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Torpol od 1Q’23 znajduje sie¢ w stabszym momentum wynikowym, ktére moze potrwac¢ w naszej
ocenie jeszcze przez najblizszy rok. Spodziewamy, ze efekt nowych kontraktéw po stronie
przychodowej pojawi sig na przetomie 2023/24 roku, jednoczesnie dtuzej w trendzie spadkowym
moze pozostawac rentownos¢. Réwnoczesnie 83% obecnej kapitalizacji Torpolu stanowi gotéwka
netto posiadana przez spotke. W tej sytuacji (oraz biorac pod uwage raczej solidny track-record w
spotki w generowaniu pozytywnych wynikéw nawet w trudniejszym otoczeniu konkurencyjnym)
obecna wycena powinna zacheca¢ do pozytywnego nastawienia. W lipcu odejscie z zarzadu ogtosit
jednak dtugoletni prezes. Ryzykiem dla akcjonariuszy mniejszosciowych jest brak przejrzystej
strategii CPK wobec spétki, a takze jej ewentualnej polityki dywidendowej czy akwizycyjnej (w
2023 roku spotka po raz pierwszy od 2018 roku nie podzielita sie zyskiem). Takze sama strategia
CPK moze sie zmieni¢ w zaleznosci od uktadu sit po wyborach parlamentarnych. Czynnikiem
stabilizujagcym kurs moze by¢ jednoczesnie popyt zgtaszany przez Mirbud (ktéry deklaruje
zainteresowanie dtugofalowym zwigkszaniem zaangazowania w akcjonariacie Torpolu).
Pozostajemy przy naszym zaleceniu Trzymaj. Cene docelowg ustalamy na poziomie 19,3 PLN
(spadek w stosunku do poprzedniej rekomendacji jest pochodna m.in. wyzszego kosztu kapitatu).
Po przejeciu pakietu akcji przez CPK od TF Silesia rynek mégt mie¢ poczatkowo nadzieje na scenariusz
wezwania na 100% akcji, ale wydaje sie, ze w krétkim terminie nie ma takich intencji. W dtuzszym
terminie nie wykluczamy jednak takiego scenariusza, poniewaz strategicznie moze on by¢
korzystniejszy dla CPK w kontekscie kontroli nad pozycja gotdwkowa spétki, niz utrzymywanie presji
ze strony akcjonariuszy mniejszo$ciowych na wyptate dywidendy (na WZA w maju pojawity sie dwa
whnioski o 2,0/5,0 PLN/akcje, zostaty one jednak odrzucone). Mato klarowne jest dla nas na ten
moment, jaka rolg w akcjonariacie chciatby odegraé¢ Mirbud. Prezes tej spotki deklaruje chec dalszego
zwiekszania udziatéw w Torpolu z obecnych >5% do co najmniej 10%, jednak nawet taki pakiet akcji
nie bedzie dawat realnego wptywu na decyzje WZA. Zaséb mozliwych scenariuszy dla spotki
zwiekszajg zblizajace sie wybory parlamentarne. Dotychczas gtéwna partia opozycyjna krytykowata
projekt CPK. Ewentualna zmiana uktadu sit politycznych po wyborach moze mie¢ wptyw na przyszty
akcjonariat Torpolu.

Rynek kolejowy od koricowki 2022 zaczat znéw poktada¢ nadzieje na odblokowanie procesu
podpisywania duzych uméw wykonawczych przez PKP PLK. Jednak proces legislacyjny zmian w
sagdownictwie (oczekiwanych przez KE do odblokowania srodkéw z KPO) utknat w TK, a $rodki
pomostowe stara sie organizowa¢ PFR. Postepuje to wolniej od oczekiwar, aczkolwiek Torpolowi
udato sie podpisa¢ w 2023 roku dwie umowy z PKP PLK na fgcznie 0,8 mld PLN, co zwigkszyty wyraznie
backlog. Spétka ma takze dwie najkorzystniejsze oferty na tacznie 1,4 mld PLN oraz najnizsza cene w
jednym przetargu na 1,2 mld PLN. Jezeli spdtka podpisataby wspomniane kontrakty do korica roku,
jej portfel mogtby szacunkowo po 4Q’23 wynosic¢ ok 3,8 mld PLN z terminem realizacji na ok. 3,5 roku
($rednio po ok. 1,1 mld PLN/rok). Rekordowy w historii portfel spétka posiadata po 2Q’19, kiedy
wynosit 4,2 mld PLN. Zwracamy uwage, ze w obecnej perspektywie unijnej spétka bedzie
prawdopodobnie miata do$¢ szybko bardzo wysoki portfel zleceri, w poprzedniej perspektywie
najlepsze marze daty kontrakty dopiero ze srodkowego okresu, kiedy konkurencja nie byfa juz tak
nasilona jak na poczatku cyklu. Spétka (w konsorcjum) jest takze nadal w postepowaniu na
elektryfikacje Rail Baltica (870 km linii). Ztozenie ofert planowane jest obecnie w 4Q’23, jednak moze
sie op6znic¢ ze wzgledu na skomplikowanie techniczne kontraktu.

Po 1H’23 sp6tka ma 427 min PLN przychodéw (-8% r/r) oraz 39,1 min PLN zysku netto. Spodziewamy
sig, ze dynamiki przychodéw w 2H’23 mogg by¢ jeszcze ujemne, trudno bedzie powtdrzyc
ubiegtoroczne rentownosci, takze w poréwnaniu do 1H’23 moga one byé nizsze, ze wzgledu na
zmiane struktury portfela. Spodziewamy sie w catym 2023 roku 1,0 mld PLN przychoddéw (-7% r/r)
oraz 72,5 min PLN zysku netto. W 2024 zaktadamy wzrost przychoddw do 1,24 mld PLN oraz spadek
zysku netto do 32,2 mIn PLN (normalizacja marz do poziomdw historycznych). Uwazamy, ze wzrost
przychoddw bedzie wigzat sie z przyrostem zapotrzebowana na kapitat obrotowy (jeden z powoddw,
ktory byt argumentowany przez zarzad przy rekomendacji braku dywidendy w 2023 roku).

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody [min PLN] 13922 11214 1084,8 1006,8 1235,0 1480,0
EBITDA [min PLN] 86,4 127,3 244,8 100,4 58,0 61,8
EBIT [min PLN] 63,6 105,1 220,6 73,3 31,0 35,8
Zysk netto [mIn PLN] 48,6 77,1 183,8 72,5 32,2 33,0
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] -260,2 -312,8 -396,2 -317,3 -272,2 -274,0
P/BV 1,7 1,5 1,0 0,9 0,8 0,8
P/E 8,7 55 2,3 59 13,2 12,9
EV/EBITDA 1,9 0,9 0,1 1,1 2,6 2,4
EV/EBIT 2,6 1,1 0,1 1,5 4,9 4,2
DPS [PLN/akcje] 0,9 1,5 3,0 0,0 0,0 0,0
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WYCENA 19,3 PLN
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Wycena DCF [PLN] 19,5
Wycena poréwnawcza [PLN] 18,7
Wycena kornicowa [PLN] 19,3
Potencjat do wzrostu / spadku 4,2%
Koszt kapitatu 13,5%
Cena rynkowa [PLN] 18,50
Kapitalizacja [mIn PLN] 424,9
1los¢ akcji [min. szt.] 23,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 21,8
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 14,8
Stopa zwrotu za 3 mc 16,8%
Stopa zwrotu za 6 mc -15,1%
Stopa zwrotu za 9 mc 1,6%
Struktura akcjonariatu:
CPK 38,0%
NN PTE 9,9%
PKO TFI 7,9%
Mirbud 5,1%
Pozostali 39,1%
stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend
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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.
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Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P TORPO L
P/E 8,7 5,5 2,3 5,9 132 129 105
P/BV 1,7 1,5 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 Rekomendacja Trzymaj www: www.torpol.pl
EV/EBITDA 1,9 0,9 0,1 1,1 2,6 2,4 2,2 Wycena koricowa [PLN] 19,3
EV/EBIT 2,6 1,1 0,1 1,5 4,9 4,2 3,6 Potencjat zmiany 4,2% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 Cena rynkowa [PLN] 18,5 3Q'23: 17 lis
llo$¢ akgji [min. szt.] 23,0 4Q'23: b.d.
BVPS 1,0 12,8 17,8 209 22,3 23,8 24,4 Kapitalizacja [min PLN] 424,9
EPS 2,1 3,4 8,0 3,2 1,4 1,4 1,8
DPS (w danym roku) 0,90 1,53 3,00 0,00 0,00 0,00 1,08
Payout ratio 71% 72% 89% 0% 0% 0% 75%
Wyniki roczne [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Wyniki Q [mIn PLN] 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23
Przychody 1392 1121 1085 1007 1235 1480 1610 Przychody 208 254 270 353 212 214
Zysk brutto ze sprzedazy 100 145 259 118 77 84 95 Zysk brutto ze sprzedazy 31 62 56 110 21 40
SG&A 35 39 38 43 45 46 50 SG&A 8 10 9 10 10 11
PPO/PKO -1 -2 0 -2 -2 -2 -1 PPO/PKO 1 -1 -1 0 -2
EBITDA 86 127 245 100 58 62 69 EBITDA 29 57 54 104 19 33
EBIT 64 105 221 73 31 36 43 EBIT 23 51 48 98 12 27
Zysk brutto 59 101 232 91 40 41 50 Zysk brutto 25 56 51 99 18 30
Zysk netto 49 77 184 72 32 33 40 Zysk netto 20 45 41 78 14 24
Dtug netto -260 -313 -396 -317 -272 -274 -271 Dtug netto -371 -352 -286 -396 -362 -351
Wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Wskazniki 1Q'22 2Q'22  3Q22 4Q22 1Q'23 2Q'23
Przychody zmiana r/r -13% -19% -3% -7% 23% 20% 9% Przychody zmiana r/r -5% -6% -4% 1% 2% -16%
EBITDA zmiana r/r 34% 47% 92% -59% -42% 7% 12% EBITDA zmiana r/r 104% 138% 110% 65% -35% -41%
Zysk netto zmiana r/r 67% 59% 138% -61% -56% 2% 22% Zysk netto zmiana r/r 211% 227% 158% 90% -29% -47%
Marza brutto na sprzedazy 7,2% 13,0% 23,9% 11,7% 6,3% 5,7% 5,9% Marza brutto na sprzedazy 14,9% 24,5% 20,8% 31,2% 10,1% 18,6%
Marza EBITDA 6,2% 11,4% 22,6% 10,0% 4,7% 4,2% 4,3% Marza EBITDA 14,0% 22,4% 20,2% 29,6% 8,8% 15,6%
Marza netto 35%  69% 169% 7,2%  2,6%  2,2%  2,5% Marza netto 9,8% 17,7%  151%  22,1% 6,8% 11,0%
ROE 19,3% 26,3% 45,0% 151% 6,3% 6,0% 7,2%
ROA 4,7% 80% 17,9% 7,2% 3,0% 2,8% 3,4%
Bilans [mIn PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 228 256 221 222 225 229 233 3500 - 1a%
WNiP 13 13 13 14 14 15 16
Rzeczowe aktywa trwate 137 161 168 169 171 173 177 3000 F12%
Pozostate aktywa trwate 78 82 40 40 40 40 40
2500 - 10%
Aktywa obrotowe 815 703 808 789 847 931 963
Zapasy 57 47 69 64 79 95 103 2 000 L 8%
Naleznosci krétkoterminowe 344 217 237 320 427 511 556
$rodki pieniezne 405 432 493 396 333 317 29 1500 6%
Pozostate aktywa obrotowe 9 7 8 8 8 8 8 1000 L 4%
Aktywa razem 1044 959 1028 1011 1072 1160 1196 I I
500 r 2%
Kapitat wtasny 252 293 408 481 513 546 562 0 L 0%
Udziaty mniejszosci -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2Q'23
Zobowiazania i rezerwy 793 667 621 531 560 615 635
Rezerwy na zobowigzania 8 26 75 75 75 75 75 m— Portfel Oczekiwana rentownos¢
Oprocentowane zobowigzania 145 119 97 79 61 43 25
Zobowiazania pozostate 641 522 449 377 424 497 535 Struktura kosztéw [min PLN] (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 1044 959 1028 1011 1072 1160 1196 Porostale AMortyzacia  \wynagrodzeni
2% 3% a
Dtug netto -260 -313 -396 -317 -272 -274 -271 15%
Dtug netto / Kapitat wiasny -1,0 -1,1 -1,0 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5
Dtug netto / EBITDA 3,0 2,5 1,6 3,2 4,7 4,4 3,9
Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
CFO 289 134 172 -70 -27 24 43
CFI -8 -8 -3 -3 -15 -19 -19 Zuzycie
CFF 77 99 -108 24 22 22 44 ) materiatow i
~wtym dyw.ide_nQa 21 35 69 0 0 0 25 Us'ég;;:bce eg:;f”
Przeptywy pieniezne netto 204 27 61 -97 -63 -16 -21
CAPEX / Amortyzacja 26% 34% 63% 107% 110% 114% 116%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spétki opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2023-2032 sugeruje wartosc 1 akcji na poziomie 19,5 PLN.
Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek budowlanych, oparta na prognozach wynikéw na lata
2023 - 2025, data wartos¢ 1 akcji na poziomie 18,7 PLN. Przy wycenie koficowej jako wagi przyjelismy 70% dla
wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej (brak petnej poréwnywalnosci
pomiedzy spotkami). Wycena korncowa 1 akcji spétki wynosi 19,3 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 19,5
Wycena metoda poréwnawczg 30% 18,7
Wycena 1 akcji [PLN] 19,3
Zrédto: DM 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 (5,5%), premii za ryzyko rynkowe (8,0%, na co sktada sie bazowa

premia za ryzyko na poziomie 6,5% oraz 1,5% premii za ptynnos¢ obrotu*) oraz wspoétczynnika beta = 1,0.
*przyjmujemy 0,0% dla spétek wchodzgcych w sktad WIG20/mWIG40 1,5% dla spotek wehodzgcych w sktad sWIG80 oraz 3,0% dla pozostatych spotek

Gtowne zatozenia przyjete w modelu:

= Spodziewamy sie, ze w 2023 roku spotka wypracuje przychody na poziomie o kilka procent nizszym od
ubiegtorocznych (ok. 1,0 mld PLN). W 2024 roku zaktadamy wzrost do 1,24 mld PLN. W kolejnych latach
przyjmujemy, ze bedg stopniowo rosng¢ do ok. 1,6 mld PLN w 2026 roku i 1,7-1,8 mld PLN rocznie w dtugim
terminie.

= W modelu przyjmujemy, ze oczyszczona marza operacyjna spotki wyniesie 2,5-3% w dtugim terminie.
Jednoczesnie zaktadamy, ze w okresie 2024-25 rentowno$¢ osiggnie swoj cykliczny dotek w okolicy 2,4-2,5%.

= Zatozenia w modelu nie ujmuja potencjalnych akwizycji znaczacych kontraktéw zagranicznych. Pozyskanie
takich zlecen implikowatoby zmiane kluczowych danych jak: przychody, marze, zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy czy takze prawdopodobnie CAPEX.

= Szczegdtowe zatozenia dotyczace przychoddw i marz wedtug segmentow (jednostka dominujgca oraz TOG)
przedstawiono w osobnej tabeli w rozdziale dotyczacym prognoz wynikéw.

= Dtug netto przyjeto na poziomie z korica 2022 roku.

= Wozrost wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustaliliSmy na poziomie
1,0%.

= W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2032.

=  Model nie zaktada realizacji przez spétke akwizycji innych podmiotéw czy bezposredniego zaangazowania
kapitatowego w projekty infrastrukturalne. Model nie uwzglednia takze potencjalnego sprzedania TOG.

=  Wycena zostata sporzagdzona na dzierr 12.09.2023 roku.

Metoda DCF sugeruje wartosc spoétki na poziomie 448,6 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 19,5 PLN
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Model DCF
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1006,8 12350 14800 16100 16150 16700 17250 17550 17850 18150
EBIT [min PLN] 73,3 31,0 35,8 43,3 44,2 46,5 48,8 50,4 52,1 53,0
Stopa podatkowa 20,5% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mln PLN] 15,0 5,9 6,8 8,2 8,4 8,8 9,3 9,6 9,9 10,1
NOPLAT [min PLN] 58,3 25,1 29,0 35,1 35,8 37,6 39,5 40,8 42,2 42,9
Amortyzacja [min PLN] 27,1 27,0 26,0 25,6 25,6 25,6 25,8 26,1 26,3 26,6
CAPEX [mlIn PLN] -29,0 -29,6 -29,6 -29,6 -29,6 -29,6 -29,6 -29,6 -29,6 -29,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -148,7 -76,9 -30,0 -15,9 -0,6 -6,7 -6,7 -3,7 -3,7 -3,7
FCF [mIn PLN] 92,3 54,5 4,7 15,2 31,2 26,9 29,0 33,6 35,3 36,3
DFCF [min PLN] -89,0 -46,4 -3,5 10,1 18,3 13,9 13,2 13,5 12,5 11,3
Suma DFCF [mlIn PLN] -46,3
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 317,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 98,7
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 52,4
Dtug netto 2022P [min PLN] -396,2
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 448,6
1lo$¢ akcji [min szt.] 23,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 19,5
Przychody zmiana r/r -7,2% 22,7% 19,8% 8,8% 0,3% 3,4% 3,3% 1,7% 1,7% 1,7%
EBIT zmiana r/r -66,8% -57,7% 15,5% 21,1% 2,1% 51% 4,9% 3,4% 3,3% 1,7%
FCF zmiana r/r - - - --- 105,6% -13,5% 7,6% 16,0% 4,8% 2,8%
Marza EBITDA 10,0% 4,7% 4,2% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,4% 4,4% 4,4%
Marza EBIT 7,3% 2,5% 2,4% 2,7% 2,7% 2,8% 2,8% 2,9% 2,9% 2,9%
Marza NOPLAT 5,8% 2,0% 2,0% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3% 2,4% 2,4%
CAPEX / Przychody 2,9% 2,4% 2,0% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6%
CAPEX / Amortyzacja 107,1% 109,7% 113,8% 115,5% 115,8% 115,4% 114,5% 113,5% 112,4% 111,3%
Zmiana KO / Przychody 14,8% 6,2% 2,0% 1,0% 0,0% 0,4% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -190,6% 33,7% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Premia za ryzyko 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Beta lewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
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 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Udziat kapitatu wtasnego 92,2% 94,3% 96,3% 97,9% 98,8% 99,5% 99,8% 100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,6% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Udziat kapitatu obcego 7,8% 5,7% 3,7% 2,1% 1,2% 0,5% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 12,9% 13,1% 13,2% 13,3% 13,4% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Zrédfo: BDM S.A.
Wrazliwos¢ modelu DCF
wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
0,00% 1,00% 2,00% 0,00% 1,00% 2,00% 0,9 1,0 1,1
0,8 20,6 21,2 21,8 6,0% 21,1 21,6 22,3 6,0% 22,5 21,6 20,9
0,9 19,9 20,3 20,8 7,0% 20,0 20,5 21,0 7,0% 21,3 20,5 19,8
beta 1,0 19,2 19,5 20,0 P';':;'::a 80% 192 195 20,0 P'ri'z";;:a 80% 203 195 18,9
1,1 18,6 18,9 19,2 9,0% 18,4 18,7 19,1 9,0% 19,4 18,7 18,1
1,2 18,1 18,3 18,6 10,0% 17,8 18,1 18,3 10,0% 18,7 18,1 17,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikéw wybranych krajowych spdtek budowlanych
(Budimex i ZUE, ktore majgcych ekspozycje na sektor kolejowy/tramwajowy, Mirbud majgcy ambicje wejscia na
rynek kolejowy oraz Polimex, ktéry w akcjonariacie, podobnie jak Torpol, posiada podmioty kontrolowane przez
Skarb Panstwa, silna pozycje gotowkowg oraz powraca w ostatnich okresach na rynek infrastruktury). Dla wyceny
poréwnawczej przyjelismy wage na poziomie 30% w ostatecznej wycenie. Wskaznikom P/E i EV/EBITDA
przypisana zostata waga odpowiednio po 50%. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach (20% wagi dla
2023 roku i po 40% dla poszczegdlnych lat 2024-25).

Koncowa wycena metodg poréwnawczg jest Srednig wazong wycen na podstawie wskaznikdéw za poszczegdlne
lata. Wycena data warto$¢ spoétki na poziomie 18,7 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza Poréwnanie rentownos¢ EBITDA
P/E EV/EBITDA
2023P 2024P 2025P | 2023P 2024P 2025P _
mediana
Budimex 164 168 174 | 83 73 6,8 e
Mirbud 6,2 5,5 71 3,6 3,0 3,4 -
Polimex 108 68 66 | 31 23 16 —
ZUE 10,9 9,8 83 3,5 3,0 2,3 )
Polimex
Mediana 108 83 77 | 35 30 28 —
Mirbud
Torpol 5,9 132 129 1,1 2,6 2,4 -
Premia/dyskonto do spotki -46% 59% 68% -69% -12% -14% .
Budimex
Wycena wg wskaznika 34,2 11,6 11,0 29,1 19,4 19,5
Torrol -
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena 1 akeji wg wskainikéw [PLN] 15,9 214 00% 30% 60% 90% 12,0% 150% 180% 210% 24,0%
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 18,7 2025 m2024 w2023 m2022

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wtasne B
Zrddto: DM BDM S.A., prognozy wtasne

Torpol EV/Sales (-4Q) oraz kurs w PLN Torpol EV/Sales (+4Q) oraz kurs w PLN
EV/Sales -4Q ————— mediana EV/Sales +4Q mediana
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Zrédto: DM BDM S.A., spdtka, prognozy wtasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty
(tgcznie z biezqcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz
biezqcy)

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy whasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, dfug netto
usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy)
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Dom Maklerski BDM S.A.
SYTUACIJA SPOLKI PO PRZEJECIE 38% AKCJI PRZEZ CPK

Struktura akcjonariatu

akcje % akcji glosy % glosow
CPK 8728 600 38,0% 8728 600 38,0%
NN OFE 2266 962 9,9% 2266962 9,9%
PKO TFI 1818191 7,9% 1818 191 7,9%
Mirbud 1170722 5,1% 1170722 5,1%
Pozostali 8985 525 39,1% 8985 525 39,1%
Razem 22 970 000 100,0% 22 970 000 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Umowa kupna akcji od TF Silesia przez CPK

W dniu 24 stycznia 2023 Torpol poinformowat, ze w kwietniu 2022 otrzymat od CPK pismo, w ktérym wskazano, ze CPK
rozwaza nabycie, bezposrednio przez CPK lub poprzez podmiot kontrolowany przez CPK, do 100% akcji spotki. Na poczatku
kwietnia’23 CPK nabyt caty pakiet 8,7 mlIn akcji (38%) nalezgcy do TF Silesia w cenie 21,0 PLN/akcje (tgcznie 183 min PLN).
W kolejnych komunikatach zwigzanych z transakcja nie pojawito sie odniesienie do wczesniejszego zainteresowania
zakupem do 100% akcji spotki. Z informacji jakg uzyskata w styczniu od biura prasowego CPK gazeta ,Parkiet” wynika, ze
,CPK nie przewiduje w najblizszym czasie przejmowania dodatkowych pakietéw” ale nie wyklucza takich dziatan w
przysztosci. Obecny ksztatt ustawy o obrocie wskazuje jako prég wezwania dopiero poziom 50%. Jednoczesnie CPK moze
by¢ naszym zdaniem trudno w petni kontrolowac spdtke nie posiadajac wiekszosciowego udziatu (pozostate udziaty nalezg
w duzej mierze do OFE/TFI, z czego jednak czes¢ jest wtasnoscig bankow, kontrolowanych przez Skarb Paristwa).

Mozliwosc sprzedazy TOG

W ostatnich okresach rosto znaczenie TOG w biznesie skonsolidowanym Torpolu. Z kwietniowego komunikatu wynika, ze
w krotkim terminie prawdopodobnie moze zosta¢ on odsprzedany do TF Silesia. TOG w 2022 roku miat 90,4 min PLN
przychoddéw, 0,6 min PLN zysku netto oraz 4,6 min PLN kapitatu wtasnego, w 2023 przychodowo spodziewamy sie 75-100%
wiecej ze wzgledu na realizacje kontraktu dla PGNiG. Posiadajgce podobnych klientéw Tesgas czy Mostostal Ptock
wyceniane sg na poziomie 0,2-0,3x EV/Sales, zwracamy jednoczesnie jednak uwage, ze pozyskanie duzego kontraktu dla
PGNiG byto mozliwe m.in. dzieki gwarancjom Torpolu (TOG samodzielnie nie bytby w stanie pozyska¢ prawdopodobnie
takiego zlecenia).

Pojawianie sie w akcjonariacie Torpolu spétki Mirbud

Na poczatku czerwca’23 w akcjonariacie Torpolu pojawit sie Mirbud z 5,1% pakietem akcji (1,17 min szt, w koricéwce maja
1,13 min akcji zmienito wtasciciela w transakcji pakietowej po kursie 20,95 PLN). W kolejnych miesigcach miaty miejsce
jeszcze co najmniej trzy transakcje pakietowe na w sumie 0,41 min akcji (w przedziale 20,8-20,9 PLN/szt, ok. 1,8% akgcji
ogétem). Z deklaracji zarzadu Mirbudu na ostatniej konferencji wynikowej mozna wnioskowaé, ze spodtka jest
zainteresowana dalszym, systematycznym zwiekszaniem swojego zaangazowania w akcjonariacie Torpolu. Z informacji
przekazywanych przez zarzady na konferencjach wynika, ze sp6tki na razie nie nawigzaty relacji biznesowych.

Na 28 wrzesnia na wniosek PKO TFI zwotane jest NWZA (powotanie cztonka RN oraz zmiany w statucie), ktére moze bardziej
przyblizy¢ obecna strukture akcjonariatu poza CPK (pod prog 5% schodzit kilka miesiecy temu OFE PKO BP). Ostatnie WZA
odbyto sie w korcdwce maja i dotyczyty wyptaty dywidendy. Zarzad proponowat wczesniej brak jej wyptaty, co tez
przegtosowano ostatecznie na WZA (gtosami gtéwnie CPK), przy czym gtosowane byty takze bez powodzenia wnioski o
wyptate 2,0 PLN/akcje oraz 5,0 PLN/akcje.

Rezygnacja przesa Torpolu i powotanie wiceprezesa ds. strategii

W koncdwce lipca rezygnacje, z zachowaniem 3-miesiecznego terminu wypowiedzenia, ze stanowiska prezesa Torpolu
ztozyt Grzegorz Grabowski. Petnit stanowisko prezesa Torpolu od 2016 roku (wczesniej byt zwigzany z PKP i PKP Energetyka).
Z dniem 15 wrzesnia do zarzadu (jako wiceprezes ds. strategii) dotgczy natomiast Jaromira Falandysz (przewodniczacy RN
CPK, wczesniej m.in. wiceprezes w Lotos Kolej oraz radny w Gdansku).

Stanowisko gtéwnych partii politycznych wzgledem projektu CPK

CPK to flagowy pomyst obecnego rzadu. PiS podtrzymuje takze w kampanii che¢ kontynuacji projektu po wyborach. Ze
strony Koalicji Obywatelskiej ptynat natomiast niejednoznaczne sygnaty. Na poczatku wrzesnia obecni postowie KO
zapowiedzieli bilans otwarcia CPK w przypadku wygrania wyboréw, nie wykluczajg takie pozostawienia w planach
inwestycyjnych komponentu kolejowego, a rezygnacji z samego lotniska.

Przyszto$¢ CPK moze okazac sie kluczowa dla przysztego akcjonariatu Torpolu. Uwazamy, ze przy realizacji projektu w
zapowiadanej wersji przez obecny rzad podstawowe scenariusze to zachowanie status quo lub préba zwiekszenia jednak
udziatéw w Torpolu (uzyskanie jednoznacznej kontroli nad spétka). W przypadku zaniechania lub ograniczenia inwestycji w
CPK uwazamy, ze nalezy takze bra¢ pod uwage scenariusz sprzedazy akcji Torpolu przez CPK (formuta SPO? negocjacje z
inwestorem prywatnym? , przeniesienie” akcji do PKP PLK?)
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PROGRAM INWESTYCJI KOLEJOWYCH

W potowie sierpnia 2023 Rada Ministréw przyjeta uchwate w sprawie ustanowienia Krajowego Programu
Kolejowego do 2030 roku (z perspektywg do roku 2032). Formalnie dokument jest aktualizacjg obecnego KPK,
ktéry obowigzywat do 2023. Nowy KPK zaktada, ze naktady PKP PLK w latach 2023-30 wyniosg 108 mid PLN.
Przyjeto plan, ze rekordowy bedzie 2024 rok na poziomie 20,5 mld PLN. Jako Zrédta finansowanie dla tej kwoty
ujeto 4,4 mld PLN srodkow z KPO i 6,0 mld PLN srodkow z FeNIKS (Fundusze Europejskie na Infrastrukture, Klimat,
Srodowisko — link i CEF (taczac Europe, link). Uwazamy, ze nalezy bardzo ostroznie podchodzi¢ do planowanych
naktadéw w 2024 roku — historycznie plany w ramach KPK zawsze byty przesuwane w czasie, dodatkowo obecnie
zaden z programdw unijnych nie funkcjonuje w zakresie w jakim to zaktadano (takze prefinansowanie przez PFR
Srodkéw z KPO jest naszej w opinii duzo wolniejsze niz to zaktadano przy ogtaszaniu tych dziatan).

Warto pamietaé, ze obok naktadéw PKP PLK na rynku wykonawczym réwnolegle powinny w kolejnych latach
pojawi¢ sie srodki alokowane przez CPK (przewidywane zrédto finansowania to fundusze europejskie) na proces
inwestycyjny w zakresie budowy nowych linii kolejowych (strona internetowa CPK podaje, ze chodzi o 1981 km
nowych linii do 2034 roku). Natomiast dostosowanie istniejacej infrastruktury kolejowej do potrzeb
zharmonizowania z koncepcjg CPK bedzie realizowane przez PKP PLK. W listopadzie 2022 CPK podpisata umowy
na projektowanie odcinka szybkiej kolei na linii Warszawa — t6dz za 300 mIn PLN, ktére majg by¢ zrealizowane
do potowy 2024 roku (link).

Obecna sytuacja przypomina okres przetomu 2015-16, kiedy takze na rynku kolejowym panowata posucha w
zakresie nowych kontraktéw (brak nowych przetargdw po zakonczeniu perspektywy UE 2007-13, zmiany w
kadrach po wyborach z 2015 roku, braki w projektach nowych kontraktéw). Wysyp przetargéw nastgpit dopiero
w 2H’16 — kontrakty podpisywane byty juz gtéwnie w 2017 roku (umowy te odbity sie pdzniej negatywnie na
kondycji spétek wykonawczych). Kolejna ,hossa” przetargowa nastgpita w 2019 roku. Konkurencja wtedy byta
wtedy duzo nizsza, poniewaz wiele podmiotéw byto w stabej kondycji po kontraktach z 2017 roku (to wtedy
mocng pozycje na rynku zbudowat sobie nieuczestniczacy we wczesniej wojnie cenowej Budimex, a Torpol byt
w dobrej kondycji po realizacji Jaworzna dla Tauronu). Obecnie po stronie projektowej PKP PLK jest lepiej
przygotowana niz przed startem poprzedniej perspektywy unijnej, natomiast problemem jest zapewnienie
finansowania i realne odblokowanie srodkéw UE.

Naktady inwest. PKP PLK, wydatki na drogi szynowe (wg GUS) [min PLN] Naktady PKP PLK zapisane w KPK do 2030 roku [mld PLN]
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https://www.pois.gov.pl/strony/o-programie/fundusze-europejskie-na-infrastrukture-klimat-srodowisko/dokumenty/#/domyslne=1
https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/zasady-dzialania-funduszy/program-laczac-europe/cef-2021-2027/
https://www.cpk.pl/pl/aktualnosci-2/projektujemy-pierwszy-odcinek-kdp-w-polsce-umowy-juz-podpisane
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty podpisane od poczatku 2017 roku o wartosci >100 min PLN netto

Warto$¢ netto

Data Kontrahent Kontrakt [min PLN]* Koniec** % budzetu
2023

sie 23 PKP PLK Modernizacja stacji Ostréda (roboty bud.) 254 sie 26 85%
nko PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 38 na odcinku Gizycko - Korsze wraz z elektryfikacja 877 30 mey 100%
maj 23 PKP PLK LK nr 104 Chabdwka — Nowy Sacz na odc. E (P&B) 541 lis 25 126%
kwi 23 PMT (KGHM) Modernizacja Infrastruktury Kolejowej 176 kwi 26 b.d.
nc PKP PLK Projekt i budowa obwodnicy Poznania 1192 43 mce 69%
2022

nko PKP PLK Modernizacja stacji Stupsk 562 36 mcy 97%
sie 22 PGNiG/Orlen Rozbudowa OC Lubiatéw i OG Miedzychdd (zespdt budynkdw i obiektéw 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 todz 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 t6dz Kaliska 331 paz 22 b.d.
lip 19 PKP PLK Opracowanie projektow i wykonanie robét na Stacji Swinoujécie — Zad. 2 508 lut 22 125%
lip19 PKP PLK Opracowanie projektéw i wykonanie robét na Stacji Szczecin Port Centralny —Zad. 1 936 lut 22 115%
cze 19 PKP PLK Roboty bud. na linii 226 i stacji Gdarisk Port Pdtn. oraz linii 965 i stacji Gdarisk Kanat Kaszubski 349 gru2l 170%
cze 19 PKP PLK Roboty budowlane na linii 227/249 i stacji Gdarisk Zaspa Towarowa oraz linii 722 274 gru2l 231%
maj 19 PKP PLK Przebudowa linii kolejowej E59, odc. granica woj. dolnosl. - Leszno 462 gru 20 b.d.
2017

grul7 Tauron Projekt i budowa uktadu torowego w ramach projektu Jaworzno Il 367 lis 19 204%
paz 17 PKP PLK Modernizacja odcinka Trzebinia — Krzeszowice 298 gru 19 77%
wrz 17 PKP PLK Projekt i budowa Warszawa - Mirisk Mazowiecki, etap | 126 lis 19 125%
wrz 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 31, na odcinku gr. wojewédztwa Czeremcha — Hajnéwka 173 paz 20 110%
wrz 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 216 na odcinku Dzialdowo — Olsztyn 246 cze 19 119%
sie 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 219 na odcinku Szczytno-Etk 290 sie 19 90%
lip 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 289 na odcinku Legnica — Rudna Gwizdanéw 190 lip 19 78%
maj 17 PKP PLK Przebudowa linii kolejowej E59 odcinek Leszno-Czempin 395 cze2l 63%
mar 17 PKP PLK Wykonanie robét budowlanych w obszarze LCS Konin — odcinek Bartogi — Swarzedz 838 sie 20 74%

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

Portfel [mlIn PLN]/ przychody za ostatnie 4Q Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — kwartalnie, szacunkowo [min PLN]*
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Zaawansowanie prac na kluczowych kontraktach
BACKLOG NETTO 2023 | ‘ 2024 2025 2026

13,44 min zt Zadanie 2 Stacja Swinoujécie
22,98 min zt DK 61 Legionowo - Zegrze Pd
5,9 min z¢ Koksownia Watbrzych
8,13 min zt PKM Gdansk
51,84 min z¢ Zaleskie tegi Szczecin
60,86 min zt +6dz tramwaj Wojska Polskiego
154,38 min zt Stacja Olsztyn Gtowny
44,86 min zt gidowa dworca kolejowego Olsztyn Gt.
38,29 min zt Wroctaw tramwaj ul. Pomorska

80,03 min zt Rozbudawa KRNIGZ Lubiatéw

176,25 min 2t yogern, inf, Kolej. PMT- KGHM Lubin
537,09 min z¢ LK 104 Chabowka - Nowy Sacz

254,15 min z¢ Modernizacja stacji Ostroda

274,24 min zt - TOG
9,82 min zt - pozostate Torpol

RAZEM: ok. 1,73 MLD Zt*

z

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Portfel zlecen spétki po 2Q’23 miat wartosé 1,73 mld PLN (spodtka wlicza takze kontrakt na Ostréde podpisany w sierpniu), z czego
1,46 min PLN przypadato na jednostke dominujaca a 0,27 mlid PLN na zalezny TOG (przede wszystkim kontrakt dla PGNIG na
rozbudowe OC Lubiatéw i OG Miedzychdd, ktory jest najwiekszym tego typu zleceniem w historii spétki).

W przypadku portfela kolejowego jego zapetnienie w 1H'23 poprawito wzgledem koricowki 2022 roku (wtedy portfel spadt <1,0
mld PLN) i jest najwyzsze od 3 lat. Spétka w ostatnich miesigcach podpisata umowy na: linie Chabéwka — Nowy Sacz (541 min
PLN, 126% budzetu inwestora), stacje Ostréda (254 min PLN, 85% budzetu) oraz modernizacje infrastruktury kolejowej dla KGHM
(176 mIn PLN).

Potencjalnie do portfela spdtki z duzych kontraktéw moga wpasc¢ jeszcze dwie duze umowy, gdzie spotka ma najkorzystniejsze
oferty w postepowaniach PKP PLK (stacja Stupsk — 562 mIn PLN, 97% budzetu; odcinek Gizycko-Korsze — 877 min PLN, 100%
budzetu) oraz jedna umowa gdzie spétka ma ztozong najnizsza cene (Poznan, 1,19 mld PLN, 69% budzetu). Podpisanie kontraktéw
jest w zawieszeniu po stronie PKP PLK ze wzgledu na brak zapewnionego dofinansowania unijnego (do podpisu trafiajg kontrakty,
ktére zakwalifikujg sie do prefinansowania przez PFR, jednak kryteria nie sg tu jasne).

Ze wzgledu na niepewnos¢ rynku polskiego w 2022 roku spdtka podjeta dziatania zmierzajagce do ponownego zaistnienia na
rynkach zagranicznych. W potowie poprzedniej dekady Torpol dziatat na rynku norweskim, jednak m.in. brak nowych projektow
na rynku przetozyt sie na rezygnacje z tego kierunku. Obecnie w kregu zainteresowan spoétki sg Niemcy, kraje battyckie oraz
potencjalnie Ukraina.

Na poczatku 2023 roku konsorcjum Torpol-Alstom-BMGS-GE-Bombardier zostato zakwalifikowane do drugiego etapu
postepowania na elektryfikacje Rail Baltica (870 km linii w krajach battyckich, spétka nie uczestniczy natomiast w postepowaniach
przetargowych na uktad torowy). Konkurencje stanowic¢ beda konsorcja Cobra-Elecnor oraz Colas-Siemems-TSO. Ztozenie ofert
planowane jest obecnie w 4Q’23, jednak moze sie opdzni¢ ze wzgledu na skomplikowanie techniczne kontraktu. Potencjalna
wartosc to duze kilka mld PLN (1-2 mld EUR).

Wzgledem czesci historycznie prowadzonych kontraktow spotka domaga sie doptat/waloryzacji od zamawiajgcego (PKP PLK).
Obecnie jest to 203,9 min PLN (z czego wiekszos¢ to roszczenia waloryzacyjne ztozone w 2022 roku).

Istotne sprawy sagdowe

sprawa data kwota wnioskowana przez Torpol [mIn PLN]*
t6dz Fabryczna 2017 19,3
tddz Fabryczna 2017 13,6
Dziatdowo — Olsztyn 2020 24,7
Trzebinia — Krzeszowice 2021 13,3
7 odcinkdéw - waloryzacje 2022 74,6
2 odcinki - waloryzacje 2022 58,4
suma 203,9

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, * w przypadku wystepowanie w konsorcjum kwota przypadajqca na Torpol
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STRONA KOSZTOWA

Torpol - struktura kosztéw rodzajow za ostatni rok obrotowy
Pozostale Amo;t;zaqa

2% ° Wynagrodzenia
15%

Zuzycie
materiatow i
Ustugi obce energii
57% 23%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Produkcja budowlana w Polsce r/r
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS
Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r (Srednia 3M)
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Ceny koszyka waloryzacyjnego GUS w kolei [r/r]*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *wskasnik na wykresie uwzglednia jedynie koszty materiatéw,
Modelowy koszyk waloryzacyjny PKP PLK zbudowany jest wg udziatow: 50% wartos¢ stata, 17%
CPI, 13% kruszywo, 9% stal, 6% robocizna, 4% paliwo, 1% cement.

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Marza brutto ze sprzedazy (4Qn)
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Ceny produkcji budowlanej w Polsce r/r
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Dynamika r/r wynagrodzen w budownictwie i przemysle w Polsce
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wynagrodzenie r/r w przemysle 3M avg

wynagrodzenie r/r w budownictwie 3M avg

Dynamika cen produkcji budowlanej w 2022 roku osiggneta swoj
nienotowany w historii wsp6tczesnych pomiaréw poziom, ponad
15% r/r w pazdzierniku. W nastepnych miesigcach zaczeta sie
powoli obniza¢. Obecnie trend jest juz wyraznie opadajgcy, w
sierpniu dynamika spowolnita do 10,0% (najnizej od lutego
2022). Jezeli wezmiemy pod uwage koszyk materiatéw (dane
GUS z bazy SWAID), ktéry wchodzi do koszyka waloryzacyjnego
PKP PLK to za 2Q’23 wykazat -3% spadek r/r. S3 to tylko
materiaty, wskazniki waloryzacyjne uwzgledniajg takze CPI i
wartos¢ statg, ale wskazuje to z jak zaawansowanym juz
spadkiem presji kosztowej mamy do czynienia.

Wyraznie wyhamowata dynamika produkcji budowlanej ktéra w

ostatnich miesigcach oscyluje w okolicy zerowej realnej
dynamiki r/r. Zwracamy uwage, e scenariusz stabszej
TORPOL | 11
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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]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Cement — indeks PSB*
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Zrédto: DM BDM S.A., Polskie Sktady Budowlane, *100= koniec 2010 roku
Kruszywa — indeks GUS*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS (kamieri, piasek, glina), *100= koniec 2009 roku

2023

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

koniunktury w budownictwie, jest zazwyczaj korzystny dla firm
generalnego wykonawstwa (szczegdlnie w sytuacji, gdy maja
zbudowane duze portfele zlecen). Stabnie natomiast pozycja
podwykonawcow oraz firm GW, ktorych portfele zlecen maja
krétkie duration. Jednoczesnie obecnie zdobywane kontrakty
(cykliczny dotek) stajq sie coraz bardziej ryzykowne pod katem
przysztych marz (perspektywa odbicia popytu na materiaty w
przypadku odbudowy rynku).

Z informacji prasowych wynika, ze w marcu 2023 PKP PLK
zaakceptowata podniesienie limitu waloryzacji na juz
realizowanych kontraktach (z 5% do 10%). Dotychczas Torpol nie
poinformowat o zadnym aneksie w tym zakresie.
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Woyniki skonsolidowane [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q’22 | 1Q'23 2Q'23 2020 2021 2022
Przychody 2490 340,01 3972 4059 | 2195 271,5 281,7 3487 | 207,8 2544 2696 3530 | 2124 2144 13922 11214 10848
jednostkowe 2436 3288 3738 3718 | 2045 2457 2516 3293 | 2023 2391 2407 312,5 | 1887 1710 13181 10311 994,6
spéiki zalezne 53 1,2 234 341 | 151 258 301 194 55 154 289 405 | 237 434 74,1 90,4 90,2
2Zysk brutto ze sprzedazy 176 189 237 396 | 165 261 295 733 | 31,0 623 560 1100 | 21,5 40,0 99,9 145,5 259,3
jednostkowe 171 176 21,7 369 | 153 234 277 71,6 | 305 61,3 531 1063 | 199 37,0 93,3 138,0 251,3
spotki zalezne 0,5 1,3 2,1 2,7 1,1 2,7 1,8 1,8 0,4 1,1 2,9 36 1,5 3,0 6,6 7,4 81
SG&A 85 7,5 7,6 11,4 82 8,7 9,7 12,3 85 10,3 9,0 10,5 9,6 10,8 35,1 38,8 38,2
2ysk na sprzedazy 9,1 11,4 161 282 83 175 19,8 61,1 | 225 521 470 995 | 11,9 29,1 64,8 106,7 221,1
saldo PPO/PKO 0,7 -1,2 0,6 1,3 03 1,5 0,2 3,5 0,6 1,1 14 -1,4 0,5 2,0 1,1 -1,5 0,5
EBITDA 154 160 221 329 | 143 239 259 633 | 291 569 545 1044 | 188 33,4 86,4 127,3 244,8
EBIT 9,8 102 167 27,0 8,6 190 201 575 | 230 5,0 485 981 | 123 271 63,6 105,1 220,6
Zysk brutto 9,1 83 154 260 8,1 176 194 561 | 252 562 51,2 989 | 183 304 58,8 101,3 2315
2ysk netto 71 6,38 124 223 6,5 13,7 157 411 | 203 450 406 780 | 144 23,7 48,6 771 183,8
Mar:a brutto ze sprzedazy  7,1% 5,6% 6,0% 9,8% 7,5% 9,6% 10,5% 21,0% | 14,9% 24,5% 20,8% 31,2% | 10,1% 18,6% 7,2% 13,0% 23,9%
jednostkowa 70% 53% 58% 99% | 75% 95% 11,0% 21,7% | 151% 256% 22,1% 34,0% | 10,6% 21,6% 7,1% 13,4% 25,3%
spéiki zalezne 95% 12,0% 89% 7,9% | 76% 105% 60% 90% | 80% 7,0% 10,1% 9,0% | 65%  6,8% 8,9% 8,2% 8,9%
Marza EBITDA 62% 47% 56% 81% | 65%  88%  92% 181% | 140% 22,4% 20,2% 29,6% | 88%  156% 6,2% 11,4% 22,6%
Marza EBIT 39% 30% 42% 66% | 39% 70% 71% 165% | 11,1% 20,0% 18,0% 27,8% | 58% 12,6% 4,6% 9,4% 20,3%
Marza zysku netto 2,9%  2,0% 31% 55% | 30% 51% 56% 11,8% | 98% 17,7% 151% 22,1% | 6,8% 11,0% 3,5% 6,9% 16,9%
cFo 1460 482 130 82,1 | 991 246 100 06 612  -11,7 58 1166 | 286 -145 289,3 134,4 171,9
diug netto -151,1 -160,9 -170,2 -260,2 | -357,5 -352,7 -354,8 -312,8 | -371,4 -351,7 -2859 -396,2 | -361,6 -351,1 -260,2 -312,8 -396,2
Portfel 2790 2410 1980 1610 | 1420 1200 1450 1190 | 1093 1311 1194 984 | 1650 1732 1610 1190 984
rentownos¢ portfela* 50% 53% 58% 72% | 68% 68% 80% 100% | 150% 10,0% 80%  7,0% | 60%  6,0% 7,2% 10,0% 7,0%
Zrédto: DM BDM S.A., spotka, * wskaznik szacowany przez spotke
Przychody wg kwartatéw [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy
600 35,0%
500 30,0%
o
400 25,0%
20,0%
300
15,0%
200 10,0%
100 5,0%
0 0,0%
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2019 ®2020 ®2021 m=2022 m=2023 2019 ®2020 ®2021 m2022 m2023
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka
Skorygowany EBIT wg kwartatéw [mIn PLN]* Przychody i marza EBIT (narastajaco 4Q)
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Zrédto: BDM S.A., spotka, *zysk na sprzedazy Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Gotdowka (dtug) netto i CF operacyjny [min PLN] Gotdowka netto vs portfel [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki za 2Q’23 [min PLN]

2Q'22 2Q'23 zmianar/r 2Q'23W odchyl. 2Q'23PBDM odchyl. 2Q'23Pkons odchyl. 1H'22 1H'23  zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 254,4 214,4 -15,7% 214,4 0,0% 225,0 -4,7% 223,7 -4,2%  462,2 426,8 -7,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 62,3 40,0 -35,9% 39,9 0,1% 43,1 -7,3% - - 93,3 61,4 -34,2%
Wynik na sprzedazy 52,1 29,1 -44,1% - - 31,8 -8,4% - - 74,5 41,0 -45,0%
PPO/PKO -1,1 -2,0 84,0% - - -0,5 - -0,5 -1,6 -
EBITDA 56,9 33,4 -41,2% - - 371 -9,9% - - 86,0 52,2 -39,3%
EBIT 51,0 27,1 -46,8% -— -— 31,3 -13,5% - -— 74,0 39,4 -46,7%
Zysk (strata) brutto 56,2 30,4 -45,9% - - 35,8 -15,0% - - 81,5 48,7 -40,2%
Zysk (strata) netto 45,0 23,7 -47,3% 23,7 0,0% 29,0 -18,4% 23,7 -0,1% 65,2 38,1 -41,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  24,5%  18,6% 18,6% 19,2% - 20,2% 14,4%

Marza EBITDA 22,4% 15,6% -— 16,5% - 18,6% 12,2%

Marza EBIT 20,0% 12,6% 13,9% 16,0% 9,2%

Marza zysku netto 17,7% 11,0% 11,0% 12,9% 10,6% 14,1%  8,9%
Zrédfo: DM BDM S.A., spotka

e Wyniki 2Q’23 byty wyraznie stabsze r/r, zgodne z konsensusem, ponizej naszych zatozen o 18% na poziomie
netto. Spdétka najpierw opublikowata dane wstepne, nastepnie finalne.

Przychody w 2Q’23 spadty 0 16% r/r, w tym na poziomie jednostkowym o 28% r/r. Implikowane przychody TOG
istotnie wzrosty (ok 43 min PLN vs 15 min PLN rok temu), co jest pochodng realizacji duzego kontraktu dla
Orlenu (PGNIG).

Rentownos¢ brutto ze sprzedazy wyniosta 18,6% (vs 24,5% rok temu i 10,1% w 1Q’23). Do wyniku nadal w
istotnym stopniu mogty kontrybuowac finalizowane kontrakty , portowe”. Na poziomie jednostkowym marza
21,6%, na pozostatych jednostkach (TOG): 6,8%.

Lekko ujemny CF operacyjny (-14,5 min PLN). Gotéwka netto na poziomie 351 min PLN

Portfel wynosi 1,73 mld PLN (w tym 1,46 mld PLN jedn. dominujgca). Rentownos¢ portfela 6% (bez zmian q/q,
rok temu byto 10%). Historycznie ten wskaznik byt podawany przez zarzad dos¢ konserwatywnie. Termin
realizacji najdtuzszych zlecen przypada obecnie na 2026 rok.

W 2Q’23 g/q spadta nadwyzka zobowigzan z tytutu wyceny kontraktéw nad aktywami z tytutu uméw z
klientami. Po 1Q’23 byto to 98 min PLN, a obecnie 48 min PLN (rok temu 229 min PLN). W zobowigzaniach z
tytutu wyceny kontraktow spdtka ksieguje mozliwe do zmaterializowania sie w przysztosci koszty kontraktowe,
ale s3 tu takze ,zaszyte” potencjalne ryzyka, ktére nie muszg sie zrealizowac (np. rezerwy kosztowe).

Rezerwa na straty po 2Q’23 wynosita 30 min PLN (vs 33 min PLN po 1Q’23 oraz= 37 min PLN po 4Q’22).
Spdtka oczekuje rozstrzygniecia 2 postepowan przetargowych (tgcznie 1,44 mld PLN), w ktdrych oferty zostaty
wybrane przez zamawiajacego jako najkorzystniejsze. Dodatkowo spoétka oczekuje rozstrzygniecia
postepowania przetargowego, w ktérym oferta za 1,19 mld PLN netto ma najnizszg cene (szerzej opisane w
rozdziale dotyczacym portfela).

Podsumowania konferencji wynikowej po 2Q’23 (4 wrzes$nia 2023):

° 2Q'23/2H’23

-pojawity sie pozytywne one-off’'owe kwestie, domykanie kontraktow (£6dz Kaliska), brak materializacji ryzyk
Perspektywy wynikowe

-marza brutto ze sprzedazy w 2H’23 moze by¢ nadal dwucyfrowa, pozytywnie dodatkowo mogg wptywac
kwestie waloryzacyjne

Portfel

-spo6tka oczekuje podpisanie w IX/X’'23 umdw na stacje Stupsk oraz odcinek Girzycko-Korsze (KIO podtrzymato
wybor)

-obwodnica Poznania — na razie spétka ma najkorzystniejsza cene po aukcji (nie zostato formalnie wybrana
najkorzystniejsza oferta, brak na razie decyzji o finansowaniu)

PKP PLK

-nadal brak docelowo okreslonego finansowania dla nowych projektéw, zamrozenie rynku po stronie
podpisywania nowych uméw

Rail Baltica

-prowadzone przygotowania do ztozenia oferty jesienig, spdtka jest na etapie analizy dokumentacji (projekt do
2030 roku, formuta P&B).

o CAPEX

-plan 29 min PLN w 2023

Strategia

-spotka jest w trakcie opracowania strategii na lata 2023-27, termin publikacji zalezny od otoczenia rynkowego
(m.in. rozstrzygniecia kwestii finansowania projektow kolejowych ze srodkéw UE)

Rezygnacja prezesa

-decyzja osobista

-nie nalezy doszukiwac sie drugiego dna, spotka jest w dobrej kondycji

TORPOL
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Perspektyw na kolejne okresy

Prognozy wynikéw w ujeciu kwartalnym [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23P  4Q'23P 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24pP 4Q'24P
Przychody 219,5 271,5 281,7 348,7 207,8 254,4 269,6 353,0 212,4 214,4 250,0 330,0 240,0 300,0 330,0 365,0
jednostkowe 204,5 245,7 251,6 329,3 202,3 239,1 240,7 312,5 188,7 171,0 200,0 270,0 200,0 240,0 280,0 320,0
spotki zalezne 15,1 25,8 30,1 19,4 5,5 15,4 28,9 40,5 23,7 43,4 50,0 60,0 40,0 60,0 50,0 45,0

Zysk brutto ze sprzedazy 65 261 295 733 | 31,0 623 560 1100 | 21,5 400 295 270 : 156 192 203 224
jednostkowe 15,3 23,4 27,7 71,6 30,5 61,3 53,1 106,3 19,9 37,0 25,0 21,6 12,0 14,4 16,8 19,2
spotki zalezne 1,1 2,7 1,8 1,8 0,4 1,1 2,9 3,6 1,5 3,0 4,5 5,4 3,6 4,8 3,5 3,2

SG&A 8,2 8,7 9,7 12,3 8,5 10,3 9,0 10,5 9,6 10,8 10,6 11,6 10,4 11,7 10,9 11,9
Zysk na sprzedaiy 83 17,5 19,8 61,1 22,5 52,1 470 995 11,9 291 190 155 52 75 9,4 10,4
Saldo PPO/PKO 0,3 1,5 0,2 -3,5 0,6 -1,1 1,4 -1,4 0,5 -2,0 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 0,0 -0,5

EBITDA 14,3 23,9 25,9 63,3 29,1 56,9 54,5 104,4 18,8 33,4 24,8 23,4 10,6 12,7 15,2 19,4
EBIT 8,6 19,0 20,1 57,5 23,0 51,0 48,5 98,1 12,3 27,1 19,0 15,0 4,7 7,0 9,4 9,9

Zysk brutto 8,1 17,6 19,4 56,1 25,2 56,2 51,2 98,9 18,3 30,4 23,4 19,1 7,3 9,5 11,3 11,7
2Zysk netto 6,5 13,7 15,7 41,1 20,3 45,0 40,6 78,0 14,4 23,7 18,9 15,4 5,9 7,7 9,2 9,5

Marza brutto ze sprzedaty 75%  96%  105% 21,0% | 14,9% 24,5% 20,8% 31,2% | 101% 186% 11,8% 82% . 65%  64%  62%  61%
jednostkowa 7,5% 9,5% 11,0% 21,7% 15,1% 25,6% 22,1% 34,0% 10,6% 21,6% 12,5% 8,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
spotki zalezne 76% 105%  60%  90% | 80%  7,0% 101% 90% | 65%  68%  90%  90% : 90%  80%  70%  7,0%
Marza EBITDA 6,5% 8,8% 9,2% 18,1% 14,0% 22,4% 20,2% 29,6% 8,8% 15,6% 9,9% 7,1% 4,4% 4,2% 4,6% 5,3%
Marza EBIT 39%  7,0%  7,1%  165% | 11,1% 20,0% 18,0% 27,8% | 58%  12,6% 7,6%  45% : 19%  23%  29%  2,7%
Marza zysku netto 3,0% 51% 5,6% 11,8% 9,8% 17,7% 15,1% 22,1% 6,8% 11,0% 7,6% 4,7% 2,5% 2,6% 2,8% 2,6%
CFO 99,1 24,6 10,0 0,6 61,2 11,7 5,8 1166 | -286  -145  -20,0 71 30,0 2300  -30,0 3,4

dtug netto 3575 -352,7 -354,8 -312,8 | -371,4 -351,7 -2859 -3962 | -361,6 -351,1 -3253 -317,3 : -341,3 -3056 -2396 -277,3

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

e Spotka ma za sobg rekordowe kwartaty pod katem marzowosci, a harmonogramy zakornczenia kontraktow
portowych rozciagnety sie ostatecznie w czasie (w realizacji jest jeszcze Swinoujscie z kwotg 13 min PLN w
portfelu). Obecnie wskazywana przez spotke rentownosé portfela to 6% (vs 10% rok temu).

o Zaktadamy, ze dziatalno$¢ Torpolu bedzie nadal gtéwnie opierac sie na segmencie kolejowym. Ze wzgledu na
brak finalnej decyzji o sprzedazy TOG, w modelu uwzgledniamy nadal spétke. Spodziewamy sig, ze przychody
TOG beda ksztattowac sie w okolicach 150-200 mIn PLN (blizej dolnej granicy przedziatu, po zakonczeniu
pozyskanego w 2022 roku kontraktu dla PGNiG).

e Portfel grupy po 2Q’23 wynosi 1,73 mld PLN. Termin realizacji najdtuzszych zlecen przypada obecnie na 2026
rok. Spodtka oczekuje rozstrzygniecia 3 postepowan przetargowych (1,44 mld PLN w najkorzystniejszych
ofertach plus 1,19 mld z najnizszg ceng). Jezeli spétka podpisataby wspomniane wyzej kontrakty do korica roku,
jej portfel mégtby szacunkowo po 4Q’23 wynosic ok 3,8 mld PLN (uwzgledniajgc obecny stan minus przeréb w
2H’23), z terminem realizacji na ok. 3,5 roku ($rednio po 1,1 mld PLN/rok). Rekordowy w historii portfel spétka
posiadata po 2Q’19, kiedy wynosit 4,17 mld PLN (2019 rok to takze rekordowy rok pod wzgledem przychoddéw
na poziomie 1,60 mid PLN).

e W 2023 roku spodziewamy sie 1,0 mld PLN przychoddéw oraz 72,5 min PLN zysku netto. W 2024 oczekujemy
wzrostu sprzedazy do 1,24 mld PLN (efekt nowych zlecen pozyskanych w ostatnich miesigcach) przy spadku
zysku netto do 32 min PLN (efekt m.in. stabszego salda finansowego oraz nizszych marz na kontraktach). W
2025 spodziewamy sie 1,5 mld PLN przychoddw.

e Zaktadamy, ze w okresie 2024-25 rentownos$¢ operacyjna osiggnie swdj cykliczny dotek w okolicy 2,4-2,5%, aw
kolejnych latach poprawi sie do 2,5-2,9%. S3 to raczej konserwatywne zatozenia — w okresie 2017-21 (5 lat)
spotka miata srednig marze EBIT na poziomie 3,9% (gdyby rozszerzy¢ cykl o jeszcze rekordowy 2022 rok, bytoby
to ok. 6,3%).

e Zwracamy uwage, ze nasze zatozenia w modelu nie ujmujg potencjalnych akwizycji znaczacych kontraktow
zagranicznych. Obecnie konsorcjum, w ktérym jest spotka, jest wsrdd trzech konsorcjow wybranych do
ostatniego etapu przetargu na elektryfikacje Rail Baltica a krajach battyckich (przetarg moze by¢ rozstrzygniety
w koncowce 2023 roku, a jego szacunkowa wartosé to 1-2 mld EUR, z czego 20-30% mogtoby przypasc¢ na
Torpol). Pozyskanie tego typu zlecen implikowatoby zmiane kluczowych danych jak: przychody, marze,
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy czy takze prawdopodobnie CAPEX.

o Nie zaktadamy obecnie wyptaty dywidendy przez spétke w okresie najblizszych dwdch lat. Dostrzegamy ryzyko,
ze przy ,jedynie” 38% udziale wtasnym CPK moze nie by¢ sktonne do oddawania znaczacego strumienia gotéwki
innym akcjonariuszom. Zwracamy uwage, ze CPK moze np. mie¢ che¢ zbudowac¢ zasoby wykonawcze takze w
innych zakresach roboét budowlanych (kubatura, drogi), a Torpol moze postuzy¢ jako ,platforma” do ich
zbudowania przez akwizycje.

e Spodziewamy sie, ze w rozpoczecie nowych kontraktdw bedzie wymagata zwiekszenia zaangazowania w kapitat
obrotowy w okresie 2023-24. Zaktadamy przy tym, ze spdtce uda sie utrzymac gotdwke netto na poziomie ok.

270 min PLN na koniec 2024 roku. Pozyskanie znaczgco wieksze] ilosci kontraktéw wymagatoby jednak
wiekszego zaangazowania kapitatu obrotowego (ale tez implikuje wyzsze wyniki finansowe).
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e Nasze prognozy na 2023 rok s3 na poziomie przychodéw/netto dos¢ zblizone do konsensusu Bloomberga.
Natomiast na 2024 jestesmy z zatozeniami nieco powyzej konsensusu, odwrotnie natomiast odnosnie 2025
(uwazamy, ze w tamtym momencie rynek bedzie na fali wznoszacej pod wzgledem kosztow, a spoétka bedzie
miata duzy portfel zbudowany w 2023 roku, kiedy rynek byt ,gtodny” nowych zlecen).

Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]

2023 2023 odchylenie 2024 2024 odchylenie 2025 2025 odchylenie
BDM konsensus BDM konsensus BDM konsensus
Przychody 1006,8 999,0 0,8% 1235,0 1128,0 9,5% 1480,0 1516,0 -2,4%
EBITDA 100,4 98,0 2,4% 58,0 55,0 5,4% 61,8 83,0 -25,6%
EBIT 73,3 73,5 -0,3% 31,0 29,5 5,0% 35,8 57,5 -37,8%
Zysk (strata) netto 72,5 70,5 2,8% 32,2 28,0 15,0% 33,0 46,5 -29,1%
Gotéwka netto 317,3 331,0 -4,1% 272,2 294,5 -7,6% 274,0 216,0 26,9%
Marza EBITDA 10,0% 9,8% 4,7% 4,9% 4,2% 5,5%
Marza EBIT 7,3% 7,4% 2,5% 2,6% 2,4% 3,8%
Marza zysku netto 7,2% 7,1% 2,6% 2,5% 2,2% 3,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Zmiana prognoz w stosunku do ostatniej rekomendacji* [min PLN]
2023 2023 zmiana 2024 2024 zmiana 2025 2025 zmiana
poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie
Przychody 1030,0 1006,8  -2,3% 1125,0 1235,0 9,8% 1250,0 1480,0  18,4%
EBITDA 66,2 100,4 51,7% 54,2 58,0 6,9% 57,6 61,8 7,2%
EBIT 39,1 73,3 87,5% 27,2 31,0 13,9% 31,6 35,8 13,2%
2Zysk netto 45,5 72,5 59,3% 31,5 32,2 2,3% 34,6 33,0 -4,7%
Gotowka (dtug) netto 273,0 317,3 16,2% 272,4 272,2 -0,1% 270,7 274,0 1,2%
Marza EBITDA 6,4% 10,0% 4,8% 4,7% 4,6% 4,2%
Marza EBIT 3,8% 7,3% 2,4% 2,5% 2,5% 2,4%
Marza zysku netto 4,4% 7,2% 2,8% 2,6% 2,8% 2,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 14/04/2023
Prognozy wynikéw w ujeciu rocznym [min PLN]
2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody 1525,7 1604,4 1392,2 1121,4 1084,8 1006,8 1235,0 1480,0 1610,0 1615,0 1670,0 1725,0 1755,0 1785,0 1815,0
jednostkowe 1499,3 1567,0 13181 1031,1 994,6 829,7 1040,0 1330,0 1450,0 14500 1500,0 1550,0 1575,0 1600,0 1625,0
spotki zalezne 26,4 37,4 74,1 90,4 90,2 177,1 195,0 150,0 160,0 165,0 170,0 175,0 180,0 185,0 190,0
Zysk brutto ze sprzedazy 83,1 75,4 99,9 145,5 259,3 117,9 77,5 83,7 94,6 95,7 99,7 103,7 106,3 109,0 110,8
jednostkowe 77,6 70,5 93,3 138,0 251,3 103,5 62,4 73,2 83,4 84,1 87,8 91,5 93,7 96,0 97,5
spotki zalezne 5,5 4,9 6,6 7,4 8,1 14,4 15,1 10,5 11,2 11,6 11,9 12,3 12,6 13,0 13,3
SG&A 31,7 32,8 35,1 38,8 38,2 42,6 45,0 46,4 50,5 50,6 52,3 54,1 55,0 56,0 56,9
Zysk na sprzedazy 51,5 42,5 64,8 106,7 221,1 75,4 32,5 37,3 44,1 45,0 47,3 49,6 51,3 53,0 53,9
Saldo PPO/PKO 0,2 0,4 -1,1 -1,5 -0,5 -2,1 -1,5 -1,5 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
EBITDA 67,9 64,7 86,4 127,3 244,8 100,4 58,0 61,8 68,9 69,8 72,1 74,6 76,5 78,4 79,6
EBIT 51,7 42,9 63,6 105,1 220,6 73,3 31,0 35,8 43,3 44,2 46,5 48,8 50,4 52,1 53,0
Zysk brutto 48,4 36,8 58,8 101,3 231,5 91,1 39,8 40,7 49,7 50,9 53,3 55,6 57,1 58,5 59,2
Zysk netto 19,2 29,1 48,6 77,1 183,8 72,5 32,2 33,0 40,3 41,2 43,2 45,0 46,2 47,4 47,9
Marza brutto ze sprzedazy 5,4% 4,7% 7,2% 13,0% 23,9% 11,7% 6,3% 5,7% 5,9% 5,9% 6,0% 6,0% 6,1% 6,1% 6,1%
jednostkowa 52% 4,5% 7,1% 13,4% 25,3% 12,5% 6,0% 5,5% 5,8% 5,8% 5,9% 5,9% 6,0% 6,0% 6,0%
spotki zalezne 20,8% 13,2% 8,9% 8,2% 8,9% 8,1% 7,7% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Marza EBITDA 4,5% 4,0% 6,2% 11,4% 22,6% 10,0% 4,7% 4,2% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,4% 4,4% 4,4%
Marza EBIT 3,4% 2,7% 4,6% 9,4% 20,3% 7,3% 2,5% 2,4% 2,7% 2,7% 2,8% 2,8% 2,9% 2,9% 2,9%
Marza zysku netto 1,3% 1,8% 3,5% 6,9% 16,9% 7,2% 2,6% 2,2% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,7% 2,6%
CFO -166,5 178,8 289,3 134,4 171,9 -70,1 -26,6 24,0 42,8 57,5 53,6 55,6 60,0 61,6 62,6
dtug netto 87,7 -2,9 -260,2 -312,8 -396,2 -317,3 -272,2 -274,0 -270,9 -277,3 -279,5 -275,7 -270,0 -264,5 -258,6
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Bilans [min PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P
Aktywa trwate 256 221 222 225 229 233 237 241 244 248 251 254
Wartosci niematerialne i prawne 13 13 14 14 15 16 16 17 17 17 17 17
Rzeczowe aktywa trwate 161 168 169 171 173 177 180 184 187 191 194 197
Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa trwate 82 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
Aktywa obrotowe 703 808 789 847 931 963 962 977 993 997 1004 1010
Zapasy 47 69 64 79 95 103 103 107 110 112 114 116
Naleznosci krétkoterminowe 217 237 320 427 511 556 558 577 596 606 617 627
Inwestycje krotkoterminowe 432 496 399 336 320 299 296 288 282 273 268 262
- w tym $rodki pienigzne* 432 493 396 333 317 296 292 285 278 270 264 259
Pozostate aktywa obrotowe 6 5 5] 5 5 5 5 5 5 5 5] 5
Aktywa razem 959 1028 1011 1072 1160 1196 1199 1218 1237 1245 1255 1264
Kapitat (fundusz) wiasny 293 408 481 513 546 562 573 585 591 592 593 594
Kapitat mniejszosci -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 667 621 531 560 615 635 627 634 647 654 662 671
Rezerwy na zobowigzania 26 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75
Zobowigzania dtugoterminowe 101 86 71 56 41 26 20 20 20 20 20 20
- w tym zobowigzania oprocentowane 83 67 52 37 22 7 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 481 422 347 390 460 496 494 501 514 521 530 539
- w tym zobowiazania oprocentowane 37 30 27 24 21 18 15 6 3 0 0 0
Pozostate 59 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Pasywa razem 959 1028 1011 1072 1160 1196 1199 1218 1237 1245 1255 1264
*tqcznie z lokatami,
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody netto ze sprzedazy 1121 1085 1007 1235 1480 1610 1615 1670 1725 1755 1785 1815
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 145 259 118 77 84 95 96 100 104 106 109 111
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 39 38 43 45 46 50 51 52 54 55 56 57
Zysk (strata) na sprzedazy 107 221 75 32 37 44 45 47 50 51 53 54
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -2 0 -2 -2 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
EBITDA 127 245 100 58 62 69 70 72 75 77 78 80
EBIT 105 221 73 31 36 43 44 46 49 50 52 53
Saldo dziatalnosci finansowej -4 11 18 9 5] 6 7 7 7 7 6 6
Zysk (strata) brutto 101 232 91 40 41 50 51 53 56 57 59 59
Zysk (strata) netto mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 77 184 72 32 33 40 41 43 45 46 47 48
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [min PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 134 172 -70 -27 24 43 57 54 56 60 62 63
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -8 -3 -3 -15 -19 -19 -20 -20 -20 -21 -21 -21
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -99 -108 -24 -22 -22 -44 -41 -41 -42 -48 -46 -47
Przeptywy pienigzne netto 27 61 -97 -63 -16 -21 -3 -7 -7 -8 -5 -6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 405 432 493 396 333 317 296 292 285 278 270 264
Srodki pieniezne na koniec okresu 432 493 396 333 317 296 292 285 278 270 264 259
Wskazniki 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P
Przychody zmiana r/r -19% -3% 7% 23% 20% 9% 0% 3% 3% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 47% 92% -59% -42% 7% 12% 1% 3% 3% 3% 3% 1%
Zysk netto zmiana r/r 59% 138% -61% -56% 2% 22% 2% 5% 4% 3% 3% 1%
Marza brutto na sprzedazy 13,0% 23,9% 11,7% 6,3% 5,7% 5,9% 5,9% 6,0% 6,0% 6,1% 6,1% 6,1%
Marza EBITDA 11,4% 22,6% 10,0% 4,7% 4,2% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,4% 4,4% 4,4%
Marza EBIT 9,4% 20,3% 7,3% 2,5% 2,4% 2,7% 2,7% 2,8% 2,8% 2,9% 2,9% 2,9%
Marza netto 6,9% 16,9% 7,2% 2,6% 2,2% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,7% 2,6%
SG&A / przychody 3,5% 3,5% 4,2% 3,6% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
ROE 26,3% 45,0% 15,1% 6,3% 6,0% 7,2% 7,2% 7,4% 7,6% 7,8% 8,0% 8,1%
ROA 8,0% 17,9% 7,2% 3,0% 2,8% 3,4% 3,4% 3,5% 3,6% 3,7% 3,8% 3,8%
Dtug 119 97 79 61 43 25 15 6 3 0 0 0
D/ (D+E) 28,9% 19,1% 14,1% 10,6% 7,2% 4,2% 2,5% 0,9% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 40,6% 23,7% 16,4% 11,8% 7,8% 4,4% 2,6% 0,9% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 40,6% 23,7% 16,4% 11,8% 7,8% 4,4% 2,6% 0,9% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -313 -396 -317 -272 -274 -271 -277 -279 -276 -270 -264 -259
Dtug netto / kapitat wtasny -1,1 -1,0 -0,7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4
Dtug netto / EBITDA -2,5 -1,6 -3,2 -4,7 -4,4 -3,9 -4,0 -3,9 -3)7 -3,5 -3,4 -3,2
EV 112 29 108 153 151 154 148 145 149 155 160 166
Diug / EV 106,2%  336,0%  73,1% 39,7% 28,3% 16,0% 10,1% 3,8% 1,7% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,7% 1,4% 2,9% 2,4% 2,0% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6%
CAPEX / Amortyzacja 34,2% 62,9% 107,1% 109,7% 113,8% 115,5% 115,8% 115,4% 114,5% 113,5% 112,4% 111,3%
Zmiana KO / Przychody -2,7% 3,8% 14,8% 6,2% 2,0% 1,0% 0,0% 0,4% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 11,4% -113%  -190,6%  33,7% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3%
P/E* 55 2,3 59 13,2 12,9 10,5 10,3 9,8 9,4 9,2 9,0 8,9
P/BV* 1,5 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA* 0,9 0,1 1,1 2,6 2,4 2,2 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1
EV/EBIT* 1,1 0,1 15 4,9 4,2 3,6 33 31 31 Bl 31 Bl
EV/S* 0,1 0,0 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DPS 15 3,0 0,0 0,0 0,0 1,1 13 1,3 1,7 2,0 2,0 2,1
Payout ratio 72,3% 89,4% 0,0% 0,0% 0,0% 75,0% 75,0% 75,0% 90,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 18,5 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:
Maciej Bobrowski Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12 tel. (022) 62-20-848

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Maciej Fink-Finowicki

Krzysztof Pado tel. (022) 62-20-855

Zastepca Dyrektora e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32 Piotr Komorowski

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl tel. (022) 62-20-851

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
Krzysztof Tkocz Tomasz Grzeszczyk

Analityk rynku akcji tel. (022) 62-20-854

tel. (032) 208 14 38 e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cenadocelows O M ocelows pubtlaci puslica fars wie
trzymaj 19,3 trzymaj 22,0 12.09.2023  13:35 CEST 18,50 66 241
trzymaj 220 akumuluj 22,8 14.04.2023  14:50 CEST 21,15 61305
akumuluj 238 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 spétke. 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 3Q’23*:
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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 1 11% 0 0%
Redukuj 1 11% 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 kanatow
dystrybucji moze dotrzeé réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-09-12

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-09-12 (13:35 CEST).

Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-09-19 (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 elementéw raportu. Opracow anie 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¢ sSwiadomos¢ koniecznosci 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 2023-09-12:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze 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 wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw 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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