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Spétka ma za sobg rekordowy 2022 rok, ktéry moze okaza¢ sie trudny do powtdrzenia przez wiele lat.
Rynek uwzglednia w obecnej wycenie brak powtarzalnosci wynikéw za ostatnie okresy. Po 1-3Q’22 marza
brutto ze sprzedazy siggata ponad 20%, gdy standardem w branzy budowlanej s3 marze o przynajmniej
potowe nizsze (dla Torpolu Srednia za poprzednie okres 2017-21 wynosita 6,5%). Obecnie spétka jest
wyceniana na 470 min PLN, posiadajac po 3Q’22 286 min PLN gotéwki netto, co implikuje EV na poziomie
196 min PLN (przy 204 min PLN EBITDA za ostatnie cztery kwartaty). Uwazamy, ze EBITDA w latach 2023-
24 spadnie w okolice 55 min PLN rocznie (nieco ponizej poziomdw z lat 2018-19), co i tak czyni, w naszej
opinii, wycene spétki nadal atrakcyjna (EV/EBITDA<5x oraz perspektywa nadal dobrej dywidendy). Portfel
Torpolu po 3Q’22 wynosit 1,2 mld PLN (na podobnym poziomie utrzymuje si¢ od ponad roku).
Jednoczesnie spétka ma najkorzystniejsze oferty na trzech duzych przetargach PKP PLK za w sumie 1,3 mid
PLN (wygrane naszym zdaniem na gorce kosztowej), ktére czekaja na uruchomienie finansowania ze
strony rzadowej. W przypadku odblokowania funduszy unijnych spétka bedzie jednym z beneficjentow
takiego ruchu. Jednoczesnie nie bedzie w 2023 roku odczuwac presji na agresywne ofertowanie w
przetargach, jesli nastapi ich wysyp ze strony PKP PLK. Zwracamy takie uwage, ze spétka jest wsréd trzech
konsorcjéw wybranych do ostatniego etapu przetargu na Rail Baltica, ktéry moze by¢ wart szacunkowo
ok. 1-2 mid EUR. Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dotyczacych Torpolu od zalecenia Akumuluj.
Cene docelowg ustalamy na poziomie 22,8 PLN.

Rok 2021 byt w PKP PLK okresem duzego spowolnienie w rozstrzyganiu nowych przetargéw, natomiast w
2022 roku uruchomiono postepowanie przetargowe na kilkanascie mld PLN. Jednoczesnie PKP PLK nie
rozstrzyga ich ze wzgledu na brak zapewnionego finansowania unijnego (programy infrastrukturalne z
perspektywy 2021-27 oraz KPO), co jest pochodng braku uzgodnieri politycznych zwigzanych z m.in. z
sgdownictwem na linii rzad-UE. Od grudnia 2022 strona rzagdowa wysytata punktowe sygnaty wskazujace na
przekonanie, ze srodki unijne zostang uruchomione (np. wpisanie wydatkéw KPO do biezacego Krajowego
Planu Kolejowego). Obecnie w parlamencie trwa procedowanie ustaw sagdowych, ktdra majg by¢ gtéwnym
krokiem milowym do ostatecznego odblokowania srodkéw unijnych

Wydatki inwestycyjne PKP PLK w nowym horyzoncie inwestycyjnym maja opierac si¢ na trzech unijnych
zrédtach finansowania (KPO, CEF2 — taczac Europe oraz FeNIKS, czyli sztandarowy program znany wczesniej
pod nazwa POIiS). Brak zagwarantowanego finansowania wigze sie takze z brakiem nowego programu
inwestycji kolejowych (obecnie obowiazujacy, juz kilkukrotnie aktualizowany, Krajowy Program Kolejowy,
ma co prawda wydatki rozpisane nawet na 2024 rok oraz zarys inwestycji finansowanych z KPO na 11 mid
PLN, ale opiera sie przede wszystkim na poprzedniej perspektywie budzetowej UE). Jednocze$nie zwracamy
uwage, ze w tle tocza sie prace zwigzane komponentem kolejowym CPK. W listopadzie 2022 CPK podpisata
umowy na projektowanie odcinka szybkiej kolei na linii Warszawa — t6dz za 300 min PLN, ktdre maja by¢
zrealizowane do potowy 2024 roku.

Obecnie po stronie projektowej PKP PLK jest lepiej przygotowana niz przed startem poprzedniej
perspektywy unijnej, natomiast warunkiem jest zapewnienie finansowania. Jednoczesnie luka w
rozstrzyganiu przetargdw prowadzi do ryzyka powtérzenia scenariusza z 2016-17 (niskie ofertowanie, ktére
odbito sie pdzniej na kondycji m.in. Trakcji czy ZUE), tym bardziej, ze pojawita sie agresywniejsza konkurencja
zagraniczna, a format aukgcji na przetargach oznacza walke cenowa.

Sytuacja Torpolu na tym tle moze by¢ na tyle korzystniejsza, ze spotka wygrata przetargi w 2022 na gorce
kosztowej i w przypadku podpisania uméw nie musiataby uczestniczyé w walce cenowej w 2023 roku.
Potencjalnie do portfela spdtki z duzych kontraktéw mogg wpasé jeszcze trzy duze umowy, gdzie spdtka
ztozyta najkorzystniejsze oferty w postepowaniach PKP PLK (ich tgczna wartos¢ przypadajaca na Torpol to
1,36 mld PLN). Podpisanie kontraktdw jest jednak w zawieszeniu po stronie PKP PLK ze wzgledu na brak
zapewnionego dofinansowania unijnego. Oferty na aukcjach cenowych dotyczacych wspomnianych
przetargach sktadane byty maju oraz sierpniu i wrzesniu 2022.

Oczekiwania wynikowe konsensusu na 2023 sg niskie. Obecny konsensus na lata 2023-24 zaktada
wypracowanie po ok. 22 min PLN zysku netto. Nasze zatozenia w modelu sa wyzsze (uwazamy, ze w 2023
roku spdtka bedzie nadal mie¢ mozliwosé rozwigzania pewnych rezerw na kontraktach). Natomiast w 2024
spotka moze juz byé w realizacji kontraktow pozyskanych w 2022 roku na gérce kosztowej.

2019 2020 2021 2022p 2023p 2024pP
Przychody [min PLN] 1604,4  1392,2 1121,4 1006,8 940,0 1075,0
EBITDA [min PLN] 64,7 86,4 127,3 181,8 55,4 53,1
EBIT [min PLN] 42,9 63,6 105,1 157,9 31,7 29,6
2Zysk netto [min PLN] 29,1 48,6 77,1 137,2 35,2 30,6
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] 2,9 -260,2 -312,8 -290,3 -220,5 -227,8
P/BV 2,2 1,9 1,6 1,3 1,5 1,5
P/E 16,6 9,9 6,3 3,5 13,7 15,7
EV/EBITDA 7,4 2,6 1,3 1,1 4,7 438
EV/EBIT 11,2 3,5 1,6 1,2 8,3 8,6
DPS [PLN/akcje] 0,3 0,9 1,5 3,0 3,0 1,4

AKUMULUJ

(RAPORT INICJUJACY)

WYCENA 22,8 PLN
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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)
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Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022P 2023P  2024P 2025P TORPO L
P/E 16,6 9,9 6,3 3,5 13,7 157 145
P/BV 2,2 1,9 1,6 1,3 1,5 1,5 1,4 Rekomendacja Akumuluj wWww: www.torpol.pl
EV/EBITDA 7,4 2,6 1,3 1,1 4,7 48 4,5 Wycena koricowa [PLN] 22,8
EV/EBIT 11,2 3,5 1,6 1,2 83 8,6 7,9 Potencjat do wzrostu / 8,3% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 Cena rynkowa [PLN] 21,0 4Q'22: b.d.
llo$¢ akgji [min. szt.] 23,0 1Q'22: b.d.
BVPS 9,7 11,0 12,8 15,7 14,3 14,4 14,5 Kapitalizacja [mIn PLN] 482,4
EPS 1,3 2,1 3,4 6,0 1,5 1,3 1,4
DPS (w danym roku) 0,25 0,90 1,53 3,00 3,00 1,38 1,20
Payout ratio 30% 71% 72% 89% 50% 90% 90%
Wyniki roczne [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Wyniki Q [min PLN] 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22pP
Przychody 1604 1392 1121 1007 940 1075 1195 Przychody 282 349 208 254 270 275
Zysk brutto ze sprzedazy 75 100 145 198 76 75 78 Zysk brutto ze sprzedazy 30 73 31 62 56 49
SG&A 33 35 39 41 43 44 45 SG&A 10 12 8 10 9 13
PPO/PKO 0 -1 -2 0 -2 -2 -2 PPO/PKO 0 -4 -1 1 -1
EBITDA 65 86 127 182 55 53 55 EBITDA 26 63 29 57 54 41
EBIT 43 64 105 158 32 30 31 EBIT 20 58 23 51 48 35
Zysk brutto 37 59 101 171 43 38 41 Zysk brutto 19 56 25 56 51 39
Zysk netto 29 49 77 137 35 31 33 Zysk netto 16 41 20 45 41 31
Dtug netto -3 -260 -313 -290 -221 -228 -234 Dtug netto -355 -313 -371 -352 -286 -290
Wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Wskazniki 3Q21  4Q21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22P
Przychody zmiana r/r 5% -13%  -19% -10% 7% 14% 11% Przychody zmiana r/r -29% -14% -5% -6% -4% -21%
EBITDA zmiana r/r -5% 34% 47% 43% -70% -4% 3% EBITDA zmiana r/r 17% 92% 104% 138% 110% -35%
Zysk netto zmiana r/r 52% 67% 59% 78% -74% -13% 8% Zysk netto zmiana r/r 27% 84% 211% 227% 158% -24%
Marza brutto na sprzedazy 4,7% 7,2% 13,0% 19,7% 8,1% 7,0% 6,6% Marza brutto na sprzedazy 10,5% 21,0% 14,9% 24,5% 20,8% 17,7%
Marza EBITDA 4,0% 6,2% 11,4% 18,1% 5,9% 4,9% 4,6% Marza EBITDA 9,2% 18,1% 14,0% 22,4% 20,2% 15,0%
Marza netto 1,8% 3,5% 69% 13,6% 3,7% 2,9%  2,8% Marza netto 5,6% 11,8%  9,8%  17,7%  15,1% 11,4%
ROE 13,0% 19,3% 26,3% 38,0% 10,7% 9,3% 9,9%
ROA 2,3% 4,7% 8,0% 150% 4,2% 3,5% 3,6%
Bilans [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 207 228 256 257 261 265 269 3500 _ 14%
WNiP 12 13 13 13 14 14 14
Rzeczowe aktywa trwate 142 137 161 162 165 169 173 3000 F12%
Pozostate aktywa trwate 53 78 82 82 82 82 82
2500 - 10%
Aktywa obrotowe 1077 815 703 657 581 612 642
Zapasy 45 57 47 43 40 46 51 2000 _— - 8%
Naleinoéci krétkoterminowe 819 344 217 214 226 259 287 1500 L 6%
Srodki pienigzne 201 405 432 394 309 301 297
Pozostate aktywa obrotowe 12 9 7 7 7 7 7 1000 I I I - 4%
Aktywa razem 1284 1044 959 914 842 877 911
500 r 2%
Kapitat wtasny 224 252 293 361 328 331 334 0 - 0%
Udziaty mniejszosci -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 2017 2018 2019 2020 2021 3Q'21 3Q'22
Zobowiazania i rezerwy 1061 793 667 554 515 547 578
Rezerwy na zobowiazania 9 8 26 26 26 26 26 S— Portfel Oczekiwana rentownosc
Oprocentowane zobowigzania 198 145 119 104 88 74 63
Zobowiazania pozostate 854 641 522 424 401 447 489 Struktura kosztéw [min PLN]* (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 1284 1044 959 914 842 877 911 Porostale Amortyzacja  Wynagrodzeni
3% 2% a
Dtug netto -3 -260 -313 -290 -221 -228 -234 12%
Dtug netto / Kapitat wiasny 0,0 -1,0 -1,1 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7
Dtug netto / EBITDA 0,0 3,0 2,5 1,6 -4,0 4,3 4,3
Rachunek przeptywu [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
CFo 179 289 134 55 13 52 52 Zuzycie
materiatow i
CFI -20 -8 -8 -4 -10 -13 -12 energii
CFF 8 -77 -99 -89 -88 -50 -42 23%
-w tym dywidenda 6 21 35 69 69 32 28 Ustugi obce
Przeptywy pieniezne netto 167 204 27 -38 -85 -11 -2 60%
CAPEX / Amortyzacja 84% 26% 34% 103% 117% 117% 119%
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 24,2 PLN.
Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek budowlanych, oparta na prognozach wynikéw na lata
2023 - 2025, data wartos¢ 1 akcji na poziomie 19,4 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 22,8 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 24,2
Wycena metoda poréwnawczg 30% 19,4
Wycena 1 akcji [PLN] 22,8
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 (6,0%), premii za ryzyko rynkowe (6,5%) oraz wspdtczynnika beta =

1,0.

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 kolejnych latach przyjmujemy, ze bedg stopniowo rosng¢ do ok. 1,4
mld PLN rocznie w dtugim terminie.

= W modelu przyjmujemy, ze oczyszczona marza operacyjna spotki wyniesie nieco ponad 3% w dtugim
terminie. Jednoczesnie zaktadamy, ze w okresie 2024-25 rentowno$¢ osiggnie swoj cykliczny dotek w okolicy
2,6-2,8%.

= 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 segmentdéw (jednostka dominujgca oraz TOG)
przedstawiono w osobnej tabeli w rozdziale dotyczgcym prognoz wynikéw.

= Dtug netto przyjeto na poziomie prognozowanym przez nas na koniec 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.

=  Wycena zostata sporzagdzona na dzierr 16.01.2023 roku.

Metoda DCF sugeruje wartosc¢ spoétki na poziomie 556,0 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 24,2 PLN
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Model DCF

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 940,0 10750 11950 13050 13600 14150 14700 15000 1530,0 15600
EBIT [min PLN] 31,7 29,6 31,5 41,1 42,8 44,5 46,3 47,2 48,1 49,1
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 [mln PLN] 6,0 5,6 6,0 7,8 81 8,5 8,8 9,0 9,1 9,3
NOPLAT [min PLN] 25,7 24,0 25,5 33,3 34,7 36,1 37,5 38,2 39,0 39,8
Amortyzacja [min PLN] 23,7 23,5 23,2 23,1 23,1 23,3 23,5 23,7 24,0 24,3
CAPEX [mlIn PLN] -27,6 -27,6 -27,6 -27,6 -27,6 -27,6 -27,6 -27,6 -27,6 -27,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -31,4 6,9 6,2 57 2,8 2,8 2,8 1,5 1,5 1,5
FCF [mIn PLN] 9,6 26,8 27,3 34,4 33,0 34,6 36,2 35,9 37,0 38,0
DFCF [min PLN] -8,7 21,5 19,5 22,0 18,8 17,5 16,4 14,5 13,3 12,2
Suma DFCF [mlIn PLN] 146,9
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 371,4 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 118,8
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 265,7
Dtug netto 2022P [min PLN] -290,3
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 556,0
1lo$¢ akcji [min szt.] 23,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 24,2
Przychody zmiana r/r -6,6% 14,4% 11,2% 9,2% 4,2% 4,0% 3,9% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r -79,9% -6,7% 6,4% 30,5% 4,2% 4,0% 3,9% 2,0% 2,0% 2,0%
FCF zmiana r/r -126,3%  -378,7% 1,5% 26,2% -4,0% 4,7% 4,7% -0,7% 2,9% 2,8%
Marza EBITDA 5,9% 4,9% 4,6% 4,9% 4,8% 4,8% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Marza EBIT 3,4% 2,8% 2,6% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
Marza NOPLAT 2,7% 2,2% 2,1% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
CAPEX / Przychody 2,9% 2,6% 2,3% 2,1% 2,0% 2,0% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 116,6% 117,2% 119,0% 119,6% 119,4% 118,6% 117,5% 116,3% 114,9% 113,6%
Zmiana KO / Przychody 3,3% -0,6% -0,5% -0,4% -0,2% -0,2% -0,2% -0,1% -0,1% -0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -47,0% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

Stopa wolna od ryzyka 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Premia za ryzyko 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
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 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Udziat kapitatu wtasnego 89,5% 91,6% 93,1% 94,7% 95,0% 95,2% 95,4% 95,5% 95,7% 95,8%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Udziat kapitatu obcego 10,5% 8,4% 6,9% 5,3% 5,0% 4,8% 4,6% 4,5% 4,3% 4,2%
WACC 11,8% 12,0% 12,1% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2%

Zrédto: 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 25,3 25,9 26,7 5,5% 24,9 25,5 26,2 5,5% 26,3 25,5 24,8
0,9 24,5 25,0 25,7 6,0% 24,3 24,8 25,5 6,0% 25,6 24,8 24,1
beta 1,0 237 24,2 48  (PrEME@Z oo 537 w2 g PrEMIAZA oo 50 242 23,5
ryzyko ryzyko

1,1 23,1 23,5 24,0 7,0% 23,2 23,6 24,1 7,0% 24,4 23,6 22,9
1,2 22,5 22,8 23,2 7,5% 22,7 23,1 23,6 7,5% 23,9 23,1 22,4

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

Wycena poréwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikéw wybranych krajowych spdtek budowlanych
(Budimex i ZUE, ktore majgcych ekspozycje na sektor kolejowy/tramwajowy oraz Polimex, ktory w akcjonariacie,
podobnie jak Torpol, posiada podmioty kontrolowane przez Skarb Panstwa, silna pozycje gotdwkowa 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 (33% wagi dla poszczegdinych lat 2023-25). Koricowa wycena metodg
poréwnawczg jest Srednig wazong wycen na podstawie wskaznikdw za poszczegdlne lata. Wycena data wartosé

spotki na poziomie 19,4 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza na bazie wybranych spétek budowlanych

2023pP
Budimex 12,9
Polimex 12,8
ZUE 7,9
Mediana 12,8
Torpol 13,7
Premia / dyskonto 6,9%
Wycena 1 akcji wg wskaZnika [PLN] 19,7
Waga roku 33%

Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 19,4

P/E
2024p
14,9
12,6
8,9
12,6

15,7
24,7%

16,8
33%
18,1
50%

2025P
16,1
12,4
8,9
12,4

14,5
17,7%

17,8
33%

2023p
53
52
2,7
5,2

4,7
-8,6%

221
33%

EV/EBITDA
2024P

54
4,5
2,6
45

4,8
6,6%

20,3
33%
20,6
50%

2025p
52
3,9
2,4
3,9

45
17,1%

19,4
33%

Zrédto: DM BDM S.A., obliczenia wtasne

Poréwnanie rentownos$¢ EBITDA

mediana

ZUE

Polimex

Budimex

Torpol

0,0% 2,0% 4,0% 6,0%

Zrédto: DM BDM S.A., prognozy wlasne

8,0%

2025

10,0%

12,0%

2024 w2023 w2022

14,0%

l""

16,0%

20,0%
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Dom Maklerski BDM S.A.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

= Uzaleznienie od gtéwnych odbiorcéw (82% przychodéw w 2021 od PKP PLK). Spétka dziata w duzej mierze
w obszarze zamdwien publicznych zwigzanych z budowgq infrastruktury szynowej (gtéwnie kolejowej).
Gtéwnym zleceniodawcg jest PKP PLK (w mniejszymi takze samorzady terytorialne lub spotki posiadajgce
zaplecze kolejowe). Zmiany w strategii inwestycyjnej tego podmiotu, w harmonogramach przetargéw czy
problemy z pozyskaniem finansowania (czy to ze zrédet krajowych czy unijnych) moge mie¢ bezposredni
wptyw na generowane wyniki. Spotka stara sie dywersyfikowac dziatalno$¢é wychodzac na rynki zagraniczne
(co takze wigze sie z ryzykami specyficznymi dla konkretnych rynkéw) oraz rozwijajac dziatalnos¢ w
obszarze budowy/remontow infrastruktury wydobywczej/przetworczej w sektorze oil&gas (spotka zalezna
Torpol Oil&Gas, dla ktdrej gtéwnym klientem jest obecnie PKN Orlen).

= Ryzyko zwigzane z dofinansowaniem realizacji projektéw kolejowych z funduszy unijnych. Przedtuzajace
sie procedury dotyczace uregulowania finansowania lub upolitycznienie warunkowosci wyptat, mogg
negatywnie wptynaé na jego dostepnos¢, co z kolei moze sie przetozyé na zmniejszenie podazy projektéw
na rynku.

= Ryzyko zwigzane ze specyfiky realizowanych projektéw. Duze projekty budowlane finansowane ze
Srodkdw publicznych realizowane sg przez firmy wylonione w przetargach, czesto dtugotrwatych
(dodatkowo decyzje mogg by¢ oprotestowane). W konsekwencji istnieje ryzyko zmiany w tym czasie (a
takze w czasie samej realizacji kontraktéw) przyjetych przez spotke zatozen dotyczacych cen materiatow,
kurséw walutowych, ustug podwykonawczych czy kosztdw wynagrodzen. W czasie realizacji kontraktow
nalezy mie¢ na uwadze takze szereg innych czynnikéw ryzyka, m.in.: ryzyko przekroczenia terminéw
umownych, upadtosci kontrahentéw/partneréw, ryzyko zwigzane z procesem uzyskiwania decyzji
administracyjnych, ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig za podwykonawcéw oraz cztonkéw konsorcjéw
budowlanych.

= Bariery wejscia/konkurencja. Bariery wejscia na rynek budowlany w Polsce nie sg wysokie. Atrakcyjne
budzety programdéw inwestycyjnych w rdznych obszarach rynku przyciggajg do przetargdw nowe
podmioty, ktéra sg sktonne oferowac niskie ceny, by zaistnie¢ na rynku.

= Ryzyko zwigzane z akcjonariatem. Gtéwnym akcjonariuszem spétki jest TF Silesia (38% gtoséw na WZA),
podmiot inwestycyjny kontrolowany przez Skarb Paristwa. Nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci Skarb
Panstwa moze dazy¢ do konsolidacji réznych podmiotéw budowlanych, ktére kontroluje w bezposredni lub
posredni sposdb (np. spoétki wykonawcze z obszaru kolejowego), co w zaleznosci do warunkéw takich
transakcji mogtoby niekorzystnie odbic sie na wycenie rynkowej Torpolu.

TORPOL | 7
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PODSTAWOWY OPIS DZIALALNOSCI

Struktura akcjonariatu

Struktura grupy Torpol

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

akcje % akcji glosy % glosow
TF Silesia 8728 600 38,0% 8728 600 38,0%
NN OFE 2572850 11,2% 2572850 11,2%
PKO TFI 1818191 7,9% 1818 191 7,9% TORPOL S‘A‘
Bankowy OFE 1141404 5,0%* 1141404 5,0%*
Pozostali 8708 955 37,9% 8708 955 37,9%
Razem 22 970 000 100,0% 22 970 000 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, *zejscie <5,0% w styczniu’23

Zatozenia strategii 2019-23 TOTpOl d.o.0.za

Torpol Oil & Gas

Strategia 2019-23P | 2019 2020 2021 1-3Q22 | sumado3Q'22 usluge w Iikwidacji
Przychody 83800 1604 1392 1121 732 4850 (100% ) sp.z0.0. (97,78%)
Zysk brutto ze sprzed. 440 75 100 145 149 470
rentownos¢ 5% 47% 72% 130%  20,4% 9,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Torpol prowadzi dziatalnos¢ od 1991 roku i dziata na rynku budownictwa infrastruktury kolejowej

i tramwajowej gtéwnie w charakterze generalnego wykonawcy.
Spoétka zalezna Torpol Qil&Gas specjalizuje sie w projektowaniu i budowie instalacji do oczyszczania i uzdatniania ropy
naftowej i gazu ziemnego oraz budownictwie przemystowym (dla branzy energetycznej i chemicznej). Spotka zalezna
Torpol d.o.o. znajduje sie w likwidacji (utworzona byta w zwigzku z planowanymi inwestycjami kolejowymi w infrastrukture
w Chorwacji, jednak ilos¢ ogtaszanych postepowan jest niewielka). W listopadzie’22, w zwigzku z zakoriczeniem okresow
gwarancyjnych, z rejestru zostat wykreslony odziat Torpol Norge NUF, ktéry odpowiadat za zobowigzania z tytutu rekojmi
za wady i usterki na zakonczonych projektach na rynku norweskim
Torpol zadebiutowat na GPW w 2014 roku. Cena emisyjna nowych akcji wynosita 8,0 PLN (spdtka pozyskata 59 min PLN)
a swoj pakiet akcji sprzedawat Polimex-Mostostal, ktéry przed IPO kontrolowat 100% akcji spotki. Najwiekszym
akcjonariuszem spofki jest obecnie TF Silesia - podmiot historycznie powotany do restrukturyzacji paristwowego hutnictwa,
pdzniej takze uczestniczyt m.in. w restrukturyzacji grupy Polimex.
Strategia 2019-23
W 2019 roku spotka przedstawita strategie na lata 2019-23. Zaznaczono w niej, ze dotychczasowe dziatania pozwolity na
uzyskanie silnej pozycji jednego z wiodacych podmiotdw na rynku budownictwa kolejowego w Polsce. Jednoczesnie
zwrdcono uwage, ze istnieje ryzyko spadku przychodéw z rynku kolejowego w dtuzszym terminie, co sktania spétke do
rozbudowy innych obszaréw dziatalnosci i dywersyfikacji branzowej i geograficznej (rynek kubaturowy, rynek konstrukcji
inzynieryjnych, rynek tramwajowy, rynek budownictwa w obszarze ropy naftowej i gazu ziemnego).
W ramach okresu 2019-23 celem spétki byto:

e wygenerowanie 8,8 mld PLN przychoddéw (w tym m.in. 7,5 mld PLN z projektéow kolejowych, 0,5 mld PLN z rynku

kubaturowego, 0,25 mld PLN przez TOG, 0,15 mld PLN z projektow tramwajowych),
e przy Sredniej marzy brutto na sprzedazy nieznacznie powyzej 5%.
e utrzymanie udziatéw rynkowych w modernizacji i rewitalizacji polskich linii kolejowych na poziomie 15-16% (liczonych
do rocznych naktadéw inwestycyjnych PKP PLK).

Przychody, EBITDA i marza brutto ze sprzedazy [min PLN] Dtug netto i cash flow operacyjny [min PLN]
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Przychody I EBITDA

dtug (gotowka) netto

CFO EBITDA

SG&A/przychody

marza brutto ze sprzedazy

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Wydatki na drogi szynowe (4Qn) [mid PLN]

Naktady inwest. PKP PLK, wydatki na drogi szynowe (wg GUS) [min PLN]
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Zrédio: DM BDM S.A., spdika, GUS, PKP PLK Zrédfo: DM BDM S.A., GUS
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PORTFEL ZAMOWIEN
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Kontrakty podpisane od poczatku 2017 roku o wartosci >100 min PLN netto

Warto$¢ netto

Data Kontrahent Kontrakt [min PLN]* Koniec**
2022

nko PKP PLK Modernizacja stacji Stupsk 562 36 mcy
nko PKP PLK Modernizacja stacji Ostroda 254 36 mcy
nko PKP PLK linia kolejowa nr 104 Chabdwka — Nowy Sacz na odc. E 541 30 mecy
sie 22 PGNiG/Orlen Rozbudowa OC Lubiatéw i OG Miedzychdd (zespdt budynkdw i obiektdw wraz z infrastrukturg techn.) 320 sie 24
2021

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

lip 19 PKP PLK Wykonanie prac projektowych i robét budowlanych na stacji £6dz Kaliska 331 paz 22
lip19 PKP PLK Opracowanie projektéw i wykonanie robét na Stacji Swinoujécie — Zad. 2 508 lut 22
lip 19 PKP PLK Opracowanie projektéw i wykonanie robdt na Stacji Szczecin Port Centralny — Zad. 1 936 lut 22
cze 19 PKP PLK Roboty bud. na linii 226 i stacji Gdarsk Port Pétn. oraz linii 965 i stacji Gdarisk Kanat Kaszubski 349 gru2l
cze 19 PKP PLK Roboty budowlane na linii 227/249 i stacji Gdansk Zaspa Towarowa oraz linii 722 274 gru2l
maj 19 PKP PLK Przebudowa linii kolejowej E59, odc. granica woj. dolnosl. - Leszno 462 gru 20
2017

grul7 Tauron Projekt i budowa uktadu torowego w ramach projektu Jaworzno 111 367 lis 19
paz 17 PKP PLK Modernizacja odcinka Trzebinia — Krzeszowice 298 grui19
wrz 17 PKP PLK Projekt i budowa Warszawa - Mifisk Mazowiecki, etap | 126 lis 19
wrz 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 31, na odcinku gr. wojewédztwa Czeremcha — Hajnéwka 173 paz 20
wrz 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 216 na odcinku Dzialdowo — Olsztyn 246 cze 19
sie 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 219 na odcinku Szczytno-Etk 290 sie 19
lip 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 289 na odcinku Legnica — Rudna Gwizdanéw 190 lip 19
maj 17 PKP PLK Przebudowa linii kolejowej E59 odcinek Leszno-Czempiri 395 cze 21
mar 17 PKP PLK Wykonanie robdt budowlanych w obszarze LCS Konin — odcinek Bartogi — Swarzedz 838 sie 20

Zrédto: BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, no — najwyzsza ocena, *w czesci dla spétki w przypadku konsorcjum, ** wg informacji z raportu
biezqcego (moze réznic sie wobec stanu biezqcego, jesli zawarto aneks, a spdtka nie informowata o nim raportem biezqcym)

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 2019 2020 2021 2022
96,89 min zt Zad. 2 Stacja Swinoujide
42,87 min zt Zad. 1 Stacja Szczecin Port Centralmy
18,3 min zi LK 15,16 kod: Kaliska
21,88 min zt DK &1 Legionowo — Zegrze Pd
14,04 min zt Koksownia Waibrzych
21,41 min zt PKM Gdarisk
64,9 min zi Zaleskie kggi Szczedin
87,95 min zt ‘Lodz tramwa] Wojska Polskiego
280,49 min zt Stacja Olsztyn Gidwmy
54,2 min zt Budowa dworca kolejowego Olsztyn Gi.
53,16 min zt Wrodaw tramwaj ul. Pomorska
95,85 mln zt *Rozbudowa KRNIGZ Lubiatdw
23,69 min 2t tate Spatk AR N2CRESRERRRARSRRANNANANAANNARANAddNANRONRSaNdA%aARgng3ddsasaas
/6% min 21 - pozostale spotka EE SR AR R R RN RN R R R AR R E R RS R AR R LR AR R RS R R RN RRE R R AR R LR AR S 4
ESeyEsHE 5y FSoyESES Y Z22yESES Y ZSEYEEEET5Y ZSEyEEHETS5E EEE
g 2igzes F3 B 3fgEEs F3 R 3igEgs FE B 3igies F3 R 3igEes F% § 2
318,03 min zl - TOG = El - k] = k] = k] = k] =
Zrédto: DM BDM S.A., spotka
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Portfel zlecen spotki po 3Q'22 miat wartos¢ ok. 1,2 mld PLN, z czego 876 min PLN przypadato na jednostke dominujacg a 318 min 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 jest najnizsze od lat 2015-16 (na poczatku 2015 roku spadt do jedynie 0,5 mid PLN),
kiedy branza doswiadczyta poprzedniego dtugiego przestoju w rozstrzyganiu przetargdw przez PKP PLK (przyczyng wtedy byt brak
gotowych projektow, obecnie brak finansowania). Ostatni znaczacy kontrakt w branzy kolejowej (>100 min PLN) spdtka podpisata w
4Q’21 i dotyczy on stacji Olsztyn Gtéwny.

Potencjalnie do portfela spotki z duzych kontraktéw moga wpas¢ jeszcze trzy duze umowy, gdzie spétka ztozyta najkorzystniejsze oferty
w postepowaniach PKP PLK. Dotyczg one modernizacji stacji Stupsk, stacji Ostroda oraz linii kolejowej Chabowka — Nowy Sacz (odc. E).
Ich tgczna wartos¢ przypadajgca na Torpol to 1,36 mld PLN (szczegdty prezentujemy ponizej). Podpisanie kontraktow jest jednak w
zawieszeniu po stronie PKP PLK ze wzgledu na brak zapewnionego dofinansowania unijnego. Oferty na aukcjach cenowych dotyczacych
wspomnianych przetargach sktadane byty maju oraz sierpniu i wrzesniu 2022.

Najkorzystniejsze oferty ztozone w aukcjach PKP PLK przez Torpol w 2022 roku [mIn PLN netto] Szacunkowy indeks cen materiatéw i robocizny koszyka kolejowego
Ztozenie oferty  Kontrakt Wartosé netto  Budiet PKP PLK % budzetu Vs terminy ztozonych ofert
2022-09-22 Modernizacja stacji Stupsk 562 578 97% 128
2022-08-04 Modernizacja stacji Ostréda 254 300 85% 124 * *
2022-05-27 LK nr 104 Chabéwka — Nowy Sacz na odc. E 773* 614 126% 120
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *konsorcjant Intop W-wa (30%) ﬁi

108
104

100
gru 21 sty 22 lut 22 mar 22kwi 22maj 22cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22pai 22 lis 22 gru 22 sty 23

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Ze wzgledu na niepewnos¢ rynku polskiego w 2022 roku spoétka podejmuje dziatania zmierzajace do ponownego zaistnienia na rynkach
zagranicznych. W potowie poprzedniej dekady Torpol dziatat na rynku norweskim, jednak m.in. brak nowych projektéw na rynku przetozyt
sie na rezygnacje z tego kierunku. Obecnie w kregu zainteresowan spétki 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). Konkurencje stanowi¢ beda konsorcja Cobra-Elecnor oraz Colas-Siemems-
TSO. Podpisanie umowy planowane jest w 2023 roku. Jej potencjalna wartosc¢ to duze kilka mld PLN. Z informacji przedstawianych na
ostatniej konferencji kwartalnej wynika, ze spétka nie uczestniczy natomiast w postepowaniach przetargowych na uktad torowy Rail
Baltica.

PROGRAM INWESTYCJI KOLEJOWYCH

Obecnie PKP PLK jest w koricowej fazie realizacyjnej programu KPK (Krajowy Program Kolejowy, link) na lata 2015-23
(obecnie program zostat rozciggniety na rok 2024; tgcznie ponad 74 mild PLN — z tego 39% inwestycji zastato
zakonczonych, a 59% jest w trakcie realizacji), ktory opierata sie gtéwnie na finansowaniu unijnym z perspektywy 2014-
20. Wedtug pierwotnego szczyt wydatkéw miat przypasé na lata 2019-20 i wynosi¢ nawet >16 mld PLN, a nastepnie w
kolejnych latach drastycznie spas¢ (przy czym nalezy zaktadac, z miaty by¢ juz teraz w realizacji kolejne projekty z nowej
perspektywy UE, a wiec takze nowy KPK). Wedtug aktualnego planu rok 2022 ma by¢ szczytowym rokiem wydatkéw
PKP PLK, przy czym 2023 nie bedzie mu w duzej mierze ustepowac, dopiero na 2024 nastepuje znaczacy spadek
wydatkéw. Docelowo powinien pojawic sie wczesniej nowy KPK (zaktadamy, ze dopiero wtedy, gdy rozstrzygnieta
bedzie kwestia finansowania unijnego). PKP PLK ma opracowany kierunkowy program ,Zamierzenia inwestycyjne PKP
PLK 2021-2030 z perspektywg 2040”, ktdére bedzie zapewne baza nowego KPK.

Rok 2021 byt w PKP PLK okresem duzego spowolnienie w rozstrzyganiu nowych przetargdéw, natomiast w 2022 roku
uruchomiono postepowanie przetargowe na kilkanascie mld PLN (gtéwnie w formie aukcji, ktérych formuta jest
krytykowana przez branze, poniewaz znéw prowadzi gitebokiej licytacji na bazie kryterium cenowego, od czego
prébowano przez wiele lat odchodzi¢). Jednoczesnie PKP PLK nie rozstrzyga ich ze wzgledu na brak zapewnionego
finansowania unijnego (programy infrastrukturalne z perspektywy 2021-27 oraz KPQ), co jest pochodng braku
uzgodnien politycznych zwigzanych z m.in. z sagdownictwem na linii rzad-UE. Wydatki inwestycyjne PKP PLK w nowym
horyzoncie inwestycyjnym maja opierac sie na trzech unijnych zrédtach finansowania:

e program KPO - w ostatniej (grudniowej) aktualizacji KPK zapisano juz, ze wydatki PKP PLK finansowane przez KPO
majg wynies¢ 1,6 mld PLN w 2023, 3,7 mid PLN w 2024, 4,2 mld PLN w 2025 i 1,6 mld PLN w 2026, a finansowanie
inwestycji w ramach KPO zostanie zapewnione przez PFR do wysokosci srodkéw alokowanych na okreslone
inwestycje w KPO.

o program FeNIKS (Fundusze Europejskie na Infrastrukture, Klimat, Srodowisko — link ) — program zaktada tacznie 4,8
mld EUR dofinansowania do projektéw kolejowych

e program CEF 2 (taczac Europe, link) — caty program infrastrukturalny (drogi + kolej) to 24,7 mld EUR, z czego ok 10%
powinno przypas¢ na Polske

W program ,Zamierzenia inwestycyjne PKP PLK 2021-2030 z perspektywg 2040” wpisano takze komponent kolejowy
zwigzany z CPK (Centralny Port Komunikacyjny). Przy tym proces inwestycyjny w zakresie budowy nowych linii
kolejowych obstugiwany bedzie przez spotke celowg CPK (strona internetowa CPK podaje, ze chodzi 0 1981 km nowych
linii do 2034 roku). Natomiast dostosowanie istniejgcej infrastruktury kolejowej do potrzeb zharmonizowania z
koncepcjg CPK bedzie realizowane przez PKP PLK. W ,Zamierzeniach...” zapisano, ze wstepnie przewidywane zrdédto
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https://www.gov.pl/web/infrastruktura/krajowy-program-kolejowy
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finansowania to fundusze europejskie. W listopadzie 2022 CPK podpisata umowy na projektowanie odcinka szybkiej

kolei na linii Warszawa — £6dz za 300 min PLN, ktére majg by¢ zrealizowane do potowy 2024 roku (link).
Naktady inwest. PKP PLK, wydatki na drogi szynowe (wg GUS) [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spotka, GUS, PKP PLK
Wydatki na drogi szynowe (4Qn) [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS
Portfele spétek dziatajacych w obszarze kolejowym [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétki, portfel Trakcji uwzglednia takze dziatalnos¢ drogowa i
tramwajowa (brak danych pozwalajacych wyodrebni¢ portfel kolejowy), natomiast
portfel ZUE dziatalnos¢ tramwajowg

Naktady PKP PLK zapisane w KPK 2015-23 [mid PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., KPK

Obecna sytuacja bardzo przypomina okres przetomu 2015-
16, kiedy takze na rynku kolejowym panowata posucha (brak
nowych przetargdw po zakonczeniu perspektywy UE 2007-
13, zmiany w kadrach po wyborach z 2015 roku, braki w
projektach nowych kontraktow). Wysyp przetargdéw nastapit
dopiero w 2H’16 — kontrakty podpisywane byty juz gtownie
w 2017 roku (umowy te odbity sie pdzniej negatywnie na
kondycji  spdtek  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 dobre;j
kondycji po realizacji Jaworzna dla Tauronu).

Obecnie po stronie projektowej PKP PLK jest lepiej
przygotowana niz przed startem poprzedniej perspektywy
unijnej, natomiast  warunkiem jest zapewnienie
finansowania. Jednoczesnie luka w rozstrzyganiu przetargéw
prowadzi do ryzyka powtdrzenia scenariusza z 2016-17, tym
bardziej, ze pojawita sie agresywniejsza konkurencja
zagraniczna, a format aukcji na przetargach oznacza walke
cenowg. Sytuacja Torpolu na tym tle moze by¢ na tyle
korzystniejsza, ze spdtka wygrata przetargi w 2022 na gérce
kosztowej i w przypadku podpisania umdéw nie musiataby
uczestniczy¢ w walce cenowej w 2023 roku.
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STRONA KOSZTOWA

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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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS
Torpol - struktura kosztéw rodzajow za ostatni rok obrotowy
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Ceny koszyka waloryzacyjnego GUS w kolei [r/r]*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *wska#nik na wykresie uwzglednia jedynie koszty materiatow,
Modelowy koszyk waloryzacyjny PKP PLK zbudowany jest wg udziatow: 50% wartos¢ stata, 17%
CPI, 13% kruszywo, 9% stal, 6% robocizna, 4% paliwo, 1% cement.
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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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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Marza brutto ze sprzedazy (4Qn)
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Dynamika cen produkcji budowlanej w 2022 roku osiggneta swoj
nienotowany w historii wspétczesnych pomiaréw poziom (ponad
15% r/r w pazdzierniku i powrdt ponizej tego poziomu w
listopadzie, co oznacza pierwsze ztamanie trendu coraz wyzszych
odczytéw trwajacego od 1Q’21). Jednoczesnie wyraznie
wyhamowata dynamika produkcji budowlanej (w listopadzie w
ujeciu realnym mielismy pierwszy od roku spadek r/r w obszarze
kubatury), co historycznie zwykle zwiastowato spadek presji na
ceny.

Zwracamy uwage, ze scenariusz stabszej koniunktury w
budownictwie (czy w catej gospodarce), jest zazwyczaj korzystny
(w perspektywie kilku kwartatéw) dla firm generalnego
wykonawstwa (szczegdlnie w sytuacji, gdy maja zbudowane
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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., Polskie Skiady Budowlane, *100= koniec 2010 roku
Kruszywa — indeks GUS*
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2022
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duze portfele zlecen). Stabnie  natomiast  pozycja
podwykonawcéw oraz firm GW, ktorych portfele zlecenn maja
krotkie duration (wymusza to szybka rotacje zlecen, o ktorej
ciezej przy stabszej koniunkturze, co przektada sie na presje na
marze).

Zwracamy uwage, ze od 2Q’22 zarysowuje sie stabilizacja a
nawet spadek presji ze strony podstawowych surowcow
uzywanych w budownictwie, co z czasem przetozy sie tez na
potencjalnie nizsze koszty bardziej przetworzonych wyrobdw czy
ceny tych wyrobdéw zaszytych w  kosztach  ustug
podwykonawcow.

Z informacji prasowych wynika, ze prowadzone w grudniu byty
nadal rozmowy o rozszerzeniu zasad waloryzacji z PKP PLK (z 5%
do 10%). W naszej opinii szanse na rozszerzenie waloryzacji na
realizowanych juz kontraktach sg naszym zdaniem mniejsze niz
w przypadku GDDKIA — wiekszos¢ kontraktow jest w koncowe;j
fazie realizacji, a samo finansowanie jest bardziej
skomplikowane. Jednoczesnie MF zadeklarowato, ze w nowym
programie inwestycji kolejowych, bedzie przewidziana
,waloryzacja obecnych kontraktéw” (link)
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Woyniki skonsolidowane [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q20 | 1Q21 2Q'21 3Q'21 4Q21 | 1Q'22 2Q'22 3Q22 2019 2020 2021
Przychody 2640 400,8 399,1 540,5 | 249,0 3401 3972 4059 | 219,5 271,5 281,7 3487 | 207,8 2544 269,6 16044 13922 11214
jednostkowe 2562 3893 3881 5335 | 2436 3288 373,8 371,8 | 2045 2457 251,6 3293 | 2023 2391 240,7 1567,0 13181 10311
spotki zalezne 7,8 11,5 11,0 7,0 53 1,2 234 341 | 151 258 301 194 55 154 289 37,4 74,1 90,4
2ysk brutto ze sprzedazy 130 187 199 237 | 176 189 237 396 | 165 261 295 733 | 31,0 623 560 754 99,9 145,5
jednostkowe 12,1 172 188 224 | 171 176 21,7 369 | 153 234 277 71,6 | 305 613 531 70,5 93,3 138,0
spotki zalezne 0,9 1,5 1,1 1,3 0,5 1,3 2,1 2,7 1,1 2,7 1,8 1,8 0,4 1,1 2,9 49 6,6 7,4
SG&A 81 8,7 3,7 12,4 85 7,5 7,6 11,4 82 8,7 9,7 12,3 85 10,3 9,0 32,8 35,1 38,8
2ysk na sprzedazy 4,9 100 162 11,3 9,1 11,4 161 282 83 175 198 61,1 | 225 521 47,0 42,5 64,8 106,7
Saldo PPO/PKO 0,2 0,1 0,3 0,4 0,7 -1,2 0,6 1,3 03 1,5 0,2 3,5 0,6 1,1 14 0,4 1,1 -1,5
EBITDA 102 155 21,3 177 | 154 160 221 32,9 | 143 239 259 633 | 291 569 545 64,7 86,4 127,3
EBIT 51 101 159 11,7 9,8 102 167 27,0 8,6 190 201 575 | 230 51,0 485 42,9 63,6 105,1
2Zysk brutto 56 8,0 14,0 9,2 9,1 83 154 26,0 81 176 194 561 | 252 562 512 36,8 58,8 101,3
2ysk netto 3,9 62 12,0 7,0 71 6,8 124 223 6,5 13,7 157 411 | 203 450 406 29,1 48,6 771
Marza brutto ze sprzedazy  4,9% 4,7% 5,0% 4,4% 7,1% 5,6% 6,0% 9,8% 7,5% 9,6% 10,5% 21,0% | 14,9% 24,5% 20,8% 4,7% 7,2% 13,0%
jednostkowa 47%  4,4% 48% 42% | 7,0% 53% 58% 99% | 75%  95% 11,0% 21,7% | 151% 256% 22,1% 4,5% 7,1% 13,4%
spotki zalezne 11,9% 13,1% 104% 189% | 9,5% 12,0% 89% 7,9% | 76% 105% 60% 90% | 80%  7,0% 10,1% 13,2% 8,9% 8,2%
Marza EBITDA 39% 39% 53% 33% | 62% 47% 56% 81% | 65%  88%  92% 181% | 14,0% 22,4% 202% 4,0% 6,2% 11,4%
Marza EBIT 1,9%  2,5% 40% 22% | 39% 30% 42% 66% | 39% 70% 71% 165% | 11,1% 20,0% 18,0% 2,7% 4,6% 9,4%
Marza zysku netto 15%  15%  3,0%  13% | 29% 20%  31% 55% | 30% 51% 56% 118% | 98% 17,7% 151% 1,8% 3,5% 6,9%
CFO -1,1 306 503 1603 | 1460 482 130 821 | 991 246 100 0,6 61,2  -11,7 5,8 178,8 289,3 134,4
diug netto 143,4 1837 141,3 29 |-151,1 -160,9 -1702 -260,2 | -357,5 -352,7 -354,8 -312,8 | -371,4 -351,7 -285,9 2,9 -260,2 -312,8
Portfel 2920 4170 3750 3090 | 2790 2410 1980 1610 | 1420 1200 1450 1190 | 1093 1310 1194 3090 1610 1190
rentownos¢ portfela* 50% 50% 50% 50% | 50% 53% 58% 72% | 68% 68%  80% 10,0% | 150% 10,0%  8,0% 5,0% 7,2% 10,0%
Zrédto: DM BDM S.A., spotka, * wskaznik szacowany przez spotke
Przychody wg kwartatéw [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: BDM S.A., spétka, *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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e Spotka od przetomu 2019/20 notuje spadek przychoddw r/r w kazdym kolejnym kwartale - jest to pochodng
spadajacego portfela zlecen (obecnie 1,2 mld PLN), ktéry swdj szczyt (>4 mld PLN) zanotowat w potowie 2019
roku

Jednoczesnie systematycznie poprawiata sie rentownos¢ brutto ze sprzedazy - w 2Q'22 osiggneta poziom 24,5%

na poziomie skonsolidowanym (25,6% na poziomie jednostkowym).

o Jak informowata spdtka wysoka marza jest efektem rozpoznania sredniej rentownosci na sprzedazy brutto
powyzej pierwotnie planowanych budzetéw dla czesci kontraktéw bedgcych w koncowej fazie realizacji
(wyzsza marza jest konsekwencja braku materializacji istotnych ryzyk uwzglednionych w pierwotnych
wycenach).

e W 3Q’22 marza spadta g/q po raz pierwszy od 1Q’21, ale nadal byta na ponadprzecietnie wysokim poziomie
20,8% (Srednia wazona za 2015-3Q’21 wynosi 7,4%).
Spotka podaje, ze rentownosc biezgcego portfela to 8%. Po 1Q’22 wynosit , kilkanascie %”, a po 2Q'22 ok 10%.
Historycznie ten wskaznik byt podawany przez zarzad dos¢ konserwatywnie.
Na koniec 3Q'22 spo6tka miata 286 min PLN gotdwki netto (jeszcze 3 lata temu spotka miata 141 min PL dtugu
netto, a tym czasie wyptacita takze jeszcze 125 min PLN dywidend)
e Jednoczesnie nadwyzka zobowigzan z tytutu wyceny kontraktéw nad aktywami z tytutu umoéw z klientami byta
0 3Q’22 nadal znaczaca i wynosita 137 min PLN (przy czym jeszcze po 1Q’22 wynosita +315 min PLN). W
zobowigzaniach z tytutu wyceny kontraktow spotka ksieguje mozliwe do zmaterializowania sie w przysztosci
koszty kontraktowe, ale sg tu takze ,zaszyte” potencjalne ryzyka, ktére nie muszg sie zrealizowaé (np. rezerwy
kosztowe). Cash flow operacyjny spétki za 2-3Q’22 byt bliski zera, natomiast EBITDA wyniosta 111 min PLN, co
moze wskazywac na obecnie niegotéwkowy charakter wyniku (gotéwkowo spoétka zarabiata w 2020-21, kiedy
dtug netto zamienita w pokazng nadwyzke gotowkowag).
Portfel po 3Q’22 wynosit 1,2 mld PLN (0,9 mld PLN jednostkowy), rok wczesniej byto to prawie 1,5 mid PLN (w
zdecydowanej wiekszosci na poziomie jednostkowym, kontrakt dla PGNiG, realizowany gtéwnie przez TOG,
zostat pozyskany dopiero na przetomie 2/3Q’22). Dodatkowo (jak opisywaliémy w rozdziale dotyczagcym
portfela) spotka jest obecnie po wyborze najkorzystniejszych ofert na 3 znaczacych postepowaniach
przetargowych (za tacznie prawie 1,4 mild PLN), ktérych podpisanie jest wstrzymywane przez brak
zapewnionego finansowania po stronie PKP PLK.

Prognozy na 4Q’'22

Prognozy wynikéw na 4Q’22 [min PLN]
4Q'21 4Q'22 zmianar/r 2021 2022  zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 348,7 275,0 -21,1% 1121,4 1006,8 -10,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 73,3 48,8 -33,5% 145,5 198,1 36,2%
Zysk na sprzedazy 61,1 36,0 -41,1% 106,7 157,5 47,7%
Saldo PPO/PKO -3,5 -0,5 -1,5 0,4

EBITDA 63,3 41,3 -34,7% 127,3 181,8 42,8%
EBIT 57,5 35,5 -38,4% 105,1 157,9 50,2%
2Zysk (strata) brutto 56,1 38,8 -30,9% 101,3 171,4 69,3%
Zysk (strata) netto 41,1 31,4 -23,6% 77,1 137,2 78,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  21,0% 17,7% 13,0% 19,7%

Marza EBITDA 18,1% 15,0% 11,4% 18,1%

Marza EBIT 16,5% 12,9% 9,4% 15,7%

Marza zysku netto 11,8% 11,4% 6,9% 13,6%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

e Zaktadamy, ze 4Q’22 bedzie przychodowo zblizony do 3Q’22 i wyraznie nizszy r/r co jest konsekwencja obecnie
posiadanego (dos¢ niskiego) portfela zlecen.

o Wskazywana przez spotke po 3Q'22 srednia rentownosc portfela zlecen ma wynosié¢ 8%. Ale zaktadamy, ze sg
dos¢ wyrazne réznice w rentownosci kontaktéw pozyskanych w 2019 roku (m.in. koriczone kontrakty portowe)
a tym z 2020-2021). Tym samym oczekujemy w 4Q’22 marzy brutto ze sprzedazy na poziomie 17,5% (po 1-
3Q’22 byto to >20%).

e Na poziomie EBIT spodziewamy sie 35,5 min PLN, natomiast na zysku netto ok. 31 min PLN (wynik powinien
by¢ wspierany przez dodatnie saldo finansowe — odsetki od lokat).

e Spodziewamy sie utrzymania pozycji gotéwkowej zblizonej do poziomu z 3Q’22 (spdtka miata wtedy 286 min
PL gotéwki netto).

e W catym 2022 roku oczekujemy 1,0 mld PLN przychoddéw oraz 137 min PLN zysku netto, co stanowi rekordowe
wyniki w historii spotki.
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Perspektyw na kolejne okresy

Prognozy wynikéw w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q'21 2Q21 3Q21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22P | 1Q'23P 2Q'23P  3Q'23P  4Q'23PP

Przychody 219,5 271,5 281,7 348,7 207,8 254,4 269,6 275,0 175,0 225,0 250,0 290,0
jednostkowe 204,5 245,7 251,6 329,3 202,3 239,1 240,7 240,0 145,0 180,0 200,0 240,0
spotki zalezne 15,1 25,8 30,1 19,4 55 15,4 28,9 35,0 30,0 45,0 50,0 50,0

2Zysk brutto ze sprzedazy 16,5 26,1 29,5 733 31,0 62,3 56,0 48,2 18,7 18,5 18,5 21,3
jednostkowe 15,3 23,4 27,7 71,6 30,5 61,3 53,1 45,0 16,0 14,4 14,0 16,8
spotki zalezne 11 2,7 1,8 1,8 0,4 11 2,9 3,2 2,7 4,1 4,5 4,5

SG&A 8,2 8,7 9,7 12,3 8,5 10,3 9,0 12,8 9,0 10,9 9,7 13,2

2Zysk na sprzedazy 8,3 17,5 19,8 61,1 22,5 52,1 47,0 35,4 9,7 7,6 8,8 8,1

Saldo PPO/PKO 0,3 15 0,2 -3,5 0,6 -1,1 1,4 -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 40,7 15,2 12,9 14,6 13,7

EBIT 8,6 19,0 20,1 57,5 23,0 51,0 48,5 34,9 9,2 71 8,8 7,6

Zysk brutto 8,1 17,6 19,4 56,1 25,2 56,2 51,2 38,2 13,0 10,8 11,2 9,5

Zysk netto 6,5 13,7 15,7 41,1 20,3 45,0 40,6 30,9 10,5 8,7 9,1 7,7

Mar:a brutto ze sprzedazy 7,5% 9,6% 10,5% 21,0% | 14,9%  24,5% 20,8% 17,5% | 10,7% 8,2% 7,4% 7,3%

jednostkowa 7,5% 9,5% 11,0% 21,7% 15,1% 25,6% 22,1% 18,8% 11,0% 8,0% 7,0% 7,0%
spotki zalezne 7,6% 10,5% 6,0% 9,0% 8,0% 7,0% 10,1% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Marza EBITDA 6,5% 8,8% 9,2% 18,1% 14,0% 22,4% 20,2% 14,8% 8,7% 5,7% 5,8% 4,7%
Marza EBIT 3,9% 7,0% 7,1% 16,5% 11,1% 20,0% 18,0% 12,7% 5,2% 3,1% 3,5% 2,6%
Marza zysku netto 3,0% 5,1% 5,6% 11,8% 9,8% 17,7% 15,1% 11,2% 6,0% 3,9% 3,6% 2,6%
CFO 99,1 24,6 10,0 0,6 61,2 -11,7 5,8 -0,7 30,0 -30,0 -40,0 53,4
dtug netto -357,5 -352,7 -3548 -312,8 | -371,4 -351,7 -2859 -289,8 | -313,8 -278,0 -163,3 -220,8

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

e Spdtka ma za sobg rekordowe kwartaty pod katem marzowosci. Uwazamy, ze wraz z zakonczeniem bardzo
dobrych kontraktéw portowych (Gdarisk skoriczyt sie w 3Q’22, Szczecin i Swinoujécie miaty zakoriczyé sie w
4Q’22) rentowno$¢ bedzie wracac do ,,normalnosci”.

e W 2023 roku spodziewamy sie 940 mIn PLN przychoddw oraz 35 min PLN zysku netto. W 2024 oczekujemy

wzrostu sprzedazy do 1,08 mld PLN (zaktadamy podpisanie nowych kontrakt kolejowych w 2H’23) przy spadku

zysku netto do 31 min PLN (efekt gtéwnie stabszego salda finansowego).

Zaktadamy, ze dziatalno$¢ spotki bedzie nadal gtéwnie opierad sie na segmencie kolejowym. Spodziewamy sie,

ze przychody TOG bedg ksztattowac sie w okolicach 150-200 min PLN (blizej dolnej granicy przedziatu, po

zakoniczeniu pozyskanego w 2022 roku kontraktu dla PGNiG).

Zaktadamy, ze w okresie 2024-25 rentownos$¢ operacyjna osiggnie swoj cykliczny dotek w okolicy 2,5-3%, a w

kolejnych latach poprawi sie do ponad 3%. 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. 5,5%).

Zwracamy uwage, ze nasze zatozenia w modelu nie ujmujg potencjalnych akwizycji znaczacych kontraktéw

zagranicznych. Obecnie konsorcjum, w ktdrym jest spotka, jest wsrdd trzech konsorcjow wybranych do

ostatniego etapu przetargu na elektryfikacje Rail Baltica a krajach battyckich (przetarg powinien by¢

rozstrzygniety w 2023 roku, a jego szacunkowa wartos¢ 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.

Zaktadamy wyptate dywidendy w 2023 roku na poziomie podobnym jak w 2022 roku (3,0 PLN/akcje). Uwazamy,

ze mimo rekordowego zysku netto podejscie zarzadu w tym zakresie bedzie konserwatywne, co pokazato juz

sytuacja w propozycje NN OFE dotyczgcy wyptatg dodatkowej dywidendy w 2022 roku.

Spodziewamy sig, ze w latach 2023-24, przy naszych zatozeniach dywidendowych i przychodowych spétce uda

sie utrzymac gotdwke netto na poziomie >200 min PLN. Pozyskanie znaczacej wiekszej ilosci kontraktow (np.

powrdt portfela >3 mld PLN) bedzie wymagato wiekszego zaangazowania kapitatu obrotowego (ale tez

implikuje wyzsze wyniki finansowe).

Nasze prognozy na 2022 rok sg na poziomie przychodéw/EBIT w zasadzie na poziomie konsensusu Bloomberga.

Natomiast bardziej pozytywnie podchodzimy do lata 2023-24. Konsensusu na poziomie zysku netto to okolice

22 miIn PLN, natomiast nasze prognozy to 35/ 31 min PLN wyniku netto.
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Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]

2022 2022 odchylenie 2023 2023 odchylenie 2024 2024 odchylenie
BDM  konsensus BDM  konsensus BDM  konsensus
Przychody 1006,8 1018,5 -1,1% 940,0 983,0 -4,4% 1075,0 1089,0 -1,3%
EBITDA 181,8 180,0 1,0% 55,4 48,0 15,4% 53,1 48,7 9,0%
EBIT 157,9 157,3 0,4% 31,7 24,5 29,5% 29,6 25,1 17,9%
Zysk (strata) netto 137,2 134,0 2,4% 35,2 22,4 57,4% 30,6 21,5 42,5%
Gotéwka netto 290,3 312,0 -7,0% 220,5 181,0 21,8% 227,8 190,7 19,5%
Marza EBITDA 18,1% 17,7% 5,9% 4,9% 4,9% 4,5%
Marza EBIT 15,7% 15,4% 3,4% 2,5% 2,8% 2,3%
Marza zysku netto  13,6% 13,2% 3,7% 2,3% 2,9% 2,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Prognozy wynikéw w ujeciu rocznym [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2024P
Przychody 1525,7 1604,4 1392,2 11214 1006,8 940,0 1075,0 1195,0 1305,0 1360,0 1415,0 1470,0 1500,0 1530,0 1560,0
jednostkowe 1499,3 1567,0 1318,1 10311 922,1 765,0 885,0 1045,0 1145,0 1195,0 1245,0 1295,0 1320,0 1345,0 1370,0
spotki zalezne 26,4 37,4 74,1 90,4 84,8 175,0 190,0 150,0 160,0 165,0 170,0 175,0 180,0 185,0 190,0
Zysk brutto ze sprzedazy 83,1 754 99,9 145,5 198,1 76,0 75,2 78,4 91,4 95,2 99,1 102,9 105,0 107,1 109,2
jednostkowe 77,6 70,5 93,3 138,0 190,5 60,2 60,5 67,9 80,2 83,7 87,2 90,7 92,4 94,2 95,9
spotki zalezne 55 4,9 6,6 7,4 7,6 15,8 14,7 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 40,6 42,7 44,1 455 49,6 51,7 53,8 55,9 57,1 58,2 59,3
Zysk na sprzedazy 51,5 42,5 64,8 106,7 157,5 33,2 31,1 33,0 4,7 43,5 45,2 47,0 47,9 48,9 49,9
Saldo PPO/PKO 0,2 0,4 -1,1 -1,5 0,4 -1,5 -1,5 -1,5 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8
EBITDA 67,9 64,7 86,4 127,3 181,8 55,4 53,1 54,7 64,1 65,9 67,8 69,7 70,9 72,2 73,4
EBIT 51,7 42,9 63,6 105,1 157,9 31,7 29,6 31,5 41,1 42,8 44,5 46,3 47,2 48,1 49,1
Zysk brutto 48,4 36,8 58,8 101,3 171,4 43,4 37,8 40,9 46,5 48,4 50,1 51,8 52,6 53,5 54,3
Zysk netto 19,2 29,1 48,6 77,1 137,2 35,2 30,6 33,2 37,6 39,2 40,6 41,9 42,6 43,3 44,0
Marza brutto ze sprzedazy 5,4% 4,7% 7,2% 13,0% 19,7% 8,1% 7,0% 6,6% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
jednostkowa 52% 4,5% 7,1% 13,4% 20,7% 7,9% 6,8% 6,5% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
spéiki zalezne 20,8% 13,2% 8,9% 8,2% 9,0% 9,0% 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% 18,1% 5,9% 4,9% 4,6% 4,9% 4,8% 4,8% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Marza EBIT 3,4% 2,7% 4,6% 9,4% 15,7% 3,4% 2,8% 2,6% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
Marza zysku netto 1,3% 1,8% 3,5% 6,9% 13,6% 3,7% 2,9% 2,8% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,8% 2,8% 2,8%
CFO -166,5 178,8 289,3 134,4 55,1 12,7 51,8 51,9 60,5 58,4 59,9 61,4 60,9 61,9 62,9
dtug netto 87,7 -2,9 -260,2 -312,8 -290,3 -220,5 -227,8 -234,1 -240,1 -242,9 -246,0 -245,3 -243,3 -241,5 -240,1

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Bilans [min PLN] 2021 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P
Aktywa trwate 256 257 261 265 269 274 278 282 287 290 294 297
Wartosci niematerialne i prawne 13 13 14 14 14 14 14 15 15 15 15 15
Rzeczowe aktywa trwate 161 162 165 169 173 178 182 186 190 194 198 201
Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa trwate 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82
Aktywa obrotowe 703 657 581 612 642 665 683 700 714 720 725 731
Zapasy 47 43 40 46 51 55 58 60 62 64 65 66
Naleznosci krétkoterminowe 217 214 226 259 287 314 327 340 354 361 368 375
Inwestycje krétkoterminowe 432 394 309 302 297 290 292 294 292 289 286 284
- w tym $rodki pienigzne* 432 394 309 301 297 289 291 293 292 288 286 283
Pozostate aktywa obrotowe 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Aktywa razem 959 914 842 877 911 939 961 983 1001 1010 1019 1029
Kapitat (fundusz) wiasny 293 361 328 331 334 338 342 346 346 346 346 346
Kapitat mniejszosci -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 667 554 515 547 578 602 620 638 656 665 674 684
Rezerwy na zobowigzania 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Zobowigzania dtugoterminowe 101 87 73 60 60 60 60 60 60 60 60 60

- w tym zobowigzania oprocentowane 83 69 55 42 42 42 42 42 42 42 42 42
Zobowiazania krétkoterminowe 481 382 357 402 433 457 475 493 511 520 529 539
- w tym zobowiazania oprocentowane 37 35 34 32 21 8 7 6 5 4 3 2
Pozostate 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59 59
Pasywa razem 959 914 842 877 911 939 961 983 1001 1010 1019 1029
*tqcznie z lokatami,

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2021 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody netto ze sprzedazy 1121 1007 940 1075 1195 1305 1360 1415 1470 1500 1530 1560
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 145 198 76 75 78 91 95 99 103 105 107 109
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 39 41 43 44 45 50 52 54 56 57 58 59
Zysk (strata) na sprzedazy 107 158 33 31 33 42 43 45 47 48 49 50
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -2 0 -2 -2 -2 =il =il =il =il =l =il =l
EBITDA 127 182 55 53 55 64 66 68 70 71 72 73
EBIT 105 158 32 30 31 41 43 45 46 47 48 49
Saldo dziatalnosci finansowej -4 13 12 8 9 5 6 6 6 5 5 5
Zysk (strata) brutto 101 171 43 38 41 46 48 50 52 53 53 54
Zysk (strata) netto mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 77 137 35 31 33 38 39 41 42 43 43 44
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2021 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 134 55! 13 52 52 60 58 60 61 61 62 63
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -8 -4 -10 -13 -12 -18 -18 -18 -18 -18 -18 -18
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -99 -89 -88 -50 -42 -47 -38 -39 -40 -45 -46 -47
Przeptywy pienigzne netto 27 -38 -85 -11 -2 -4 3 3 4 -2 -2 -2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 405 432 394 309 297 295 291 294 297 301 299 296
Srodki pieniezne na koniec okresu 432 394 309 297 295 291 294 297 301 299 296 295
Wskazniki 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P
Przychody zmiana r/r -19% -10% -7% 14% 11% 9% 4% 4% 4% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 47% 43% -70% -4% 3% 17% 3% 3% 3% 2% 2% 2%
Zysk netto zmiana r/r 59% 78% -74% -13% 8% 14% 4% 4% 3% 2% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 13,0% 19,7% 8,1% 7,0% 6,6% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Marza EBITDA 11,4% 18,1% 5,9% 4,9% 4,6% 4,9% 4,8% 4,8% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Marza EBIT 9,4% 15,7% 3,4% 2,8% 2,6% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
Marza netto 6,9% 13,6% 3,7% 2,9% 2,8% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,8% 2,8% 2,8%
SG&A / przychody 3,5% 4,0% 4,5% 4,1% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
ROE 26,3% 38,0% 10,7% 9,3% 9,9% 11,1% 11,5% 11,7% 12,1% 12,3% 12,5% 12,7%
ROA 8,0% 15,0% 4,2% 3,5% 3,6% 4,0% 4,1% 4,1% 4,2% 4,2% 4,2% 4,3%
Dtug 119 104 88 74 63 49 48 47 46 45 44 43
D/ (D+E) 28,9% 223%  21,2% 18,2% 15,8% 12,7% 12,4% 12,0% 11,8% 11,6% 11,3% 11,1%
D/E 40,6% 28,7% 26,9% 22,2% 18,8% 14,6% 14,1% 13,7% 13,4% 13,1% 12,8% 12,5%
Dtug / kapitat wtasny 40,6% 287%  26,9% 22,2% 18,8% 14,6% 14,1% 13,7% 13,4% 13,1% 12,8% 12,5%
Dtug netto -313 -290 -221 -228 -234 -240 -243 -246 -245 -243 -242 -240
Dtug netto / kapitat wtasny -1067,44 -803,24 -673,11 -68895 -700,91 -710,86 -710,95 -711,59 -709,46  -703,63  -698,60  -694,37
Dtug netto / EBITDA -2,5 -1,6 -4,0 -4,3 -4,3 -3,7 -3)7 -3,6 -3)5 -3,4 -3,3 -3,3
EV 170 192 262 255 248 242 239 236 237 239 241 242
Dtug / EV 70,2% 53,9% 33,6% 28,9% 25,3% 20,4% 20,2% 20,0% 19,5% 18,9% 18,3% 17,8%
CAPEX / Przychody 0,7% 2,4% 2,9% 2,6% 2,3% 2,1% 2,0% 2,0% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 34,2% 103,0% 116,6% 117,2% 119,0% 119,6% 119,4% 118,6% 117,5% 116,3% 114,9% 113,6%
Zmiana KO / Przychody -2,7% 8,8% 3,3% -0,6% -0,5% -0,4% -0,2% -0,2% -0,2% -0,1% -0,1% -0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 11,4% 77,7%  -47,0% -5,1% -5,1% 5,1% -5,1% 5,1% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1%
P/E* 6,3 3,5 13,7 15,7 14,5 12,8 12,3 11,9 11,5 11,3 11,1 11,0
P/BV* 1,6 1,3 15 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
EV/EBITDA* 1,3 1,1 47 48 45 3,8 3,6 3,5 3,4 3,4 3,3 3,3
EV/EBIT* 1,6 1,2 8,3 8,6 7,9 59 56 53 51 51 5,0 4,9
EV/S* 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
DPS 15 3,0 3,0 1,4 1,2 1,3 15 1,5 1,6 1,8 1,9 1,9
Payout ratio 72,3% 89,4%  50,2% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0%  100,0%  100,0%  100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 21,0 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

Tomasz llczyszyn

Krzysztof Pado tel. (022) 62-20-854

Zastepca Dyrektora e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32 Maciej Fink-Finowicki

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl tel. (022) 62-20-855

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
Krzysztof Tkocz Piotr Komorowski

Analityk rynku akcji tel. (022) 62-20-851

tel. (032) 208 14 38 e-mail: piotr.komorowski@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:

salecenie cena docelowa poprzednla. poprzednia cena dalta ) god.zma" kurs wiG
rekomendacja docelowa publikacji publikacji
akumuluj 22,8 - - 16.01.2023 12:40 CEST 21,0 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 parametréw 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’23*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

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¢ wokét 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,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

y przez BDM ob 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 1 50% 0 0%
Akumuluj 1 50% 0 0%
Trzymaj 0 0% 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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Dom Maklerski BDM S.A.

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: 2023-01-16

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-01-16 (12:40 CEST).

Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-01-23 (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 wynikajgce lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie 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 zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport 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 dotyczgce 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 podstawie 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 biezgce spotki, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci 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 spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja 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 moga one by¢ w kazdej chwili, bez
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s 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 / poszczeg6inymi
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 zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ 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 chwila 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 2023-01-16:

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

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.
*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 $wiadczenia 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, ktdra 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 dotyczacym 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 swiadomym, 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 zaktadaé¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spotfce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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