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Uwazamy, ze mimo ostatnich wzrostéw Mirbud jest nadal atrakcyjnie wyceniany a
perspektywy wynikowe spétki na okres 4Q’22 i 2023 sg bardzo dobre. Przy ustabilizowaniu
sie poziomu sprzedazy spodziewamy sie takze istotnej poprawy pozycji gotéwkowej (m.in.
ze wzgledu na spadek zaangazowania w kontrakty z obszaru logistyki, ktére generuja istotne
saldo naleznosci przeterminowanych). Backlog spétki na koniec 2022 roku wynosit 5,6 mid
PLN (+16% r/r), co wskazuje na mozliwo$é utrzymania sprzedazy na poziomach zblizonych
do rekordowego takze w latach 2023-24. Powinno to pomadc spétce przejsé przez trudniejszy
w podaz nowych kontraktéow rok 2023 bez presji na agresywniejsze ofertowanie.
Jednoczesnie uwazamy, ze spétka jako generalny wykonawca z duzym portfelem zlecen
powinna by¢ beneficjentem schiodzenia koniunktury na rynku budowlanym. Mirbud na
naszych prognozach wyceniany jest na EV/EBITDA’23=2,7x. Rozpoczynamy wydawanie
rekomendaciji od zalecenia Kupuj, wyznaczajac cene docelowa na poziomie 6,30 PLN.

Spotka ma za sobg bardzo dobry w kontraktacje 2022 roku, szacujemy, ze pozyskata ok. 4,0
mld PLN kontraktéw, przy portfelu zamoéwien na koniec roku na poziomie 5,6 mid PLN.
Oznacza to, ze wigkszo$¢ portfela pochodzi juz z 2022 i byto zdobywane przy uwzglednieniu
wysokich oczekiwan inflacyjnych. Spodziewamy sie, ze obserwowane juz spowolnienie w
obszarze budowlanym powinno mie¢ swoje przetozenie na ustabilizowanie sie sytuacji na
rynku materiatow (wyrazne od kilku miesiecy spadki np. na rynku stal czy spadki cen ropy,
ktére powinny mie¢ przetozenie na srednioterminowe ceny asfaltdw) oraz mniejsza presje ze
strony podwykonawcéw (sygnaty wyhamowania dynamiki wynagrodzen w budownictwie).
Przyjmujemy zatozenie, ze w 2022 wyznaczy swdj szczyt rekordowo wysoko rosngcy wskaznik
cen w budownictwie. Rentownos$¢ segmentu budowalnego w 2022 roku spadta z 7,5%
notowanych w 2020-21 w okolice 6,2-6,3%. Przy czym juz 3Q’'22 przynidst pierwsze sygnaty
poprawy. Uwazamy, ze otoczenie daje spotce szanse pozytywne zaskakiwanie marzg w 2023
roku.

W 2021 roku Mirbud wypracowat blisko 2,5 mld PLN przychodéw (+102% r/r) i 128 min PLN
zysku netto. W 2022 roku na poziomie skonsolidowanym zaktadamy wypracowanie 3,3 mld
PLN przychodéw (+32% r/r) oraz 124 min PLN zysku netto. W samym 4Q’22 zaktadamy 1,0
mld PLN przychodéw (kwartat jest najmocniejszy sezonowo) oraz 36 min PLN zysku netto (w
tym zaktadamy 5 mln PLN ujemnego salda PPO/PKO na ewentualne przeszacowania aktywow
w segmencie najmu). Nasze prognozy na 2022 rok sg o kilka procent wyzsze niz konsensus
Bloomberg. Oczekujemy wyraZnej poprawy sytuacji gotéwkowej w 4Q’22, czego nie
uwzglednia w petni konsensus (spétka sygnalizowat juz w raporcie za 3Q’22 sptyw duzej czesci
naleznosci przeterminowanych z obszaru logistyki).

W latach 2023-24 spodziewamy sie lekkiego spadku przychoddéw w ujeciu r/r (przy czym
kontraktacja w 4Q’22 pozytywnie nas zaskakuje, kontynuacja takiego trendu w 2023 moze
mie¢ wptyw na rewizje naszych prognoz w goére). Na poziomie netto prognozujemy
odpowiednio 123 min PLN i 111 min PLN.

Spoétka wyceniana jest na 2023 rok na EV/EBITDA z 33% dyskontem do branzy i 46% dyskontem
do Budimexu. Uwazamy, ze dyskonto powinno sie zaweza¢ wraz z ustabilizowaniem sie
poziomu przychoddéw, wynikdw i pozycji gotéwkowej spdtki (ostatnie 3 lata to ponad 3x
wzrost skali). Jednoczesnie zaktadamy, ze pewna jego czes$¢ bedzie miata swoje uzasadnienie
np. w ograniczonej dywersyfikacji (wysokie przewazanie segmentu drogowego).

2019 2020 2021 2022p 2023p 2024pP
Przychody [min PLN] 949,1 1242,9 2505,6 3305,3 3224,0 2909,8
EBITDA [min PLN] 63,9 98,4 187,9 195,8 200,4 180,7
EBIT [min PLN] 52,2 84,4 174,5 180,3 184,3 164,2
2Zysk netto [min PLN] 28,1 58,2 128,0 124,0 123,1 111,1
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] 154,4 83,8 -10,7 107,6 91,1 7,6
P/BV 1,1 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5
P/E 16,3 7,9 3,6 3,7 3,7 4,1
EV/EBITDA 9,6 5,5 2,4 2,9 2,7 2,6
EV/EBIT 11,7 6,4 2,6 3,1 3,0 2,8
DPS [PLN/akcje] 0,00 0,02 0,08 0,20 0,25 0,41
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Wycena DCF [PLN] 5,86
Wycena poréwnawcza [PLN] 7,34
Wycena kornicowa [PLN] 6,30
Potencjat do wzrostu / spadku 26,1%
Koszt kapitatu 13,8%
Cena rynkowa [PLN] 5,00
Kapitalizacja [mIn PLN] 458,7
1los¢ akcji [min. szt.] 91,7
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 5,00
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 2,94
Stopa zwrotu za 3 mc 57,7%
Stopa zwrotu za 6 mc 66,7%
Stopa zwrotu za 9 mc 47,0%

Struktura akcjonariatu:

Mirgos Jerzy 45,3%
OFE NN 10,0%
Pozostali 44,7%

stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-32
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*Kurs oczyszczony w wptyw dywidend

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 2019 2020 2021 2022P 2023P  2024P 2025P M I RB U D
P/E 16,3 7,9 3,6 3,7 3,7 41 5,8
P/BV 1,1 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 Rekomendacja Kupuj wWww: www.mirbud.pl
EV/EBITDA 9,6 5,5 2,4 2,9 2,7 2,6 3,4 Wycena koricowa [PLN] 6,30
EV/EBIT 11,7 6,4 2,6 3,1 3,0 2,8 3,8 Potencjat do wzrostu / 26,1% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,6 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 Cena rynkowa [PLN] 5,00 4Q'22: b.d.
llo$¢ akgji [min. szt.] 91,7 1Q'23: b.d.
BVPS 4,4 5,0 6,3 7,5 8,6 9,4 9,8 Kapitalizacja [mIn PLN] 458,7
EPS 0,3 0,6 1,4 1,4 1,3 1,2 0,9
DPS (w danym roku) 0,00 0,02 0,08 0,20 0,25 0,41 0,42
Payout ratio - 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3
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 949 1243 2506 3305 3224 2910 2530 Przychody 775 858 502 849 952 1002
budowlanka 908 1153 2344 3258 3047 2654 2455 budowlanka 741 793 496 859 943 960
deweloperka 93 115 146 141 177 243 148 deweloperka 33 49 12 18 44 67
najem 47 33 42 54 58 61 62 najem 12 13 13 14 13 13
inne 10 15 72 45 45 45 45 inne 15 39 4 10 16 15
wylaczenia -109 -73 -99 -191 -103 -93 -180 wytaczenia -27 -35 -24 -51 -64 -53
Zysk brutto ze sprzedazy 101 137 232 265 261 242 200 Zysk brutto ze sprzedazy 71 71 42 61 82 79
budowlanka 59 88 174 205 198 169 147 budowlanka 55 49 31 51 63 60
deweloperka 19 28 34 34 33 41 22 deweloperka 8 11 3 6 12 13
najem 19 6 23 33 35 37 37 najem 8 8 8 9 8 8
inne 2 1 3 2 0 0 0 inne 2 1 1 -1 2 0
wytaczenia 3 15 -2 -9 -5 -4 -7 wytaczenia -1 2 -1 -3 -2 -3
SG&A 54 59 66 76 77 78 79 SG&A 17 18 16 19 19 21
PPO/PKO 6 6 8 -9 0 0 0 PPO/PKO 2 -5 -1 -1 -2 -5
EBITDA 64 98 188 196 200 181 138 EBITDA 60 51 29 44 66 57
EBIT 52 84 174 180 184 164 121 EBIT 56 48 25 41 62 53
Zysk brutto 37 70 156 160 154 139 99 Zysk brutto 52 43 20 34 60 45
Zysk netto 28 58 128 124 123 111 79 Zysk netto 43 36 15 24 48 36
Dtug netto 154 84 -11 108 91 8 4 Dtug netto 111 -11 125 236 257 108
Wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Wskazniki 3Q'21 4021 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22P
Przychody zmiana r/r -17% 31% 102% 32% -2% -10% -13% Przychody zmiana r/r 134% 80% 68% 48% 23% 17%
EBITDA zmiana r/r 2% 54% 91% 4% 2% -10% -24% EBITDA zmiana r/r 132% 15% -29% 22% 10% 10%
Zysk netto zmiana r/r 14% 107%  120% -3% -1% -10% -29% Zysk netto zmiana r/r 171% 12% -45% 9% 13% 2%
Marza brutto na sprzedazy 10,6% 11,0% 9,2% 8,0% 8,1% 8,3% 7,9% Marza brutto na sprzedazy 9,2% 8,3% 8,3% 7,2% 8,7% 7,9%
Marza EBITDA 6,7% 7,9% 7,5% 5,9% 6,2% 6,2% 5,4% Marza EBITDA 7,7% 6,0% 57% 52% 6,9% 5,6%
Marza netto 3,0 47% 51% 3,8% 38% 3,8% 3,1% Marza netto 5,5% 4,1% 3,0% 2,9% 5,1% 3,6%
ROE 6,9% 12,6% 22,0% 18,0% 156% 12,9%  8,8%
ROA 2,5% 38% 63% 53% 55% 52%  3,9%
Bilans [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 519 678 715 708 704 699 694 6000
WNiP 15 6 6 6 7 7 7
Rzeczowe aktywa trwate 218 217 153 151 152 152 153 5000
Pozostate aktywa trwate 286 455 556 550 545 540 534
Aktywa obrotowe 628 861 1326 1610 1515 1456 1341 4000
Zapasy 261 283 316 494 482 447 452
Naleznosci krétkoterminowe 257 288 498 757 738 666 579 3000
Srodki pienigzne 108 289 468 314 250 298 266 2000
Pozostate aktywa obrotowe 2 2 44 45 45 45 44
Aktywa razem 1146 1539 2041 2318 2219 2154 2035 1000 I I
Kapitat wtasny 405 462 582 688 788 862 902 0
Udziaty mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zobowiazania i rezerwy 741 1078 1458 1630 1431 1293 1133
Rezerwy na zobowigzania 41 36 34 34 34 34 34 W Mirbud S.A. W Kobylarnia
Oprocentowane zobowigzania 263 373 457 422 341 306 270
Zobowigzania pozostate 438 669 97 1174 1055 952 828 Struktura kosztéw [min PLN] (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 1146 1539 2041 2318 2219 2154 2035 Pozostale Amortyzacja Wynagrodzeni
5% 1% a
Dtug netto 154 84 -11 108 91 8 4 9 Zutycie
Dtug netto / Kapitat wiasny 0,4 0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 materiatéw i
Dtug netto / EBITDA 2,4 0,9 -0,1 0,5 0,5 0,0 0,0 energii
17%
Rachunek przeptywu [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
CFO 28 248 205 -72 71 148 67
CFI -20 0 -54 -14 -17 -17 -17
CFF 36 -67 28 -68 -118 -83 -82
- w tym dywidenda 0 2 7 18 23 37 39
Przeptywy pieniezne netto 44 181 179 -154 -64 48 -32 Ustugi obce
73%
CAPEX / Amortyzacja 176% 69% 22% 93% 106%  104%  103%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2023-2032 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
5,86 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spotek budowlanych, oparta na prognozach
wynikéw na lata 2023 — 2025, data wartos¢ 1 akcji na poziomie 7,34 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi
przyjelismy 70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej (brak
petnej poréwnywalnosci pomiedzy spotkami). Wycena konicowa 1 akcji spotki wynosi 6,30 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 5,86
Wycena metoda poréwnawczg 30% 7,34
Wycena 1 akgcji [PLN] 6,30

Zrédto: DM BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujagc 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
wspotczynnika beta = 1,2.

Gtéwne zatozenia w modelu:

= Zaktadamy wzrost przychoddw skonsolidowanych do 3,3 mld PLN w 2022 roku, Obecny portfel zlecen
daje naszym zdaniem perspektywe do utrzymania zblizonego poziomu w 2023 roku, mimo stabszego
otoczenie makroekonomicznego. Jednoczesnie wspomniane stabsze otoczenie powinno przyczynic sie
do pozytywnych zaskoczen na poziomie marz na generalnym wykonawstwie.

=  Spodziewamy sie, ze w kolejnych latach spétka bedzie dazy¢ do ustabilizowania przychodéw w okolicy
3 mld PLN. Przy obecnym backlogu powinno to pozwoli¢ na unikniecie koniecznosci uczestnictw w
zwiekszonej presji konkurencyjnej w 2023 roku (ktéra moze rzutowaé na marze w 2024). Zwracamy
uwage, ze inflacja lat 2021-22, nawet przy zatozeniu korekty surowcowej i spadku ilosci kontraktéw,
oznacza, ze wartosciowo rynek budowlany jest juz na znaczgco innych poziomach niz byt przed
pandemia. Przektada sie to wzrost skali przychodowej spétki i na poziom potencjalnego nominalnego
wyniku w dtugi terminie.

= W dtugim terminie przyjmujemy, ze marza EBIT bedzie ksztattowa¢ sie w okolicy 4% Srednia wazona
marza na sprzedazy spotki za ostatnie 5 lat to 6% - nalezy jednak bra¢ pod uwage m.in. perspektywe
spadku rentownosci segmentu deweloperskiego oraz koniecznos¢ wyjscia w dtugim terminie spotki
takze na inne obszary rynku budowlanego, ktére moga by¢ nizej rentowne (obszar drogowy, na ktérym
obecnie koncentruje sie spoétka, po 2030 moze zanotowac spadek w nowych inwestycjach).

= Szczego6towe zatozenia dotyczace przychoddw i marz wedtug segmentow przedstawiono w osobnej
tabeli w rozdziale dotyczacym prognoz wynikéw.

= Wozrost wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowe] prognozy ustalilismy na
poziomie 1,0%.

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

= Efektywng stope podatku przyjeto na poziomie 20%.

= Wycena zostata sporzagdzona na dzierr 16.01.2023 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spotki na poziomie 538 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 5,86 PLN.
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Model DCF

2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 32240 29098 2529,8 26043 2643,0 26697 26966 27238 27512 2779,0
EBIT [mlIn PLN]* 184,3 164,2 120,8 115,0 112,5 110,9 109,2 107,5 105,7 103,9
Stopa podatkowa 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 36,9 32,8 24,2 23,0 22,5 22,2 21,8 21,5 21,1 20,8
NOPLAT [mIn PLN] 147,4 131,4 96,7 92,0 90,0 88,7 87,4 86,0 84,6 83,1
Amortyzacja [min PLN] 16,1 16,5 16,7 16,9 17,1 17,3 17,5 17,6 17,8 18,0
CAPEX [mIn PLN] 17,1 -17,2 -17,2 -17,4 -17,6 -17,8 -18,0 -18,3 -18,5 -18,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -87,3 8,0 -38,4 -1,6 -4,6 -5,8 -5,9 -6,0 -6,1 -6,3
FCF [mln PLN] 59,1 138,7 57,9 90,0 84,9 82,4 80,9 79,4 77,7 76,1
DFCF [min PLN] 52,8 110,1 40,8 56,2 47,0 40,3 35,0 30,3 26,1 22,6
Suma DFCF [min PLN] 461,2
Wartosc¢ rezydualna [min PLN] 621,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 184,2
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 645,4
Dtug netto 2022P [mIn PLN] 107,6
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 537,8
llo$¢ akcji [min szt.] 91,7
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 5,86
Przychody zmiana r/r 2,5%  -97%  -131%  2,9% 1,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r 2,2% -10,9% -26,4% -4,8% -2,2% -1,5% -1,5% -1,6% -1,6% -1,7%
FCF zmiana r/r -160,7%  134,8% -58,3% 55,5% -5,6% -2,9% -1,8% -1,9% -2,0% -2,1%
Marza EBITDA 6,2% 6,2% 5,4% 5,1% 4,9% 4,8% 4,7% 4,6% 4,5% 4,4%
Marza EBIT 5,7% 5,6% 4,8% 4,4% 4,3% 4,2% 4,0% 3,9% 3,8% 3,7%
Marza NOPLAT 4,6% 4,5% 3,8% 3,5% 3,4% 3,3% 3,2% 3,2% 3,1% 3,0%
CAPEX / Przychody 0,5% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
CAPEX / Amortyzacja 106,5%  104,0% 102,5% 102,7% 102,8% 103,0% 103,2% 103,5% 103,8% 104,0%
Zmiana KO / Przychody 2,7% -0,3% 1,5% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodow -107,4%  2,6% -10,1% 2,1% 11,9%  21,6%  21,8%  22,1%  22,3%  22,6%

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 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8%
Udziat kapitatu wtasnego 81,8% 84,6% 85,8% 86,7% 88,6% 90,4% 92,1% 93,9% 95,6% 95,9%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Udziat kapitatu obcego 18,2% 15,4% 14,2% 13,3% 11,4% 9,6% 7,9% 6,1% 4,4% 4,1%
WACC 12,4% 12,6% 12,7% 12,8% 12,9% 13,0% 13,2% 13,3% 13,5% 13,5%

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$¢ 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% 1,1 1,2 1,3
1,0 6,33 6,56 6,82 5,5% 6,28 6,50 6,76 5,5% 6,83 6,50 6,19
1,1 6,00 6,19 6,42 6,0% 5,97 6,16 6,39 6,0% 6,50 6,16 5,86
beta 12 5,69 5,86 gos  [remiaz@ oo e 5,86 gos  [Tremiaza oo 6,19 5,86 5,56
ryzyko ryzyko
1,3 5,42 5,56 5,73 7,0% 5,44 5,58 5,76 7,0% 5,91 5,58 5,29
1,4 5,16 5,29 5,44 7,5% 5,20 5,33 5,48 7,5% 5,65 5,33 5,04
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta jest o wskazniki wybranych krajowych spétek budowlanych. Analize oparto na
wskaznikach P/E i EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach - dla kazdego roku przyjelismy wage
33%.

Poréwnujac wyniki spétki ze wskainikami innych podmiotéw, wycenilismy 1 akcje na 7,34 PLN. Wycenie
poréwnawczej przypisaliSmy wage 30% w konncowej wycenie (brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spétkami:
ekspozycja na rézne segmenty, rozna ekspozycja na sprzedaz segmentu deweloperskiego).

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
Budimex 12,8 14,7 15,9 5,2 53 5,1
Dekpol 4,0 4.8 3,9 3,7 3,5 2,9
Erbud 14,9 9,3 6,4 5,0 4,0 3,2
Mostostal Zabrze 4,6 6,5 6,6 1,8 2,0 1,9
Pekabex 6,7 82 7,7 43 4,6 43
Unibep 7,4 6,7 57 3,8 3,5 3,2
Mediana 7,0 7,5 6,5 4,1 3,8 3,2
Mirbud 3,7 4,1 58 2,7 2,6 3,4
Premia / dyskonto -47,0% -44,7% -10,6% -32,8% -31,5% 6,1%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 9,4 9,0 5,6 7,9 7,3 4,7
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 8,02 6,66
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 7,34
Zrédto: DM BDM S.A., prognozy wtasne

Poréwnanie rentownosc EBITDA

mediana

Unibep

Pekabex

Mostostal Zabrze

Erbud

Dekpol

Budimex

Mirbud

0,0%  1,0% 2,0% 3,0% ‘0% *50% "o% 70% 80% 9,0% 10,0%

Zrédfo: DM BDM S.A., prognozy wtasne
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Dom Maklerski BDM S.A.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

= Uzaleznienie od gtéwnych odbiorcow. Spétka dziata w duzej mierze w obszarze zamdwien publicznych
zwigzanych z budowg infrastruktury drogowej. Gtéwnym zleceniodawcg jest GDDKiA (mniejszymi takze
samorzady terytorialne). Zmiany w strategii inwestycyjnej tego podmiotu, w harmonogramach
przetargow czy problemy z pozyskaniem finansowania (czy to ze zrédet krajowych czy unijnych) moge
mie¢ bezposredni wptyw na generowane wyniki. Spodtka stara sie takize wykorzystywac
Srednioterminowe trendy rynkowe w innych obszarach budownictwa (np. obecnie obiekty
magazynowe), ktére moga przejsciowo przektadad sie na wyrazny wzrost ekspozycji na te obszary lub
pojedynczych klientow.

= Ryzyko zwigzane ze specyfika realizowanych projektéw. Duze projekty budowlane finansowane ze
srodkéw publicznych realizowane sg przez firmy wytonione w przetargach, czesto dtugotrwatych
(dodatkowo decyzje mogg by¢ oprotestowane). W konsekwencji istnieje ryzyko zmiany w tym czasie (a
takze w czasie samej realizacji kontraktdw) przyjetych przez spétke zatozen dotyczacych cen
materiatéw, kurséw walutowych, ustug podwykonawczych czy kosztéw wynagrodzen. W czasie
realizacji kontraktéw nalezy mie¢ na uwadze takze szereg innych czynnikow ryzyka, m.in.: ryzyko
przekroczenia termindw umownych, upadtosci kontrahentow, ryzyko zwigzane z procesem
uzyskiwania decyzji administracyjnych, ryzyko zwigzane z odpowiedzialno$cig za podwykonawcow oraz
cztonkdéw konsorcjéw budowlanych. Spétka historycznie miata w swoim portfelu zlecenia na projekty,
ktére przejmowata na witasny bilans w skutek probleméw inwestoréw z finansowaniem (Marywilska
44, Arena Ostroda).

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

= Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig deweloperska. Spotka dziata prowadzi dziatalnos¢ deweloperska na
rynku mieszkaniowym. Popyt na tym rynku zalezny jest m.in. od poziomu stép procentowych,
dostepnosci kredytow, sytuacji na rynku pracy czy regulacji na poziomie rzadowym (np. polityka
mieszkaniowa panstwa, zachety do zakupu mieszkan, obowigzki naktadane na deweloperdéw).
Dodatkowo sam przebieg procesu deweloperskiego zalezy m.in. od sprawnosci dziatania administracji
samorzadowej czy dostepnosci podwykonawcédw/materiatéw. Spétka stara sie ograniczaé ryzyka
poprzez budowe banku ziemi, korzystanie z wtasnych ustug GW czy dywersyfikacje geograficzng i
segmentowa oferty.

= Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig handlowa. Spdtka jest wtascicielem 80 tys mkw w postaci centrum
handlowo-targowego i parku handlowego Marywilska 44 w Warszawie o wartosci bilansowej 317 min
PLN na koniec 2021 roku (z czego 144 min PLN to warto$¢ prawa do uzytkowania). Od 2014 Marywilska
44 ma bezposrednig umowe dzierzawy gruntu, na ktérym stoi centrum, na 22 lat z miastem Warszawa
(link). Brak przedtuzenia po tym okresie lub wypowiedzenie umowy dzierzawy moze mie¢ negatywne
konsekwencje dla kontynuacji dziatalnosci Marywilskiej 44. Przychody z dziatalnosci handlowej s3
pochodng odsetka wynajetej powierzchni i stawek czynszu. Sytuacja makroekonomiczna, poziom
sprzedazy detalicznej, mozliwo$¢ prowadzenie handlu w formie stacjonarnej, dziatalnos¢ i budowa
innych obiektéw handlowych w poblizu lokalizacji posiadanych przez spétke to gtdwne czynniki, ktére
maja wptyw na przychody i rentownos¢ prowadzonej dziatalnosci w tym obszarze.

= Ryzyko zwigzane z dziatalnoscia hal w Ostrédzie. Grupa jest wiasciciel centrum targowo-
wystawienniczego w Ostrddzie (6 hal, 57 tys m2, wartos¢ bilansowa 160 min PLN na koniec 2021). W
celu optymalizacji dziatalnosci centrum, istotna cze$¢ powierzchni zostata zagospodarowana pod
dziatalno$¢ magazynowa, gdzie gtéwnym wynajmujgcym jest grupa Ikea. Brak kontynuacji w przysztosci
wspotpracy w gtdwnym klientem, przy ograniczonej mozliwosci osiggania przychoddéw z pierwotnego
charakteru centrum (spadek popytu ze strony organizatordw stacjonarnych targéw i konferencji),
moze wptyng¢ na rentownos¢ prowadzonego biznesu.
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PODSTAWOWY OPIS DZIALALNOSCI

Struktura akcjonariatu Struktura grupy Mirbud
akcje % akcji glosy % glosow

Mirgos Jerzy 41553671 45,3% 41553671 45,3%

OFE NN 9171837 10,0% 9171837 10,0% ”

Pozostali 41018 692 44,7% 41018 692 44,71% mirbud.

Razem 91744 200 100,0% 91744 200 100,0% i o = x
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka - = I

SEVELOPAENT Mip6yn,

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, JHM 1 — spétka w likwidacji

Mirbud to generalny wykonaweca dziatajgcy we wiekszosci gtéwnych segmentéw budownictwa (przemystowe, uzytecznosci

publicznej, kubaturowe oraz drogowe). Spétka jest notowana na GPW od 2008. Od tego czasu spotka systematycznie buduje

grupe kapitatowa.

o Projekty deweloperskie w zakresie budownictwa mieszkaniowego prowadzone sg w dziatajacej od 2008 roku spétce JHM
Development (spotka byta notowana na GPW w latach 2011-20).

o Na przetomie 2010/11 przejeto kontrole nad spdtke PBDiM Kobylarnia, co pozwolity rozszerzy¢ zakres dziatania o roboty
drogowe i mostowe oraz produkcje mas bitumicznych.

e W 2018 roku zatozono spotke w Ukrainie, ktéra nie prowadzi obecnie dziatalnosci operacyjnej (we wczesniejszych latach
spotka analizowata potencjat rynku i uczestniczyta w przetargach).

o Czes¢ grupy (obecnie pod kontrola jednostki dominujacej znajduje sie 57,5% udziatéw, pozostate udziaty kontrolowane
sg przez JHM) stanowi takze spotka Marywilska 44, ktdra posiada i zarzadza:

e centrum handlowo-targowym na Biatotece - historycznie byty to hale targowe, do ktérych przeniesli sie kupcy ze
Stadionu Dziesieciolecia w 2010 roku; pierwotnym inwestorem hal byta spdtka Kupiec Warszawski, od ktérej w
wyniku porozumienia 90% udziatéw nabyt Mirbud, ktéry byt generalnym wykonawca hal; nastepnie udziaty trafity
do JHM, a w 2014 dokupiono pozostate 10% udziatéw, od tego samego roku Marywilska 44 ma bezposrednig
umowe dzierzawy gruntu, na ktérym stoi centrum, na 22 lat z miastem Warszawa (wczesniej posrednikiem byt
Kupiec)

e obiektem w Ostrddzie (57 tys m2, pierwotnie byto to centrum targowo-wystawiennicze Arena Ostrdda, ktérej
generalnym wykonawcg byt Mirbud — zostato one przejete formalnie w 2015 roku, w kolejnych latach prowadzono
dziatalno$¢ pod sp6tka Expo Mazury, ktéra zostata postawiona w stan likwidaciji, a jej aktywa zostaty przejete przez
Marywilska 44 (przeksztatcenia cze$¢ powierzchni pod dziatalno$¢ magazynowa — nawigzano wspédtprace z grupa
Ikea)

o obiektami handlowo-ustugowymi w Rumii (3,0 tys m2, market spozywczy) i Starachowicach (4,1 tys m2, market
typy ,dom i ogréd”) - dawniej sp6tki JHM 1§ JHM 2.

W potowie 2021 roku JHM nabyt za 10 min PLN od syndyka udziaty w spétce Hakamore (spdtka w upadtosci, skupiono takze
jej c sie obecnie pod kontrolg grupy, stanie sie tak w momencie uprawomocnienia umorzenia postepowania
upadtosciowego. Spdtka jest wiascicielem gruntdow w todzi o powierzchni 20 ha (okolice ul
Politechniki/Wréblewskiego/Rdzanej), ktdrych wartos¢ oszacowana przez rzeczoznawce w 2022 roku wyniosta 61,4 min
PLN.

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

3000 12,0% 280 -« 7,0
2506 231

2500

0% 240 212 <20y 2326y 60
200 S oB-e 50
2000 8,0% .
160 ~L 4,0
1500 11 z 6,0% 120 s 3,0
937 972 _.=mmTgesl a9 T, e
1000 gona AL T74 N 4,0% 80 2,0
S -7 N
i 40 1,0
500 {§8"T1o1  2,0% o i /
29 [89 (W3 |43 51 |58 |62 |64 |98 ’ ull 00

0 — - - - - - - - - n u 0,0% 40 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 %921 3Q 22 49
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 3Q'22 (4Q)
(4Q) dtug netto

Przychody ——— CFO
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Struktura przychodéw [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Mirbud na tle Budimexu
Przychody 4Qn Mirbud vs Budimex [min PLN]
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W Mirbud przychody 4Qn Budimex przychody 4Qn

Zrédto: DM BDM S.A., spétki

Mirbud vs Budimex

Mirbud  Budimex

liczba akcji [mIn] 92 26
kurs biezgcy [PLN] 5,00 288,0
MC [min PLN] 459 7353
Dtug (gotéwka) netto po 3Q'22 257 -2130
EV 715 5223
Dtug (gotéwka) netto Srednia za 4Q 152 -2336
EV (usredniony dtug/gotéwka) 611 5017
Portfel po 3Q'22 5249 12 466
Przychody 4Qn 3161 8746
Portfel /przychody 1,66 1,43
EBITDA 4Qn 191 734
marza 6,0% 8,4%

Zrédto: DM BDM S.A., spotki

Gtéwne réznice na poziomie operacyjnym/korporacyjnym:

bd®
Dom Maklerski BDM S.A.

Struktura zysku brutto ze sprzedazy [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

EBIT 4Qn Mirbud vs Budimex [mIn PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétki

Rentownos¢ brutto ze sprzedazy 4Qn Mirbud vs Budimex
16%
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8%
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Mirbud marza brutto budownictwo 4Qn
Budimex marza brutto budownictwo 4Qn

------------- Budimex marza brutto budownictwo 4Qn adj

Zrédto: DM BDM S.A., spétki, *Budimex adj — marza skorygowana o zmiany salda rezerw

o dziatalnos¢ budowlana Mirbudu jest mniej zdywersyfikowana (75% portfela to drogi, w przypadku Budimexu <50%)
e Budimex wychodzi na rynki zagraniczne, Mirbud skupia sie na rynku krajowym
e Budimex dysponuje olbrzymig nadwyzka gotéwki netto, pozycja gotéwkowa Mirbudu jest stabsza, aczkolwiek obraz jest

znieksztatcony przez umowe dzierzawy gruntéw na Marywilskiej)

pozycja gotéwkowa wptywa na polityke

dywidendowa czy mozliwosé pozyskiwania najwiekszych zlecen
e Budimex posiada wieloletni dostep do know-how Ferrovialu, Mirbud opiera sie na rozwoju organicznym i za pomoca

matych akwizycji

e Rentownos¢ brutto ze sprzedazy dziatalnosci budowlanej Mirbudu jest nizsza, aczkolwiek spdétka ma w ostatnich
kwartatach duzo korzystniejszy stosunek kosztéw SG&A/przychody niz Budimex

MIRBUD | 9
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty budowlane o wartosci >100 min PLN netto podpisane przez Mirbud od 2019 roku

:::: ;;warcia Kontrahent Kontrakt Wartos'[é rr:::t;t’:(;ntraktu Tefmin . Stopier .
2022
2002-09-30  GDDKIiA Budowa S6 Koszalin — Stupsk (odc 1, Siandw - Stawno) 535 2025-08 0%
2022-07-08  Accolade PL Budowa hal magazynowych w Gorzowie 151 b.d. 69%
2022-05-24  Accolade PL Budowa hal magazynowych w Pile 118 b.d. 0%
2022-05-23  Panattoni Europe Budowa hal magazynowych w Tarnowie Podgérnym 128 b.d. 91%
2022-05-16  Latea Budowa hal magazynowych w Krakowie (Wezeréw) 146 b.d. 0%
2022-05-06  GDDKIiA Projekt i budowa S10 Bydgoszcz — Torun (03: Solec - Torun Zachéd) 346 2025-10 3%
2022-03-09  GDDKIiA Projekt i budowa S74 Przetom/Minidéw — Kielce 437 2025-12 3%
2021
2021-12-14  ZK w Opolu Budowa Stadionu Miejskiego w Opolu 170 2024-12 21%
2021-06-24  Gmina Olsztyn Rozbudowa hali Urania w Olsztynie 158 2023-02 45%
2021-06-30  GDDKiA Obwodnicy miejscowosci Gostynia 201 2025-06 6%
2021-05-10  vidaXL Centrum magazynowo — logistycznego we Wrzesni 140 b.d. 100%
2021-04-16  GDDKiA Obwodnica Metropolii Tréjmiejskiej (Zukowo - Gdarisk Potudnie) 632 2024-12 8%
2021-01-27  GDDKIiA Budowa autostrady A18 Olszyna — Golnice, odc. 4 210 2023-10 53%
2020
2020-11-06  ZDW w Bydgoszczy Rozbudowa drogi wojewddzkiej nr 548 Stolno — Wabrzezno cze$¢ 1l 112 2022-05 49%
2020-08-03 GDDKIiA S1 Kosztowy — Bielsko-Biata, odcinek IIl 477 2023-12 7%
2020-05-13  Woj. Dolnoslaskie Budowa drogi woj. od DW 455 do DK 98 134 2022-11 84%
2020-04-23  GDDKIiA Kontynuacja S-5 Dworzysko — Aleksandrowo 474 2022-08 90%
2020-03-13  GDDKIiA Kontynuacja S-5 Biate Btota - Szubin 292 2021-11 85%
2020-03-06 PP Porty Lotnicze Zaprojektowanie i budowa Terminala lotniska w Radomiu 228 2022-01 100%
2020-03-04  GDDKIiA S11 Koszalin - Bobolice 366 2023-12 61%
2019
2019-12-23 GDDKiA Obwodnica Poreby i Zawiercia (DK 78) 337 2023-06 24%
2019-11-29  Miasto Ptock Rozbidrka i budowa stadionu miejskiego w Ptocku 135 2022-11 84%
2019-11-14  GDDKIiA A18 Olszyna — Golnice (przebudowa jezdni potudniowej) 207 2022-05 98%
2019-10-10  GDDKIiA S1 Przybedza-Miléwka (obejscie Wegierskiej Gorki) 1121 2023-08 58%
2019-06-05  Miasto todz Rozbudowa stadionu miejskiego przy al. Unii Lubelskiej 2 w todzi 105 2022-06 100%
2019-05-20 GDDKIiA Obwodnica Olesna (S11) 543 2022-05 84%
2019-04-18  GDDKIiA A-1 Befchatdw - Kamierisk 697 2022-09 93%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, no — najwyzsza ocena, * w czesci przypadajqcej na grupe Mirbud, ** na grudzieri 2022
Wartos¢ portfela zamdwien na koniec danego okresu [min PLN] Podpisane nowe kontrakty w danym okresie - kwartalnie [min PLN] *
6000 2000 100%
1800 90%
5000 1600 80%
4000 1400 70%
1200 60%
3000 1000 50%
2000 800 40%
600 30%
1000 | | | | 400 20%
o I 200 10%
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E— Mirbud Kobylarnia Razem - portfel Nowe kontrakty % portfela za poprzedni okres
Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *szacunkowo (zmiana portfela + przeréb w segmencie budowl.)
Portfel / przychody za ostatnie 4Q Struktura portfela
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Razem - portfel Portfel / Przychody budownictwo 4Qn Drogowe M Magazyny i przemyst = Bud. handlowe i uzytku publicznego M Bud. mieszkalne

Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spdtka
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Spotka w ostatnich 5-6 latach znaczaco rozwineta swojg dziatalnos¢. W 2016 roku portfel zlecern wynosit 1,1 mld PLN, by na
koniec 1H’22 wynies$¢ rekordowe 5,8 mld PLN. Najwieksze przyspieszenie w budowie portfela nastgpito w latach 2019-2020
(m.in. kontrakt na S1 za 1,1 mld PLN, ktory nadal jest w realizacji — jego waloryzacja nie ma natozonych ograniczen). Kontrakt na
S6 (Siandéw-Stawno) zostat formalnie ujety w backlogu przez spétke w 4Q’22 (podpisany byt w ostatni dziert 3Q’22). Na koniec
4Q’22 backlog wynosit 5,6 mld PLN, z tego 2,6 mld PLN przypadato na spétke zalezng Kobylarnia. Szacujemy, ze w 4Q’'22 spétka
pozyskata ok. 700-800 min PLN nowych kontraktow (plus zaliczony do 4Q’22 odcinek S6), przede wszystkim byto to sporo
kontraktow tuz ponizej progu 100 min PLN netto (np. KCM w Krakowie, szkota na Bemowie, budynek dla Pit-Radwar).

Po 3Q’22 portfel w 75% wypetniony byt przez kontrakty drogowe (3,9 mld PLN), 12% kubaturowe (0,6 mld PLN), 11% logistyczno-
produkcyjne (0,6 mld PLN) a 2% mieszkaniowe (0,1 mld PLN). W 3Q’22 spétka zawarta aneksy z GDDKIA aneksy zwiekszajace
limit waloryzacyjny (z 5% do 10%) dla 13 kontraktéw drogowych (najwiekszy kontrakt na S1 z 2019 roku waloryzowany jest bez
limitu, ktéry dotyczy pdzniejszych kontraktéw). Na przestrzeni ostatnich okreséw mocno fluktuowata wartos¢ portfela w
obszarze logistyki/produkcji — na koniec 2020 roku byto to ok 50 min PLN, a w 1Q’22 warto$¢ wzrosta do ok. 880 min PLN, by po
3Q’22 spas¢ do 577 min PLN. Spodziewamy sie dalszego spadku w najblizszych kwartatach ze wzgledu na wyhamowanie
inwestycji w obszarze logistyki. Zwracamy uwage, ze kontrakty te historycznie w spétce generowaty marze brutto ze sprzedazy
wyzszg od przecietnej, natomiast w obecnym srodowisku wyzszych stép procentowych generujg dodatkowe koszty na poziomie
finansowym (dtugie terminy ptatnosci oznaczajg koniecznos¢ finansowania kapitatu obrotowego).
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS Zrédto: DM BDM S.A., GUS
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Programy inwestycyjne w obszarze drogowym do 2030 roku [mld PLN netto] Powierzchnie magazynowe w budowie [tys mkw]
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Zrédto: DM BDM S.A., Min. Infrastruktury, gov.pl Zrédto: DM BDM S.A., JLL
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DZIALALNOSC DEWELOPERSKA ORAZ NAJEM

Inwestycje mieszkaniowe w toku/ukoriczone** (stan na koniec 4Q’22)

projekt termin zakoficzenia postep prac liczba lokali liczba lokali dostepnych*  postep sprzedazy*
Bydgoszcz Fordorska (Aura Towers) Ukoriczony 100% 311 101 68%
Bydgoszcz Bohateréw Kragujewca 3Q'23 79% 119 86 28%
Gdarisk Wielkopolska | Ukoriczony 100% 108

) . 192 (razem 2 etapy) 35%
Gdarisk Wielkopolska Il 4Q'23 63% 188
Katowice Mikusinskiego 4Q'23 15% 50 40 20%
£6dz Smugowa/Zrédtowa (Helenow Park) 4Q'23 50% 180 120 33%
Skierniewice Armii Krajowej | 1Q24 15% 165 117 29%
Zakopane Szymony 1Q'23 95% 241 68 72%
Zyrardéw Legionéw Polskich 2Q'23 86% 179 129 28%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *wg danych ze strony www z 13/01/2023, liczba moze nie uwzgedniac dostepnych lokali uzytkowych ** na koniec 4Q’22 spétka miata takze w ofercie
po kilka-kilkanascie mieszkan z inwestycji zakoriczonych w poprzednich okresach (m.in. w Koninie, Rumii)

Inwestycje mieszkaniowe planowane na lata 2022-24 Przychody [mIn PLN] i rentowno$¢ brutto ze sprzedazy segmentu
projekt termin zakoriczenia liczba lokali deweloperskiego
Jastrzebia Gora Jantarowa | i Il 4Q'25 247 210 28%
Katowice Piaskowa b.d. 320 180 26%
Konin Nefrytowa 4Q'24 158 150 24%
t6dz Harcerska 3Q'24 173 120 22%
+6dz Politechniki | 2Q'25 250 %0 20%
+6dz Politechniki Il 2Q'27 302 0 18%
Poznan Smoluchowskiego Il 3Q'24 258 30 16%
Poznan Smoluchowskiego I 2Q'26 121 o 14%
Skierniewice Armii Krajowej Il 1Q'26 165
Skierniewice Sobieskiejgo : 1Q'25 117 xd’;\ o,d\l,\ xd’\jb %d\q’ '\55“\9 o,d’@ \dwb ’bdp& xdq:\, ”:&Q '\S‘iﬁ ";dlﬁ

Skierniewice Nowobielariska 1Q'27 90

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Przychody (4Qn)

rentownos¢ brutto ze sprzedazy (4Qn)

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Umowy deweloperskie/przedwstepne miesigcznie [szt] Lokale w budowie, gotowe oraz oferta w sprzedazy [szt]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Umowy deweloperskie/przedwstepne kwartalnie oraz saldo zawartych uméw*  Lokale przekazane w kwartale [szt] i $rednia cena [tys PLN]
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Umowy deweloperskie/przedwstepne Umowy zawarte w toku (saldo)

Przekazane mieszkania cena srednia przekazan [tys PLN, skala prawa]

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *umowy, ktére dotyczq mieszkar w budowie Zrédlo: DM BOM S.A., spétka

W segmencie deweloperskim przekazania mieszkan klientom przypadajg w tym roku gtéwnie na 3Q’22 i w wiekszym stopniu na
4Q’22. W sierpniu spdtka zakonczyta sie budowe inwestycji w Bydgoszczy (Aura Towers — 3 budynki w sumie 311 lokali). W 4Q’22
rozpoczeto wydawanie lokali z inwestycji w Gdansku (I etap os. Skandinavia na ul. Wielkopolskiej - 108 lokali, z tego ok % byto
sprzedane) oraz blisko ukonczenia jest inwestycja w Zakopanem (planowane przekazania w 1Q’23; 241 apartamentdw, z tego
ponad 2/3 jest sprzedane).

W ofercie na koniec grudnia spétka miata 1114 lokali (z tego 186 byto ukoriczonych). Sprzedanych byto 352 lokali w toku (umowy
przedwstepne i deweloperskie na lokale w budowie). W budowie byto 1280 lokali. Sprzedaz lokali od sierpniu jest staba — spotka
sprzedata w tym okresie $rednio 16 lokali miesiecznie (w catym 2021 sprzedawano $rednio po 52 lokale kwartalnie). W stosunku
do oferty sprzedaz jest staba i spétka nie rozpoczyna na razie nowych inwestycji. Dotychczasowe sg dosé¢ mocno zdywersyfikowane
geograficznie (zarowno duze osrodki jak Gdansk czy tddz, ale takze Srednie i mate miasta). Poza dotychczasowymi obszarami
dziatalnosci, spotka posiada bank ziemi m.in. w Poznaniu, Jastrzebiej Gérze. Najwiekszy projekt jest mozliwy do zrealizowania w
todzi (Politechniki — dziatki Hakamore, ale wymaga zamkniecia postepowania upadto$ciowego i uporzadkowania spraw
proceduralnych z miastem).
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Wyniki JHM Development za ostatnie okresy [min PLN] Wyniki Marywilska 44 za ie okresy [min PLN]
2020 2021 1Q'21 2Q21 3Q21 4Q21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 2018 2019 2020 2021
Przychody 147,5 164,6 38,9 42,2 33,6 50,0 12,3 17,9 43,6 Przychody 42,5 44,1 30,6 39,9
deweloperka 114,6 146,4 30,9 33,2 32,9 49,4 12,1 17,8 43,4 Zysk brutto ze sprzedazy 16,3 16,8 4,3 21,0
najem 32,9 18,2 8,0 9,0 0,6 0,6 0,1 0,1 0,1 EBITDA 11,3 12,7 3,6 12,2
pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 EBIT 11,1 124 33 120
wylaczenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Zysk brutto 7,5 8,9 0,1 0,7
Zysk brutto ze sprzedazy 33,3 41,9 11,2 11,4 8,1 11,1 3,0 5,8 11,5 Zysk netto 6,1 7,2 0,1 0,7
deweloperka 27,7 33,6 7,8 7,6 7,6 10,6 2,9 57 11,4 Amortyzacja 0,2 0,3 0,3 0,2
najem 5,6 8,4 3,4 3,9 0,6 0,5 0,1 0,1 0,1 Aktywa 1852 186,9 421,2 521,0
pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Zobowiazania diug. 37,0 33,1 170,4 173,0
wytaczenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Zobowiazania krotk. 17,4 15,7 36,2 28,2
EBITDA 250 269 7,7 5,8 5,4 7,9 0,6 3,1 9,0
EBIT 239 263 7,6 5,7 53 7,8 0,4 3,0 8,8 KW 130,8 1381 214,6 3198
deweloperka 18,3 20,7 51 4,7 4,1 6,8 1,2 2,4 7,9 Gotéwka 1,8 3,0 3,7 3,4
najem 6,0 33 2,5 6,0 1,4 5,4 0,1 0,0 0,1 Diug 32,1 27,3 1639 1658
pozostate 0,0 1,4 0,0 0,0 0,0 1,4 0,8 0,6 0,8 Dtug netto 30,3 24,3 160,2 162,5
wytaczenia -0,5 1,0 0,0 0,0 -0,2 1,2 -1,7 0,0 0,0 Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Zysk brutto 196 20,6 4,6 3,1 5,4 7,5 0,1 2,5 8,6
Zysk netto 158 17,1 38 2,5 4,5 6,2 0,1 2,6 6,6 Wyniki Expo Mazury za ostatnie okresy [min PLN]
Amortyzacja 1,1 0,6 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 2018 2019  2020*
Przychody 5,9 8,0 4,7
Kw 459,4 399,1 543,3 5457 3928 399,1 | 3957 3969 4035 targi 22 1s 0.0
Gétéwka 245 828 192 431 537 245 | 82 668 397 najem 20 46 43
Dtug 2180 120,8 2150 2319 80,7 2180 | 112,6 1020 92,4 pozostate 18 16 0,4
Diug netto 193,5 38,0 1958 1889 27,0 1935 | 304 353 52,7 Zysk brutto ze sprzedazy 0,0 2,4 2,5
Zrédto: DM BDM S.A., spétka EBITDA 49 60 20,8
EBIT 26 44 23,2
Zysk netto 0,5 0,5 20,9
Amortyzacja 2,3 1,6 -2,4
Kw 99,1 1050 1259
Gotdwka 1,2 1,4 1,2
Diug 22,7 198 181
Dtug netto 21,4 18,4 16,9
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *aktywa spétki przejete przez Marywilskq 44
r; z oraz marza br r 2 mentu najmu i dziatalnosci 2z . . . p . .
i:’y:;‘:::;::ar:m’:e? utto ze sprzedazy segmentu najmu i dziatalnosc Czeéé grupy stanowi spétka Marywilska 44, ktéra posiada i
" o zarzadza: 1) centrum handlowo-targowym na Biatotece
(pierwotnie hale targowe, do ktorych przeniesli sie kupcy ze
60 %% Stadionu Dziesieciolecia; obecnie 1400 sklepéw i punktéw ustug.
s0 so oraz park handlowy, od 2014 spétka ma umowe dzierzawy
w0 % Bruntu, na ktérym stoi centrum, na 22 lat z miastem Warszawa -
link, umowa dzierzawy stanowi zobowigzanie spétki wg MSSF16
30 30% . .
— 140 min PLN po 3Q’22), 2) obiektem w Ostrédzie (b. Expo
20 20%  Mazury, w ostatnich latach przeksztatcenia czes¢ powierzchni
10 1% Pod dziatalnos¢ magazynowa — nawigzano wspétprace m.in. z
grupa lkea), 3) obiektami handlowo-ustugowymi w Rumii (3,0 tys
0 0% . . .
1Q17 3Q17 1Q'18 3Q'18 1Q19 3Q'19 1Q20 3Q20 1Q21 3Q21 1Q22 3Q22 m2, market spozywczy) i Starachowicach (4,1 tys m2, market typy

" Przychody najem (4Qn)

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

rentownos¢ brutto ze sprzedazy (4Qn)

Przychody wyst-targ. (4Qn)

,dom i ogréd”).
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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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Mirbud - struktura kosztéw rodzajéw za ostatni rok obrotowy
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Indeksy cen podstawowych materiatéw budowlanych oraz ON
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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
Raportowana marza w segmencie budowlanym
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Zrédto: DM BDM S.A. spétka

Dynamika cen produkcji budowlanej w 2022 roku osiggneta swdj nienotowany w
historii wspétczesnych pomiaréw poziom (ponad 15% r/r w pazdzierniku i powrét
ponizej tego poziomu w listopadzie, co oznacza pierwsze ztamanie trendu coraz
wyzszych odczytéw trwajacego od 1Q’21). Jednoczes$nie 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
majg zbudowane duze portfele zlecen). Stabnie natomiast pozycja
podwykonawcéw oraz firm GW, ktdrych portfele zlecern maja krotkie duration
(wymusza to szybka rotacje zlecen, o ktérej 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 surowcéw uzywanych w budownictwie, co z czasem przetozy
sie tez na potencjalnie nizsze koszty bardziej przetworzonych wyrobéw czy ceny
tych wyrobdw zaszytych w kosztach ustug podwykonawcéw.
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Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t] Asfalt - ceny Lotos [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédfo: DM BDM S.A., Lotos Asfalt

Diesel - cena detaliczna [ex-VAT, PLN/1] Kruszywa - indeks GUS*
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., GUS (kamieri, piasek, glina), *100= koniec 2009 roku
Cement - indeks PSB* Ceny koszyka waloryzacyjnego GUS w drogach [r/r]*
220 90%
200 70%
50%
180
30%
160
10%
140 0% 2
g
120 -
100 koszyk drogowy r/r -+ kruszywa r/r
30 paliwa r/r cement r/r
b LS S . stal r/r asfalt r/r
min - max 5Y 2020 2021 2022 Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *wskaznik na wykresie uwzglednia jedynie koszty materiatéw,
. Modelowy koszyk waloryzacyjny GDDKIA zbudowany jest wg udziatéw: 50% wartosc stata, 20%
Zrédto: DM BDM S.A., Polskie Sktady Budowlane, *100= koniec 2010 roku CPI, 8% asfalt, 6% robocizna, 5% paliwo, 4% cement, 4% kruszywo, 3% stal
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki skonsolidowane wg segmentéw [min PLN]

1Q’19 2Q’19 3Q’19 4Q’19 | 1Q’20 2Q’20 3Q’20 4Q’20 | 1Q’21 2Q’21 3Q'21 4Q’21 1Q'22 2Q'22 3Q'22
Przychody 192,3 212,2 230,5 314,1 192,7 2423 3304 4775 2983 5742 7746 8584 501,8 849,3 951,8
Budownictwo 157,4  246,7 239,7  264,7 176,6 2463 308,0 422,4 | 264,99 5451 741,3  792,6 495,8 858,5 943,2
Deweloperka 13,6 10,1 83 60,7 23,6 12,2 28,3 50,5 30,9 33,2 32,9 49,4 25} 17,7 43,8
Najem 11,5 11,7 12,0 11,4 10,0 59 9,0 81 8,0 9,0 12,4 12,6 13,5 13,7 13,4
Inne 2 2,5 2,0 2,7 2 .3 87 8,3 6,5 25} 14,6 38,7 4,1 10,0 15,5
Wytaczenia 7,2 -58,9 £33} -25,4 -19,5 -23,4 -18,5 =iz -12,0 -25,2 -26,7 -35,0 -23,8 -50,6 -64,2
Zysk brutto ze sprzedazy 23,3 19,8 19,4 38,1 20,6 21,3 353 60,1 384 50,9 71,1 71,2 41,5 61,3 82,5
Budownictwo Az 14,8 .3 19,4 11,8 21,6 23,4 31,3 25,7 43,5 55,0 49,4 30,7 50,6 62,9
Deweloperka 3,7 2,6 2,2 10,1 B 31 6,7 12,9 7,8 7,6 7,6 10,6 2,9 57 11,7
Najem 4,1 4,9 50 5,0 BN -0,6 2,0 al,dl 3,4 39 7,8 7,8 7 ©)il 8,3
Inne 1,1 0,6 0,7 -0,8 0,5 0,3 0,8 -0,4 -0,3 0,5 1,8 1,2 i3 -0,7 1,8
Wytaczenia 1,3 3,1 0,2 4,4 0,1 3,1 2,4 15,3 1% -4,5 -1,0 2,2 -1,1 -3,4 2,3
SG&A 13,0 13,9 13,7 13,6 12,9 14,4 15,0 16,9 13,3 17,1 17,0 18,0 16,0 19,4 18,7
Zysk na sprzedazy 10,3 59 58 24,6 7,7 6,9 20,2 43,2 25,0 33,7 54,1 53,2 25,5 41,9 63,8
PPO/PKO 1,6 2,8 63 -4,9 4,4 2,7 1,4 2,1 11,9 0,4 2,3 5,4 -0,6 -1,4 -1,8
EBITDA 14,7 11,2 15,4 22,6 15,1 13,0 25,8 44,5 40,0 36,6 59,9 51,4 28,6 44,5 66,1
EBIT 11,9 8,7 12,0 19,7 12,2 9,6 21,7 41,0 36,9 33,3 56,5 47,8 24,9 40,5 62,0
Zysk brutto 8,8 4,5 8,0 15,7 8,6 59 18,7 371 32,6 28,4 52,4 42,6 20,1 34,3 60,3
Zysk netto 6,5 3,2 74 11,0 6,6 4,1 15,8 31,7 27,5 22,2 42,7 35,6 15,2 243 48,2
Przekazane mieszkania 49 39 27 237 81 40 80 130 111 86 77 119 29 34 109
Portfel 1813 1979 1889 3430 | 4380 4829 4938 4578 | 5053 5510 5351 4815 | 5491 5755 5249
CFO -79,0 14,6 -0,7 93,4 -36,2 219 42,3 219,9 -68,9 21,8 72,0 180,5 -120,1 -76,7 -6,1
Diug (gotéwka) netto 2582 2568 264,1 1544 | 2053 1983 1687 83,8 | 1553 1542 1114 -10,7 1253 2361 2568
Marza brutto ze sprzedazy 12,1% 9,3% 8,4% 12,1% | 10,7% 8,8% 10,7% 12,6% | 12,9% 8,9% 9,2% 8,3% 8,3% 7,2% 8,7%
Budownictwo 8,3% 6,0% 4,7% 7,3% 6,7% 8,8% 7,6% 7,4% 9,7% 8,0% 7,4% 6,2% 6,2% 5,9% 6,7%
Deweloperka 27,5% 254% 26,3% 16,7% | 21,6% 251% 23,6% 255% | 253% 22,8% 23,0% 21,5% 23,7% 32,2%  26,8%
Najem 352% 41,5% 42,0% 43,8% | 31,1% - 22,2% 13,3% | 42,7% 43,1% 62,5% 61,8% 57,4% 66,4%  62,1%
Inne 39,5% 24,6% 37,3% - 232% 22,0% 219% -49% | -50% 3,7% 12,2% 3,0% 31,3% -6,9% 11,9%
SG&A/przychody 6,7% 65% 59% 43% | 67% 59%  45%  3,5% | 45% 3,0% 22% 2,1% 3,2% 2,3%  2,0%
Marza EBITDA 7,7% 5,3% 6,7% 7,2% 7,8% 5,3% 7,8% 93% | 13,4% 6,4% 7,7% 6,0% 5,7% 5,2% 6,9%
Marza EBIT 6,2% 4,1% 52% 6,3% 6,3% 4,0% 6,6% 8,6% 12,4% 5,8% 7,3% 5,6% 5,0% 4,8% 6,5%
Marza netto 3,4% 1,5% 3,2% 3,5% 3,4% 1,7% 4,8% 6,6% 9,2% 3,9% 5,5% 4,1% 3,0% 2,9% 5,1%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Przychody wg kwartatéw [min PLN] Zysk na sprzedazy wg kwartatéw [min PLN]
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Marza brutto ze sprzedazy w segmencie najmu Gotdéwka netto i CF operacyjny [min PLN]
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Gotéwka (dtug) netto W CF operacyjny

Zrédto: DM BDM S.A., spotka Zrédto: DM BDM S.A., spétka,
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Podsumowanie wynikéw za poprzednie okresy
e Po 1-3Q’22 spétka miata 2,3 mld PLN przychoddw (+40% r/r), 127,4 min PLN EBIT (poréwnywalnie r/r, ale
5,5% marzy vs 7,7% rok wczesniej) oraz 87,7 min PLN zysku netto (-5% r/r).
o Staby wynikowo natle 2021 byt 1Q’22, koleje dwa kwartaty przyniosty poprawe wynikéw r/r takze nainnych
liniach wynikdw niz przychody.
e Jednoczesnie rentownosé kluczowego segmentu budowlanego byta w kazdym kwartale nizsza r/r, przy
czym 3Q’22 przynidst pierwsza poprawe g/q od 1Q’21. Na konferencji wynikowej zarzad ttumaczyt to m.in.
wejsciem do realizacji pozyskanych po wyzszych cenach kontraktow z 2022 oraz efektem uzyskanych
waloryzacji (m.in. podniesienie limitu przez GDDKIiA, negocjacje w zakresie budownictwa ogolnego).
Segment deweloperski w 1H’22 w znikomym stopniu kontrybuowat do wynikéw. Natomiast w 3Q’22
rozpoczety sie przekazania w projekcie w Bydgoszczy (Aura Towers, projekt na 311 lokali). W 4Q’22
rozpoczety sie przekazania takze na inwestycji w Gdansku (I etap przy ul. Wielkopolskiej, 108 lokali). Biezgca
sprzedaz w 3Q’22 byta bardzo staba (jedynie 54 lokale, przy 1166 lokalach na koniec okresu w ofercie). Jak
podat zarzad na konferencji wynikowej, na razie skupia sie na obserwacji rynkdw i nie s3 podejmowane
jakies$ wieksze ruchy cenowe.
Segment najmu, po zniesieniu obostrzen covidowych, notuje w ostatnich kwartatach dos¢ stabilne wyniki
(ok. 8-9 mIn PLN wyniku brutto ze sprzedazy). Koszty mediow sg przerzucane na klientow. Umowy najmu
sg takze w wiekszosci waloryzowane o wskaznik inflacji. Powinno to pozwoli¢ utrzymaé zblizong/niewiele
nizszg warto$¢ aktywdow, mimo wzrostu stopy dyskonta w tescie badania wartosci (zarzad sygnalizowac, ze
moze pojawic sie niewielki odpis).
Na koniec 3Q’22 spdtka miata 257 min PLN dtugu netto. Przy tym 140 min PLN do zobowigzania z tytutu
dtugoterminowych umoéw najmu ujete wg MSSF16 (dzierzawa terenu od miasta na Marywilskiej).
Stabo w 1H’22 wygladat CF operacyjny, 3Q'22 przynidst juz neutralny wptyw. Spétka ttumaczy to przede
wszystkim duzym zaangazowaniem w kontrakty na budowe hal logistycznych dla Panattoni, gdzie
konieczne jest finansowanie kapitatu obrotowego przez wiekszos¢ okresu budowy. Na koniec 3Q’22 spotka
odnotowata wzrost naleznosci ujmowanych jako przeterminowanych do 397 min PLN vs 319 min PLN po
2Q’22 (155 miIn PLN po 4Q’21). Zarzad ttumaczy tg pozycje wtasnie ujeciem naleznosci ze wspomnianych
kontraktow dla Panattoni — inwestor oczekuje budowy hal po zawarciu wstepnej umowy, natomiast
dopiero wtedy zaczyna sie w przypadku inwestycji o charakterze spekulacyjnym pozyskiwanie najemcéw
oraz aranzowanie finansowania na budowe. W sprawozdaniu za 3Q’22 Mirbud wskazat, ze na koniec
listopada 167 mIn PLN naleznosci przeterminowanych zostato uregulowane. Na konferencji wynikowej
zarzad sygnalizowat takze, ze oczekuje dalszej normalizacji pozycji w 1H’23.

Prognozy na 4Q’22

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

Przychody ze sprzedazy 858,4 1002,5 16,8% 2505,6 33053 31,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 71,2 79,2 11,2% 231,6 264,6 14,2%
Zysk na sprzedazy 53,2 57,8 8,7% 166,1 189,0 13,8%
EBITDA 51,4 56,6 10,2% 187,9 195,8 4,2%
EBIT 47,8 52,8 10,5% 174,5 180,3 3,3%
2Zysk (strata) brutto 42,6 44,8 5,2% 156,1 159,5 2,2%
Zysk (strata) netto 35,6 36,3 2,1% 128,0 124,0 -3,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 8,3% 7,9% 9,2% 8,0%
Marza EBITDA 6,0% 5,6% 7,5% 5,9%
Marza EBIT 5,6% 5,3% 7,0% 5,5%
Marza zysku netto 4,1% 3,6% 5,1% 3,8%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

e Zaktadamy, ze 4Q’22 bedzie przychodowo nieco wyzszy niz 3Q’22. Posiadany portfel zlecen oraz wzrost g/q
liczby przekazanych mieszkan daja naszym zdaniem perspektywe do przekroczenia progu 1,0 mid PLN.

e W segmencie budowlanym spodziewamy sie 960 min PLN przychoddw marzy brutto ze sprzedazy w okolicy
6,3% (5,9% w 2Q'22, 6,7% w 3Q’22 — sezonowo 4Q zwykle ma nieco stabsze marze niz 3Q, jednoczesnie
dostrzegamy szanse, ze bedzie to pierwszy kwartat od 1Q'21, w ktdrym zatrzymana zostanie erozja marzy
r/r).

e W segmencie deweloperskim spo6tka przekazata 152 lokale w 4Q’22 (inwestycje w Bydgoszczy i Gdarisku)
vs 119w 4Q’21i109 w 3Q’22. Zaktadamy 67 mIn PLN przychoddw przy 20% marzy brutto ze sprzedazy.

e W segmencie najmu spodziewamy sie 13-14 min PLN przychoddéw przy 60% marzy brutto ze sprzedazy. Na
poziomie salda PPO/PKO zaktadamy -5 min PLN odpisu z tytutu utraty wartosci aktywow (wyzsza stopa
dyskonta, ale takze wyzsze inflacja, ktére wptywa pozytywnie na strone przychodowg).
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Zaktadamy 15 miIn PLN przychoddéw w dziatalnosci pozostatej oraz -53 min PLN z tytutu wyfaczen
konsolidacyjnych. Wptyw na wynik brutto ze sprzedazy z tych dwdch pozycji zaktadamy na poziomie -3 min
PLN.

Na poziomie EBIT oczekujemy 58 min PLN, co implikuje 36 miIn PLN zysku netto (przy 19% stopie podatku i
-8 min PLN na saldzie finansowym)

Spodziewamy sie wyraznie lepszej sytuacji gotéwkowej. Jak sygnalizowat zarzad w sprawozdaniu w
listopadzie wptyneto 167 min PLN naleznosci przeterminowanych. Rosngce przychody mogg nadal
generowac zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, ale jednoczesnie 4Q to sezonowo okres sptywu gotowki
u generalnych wykonawcéw. Zaktadamy 108 min PLN dtugu netto na koniec 4Q’22 (razem z
zobowigzaniami wg MSSF 16).

Perspektyw na kolejne okresy
Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]
10’21  2Q'21 3Q’21 4Q’21 | 1Q'22 2Q’22 3Q'22  4Q’22P | 1Q’23P 2Q’23P 3Q’23P  4Q'23P | 1Q'24P 2Q’24P 3Q’24P  4Q’24P
Przychody 2983 5742 7746 8584 | 501,8 849,3 10025 10025 | 499,9 859,9 919,0 945,2 499,4 802,4 800,2 807,9
Budownictwo 2649 5451 741,3 7926 | 4958 8585 9432 9600 | 471,0 8156 8725 8880 | 4004 7136 7634  777,0
Deweloperka 30,9 33 329 49,4 12,1 17,7 43,8 66,9 S5 48,5 39,7 37,2 99,9 81,1 &3 29,5
Najem 8,0 9,0 12,4 12,6 13,5 13,7 13,4 13,4 14,5 14,7 14,4 14,4 15,2 15,4 15,1 15,1
Inne 6,5 12,1 14,6 38,7 4,1 10,0 66,2 15,0 4,1 10,0 15,5 15,0 4,1 10,0 15,5 15,0
Wytaczenia 12,0 252 -26,7 -350 | -238 -50,6  -64,2 52,8 41,3 29,0 23,1 9,3 20,2 17,8 26,2 28,7
Zysk brutto ze sprzedazy 38,4 50,9 71,1 71,2 41,5 61,3 79,2 79,2 47,6 70,1 71,3 72,5 51,7 69,1 60,6 61,0
Budownictwo 25,7 43,5 55,0 49,4 30,7 50,6 62,9 60,5 30,6 53,0 56,7 57,7 26,0 46,4 47,7 48,6
Deweloperka 7,8 7,6 7,6 10,6 2,9 5,7 11,7 13,4 10,3 9,7 6,9 6,5 17,5 14,2 4,9 4,4
Najem 3,4 819 78 78 7,7 9,1 83 8,0 8,7 8,8 8,6 8,6 9,1 9,3 9,1 9,1
Inne 0,3 0,5 1,8 1,2 1,3 0,7 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 1,7 -4,5 -1,0 2,2 =il -3,4 5253 -2,6 -2,1 -1,4 -1,0 -0,4 -0,9 -0,8 1,0 =LAl
SG&A 133 171 17,0 180 | 160 194 18,7 21,4 16,4 19,9 19,1 21,7 16,8 20,2 19,3 21,9
Zysk na sprzedazy 25,0 33,7 54,1 53,2 25,5 41,9 63,8 57,8 31,2 50,2 52,2 50,7 35,0 48,8 41,3 39,1
PPO/PKO 11,9 -0,4 2,3 -5,4 -0,6 -1,4 -1,8 -5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 40,0 36,6 59,9 51,4 28,6 44,5 66,1 56,6 35,1 54,2 56,2 54,8 39,1 52,9 45,4 43,3
EBIT 36,9 33,3 56,5 47,8 24,9 40,5 62,0 52,8 31,2 50,2 52,2 50,7 35,0 48,8 41,3 39,1
2Zysk brutto 326 284 524 426 | 201 343 60,3 44,8 23,6 42,6 446 43,1 28,6 42,5 35,0 32,8
2ysk netto 275 222 42,7 356 | 152 243 36,3 36,3 18,8 34,1 35,7 34,5 22,9 34,0 28,0 26,2
Przekazane mieszkania 111 86 77 119 29 34 109 152 103 110 94 80 200 184 64
Portfel 5053 5510 5351 4815 | 5491 5755 5249 5564 5493 5391 5282 5171 5141 5087 5030 4972
CFO -68,9 21,8 72,0 180,5 | -120,1  -76,7 -6,1 131,3 -30,0 0,0 40,0 61,0 -30,0 20,0 50,0 108,3
Dtug (gotéwka) netto 155,3 154,2 1114 -10,7 1253 2361 256,8 107,6 141,6 145,6 132,6 91,1 125,2 109,3 100,8 7,6
Marza brutto ze sprzedazy  12,9%  8,9% 9,2% 8,3% 8,3% 7,2% 7,9% 7,9% 9,5% 8,2% 7,8% 7,7% 10,4% 8,6% 7,6% 7,5%
Budownictwo 9,7% 8,0% 7,4% 6,2% 6,2% 5,9% 6,7% 6,3% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,3% 6,3%
Deweloperka 253% 22,8% 23,0% 21,5% | 23,7% 322%  26,8% 20,0% 20,0% 20,0% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 15,0% 15,0%
Najem 42,7% 43,1% 62,5% 61,8% | 57,4% 66,4% 62,1% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%
Inne -50% 3,7% 12,2% 3,0% | 31,3% -6,9% -2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SG&A/przychody 45%  3,0% 22%  2,1% | 3,2%  2,3% 1,9% 2,1% 3,3% 2,3% 2,1% 2,3% 3,4% 2,5% 2,4% 2,7%
Marza EBITDA 13,4% 6,4% 7,7% 6,0% 5,7% 5,2% 6,6% 5,6% 7,0% 6,3% 6,1% 5,8% 7,8% 6,6% 5,7% 5,4%
Marza EBIT 12,4%  5,8% 7,3% 5,6% 5,0% 4,8% 6,2% 5,3% 6,2% 5,8% 5,7% 5,4% 7,0% 6,1% 5,2% 4,8%
Marza netto 9,2% 3,9% 5,5% 4,1% 3,0% 2,9% 3,6% 3,6% 3,8% 4,0% 3,9% 3,6% 4,6% 4,2% 3,5% 3,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

Na ostatnich konferencjach wynikowych (2Q’22 i 3Q’22) zarzad wskazywat, ze w budownictwie
inzynieryjnym sytuacje jest unormowana (na kilku kontraktach osiggnieto limit waloryzacji, ale w 3Q’22
podpisano z GDDKIA aneksy zwiekszajace limit do 10%, ktory zdaniem zarzadu jest na dzi$ wystarczajacy) a
spotka nie ma kontraktéw na stracie.

W budownictwie magazynowo-przemystowym najwiekszym wyzwaniem sg dtugie terminy ptatnosci przez
inwestorow z obszaru logistycznego (spétka zdobyta duzo kontraktow z tego segmentu rynku w 1H'22,
ktérych termin realizacji wynosi zwykle kilka miesiecy). Jednoczesnie zarzad zwracat uwage, ze od 2Q’22
spada ilos¢ nowych zapytan na budowy magazynéw (przy obecnych kosztach finansowania inwestorzy
selektywnie podchodzg do projektow). Najbardziej wymagajgce pod wzgledem rentownosci pozostajg
kontrakty z budownictwa uzytku publicznego — konieczne sg negocjacje cenowe i waloryzacje uméw (udziat
w przychodach tego typu umow nie jest jednak obecnie zbyt wysoki).

W naszej opinii portfel spotki zapewnia mozliwos¢ wypracowania zblizonego przerobu w 2023 roku (takze
2024 jest w duzej mierze zabezpieczony).

W modelu zaktadamy wypracowanie w segmencie budowlanym 3,0-3,1 mld PLN w 2023 (vs 3,26 mid PLN
w 2022) przy 6,5% marzy brutto ze sprzedazy (6,3% w 2022). W kolejnych latach zaktadamy spadek
przychodéw do okolic 2,5 mld PLN rocznie w tym segmencie, przy konserwatywnym zatozeniu obnizeniu
marzy do okolic 5-6%.

W segmencie deweloperskim 2023 rok przynosi zakonczenie kilku projektéw deweloperskich (zaktadamy
rozpoczecie przekazan z projektu Zakopane w 1Q’23, a w dalszej czes¢ planowana s3 kolejne projekty z
Bydgoszczy i Gdanska oraz Zyrarddw, t4dz i Katowice — tacznie jest to 957 lokali, ale duza cze$é projektéw
ma niski poziom zaawansowania sprzedazy i spodziewamy sie, takze ze czes¢ projektow wejdzie do
przekazan w 2024). W 2022 spoétka przekazata w sumie 324 lokale. W 2023 moze by¢ troche wiecej (przy
czym za nawet okoto potowe moze odpowiadac Zakopane) przy utrzymaniu biezacej sprzedazy na poziomie
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50-60 lokali na kwartat. Spodziewamy sie mozliwej kumulacji przekazan w 2024 (>500 lokali) — sp6tka moze
mieé¢ wtedy dos¢ sporg oferte gotowych lokali a jednoczesnie spodziewamy sie poprawy sentymentu w
branzy deweloperskiej (kontrakty forward wskazujg na perspektywe obnizek stop procentowych w srednim
terminie). W dtuzszy terminie oczekujemy przekazan na poziomie ok 300-350 mieszkan (ze wzgledu na
posiadany bank ziemi uwazamy, ze ambicje spotki moga by¢ wyzsze).

W segmencie najmu oczekujemy 58 min PLN przychodéw w 2023 (zaktadamy kontynuacje wspédtpracy z
Ilkea w Ostrddzie) oraz 60% marzy brutto. W srednim terminie zaktadamy inflacyjne wzrosty przychodow
oraz utrzymanie zblizonej rentownosci.

W sumie w 2023 na poziomie skonsolidowanym zaktadamy wypracowanie 3,2 mld PLN przychoddw oraz
123 min PLN zysku netto. W 2024 spodziewamy sie 2,9 mld PLN przychoddw oraz 111 min PLN zysku netto.
Na poziomie zadtuzenia netto estymujemy 91 min PLN na koniec 2023 i 8 min PLN rok pdzniej (realnie
oznacza to gotéwke netto po skorygowaniu pozycji o zobowigzania wynikajagce z MSSF zwigzane z
dzierzawg terendw przy Marywilskiej). Zaktadamy wyptate 0,25 PLN/akcje dywidendy w 2023 oraz 0,41
PLN/akcje w 2024. Uwazamy, ze spotka moze w srednim terminie budowaé dalszg dywersyfikacje grupy na
bazie przejec (grupie na dzi$ brakuje kompetencji np. w budownictwie energetycznym czy kolejowym).
Nasze prognozy na 2022 rok sg na poziomie przychodow/EBIT o ok. 4% wyzsze niz konsensus Bloomberg.
Zaktadamy natomiast istotnie nizszy poziom dtugu netto niz rynek.

Podobnie wyzsze (3-4% na poziomie przychoddw i EBIT) sg nasze prognozy od konsensusu na 2023 roku.
Nieco ostrozniej podchodzimy natomiast do 2024 roku. W kazdym z tych lat zaktadamy nizszy poziom
zadtuzenia spoétki (by¢ moze rynek nie uwzglednia poprawy kapitatu obrotowego przy spadku ekspozycji na
kontrakty logistyczne).

Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]

2022 2022 odchylenie 2023 2023 odchylenie 2024 2024 odchylenie
BDM konsensus BDM konsensus BDM konsensus
Przychody 3305 3173 4,2% 3224 3135 2,8% 2910 3078 -5,5%
EBITDA 196 187 4,7% 200 192 4,4% 181 186 -2,8%
EBIT 180 173 4,4% 184 177 3,9% 164 171 -4,2%
Zysk netto 124 115 8,1% 123 124 -0,7% 111 121 -7,9%
Dtug (gotéwka) netto 108 231 -53,4% 91 164 -44,5% 8 77 -90,1%
Marza EBITDA 5,9% 5,9% 6,2% 6,1% 6,2% 6,0%
Marza EBIT 5,5% 5,4% 5,7% 5,7% 5,6% 5,6%
Marza zysku netto 3,8% 3,6% 3,8% 4,0% 3,8% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Prognoza wynikéw roczna [min PLN]

2019 2020 2021  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody 949,1 1242,9 2505,6 3305,3 3224,0 2909,8 2529,8 2604,3 2643,0 2669,7 2696,6 27238 27512 2779,0
Budownictwo 908,4 1153,2 2344,0 3257,6 3047,1 2654,4 2455,4 24554 2492,2 2517,1 2542,3 2567,7 2593,4 2619,3
Deweloperka 92,7 114,6 146,4 140,6 176,9 242,7 147,9 166,2 168,7 171,2 173,8 176,4 179,0 181,7
Najem 46,6 32,9 42,1 53,9 58,0 60,9 62,1 62,7 63,3 64,0 64,6 65,3 65,9 66,6
Inne 9,8 15,4 72,0 44,7 44,7 44,7 44,7 44,7 45,3 45,8 46,3 46,7 47,2 47,7
Wytaczenia -108,5 -73,2 -98,9 -191,4 -102,6 -92,9 -180,2 -124,7 -126,5 -128,4 -130,3 -132,3 -134,3 -136,3
Zysk brutto ze sprzedazy 100,6 137,3 231,6 264,6 261,4 242,4 200,0 196,5 195,2 194,4 193,6 192,7 191,8 190,8
Budownictwo 58,6 88,1 173,6 204,8 198,1 168,7 147,3 143,6 142,1 141,0 139,8 138,7 137,4 136,2
Deweloperka 18,6 27,7 33,6 33,7 33,5 40,9 22,2 24,9 25,3 25,7 26,1 26,5 26,9 27,3
Najem 19,0 56 22,9 332 34,8 36,5 37,3 37,3 37,4 374 5 37,5 37,6 37,6
Inne 1,7 1,2 gl 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytgczenia 2,7/ 14,7 -1,6 L5 -4,9 -3,7 -6,8 9,3 9,5 -9,6 -9,8 -9,9 -10,1 -10,2
SG&A 54,1 59,2 65,5 75,5 77,1 78,2 79,2 81,5 82,7 83,6 84,4 85,2 86,1 87,0
Zysk na sprzedazy 46,5 78,1 166,1 189,0 184,3 164,2 120,8 115,0 112,5 110,9 109,2 107,5 105,7 103,9
PPO/PKO 57 6,3 8,4 -8,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 63,9 98,4 187,9 195,8 200,4 180,7 137,6 132,0 129,6 128,2 126,7 125,1 123,5 121,8
EBIT 52,2 84,4 174,5 180,3 184,3 164,2 120,8 115,0 112,5 110,9 109,2 107,5 105,7 103,9
Zysk brutto 37,0 70,3 156,1 159,5 153,9 138,9 98,7 96,3 95,6 95,7 95,9 96,0 95,4 94,1
Zysk netto 28,1 58,2 128,0 124,0 123,1 111,1 79,0 77,0 76,4 76,6 76,7 76,8 76,4 75,3
Przekazane mieszkania 352 331 393 324 388 524 316 350 350 350 350 350 350 350
Portfel 3430 4578 4815 5564 5171 4972 4972 5009 5059 5110 5161 5213 5265 5317
CFO 28,2 2479 205,4 -71,6 71,0 148,3 67,3 103,8 98,5 96,1 94,7 93,3 92,0 90,8
Dtug (gotéwka) netto 154,4 83,8 -10,7 107,6 91,1 7,6 4,5 -41,8 -85,2 -127,9 -170,6 -213,3 -255,4 -296,6
Marza brutto ze sprzedazy 10,6% 11,0% 9,2% 8,0% 8,1% 8,3% 7,9% 7,5% 7,4% 7,3% 7,2% 7,1% 7,0% 6,9%
Budownictwo 6,5% 7,6% 7,4% 6,3% 6,5% 6,4% 6,0% 5,9% 5,7% 5,6% 5,5% 5,4% 5,3% 5,2%
Deweloperka 20,1% 24,2% 22,9% 24,0% 18,9% 16,9% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Najem 40,6% 16,9% 54,4% 61,5% 60,0% 60,0% 60,0% 59,5% 59,0% 58,5% 58,0% 57,5% 57,0% 56,5%
Inne 16,9% 7,7% 4,3% 5,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SG&A/przychody 57% 4,8% 2,6% 2,3% 2,4% 2,7% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
Marza EBITDA 6,7% 7,9% 7,5% 5,9% 6,2% 6,2% 5,4% 5,1% 4,9% 4,8% 4,7% 4,6% 4,5% 4,4%
Marza EBIT 5,5% 6,8% 7,0% 5,5% 57% 5,6% 4,8% 4,4% 4,3% 4,2% 4,0% 3,9% 3,8% 3,7%
Marza netto 3,0% 4,7% 5,1% 3,8% 3,8% 3,8% 3,1% 3,0% 2,9% 2,9% 2,8% 2,8% 2,8% 2,7%
Zrédto: DM BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2021 2022pP 2023pP 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P
Aktywa trwate 715 708 704 699 694 689 684 679 674 669 664 660
Wartosci niematerialne i prawne 6 6 7 7 7 7 7 7 7 7 7 8
Rzeczowe aktywa trwate 153 151 152 152 153 153 154 154 155 155 156 156
Nieruchomosci inwestycyjne 506 501 495 490 484 479 473 468 463 457 452 446
Pozostate aktywa trwate 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Aktywa obrotowe 1326 1610 1515 1456 1341 1377 1404 1425 1447 1469 1520 1571
Zapasy 316 494 482 447 452 460 468 476 484 493 501 510
Naleznosci krétkoterminowe 498 757 738 666 579 596 605 611 617 624 630 636
Inwestycje krotkoterminowe 508 354 290 338 306 317 327 334 341 348 385 420
- w tym $rodki pienigezne* 468 314 250 298 266 277 287 294 301 308 345 380
Pozostate aktywa obrotowe 4 5 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Aktywa razem 2041 2318 2219 2154 2035 2066 2088 2104 2121 2138 2184 2231
Kapitat (fundusz) wtasny 582 688 788 862 902 944 987 1030 1074 1117 1160 1203
Kapitat mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1458 1630 1431 1293 1133 1122 1101 1074 1047 1021 1024 1028
Rezerwy na zobowigzania 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Zobowigzania dtugoterminowe 639 607 430 377 320 289 258 254 250 246 242 238
- w tym zobowigzania oprocentowane 367 331 251 215 180 144 111 106 100 95 89 84
Zobowigzania krétkoterminowe 784 989 966 881 778 798 809 786 763 741 748 755
- w tym zobowigzania oprocentowane 90 90 90 90 90 90 90 60 30 0 0 0
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 2041 2318 2219 2154 2035 2066 2088 2104 2121 2138 2184 2231
*tqcznie z lokatami,
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody netto ze sprzedazy 2506 3305 3224 2910 2530 2604 2643 2670 2697 2724 2751 2779
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 232 265 261 242 200 197 195 194 194 193 192 191
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 66 76 77 78 79 82 83 84 84 85 86 87
Zysk (strata) na sprzedazy 166 189 184 164 121 115 113 111 109 107 106 104
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 8 -9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 188 196 200 181 138 132 130 128 127 125 123 122
EBIT 174 180 184 164 121 115 113 111 109 107 106 104
Saldo dziatalnosci finansowej -18 -21 -30 -25 -22 -19 -17 -15 -13 -11 -10 -10
Zysk (strata) brutto 156 160 154 139 99 96 96 96 96 96 95 94
Zysk (strata) netto mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 128 124 123 111 79 77 76 77 77 77 76 75
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [min PLN] 2021 2022P  2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 205 -72 71 148 67 104 98 96 95 93 92 91
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -54 -14 -17 -17 -17 -16 -16 -17 -17 -17 -17 -17
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 28 -68 -118 -83 -82 -77 -72 -72 -71 -69 -39 -38
Przeptywy pienigzne netto 179 -154 -64 48 -32 11 10 7 7 7 36 36
Srodki pieniezne na poczatek okresu 289 468 314 250 298 266 277 287 294 301 308 345
Srodki pienigzne na koniec okresu 468 314 250 298 266 277 287 294 301 308 345 380
Wskazniki 2021 2022P  2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody zmiana r/r 102% 32% -2% -10% -13% 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r 91% 4% 2% -10% -24% -4% -2% -1% -1% -1% -1% -1%
Zysk netto zmiana r/r 120% -3% -1% -10% -29% -2% -1% 0% 0% 0% -1% -1%
Marza brutto na sprzedazy 9,2% 8,0% 8,1% 8,3% 7,9% 7,5% 7,4% 7,3% 7,2% 7,1% 7,0% 6,9%
Marza EBITDA 7,5% 5,9% 6,2% 6,2% 5,4% 51% 4,9% 4,8% 4,7% 4,6% 4,5% 4,4%
Marza EBIT 7,0% 5,5% 57% 5,6% 4,8% 4,4% 4,3% 4,2% 4,0% 3,9% 3,8% 3,7%
Marza netto 51% 3,8% 3,8% 3,8% 3,1% 3,0% 2,9% 2,9% 2,8% 2,8% 2,8% 2,7%
SG&A / przychody 2,6% 2,3% 2,4% 2,7% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
ROE 22,0% 18,0% 15,6% 12,9% 8,8% 8,2% 7,7% 7,4% 7,1% 6,9% 6,6% 6,3%
ROA 6,3% 5,3% 5,5% 5,2% 3,9% 3,7% 3,7% 3,6% 3,6% 3,6% 3,5% 3,4%
Dtug 457 422 341 306 270 235 201 166 130 95 89 84
D/ (D+E) 44,0%  38,0% 302%  26,2%  23,1%  19,9%  16,9%  13,9%  10,8% 7,8% 7,1% 6,5%
D/E 78,5% 61,3% 43,3% 35,5% 30,0% 24,9% 20,4% 16,1% 12,1% 8,5% 7,7% 7,0%
Diug / kapitat wiasny 78,5%  61,3%  43,3%  355%  30,0%  24,9%  20,4%  161% = 12,1% 8,5% 7,7% 7,0%
Dtug netto -11 108 91 8 4 -42 -85 -128 -171 -213 -255 -297
Dtug netto / kapitat wiasny -18,31 156,48 115,65 8,86 4,94 -44,29 -86,36  -124,15 -158,90 -190,91 -220,11 -246,61
Diug netto / EBITDA 0,1 0,5 0,5 0,0 0,0 0,3 0,7 -1,0 -1,3 -1,7 2,1 2,4
EV 448 566 550 466 463 417 373 331 288 245 203 162
Diug / EV 102,0%  74,4%  62,0%  656%  584%  563%  53,9%  50,1%  453%  38,7%  43,8%  51,6%
CAPEX / Przychody 0,1% 0,4% 0,5% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
CAPEX / Amortyzacja 21,7% 92,6% 106,5% 104,0% 102,5% 102,7% 102,8% 103,0% 103,2% 103,5% 103,8% 104,0%
Zmiana KO / Przychody -15,8%  -1,7%  7,2% 2,7% -0,3% 1,5% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -66,9% -3,3% 29,8% -107,4% 2,6% -10,1% 2,1% 11,9% 21,6% 21,8% 22,1% 22,3%
p/E* 3,6 3,7 3,7 41 5,8 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,1
P/BV* 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA* 2,4 2,9 2,7 2,6 3,4 3,2 2,9 2,6 2,3 2,0 1,6 1,3
EV/EBIT* 2,6 31 3,0 2,8 3,8 3,6 33 3,0 2,6 2,3 1,9 1,6
EV/S* 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DPS 0,08 0,20 0,25 0,41 0,42 0,38 0,37 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36
Payout ratio 12,6% 14,3% 18,5% 30,3% 34,8% 44,2% 43,9% 43,7% 43,5% 43,3% 43,2% 43,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 5,00 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:

zalecenie cena docelowa poprzednlaA poprzednia cena dalta " godlzma“ kurs WIG
rekomendacja docelowa publikacji publikacji
kupuj 6,30 - 16.01.2023 08:58 CEST 5,00 61 566
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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 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 100% 0 0%
Akumuluj 0 0% 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 szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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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), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzgdzenia 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 $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-01-16

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-01-16 (08:58 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa 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 odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

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

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnac 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 dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosc¢
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggnaé 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 osiagniecia 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. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw 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 sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialno$ci 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 sg zbiezne z innymi
opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia 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-rekomendacii
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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 zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw 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 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 $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 sposéb
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 sporzgdzaniu 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 dotyczacymi 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 sp6tka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
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 zaktadaé, ze BDM moze ztozyé oferte Swiadczenia ustug spdtce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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