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Torpol posiada wysoki portfel zbudowany w otoczeniu raczej niewymagajacej presji
konkurencyjnej (oferty z 2022 roku). W ostatnich kwartatach rentownos¢ znormalizowata
sie vs znakomity okres 2021-23, jednoczesnie zaktadamy, ze spétka miata mozliwosé
korzystnego pozyskania podwykonawcéw/dostawcéw dla nowych kontraktéw. Od
poczatku 2025 roku wida¢ ozywienie w ofertowaniu w nowych postepowaniach PKP PLK
(ztozono oferty na >3 mld PLN). Wszczete w 2024/1Q’25 przez PLK przetargi z terminami
ofertowania na najblizsze miesigce to >21 mld PLN (z tego az dziewieé przetargéw o
jednostkowej wartosci >1 mld PLN; lista ->s.7). Wysoki portfel powinien pozwoli¢ Torpolowi
na selektywne podejscie do postepowan (dodatkowo wysoki udziat duzych przetargéow
powinien ogranicza¢ konkurencje). Zaktadamy, ze potencjalne ztozenie wygrywajacych ofert
w przetargach o jednostkowej wartosci >1 mid PLN bedzie pozytywnie odebrane przez
rynek. Cene docelowg akcji Torpolu ustalamy na poziomie 45,1 PLN (poprzednio 37,3 PLN,
wzrost w stosunku do poprzedniej rekomendacji jest pochodng m.in. podniesienia nieco
naszych zatozen oraz wzrostu wyceny poréwnawczej — zwracamy uwage na obecnie duze
dyskonto mnoznikéw spétki do grupy poréwnawczej). Cena docelowa implikuje
podniesienie zalecenia do Kupuj.

Wyniki za ostatnie okresy

W 1-3Q’24 spétka miata 906 min PLN przychoddw (+35% r/r) oraz 39,6 mIn PLN zysku netto (-35%
r/r). W samym 3Q’24 Torpol miat 347 min PLN przychoddw (+41% r/r) oraz 13,7 mln PLN zysku netto
(wyrazny spadek marzy brutto ze sprzedazy r/r). Na koniec 3Q’24 gotédwka netto wynosita 216 min
PLN. Mimo, ze wyniki byty stabsze r/r, oceniamy je lekko pozytywnie - spétka kolejny raz pokazata
wyzszg marze (8,1%) niz ,modelowe” 6%, co moze wskazywaé na dobrg rentownosé nowych
kontraktéw. Istotny spadek gotéwki r/r wigzemy ze wzrostem zaangazowania w realizacje nowych
kontraktow. 4Q’24 bedzie ostatnim kwartatem, kiedy spétka mierzyta sie z baza dwucyfrowej marzy
brutto ze sprzedazy.

Portfel

Po 3Q'24 portfel Torpolu wynosit 4,01 mld PLN (3,0x przychody za ostatnie 4Q). Najwiekszg pozycje
(2,07 mld PLN) stanowit kontrakt w Katowicach podpisany w kwietniu’24 (pozyskany z Ill miejsca,
106% wartosci kosztorysu). W pipeline spdtka ma potencjalnie jeden kontrakt z PKP PLK na 0,16 mld
PLN. Spotka nie jest pod presjg budowy portfela i moze naszym zdaniem dos$¢ bezpiecznie ofertowac.
Duze postepowania (>1 mld PLN) powinny by¢ raczej sprzyjajacym srodowiskiem dla spotki
(ograniczona pula podmiotdw, ktére sg w stanie sktadac tak duze oferty).

Pozycjonowanie segmentowe

Spotka jest mocno eksponowana na naptyw srodkdw unijnych na obszar infrastruktury szynowej
(zaréwno KPO, jak i FEnIKS czy CEF). W obecnej strukturze portfela >95% to kontrakty kolejowe,
reszta to mate zlecenia tramwajowe i obszar 0il&gas. Pozytywnie odbieramy prébe wdrozenia przez
PKP PLK wyroku TSUE w sprawie C-652/22 (ograniczenia udziatu w przetargach podmiotéw spoza
UE), aczkolwiek z wnioskami nalezy poczekaé na przebieg pierwszego postepowania w tej formule
(LK Biatystok-Etk — planowany termin ztozenie ofert: I11'25).

Wydarzenia korporacyjne

Na czesci z nowych postepowan PKP PLK/CPK w ostatnich miesigcach Torpol pojawia sie w
konsorcjach z Mirbudem, po tym jak spétki w ostatnich miesigcach nawigzaty blizsze relacje
operacyjne. Dalsze zaangazowanie Mirbudu w akcjonariacie spotki pozostaje jednak niewiadoma (po
przejeciu Transkolu, prezes Mirbudu podtrzymat zainteresowanie nabyciem kolejnych pakietow akcji
Torpolu, ale ,nie za wszelkg cene”).

Prognozy wynikéw, wskazniki

Spodziewamy sig, ze w catym 2024 roku 1,40 mld PLN przychoddw (+28% r/r, przy marzy brutto na
poziomie 8%) oraz 60 min PLN zysku netto (-41% r/r). 4Q'24 bedzie ostatnim kwartatem, w ktérym
spotka bedzie sie jeszcze mierzy¢ z baza dwucyfrowej marzy. W 2025 zaktadamy wzrost przychoddéw
do 1,66 mld PLN oraz zysku netto do 69 min PLN. Nasze prognozy implikujg EV/EBITDA’25=5,0x oraz
3,5x w 2026 roku.

2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P

Przychody [min PLN] 10848 10918 1400,9 1656,5 1915,0 2050,0
EBITDA [min PLN] 244,8 138,7 92,4 109,1 130,1 134,3
EBIT [min PLN] 2206 113,9 67,1 81,1 102,7 106,8
Zysk netto [min PLN] 183,8 101,9 60,5 68,8 89,8 94,6
Diug (gotéwka) netto [min PLN] -399,5 -432,7 -200,2 -348,7 -438,6 -470,7
P/BV 2,2 1,7 1,7 1,6 1,4 1,3
P/E 48 8,7 14,7 12,9 9,9 9,4
EV/EBITDA 2,0 33 7,5 5,0 35 31
EV/EBIT 2,2 4,0 10,3 6,7 4,4 3,9
DPS [PLN/akcje] 3,0 0,0 21 1,3 1,5 2,0

KUPUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACIJA: AKUMULUJ)

WYCENA 45,1 PLN

19 LUTY 2025, 08:50 CEST

Wycena DCF [PLN] 41,9
Wycena poréwnawcza [PLN] 58,0
Wycena koricowa [PLN] 45,1
Potencjat do wzrostu / spadku 16,3%
Koszt kapitatu 13,8%
Cena rynkowa [PLN] 38,80
Kapitalizacja [mIn PLN] 891,2
1los¢ akcji [min. szt.] 23,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 39,5
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 30,7
Stopa zwrotu za 3 mc 23,0%
Stopa zwrotu za 6 mc 19,2%
Stopa zwrotu za 9 mc 20,1%

Struktura akcjonariatu:

CPK 38,0%
Mirbud 10,0%
NN PTE 9,8%
PKO TFI 5,5%
Pozostali 36,7%

stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-32
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

opracowania wy

ga zgody sporzqdzajgcych raport.



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

SPIS TRESCI:

WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE ......cvvuiviniiaieasieeseessssessessse st ssss s sssssss st sses s ssssssssssssssssssssesssesssssssssasssesssnnns 3
WYCENA | PODSUMOWANIE ......covvrererienienssssssesssssesssessssssssssssssessssssesssesssssssssssssssssessssssesssessssssnssssssssssnssasssesssssssssssssssnnns 4
WYCENA DCF 1ovoovaveeieasssesssse s s sse s s s sss s s st s b1 bbbt s bbbttt bt 4
WYCENA POROWNAWCZA ......ovoorveieasaassasssssssssessses s ssss s st ss e sse st bbbt bbbttt 5
AKTUALNY STAN INWESTYCI SZYNOWYCH......orvvnrirrisienrissessssessssssesssessssssssssssssssssssssssesssesssssssssssssssssssssssesssssssssnssssssnnns 6
STRONA KOSZTOWA....ccvrurerrereisssssssssssssssssssssssesssesssessssssssssesssessssssesssesssssssssssssssssssssssesssesssssssssnssssssnssesssessssssnsssssssnnns 8
PORTFEL ZAMOWIEN........oovuititaiiseiseieesse e ssesessss s ssessessssse st s s s sse st et s bbb s bbb s bbb bbbt et s bt s s e 11
WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY ...cocvvurvunresiesesansssssssssssssssssssssssssssssessssssssssnssssssssssssssssesssnssnsses 12
DANE FINANSOWE .....oovvoivniisnsesesesesssssesssesssssssssssssesssessesssesssesssssssssssssesssssssssesssessssssasssnsssesssssssssesssnsssssnssssssssssssanssnsans 17

TORPOL | 2
RAPORT ANALITYCZNY



WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P TORPO L
P/E 11,6 48 8,7 14,7 12,9 9,9 9,4
P/BV 3,0 2,2 1,7 1,7 1,6 1,4 1,3 Rekomendacja Kupuj wWww: www.torpol.pl
EV/EBITDA 45 2,0 3,3 7,5 5,0 3,5 3,1 Wycena koricowa [PLN] 45,1
EV/EBIT 55 2,2 4,0 10,3 6,7 4,4 3,9 Potencjat zmiany 16,3% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,5 0,5 0,4 0,5 0,3 0,2 0,2 Cena rynkowa [PLN] 38,8 4Q'24: 21 mar
llo$¢ akgji [min. szt.] 23,0 1Q'25: 22lis
BVPS 12,8 17,8 22,2 22,7 24,4 26,8 29,0 Kapitalizacja [mIn PLN] 891,2
EPS 3,4 8,0 4.4 2,6 3,0 3,9 41
DPS (w danym roku) 1,53 3,00 0,00 2,11 1,32 1,50 1,95
Payout ratio 72% 89% 0% 48% 50% 50% 50%
Wyniki roczne [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P Wyniki Q [min PLN] 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24P
Przychody 1121 1085 1092 1401 1657 1915 2050 Przychody 246 419 261 298 347 495
Zysk brutto ze sprzedazy 145 259 158 115 130 155 162 Zysk brutto ze sprzedazy 35 61 20 29 28 38
SG&A 39 38 44 45 47 51 54 SG&A 11 13 10 11 11 13
PPO/PKO -2 0 0 -3 -2 -1 -1 PPO/PKO 1 1 -2 0 -1 -1
EBITDA 127 245 139 92 109 130 134 EBITDA 32 55 14 25 24 31
EBIT 105 221 114 67 81 103 107 EBIT 26 49 7 18 17 25
Zysk brutto 101 232 129 75 85 111 117 Zysk brutto 29 51 13 20 17 26
Zysk netto 77 184 102 60 69 90 95 Zysk netto 23 41 11 15 14 21
Dtug netto -313 -399 -433 -200 -349 -439 -471 Dtug netto -341 -433 -295 -174 -211 -200
Wskazniki 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P Wskazniki 3Q'23 4023 1Q24 2Q'24 3Q'24 4Q'24P
Przychody zmiana r/r -19% -3% 1% 28% 18% 16% 7% Przychody zmiana r/r -9% 19% 23% 39% 41% 18%
EBITDA zmiana r/r 47% 92% -43% -33% 18% 19% 3% EBITDA zmiana r/r -42% -47% -28% -27% -26% -44%
Zysk netto zmiana r/r 59% 138% -45% -41% 14% 30% 5% Zysk netto zmiana r/r -43% -48% -26% -36% -40% -49%
Marza brutto na sprzedazy 13,0% 23,9% 14,5% 8,2% 7,8% 8,1% 7,9% Marza brutto na sprzedazy  14,4% 14,6% 7,7% 9,8% 8,1% 7,7%
Marza EBITDA 11,4% 22,6% 12,7% 6,6% 6,6% 6,8% 6,5% Marza EBITDA 12,8% 13,1% 52% 8,2% 6,8% 6,2%
Marza netto 6,9% 16,9% 9,3%  43% 42% 47%  4,6% Marza netto 9,3% 9,8% 4,1% 5,1% 3,9% 4,2%
ROE 26,3% 45,0% 20,0% 11,6% 12,3% 14,6% 14,2%
ROA 8,0% 18,8% 9,0% 5,0% 52% 6,3% 6,3%
Bilans [mIn PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 256 221 229 254 256 258 260 5000 . 10%
WNiP 13 13 12 13 14 15 16
Rzeczowe aktywa trwate 161 168 173 196 197 198 200 4000 | so
Pozostate aktywa trwate 82 40 44 44 44 44 44
Aktywa obrotowe 703 758 906 951 1066 1178 1249
Zapasy 47 69 122 156 185 214 229 3000 [ 6%
Naleznosci krétkoterminowe 217 187 257 518 474 486 520
$rodki pieniezne 432 496 516 265 396 468 489 2000 4%
Pozostate aktywa obrotowe 7 5 11 11 11 11 11
Aktywa razem 959 978 1135 1205 1322 1436 1508 1000 I I I F2%
Kapitat wtasny 293 408 510 522 561 616 666 0 - 0%
Udzialy mniejszosci A1 a1 1 1 1 1 1 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024pP
Zobowiazania i rezerwy 667 571 626 683 762 821 844
Rezerwy na zobowigzania 26 75 49 49 49 49 49 Portfel Oczekiwana rentownosé
Oprocentowane zobowigzania 119 97 83 65 47 29 18
Zobowiazania pozostate 522 399 493 569 665 743 776 Struktura kosztéw [min PLN] (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 959 978 1135 1205 1322 1436 1508 Amortyzacja
Pozz;tale 3% Wynagrodzenia
Diug netto 313 399 433 -200 -349  -439  -471 ) 13%
Dtug netto / Kapitat wiasny -1,1 -1,0 -0,8 -0,4 -0,6 -0,7 -0,7
Dtug netto / EBITDA 22,5 1,6 3,1 22,2 3,2 3,4 3,5
Rachunek przeptywu [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
CFO 134 175 47 -144 202 143 94
CFI -8 -3 -1 -35 -20 -17 -16
CFF . 99 108 26 71 52 54 57 US“‘SEO';:*’CE Zuiycie
- w tym dywidenda 35 69 0 48 30 34 45 materiatow i
Przeptywy pieniezne netto 27 64 20 -251 130 72 21 energii
30%
CAPEX / Amortyzacja 34% 63% 109%  198%  106% 108%  107%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 41,9
Wycena metoda poréwnawczg 20% 58,0
Wycena 1 akcji [PLN] 45,1
Zrédto: BDM S.A.
WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymalismy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac
je Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,80%), premii za ryzyko rynkowe (8,0%) oraz wspdtczynnika beta
=1,0. Wycena zostata sporzadzona na dzien 19 lutego 2025.

Model DCF
2025P 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032pP 2033P 2034pP
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1656,5 1915,0 2050,0 2170,0 2195,0 2220,0 2245,0 2270,0 2295,0 2320,0
EBIT [min PLN] 81,1 102,7 106,8 109,9 108,1 106,3 109,5 112,8 116,1 117,4
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 15,4 19,5 20,3 20,9 20,5 20,2 20,8 21,4 22,1 22,3
NOPLAT [min PLN] 65,7 83,2 86,5 89,0 87,6 86,1 88,7 91,4 94,1 95,1
Amortyzacja [min PLN] 28,0 27,4 27,5 27,7 27,8 27,9 28,0 28,0 28,0 28,1
CAPEX [mIn PLN] -29,6 -29,6 29,5 -28,1 28,2 -28,2 28,2 28,2 28,2 28,2
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 109,0 34,1 -17,0 -5,6 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
FCF [mln PLN] 173,1 115,2 67,5 83,1 86,0 84,6 87,3 90,0 92,7 93,8
DFCF [min PLN] 155,1 90,8 46,8 50,7 46,1 39,9 36,1 32,7 29,6 26,3
Suma DFCF [min PLN] 554,2
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 740,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 208,1
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 762,3
Dtug netto 2024P [mIn PLN] -200,2
Wyptacona dywidenda [min PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 962,5
llo$¢ akcji [min szt.] 23,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 41,9
“prychodyzmianar/e 182% 156%  7.0%  59% L%  11%  11%  11% 1% 11%
EBIT zmiana r/r 20,9% 26,6% 4,0% 2,9% -1,6% -1,7% 3,0% 3,0% 2,9% 1,1%
FCF zmiana r/r - -33,4% -41,4% 23,1% 3,5% -1,6% 3,2% 3,1% 3,0% 1,1%
Marza EBITDA 6,6% 6,8% 6,5% 6,3% 6,2% 6,0% 6,1% 6,2% 6,3% 6,3%
Marza EBIT 4,9% 5,4% 5,2% 51% 4,9% 4,8% 4,9% 5,0% 5,1% 51%
Marza NOPLAT 4,0% 4,3% 4,2% 4,1% 4,0% 3,9% 4,0% 4,0% 4,1% 4,1%
CAPEX / Przychody 1,8% 1,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2%
CAPEX / Amortyzacja 105,9% 107,8% 107,3% 101,2% 101,4% 101,1% 100,9% 100,7% 100,5% 100,4%
Zmiana KO / Przychody -6,6% -1,8% 0,8% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -42,6% -13,2% 12,6% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032pP 2033P 2034pP
Stopa wolna od ryzyka 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80% 5,80%
Premia za ryzyko 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%
Udziat kapitatu wiasnego 96,4% 98,0% 98,8% 99,3% 99,5% 99,6% 99,8% 99,9% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Udziat kapitatu obcego 3,6% 2,0% 1,2% 0,7% 0,5% 0,4% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0%
WACC 13,5% 13,6% 13,7% 13,7% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF
wzrost / spadek FCF w okresie

wzrost / spadek FCF w okresie i
1

1

rezydualnym i rezydualnym Beta
__________ T"___B,_o_o%"___170_07%_____z_,BE';Z_T___________________076592."_"13692"_"276&/:"i """""""_—__(1_,5"_":1_,5"_"1_,1"'5
i 0,8 45,0 46,1 474 1 6,0% 46,1 47,3 488 i 6,0% 49,4 47,3 455 i
Y 43,0 43,9 a9 | Premia 7,0% 43,4 44,4 55 | 7,0% 46,4 44,4 26 |
beta | 1,0 41,2 41,9 08 |z 8,0% 41,2 41,9 ag | Premiaza gy 43,9 41,9 w02 |
P11 39,6 40,2 40,9 | ko 9,0% 39,2 39,8 w05 | ayvko 9,0% 41,7 39,8 81 |
! 12 38,1 38,6 39,2 ! 10,0% 37,5 37,9 385 ! 10,0% 39,8 37,9 36,3 !

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena pordwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikéw wybranych krajowych spétek budowlanych. Dla
wyceny poréwnawczej przyjeliémy wage na poziomie 20% w ostatecznej wycenie. Wskaznikom P/E i EV/EBITDA
przypisana zostata waga odpowiednio po 50%. Analiza poréwnawcza oparta jest na latach 2025-27 (33% wagi dla
kazdego roku). Koricowa wycena metodg poréwnawczg jest Srednig wazong wycen na podstawie wskaznikow za
poszczegdlne lata. Wycena data wartos$¢ spotki na poziomie 58,0 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

P/E i EV/EBITDA
2025P 2026P 2027P i 2025P 2026P 2027P
Budimex 20,1 16,7 14,3 i 10,9 8,8 7,3
Mirbud 11,6 10,5 8,7 i 5,9 5,6 4,5
Trakcja 26,6 18,5 14,2 i 9,7 7,9 6,5
ZUE 37,3 14,7 9,1 i 8,6 51 3,5
Mediana 23,3 15,7 11,6 i 9,1 6,8 5,5
1
i
Torpol 12,9 9,9 9,4 i 5,0 3,5 31
Premia/dyskonto do mediany -45% -37% -19% i -45% -49% -43%
1
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 70,0 61,4 47,9 ! 58,5 57,5 52,7
Waga roku 33% 33% 33% i 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 59,7 i 56,2
Waga wskaznika 50% 1 50%
Wycena koricowa 1 akgji [PLN] 58,0
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Torpol EV/Sales (-4Q) oraz kurs w PLN Torpol EV/Sales (+4Q) oraz kurs w PLN
EV/Sales -4 mediana EV/Sales +4Q, mediana
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06 06
05 05
04 04
03 03 /\
3 VA
02 / \ 02 \
01 S 01
0,0 00
01 01
a0 34
4 28
2 2
22 15
16 10
10 -
‘ BT R S S S S SN St R R, R, ARt B, S NS
P g R o g g e P g &S S S S irr 2& S g g ¢
.. 3 ) c”:_D' . Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wtasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty
Zrédto: DM BDM S.A., spdtka, prognozy wiasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, diug netto (tgcznie z biezqcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz
usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy) biezgcy)
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Dom Maklerski BDM S.A.

AKTUALNY STAN INWESTYCJI SZYNOWYCH

W pazdzierniku’24 zaktualizowano Krajowy Program Kolejowy do 2030 roku z perspektywa do roku 2032
(poprzednia wersja pochodzita z sierpnia 2023). Plan zaktada, ze naktady PKP PLK w latach 2024-30 wyniosg 97
mld PLN netto. Przyjeto w nim, ze rekordowy bedzie 2027 rok na poziomie 18,0 mld PLN (poprzednio szczyt
zaktadano w ...2024 roku). Wedtug raportu rocznego za 2023 rok inwestycje budowlane w PKP PLK w 2024 roku
miaty wynie$¢ 9,3 mld PLN (-19% r/r, w tym modernizacja linii 6,4 mld PLN vs 7,4 mld PLN w 2023 roku). Ml
zapowiedziato w lutym, ze w sektorze kolejowym w 2025 roku uruchomione majg zostaé przetargi o facznej
wartosci ok. 16 mld PLN (1300 km linii) — link.

Planowane naktady PKP PLK zapisane w KPK do 2030 roku [mld PLN netto] Naktady inwestycyjne PKP PLK [mlid PLN netto]

21,0 14,0

12,0

15,0
10,0
12,0
8,0 71 74
9,0
60 6,0 53 52
. 3839 39
3,0 )
4,0 25 2,828
0,0

9,7 99

20 104
2021 2022 2023 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P 2030-32P g ¢
0,0
W Naktady PKP PLK [mld PLN] (KPK do 2030, po aktualizacji w 4Q'24) 6 D D D DO DD x D oA DO DN
PP P FPFIFINFINHPFFIFFIFINIFHFMWIHIIY
O A D AT A AT DA DA A A AT QO
Naktady PKP PLK [mld PLN] (KPK do 2030, po aktualizacji w 3Q'23) L A R e
Zrédto: DM BDM S.A., KPK, *w 2030 roku ujeto czes¢ nakladow przewidzianych takze na 2031-32 Zrédto: DM BDM S.A., raporty roczne PKP PLK

Po dtuiszej przerwie, od przetomu 3/4Q’24 PKP PLK zaczeta ogtasza¢ duze postepowania na kontrakty
budowlane. PKP PLK zapowiadata ogtoszenie w 2024 roku przetargdw o tacznej wartosci 17 mld PLN, formalnie
czes¢ postepowan zostata ogtoszona dopiero w styczniu’25. Natomiast w latach 2025-26 ma to by¢ po 15 mid
PLN nowych przetargdéw rocznie (link).

Podobnie jak w okresie 2015-16 (brak nowych przetargdéw po zakonczeniu perspektywy UE 2007-13, zmiany w
kadrach po wyborach z 2015 roku), obecnie PKP PLK potrzebowata okoto roku, aby odblokowa¢ rynek
przetargowy. Wysyp przetargéw w poprzednim cyklu nastgpit w 2H’16 — kontrakty podpisywane byty gtéwnie w
2017 roku (umowy te odbity sie pdziniej negatywnie na kondycji spétek wykonawczych). Kolejna ,hossa”
przetargowa nastgpita po dwdch latach, w 2019 roku. Konkurencja wtedy byta wtedy duzo nizsza, poniewaz wiele
podmiotéw byto w stabej kondycji po kontraktach z 2017 roku.

Postepowania przetargowe PKP PLK, na ktérych ztozono oferty w 2025 roku (budzet inwestora >50 min PLN, roboty budowlane — trakcyjne, torowe, stacje)

data nazwa najnizsza oferta % budzetu Il oferta I/ liczba ofert

lut25  LOT-A1-1 Skarzysko Kamienna - taczna / LOT-A1-2 taczna - Tumlin 678,1 PNUiK 82% 689,0 ZUE 98% 11

sty25 LK 25, 74, 78 Stalowa Wola -Tarnobrzeg - Sandomierz - Ocice - Padew 847,4 Swietelsky 92% 879,5 ZUE 96% 11

sty 25 LK 108 Jasto - Nowy Zagérz 991,4 ZUE/Duna 110% 1043,8 Porr 95% 9

sty 25 LK1 Koluszki - Czgstochowa 513,7 PNUIK 103% 522,4 Trakcja 98% 3

sty 25 LK 132 Pyskowice - Opole Groszowice 105,4  Dolkom/SBM 61% 105,7 Swietelsky 100% 6

sty 25 LK 354 Oborniki Wielkopolskie Most - Oborniki Wielkopolskie 99,9 Porr 89% 103,6 Primost Ptd. 96% 10

sty25 LK 406, LK 437 oraz budowa wezta kolejowego ,,Port Police” 163,9 Torpol 65% 177,2 Mirbud 93% 13
suma/érednia 3399,7 86% 3521,1 97% 9,0

Zrédto: BDM S.A., PKP PLK, wartosci netto (z uwzglednieniem opcji)

Postepowania przetargowe PKP PLK, na ktérych ziozono oferty w 2024 roku (budzet inwestora >50 min PLN, roboty budowlane — trakcyjne, torowe, stacje)

data nazwa najnizsza oferta % budzetu Il oferta I/ liczba ofert
gru24 LK 355 Ostréw Wielkopolski - Grabowno Wielkie - Etap Il 85,9 Infrakol/Trakcja S./LWZ 67% 89,6 Torhamer 96% 10
gru24 LK 144 Fosowskie - Opole Gtéwne 52,4  Porr 77% 55,9 Torhamer/Trans-Tel 94% 6
lis24 LK 49 tomza — $niadowo i LK 36 $niadowo —tapy 329,1 ZUE 95% 348,9 Torhamer/Rajbud 94% 15
wrz24 LK 356 Wagrowiec — Gotaricz — granica wojewddztwa 197,9  Porr 145% 201,9  ZUE 98% 14
sie 24 towicz Gtéwny - Skierniewice LK 11 82,6  Track Tec 83% 84,6 Torhamer/Rajbud 98% 19
maj24 Radzice - Radom Gtowny LK 22 (tor I1) 138,0  Skanska 65% 141,1 PNiUIK 98% 17
kwi 24  Pisarzowa i Limanowa LK 104 Chabdwka — Nowy Sacz 93,7  PNiUIK/Grinea 98% 100,4 Trakcja 93% 5
kwi 24 Przymiynie LK 104 Chabdwka — Nowy Sacz 39,6  Natipol 79% 42,4 PNiUIK/Grinea 93% 8
mar 24 LK 4 (Dostosowanie CMK do predkosci 250 km/h) 178,0 SBM 103% 189,7  Trakcja 94% 8
lut24 LK 3 odc. Poznan Gorczyn - Zbgszynek 153,7 DOM 72% 168,3  Track-Tec 91% 14
sty 24  Jedlicze — Szebnie LK 108 na odcinku Jasto - Nowy Zagérz 242,4  Track-Tec/Intop 79% 262,6  Swietelsky 92% 12
sty24  Odcinek C2 stacja Limanowa LK 104 290,0 Track-Tec/Polbud 172% 303,2 ZUE 96% 9
sty 24  Przebudowa stacji Czestochowa Towarowa 113,7  Porr/Trakcja S. 81% 1176 SBM 97% 12
suma/érednia 1997,0 94% 2106,2 95% 11,5
Zrodto: BDM S.A., PKP PLK, wartosci netto (z uwzglednieniem opcji)
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https://www.gov.pl/web/infrastruktura/pierwsze-spotkanie-o-planach-inwestycyjnych-w-drogi-koleje-lotnictwo-wody-i-porty-morskie
https://www.plk-sa.pl/o-spolce/biuro-prasowe/informacje-prasowe/szczegoly/w-przyszlym-roku-przetargi-za-15-mld-zl-plk-sa-na-xiv-kongresie-kolejowym-10215

Planowane* terminy ztozenie ofert na istotnych przetargach budo\'}«'llanych“RKP PLK [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Nazwa postepowania

LK 202 Gdynia Chylonia — Lebork Faza Il

LK 104 na odcinku A2 i A3 Rabka Zaryte — Mszana Dolna - Fornale

LK 201 stacja Maksymilianowo - odcinek 1

C-E 20 Czachéwek Wschodni - Pilawa wraz z mostem nad Wistg

C-E 20 Skierniewice — Czachéwek Wschodni

LK 229 Kartuzy - Lebork (EJ)

LK 7 Warszawa — Otwock — Deblin — Lublin, etap lib (W-wa Wawer - Otwock)
LK 622 (odc F+)) Podteze R401 — Gdéw / Podteze R301 — Podteze Balachdwka
LK 622 (odc H) Szczyrzyc - Tymbark

E 75 Biatystok — Etk, faza Il

LK 8 Tunel - Krakéw

LK 104 na odcinku C1 Tymbark — Limanowa

Pla'nowany termir{‘-_

sktadania ofert
f 0 2025-02-21
2025-02-21
2025-02-21
2025-02-21
2025-02-21
2025-02-24
2025-02-25
2025-02-28
2025-03-05
2025-03-06
2025-03-10

%, 2025-03-27

Data wszczecia
postepowania
2024-09-04
2024-12-31
2024-11-26
2024-12-27
2025-01-13
2024-12-20
2024-10-04
2025-01-20
2024-09-04
2025-01-07
2025-01-31
2025-02-17

Szacunkowa
wartosé [min PLN]
>3000

ok. 750
>1000

ok 1300

ok. 1400
b.d.

ok. 1800

ok. 2300

ok 2000

ok. 6000
b.d.

ok 1300

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PKP PLK, *terminy mogq ulec przesunieciu

Suma = 21,4 mid PLN

*brak potwierdzenia czy sq to wartosci brutto / netto

Obecny harmonogram
ogtoszonych  przez PKP  PLK
przetargéw zaktada ztozenie ofert
na 12 duzych postepowaniach w
luty i marcu. Nalezy jednak liczy¢
sie z przesunigciami tych terminéw
ze wzgledu na duzg liczbg pytan
zadawanych zamawiajgcemu prze
potencjalnych wykonawcéw.

W przypadku przetargéw, na
ktorych ztozono oferty w 1Q’25
Sredni czas pomiedzy datg
wszczecia postepowania a
terminem ztozenia oferty wynosit
101 dni (przy czym zadne
postepowanie nie przekraczato
wartosci 1 mld PLN).

Obok naktadéw PKP PLK na rynku wykonawczym réwnolegle powinny pojawic¢ sie w kolejnych latach srodki
alokowane przez CPK (przewidywane zrédto finansowania to m.in. fundusze europejskie) na proces inwestycyjny
w zakresie budowy nowych linii kolejowych. Po zmianie rzgdu priorytetem inwestycji kolejowych CPK pozostaje
480 km linii KDP “Y”, taczacej Warszawe oraz t6dz z Poznaniem i Wroctawiem. Jako pierwszy (wraz z
uruchomieniem nowego lotniska) w 2032 roku zosta¢ oddany do uzytkowania ma by¢ odcinek Warszawa — CPK
—todz. W 2035 roku zakonczy¢ ma sie budowa catej linii. W grudniu’24 otwarto oferty w przetargu na budowe
4,6-km tunelu dla KDP w rejonie todzi Fabrycznej (najnizsza oferta 1,8 mld PLN — Porr / budzet 2,3 mld PLN netto).

Naktady na drogi szynowe (4Qn) [mld PLN]

10,0
9,0
8,0
7,0
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5,0

w o

u drogi szynowe

Zrédto: DM BDM S.A., GUS
Wartosé ztozonych ofert (najnizsze ceny) — PKP PLK [mld PLN netto]
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Naktady na drogi szynowe zmiana r/r [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS

NN

o

mdrogi szynowe

Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r (Srednia 3M)

06
05
04
03
02
01

0

01

0,2

03

Zrédto: DM BDM S.A., Budimex na bazie PKP PLK, 2024 — szacunek DM BDM, *1Q’25 —

do 18 lutego

Inwestycje tramwajowe w Polsce

produkcja budowlana r/r 3M avg

ceny produkcji

ej r/r 3M avg

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

0,18
0,15
0,12
0,09
0,06

0,03

0,03
0,06

0,09

Obecnie w Polsce systemy tramwajowe posiada 15 osrodkéw miejskich. taczna dtugosc¢ tras tramwajowych to
ok. 900 km. Najwieksze systemy funkcjonujg w Aglomeracji Slaskiej, Warszawie, todzi i Krakowie. Praktycznie
wszystkie osrodki rozwijajg lub planujg rozwija¢ swoje systemy poprzez modernizacja linii i budowe nowych.
Program FEnIKS na lata 2021-2027 przewiduje przeznaczenie 2 mld EUR na rozwdj transportu miejskiego w
polskich aglomeracjach, z czego 1,44 mld EUR na rozbudowe i modernizacje infrastruktury, w tym gtéwnie
tramwajowe] (program zaktada budowe nowych linii tramwajowych o dtugosci ok 95 km i 3 km linii metra,
dtugosé przebudowanych linii tramwajowych i metra ma wynie$¢ 126 km do 2029 roku).
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STRONA KOSZTOWA
Torpol - struktura kosztéw rodzajéw za ostatni rok obrotowy
Amortyzacja
Pozostale 3% Wynagrodzenia

4%
13%

Ustugi obce
50% Zuzycie
materiatow i
energii
30%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Torpol - Marza brutto ze sprzedazy (4Qn)

28,0%
24,0%
20,0%
16,0%
12,0%
8,0%
0% M\/\/—//

0,0%

Marza brutto ze sprzedazy skons. (4Qn)

------- Marza brutto ze sprzedazy skons. (avg 1Q'15-3Q'24)

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

CENY PRODUKCIJI BUDOWLANEJ W POLSCE | WYNAGRODZENIA

Ceny produkcji budowlanej w Polsce r/r

16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

-2%
e ceny produkcji budowlanej r/r

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Roczna dynamika cen produkcji budowlanej odnotowata swoj szczyt w pazdzierniku 2022 roku (+15% r/r). Od tego czasu systematycznie
(miesigc po miesigcu) dynamika roczna sie obniza. W koricowce 2024 roku miesieczne dynamiki (m/m) zeszty juz do poziomu 0,0-0,1%
(najnizej od 2017-18). W grudniu 2024 odnotowano wzrost r/r 0 3,9% (najnizej od VI’21). Od 2Q’23 najwyzsza dynamika cen utrzymuje sie

Ceny produkcji budowlanej w Polsce r/r na tle PPI i wynagrodzen w budown. (r/r)

30%
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ceny produkcji budowlanej r/r
....... PPI
------- wynagrodzenie r/r w budownictwie 3M avg

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

w segment inzynieryjnym ($rednio 0,9 pp powyzej dynamiki dla catej branzy budowlanej).

Mimo, ze dynamika roczna cen spadta juz wyraznie od szczytu, to nadal w 2024 roku byly to relatywnie wysokie poziomy w ujeciu r/r. W
kolejnych miesigcach wsparciem dla dalszego obnizania dynamiki powinny by¢ nadal niskie odczyty PPl (chociaz wida¢ tu juz odbicie od
dotka), z drugiej jednak strony réwnowazy je dodatnia dynamika wynagrodzen (presja ze strony postepujacego wzrostu pensji minimalnej).

Dynamika r/r wynagrodzer w budownictwie i przemysle w Polsce ($rednia 3M)

20%
18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%

wynagrodzenie r/r w przemysle 3M avg

wynagrodzenie r/r w budownictwie 3M avg

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Przecigtne wynagrodzenie w budownictwie inzynieryjnym ($rednia 3M, PLN/m-c]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS
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CENY PODSTAWOWYCH MATERIALOW

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

W przypadku nowych uméw PKP PLK stosowany jest obecnie 10% limit waloryzacji. Dodatkowo w marcu 2023 PKP PLK
zaakceptowata (pdiniejszy proces aneksowania byt mocno rozciggniety w czasie) podniesienie limitu waloryzacji na juz

realizowanych kontraktach (z 5% do 10%).
Ceny koszyka waloryzacyjnego GUS w kolei [r/r]
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------- koszyk kolejowy r/r
Zrédto: DM BDM S.A., GUS, sModelowy koszyk waloryzacyjny PKP PLK zbudowany jest

natomiast wg nastepujgcych udziatow: 50% wartosc stata, 17% CPI, 13% kruszywo, 9%
stal, 6% robocizna, 4% paliwo, 1% cement.

Ceny koszyka waloryzacyjnego materiatéw GUS w kolei [r/r]*
50%
40%
30%
20%
10%

0%

-10%

-20%

e 052YK KOlEjOWY /T (Materiaty)

Zrédfo: DM BDM S.A., GUS, *wskaznik na wykresie uwzglednia jedynie koszty
materiatow

Jezeli wezmiemy pod uwage koszyk materiatéw (dane GUS z bazy SWAID), ktéry wchodzi do koszyka waloryzacyjnego PKP PLK to
dane za 4Q’24 (pazdziernik-listopad) wykazaty -1% spadek r/r (-2% w 3Q’24). S3 to tylko materiaty (wskazniki waloryzacyjne
uwzgledniajg takze CPI, robocizne i wartos$¢ statg), ale wskazuje to z jak zaawansowanym spadkiem presji kosztowej mamy do
czynienia. Jezeli wezmiemy pod uwage CPI, robocizne oraz podziat ryzyka 50/50 to dla PKP PLK dane za 4Q’24 wykazujg +1% wzrost
r/r (podobnie jak w 3Q’24).

Ceny wielu podstawowych materiatow/surowcow uzywanych w budownictwie jak stal, asfalt, miedz czy diesel (paliwo — transport),
po bardzo mocnych wzrostach w 2022 rok, w 2023 roku wrdcity do okolic swoich wieloletnich linii trendu. Problematyczne pozostajg
natomiast ceny kruszyw czy cementu, ktére w wiekszym stopniu zalezg od ceny energii czy kosztow emisji CO2, aczkolwiek od 2Q’23
mamy tu pewng stabilizacje (na rekordowych poziomach).

Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t] Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I]

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I]
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Zrddto: DM BDM $.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg

TORPOL | 9
RAPORT ANALITYCZNY



Kruszywa — indeks GUS*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku, ,,kamier, piasek, glina”, ostatnie

dane za XI'24
Cement — indeks GUS*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku, ,,cement, wapno, gips”, ostatnie

dane za XI’24

Miedz — kontrakt LME 3M [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
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Kruszywa — indeks GUS*
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Zrédto:

DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku

Cement - indeks GUS*
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Zrédto:

DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku

Miedz — kontrakt LME 3M [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty pozyskane od poczatku 2019 roku o wartosci >100 min PLN netto

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Warto$¢ netto

Data Kontrahent Kontrakt [min PLNJ* Koniec** % budzetu
2025

sty 25 PKP PLK Modernizacja LK 406, LK 437 oraz budowa wezta kolejowego ,,Port Police” 164 nc 65%
2024

kwi 24 PKP PLK Modernizacja E 65 na odcinku Katowice Szopienice Pid. - Katowice - Katowice Piotrowice 2362 kwi 28 106%
2023

lis 23 PKP PLK Modernizacja stacji Stupsk (roboty bud.) 572 lis 26 99%
paz 23 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 38 na odcinku Gizycko - Korsze wraz z elektryfikacja 877 kwi 26 100%
sie 23 PKP PLK Modernizacja stacji Ostréda (roboty bud.) 254 sie 26 85%
maj 23 PKP PLK LK nr 104 Chabdwka — Nowy Sacz na odc. E (P&B) 541 lis 25 126%
kwi 23 PMT LK Modernizacja Infrastruktury Kolejowej 176 kwi 26 b.d.
2022

sie 22 PGNiG/Orlen Rozbudowa OC Lubiatéw i OG Miedzychdd (zespét budynkéw i obiektdw wraz z infrastrukturg techn.) 320 sie 24 b.d.
2021

lis 21 PKP PLK Modernizacja uktadu torowo-peronowego i infrastruktury kolejowej na stacji Olsztyn Gtéwny 333 maj 24 267%
paz 21 Miasto tédz Budowa i przebudowa linii tramwajowej w ul. Wojska Polskiego 106 maj 23 144%
2019

lip 19 PKP PLK Wykonanie prac projektowych i robdt budowlanych na stacji todz Kaliska 331 paz 22 b.d.
lip 19 PKP PLK Opracowanie projektow wykonawczych i wykonanie robét budowlanych na Stacji Swinoujécie 508 lut 22 125%
lip 19 PKP PLK Opracowanie projektéw wykonawczych i wykonanie robét budowlanych na Stacji Szczecin Port Cent. 936 lut 22 115%
cze 19 PKP PLK LK 226 i stacji Gdarisk Port Pétnocny oraz linii 965 i stacji Gdarisk Kanat Kaszubski 349 gru2l 170%
cze 19 PKP PLK Roboty budowlane na linii 227/249 i stacji Gdansk Zaspa Towarowa oraz linii 722 274 gru2l 231%
maj 19 PKP PLK Przebudowa uktadéw torowych na E59, odcinek granica wojewddztwa dolnoslaskiego - Leszno 462 gru20 b.d.

Zrédto: BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, nc — najnizsza cena, *w czesci dla spotki w przypadku konsorcjum, ** wg informacji z raportu biezqcego (moze roznic sie wobec
stanu biezgcego, jesli zawarto aneks, a spétka nie informowata o nim raportem biezgcym)

Portfel zlecen spétki po 3Q’24 miat wartos¢ 4,01 mid PLN, z czego 3,89 mld PLN przypadato na jednostke dominujacg a 0,12 mid PLN na
zalezny TOG. W portfelu najwiekszg pozycje stanowi podpisany na przetomie 1/2Q’24 kontrakt w Katowicach (po 3Q’24 do wykonania
2,1 mld PLN). W 2Q’24 spoétka nie podpisywata zadnych znaczacych umdw, stad nalezy sie spodziewac, ze na koniec 2024 roku portfel
spadt do ok. 3,5-3,6 mld PLN. W potencjalnym pipeline spéotka moze mie¢ kontrakt na wezet kolejowy w Policach, gdzie w styczniu ztozyta
najnizsza cene w przetargu (0,16 mld PLN, oferta jest niska vs budzet — nie mozna wykluczyé, ze spétka nie bedzie walczy¢ o podpisanie
tego kontraktu, jesli w kolejnych miesigcach ztozy wygrywajace oferty w innych przetargach). Wzgledem czesci historycznie

prowadzonych kontraktow spotka domaga sie doptat/waloryzacji od zamawiajgcego (PKP PLK).
Portfel [mIn PLN]/ przychody za ostatnie 4Q

Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — kwartalnie, szacunkowo [mIn PLN]*
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *jako réznica zmiany backlogu i przychodéw w danym Q

Zaawansowanie prac na kluczowych kontraktach

BACKLOG NETTO

2023 2024

19,9 min zt

64,2 min zt

9,7 min zt

126,2 min zt

353,8 min zt

188,1 min zt

580,4 min zt

385,71 min zt

2 074,17 min zt

71,2 min zt

121,0 min zt - TOG

15,6 min zt - pozostate Torpol

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

DK 61 Legionow - Zegrze Pd.

Rozbudowa KRNIGZ Lubiatéw

Modem . Inf_Kolej. PMT- KGHM Lubin

LK 104 Chiabéwka - Nowy Sacz

Modemiacja stagi Ostrda

LK 202 Gdynia Chylonia - Stupsk

Bocanica kalgjowa Szumawo

2026 2027 2028

Stacj Olsztyn Gréwny

LK 38 Gizycko - Korsze

Katowice Szopienice Pid.

luty 23
marzec 23
kwiecien 23
luty 24
marzec 24

styczen 23
maj 23
aerwiec 23
grudzien 23
styczed 24
kwiecien 24

Katowice
Szopienice Pid.
2074,1
52%

Struktura backlogu (min zt)

Pozostata
czgsé
portfela
1925,9

48%

grudzien 26
stycen 27
luty 27
marzec 27
ma 27
erwiec 27
grudzien 27
styczen 28
luty 28
marzec 28
kwiecien 28
lipiec 28
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 3Q’2024

3Q'23 3Q'24 zmianar/r 3Q'24w odchyl. 3Q'24PBDM odchyl. 1-3Q'23 1-3Q'24 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 246,3 347,4 41,1% 347,4 0,0% 340,0 2,2% 673,1 905,9 34,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 35,4 28,0 -20,8% 28,0 0,0% 21,9 27,9% 96,8 77,2 -20,3%
2Zysk na sprzedazy 24,7 17,4 -29,3% 11,0 58,2% 65,6 45,6 -30,6%
PPO/PKO 0,9 0,6 0,2 0,6 3,0
EBITDA 31,6 23,5 -25,7% - - 17,5 34,1% 83,9 61,6 -26,5%
EBIT 25,6 16,8 -34,3% 16,8 0,0% 11,2 49,9% 65,0 42,6 -34,5%
Zysk brutto 29,0 17,5 -39,7% - - 12,2 42,9% 77,7 49,6 -36,2%
Zysk netto 23,0 13,7 -40,4% 13,7 -0,4% 9,9 38,2% 61,1 39,6 -35,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  14,4% 8,1% 8,1% 6,4% 14,4% 8,5%
Marza na sprzedazy 10,0% 5,0% - 3,2% 9,8% 5,0%
Marza EBIT 12,8% 6,8% - 52% 12,5% 6,8%
Marza zysku netto 10,4% 4,8% 4,8% 3,3% 9,7% 4,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

e Przychody w 3Q'24 wzrosty 0 41% r/r do 347 min PLN (minimalnie powyzej naszych oczekiwan).

e EBIT i zysk netto w 3Q'24 byty stabsze r/r, ale powyzej naszych prognoz.

o Wyniki sg nizsze r/r, ze wzgledu na spadek marzy brutto ze sprzedazy (8,1% vs 14,4% rok temu). Ale
jednoczesnie marza byta powyzej naszych oczekiwan (zaktadaliSmy spadek do 6-7%).

o Wptyw zmiany szacunkéw wyceny kontraktéw w 3Q’24 na poziomie +20,3 min PLN (vs +26,4 min PLN rok temu
i+22,0 min PLN w catym 1H'24).

e Marza jednostkowa w Torpolu wyniosta 7,9%, a marza TOG 10,6% (moze to wskazywac¢ na dobrg marze na
koricéwce kontraktu dla PGNiG).

e Gotdwka netto po 3Q'24 wyniosta 215,5 min PLN. Dobry CF operacyjny w 3Q'24 (+89,1 min PLN), spdtka w tym
okresie wyptacita dywidende 48,5 min PLN.

o CAPEX wg cash flow na poziomie 19,0 min PLN w 1-3Q'24 (plan zaktada 50,4 min PLN na caty rok).

e Spotka podata, ze jest w trakcie przygotowywania strategii rozwoju na lata 2025-2030, ktérej przyjecie
planowane byto do korica roku.

e Podsumowujgc, mimo, ze wyniki sg stabsze r/r, oceniamy je lekko pozytywnie. Spétka nadal pokazujg marze
wyzsza niz modelowe 6%, co moze wskazywadé, ze nowe kontrakty majg mozliwosé generowania wyzszej od
oczekiwan marzy. Portfel jest na rekordowych poziomach, co pozwolito spétce prawdopodobnie uzyskiwaé
dobre ceny u podwykonawcéw/dostawcéw w warunkach, kiedy na rynku panuje duza niepewnos$¢ o start
nowych kontraktow.

Przychody wg kwartatéw [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy
500 35,0%
30,0%
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25,0%
300 20,0%
200 15,0%
10,0%
100
o II I I
0 0,0%
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2020 2021 2022 w2023 m2024 2020 2021 2022 w2023 m2024
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spétka
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Skorygowany EBIT wg kwartatéw [min PLN]*
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Zrédto: BDM S.A., spétka, *zysk na sprzedazy
Gotéwka (dtug) netto i CF operacyjny [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody i marza EBIT (narastajaco 4Q)
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Gotéwka netto vs portfel [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Podsumowania konferencji wynikowej po 3Q’24 (25 listopada 2024):

1-3Q'24/3Q°24

-sp6tka zadowolona z poziomu przychoddw, marze nizsze r/r ze
wzgledu na normalizacje

Perspektywy wynikowe

-4Q — sezonowo mocny kwartat przychodowo

-w 4Q’24 moga pojawi¢ one off na marzy (spétka czeka na
zatwierdzenie pewnych dokumentdéw)

Zaangazowanie w kapitat obrotowy

-cze$¢ nowych kontraktow nie ma zaliczek (dodatkowo na Etk-
Korsze nie wyptacona zostata zaliczka 108 mIn PLN ze wzgledéw
proceduralnych prefinansowania ze strony PFR, PKP PLK prowadzi
dziatania, by mozliwe byto jej wyptacenie)

-w sierpniu wptyneta zaliczka z kontraktu Katowice (zaliczka
podzielona na transze 3/7% - wptyneta | transza 87 min PLN, II
transza ok czerwca/lipca’25 ok 200 min LN)

-spotce trudno oceniaé czy bedzie miata dodatnie przeptywy z
dziatalnosci operacyjnej w catym roku (zalezy m.in. od rozliczen na
kontrakcie Katowice)

-spétka powinna mie¢ 200+ min PLN gotéwki (teoretycznie moze
byé mniej niz po 3Q’'24 — zalezy m.in. od rozliczer materiatéw na
Katowicach)

-w 2025 roku pozytywnie na CF operacyjny moze wptyna¢ Il transza
z Katowic

Portfel

-na 2025 przypada nie mniej niz w 2024 roku

-$rednia marza dla portfela to obecnie 6%

-spétka co miesigc robi rewizje budzetéw kontraktow

-portfel daje spokdj na 2025 rok i cze$¢ 2026 roku

-spoétka bedzie walczy¢ o kolejne kontrakty

Katowice

-2074 min PLN w portfelu obecnie (2097 min PLN po 2Q’'24)
-zaangazowanie kosztowe na razie <5%, zaawansowanie w 2024
zalezy m.in. od poziomu sprzedazy materiatéw (materiaty, dopoki
nie s3 wbudowane, sg rozpoznawane na ,,zerowej” marzy)

-w 2025 ,,zauwazalne” przychody, marza rozpoznawana $rednia dla
portfela (ok 6%), kontrakt jest trudny, paraliz miasta, kwestia
infrastruktury towarzyszacej (sieci), wspotpraca na linii miasto-PLK
jest jednak coraz lepsza

PLK

-pojawito sie wiecej postepowan (kilka duzych >1 mld PLN), takze
powinny pojawic sie kolejne

-terminy — zadawane jest duzo pytan (kilkaset), zmieniane s3
czesciowo tresci, kwestia waskich gardet w mocach PKP PLK, duzo
otwaré moze przypasé na 1Q'25

-spétka ma nadzieje, ze ogtoszone juz przetargi moga wejs¢ do
realizacji w 2025 roku, jednak nalezy bra¢ pod uwage dtugie
procedury

-przetarg tomza - Sniadowo - tapy — dwie pierwsze oferty niskie w
stosunku do kolejnych kilku

-PKP PLK odeszta od systemu aukcyjnego

-spotka liczy na ograniczenie konkurencji spoza UE (wyrok TSUE
daje podstawy do ograniczenie uczestnictwa takich podmiotéw)
Koszty

-w latach 2025+ ceny czesci materiatdw moga wzrosngc

-spotka poczynita pewne zakupy ,,uniwersalnych” materiatow (np.
podktady) korzystajac z obecnych ceny

Strategia

-na ukoniczeniu, ma obejmowac okres do 2030 roku

TOG

-w Orlenie przeglad inwestycji odbija sie na spowolnieniu w nowych
inwestycjach, okres ten dobiega kornca, ale nalezy uzbroi¢ sie w
cierpliwosc

-kontrakt OC Lubiatéow i OG Miedzychdd - aneks zaktada
zakonczenie do konica 2024 roku, marza troche lepsza niz $rednie
dla portfela

Tramwaje

-pojawito sie wiecej postepowan: we Wroctawiu (trasa na
Swojczyce, wartos¢ wg strony www na poziomie ok 190 min PLN,
termin w potowie grudnia - kilka razy przesuwany) oraz w Toruniu
(takze w X124, ok. 100 min PLN)

Mirbud

-sg prowadzone rozmowy biznesowe, utrzymywane sg kontrakty
-nie ma na razie wspdlnych przedsiewzieé

TORPOL
RAPORT ANALITYCZNY
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Prognozy wynikéw na 4Q'2024

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
Zysk na sprzedazy
EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Marza brutto ze sprzedazy
Marza na sprzedazy
marza EBITDA

marza EBIT

marza netto

Q23
418,7
61,2
48,2
54,8
48,9
51,5
40,9

14,6%
11,5%
13,1%
11,7%
9,8%

aQ'24p
495,0
38,0
25,0
30,8
24,5
25,7
20,8

7,7%
5,1%
6,2%
4,9%
4,2%

zmiana r/r
18,2%
-37,9%
-48,1%
-43,8%
-49,9%
-50,1%
-49,0%

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

1400,9
115,2
70,6
92,4
67,1
75,3
60,5

8,2%
5,0%
6,6%
4,8%
4,3%

zmianar/r
28,3%
-27,1%
-38,0%
-33,4%
-41,1%
-41,7%
-40,7%

2025p

1656,5
129,8
82,6
109,1
81,1
85,0
68,8

7,8%
5,0%
6,6%
4,9%
4,2%

zmianar/r
18,2%
12,7%
17,1%
18,1%
20,9%
12,9%

13,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

e Spodziewamy sie w 4Q'24 istotnie wyzszych przychodéw r/r, przy zdecydowanie nizszych r/r marzach. W
ubiegtym roku spétka rozpoznawata jeszcze wysokie przeszacowania w gére wyceny kontraktéw. Obecnie
portfel bazuje gtownie na kontraktach w poczgtkowej fazie realizacji.

e Uwazamy, ze poziom marzy w 4Q’24 moze by¢ nieco nizszy niz w 3Q’24 czy 1-3Q’24 (spodtka raczej ostroznie
bedzie podchodzi¢ poczatkowo do rozpoznawania marzy na Katowicach, jednak zwracamy uwage, ze kontrakt

byt zdobyty z 3. miejsca a ofertowany w okresie wysokich oczekiwan inflacyjnych).

e Zaktadamy, ze 4Q’24 bedzie przychodowo ok 18% wyzszy r/r (495 min PLN), natomiast EBIT spadnie do 24,5
min PLN a zysk netto do 20,8 min PLN. Oczekujemy nieco stabszej pozycji gotowkowej vs 3Q'24 (ok 200 min
PLN gotdwki netto, czyli takze potowe mniej r/r).

Woyniki i prognozy skonsolidowane kwartalne [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q'24  4Q'24P | 1Q'25P  2Q'25P  3Q'25P  4Q'25P
Przychody 207,8 2544 2696 353,0 | 212,4 2144 2463 4187 | 260,5 2980 347,4 4950 | 3025 3840 4600  510,0
jednostkowe 202,3 239,1 240,7 312,5 188,7 171,0 183,3 361,2 214,1 270,2 320,0 460,0 280,0 364,0 435,0 485,0
spotki zalezne 5,5 15,4 28,9 40,5 23,7 43,4 62,9 57,5 46,4 27,8 27,4 35,0 22,5 20,0 25,0 25,0
Zysk brutto ze sprzedazy 31,0 62,3 56,0 110,0 21,5 40,0 35,4 61,2 20,0 29,1 28,0 38,0 22,6 30,2 36,6 40,6
jednostkowe 30,5 61,3 53,1 106,3 19,9 37,0 30,5 55,5 16,7 26,0 25,1 34,5 21,0 28,8 34,8 38,8
spotki zalezne 0,4 1,1 2,9 3,6 15 3,0 4,9 57 33 3,2 2,9 3,5 1,6 1,4 1,8 1,8
SG&A 8,5 10,3 9,0 10,5 9,6 10,8 10,7 13,0 10,1 11,0 10,6 13,0 10,6 11,5 11,4 13,7
Zysk na sprzedazy 22,5 52,1 47,0 99,5 11,9 29,1 24,7 48,2 9,9 18,2 17,4 25,0 12,0 18,6 25,1 26,9
Saldo PPO/PKO 0,6 -1,1 1,4 -1,4 0,5 -2,0 0,9 0,7 -2,5 0,1 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 0,0 -0,5
EBITDA 29,1 56,9 54,5 104,4 18,8 33,4 31,6 54,8 13,6 24,5 23,5 30,8 18,3 25,1 32,1 33,6
EBIT 23,0 51,0 48,5 98,1 12,3 27,1 25,6 48,9 7,5 18,3 16,8 24,5 11,5 18,1 25,1 26,4
Zysk brutto 25,2 56,2 51,2 98,9 18,3 30,4 29,0 51,5 12,5 19,6 17,5 25,7 12,5 19,2 25,6 27,6
2ysk netto 20,3 45,0 40,6 78,0 14,4 23,7 23,0 40,9 10,7 15,2 13,7 20,8 10,1 15,6 20,7 2,4
Marza brutto ze sprzedazy 14,9% 24,5% 20,8% 31,2% 10,1% 18,6% 14,4% 14,6% 7,7% 9,8% 8,1% 7,7% 7,5% 7,9% 7,9% 8,0%
jednostkowa 15,1% 25,6% 22,1% 34,0% 10,6% 21,6% 16,6% 15,4% 7,8% 9,6% 7,9% 7,5% 7,5% 7,9% 8,0% 8,0%
spotki zalezne 8,0% 7,0% 10,1% 9,0% 6,5% 6,8% 7,8% 9,9% 7,1% 11,5% 10,6% 10,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Marza EBITDA 14,0%  22,4%  202%  29,6% 8,8% 15,6%  12,8%  13,1% | 52% 8,2% 6,8% 6,2% 6,0% 6,5% 7,0% 6,6%
Marza EBIT 11,1% 20,0% 18,0% 27,8% 5,8% 12,6% 10,4% 11,7% 2,9% 6,1% 4,8% 4,9% 3,8% 4,7% 5,5% 52%
Marza zysku netto 9,8%  17,7%  151%  22,1% 6,8% 11,0%  9,3% 9,8% 4,1% 5,1% 3,9% 4,2% 3,4% 4,1% 4,5% 4,4%
CFO 61,2 -11,7 58 119,9 -28,6 -14,5 -15,3 105,3 -136,5 -102,1 89,1 51 30,0 0,0 0,0 172,1
dtug netto -371,4 -351,7 -285,9 -399,5 -361,6 -351,1 -340,9 -432,7 -294,7 -173,9 -211,5 -200,2 -223,4 -216,4 -113,9 -348,7
Portfel 1093 1311 1194 984,3 1650 1732 3010 2440 4738 4191 4009 3514 3212 2828 2368 3212
rentownos¢ portfela 15,0% 10,0% 8,0% 7,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% - - - — —
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, * wskaznik szacowany przez spotke
TORPOL | 14
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN] Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniej rekomendacji* [mln PLN]
2024 2024 odchyl. 2025 2025 odchyl. 2024 2024 zZmiana 2025 2025 zZmiana
BDM konsensus BDM konsensus poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie
Przychody 1400,9 1423,7 -1,6% 1656,5 1774,0 -6,6% Przychody 1401,0 1400,9 0,0% 1656,0 1656,5 0,0%
EBITDA 92,4 96,4 -4,1% 109,1 109,0 0,1% EBITDA 89,6 92,4 3,1% 108,5 109,1 0,5%
EBIT 67,1 70,4 -4,7% 81,1 82,2 -1,3% EBIT 64,3 67,1 4,4% 80,5 81,1 0,8%
Zysk (strata) netto 60,5 61,9 -2,3% 68,8 69,1 -0,4% Zysk netto 58,4 60,5 3,5% 69,8 68,8 -1,4%
Gotéwka (dtug) netto 200,2 350,0 -42,8% 348,7 316,0 10,3% :‘S;Jttt(':)wka 240,9 200,2 -16,9% 341,7 348,7 2,0%
Marza EBITDA 6,6% 6,8% 6,6% 6,1% Marza EBITDA 6,4% 6,6% 6,6% 6,6%
Marza EBIT 4,8% 4,9% 4,9% 4,6% Marza EBIT 4,6% 4,8% 4,9% 4,9%
Marza zysku netto 4,3% 4,3% 4,2% 3,9% Marza zysku n. 4,2% 4,3% 4,2% 4,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 22/08/2024

e W catym 2024 roku spodziewamy sie 1,40 mld PLN przychoddw (+28% r/r) oraz 60,5 mIn PLN zysku netto (-41%
r/r).
e Po 4Q’'24 portfel Torpolu powinien wynosi¢ ok 3,5-3,6 mld PLN (vs 2,4 mld PLN na koniec 2023 roku), czyli
ponad dwukrotnos¢ prognozowanych przez nas przychodéw na 2025 rok. W portfelu najwiekszg pozycje
stanowi podpisany na przetomie 1/2Q’24 kontrakt w Katowicach (po 3Q’24 do wykonania 2,1 mld PLN, finisz
w 1H’28). W potencjalnym pipeline spétka moze mie¢ kontrakt na wezet kolejowy w Policach, gdzie w styczniu
ztozyta najnizszg cene w przetargu (0,16 mld PLN, oferta jest niska vs budzet — nie mozna wykluczy¢, ze spétka
nie bedzie walczy¢ o podpisanie tego kontraktu, jesli w kolejnych miesigcach ztozy wygrywajace oferty w innych
przetargach).
Spoétka nie jest pod presja budowy portfela i moze naszym zdaniem dos$¢ bezpiecznie ofertowaé. Duze
postepowania (>1 mld PLN) powinny by¢ raczej sprzyjajagcym srodowiskiem dla spétki (ograniczona pula
podmiotdw, ktdre sg w stanie sktadac tak duze oferty).
Torpol obecny portfel zbudowat w otoczeniu raczej niewymagajgcej presji konkurencyjnej (oferty z 2022 roku,
juz po wybuchy wojny w Ukrainie, kiedy byly duze obawy inflacyjne a konkurencja na przetargach raczej
umiarkowana). W ostatnich kwartatach rentownos$¢ znormalizowata sie vs znakomity okres 2021-23,
jednoczesnie zaktadamy, ze spétka miata jednak w ostatnich kwartatach mozliwos¢ korzystnego pozyskania
podwykonawcéw/dostawcéw dla nowych kontraktow (realnie mato biezgcych zleceri dla dostawcow i
podwykonawcdw na spadajgcym rynku).
Na koniec 2024 roku pozycja gotéwkowa jest wyraznie stabsza r/r, co wynika ze wzrostu zapotrzebowania na
kapitat obrotowy na nowych kontraktach. Spodziewamy sie tu jednak solidnej poprawy w 2025 roku w zwigzku
z prawdopodobnymi zaliczkami (Il transza zaliczki na kontrakcie w Katowicach i zalegta zaliczka na kontrakcie
Gizycko-Korsze to facznie ok 200-250 min PLN).
Zaktadamy w 2025 roku 1,66 mld PLN przychoddw (+18% r/r, przy marzy brutto na poziomie zblizonym do 8%)
oraz 69 min PLN zysku netto (+14% r/r). W 2026 zaktadamy wzrost przychodéw do 1,92 mld PLN oraz wzrost
zysku netto do 90 min PLN. Powyisze zatozenia przyjete sg przy dalszej konsolidacji TOG.
PodniesliSmy nasze prognoz prognozy dla okresu 2026+, biorgc pod uwage realne rozpoczecie przez PKP PLK
procedowania nowych przetargédw (przy poprzedniej rekomendacji w sierpniu’24 pozostawato to nadal w
sferze zapowiedzi). Zwracamy takze uwage, ze w ostatnich kwartatach, mimo oczywistego spadku rentownosci,
spotka raczej pozytywnie zaskakuje rynek na tym polu (marza nie spadta do ,,modelowych” 6%).
Zaktadamy, ze w okresie 2024-25 rentownos$¢ operacyjna osiggnie swoj cykliczny dotek w okolicy 4,8-4,9%, aw
kolejnych dwdch latach poprawi sie do lekko >5% (w dtugim terminie zaktadamy ok. 5%). S to raczej nadal
konserwatywne zatozenia — w okresie 2020-24P (5 lat) spétka miata srednig marze EBIT na poziomie 9,4%
(natomiast w ostatnich 10 latach byto to 6,0%).
Zwracamy uwage, ze nasze zatozenia w modelu nie ujmujg potencjalnych akwizycji znaczacych kontraktéw
zagranicznych (zaktadamy, ze nie bedzie to obecnie dla spdtki priorytetem ze wzgledu na znaczacy portfel w
kraju).
Zaktadamy, ze spétka bedzie wyptaca¢ dywidende na poziomie min. 50% zysku netto wréci do wyptaty
dywidendy. Dostrzegamy przy tym ryzyko, ze przy ,jedynie” 38% udziale w akcjonariacie, bedzie sie
utrzymywac ryzyko, ze CPK moze nie by¢ sktonne do oddawania znaczacego strumienia gotéwki innym
akcjonariuszom.
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Prognozy wynikéw w ujeciu rocznym [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody 1121,4 10848 1091,8 14009 16565 19150 20500 2170,0 21950 22200 22450 2270,0 22950 2320,0
jednostkowe 10311 994,6 904,2 12643 1564,0 1800,0 1900,0 2000,0 2020,0 2040,0 2060,0 2080,0 2100,0 2120,0
spétki zalezne 90,4 90,2 187,6 136,6 92,5 115,0 150,0 170,0 175,0 180,0 185,0 190,0 195,0 200,0
Zysk brutto ze sprzedazy 145,5 259,3 158,0 115,2 129,8 154,5 162,3 168,6 167,5 166,4 170,3 174,2 178,2 180,1
jednostkowe 138,0 251,3 142,9 102,3 1234 146,5 151,8 156,7 155,3 153,8 157,3 160,9 164,6 166,1
spotki zalezne 7,4 8,1 15,1 12,9 6,5 8,1 10,5 11,9 12,3 12,6 13,0 13,3 13,7 14,0
SG&A 38,8 38,2 44,2 44,6 47,2 50,9 54,5 57,6 58,3 59,0 59,6 60,3 61,0 61,6
Zysk na sprzedazy 106,7 221,1 113,8 70,6 82,6 103,7 107,8 111,0 109,2 107,4 110,6 113,9 117,3 118,5
Saldo PPO/PKO 1,5 0,5 0,1 3,5 1,5 -1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 41,2
EBITDA 127,3 244,8 138,7 92,4 109,1 130,1 134,3 137,7 135,9 134,2 137,5 140,8 144,2 145,4
EBIT 105,1 220,6 113,9 67,1 81,1 102,7 106,8 109,9 108,1 106,3 109,5 112,8 116,1 117,4
Zysk brutto 101,3 231,5 129,2 75,3 85,0 110,9 116,7 120,6 119,5 117,9 121,2 124,5 127,8 129,1
Zysk netto 771 183,8 101,9 60,5 68,8 89,8 94,6 97,7 96,8 95,5 98,1 100,8 103,5 104,5
Marza brutto ze sprzedazy 13,0% 23,9% 14,5% 8,2% 7,8% 8,1% 7,9% 7,8% 7,6% 7,5% 7,6% 7,7% 7,8% 7,8%
jednostkowa 13,4% 25,3% 15,8% 8,1% 7,9% 8,1% 8,0% 7,8% 7,7% 7,5% 7,6% 7,7% 7,8% 7,8%
spotki zalezne 8,2% 8,9% 8,0% 9,4% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Marza EBITDA 11,4% 22,6% 12,7% 6,6% 6,6% 6,8% 6,5% 6,3% 6,2% 6,0% 6,1% 6,2% 6,3% 6,3%
Marza EBIT 9,4% 20,3% 10,4% 4,8% 4,9% 5,4% 5,2% 5,1% 4,9% 4,8% 4,9% 5,0% 5,1% 5,1%
Marza zysku netto 6,9% 16,9% 9,3% 4,3% 4,2% 4,7% 4,6% 4,5% 4,4% 4,3% 4,4% 4,4% 4,5% 4,5%
cFO 134,4 175,2 47,0 -144,4 202,1 143,3 93,7 107,4 109,4 107,9 110,5 113,2 115,9 116,9
dtug netto -312,8 -399,5 -432,7 -200,2 -348,7 -438,6 -470,7 -492,7 -514,9 -512,4 -513,9 -515,5 -517,1 -517,1
Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2023 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Aktywa trwate 229 254 256 258 260 260 260 261 261 261 261 229
Wartosci niematerialne i prawne 12 13 14 15 16 16 17 17 17 17 17 12
Rzeczowe aktywa trwate 173 196 197 198 200 200 200 200 200 200 200 173
Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa trwate 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Aktywa obrotowe 906 951 1066 1178 1249 1308 1336 1340 1348 1357 1366 906
Zapasy 122 156 185 214 229 242 245 248 250 253 256 122
Naleznosci krétkoterminowe 257 518 474 486 520 551 557 563 570 576 582 257
Inwestycje krétkoterminowe 518 267 398 470 491 506 525 520 519 518 519 518
- w tym $rodki pienigzne* 516 265 396 468 489 504 523 518 517 516 517 516
Pozostate aktywa obrotowe 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Aktywa razem 1135 1205 1322 1436 1508 1568 1596 1601 1609 1618 1628 1135
Kapitat (fundusz) wiasny 510 522 561 616 666 692 716 715 717 720 723 510
Kapitat mniejszosci -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 626 683 762 821 844 876 881 887 893 898 906 626
Rezerwy na zobowigzania 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49
Zobowigzania dtugoterminowe 72 57 42 27 18 18 18 18 18 18 18 72

- w tym zobowigzania oprocentowane 53 38 23 8 0 0 0 0 0 0 0 53
Zobowiazania krétkoterminowe 421 493 587 661 691 724 729 735 741 746 754 421
- w tym zobowiazania oprocentowane 30 27 24 21 18 11 8 6 3 1 0 30
Pozostate 85 85 85 85 85 85 85 85 85 85 85 85
Pasywa razem 1135 1205 1322 1436 1508 1568 1596 1601 1609 1618 1628 1135
*tqcznie z lokatami,

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2023
Przychody netto ze sprzedazy 1092 1401 1657 1915 2050 2170 2195 2220 2245 2270 2295 1092
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 158 115 130 155 162 169 168 166 170 174 178 158
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 44 45 47 51 54 58 58 59 60 60 61 44
Zysk (strata) na sprzedazy 114 71 83 104 108 111 109 107 111 114 117 114
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0 &3] -2 =l =il =il =il =il =il =l =il 0
EBITDA 139 92 109 130 134 138 136 134 137 141 144 139
EBIT 114 67 81 103 107 110 108 106 110 113 116 114
Saldo dziatalnosci finansowej 15 8 4 8 10 11 11 12 12 12 12 15
Zysk (strata) brutto 129 75 85 111 117 121 119 118 121 124 128 129
Zysk (strata) netto mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 102 60 69 90 95 98 97 96 98 101 104 102
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2023
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 47 -144 202 143 94 107 109 108 111 113 116 47
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -1 -35 -20 -17 -16 -14 -13 -13 -13 -13 -13 -1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -26 -71 -52 -54 -57 -78 -77 -100 -98 -101 -102 -26
Przeptywy pienigzne netto 20 -251 130 72 21 15 19 -5 -1 -1 1 20
Srodki pieniezne na poczatek okresu 496 516 265 396 468 489 504 523 518 517 516 496
Srodki pieniezne na koniec okresu 516 265 396 468 489 504 523 518 517 516 517 516
Wskazniki 2023 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2023
Przychody zmiana r/r 1% 28% 18% 16% 7% 6% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r -43% -33% 18% 19% 3% 3% -1% -1% 2% 2% 2% -43%
Zysk netto zmiana r/r -45% -41% 14% 30% 5% 3% -1% -1% 3% 3% 3% -45%
Marza brutto na sprzedazy 14,5% 8,2% 7,8% 8,1% 7,9% 7,8% 7,6% 7,5% 7,6% 7,7% 7,8% 14,5%
Marza EBITDA 12,7% 6,6% 6,6% 6,8% 6,5% 6,3% 6,2% 6,0% 6,1% 6,2% 6,3% 12,7%
Marza EBIT 10,4% 4,8% 4,9% 5,4% 5,2% 5,1% 4,9% 4,8% 4,9% 5,0% 5,1% 10,4%
Marza netto 9,3% 4,3% 4,2% 4,7% 4,6% 4,5% 4,4% 4,3% 4,4% 4,4% 4,5% 9,3%
SG&A / przychody 4,0% 3,2% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 4,0%
ROE 20,0% 11,6% 12,3% 14,6% 14,2% 14,1% 13,5% 13,4% 13,7% 14,0% 14,3% 20,0%
ROA 9,0% 5,0% 5,2% 6,3% 6,3% 6,2% 6,1% 6,0% 6,1% 6,2% 6,4% 9,0%
Dtug 83 65 47 29 18 11 8 6 3 1 0 83
D/ (D+E) 14,0% 11,1% 7,8% 4,5% 2,7% 1,6% 1,1% 0,8% 0,5% 0,1% 0,0% 14,0%
D/E 16,3% 12,5% 8,4% 4,8% 2,7% 1,6% 1,2% 0,8% 0,5% 0,1% 0,0% 16,3%
Dtug / kapitat wtasny 16,3% 12,5% 8,4% 4,8% 2,7% 1,6% 1,2% 0,8% 0,5% 0,1% 0,0% 16,3%
Dtug netto -433 -200 -349 -439 -471 -493 -515 -512 -514 -515 -517 -433
Dtug netto / kapitat wtasny -0,8 -0,4 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8
Dtug netto / EBITDA 3,1 -2,2 -3,2 -3,4 -3,5 -3,6 -3,8 -3,8 -3)7 -3,7 -3,6 -3,1
EV 458 691 543 453 421 399 376 379 377 376 374 458
Diug / EV 18,2% 9,4% 8,7% 6,5% 4,3% 2,8% 2,2% 1,5% 0,9% 0,2% 0,0% 18,2%
CAPEX / Przychody 2,5% 3,6% 1,8% 1,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 2,5%
CAPEX / Amortyzacja 109,2% 198,4% 105,9% 107,8% 107,3% 101,2% 101,4% 101,1% 100,9% 100,7% 100,5% 109,2%
Zmiana KO / Przychody 9,5% 15,9% -6,6% -1,8% 0,8% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 9,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 1479,8%  72,1%  -42,6% = -13,2% 12,6% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 47%  1479,8%
P/E* 8,7 14,7 12,9 9,9 9,4 9,1 9,2 9,3 9,1 8,8 8,6 8,7
P/BV* 1,7 1,7 1,6 1,4 13 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,7
EV/EBITDA* 3,3 7,5 5,0 3,5 3,1 2,9 2,8 2,8 2,7 2,7 2,6 3,3
EV/EBIT* 4,0 10,3 6,7 4,4 39 3,6 85 3,6 34 33 3,2 4,0
EV/S* 0,420 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,420
DPS 0,0 2,1 13 1,5 2,0 31 32 4,2 4,2 4,3 4,4 0,0
Payout ratio 0,0% 47,6% 50,0% 50,0% 50,0% 75,0% 75,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 0,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 38,8 PLN
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WYDZIAt 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

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

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa
kupuj 45,1
akumuluj 37,3
akumuluj 35,6
kupuj 27,9
trzymaj 19,3
trzymaj 22,0
akumuluj 22,8

poprzednia
rekomendacja

akumuluj
akumuluj
kupuj
trzymaj
trzymaj
akumuluj

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL 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

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

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

RAPORT ANALITYCZNY

37,3 19.02.2025 08:50 CEST 38,80 94 651
35,6 22.08.2024 11:52 CEST 33,55 84 528
27,9 22.04.2024 14:25 CEST 32,35 84 109
19,3 04.01.2024 09:55 CEST 23,75 77 054
22,0 12.09.2023 13:35 CEST 18,50 66 241
22,8 14.04.2023 14:50 CEST 21,15 61 305

- 16.01.2023 12:40 CEST 21,00 61324
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Obiaéni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne 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 przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogdtem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’25*:
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 5 56% 0 0%
Akumuluj 2 22% 0 0%
Trzymaj 2 22% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szc

historycznych r

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.

ydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesigcy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: 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), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé réwniez 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: 2025-02-19

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-02-19 (08:50 CEST).

Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2025-02-26 (00:01 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

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

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ Swiadomos¢ konieczno$ci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnga¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé 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 s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$é i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac 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¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
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 biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 sp6tkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy si¢ 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 dzien sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analityk6w zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi
opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakorczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy 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 m.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, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6lnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci 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) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikow 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, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, 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, moga 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 moga dokonywac nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw 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.”

Na dzien 2025-02-19:

*BDM oswiadcza i zapewnia, e nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.
*Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdotem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

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

*Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych

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

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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