDA 12,8%
marza EBIT 10,4%
marza netto 9,3%

3Q2aw
347,4
28,0
16,8
23,1
16,8
17,0
13,7

8,1%
4,8%
6,7%
4,8%
4,0%

zmianar/r
41,1%
-20,8%
-31,8%
-26,9%
-34,3%
-41,5%
-40,2%

3Q'24p
340,0
21,9
11,0
17,5
11,2
12,2
9,9

6,4%
3,2%
5,2%
3,3%
2,9%

odchyl.

2,2%
27,9%
52,6%
31,9%
49,9%
38,7%
38,7%

13Q'23
673,1
9,8
65,6
83,9
65,0
77,7
61,1

14,4%
9,8%
12,5%
9,7%
9,1%

1-3Q24W
905,9
77,2
44,9
61,3
42,6
49,0
39,7

8,5%
5,0%
6,8%
4,7%
4,4%

zmianar/r
34,6%
-20,3%
-31,5%
-27,0%
-34,5%
-36,9%
-35,0%

2023

1091,8
158,0
113,8
138,7
113,9
129,2
101,9

14,5%
10,4%
12,7%
10,4%
9,3%

2024p

1370,9
114,0
68,8
91,2
65,9
73,3
59,4

8,3%
5,0%
6,7%
4,8%
4,3%

zmianar/r 2025P
25,6% 1656,0

-27,8% 129,1
-39,6% 81,9
-34,2% 108,3
-42,1% 80,4
-43,3% 86,2
-41,7% 69,9
7,8%
4,9%
6,5%
4,9%
4,2%

zmiana r/r
20,8%
13,2%
19,0%
18,8%
22,0%
17,7%
17,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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UNIBEP
2023 2024p 2025p 2026p
Kurs [PLN] 8,9 P/E - 58 10,8 8,4
MC [min PLN] 310,7 EV/EBITDA 2,1 43 4,0
EV/EBIT - 2,4 6,2 5,6
P/BV 23 1,6 1,4 1,3
¢ Backlog. Portfel po 2Q’24 wynosit 3,74 mld PLN (+7% r/r, -4% q/q, z tego 1,38 mld PLN przypadato na 3-

4Q’24). Z danych wstepnych po 3Q’24 wynika, ze portfel spadt do 3,5 mid PLN.

Wyniki za ostatnie okresy. W 4Q’23 spétka dokonata drastycznej weryfikacji budzetéw realizowanych
kontraktow (-135 min PLN straty netto w 4Q’23). W 1Q’24 wynik zostata wsparty przez duzy one-off na
wycenie nieruchomosci, w 2Q’24 spoétka pokazata jeszcze dodatkowe straty w segmencie przemystowym,
jednoczesnie dobrze wyglagdata marzowos¢ infrastruktury.

Wyniki wstepne za 3Q’24. Wg wstepnych danych spétka w 3Q'24 miata 666 min PLN przychoddw
(+11,5% r/r), 38,5 min PLN EBIT oraz 6,9 mIn PLN zysku netto (wobec straty rok temu). EBIT byt powyzej
naszych zatozen (efekt wyzszej od oczekiwan marzy brutto ze sprzedazy), natomiast zysk netto kilka min
PLN ponizej oczekiwan (wyzsze od oczekiwan zyski mniejszosci). Za dobry EBIT 3Q'24 w duzej mierze
odpowiada segment deweloperski (wysoka liczba przekazan na projekcie JV w Poznaniu). Dtug netto
wzrést do 255 min PLN (152 min PLN po 2Q’24). Pozyczki udzielone poza grupe to 103 min PLN.

Prognoza srednioterminowa. Spoétka jest nadal na etapie porzadkowania biznesu. Oczekujemy m.in. na
finalne decyzje w sprawie mozliwej sprzedazy segmentu modutowego. Nowego podejscia wymaga takze
segment deweloperski (m.in. patowa kwestia dalszych etapéw projektu JV w Poznaniu czy jedynie
warunkowa wtasnos¢ czesci gruntu w Gdyni, sprawiaja, ze spotka realny bank ziemi pod przyszte projekty
opiera o Radom i punktowe inwestycje w Warszawie/Trdjmiescie). W obszarze budowlanym spotka chce
opiera¢ wzrost gtownie na infrastrukturze (przy czym nie ma doswiadczenie w kolei) i energetyce. W
kubaturze priorytetem raczej nie bedzie wzrost a rentownos¢ i dywersyfikacja portfela.

Wyniki wstepne za 3Q'2024

3Q'23 3Q'24W  zmianar/r 3Q'24P odchyl. 1-3Q'23 1-3Q'24W zmianar/r 2023 2024P zmianar/r

Przychody 597,7 666,4 11,5% 701,8 -51% 18333 1825,7 -0,4% 2429,8 2534,1 4,3%
Zysk brutto ze sprzedazy -12,9 66,6 - 57,9 15,1% 46,3 124,6 169,0% -37,8 172,2 -
Zysk na sprzedazy -29,4 40,8 - 33,6 21,6% -3,1 51,8 - -124,6 69,4 -
EBITDA -21,6 45,6 - 40,7 12,0% 20,0 180,1 801,4% -109,4 204,8 -
EBIT -28,8 38,5 - 33,6 14,6% -1,1 158,7 - -137,8 176,4 ---
Zysk brutto -33,1 25,3 - 25,6 -1,1% -21,6 131,2 - -177,3 140,9 -
Zysk netto -26,8 6,9 - 10,8 -36,5%  -30,5 46,5 - -165,9 53,5 -
Marza brutto ze sprzedazy -2,2%  10,0% 8,2% 2,5% 6,8% -1,6% 6,8%

Marza na sprzedazy -4,9% 6,1% 4,8% -0,2% 2,8% -5,1% 2,7%

marza EBITDA -3,6%  6,8% 5,8% 1,1% 9,9% -4,5% 8,1%

marza EBIT -4,8%  58% 4,8% -0,1% 8,7% -5,7% 7,0%

marza netto -4,5% 1,0% 1,5% -1,7% 2,5% -6,8% 2,1%

2025p

2656,4
173,1
65,1
93,8
65,1
37,3
28,8

6,5%
2,5%
3,5%
2,5%
1,1%

zmiana r/r
4,8%
0,5%
-6,2%

-54,2%
-63,1%
-73,5%
-46,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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UNIMOT

Data publikacji raportu za 3Q'24 — 2024-11-14

Kurs [PLN] 137,0

MC [min PLN] 1123,1

p/E

EV/EBITDA

EV/EBIT

P/BV

2023

2,3

7,1

2,6

1,0

2024pP

18,9

6,5

7,0

1,0

2025P

8,0

4,6

4,6

0,9

2026P
7,0
4,4
44

0,9
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Dom Maklerski BDM S.A.

e Spotka opublikowata 5 listopada wstepne skonsolidowane wyniki 3Q'24. Skoryg. EBITDA wyniosta 104
min PLN (vs 29 min PLN rok temu), powyzej naszej prognozy i konsensusu. Poprawe r/r zanotowat
przede wszystkim segment Paliw, ale takze lepsze sg wyniki w Bitumenach i Infrastrukturze. Wolumenu
sprzedazy oleju napedowego, opatowego, benzyn i biopaliw wynidst 581 tys. m3 (+21% r/r)
odnotowano natomiast spadek sprzedazy gazu LPG o0 17% r/r do 67 tys. ton.

e QOutlook. W 4Q’24 oczekujemy wzrostu EBITDA skoryg. z 47 min PLN do ok 65-70 mIn PLN (poprawa w
Paliwach, stabiej w Gazie i Infrastrukturze). W 2025 spodziewamy sie lepszego wyniku w segmencie
Paliw (niskie marze rafineryjne sprzyjajg wypracowaniu dobrych warunkéw zakupowych w rocznych
kontraktach). Wysokie oczekiwania wigzemy z segmentem LPG (wptyw sankcji na rynek). Liczymy na
nieco lepszy r/r wynik Bitumendw (aczkolwiek obecna sytuacja w budownictwie moze nie sprzyjac
popytowi) i Infrastruktury. Trudne do utrzymania mogg by¢ marze z 2024 w Detalu.

Szacunki wynikéw za 3Q’2024

3Q'23

Przychody 3388
EBITDA skoryg 29,2
Paliwa -32,0
Bitumeny 35,9
Infrastruktura 3,0
pozostate 8,8
EBITDA 11,7
Wynik netto -22,2

marza EBITDA skoryg.  0,9%

3Q'24W
3620
104,0
31,0
51,0
22,0
0,0
42,0

2,9%

zmiana r/r
6,9%
256,7%
42,1%
627,1%

260,3%

3Q'24P BDM

2927
95,1

23,9

52,9

21,0
2,7

95,1
35,0

3,2%

odchyl.  3Q'24P kons

23,7%
9,4%
29,8%
-3,5%
4,9%

odchyl.

2023
12913
242,5
43,1
73,3
49,9
76,2
669,0
487,2

1,9%

2024p
12931
299,8
70,2
106,0
89,4
34,2
275,6
59,3

2,3%

zmiana r/r 2025P

0,1%
23,6%
63,1%
44,6%
79,0%

-10,6
-58,8%
-87,8%

11686
378,4
102,3
107,6

95,5
73,0
378,4
140,0

3,2%

zmiana r/r
-9,6%
26,2%
45,8%

1,5%
6,8%
113,0%
37,3%
136,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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VOXEL
Kupuj, TP 111,2 PLN/akcje (zrealizowana)

Rekomendacja z dnia 19 sierpnia 2024 r.

2023 2024pP 2025P
Kurs [PLN] 115,5 P/E 14,8 12,1 10,1
MC [min PLN] 12131 EV/EBITDA 8,7 7,1 59
EV/EBIT 11,3 9,7 7,8
P/BV 4,1 3,6 3,0

Diagnostyka

W 3Q’24 spodziewamy sie wzrostu przychoddéw segmentu zwigzanego ze wzrostem zaréwno wolumendw, jak
i wycen badan refundowanych (nowe stawki obowigzujg od lipca’24). Zaktadamy wykonanie przez Voxel 30,3 tys.
TK (+5,2% r/r), 59,0 tys. MR (+9,7% r/r), 4,8 tys. PET (+7,6% r/r) oraz 4,3 tys. SPECT (+2,9% r/r). Dodatkowo
w Rezonansie Powisle i Scanixie spodziewamy sie wykonania 4,4 tys. TK (+10,3% r/r) oraz 11,1 tys. MR (-4,1% r/r).
W prognozach przyjmujemy wzrost wycen na poziomie +4% k/k w TK i MR oraz +6% k/k w PET i SPECT. Po
uwzglednieniu sprzedazy radiofarmaceutykow w 3Q’24 spodziewamy sie przychodéw segmentu na poziomie
100,2 min PLN (+13,7% r/r).

IT i wyposazenie pracowni

W Alterisie 3Q'23 stanowi wysoka baze, dlatego spodziewamy sie spadku przychodéw z 31,7 min PLN
w 3Q'23 do 27,9 min PLN w 3Q’24. Implikuje to spadek EBITDA z 3,9 min PLN w 3Q'23 do 3,5 min PLN
w 3Q’24. Ostatni opublikowany backlog na 2024 r. opiewa na 100 min PLN, natomiast spodziewamy sie, ze
zostanie on przebity podobnie, jak miato to miejsce w poprzednich latach.

Neuroradiochirurgia
W spétce Exira spodziewamy sie stabilnych wynikow. W 3Q’24 zaktadamy wykonanie 142 procedur wobec 136 rok
weczesniej. Implikuje to wzrost przychoddw do 4,2 min PLN (+41,0% r/r).

Na poziomie grupy spodziewamy sie ptaskich r/r przychoddéw, przy poprawie marzy EBITDA (+9,8% r/r) dzieki
wzrostowi wycen w badaniach refundowanych. Spodziewamy sie, ze wzrosty wynagrodzen pojawia sie pdzniej,
dlatego wyniki okresu nie powinny by¢ obcigzone istotnymi wzrostami kosztéw. Nasze podejscie moze okazac sie
nieco konserwatywne ze wzgledu na wyniki Alterisa. Zazwyczaj 2H jest dla tej sp6tki sezonowy mocnym okresem,
jednak ze wzgledu na mocne wyniki od poczatku roku, podchodzimy ostroznie do tych zaleznosci. Spodziewamy
sie wzrostu zysku netto do 27,3 min PLN (+16,1% r/r).

Prognozy wynikéw za 3Q’24 [mIn PLN]

3Q'23* 3Q'24P r/r 2023 2024pP r/r
Przychody 127,9 127,8 -0,1% 424,2 496,3 17,0%
Wynik brutto na sprzedazy 39,2 42,3 8,0% 140,3 161,6 15,1%
EBITDA 43,1 47,3 9,8% 147,1 176,9 20,2%
Diagnostyka 42,9 47,6 11,1% 154,0 182,5 18,5%
Neurochirurgia 1,6 2,3 50,5% 6,4 8,7 36,1%
IT i wyposazenie pracowni 3,9 3,5 -10,6% 14,1 14,4 2,0%
Szpitalnictwo -0,2 0,0 -1,2 0,0
Wytgczenia -5,0 -6,2 -26,1 -28,7
EBIT 33,4 35,5 6,3% 112,7 130,0 15,3%
2Zysk brutto 31,3 33,8 7,8% 102,2 123,5 20,8%
Zysk netto 23,6 27,3 16,1% 75,5 99,2 31,3%
dz. kontynuowana 82,2 99,2 20,7%
dz. zaniechana -6,7 0,0
Marza zysku brutto ze sprzedazy 30,6% 33,1% 33,1% 32,6%
Marza EBITDA 33,7% 37,0% 34,7% 35,6%
Marza EBIT 26,1% 27,8% 26,6% 26,2%
Marza zysku netto 18,4% 21,4% 17,8% 20,0%

* W 3Q’23 nie zostata wyodrebniona dziatalnos¢ zaniechana
Zrédto: BDM, spétka

Analityk:
Anna Tobiasz

anna.tobiasz@bdm.pl
tel.: (+48) 666 073 972
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WIRTUALNA POLSKA
Akumuluj, TP 96,2 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 21 pazdziernika 2024 r.

2023 2024E 2025E
Kurs [PLN] 83,7 P/E 15,9x 15,6x 12,0x
Kapitalizacja [PLN m] 2479 EV/EBITDA 7,1x 6,8x 5,6x
EV [PLN m] 2886 EV/EBIT 10,7x 10,6x 8,5x

Data publikacji raportu za Q2 2024 2024-11-26

Przygotowujemy sie na scenariusz stopniowej poprawy dynamiki wzrostu przychodéw w segmencie
reklama i subskrypcje. W naszym modelu spodziewamy sie wzrostu wartosci sprzedazy w tym segmencie o
3,8% r/r (wysokie dynamiki w kategorii subskrypcje i nadal niskie w kategorii reklama). Na poziomie skor.
EBITDA

w omawianej dywizji biznesowej zatozylismy ptaski odczyt w ujeciu r/r (60,4 min PLN wzgledem 59,8 min
PLN w Q3 2023). W ujeciu LTM skor. EBITDA segmentu wedtug naszej symulacji moze wynies¢ 262,8 min
PLN, co bedzie oznaczato spadek 0 6,1% r/r.

Dla segmentu turystyka przyjeliSmy zatozenie o 13% wzroscie przychoddw w ujeciu r/r. Przypominamy, ze
spotka w komentarzu do wynikdw za poprzednie kwartaty wskazywata, ze ,..bardzo dobra sprzedaz
w formule first-minute w 2024 r. moze mie¢ wptyw na dynamike wzrostu przychodéw rozpoznawanych
W najwyiszym sezonie 2024 roku (przypadajgcym na Il kwartat)..”. Na poziomie skor. EBITDA
prognozujemy dla segmentu odczyt rzedu 85,3 min PLN, co oznacza wzrost o 2,3% r/r. W ujeciu LTM skor.
EBITDA segmentu wedtug nas moze wynie$¢ 154,8 min PLN (+21,1% r/r).

Ogotem na poziomie skonsolidowanym zaktadamy, iz Q3 2024 powinien przynies¢ bardziej budujgce dane
po stabym odczycie za Q2 2024 . Przychody skonsolidowane w Q3 2024 zaktadamy na poziomie 437,5 min
PLN (+7,9% r/r). Na poziomie skor. EBITDA spdtka wedtug naszej prognozy moze pokaza¢ 153,2 min PLN
(+2,2% r/r). Wynik netto przypisany akcjonariuszom zaktadamy, iz bedzie bliski 73,3 min PLN (+4,5% r/r).

Akcentujemy, ze powodem wykazywanego przez nas obecnie wiekszego optymizmu i lepszego
pozycjonowania spotki jest nasza symulacja, ktéra wskazuje, iz w Q3 2024 skor. EBITDA spétki moze
wskazaé na niewielki wzrost w relacji r/r (+2,2%). Jednocze$nie wraz z Q4 2024 spodziewamy sig, ze spotka
(w obecnej strukturze) wejdzie w okres czterech kwartatéw z wysokimi dynamikami wzrostu skor. EBITDA w
relacji r/r. Tym samym akcentujemy, ze po wielu kwartatach $ciezka wynikowa dla WPL moze ulec
zdecydowanej poprawie. Nasze oczekiwania zwigzane sg przede wszystkim z perspektywa powrotu do
dodatnich dynamik skor. EBITDA w segmencie reklama i subskrypcje oraz utrzymaniem wzrostéw w
segmencie turystyka — szczegétowe zatozenia znajdujg sie w dalszej czesci raportu.

Zatozenia dla WPL na Q3 2024 [PLN m]

Q323 Q324E y/y Q323LTM Q3 24ELTM y/y

Przychody 405,3 437,5 7,9% 1402,4 1529,6 9,1%
Reklama i subskrypcje 156,3 162,1 3,8% 686,3 701,2 2,2%
Turystyka 185,8 209,9 13,0% 461,8 574,4 24,4%
Finanse konsumenckie 47,6 49,8 4,5% 198,9 193,1 -2,9%
EBITDA skor. 149,8 153,2 2,2% 436,2 448,8 2,9%
Reklama i subskrypcje 59,8 60,4 1,0% 279,8 262,8 -6,1%
Turystyka 83,4 85,3 2,3% 127,9 154,8  21,1%
Finanse konsumenckie 5,7 6,7 17,6% 28,6 28,1 -1,9%
EBITDA 146,3 152,0 3,9% 414,8 427,0 2,9%
Amortyzacja 36,7 40,6  10,8% 144,8 152,8 5,5%
EBIT 109,6 111,4 1,6% 270,0 274,2 1,6%
Saldo finansowe -16,8 -13,6 - -56,6 -57,4 -
Wynik brutto 90,0 97,3 8,1% 213,3 2113 -0,9%
Wynik netto 71,7 75,6 5,4% 156,5 156,0 -0,3%
ak‘c"j'::iakﬁz';zz‘g;'sa ny 70,1 733 45% 148,8 1461  -1,8%
EBITDA skor. marza % 37,0%  350%  -2,0% 31,1% 293%  -1,8%
Reklama i subskrypcje 38,3% 37,3% -1,0% 40,8% 37,5% -3,3%
Turystyka 44,9% 40,6% -4,3% 27,7% 26,9% -0,7%
Finanse konsumenckie 12,0% 13,5% 1,5% 14,4% 14,5% 0,2%

*EBITDA skorygowana obliczona przez BDM moze rdzni¢ sie od odczytow EBITDA jakie podaje WPL w raportach okresowych
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Oczekiwany powr6t do dobrych dynamik skor. EBITDA w relacji r/r
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16%

11%
I 4%

Q2 25E Q3 25E Q4 25E

dynamika r/r dla poszczegdlnych kwartatéw z 2023 roku dotyczy odniesienia do danych pro forma z 2022 roku (efekty akwizycji m.in. Audioteka oraz Szallas)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZUE
Trzymaj, TP 11,0/akcje

Rekomendacja z dnia 22 sierpnia 2024 r

2023 2024p 2025P 2026P

Kurs [PLN] 8,0 p/E 8,8 16,8 11,4 9,6

MC [min PLN] 184,7 EV/EBITDA 1,1 4,7 3,8 3,0
EV/EBIT 1,7 8,6 6,8 4,9
P/BV 0,9 0,9 08 08

Backlog. Portfel wynosit po 2Q'24 1,47 mld PLN, natomiast po 3Q’'24 spadt do 1,20 mld PLN (-42% r/r, -
18% q/q). Szacujemy, ze w obecnym backlogu najwiekszy udziat majg kontrakty kolejowe w Polsce, a w
dalszej kolejnosci kontrakty kolejowe na rynku rumunskim oraz kontrakty miejskie (tramwaj). Obecnie
spotka nie ma wiekszych kontraktéw w potencjalnym pipeline i oczekuje gtéwnie na ztozenie ofert w
nowych przetargach PKP PLK (teoretycznie terminy wyznaczone sg obecnie na XI-XII'24, ale sg regularnie
przesuwane w ostatnich tygodniach).

Wyniki za ostatnie okresy. Spotka miata rekordowy 2023 rok (gtdwnie dzieki stronie przychodowej).
Finalizowane sg stare kontrakty dla PKP PLK z 2017, ktére z réznych powoddw byty problematyczne. W
1H24 spétka miata dodatnig dynamike przychoddéw (gt. kwestia duzego przerobu na kontrakcie na
zajezdnie tramwajowg Annopol) i wyzszg r/r marze (czesciowo kwestia ugody na jednym z kontraktéw
kolejowych).

Wstepne wyniki za 3Q’24. Spdtka opublikowata na poczatku listopada szacunki wynikéw za 3Q'24. W
3Q'24 na poziomie przychoddéw ZUE miato 304 min PLN (-15% r/r). Rentownos¢ brutto ze sprzedazy byta
stabsza q/q i r/r (5,0% w 2Q'24 i 3,2% rok temu). EBIT wynidst 1,1 min PLN (vs 7,2 min PLN rok temu, przy
czym saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wynosito wtedy +3,9 min PLN), natomiast wynik netto
(przed wytaczeniem wyniku mniejszosci) to -0,2 min PLN (vs +5,9 min PLN w 3Q'23). Wyniki za 3Q'24 sa
ponizej naszych oczekiwan na rentownosci. Marza brutto ze sprzedazy spadta bardziej niz oczekiwalismy
W ujeciu g/q.

Prognoza Srednioterminowa. Nalezy bra¢ pod uwage, ze 2024 rok przychodowo moze byc¢ stabszy r/r,
biorgc pod uwage obecny stan portfela spétki i wysokg baze w 4Q’24. Prognoza finalnego wyniku w
naszej opinii obarczona jest podwyzszonym ryzykiem ze wzgledu na finalizacje obecnie duzych
kontraktéw (Annopol oraz jeden z ostatnich ,starych” kontraktéw kolejowych spotki: Skarzysko —
Sandomierz), gdzie rozliczaniu bedg podlega¢ prace dodatkowe czy koszty state. Marza brutto ze
sprzedazy w ostatnich latach oscyluje w okolicy 4%, sp6tka docelowo chciataby osiggaé 5-6% rentownosci
brutto ze sprzedazy. Niepokoi¢ moze spadajacy portfel, co rodzi ryzyko koniecznosci walki cenowej na
przetargach. Strategia spodtka zaktada szersze wychodzenie na rynki zagraniczne, aby ogranicza¢ ryzyko
zaleznosci od rynku polskiego.

Szacunkowe wyniki za 3Q’2024

3Q'23 3Q'24W  zmianar/r 3Q'24P odchyl. 1-3Q'23 1-3Q'24P zmiana r/r 2023 2024P zmiana r/r
Przychody 3590  304,3 -15,2% 2930  3,9% 900,7 921,5 2,3% 14841 12365 -16,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 11,4 7,0 -38,2% 11,3 -37,8% 30,2 34,5 14,4% 55,9 47,2 -15,6%
EBITDA 11,0 52 -53,0% 7.8 -34,2% 24,3 24,9 2,8% 45,2 34,2 -24,3%
EBIT 7,2 11 -84,5% 3,8 -70,4% 13,2 13,4 1,4% 30,4 18,6 -38,9%
Zysk brutto 7,8 -0,2 37 13,5 9,1 -33,1% 28,9 14,2 -50,9%
Zysk netto 5,9 0,2 3,0 10,1 6,9 -31,5% 21,0 11,0 -47,7%
Marza brutto ze sprzedazy  3,2% 2,3% 3,9% 3,3% 3,7% 3,8% 3,8%
marza EBITDA 31%  1,7% 2,7% 2,7% 2,7% 3,0% 2,8%
marza EBIT 2,0% 0,4% 1,3% 1,5% 1,5% 2,0% 1,5%
marza netto 1,7% -0,1% 1,0% 1,1% 0,7% 1,4% 0,9%

2025P

1043,0
52,3
37,2
20,7
20,3
16,2

5,0%
3,6%
2,0%
1,6%

zmiana r/r

-15,6%
10,7%
8,8%
11,3%
43,0%
47,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

PROGNOZY WYNIKOW | 69
3Q2024



WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Obiaéni

y j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

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

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S - stosunek EV do przychodow 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 kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywéw

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 przychodow 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 przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw
walut, zyskdw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywow z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu
(koszt kapitatu, zyskow, 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
s3 trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktéra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiagnac¢ papier wartosciowy w rekomendowanym
okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na p wycen DCF, poré ych i innych),
koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wieksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtéwnie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartoéciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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INFORMACIJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

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

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak rowniez innych kwalifikowanych klientow
BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy
raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réowniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego
raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-11-06.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-11-06 (11:47 CET).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2024-12-01.
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag BDM.

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

Raport, ani zadna jego kopia, nie 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, ktére rozpowszechniajg ten
dokument powinny mie¢ swiadomos$¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktore w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed
podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnaé 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, ktérych dotyczy raport sg odpowiednie dla danego inwestora.
Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowia porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej
lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci
dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ swiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga
finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom
w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i
dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka)
uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$é na rynku kapitatowym, inwestor powinien
uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie.
Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnac¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakoIwiek
strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym
poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na
podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie
dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spétki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie
gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto
rekomendacje okazaty sie 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 opierajg sie na szeregu zatozen,
ktore w przysztosci mogg okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym samym
w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak
odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzieri sporzadzenia i mogg one
by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow 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 czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych
serwis6w (m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin
przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu
docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw
analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem
rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym mu.in.
podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-
rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

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

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte
podlegaty utajnieniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach
emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie
wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak
przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu analitycznego przez analityka) sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdw Wydziatu Analiz i Informacji.

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktdw interesdw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow

finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania
konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 06.11.2024 roku:
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Czy BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. AlAL T |A]lA]ALALALTLALTLTALALTLTLALTLALALALTLTLTALA
KIKIEJKIKIKIKIKIEJKIEJKIKJEJEJKJEJK|JKIK|JE|JE|JE|K|K
Czy BDM znajduje sig w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % :\‘ ’I\‘ ’I\‘ ’I\‘ ’I\‘ ’I\‘ 'I\‘ 'I\‘ 'I\‘ 'I\‘ 'I\‘ ’I\‘ ’I\‘ ’I\‘ ’I\‘ 'I\‘ 'I\‘ 'I\‘ 'I\‘ 'I\‘ 'I\‘ 'I\‘ ’I\l '}‘ '}‘
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem elelelelelelelelelelelelelelelelelelelelelelelele
Czy osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji znajduje sie w posiadaniu pozycji NIN|NIN|N|N|IN|N|N|N|N[N|N|N|N|N|N|N|]N|N|N|N|N|IN|N
dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % i kapitatu p 0 oo
emitenta ogétem E|E|lE|E|E]|E|JE|JEJE|EJE|JE|JE|E|JE|JE|E|JE|E|E|JE]|E|E]|E]|E
Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitatu :\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ 'IV ’;‘ ’;‘
podstawowego (akcyjnego) BDM elelelelelelelelelelelelelelelelelelelele]lelele]e
Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw :\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ; ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ; ,I\‘ ,I\‘ 'IV ’;‘ ’;‘
finansowych emitenta Elelele]elelelkle]le]le]lelelelelele]lelelxk|lele]le]le]E
Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek :\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ’I\‘ ’}‘ ’}‘
publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta elelelelelelelelelelelelelelelelelelelelelelelele
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczgcej swiadczenia ustug firm inwestycyjnych NIN|IN|N|N|N|N|IN|N|N|N|N|N|N|N|N|N|JN|N|N|N|N|N|NJ|N
okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami Hpirpnpi | L] [ N N | | Lyprjprjrg eyt 1|1 |
finansowymi E|E|JE|JEJEJEJEJE]JEJEJE|JE|E|JE|E|E]JE|JE|JE|JE|JE|JE|JE|JE]|E
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej swiadczenia ustug firm inwestycyjnych NIN|NIN|N|N|IN|N|N|N|N[N|N|N|N|N|N|N|]N|N|N|N|N|IN|N
okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady Hprpngt | L]t [ B N | | e gt 1! |
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE) E|E|E|E|E|E|JE]JEJE|EJE|JE|E|E|E|JE|E|JE|E|E|JE|E|E]|E]|E
NIN|NININ|N|NIN|N|N|N|N[NN|N|N|N|N|N|N|N| N NIN |N
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji Hprpngt | L]t [ B N | | e gt 1)1 |
EVE|E|JEJE]JE|JEJE]JE|E|JEJE|JE|JEJEJEJEJEJE|JE|JEJE|EJEI|E
T T T NN
Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw :\‘ A ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ,I\‘ ’I\‘ z\‘ ’I\‘ ’I\‘ z\‘ ,I\‘ A ,I\‘ ,I\‘ ’I\‘ ’I\‘ z\‘ ,I\‘ A ,I\‘ ,I\‘ 'IV [
finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane* E K elelelelelelelelele K elelelelele K elele E|E
* * *
T T
P : . . . . . . - : n NIN|N|NIN|N|NIN|N|N|N|N[NN|N|N|N|N|NJA|N|N|NJA|N
Czy istnieja inne istotne powigzania wystgpujace migdzy BDM i podmiotami z nim powiazanymi AR AR
i i 5 o
a emitentem instrumentéw finansowych elelelelelelelelelelelelelelelelelelel~lelelelx]e
* *
Czy osoba powigzana z BDM, ktéra bratfa udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata lub NI N[N|N|N|N|NININ|N|N|N|N|N|N|N|N|N|N|N|N|N|N[N|IN
kupowata akcji emitenta, do ktdérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie Hpirpnpi | L] [ N N | | Lyprjprjrg eyt [ |
rekomendacja, przed oferta publiczna takich akcji. E|E|E|JE|E|E|JE]JEJE|JEJE|JEJE|JE|JE|JE]JEJE|JE|JE|JE]|JE|JE]E]E
- 5D - - - —— >
el E b N R R R R R R R AR R RRRRRRRRE
D e o AN el ikt Al alalal al alal al a] a| a| a| a| a| a] a| a| a| a] a] A a] Aa|a]a
oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfiikto klkl kb k]l k] k]l k] k]l k] k]l k] k]l k] k]l k] k] klk |k
interesow dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.
Czy osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w
jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub NIN| NN NNIN]N]N]NIN]IN]IN]ININ]ININEN]NE NP NN NN N
posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi Hprprgt | L] [ B N | | e gt 1! |
transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku EJE|E]|E]E|E E
0 obrocie instrumentami finansowymi
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TITIT]TITIN|JTIN]JTITYIN|T}T TINJTYTYT]T]ITITITIN]NINT
Czy BDM jest zaangazowany kapitatfowo w instrumenty finansowe emitenta. AlAJAJALALT AL TLALALTALALJA]LTJALALALALALALALL | A
K|KJKJKJKJEJKJE]JK]K]E]K]K K EJK|JK|JKJKJKJKJKJE]JE]JE]K
Czy BDM znajduje sie w posiadaniu pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog ’;‘ II\‘ II\‘ ’;‘ ’;‘ ,‘\‘ ,‘\‘ ’;‘ ’;‘ ,‘\‘ ,‘\‘ ‘N ’:‘ ,\“ ,‘\‘ ’;‘ ’;‘ ,‘\‘ "\‘ ’;‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’;‘ ’;‘ '\“
o . ; X .
0,5 % wyerr kapitatu wego emitenta ogdtem elelelelelelelelelelelelelelelelelelelelcelcelelelele
Czy osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji znajduje si¢ w posiadaniu NIN|NIN|IN]IN|IN|IN|ININ]N|NNJN]JN|JN|JN|NJNJN|JN|N]JN]JN|N|N
pozycji diugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
podstawowego emitenta ogétem EJEJEJEJEJEJEJEJEJE]JE]JE]E EJEJEJEJE]JEJEJEJEJEJEJE]E
Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajgcy 5 % wyemitowanego kapitatu ’;‘ ll\l ll\l ’;‘ ’;‘ ,‘\l ,‘\l ’;‘ ’;‘ ,‘\l ,‘\l ‘N ’:‘ ,\‘l ,‘\l ’;‘ ’;‘ ,‘\l "\l ’;‘ ’:‘ "\l "\l ’;‘ ’;‘ '\‘l
podstawowego (akcyinego) BOM elefelelefelelelelelefelele|efelelejelelelefele]ele
Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentow ’;‘ ’I\‘ ’I\‘ ’;‘ ’;‘ "\‘ "\‘ ’;‘ l "\‘ "\‘ ; T ’\“ "\‘ ’;‘ ’;‘ "\‘ ; ';‘ ; "\‘ ; ';‘ ';‘ ;
finansowych emitenta elelelelelelelelw])elelcleelelelelelclelc]le]lc]ele]x
Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt gwarantem lub wspdtgwarantem ':‘ 'I\l 'I\l ':‘ ':‘ "\l "\l ’:‘ ’:‘ "\l "\l ‘N ’:‘ '\‘l "\l ’:‘ ’:‘ "\l "\l ’;‘ ’:‘ "\l "\l ’;‘ ’;‘ '\‘l
jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdw finansowych emitenta elelelelelelelelelelelele elelelelelelelelelelelele
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej swiadczenia ustug firm inwestycyjnych | N N N N N NI NI N|N|N|N|NN|IN|N|N|N|N|N|N|JN|JNJT|N|N|N
okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | 1Al | |
finansowymi EJE|JE|JEJEJEJEJEJEJEJE]JE]E E|JEJEJEJEJE]JEJEJE]JK]JEJE]E
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm NIN|JNJNIN]IN|IN|N|IN]N]N]|NIN NIN|ININ]JN]IN]IN|IN|IN|N]JN]N|N
inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu | I I | | | | | | | | | | | | | | | 1 | | 1 1 | | 1
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE) Elelelele]le]e]elele]e)eleje]ejelelelelelelelelele]e
NIN|N]ININ]IN|N|IN|ININ]N|NIN NININININ|IN|N|IN|IN|N|NININ
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzgdzania rekomendacji | I I | | | | | | | | | | | | | | | 1 | | 1 1 | | 1
EJE|JE|JEJEJEJEJEJEJEJE]JE]E E|JEJEJEJEJE]JEJEJE]JE]JE]JE]E
T TIT|T T T T
Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw NINNN A NINNENN Al AlA b A NN A NfNININEN A N
finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane* ! ! ! ! K ‘ ‘ ! ! ‘ K| K| K ‘ ‘ K ! ‘ K ! ! : : ! K :
E|e|e|e| |eJeleee| |l EJElElE} |EJEJEE]E]|,]E
T T
Czy istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim /: 'I\l 'I\l ':‘ ':‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ /: ‘N ’:‘ '\“ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ "\‘ "\‘ ’:‘ ’:‘ '\“
N . X . P o
powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych «lelelelelelelelelel=)ele elelelelelelelelelelelele
* *
Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brafa udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata | N N NIN/N|N|N|N|IN|N]|N N
lub kupowata akcji emitenta, do ktdrego, w spos6b bezposredni lub posredni odnosi sig [N O N I T A R AR AN O N N ! [ R T T R O O A O N N
rekomendacja, przed oferta publiczng takich akgji. EJEJEJEJEJE)JEJEJEJEJEJEJE JEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJEJE
e M NN N R R R AR R RRRRRRRRARRRE
fchrﬂ zngm %az bJ riert meinf rYn jn :\u tgn Wi nqm rz ZBSM w YJI yz ’ obiegani ALAfALALALALALALATALALALALATALALATALALALALALALALALA
echnicznym oraz barierom Informacyinym ustanowlonym przez BOM, w celu zapobiegania | i | |k | k [k |k f k[ x] ek ]efc e ]efefx]c]cfc]xc]c]c]x]c|x
konfliktom intereséw dotyczacym rekomendaciji oraz ich unikania.
Czy osoba powiazana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w
jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub NIN|NININ]IN|IN|IN|ININ]N|NNJIN]JN|JN|JN|NJNJN|N|N]JN]JN|N|N
posredni, odnosi sig rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi | | | | | | | | | | [ BN | | | | | | | | | | | [
transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 EJEJEJE]JE]|E]|E EJE|JE|E]E|]E E E E|JE|JE|JE]JE)JE|JE|JE)JE]E]E
roku o obrocie instrumentami finansowymi

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

**BDM petni funkcje sponsora emisji dla sp6tki ELEKTROTIM, ZUE, KETY, MOSTOSTAL ZABRZE
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