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Bowim

Opinia inwestycyjna

Bowim nalezy do najwiekszych dystrybutoréw
stali w Polsce. Spolka oferuje zarowno towary,
jak rowniez produkty wytworzone we wlasnych
zakladach sprzedawane przez wlasng sieé
dystrybucji. Wyceniamy Spolke¢ Bowim na
poziomie 6,9 zl na akcje, blisko obecnej ceny
rynkowej. Zwracamy uwage na oczekiwane
relatywnie slabe wyniki w tym roku. Obecne
spowolnienie gospodarcze nie pozostaje bez
wplywu na rynek stali i w zwiazku z tym
uwazamy, Ze w horyzoncie najblizszych 2-3
kwartaléow popyt na wyroby stalowe (i marze
dystrybutora) pozostanie od presja. Bazujac
jednak na naszych prognozach, mnozniki P/E
czy EVEBITDA Spolki sugeruja, ze wspomniane
ryzyka rynkowe sa raczej adekwatnie wycenione.
Widzimy tez pewne pozytywy w sytuacji Spolki.
Po pierwsze wydaje si¢, ze dynamiki wynikow
stopniowo beda si¢ poprawiaé¢ pod koniec roku.
Po drugie, jest szansa na pozytywne dynamiki
zyskow w roku przyszlym, chociaz bedzie to
uzaleznione od wielu czynnikéw m.in. tempa

rozwoju  gospodarczego oraz dostepnosci
zrodel finansowania inwestycji prywatnych.
Ponadto, zwracamy uwage na szereg szans

dhlugoterminowych, ktore prawdopodobnie nie
sa w wystarczajacym stopniu dyskontowane
przez rynek: (i) postepujaca transformacja
energetyczna (m.in. rozwdj off-shore) moze
by¢ coraz wiekszym Kkatalizatorem dla
rynku stali, (ii) wcigz istnieje realna opcja na
odblokowanie finansowania unijnego w ramach
KPO, (iii) obserwowane ozywienie na rynku
mieszkaniowym moze stanowi¢ wsparcie dla
dzialalnosci Spotki.

Biznes Grupy jest silnie skoncentrowany na terenie
kraju (97% przychodow). Posiada dostawcow
w kraju 1 za granica, odbiorcami sg zar6wno
finalni uzytkownicy z réznych branz, jak réwniez
mniejsi  dystrybutorzy. W sklad rozbudowanej
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Kapitalizacja: 33,2 min US$
Sredni obrét dzienny: 0,02 min US$
12M przedziat kursowy: 7,05-11,60 zt
Free float: 23,8%

Sektor: Materiaty budowlane

Bloomberg: BOW PW

Kurs: 7,05 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 6,9 zt (-

Skorygowane zyski
Brak czynnikow uzasadniajacych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe
MSSF skonsolidowane

2022 2023P 2024P 2025P

Sprzedaz minzt 2752,6 20474 23020 23709
EBITDA minzt 1819 431 463 485
EBIT minzt 1747 358 390 412
Zysk netto minzt 1096 13 159 180
EPS PLN 5,61 0,58 0,81 0,92
Skorygowana zmiana EPS r/r % -27 -90 40 14
Dtug netto (faktoring pozabilansowy) minzt  209,6 1277 1277 1277
Dtug netto (bilans) min zt 548 258 16,0 -5,6
Dtug netto (razem z faktoringiem) minzt 2645 1535 1437 1221
P/E X 1,3 12,2 8,7 76
P/CE X 1,2 74 5,9 54
EV/EBITDA X 2,2 6,8 6,1 54
EV/EBIT X 2,3 8,1 72 6,3
DPS zt 252 1,20 0,0 0,14
Stopa dywidendy brutto % 35,7 17,0 14 2,0
Liczba akcji na koniec okresu min 195 195 195 195
Zrédto: Spétka, prognozy DM BOS SA
Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Ostatnie wydarzenia

1. Wyniki za 1 kwartat 2023: 25 maja
2. Wstepne wyniki jednostkowe: 22 sierpnia
3. Wstepne wyniki skonsolidowane: 29 sierpnia

Najblizsze wydarzenia

. Publikacja wynikow za | potrocze 2023: 21 wrze$nia

. Wstepne wyniki jednostkowe za Ill kw. 2023: Il potowa pazdziernika
. Wstepne wyniki skonsolidowane za Il kw. 2023: | potowa listopada
. Wyniki za lll kw. 2023: 23 listopada
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Bowim

sieci dystrybucji wchodza magazyny, oddzialy
handlowe. W sktad grupy wchodzg rowniez spotki
produkcyjne, co umozliwia wzbogacenie oferty
handlowej o przetworzone produkty sprzedawane
Z Wwyzsza marzg (ostatnia akwizycja dokonana
w tym roku). Zaktady produkcyjne znajduja sie
w Polsce.

Obecne spowolnienie gospodarcze oddziatuje takze
na rynek stali. Niski popyt na stal jest konsekwencja
mniejszego zuzycia u kluczowych odbiorcow, takich
jak branza budowlana czy przemyst maszynowy.
Zakladamy, ze obecny rok bedzie pod presja
negatywnych czynnikow, co jest widoczne w danych
dotyczacych produkcji za pierwsze podirocze.
W drugiej potowie roku, zakladamy wyhamowanie
negatywnych dynamik, jednak oczekiwane wyniki
pozostang na relatywnie niskim poziomie.

W  perspektywie nastepnych lat widzimy
szereg czynnikow, ktére w naszej ocenie nie s3
w wystarczajacym stopniu dyskontowane przez
rynek, a ktore moga pozytywnie przetozyc
sie¢ na perspektywy Spolki. Naszym zdaniem
takimi bodzcami w nastgpnych latach moga by¢
(1) postgpujaca transformacja energetyczna (m.in.
rozwoj offshore), (ii) rosnace naktady na inwestycje
infrastrukturalne (iii) wigksza podaz nowych
budynkéw mieszkalnych, (iv) dalszy rozwoj
sprzedazy produktéw (bardziej marzowych niz
towary). Waznym katalizatorem rozwoju biznesu
Spoiki sg inwestycje w gospodarce. Zawsze istnieje
mozliwo$¢ odblokowania finansowania w ramach

Katalizatory

2

Czynniki ryzyka Staby popyt na stal
Brak $rodkow unijnych

Presja na wzrost wynagrodzen

2

Przewagi
konkurencyjne

Rozbudowana sie¢ dystrybucii
Szeroki asortyment

> =

Dywersyfikacja odbiorcow

Ozywienie gospodarcze w Polsce

Uruchomienie $rodkow z Krajowego Planu Odbudowy
Ozywienie w budownictwie infrastrukturalnym i przemystowym
Inwestycje w energetyke (m. in. wiatraki)

Ozywienie w sektorze mieszkaniowym

Dalsza rozbudowa sieci dystrybucji

Umocnienie EUR wzgledem PLN

KPO, do ktérego moze dojs¢ w najblizszym czasie.
Ma to szczegdlnie istotne znaczenie w sektorze
budowlanym oraz energetycznym (energetyka
wiatrowa) bedacymi duzymi konsumentami stali.
Wsparcie unijne pozwolitoby na zwiekszenie
inwestycji  kolejowych oraz przede wszystkim
w obszarze OZE. Energetyka odnawialna, w tym
takie obszary jak morska energetyka wiatrowa,
wygeneruja nowy, znaczacy, strukturalny popyt
na stal w zwigzku z rozwojem nowych obszaréw
gospodarki. Inwestycje w branzy kolejowej (m.in.
Krajowy Program Kolejowy), takze mogace
wesprze¢ rynek stali, sg w wiekszos$ci finansowane
ze srodkow UE. Wsparciem dla Spotki mogloby
by¢ réwniez spodziewane ozywienie w sektorze
mieszkaniowym  wspierane przez tegoroczng
liberalizacje wymagan w zakresie liczenia zdolnosci
kredytowej, preferencyjne kredyty na mieszkania,
realny wzrost wynagrodzen w efekcie nizszej
dynamiki inflacji czy tez oczekiwania co do obnizek
stop w najblizszych kwartatach. Innym czynnikiem
mogacym wptynaé pozytywnie na rentownos¢ jest
sprzedaz produktéw, w oparciu o posiadane aktywa
produkcyjne, co pozwoli na uzyskiwanie wiekszych
marz niz przy handlu towarami.

Nasza wycena docelowa w horyzoncie 12 miesigcy,
bedaca rezultatem wyceny DCF FCFF oraz
porownawcze] (70-30%), wynosi 6,9 zl, wycena
w poblizu biezacych cen rynkowych. Zwracamy
wage, ze W naszej wycenie uwzgledniamy szacunek
pozabilansowych  zobowigzan  faktoringowych
w kwocie 128 mlin zt.

Spowolnienie gospodarcze w Polsce

Zawirowania na rynku stali skutkujgce niskg dostepnoscig surowca

Wiasna produkcja niektérych wyrobow hutniczych
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Metodologia

Wycena DCF FCFF

1. Wycena

~ Srednia z wyceny metoda poréwnawcza oraz metodg DCF implikuje warto$é
akcji Spotki Bowim w horyzoncie 12 miesiecy na poziomie 6,9 zt.

~ Wycena DCF FCFF implikuje warto$¢é akcji w horyzoncie jednego roku na
poziomie 8,0 zt.

“ W wyniku wyceny porownawczej otrzymujemy wartos$é 1 akcji w wys. 4,5 zi.

Wycena Spotki bazuje na dwoch metodach: dochodowej DCF FCFF oraz
porownawcze] w oparciu o wskazniki P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT dla
krajowych spoétek z branzy stalowe;.

Wycena metodg dochodowa dajaca wycene na poziomie 8,0 zt za akcje opiera si¢ na
nastepujacych zalozeniach: (1) wzrost rezydualny na poziomie 1%, (ii) stopa wolna
od ryzyka na poziomie 5,5%, (iii) premia za ryzyko rynku akcji wynoszaca 6,3%
oraz (iv) beta nielewarowana na poziomie 1,1. W zaleznosci od zalozen dotyczacych
wzrostu w okresie rezydualnym oraz $redniego wazonego kosztu kapitatu
w okresie rezydualnym wycena zawiera si¢ w przedziale 6,6-10,3 zt. Z racji tego, ze
spotka nie podaje wielkos$ci zobowigzan z tytutu faktoringu (stanowiacych pozycje
pozabilansowg), w wycenie uwzgledniamy szacunek tych zobowigzan w oparciu
o raportowane koszty odsetkowe.

Tabela 1. Bowim; Wrazliwosc na wzrost rezydualny i WACC

FCFF w okresie WACC w okresie rezydualnym
rezydualnym 10,3% 11,3% 12,3% 13,3% 14,3%
0,0% 8,5 79 74 70 6,6
0,5% 8,9 8,2 77 72 6,8
1,0% 9,3 8,6 8,0 74 70
1,5% 9,8 9,0 8,3 77 72
2,0% 10,3 94 8,6 8,0 75

Zr6ato: DM BOS SA

Tabela 2. Bowim; Podsumowanie wyceny

DCF (70%) 8,0
Wycena poréwnawcza (30%) 45
Ostateczna wycena 6,9
Obecna cena rynkowa akcji 7,05
Potencjat wzrostu spadku wzgledem obecnej ceny rynkowej 2%

Zr6ato: DM BOS SA




B@®)S ‘ DOM MAKLERSKI

Bowim
Tabela 3. Bowim; Model DCF
(min z) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P|>2032P
Sprzedaz 20474 2302,0 23709 24420 25152 25906 26682 27482 28305 29154
zmiana r'r -26% 12% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Zysk operacyjny 35,8 39,0 41,2 42,6 44,0 454 469 48,5 50,1 51,8
zmiana r'r -79% 9% 6% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Efektywna stawka podatkowa 19,0% 190% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 190% 19,0% 19,0% 19,0%
EBIT * (1-T) 29,0 31,6 334 34,5 356 368 38,0 39,3 40,6 41,9
zmiana r'r -79% 9% 6% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
EBITDA 43,1 46,3 485 49,9 51,3 52,8 54,3 55,8 57,5 59,2
zmiana r'r -76% 7% 5% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Amortyzacja 73 73 73 73 73 73 74 74 74 74
EBIT * (1-T) + Amortyzacja 36,3 389 40,7 418 429 441 454 46,6 43,0 49,3
zmiana r'r -75% 7% 5% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Wydatki inwestycyjne -7 -7 -7,2 -7,3 -4 -7,5 -7,5 -7,5 -7,5 -7,6
Zmiana kapitatu obrotowego 36,5 -4,7 59 71 -6,4 -5,8 -5,9 -6,4 -6,4 -6,6
FCFF 657 270 393 45 292 309 31,9 32,7 340 351
zmiana r'r 47%  -59%  46% 6% -30% 6% 3% 2% 4% 3% 1%
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%| 54%
Premia za ryzyko na rynku akcji 6,3% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63% 63%
Nielewarowana beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Lewarowana beta 1,39 1,39 1,36 1,32 1,39 1,34 1,29 1,28 1,18 1,13 1,13
Wymagana stopa zwrotu 14,3% 14,2% 14,1% 13,8% 14,3% 13,9% 13,6% 13,3% 12,9% 12,6%| 12,5%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 190% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 190% 19,0%| 19,0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 5,7%| 5,7%
Sredni wazony koszt kapitatu
Udziat kapitatu akcyjnego 674% 67,7% 709% 748% 673% 730% 790% 849% 90,8% 971%| 971%
Koszt kapitatu wtasnego 143% 142% 141% 138% 143% 139% 13,6% 133% 129% 12,6%| 12,5%
Udziat dtugu 326% 323% 291% 252% 32,7% 270% 21,0% 151% 92% 29%| 29%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57%| 57%
$redni wazony koszt kapitatu 11,5% 11,5% 11,6% 11,8% 11,5% 11,7% 11,9% 12,1% 12,3% 12,4%| 12,3%
Biezgca wartos¢ FCFF - 261 340 321 20,2 19,2 17,7 16,2 150 13,8
Suma biezacej wartosci przeptywow pienieznych 194,4
Udziat dtugu w okresie rezydualnym 3%
Udziat kapitatu akcyjnego w okresie rezydualnym 97%
Sredni koszt kapitatu akcyjnego w okresie szczegotowej prognozy 13,7%
WACC w okresie szczegotowej prognozy 11,8%
WACC w okresie rezydualnym 12,3%
Wzrost FCFF w okresie rezydualnym 1,0%
Warto$¢ rezydualna 313,7
Warto$¢ biezaca wartosci rezydualnej 123,1
Wartos¢ firmy 3174
Gotowka 46,9
Zadtuzenie 72,7
Zadtuzenie z tytutu faktoringu 1277
Dywidenda 0,0
Mniejszosci 8,6
Wartos¢ kapitatu akcyjnego 155,3
Liczba akcji 19,5
Warto$¢ kapitatu akcyjnego na jedng akcje (zt) 8,0

Zrédto: DM BOS SA
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Bowim

Wycena
poréwnawcza

Wycena
12-miesieczna

Wycena porownawcza zostata oparta na krajowych spoétkach dziatajacych na rynku
stali. W wycenie zastosowali$my mnozniki P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT na lata
2023-25. Ze wzgledu na niewielka grupe poréwnawczg oraz zwazywszy na fakt, ze
znajduja si¢ w niej spotki produkcyjne dla wyceny poréwnawcze] przyjmujemy
mniejszg wage (30%). Wartos¢ akcji Spotki oszacowana za pomocg tej metody

wynosi 4,5 zt.

Tabela 4. Bowim; Wycena metoda poréwnawczg*

EV/EBITDA P/E EV/EBIT

Spotka 2023P 2024P 2025P| 2023P 2024P 2025P| 2023P 2024P 2025P
Spotki krajowe
Stalprodukt 0,6 0,7 0,7 43 55 79 0,9 11 1,3
Cognor 47 6,1 48 58 117 8,2 57 8,6 6,7
MFO 71 5,3 471 12,8 6,6 49 9,5 6,5 58
Mediana 4,7 5,3 4,7 5,8 6,6 7,9 5,7 6,5 5,8
Bowim 6,8 6,1 54 123 8,8 77 8,2 73 6,4
Bowim premia/dyskonto do peers 43,6% 16,5% 14,3%|113,9% 33,5% -2,0%| 42,8% 11,6% 9,9%
Implikowana warto$¢ 1 akcji Bowim (z4) 2,2 46 5,0 3,3 54 73 2,2 52 55
Waga M% 1% 1% 11% 11% 1% 1% 1% 11%
Srednia implikowana wartos$¢ 1 akcji Bowim (zt) 4,5
*,Mnoiniki oparte na cenach z zamkqiecia 7 wrze$nia
Zrédfo: Bloomberg, szacunki DM BOS
Tabela 5. Bowim; Poréwnanie rentownosci

Marza EBITDA Marza EBIT Marza ZN

Spotka

2023P 2024P 2025P

2023P 2024P 2025P

2023P 2024P 2025P

Spotki krajowe
Stalprodukt
Cognor

MFO

1% 1% 10%
12% 9%  10%
5% 7% 7%

8% % 5%
10% % %
4% 6% 6%

6% 5% 4%
8% 4% 5%
3% 4% 5%

Mediana

1% 9% 10%

8% 1% 6%

6% 4% 5%

Bowim

2% 2% 2%

2% 2% 2%

1% 1% 1%

Zrédfo: Bloomberg, szacunki DM BOS

Nasza finalna wycena akcji spotki Bowim, bedaca ztozeniem wyceny dochodowe;j
1 porownawczej (w stosunku 70%-30%) w horyzoncie 12 miesigcy wynosi 6,9 zi na

akcje Spoiki.
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2. Rynek

“ Rynek stali w Polsce bedacy jednym z wiekszych w Europie cechuje sie
zauwazalnie wyzszym zuzyciem metalu w stosunku do produkciji, co powoduje
konieczno$¢ uzupetniania deficytu importem. W Polsce stal wytwarzana jest
zaréwno metoda wielkopiecowa, jak i metoda tuku elektrycznego.

“ Europejski rynek stali, z zuzyciem na poziomie 150 min ton, réwniez
charakteryzuje sie rosngcym udziatem importu. Liderami rynku sg Niemcy
i Wtochy, na ktore przypada ponad 40% europejskiej produkcji, a najwiekszym
odbiorca jest branza budowlana.

-« Zaréwno polski, jak i europejski rynek stali mierzy sie obecnie z wywotanym
spowolnieniem gospodarczym niskim popytem oraz wysokimi cenami energii.
Wedtug prognoz organizacji EUROFER w biezagcym roku powinien nastapic¢
spadek zuzycia stali, po ktérym oczekiwane jest kilkuprocentowe odbicie
w przysztym roku.

2.1. Rynek stali w Polsce

Produkcja i zuzycie Produkcja w Polsce w ciggu ostatnich kilkunastu lat nie przekraczata z reguty
10 mIn ton rocznie. Rosto natomiast zuzycie stali, przekraczajac w ostatnich
latach 13 mln ton rocznie, przy CAGR w latach 2011-22 wynoszacym prawie
2%. Struktura krajowej produkcji r6zni si¢ od konsumpcji. Wigkszo$¢ wyrobow
wytwarzanych w kraju to wyroby dtugie, natomiast w zuzyciu dominujg wyroby
ptaskie. Powoduje to, Ze popyt na wyroby dlugie moze by¢ zaspokajany z krajowej
produkcji, natomiast w przypadku produktow ptaskich bardzo duze znaczenie ma

import.
Wykres 1. Produkcja i zuzycie stali w Polsce, min ton Wykres 2. Ceny wybranych produktow stalowych
18 12000
16 l"\\
10 000
14 \“\
12 8000 \ \\
\
8 6000
6 ]
4 4.000-
) -
0 20004 T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2021 o 2022 2023
. . L . —Blacha gorgcowalcowana $r cena (PLN/t)
— Produkcja stali  — Zuzycie stali — Pret zebrowany fi 12mm $r cena (PLN/t)
Frédto: HIPH —— Srednia cena stali (PLN/t)

—— Profil HEB 200 ér cena (PLN/t)
— Blacha konstrukcyjna (gruba) S235JR $r cena (PLN/t)

Zrédio: Spotka




B@S ] DOM MAKLERSKI bowin

Znaczacy udziat
importu, ujemny
bilans handlowy

Huty stali a zielona
transformacja

Rozdrobniony rynek
dystrybutorow stali

Import na przestrzeni ostatniej dekady rost §rednio okoto 3,5% rocznie, jako ze
krajowe mocy produkcyjne nie zaspokajajg catosci popytu. Przy podobnej rocznej
skali eksportu skutkowato to poglebiajacym si¢ deficytem handlowym. Obecnie
import pokrywa juz ponad 80% krajowego zuzycia stali.

Wykres 3. Bilans handlowy, stal, Polska
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Zr6ato: HIPH

W polskim przemysle stalowym zatrudnionych jest obecnie okoto 24 tys. 0sdb, co
stanowi prawie 8% wszystkich pracownikéw branzy w UE. W Polsce znajduje si¢
kilka hut stali, m.in. w Dabrowie Goérniczej, Sosnowcu, Zawierciu. W zaleznosci
od metody produkcji wyrdznia si¢ huty wytapiajace stal metoda wielkopiecowa
(BOF) lub metoda tuku elektrycznego (EOF). Wielki piec to urzadzenie, w ktérym
stal powstaje poprzez stopienie rudy zelaza, przy wykorzystaniu koksu. Natomiast
piece elektryczne bazuja na ztomie topionym za pomoca tuku elektrycznego.
Przesuniecie procesu produkcyjnego w kierunku bardziej przyjaznym srodowisku
polegatoby na zastgpieniu technologii wielkich piecow oraz towarzyszacej jej
konsumpcji rudy zelaza technologiami opartymi na piecach elektrycznych (metoda
huku elektrycznego) oraz wykorzystywaniu ztomu. Bedzie to wymagato bardzo
duzych nakladow finansowych, jak rowniez bedzie uzaleznione od ekonomicznej
konkurencyjnosci obu metod produkc;ji.

Wirdd gtownych konkurentow Bowimu mozna wymieni¢ zaréwno spoiki notowane
na gietdzie (Stalprofil, Drozapol-Profil), jak réwniez nienotowane (ArcellorMittal
Distribution, Konsorcjum Stali). Rynek dystrybutoréw stali jest stosunkowo
rozdrobniony, a najwigksze podmioty posiadaja kilka procent rynku.

Tabela 6. Dystrybutorzy Stali w Polsce, 2022

Nazwa firmy Obrot (tys. zt) Zysk netto (tys. zt) Marza netto Tonaz (tys. ton)
Konsorcjum Stali S.A. 3738293 186 544 5,0% 749
Grupa Pruszynski 2766 916 227 445 8,2% 264
Grupa Kapitatowa Bowim 2750 263 111 546 4,1% 500
Grupa Kapitatowa Stalprofil S.A. 2152258 87 695 4,1% 365
Serwistal Sp. z 0.0. 1157 700 b.d. - 235
GONVARRI Polska 1015 581 41 286 4,1% 171
BSK Return S.A. 595 633 18 341 3,1% 149
Ferona Polska S.A. 438183 b.d. - 91
PW.CENTROSTAL-WROCLAW S.A. 390 859 27 380 7.0% 69
Bobrek PRH Sp.J.J.Matek, B.Macianty 381809 15956 4,2% 73
Odmet S.A. 298 307 b.d. - 54
Sovita-2 Traczyk Rybski Sp.k. 184 155 9903 5,4% 36
GOMAR-STAL Sp. z 0.0. 104 546 8127 7,8% 21
Polstal S.J. 80 341 5778 7.2% b.d.
ArcelorMittal Distribution Solutions Poland Sp. z 0.0. b.d. 136 409 - 1304

Zr6ato: PUDS, DM BOS SA
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Rok 2023 pod
presja

Dane Hutniczej-Izby Przemystowo Handlowej potwierdzaja, ze obecny rok jest
trudniejszy dla rynku stali niz ubiegly. W I kwartale zuzycie stali w Polsce siegneto
3,1 mln ton, (21% t/r), natomiast produkcja 1,8 mln ton (-10% t/r). Udzial importu
wyniost 73%. Dane za drugi kwartal pokazuja poglebienie spadkéw produkcii.
Niekorzystnie odbija si¢ sytuacja w budownictwie, czyli m.in. stosunkowo niska
los¢ rozpoczynanych inwestycji mieszkalnych, jak réwniez infrastrukturalnych,
zuzywajacym okoto 40% produkowanej stali. W tym drugim przypadku pozytywnym
bodzcem byloby uruchomienie $rodkéw pochodzacych z funduszy europejskich.
Wyzwaniem dla przemystu stalowego sa rowniez wysokie (na tle Europy) ceny energii.
W konsekwencji zaktadamy, ze obecny rok bedzie pod presja negatywnych czynnikow
ptynacych z gospodarki. W przysztym roku oczekujemy powolnej poprawy.
Wykres 4. Produkcja przemysfowa 7, %, Polska
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Wykres 5. Indeks PMI dla przemystu, Polska
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2.2. Europejski rynek stali

Produkcja i zuzycie Na przestrzeni ostatniej dekady wielko$¢ produkeji stali w UE wahata si¢ migdzy
150 a 160 mln ton rocznie. W zesztym roku nastgpil zauwazalny spadek do 136 min
ton. Dwa kraje, Niemcy 1 Wtochy, odpowiadaja za ponad 40% unijnej produkcji
stali. Polska w zesztym roku uplasowala si¢ na 6. miejscu z 5,4% udzialem
w europejskim rynku. W produkcji zdecydowanie przewazaja stale niestopowe
(prawie 80% udziat).

0d 2012 roku zuzycie wynosito 130-150 mln ton rocznie. W zesztym roku osiggneto
prawie 140 mln ton malejgc o ponad 7% na fali negatywnych zjawisk odbijajacych
si¢ na gospodarce.

Zatrudnienie w unijnym sektorze stalowym systematycznie spada w ostatnich
latach osiagajac w 2022 roku poziom nieco powyzej 300 tysigcy.

Rosnacy udziat Unia Europejska od 2017 roku stata si¢ importerem netto wyrobow stalowych.

importu Sytuacja jest wigc podobna do tej obserwowanej w Polsce, gdzie import z roku
na rok ma coraz wickszy udzial w catkowitym zuzyciu. W 2022 wynidst on 20%,
w [ kw. 2023 — 22%. Import ma wigksze znaczenie w podazy produktow ptaskich
niz dtugich. Gtéwnymi kierunkami importu byta Azja oraz kraje europejskie spoza
Unii: Korea Pd., Indie, Chiny Tajwan, Turcja. Eksport natomiast byt kierowany na
rynek Europy (poza UE) oraz Ameryki Pétnocne;.

Wykres 7. Produkcja i zuzycie stali w UE (min ton) Wykres 8. Bilans handlowy, stal, UE
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Produkty Wedhug klasyfikacji EUROFER, w ujeciu produktowym dominujg blachy wsrod
produktow ptaskich, natomiast ponad potowe produktow diugich stanowia druty
1 prety.
Odbiorcy Glownym odbiorcg wyrobdéw stalowych w Unii Europejskiej jest przemyst

budowlany odpowiadajacy za 37% calej konsumpcji stali w 2022 roku. Waznymi
odbiorcami jest takze przemyst samochodowy oraz maszynowy.
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Prognozy

Sankcje na Rosje

Podziat produktowy

Blachy

Wykres 9. Odbiorcy produktéw stalowych w UE, 2022
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Zréato: EUROFER

Spadek konsumpcji stali w 2022 na skutek wojny, niepewnosci wokét cen energii,
inflacji czy pogarszajacych si¢ perspektyw gospodarczych, bedzie oddziatywat
réwniez w biezagcym roku. Wedlug EUROFER, spadek zuzycia stali ma wynies¢ 3%
w 2023, po czym prognozowane w 2024 odbicie powinno siegnac 6,2%. W dtuzszej
perspektywie waznym czynnikiem wplywajacym na rynek beda ceny energii oraz
przede wszystkim polityka klimatyczna. System handlu emisjami obowigzuje na
terenie UE, nie sg nim objeci producenci z innych regiondow $wiata, przez co sg
bardziej konkurencyjni kosztowo. Wprowadzenie cta weglowego — planowane od
2026 roku — na importowane spoza UE produkty mialoby dostosowywaé ceny
doébr importowanych wyprodukowanych z uzyciem CO2. Regulacja ta powinna
zmniejszy¢ atrakcyjno$¢ cenowg importu z krajow trzecich.

Po wprowadzeniu sankcji na Rosj¢ 1 Bialoru$ import z tych kierunkow zostat
zastgpiony dostawami z krajow takich jak Turcja, Chiny, Indonezja. Sankcje
nie wylaczaja catkowicie rosyjskiej produkcji z europejskiego rynku. Istnieje
mozliwo$¢ sprowadzania przez 2 lata potwyrobow (4,5 mln ton rocznie). W czerwcu
Komisja Europejska zaprezentowata zmiany polegajace na mozliwosci redukcji
dostaw z krajow innych niz objete sankcjami, majac na celu uszczelnienie rynku.
Importerzy beda musieli przedstawi¢ dowody na brak zastosowania rosyjskich
potproduktéw do wytworzenia produktéw gotowych ze stali 1 zelaza.

2.3. Rynek w ujeciu produktowym

Wyroby stalowe sg bardzo szeroka kategorig produktow. Wedlug World Steel
Association istnieje ponad 3500 roznych gatunkéw stali. Stal niestopowa, zwana
réwniez weglowa, stanowi 90% catkowitej produke;ji stali.

Wsrod produktow stalowych mozemy wyrozni¢ dwie gtowne kategorie, wyroby
ptaskie oraz wyroby diugie.

Najwiekszg czes¢ wyrobow plaskich stanowig blachy. Wyroznia si¢ blachy stalowe
walcowane na gorgco oraz na zimno. Blacha gorgcowalcowana jest uzywana
w produkcji elementoéw mostéw oraz konstrukcji maszyn oraz konteneréw. Blachy
zimnowalcowane, uzywane glownie w przemysle (samochodowym, konstrukcji
maszyn), sg bardziej wytrzymale i1 gladsze, ale réwniez drozsze, gdyz produkcja
zuzywa wiecej energii. Jednym z rodzajow jest tez blacha ocynkowana, odporna
na korozje, wykorzystywana w zewnetrznych elementach budynkoéw (pokrycia

dachowe, rynny).
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Ksztattowniki
i Profile

Prety

Rury

Ksztattowniki to elementy konstrukcyjne wykorzystywane w wielu galeziach
przemyshu. Znajduja zastosowanie w sektorze kolejowym, samochodowym
(elementy naczep, pojazdow cigzarowych) czy konstrukcji maszyn rolniczych. Sa
réwniez uzywane w branzy telekomunikacyjnej oraz podczas budowy statkow.
W zaleznosci od ksztattu przekroju poprzecznego ksztattowniki dzielg si¢ na
katowniki, ceowniki, teowniki, dwuteowniki. W budownictwie najczescie]
znajdujg zastosowanie dwuteowniki i ceowniki. Ksztaltowniki oraz profile stalowe,
wykorzystywane takze w przemysle budowlanym, uzywane sg najczg¢scie] w
charakterze stelaza lub podpory elementéw konstrukcyjnych (Sciany nosne, stropy).
Profile stalowe, wytworzone z blachy, uzywane sg jako elementy potek sklepowych
oraz wind. Profile nierdzewne — ceowniki, katowniki, dwuteowniki, ptaskowniki
— znajduja szerokie zastosowanie w miejscach narazonych na wptyw warunkow
atmosferycznych, jako element konstrukcyjny $cian, dachéw, ogrodzen, bram.

Prety wykorzystywane sa w budownictwie. Stuzag do wzmacniania konstrukcji,
przede wszystkim do zbrojenia betonu (prety zbrojeniowe). Wykorzystywane sa
przy budowie stropow, stupoéw jak rowniez bram, ogrodzen balustrad. Prety sa
wykorzystywane takze do produkcji maszyn.

Rury sg osobng kategorig produktow niezaliczang do wyrobdéw diugich. Dzieli si¢
je na rury ze szwem 1 bez szwu. Pierwszy rodzaj powstaje w wyniku faczenia
arkuszy stali, co daje duza swobode w tworzeniu rur o réznych rozmiarach, czgsto
wykorzystywanych w przemysle. Natomiast rury bez szwu charakteryzuja si¢
duza szczelno$cia (nie maja potaczen), w zwigzku z czym wykorzystywane sa do
budowy rurociaggdéw i gazociggow.

Wykres 10. Podziat produktowy
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3. Model biznesowy

+ Gtéwnymi akcjonariuszami Spo6tki sa Pan Adam Kidata, Pan Jacek Rozek oraz
Pan Jerzy Wtodarczyk, bedacy jednoczes$nie cztonkami zarzadu.

« Gtownym przedmiotem dziatalnosci Grupy Bowim jest dystrybucja wyrobow
hutniczych na terenie Polski. Spotka oferuje réwniez produkty stalowe
wytworzone w spétkach zaleznych. Dzieki rozbudowanej sieci dystrybucji
Grupa jest w stanie zaopatrywa¢ klientow na terenie catego kraju bazujac na
krajowych i zagranicznych dostawcach.

~ Asortyment jest zroznicowany z wiodaca rola blach, a takze znaczacymi
udziatami rur, profili czy ksztattownikéw. Odbiorcami sa przede wszystkim
klienci z branzy konstrukcji stalowych, jak réowniez przemystu budowlanego,
metalowego oraz z obszaru handlu.

3.1. Akcjonariat i struktura Grupy

Akcjonariat Glownymi akcjonariuszami Spotki sa Panowie Adam Kidata, Jacek Rozek oraz
Jerzy Wiodarczyk posiadajacy po 21,18% udziatow w kapitale oraz 26,72% glosow.
Wyzej wymienione osoby wchodza w sktad zarzadu w randze Wiceprezesow. Free
float wynosi 23,8%.

Wykres 11. Struktura akcjonariatu — udziat w kapitale Wykres 12. Struktura akcjonariatu — udziat w gfosach
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Zréato: Spotka

Struktura
organizacyjna
Grupy

m Adam Kidata

m Jacek Rozek u Adam Kidata

= Jerzy Wodarczyk m Jacek Rozek

m Bowim SA m Jerzy Wodarczyk
= Inni u Inni

Zréato: Spotka
Grupa kapitalowa Bowim sktada si¢ ze spotki dominujacej, Bowim SA oraz
3 spotek zaleznych:

® Bowim-Podkarpacie Sp. z o0.0. — dystrybucja wyrobow hutniczych na
Podkarpaciu,

® Betstal Sp. z 0.0. — produkcja prefabrykatéw zbrojeniowych,

® Passat-Stal SA — produkcja blachy,
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Dziatalnos¢
handlowa
i produkcyjna

Zr6znicowany
asortyment

Wykres 13. Grupa kapitatowa emitenta na dzier 31 marca 2023 roku
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Zrédto: Spétka
3.2. Model biznesowy

Grupa Bowim zajmuje si¢ przede wszystkim dystrybucja wyrobow hutniczych.
Posiada réowniez mozliwo$¢ produkcji prefabrykatéw zbrojeniowych oraz blach
poprzez swoje spotki zalezne. Dzialalno$¢ dystrybucyjng w ramach Grupy
prowadza Bowim SA oraz Bowim-Podkarpacie. Spotki dystrybucyjne oferuja
zarébwno towary zakupione od zewngtrznych dostawcow, jak rowniez produkty
przetworzone w spétkach produkcyjnych Betstal i Passat-Stal.

Siedziba spotki dominujacej i centralny magazyn znajduja si¢ w Sosnowcu. Zaktady
produkcji pretow zbrojeniowych znajdujg si¢ w Warszawie i Gliwicach, a centrum
serwisowe blach w Plocku. Grupa zatrudnia ok. 390 osdb, przede wszystkim
handlowcéw oraz pracownikéw produkeji. Z racji tego, ze produkcja pokrywa
jedynie czg$¢ sprzedawanego wolumenu, zaktady produkcyjne cechuja si¢ duzym
wskaznikiem wykorzystania mocy produkcyjnych.

Grupa oferuje szeroki asortyment obejmujacy:

B blachy — gorgcowalcowane, zimnowalcowane, ocynkowane,

B rury i profile —rury bez szwu (walcowane na goraco, ciaggnione na zimno) i ze szwem,
profile zamkniete wykonane na zimno i gorgco oraz profile otwarte,

m ksztattowniki — zimnogiete, goragcowalcowane; katowniki, dwuteowniki, ceowniki,
B prety zbrojeniowe — zebrowane 1 gladkie,
® prefabrykaty zbrojeniowe,

B prety — okragte, kwadratowe 1 ptaskie.




B@S ] DOM MAKLERSKI bowin

Dominujaca pozycje w strukturze asortymentu majg blachy z ponad 40% udziatem,
pozostate wyroby — od kilku do 20% udziatu. Blachy majg szerokie zastosowanie m.in.
przy budowie mostow, konstrukeji maszyn, przemysle samochodowym czy budowie
kontenerow. Prety zbrojeniowe sg wykorzystywane przede wszystkim w budownictwie
jako wzmocnienie konstrukcji, réwniez przy wytwarzaniu bram czy ogrodzen.
Sektor budowlany konsumuje znaczne iloéci profili stalowych oraz ksztattownikow,
wykorzystywanych jako podpory elementéw konstrukcyjnych (Sciany nosne, stropy).
Ksztaltowniki majg ponadto zastosowanie w sektorze kolejowym do produkcji
naczep, statkow, samochodow. Ksztaltowniki sg na ogot goragcowalcowane, podczas
gdy profile — zimnowalcowane. Rury s3 elementami wykorzystywanymi w przemysle
jako sieci przesylowe, w przemysle samochodowym. Prefabrykaty zbrojeniowe
(w tym kosze pali) wytwarzane przez Betstal s3 szeroko stosowane w budownictwie.
Oferta jest uzupetniana ustugami z zakresu transportu, montazu. Wsrod asortymentu
dominuje stal czarna, niewielka cze$¢ stanowi stal stopowa.

Wykres 14. Sprzedaz w podZziale na asortyment (mid zf) Wykres 15. Struktura asortymentowa sprzedazy
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Zréato: Spotka

Dominujaca rola
rynku krajowego

Struktura
rodzajowa
przychodow ze
sprzedazy

Udziat w rynku

Zrédto: Spotka

Bowim prowadzi dziatalno$¢ przede wszystkim na krajowym rynku, ktorego
udzial w 2022 roku siggnat 97%. Wsrod sprzedazy zagranicznej wigkszo$¢ stanowi
eksport do krajow Unii Europejskiej.

Z racji handlowego profilu Grupy dominujaca rol¢ w przychodach odgrywaja
przychody ze sprzedazy towarow i materialdow z udzialem siggajagcym 80%.
Produkty stanowia okoto 20% przychoddéw ze sprzedazy uzupeitnianych przez
ustugi (marginalny udziat w przychodach).

Rynek dystrybucji wyrobow stalowych jest wysoce konkurencyjny, Bowim jako
jeden z najwigkszych dystrybutorow posiada klika procent rynku (ok. 3-4%).
Gléwnymi konkurentami sg tacy dystrybutorzy jak ArcelorMittal Distribution
(szeroka oferta), Stalprofil (handel wyrobami hutniczymi oraz dziatalno$¢ zwigzana
z infrastrukturg sieci przesylowych gazu) czy Konsorcjum Stali S.A. (mocna
pozycja wsrod zbrojen budowlanych, oferta zblizona do Bowim). Roczny wolumen
dystrybucji wyzej wymienionych podmiotow, wg danych PUDS, wynosi kilkaset
tysigcy ton, a w przypadku ArcelorMittal przekracza 1 milion ton.
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Kluczowa rola cen
i popytu na stal

Rozbudowana sie¢
dystrybuciji

Dywersyfikacja
wsérod odbiorcow

Produkcja wtasna

Ceny oraz popyt nastal sg kluczowymi czynnikami decydujagcymi o poziomie marzy
1 zysku Grupy. Marze w handlu towarami sg tradycyjnie nizsze niz przy sprzedazy
produktow. Ceny stali charakteryzujg si¢ duzg zmiennoscig. W latach 2021-22
odbicie gospodarcze po pandemii oraz obawy o dostepnos¢ stali wywindowaty
jej ceny, a takze marze dystrybutoréw. Obecnie niski popyt powoduje, ze ceny
wyrobow stalowych sa pod presja.

Spotka posiada rozbudowang sie¢ dystrybucji obejmujaca caly kraj. W jej sktad
wchodzi centralny magazyn w Sosnowcu i magazyn przeladunkowy w Stawkowie
oraz oddzialy handlowe zlokalizowane w duzych miastach. W Sosnowcu znajduje
si¢ takze Zakltad Prefabrykacji Blach $wiadczacy ustugi z zakresu wypalania
blach, wiercenia, szlifowania. Spotka Bowim Podkarpacie posiada centrum
dystrybucyjno-logistyczne w Rzeszowie oraz magazyn w Jasle, rozwigzania
dedykowane na rynek podkarpacki.

Struktura odbiorcow jest zdywersyfikowana, udziat 10 najwigkszych od kilku lat
wynosi kilkanascie procent, za$ najwiekszy klient ma 3-4% udziatu w przychodach.
Odbiorcami sg zarowno finalni konsumenci stali, jak réwniez mniejsi dystrybutorzy.
Powoduje to, ze ceny stali w skali kraju potrafig by¢ mocno zréznicowane w zaleznosci
od potozenia geograficznego, sprzedawcy czy wolumenu oferowanego odbiorcom.

Dominujaca grupa odbiorcow sa podmioty z branzy konstrukcji stalowych, do
ktorych zaliczajg si¢ hale przemystowo-magazynowe, konstrukcje przemystowe,
mosty, wiadukty czy tez energetyka (wiatraki). Znaczacy udziat ma takze przemyst
budowlany (drogi, kubaturéwka przemystowa), przemyst energetyczny (rury) oraz
przemyst maszynowy.

Wykres 16. Odbiorcy wg branz, 2017-2022
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Za produkcje odpowiadaja spotki zalezne: Betstal 1 Passat-Stal. Betstal dysponuje
zaktadami produkcji prefabrykatoéw zbrojeniowych w Gliwicach oraz w Warszawie.
Dzigki tej inwestycji roczne moce produkcyjne Betstalu wzrosty do 60 000 ton/rok.
Podmiot ten oferuje prety zbrojeniowe oraz kosze pali (zbrojenia uzywane przy
budowie przesel mostow, wiaduktéw), wytwarza produkty wyltacznie na potrzeby

Bowim.
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Duze znaczenie
dostawcow...

... oraz kursu EUR/
PLN

Wykres 17. Koncentracja dostawcow, 2022

Zrédto: Spdtka

Passat-Stal posiada centrum serwisowo-magazynowe w Plocku. Przedmiotem
dziatalnosci jest ciecie blach (cigcie wzdluzne, poprzeczne; blachy w kregach,
arkuszach, taSmach; ocynkowane, zimnogiete) oraz produkcja profili zimnogigtych.
Centrum serwisowe posiada moce produkcyjne siggajace 180 000 ton rocznie,
dystrybucja jest prowadzona przez wiasng sie¢ Grupy.

Wigksza koncentracje obserwuje si¢ w przypadku dostawcow, gdzie udziat TOP
10 oscyluje wokot 60%. Dostawcami sg przede wszystkim huty zlokalizowane na
terenie Polski. Strategia Spolki polega na wyborze 2-3 wiodacych dostawcow dla
kazdego rodzaju asortymentu. Brakujace zapasy sa uzupetniane dostawami od
mniejszych firm. Kontrakty na zakup materiatow sg zawierane maksymalnie na
3 miesigce, co zmniejsza podatnos¢ Spotki na szoki cenowe 1 stabilizuje wycene
zapaséw. Bedac duzym podmiotem Grupa korzysta z efektow skali — jest w stanie
wynegocjowac korzystniejsze warunki zakupu dodatkowo wspierane bonusami
za odbior okreslonej ilosci surowca. Zakupy dla catej Grupy Kapitatowej realizuje
Bowim SA, co rowniez korzystnie wplywa na uzyskiwane ceny. Import stanowi
40-50% zakupow Spotki.

Ryzyko walutowe w dzialalnosci Grupy odpowiada profilowi importera.
Glownymi walutami rozliczeniowymi dla realizowanych dostaw sa EUR oraz
PLN, z niewielkim udziatem innych walut (USD, CZK). Rozliczenia w europejskie;j
walucie stanowig 50-60%. Roéznica wzgledem importu wynika stad, ze czes$¢
transakcji z dostawcami krajowymi jest rozliczana w euro. Umocnienie PLN
wzgledem EUR wptywa korzystnie na poziom kosztow ponoszonych przez Grupg.
Ryzyko walutowe jest zabezpieczane poprzez zawieranie transakcji typu forward
na cz¢$¢ ekspozycji walutowej. Spotka stosuje rowniez hedging naturalny z racji
tego, ze niewielka cze$¢ nalezno$ci jest denominowana w europejskiej walucie.

Wykres 18. Siec dystrybucyjna
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Spadki cen wyrobow
stalowych po okresie
gwattownych
wzrostow

Gtéwne
determinanty

Popyt na stal, kurs
EUR/PLN

Presja na wzrost
wynagrodzen

4. Wyniki i prognozy finansowe

“~ Oczekujemy, ze sprzedaz, po okresie silnych wzrostéw, zanotuje dwucyfrowe
spadki r/r w biezgcym roku z racji nizszego popytu i idgcej za tym presji na
spadek cen. Powolnego odbicia spodziewamy sie w przysztym roku.

“~ Na wyniki wptyw beda miaty przede wszystkim (i) ceny stali, (ii) ksztattowanie
sie marz, (iii) zachowanie kursu EUR/PLN, (iv) presja kosztowa w Spoice.
Zaktadamy, ze po okresie rekordowych wynikow w 2021 roku i | potowie 2022
zyski ulegng normalizacji.

4 Zaktadamy powrot do wyptat dywidend w wysokosci obserwowanej przed
pandemia (10-15% jednostkowego zysku netto).

4.1. Przychody

W latach 2021-22 roczna sprzedaz byta dwukrotnie wyzsza niz w poprzednich
okresach z powodu silnego odbicia po pandemii oraz niestabilnej sytuacji na rynku
stali w I potroczu 2022, bedacej konsekwencja wybuchu wojny oraz naktadanych
sankcji. Po silnym wzro$cie sprzedazy w 2021 1 2022 roku do poziomu odpowiednio
2259 mln zt (+87% 1/r) 1 2 753 mln zt (+22% 1/r) w biezacym roku oczekujemy -26%
spadku, przy jednoczesnej lekkiej poprawie wolumendw, co jest spowodowane
spadkiem cen we wszystkich kategoriach produktowych. W konsekwencji
prognozujemy przychod w wysokosci 2 047 min zt w biezacym roku. Odbicie
sprzedazy powinno nastgpi¢ wg nas w przyszlym roku wraz z poprawa sytuacji
gospodarczej. Prognozujemy sprzedaz w wysokos$ci 2 302 min zt, 12% t/r, w 2024.

4.2. Rentownosé

Rentownos$¢ Grupy Bowim jest determinowana przez kilka czynnikéw: (i) popyt
na wyroby hutnicze, (ii) koszt nabycia stali, (ii1) ksztattowanie si¢ kursu EUR/PLN,
(iv) presja kosztowa w zakresie $wiadczen pracowniczych, (v) obstuga zadtuzenia.

Koszty surowcoéw wraz z kursem EUR sg, obok popytu i cen stali, podstawowymi
determinantami rentowno$ci Grupy. Popyt na stal w najwigkszym stopniu wptywa
na zyskowno$¢ podmiotu, istotny jest takze kurs EUR wzgledem PLN. Bowim
aktywnie zarzadza ryzykiem walutowym za pomocg kontraktéw forward,
najczesciej krotkoterminowych. Wielko$¢ zabezpieczanej pozycji zalezy od
aktualnych trendéw na rynku walutowym, jest nizsza w przypadku relatywnie
silnego PLN. Po okresie rekordowych marz realizowanych przez Grupe Bowim
w [ potroczu 2021 oraz 2022 nastgpilo schtodzenie popytu odbijajace si¢ na
zyskownosci.

Zaktadamy utrzymujaca si¢ presje na wynagrodzenia wynikajaca z inflacji. Po
spadku w 2022 r/r kosztéw wynagrodzen spodziewamy si¢ ich wzrostu w biezacym
roku 1 kolejnych latach. Nalezy zaznaczy¢, ze zarowno koszty pracownicze, jak
1 ushugi obce (transport, zatrudnienie czgsci pracownikdéw) nie majg duzego udziatu
w kosztach operacyjnych, podobnie jak koszty zakupu energii oparte na cenach

spot.
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Stabilizacja marz
po rekordowych
wynikach

Marza EBITDA oraz marza operacyjna powinny pozosta¢c w br. na stabilnym,
relatywnie niskim poziomie z racji niskiego popytu na stal. Prognozujemy wyzej
wymienione marze na poziomie odpowiednio 2,1% oraz 1,8% w 2023 w poréwnaniu do

6,6%/ 6,3% w 2022 roku. Poprawy wynikow spodziewamy si¢ w przysztym roku wraz
z oczekiwang poprawg sytuacji gospodarczej. W konsekwencji prognozujemy EBITDA
na poziomie 46,3 mln zt w 2024 roku, co przektada si¢ na 2,0% marzy EBITDA Grupy.

Wykres 19. Koszty operacyjne
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Zr6dio: Spotka, szacunki DM BOS SA

Wykres 20. Struktura kosztéw operacyjnych
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Zr6dto: Spotka, szacunki DM BOS SA

Dziatalno$¢ finansowa ma spory wptyw na wynik netto Grupy. Wsrdd przychodow
finansowych dominujg odsetki od naleznosci. W kosztach finansowych najwigksza
pozycje stanowia odsetki, gltownie od faktoringu i1 kredytow. Na wynik
z dzialalno$ci finansowej majg wplyw rowniez réznice kursowe. W zesztym roku
ujemne roznice kursowe obnizyty wynik netto o 4 mln zt, natomiast obecny poziom
kursu EUR/PLN jest korzystniejszy dla Grupy. Od przysztego roku zaktadamy
mniejsze obcigzenie zysku netto w nastepstwie obnizenia stop procentowych.
W konsekwencji marza netto powinna wynosi¢ 0,6% w br. 1 0,7% w przysztym.

Wykres 21. Marze, 2015-2024
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4.3. Zadtuzenie, kapitat obrotowy, inwestycje

Zadtuzenie

Zadtuzenie bilansowe znajduje si¢ obecnie na bardzo niskim poziomie (7,1 min zt

na koniec I kw. br). Struktura dlugu bilansowego pozostaje korzystna,
przewaza zadtuzenie dlugoterminowe (zapadalno$¢ 1-3 lata), ze strukturg
walutowa odpowiadajaca strukturze sprzedazy (96% w zt na koniec 2022 roku).
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze Grupa korzysta z faktoringu, ktory nie jest ujety
w zobowigzaniach finansowych, ktory my szacujemy na 127,7 mln zt. Laczny dtug
szacujemy na 153,5 mln zt na koniec 2023 roku.
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Inwestycje Zaktadamy dalsze inwestycje w sie¢ dystrybucyjna. Po niskich wydatkach na
inwestycje w zesztym roku (3,1 mln zt) zaktadamy w najblizszych latach inwestycje
przekraczajace 7 mln zt rocznie. Nie zaktadamy w naszych prognozach akwizycji
innych podmiotow.

4.4. Dywidenda

Dywidenda Bowim wyptaca dywidende od 2017 roku z wyjatkiem 2020. Spotka przeznacza
na dywidend¢ z reguty 10-15% jednostkowego zysku netto. Dobre wyniki z lat
2021-22 umozliwity wyptate wysokich dywidend w latach 2022-23 (odpowiednio
30% oraz 20% jednostkowego zysku netto). Z uwagi na oczekiwang przez nas
normalizacj¢ wynikoéw zaktadamy powrdt do poziomu dywidend obserwowanego
przed pandemia. W zwiazku z tym zaktadamy, ze dywidenda w roku przysztym
wyniesie 0,1 zt na akcje.

Wykres 22. Struktura dfugu, terminy zapadalnosci Wykres 23. Dywidenda na akcje
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Zrédto: Spdtka, DM BOS SA Zrédfo: Spotka, DM BOS SA

Zwrot dofinansowania Pod koniec czerwca biezacego roku Spotka otrzymata informacje o decyzji wydanej

jako czynnikryzyka  przez Ministra Funduszy i Polityki Regionalnej skutkujacej koniecznos$cig zwrotu
przez spotke zalezng — Passat-Stal — $rodkéw przekazanych w ramach umowy
o dofinansowanie. Zdarzenie to moze obcigzy¢ skonsolidowane sprawozdanie
finansowe emitenta kwotg 10,5 mIn zl. Naszym zdaniem ryzyko realizacji
negatywnego, punktu widzenia Spotki, scenariusza jest umiarkowane jako ze
zobowigzanie uleglo przedawnieniu pod koniec 2018 roku.
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5. Sprawozdania finansowe
Tabela 7. Bowim; Rachunek wynikow
(min zi) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy 12057 22585 2752,6 20474 2302,0 2370,9
Pozostate przychody operacyjne 46 2,6 55 41 46 48
Razem przychody z dziatalno$ci operacyjnej 12103 22611 2758,2 2051,5 2306,6 23757
Zmiana stanu wyrobow gotowych i produkcji w toku 1,4 21,9 14,4 10,7 12,1 12,4
Koszt wytworzenia produktéw na wtasne potrzeby jednostki 0,1 0,2 44 1,7 19 2,0
Amortyzacja 57 6,4 73 73 73 73
Zuzycie materiatow i energii 2294 396,4 472,0 3511 391,3 4031
Ustugi obce 48,0 60,3 60,0 46,1 51,8 53,3
Podatki i optaty 24 3,0 3,0 2,3 25 2,6
Wynagrodzenia, ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 30,4 42,7 39,4 424 43,2 441
Pozostate koszty rodzajowe 1,2 1,4 15 11 1,3 1,3
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 8611 15228 19627 15326 17332 17847
Pozostate koszty operacyjne 2,5 219 275 20,5 23,0 23,7
Razem koszty dziatalno$ci operacyjnej 1182,0 2033,0 25835 20157 2267,6 23345
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej 28,3 2281 174,7 35,8 39,0 41,2
Przychody finansowe 10,9 10,9 22,0 11,5 12,6 12,3
Koszty finansowe -18,8 -18,8 -54,3 -33,1 -31,6 -30,9
Zysk (strata) brutto 20,3 195,9 1424 14,2 20,0 22,7
Podatek dochodowy 2,8 -16,4 -30,9 2,7 -3,8 -43
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 17,5 153,3 111,5 11,5 16,2 18,4
Zysk (strata) netto 175 153,3 11,5 1,5 16,2 18,4
jednostka dominujaca 171 150,9 109,6 11,3 15,9 18,0
udziaty nie sprawujace kontroli 0,5 25 2,0 0,2 0,3 0,3
EBITDA 33,9 2345 181,9 43,1 46,3 48,5
Zrédto: Spdtka, prognozy DM BOS SA
Tabela 8. Bowim; Wskazniki
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Sprzedaz 12057 22585 27526 20474 23020 23709
Marza brutto 2% 1% 7% b.d. b.d. b.d.
EBIT 28,3 2281 174,7 35,8 39,0 4,2
EBITDA 33,9 2345 181,9 431 46,3 48,5
Zysk brutto 20,3 195,9 142,4 14,2 20,0 22,7
Zysk netto, skorygowany 171 150,9 109,6 11,3 15,9 18,0
EPS, skorygowany 0,9 77 5,6 0,6 0,8 0,9
Dtug netto 114,8 83,0 65,6 38,6 21,7 6,4
BPS 6,1 13,6 17,2 16,7 174 18,3
DPS 0,00 0,12 2,52 1,20 0,10 0,14
Zwrot z kapitatu wtasnego 15% 58% 34% 4% 5% 5%
Zwrot z aktywow 4% 22% 17% 2% 2% 3%
Amortyzacja 57 6,4 73 73 73 73
Wolny przeptyw pienigzny 38,1 101,9 123,4 65,7 27,0 39,3
CAPEX -5,3 -7.8 -3,1 71 71 72

Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA
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Tabela 9. Bowim; Bilans
(min zi) 2020 2021 2022 2023P 2024P  2025P
Aktywa trwate 165,0 173,6 168,4 167,0 166,9 167,2
Wartos¢ firmy 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Wartosci niematerialne 77 9,8 11 10,8 10,5 10,2
Rzeczowe aktywa trwate 123,9 125,2 122,9 123,0 123,2 123,4
Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Nieruchomosci inwestycyjne 272 32,8 26,9 26,9 26,9 26,9
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,8 0,6 2,5 1,3 14 1,7
Dtugoterminowe aktywa finansowe 4,0 3,7 3,3 3,3 3,3 3,3
Aktywa obrotowe 2541 502,8 462,6 422,0 479,5  490,7
Zapasy 129,3 258,0 239,2 204,7 218,7 213,4
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 113,2 2329 195,8 163,8 195,7 189,7
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 11 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,6 6,5 48 54 5,6
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe 42 04 0,2 0,2 0,2 0,2
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 6,4 9,3 19,3 46,9 58,0 80,3
Aktywa 419,2 676,4 631,1 588,9 646,5 657,8
Kapitat wtasny 118,6 266,1 334,8 3258 340,3 356,3
Kapitat zaktadowy 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Nadwyzka z tytutu emisji akcji powyzej warto$ci nominalnej 52,3 52,3 52,3 52,3 52,3 52,3
Kapitat (fundusz) zapasowy 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Kapitat rezerwowy - celowy 30,3 30,3 50,3 50,3 50,3 50,3
Akcje wiasne (wielko$¢ ujemna) -26,3 -30,1 -30,1 -30,1 -30,1 -30,1
Zyski (straty) zatrzymane 46,7 195,5 2422 233,1 2472 262,9
Kapitat wtasny przypisany jednostce dominujacej 114,6 259,7  326,3 317,2 331,4 347,0
Udziaty nie sprawujgce kontroli 40 6,5 8,4 8,6 8,9 9,3
Zobowiazania dtugoterminowe 115,1 105,4 95,3 96,1 96,3 97,3
Zobowigzania finansowe 91,5 82,8 69,9 68,5 69,9 70,6
Rezerwa na odroczony podatek dochodowy 1,5 1,3 14,9 14,9 14,9 14,9
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 0,4 04 0,4 0,3 0,4 0,4
Rozliczenia migdzyokresowe przychodow 11,6 10,9 10,1 12,4 11,2 11,5
Zobowiazania krotkoterminowe 185,5 304,9 201,0 167,0 209,9 204,2
Pozostate zobowigzania finansowe 33,9 9,9 43 4,2 42 4.1
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 149,6 2914 194,9 161,3 2041 198,4
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku dochodowego 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate rezerwy 0,9 25 0,9 0,9 0,9 0,9
Rozliczenia migdzyokresowe kosztow 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozliczenia migdzyokresowe przychodow 0,8 0,8 0,8 0,6 0,6 0,7
Pasywa 419,2 676,4 631,1 588,9 646,5 657,8

Zrédto: Spdtka, prognozy DM BOS SA
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Tabela 10. Bowim; Przeptywy pienigzne
(min zi) 2020 2021 2022 2023P 2024P  2025P
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 20,3 195,9 142,4 14,2 20,0 22,7
Korekty o pozycje: 3,2 -11,7 -23,2 24,4 22,9 22,7
Koszt podatku dochodowego ujety w rachunku zyskow i strat -2,8 -42,6 -30,9 0,0 0,0 0,0
Strata z tytutu utraty wartosci ujeta dla naleznosci z tytutu dostaw i ustug 3,1 27,6 9.1 0,0 0,0 0,0
Odwracenie odpisu z tytutu utraty wartosci ujeta dla naleznosci z tytutu dostaw i ustug -3,0 -8,5 -3,4 0,0 0,0 0,0
Amortyzacja 57 6,4 73 73 73 73
Zysk/strata ze sprzedazy/zbycia sktadnikow rzeczowych aktywow trwatych 0,3 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0
Koszty finansowe 0,0 53 0,0 171 15,6 15,4
Przychody finansowe 0,0 0,0 -5,1 0,0 0,0 0,0
Zysk/ strata przed zmianami kapitatu obrotowego 23,6 184,2 119,2 38,6 42,9 45,3
Zmiany w kapitale obrotowym 13,4 -105,7 -17,6 36,5 -4,7 5,9
Zmiana stanu zapasow 1,6 -128,8 18,8 34,5 -13,9 53
Zmiana stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych 0,0 -138,0 254 33,7 -32,5 58
Zmiana pozostatych aktywow 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu zobowigzan (bez zobowigzan finansowych i inwestycyjnych) 1,4 160,7 -60,8 -33,7 428 -5,7
Zmiana stanu rezerw 0,3 -0,2 3,6 -0,1 0,0 0,0
Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 0,0 0,6 -4,5 2.1 11 0,4
Inne korekty dziatalnosci operacyjnej 0,0 0,0 0,0 1,2 -0,1 -0,3
$rodki pienigzne z dziatalnosci operacyjnej 37,0 78,6 101,6 76,3 38,1 50,9
Odsetki zaptacone -5,2 -4,7 -22.1 0,0 0,0 0,0
Podatek dochodowy zaptacony 2,2 43,1 35,7 2,7 -3,8 -4,3
$rodki pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej 39,9 40,2 88,0 73,6 34,3 46,6
Wptywy 0,1 0,2 6,3 0,0 0,0 0,0
Zbycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywow trwatych 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Zbycie nieruchomosci inwestycyjnych 0,0 0,0 6,2 0,0 0,0 0,0
Wydatki -5,3 -13,4 -3,1 7,1 7,1 -7,2
Nabycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych -5,3 -78 -3,1 -7 -1 7,2
Nabycie nieruchomosci inwestycyjnych 0,0 -5,6 0,0 0,0 0,0 0,0
$rodki pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -5,2 -13,2 3,2 71 -7,1 -7,2
Wptywy 6,0 3,8 14,0 -1,5 1,3 0,7
Kredyty i pozyczki 5,6 3,3 78 -15 1,3 0,7
Inne wptywy finansowe 0,4 0,5 6,2 0,0 0,0 0,0
Wydatki -37,9 -27,8 -95,2 -37,6 -17,3 -17,8
Nabycie akcji (udziatow) wtasnych -3,8 -3,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wtascicieli jednostki dominujacej 0,0 2,1 -43,0 -20,5 -1,7 -2,4
Sptata kredytow i pozyczek -23,1 11,2 -26,0 0,0 0,0 0,0
Ptatnosci zobowigzan z tytutu uméw leasingu finansowego -31 29 -3,7 0,0 0,0 0,0
Odsetki 53 -5,0 22,3 17,1 -15,6 -15,4
Inne wydatki finansowe 2,7 -2,8 -0,2 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -31,9 -24,0 -81,2 -39,1 -16,0 -17,1
Przeptywy pienigzne netto razem 2,8 2,9 10,0 27,5 11,1 22,3

Zréato: Spotka, prognozy DM BOS SA




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiajg

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznoéci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dfugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.
Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do warto$ci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powiekszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdari finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o zmiane stanu zapasow, zmiang stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglgdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek pordwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwos¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe - Suma dochoddw z prowizii i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

Spread odsetkowy - Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i éredniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DMBOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i zmodyfikowang
metodg DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek poréwnywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace si¢ do
wyznaczenia warto$ci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajgc tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtownych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spotki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktdre powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatoréw, ktore moga zniwelowaé réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Neutralnie — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastepnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktorym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadnigcie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stope zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako wartosci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendaci oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koficowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest érednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z; W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 38 31 9 9 0 4 Liczba 5 7 1 1 0 3
Procenty 42% 34% 10% 10% 0% 4% Procenty 29% 41% 6% 6% 0% 18%
i Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozkiad relatywnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 33 30 15 9 0 4 Liczba 7 3 3 1 0 3
Procenty 36% 33% 16% 10% 0% 4% Procenty 4% 18% 18% 6% 0% 18%




Recommendation tracker

Analityk Rek dacj; Rel d Data Data Data Cena w momencie Wycena

Y fundamentalna relatywna raportu uaktualnienia dystrybucji wydania/aktualizacji* w horyzoncie 12M
Bowim
Michat Zamel Bez rekomendacii Bez rekomendacii 10.09.2023 11.09.2023 7,05 69 —
* ceny na dzieri wydania/aktualizagi sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagyi




Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 4.0” opisanego na stronie
GPW https:/www.gpw.pl/gpwpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 11 wrze$nia 2023 r., godz. 8:25.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 11 wrzesnia 2023 r., godz. 8:35.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Ninigjszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzgdzony wytacznie w celu informacyjnym.
Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktorym
mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U.
2018, poz. 2286 z pdzn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, ani
tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii
inwestora. W szczegdlnoSci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji osobiste]
sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacjg jakiegokolwiek inwestora.
DM BOS informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega na przygotowaniu
| przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o0 potrzeby i sytuacje danego
klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendaciji osobistej konieczne jest zawarcie
umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym zakresie z firmg inwestycyjng
Swiadczacg takie ustug.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty
kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Ninigjsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoscia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informacji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezgce oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione Zzrédta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i dokfadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig oceng DM BOS na dzien jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i mogg by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$lonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.



DM BOS jest firmg inwestycying w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podiete na
podstawie raportu ponoszg wytgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wytacznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystuguja GPW. Zasady korzystania
z opracowania zostaty okre$lone w Umowie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie
niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowe;
https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwitbowim.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego ttumaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich klientdw, przy czym nie nastgpi to wcze$niej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwitbowim.

W DM BOS obowigzujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami
interesow, w ktérych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne
I administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania
konfliktow intereséw dotyczacych rekomendacji. Szczegbinym $rodkiem organizacyjnym
jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajgcych
nigkontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegolne jednostki organizacyjne
DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chifiskie mury” réwniez w zwigzku
z realizacjg okre$lonego projektu. Ewentualne konflikty interesow dotyczace konkretnej
rekomendacii, ktora jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osdb, sg ujawnione
w rekomendaciji albo w dofgczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
poSrednio od wynikéw finansowych DM BOS, ktdre z kolei zalezg — miedzy innymi — od
wyniku osiggnietego ze $wiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spotki/spotek, ktorych dotyczy niniejszy
raport.

DM BOS S.A. éwiadczy ustugi maklerskie na rzecz Bowimu i otrzymuje wynagrodzenie
z tego tytutu.

DM BOS S.A. jest animatorem rynku akcji i dostawcg ptynnosci dla instrumentéw finansowych
Bowimu.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujacymi niniejszy raport, a emitentem/emitentami papieréw warto$ciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow interesow, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczgcych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spotka/spotkami umow
0 prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania rekomendacji.

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.
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