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OPRACOWANIE ZBIORCZE

Cena Aktualna Cena . Poprzednia
rynkowa rekomendacja docelowa Potencjat rekomendacja
BUDIMEX 618,0 Redukuj 530,8 -14,1% redukuj
ELEKTROTIM 17,48 Akumuluj 19,1 9,3% kupuj
ERBUD 41,9 Trzymaj 41,1 -1,9% wznowienie
INSTAL KRAKOW 42,7 Kupuj 50,0 17,0% wznowienie
MIRBUD 8,30 Akumuluj 9,09 9,6% kupuj
MS ZABRZE 4,14 Kupuj 4,85 17,2% kupuj
PEKABEX 23,3 Kupuj 27,3 17,0% raport inicjujacy
TORPOL 23,8 Kupuj 27,9 17,3% trzymaj
ZUE 7,86 Akumuluj 8,43 7,2% kupuj
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Cena mcC Aktualna rekomendacja . ) P/E EV/EBITDA Div yield
. Potencjat Poprzednio
rynkowa [min PLN] iwycena 23 '24 '25 | '23 24 '25| '24 '25 26
Budimex 618,0 15777,6  Redukuj 530,8 -14,1% redukuj 376,5|23,1 18,1 16,0 13,4 10,0 84| 41% 53% 6,0%
Elektrotim 17,5 174,5 Akumuluj 19,1 9,3% kupuj 17,1 | 4,7 5.2 65 |31 33 39[140% 145% 11,6%
Erbud 41,9 499,9 Trzymaj 41,1 -1,9% - - 132 184 116 |90 55 47| 00% 16% 4,3%
Instal Krakéw 42,7 311,1 Kupuj 50,0 17,0% - -—- 8,1 8,3 6,5 54 52 3,7| 59% 5,7% 7,4%
Mirbud 8,30 761,48 Akumuluj 9,09 9,6% kupuj 890 | 70 58 69|41 35 39|31% 46% 51%
MS Zabrze 4,14 308,33 Kupuj 4,85 17,2% kupuj 369 | 54 101 104 | 1,7 33 30|138% 73% 7,1%
Pekabex 23,3 578,5 Kupuj 27,3 17,0% - - 80 82 60 | 54 50 37| 22% 24% 42%
Torpol 23,8 545,5 Kupuj 27,9 17,3% trzymaj 19,3 6,7 13,4 100| 20 3,4 24| 0,0% 0,0% 7,5%
ZUE 7,9 181,0 Akumuluj 8,43 7,2% kupuj 7,76 | 11,6 14,7 106 | 55 55 38| 22% 1,7% 4,7%
Przychody EBITDA EBIT zysk netto dtug netto
[min PLN] '23 ‘24 ‘25 ‘23 ‘24 ‘25 ‘23 ‘24 '25 ‘23 ‘24 '25 ‘23 ‘24 '25
Budimex 9560 10334 11526 908 1117 1233 750 955 1070 684 873 985 -3644 -4 602 -5432
Elektrotim 580 501 516 55 44 37 50 40 33 37 34 27 -6 -29 -28
Erbud 3315 3271 3658 74 113 134 37 74 93 38 27 43 164 122 132
Instal Krakéow 475 437 475 54 53 64 48 47 59 38 38 48 -21 -36 -70
Mirbud 3082 3072 3007 198 220 190 180 202 171 108 132 111 43 3 -26
Mostostal Zabrze 1378 976 987 87 55 56 71 39 40 57 30 29 -151 -123 -132
Pekabex 1585 1757 2025 138 137 158 108 107 126 72 70 97 171 105 1
Torpol 958 1195 1480 113 66 83 88 40 57 82 41 54 -324 -320 -345
ZUE 1260 985 1071 34 31 37 20 16 22 16 12 17 10 -11 -39

BUDOWNICTWO INFRASTRUKTURALNE

Budimex (zalecenie: Redukuj, wycena: 530,8 PLN) stanowi obecnie 63% portfela indeksu WIG-Budownictwo (jest takze pierwszy na
liscie rezerwowej do wejscia do WIG20). Spodziewamy sie mocnych wynikéw w okresie 2024-25 a w kolejnych latach istotnego
wzrostu kontrybucji rynkéw zagranicznych. Jednoczesnie spétka jest obecnie handlowana nie tylko z wyrazng premia (tradycyjnie) do
sektora budowlanego, ale takze do historycznych i prognostycznych wskazan EV/EBITDA i naszym zdaniem obecna wycena rynkowa
zakfada nie tylko istotng ekspansje przychodowa, ale takze marzowa, mimo cyklicznosci rynku budowlanego.

W przypadku Mirbudu (Akumuluj, 9,09 PLN) perspektywa wynikowa na 2024 wydaje sie atrakcyjna (spotka dos¢ pézno w obecnym
cyklu zaczeta pokazywaé wzrost marz, dobrze moze wypasé segment deweloperski), natomiast wycena mnoznikowa nadal niska
(zgadzamy sie, ze czeSciowo ma to swoje uzasadnienie). Po stabym w kontraktacje 2023 roku, obecny moze by¢ duzo lepszy w
segmencie drogowym (duza liczba ofert z najnizszg ceng w koricdwce 2023, aczkolwiek z dos¢ niskimi cenami vs budzety).

Torpol (Kupuj, 27,9 PLN) w ostatnich kilku miesigcach wyraznie odbudowat nie tylko portfel, ale poprawit prawdopodobnie takze
perspektywe marzowg, co moze w przysztosci budowaé miejsce do pozytywnych zaskoczen. Wynik wyboréw parlamentarnych
otworzyt tez opcje na szerszy wachlarz mozliwosci w kontekscie akcjonariatu spotki.

W ostatnich miesigcach backlog ZUE (Akumuluj, 8,43 PLN) zostat wzmocniony przez duzy kontrakt dla PKP PLK (Katowice-Bedzin).
Nalezy bra¢ jednak pod uwage, ze po rekordowym dla spétki przerobie w 2023 (wyzszym od naszych wczesniejszych oczekiwan),
kolejny rok na tym polu moze by¢ stabszy. Natomiast dostrzegamy szanse na poprawe po stronie rentownosci, ze wzgledu na
ograniczenie znaczenia problematycznych kontraktéw czy potencjalne waloryzacje i doptaty.

BUDOWNICTWO KUBATUROWE

Erbud (Trzymaj, 41,1 PLN) z jednej strony przez Onde oferuje ekspozycje na segment OZE, z drugiej na szali nalezy potozy¢ relatywnie
wysoki poziom zadtuzenia, presje konkurencyjna w kubaturze i nadal niepewng w 2024 roku $ciezke wynikow w segmencie modutow.
Nawet przy zaktadanej poprawie wynikéw, mnozniki nie sg naszym zdaniem wybitnie atrakcyjne.

Pekabex (Kupuj, 27,3 PLN) odnotowat wyrazny spadek produkcji w 2023 roku, ale po stronie przychoddéw spétka notuje wzrost
znaczenia GW. Spadek rentownosci w podstawowym biznesie w 2024 roku powinien by¢ rekompensowany przez wyzszg kontrybucje
segmentu deweloperskiego. W $rednim terminie podoba nam sie ekspozycja spo6tki na budowe mieszkan na wynajem (pula pozyczek
na ten cel w ramach KPO oraz zainteresowanie tym obszarem ze strony partii wchodzace w sktad nowego rzadu).

BUDOWNICTWO POZOSTALE

Elektrotim (Akumuluj, 19,1 PLN) ma jeszcze dos¢ dobrze wypetniony portfel na 1H'24, ale zarzad sygnalizowat juz po 3Q’'23
spowolnienie w przetargach w okresie okotowyborczym. Sytuacje istotnie moze poprawi¢ podpisanie kontraktu na perymetrie na
rzece Bug za 227 min PLN. W $rednim terminie spdtka powinna by¢ beneficjentem odblokowania srodkéw unijnych (ekspozycja na
transformacje energetyczng poprzez inwestycje w sieci dystrybucyjne).

Instal Krakéw (Kupuj, 50,0 PLN) nalezy naszym zdaniem gtéwnie postrzega¢ przez wartos¢ segmentu deweloperskiego. Ze wzgledu
na projekty w realizacji oraz posiadany bank ziemi spétka oferuje naszym zdaniem nadal ciekawg ekspozycje na krakowski rynek
mieszkaniowy, ktéry zmaga sie ze strukturalnym niedoborem mieszkan i brakiem gruntéw przeznaczonych pod zabudowe w
atrakcyjnych lokalizacjach.

MS Zabrze (Kupuj, 4,85 PLN) zamknat w ostatnich miesigcach kilka kluczowych spornych spraw, posiada bardzo silng pozycje
gotowkowa i naszym zdaniem nadal wykazuje niedowartosciowanie wzgledem sektora (nawet biorgc pod uwage, ze wyniki w
najblizszych okresach bedg podlega¢ erozji). Podkreslamy, ze spotka posiada ekspozycje na kilka obszaréw (dekarbonizacja hutnictwa,
spalarnie $mieci, przemyst EV, Data Centers) wyrdzniajgcych jg na tle innych podmiotow.

BUDOWNICTWO
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PODSUMOWANIE INWESTYCYJNE

Indeks WIG-Budownictwo ma za sobg bardzo mocny 2023 rok. Budimex, ktdry ma najwiekszy udziat w indeksie ponad
dwukrotnie zwiekszyt swojg wycene, wysokie stopy zwrotu odnotowaty takze Srednie i mate podmioty jak Mirbud,
Elektrotim czy MS Zabrze. Dodatnie stopy odnotowaty nawet majgce problemy z rentownoscig operacyjng podmioty
jak Erbud czy Unibep.

Uwazamy, ze w 1H’23 inwestorzy gtdwnie skupiali sie na poprawie rentownosci przy spadku presji kosztowej. Natomiast
w 2H’23 na pierwszy plan wysunety sie wybory parlamentarne i poprawa relacji z UE (kwestia nie tylko odblokowania
KPO, ale takze wykorzystania bazowych srodkdw unijnych z perspektywy 2021-27). W ubiegtym roku waznym motywem
inwestycyjnym stato sie takze wyjscie spdétek na rynki zagraniczne. Sam temat odbudowy Ukrainy wyglada nadal dos¢
mgliscie (i realnie dla polskich podmiotéw moze przynies¢ tez wiele turbulencji), natomiast wejscie na inne rynki
CEE/Skandynawii dla czesci spétek moze byé ciekawg opcja na ,,ucieczke” od mocno konkurencyjnego rynku krajowego.
Nalezy pamieta¢ przy tym, ze to nie jest pierwsza fala zainteresowania rynkami zagranicznymi ze strony krajowych
spotek i doswiadczenie sg tu dos$¢ mieszane.

Spogladajac w 2024 rok kluczowa dla sentymentu inwestoréw do branzy beda naszym zdaniem nastepujace czynniki:
e sprawno$¢ w realnym uruchomieniu srodkéw z KPO/FENIKS —niezbedne s tu nie tylko dobre relacje z UE na
poziomie ogdlnym, ale takze zrealizowanie wielu kamieni milowych w KPO (cze$¢ z nich moze byé niepopularna
politycznie) oraz ogtoszenie i rozstrzygniecie przetargdw (zaktadamy, ze w wielu kluczowych instytucjach dojdzie do
zmiany kadr, a nastepnie audytow dotychczasowych programow, co nie bedzie wptywaé pozytywnie na szybkos¢
podejmowania decyzji); historycznie okres powyborczy przynosi spowolnienie w branzy budowlanej
e mnozniki rynkowe vs Sciezka wynikowa podmiotéw vs miejsce do zaskoczen rynku— nawet w przypadku spotek,
gdzie zaktadamy stabsze wyniki w 2024 vs 2023, mnozniki w wiekszosci wypadkdw nie sg wymagajace; spodziewamy
sie, ze informacje o istotnych zleceniach raczej powinny mie¢ pozytywne przetozenie na kursy, natomiast obawy o
koszty/rentowno$¢ pojawia sie dopiero w okresie pdzniejszym (bardziej w przypadku spoétek o dtugim duration
portfeli)

e dla wielu spotek 2023 rok byt rekordowy pod wzgledem wynikéw, natomiast w 2024 rok duza grupa
$rednich/mniejszych podmiotéw wchodzi z nizszymi r/r portfelami zlecen — to jak szybko uda sie je
odbudowac zalezy z jednej strony od punktu zwigzanego z uruchomieniem $rodkéw unijnych a z drugiej od
ogolnego ozywienia gospodarczego w kraju i strefie euro;
pod wzgledem kosztéw materiatdw w bazowym scenariuszu nie spodziewamy sie w 2024 roku negatywnych
zaskoczen (wiekszy znak zapytania mozna stawiac na lata 2025-26) - spétki z duzymi portfelami powinny nadal
by¢ beneficjentami otoczenia stabilnych kosztow materiatéw; spétkom z szybciej rotujgcymi portfelami ciezej
bedzie o utrzymanie marz z 2023 roku ze wzgledu na wygasniecie efektu wysokich marz na kontraktach z 2022
roku, ktére byty pozyskiwane przy zatozeniu utrzymania wysokiej inflacji
koszty podwykonawcéw nie powinny byc¢ jeszcze pod presjg (wolumen prac nadal bedzie do$¢ ograniczony),
natomiast istotny wzrost ptacy minimalnej moze odkfadac sie na presje na wyzszych szczeblach drabinki

wynagrodzen
Kurs Budimexu w ostatnich miesigcach systematycznie poprawiat swoje rekordowe poziomy
(stopa zwrotu w 2023 roku: +132%) wspierany przez kontynuacje naptywu pozytywnych
informacji dotyczacych m.in. przyrostu portfela (ekspansja na rynki zagraniczne) oraz
biezagcych wynikéw (jako GW spédtka jest beneficjentem cyklicznego schtodzenia
koniunktury). Wejscie do MSCI Poland, przyciggneto dodatkowag uwage inwestoréw
zagranicznych a waznym motywem inwestycyjnym stat sie takze nowe otwarcie na fundusze
BUDIMEX unijne po wyborach. Wszystkie te czynniki sprawiaja, ze spétka jest obecnie handlowana nie
REDUKUJ tylko z wyrazna premia (tradycyjnie) do sektora budowlanego, ale takze do historycznych i
(POPRZEDNIA prognostycznych wskazan EV/EBITDA. Rynek w obecnej wycenie uwzglednia juz znaczng
REKOMENDACJA: REDUKUJ) Poprawe wynikéw w kolejnych 2-3 latach oraz utrzymanie wysokich marz w dtugim terminie.
WYCENA 530,8 PLN Sektor, w ktérym dziata spétka jest cykliczny. Dla marzowosci Budimexu jako generalnego

wykonawcy lepsze s3 okresy stabilizacji/lekkiej dekoniunktury w branzy, niz jej ekspans;ji,
ktéra nadejdzie przy szerszym uruchomieniu $rodkéw unijnych. Przy naszych obecnych
zatozeniach cene docelowag wyznaczamy na poziomie 530,8 PLN. Utrzymujemy zalecenie
Redukuj.
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ELEKTROTIM
AKUMULUJ
(POPRZEDNIA
REKOMENDACJA: KUPUJ)
WYCENA 19,1 PLN

Od potowy 2022 roku Elektrotim byt w okresie wysokiego momentum wynikowego.
Szacujemy, ze za caty rok 2023 wynik netto powinien przekroczy¢ sume zyskéw, ktéra spétka
planowata w scenariuszu ,,minimum” na lata 2023-25. Sprzyjat wysoki portfel zlecen oraz
spadek presji kosztowej i nawet kwestia upadfosci Zeusa nie miata az tak istotnego
znaczenia. Obecnie baza wynikowa bedzie sie robi¢ bardziej wymagajgca. Okres
okotowyborczy przektada sie na niska decyzyjnos¢ w rozstrzyganiu nowych przetargéw
publicznych, ale portfel spotki jest dos¢ mocno wypetniony na 1H’24. W perspektywie
2H'24/2025 kluczowe jest podpisanie kontraktu na perymetrie na rzece Bug (227 min PLN).
Przetarg zostat rozstrzygniety jeszcze przez poprzedni rzad, ale ma on finansowanie unijne,
wiec zaktadamy, ze zostanie finalnie podpisana umowa wykonawcza. W srednim terminie
spotka powinna byé beneficientem odblokowania sSrodkéw unijnych (ekspozycja na
transformacje energetyczng). Obecng cene docelowa wyznaczamy na poziomie 19,1 PLN, co
implikuje zalecenie Akumuluj (poprzednio Kupuj).

ERBUD
TRZYMA)
(WZNOWIENIE
REKOMENDACII)
WYCENA 41,1 PLN

Wyniki Erbudu w okresie 2022-23 znajdowaty sie pod presj3. Elementem spajajagcym oba
lata sg duze koszty zwigzane z rozpoczeciem dziatalnosci w budownictwie modutowym.
Spoétke podratowato wygranie sprawy sagdowej z B. Millennium. Zaktadamy, ze wyniki 4Q'23
bedg stabe, obcigzone dodatkowo przez ugode z MPL Modlin. Atrakcyjnie wyglada
spodziewana poprawa klimatu inwestycyjnego w branzy OZE, co wspiera juz sentyment do
Onde. Jednoczesnie 2024 rok nadal bedzie trudny dla kubatury w Polsce. W kolejnych latach
pozytywnie na podaz projektéw powinny wptyngé srodki unijne oraz obnizki stop
procentowych w Europie, jednak strukturalnie ten obszar ma problem, aby generowac
wysoka wartos¢ dodana. Z jednej strony spotka przez Onde oferuje ekspozycje na segment
OZE, z drugiej na szali nalezy potozy¢ relatywnie wysoki poziom zadtuzenia, presje
konkurencyjna w kubaturze. Znakiem zapytania jest Sciezka dojscia do satysfakcjonujgcych
wynikéw przez segment modutéw (w 2024 trudno moze by¢ o break-even). Nawet przy
zaktadanej poprawie wynikdw mnozniki (P/E‘25=11,6x) nie s3 naszym zdaniem wybitnie
atrakcyjne. Wznawiamy wydawanie rekomendacji dotyczacych Erbudu od zalecenia
Trzymaj. Cene docelowg ustalamy na poziomie 41,1 PLN.

INSTAL KRAKOW
KUPUJ
(WZNOWIENIE
REKOMENDACII)
WYCENA 50,0 PLN

Gtéwnym generatorem wartosci spotki jest segment deweloperski. Obszar budowlany nie
jest w stanie od lat przynosi¢ powtarzalnych zyskdw, natomiast Frapol osigga pewien staty
poziom wyniku, przeplatany wpadkami. Obecnie spdtka realizuje kolejne etapy projektu
deweloperskiego Mierzeja Wislana (etap Il zostat ukonczony w 4Q’23, lil i IV s3 w budowie)
oraz rozpoczeta pierwszy projekt poza Krakowem (Zabrze). Wartos¢ bilansowa
nieruchomosci inwestycyjnych spotki po 3Q’23 okreslona byta na 165 min PLN. W$rdd nich
na uwage zastuguja grunty w rejonie ul. Golikéwka, gdzie na 2024 planowane jest
wprowadzenie do sprzedazy pierwszych lokali. Spotka oferuje naszym zdaniem nadal
ciekawa ekspozycje na krakowski rynek mieszkaniowy, ktéry zmaga sie ze strukturalnym
niedoborem mieszkan i brakiem atrakcyjnych gruntéw przeznaczonych pod zabudowe.
Uwazamy, Ze Instal Krakéw pozostaje niedowartosciowany wzgledem rynkowej wartosci
posiadanych aktywdéw. Wznawiamy wydawanie rekomendacji od zalecenia Kupuj i
wyznaczamy cene docelowa na poziomie 50,0 PLN

BUDOWNICTWO
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MIRBUD
AKUMULUJ
(POPRZEDNIA
REKOMENDACJA: KUPUJ)
WYCENA 9,09 PLN

Rok 2023 przyniost zatrzymanie ekspansji przychodowej Mirbudu, a wynik netto
prawdopodobnie mégt spas¢ drugi rok z rzedu. W koncowce 4Q’23 spdtka intensywnie
podeszta do sktadania ofert w przetargach dla GDDKIiA, uzyskujgc ponad 2,0 mid PLN w
najnizszych cenach. W przypadku pozyskania tych umow perspektywa portfela na 2025+
stanie sie klarowniejsza, przy czym wycena zlecen nie jest wybitnie atrakcyjna (Srednio 77%
vs budzety GDDKiIA, 94% vs Il oferta). Spétka nie ma az tak duzej ekspozycji na srodki unijne
po stronie przychoddw, jak czes¢ innych podmiotdéw, natomiast po stronie kosztowej
ewentualne ozywienie w branzy odczuje jak caty rynek. Ze strony ryzyk nalezy brac takze
pod uwage réine scenariusze dla rozliczenia naleznosci z projektéw magazynowych dla
Panattoni. Spoétka pozostaje jednak wyceniana relatywnie nisko. Perspektywa wynikowa na
2024 wydaje sie atrakcyjna (Mirbud dos¢ pézno w obecnym cyklu zaczat pokazywac wzrost
marz, dobrze moze wypas¢ segment deweloperski). Mirbud na naszych prognozach
wyceniany jest na EV/EBITDA’24=3,5x. Cene docelowga ustalamy na poziomie 9,09 PLN.
Obnizamy zalecenie do Akumuluj (poprzednio Kupuj).

MS ZABRZE
KUPUJ
(POPRZEDNIA
REKOMENDACJA: KUPUJ)
WYCENA 4,85 PLN

MS Zabrze naszym zdaniem nadal wykazuje niedowartosciowanie wzgledem sektora
(wycena nawet przy zaktadanym pogorszeniu wynikdw w 2024 roku nie jest wymagajaca)
oraz posiada silng pozycje gotéwkowa. Nalezy brac jednak pod uwage, ze sciezka wynikowa
w najblizszych okresach bedzie podlegac erozji. Portfel spétki (-48% r/r po 3Q’23) wrdcit do
poziomoéw z 2020 roku. Wskazujemy jednoczes$nie na dtugoterminowe relacje spotki z
klientami, dla ktérych w ostatnich miesigcach zakonczyty sie duze kontrakty (BASF, Mittal),
ale ktérzy powinni by¢ zrédtem nowych zlecen. Podkreslamy, ze spdtka posiada ekspozycje
na kilka obszarow (dekarbonizacja hutnictwa, spalarnie $mieci, przemyst EV, Data Centers)
wyrdzniajacych ja na tle innych podmiotéw. Zaktadamy, ze spdtka wyptaci akcjonariuszom
w przysztym roku ok. 40 min PLN w formie skupu/dywidendy (yield=14%). Zwracamy uwage,
ze w ostatnim roku spétce udato sie korzystnie pozamykac istotne sprawy (Wood oraz KT),
wiec nasza wycena nie uwzglednia juz dyskonta z tego tytutu. Ceng docelowg obecnie
ustalamy na 4,85 PLN (poprzednio 3,69 PLN). Implikuje to podtrzymanie rekomendacji
Kupuj.

PEKABEX
KUPUJ
(RAPORT INICJUJACY)
WYCENA 27,3 PLN

Przychody Pekabexu w 2015 roku wyniosty 0,35 mld PLN (debiut na GPW), a w 2022-23
osiggnety 1,6-1,7 mld PLN. Uwazamy, ze udziat prefabrykacji w rynku budowlanym w
kolejnych latach bedzie nadal systematycznie rdst. Spétka powinna by¢ beneficjentem
trudniejszego dostep do sity roboczej na budowach czy standaryzacji ,,produkcji” mieszkan
(zwracamy uwage na zapowiedzi nowego rzadu w kwestii budownictwa spotecznego czy
powrdt rynku PRS przy obnizkach stép proc.). Za 2023 spétka powinna uzyskac rekordowe
EBITDA i zysk netto w skali roku (gtéwnie na bazie udanego 1H’23). Portfel spotki po 3Q’23
byt 0 4% nizszy r/r, ale w odniesieniu do kolejnego roku o 19% wyzszy. W 2024 roku w
segmentach prefabrykacji i GW postepowaé moze ,normalizacja” marz po
ponadprzecietnym 1H’23. Wyniki powinny by¢ wsparte natomiast przez segment
deweloperski. Zaktadamy, ze na poziomie EBITDA czy zysku netto w 2024 roku wyniki beda
zblizone r/r. Istotnej poprawy przychoddw z prefabrykacji i ustug budowlanych oczekujemy
w 2025 roku, co w potaczeniu z nadal istotnym wktadem deweloperki, powinno pozwoli¢ na
wyrazng poprawe wynikéw. Cene docelowg wyznaczamy na poziomie 27,3 PLN, co implikuje
rozpoczecie wydawania rekomendacji od zalecenia Kupuj.

BUDOWNICTWO

6



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

TORPOL
KUPUJ
(POPRZEDNIA
REKOMENDACJA: TRZYMAI)
WYCENA 27,9 PLN

Torpol od 1Q’23 znajduje sie w stabszym momentum wynikowym. Zaktadamy, ze efekt
nowych kontraktéw po stronie przychodowej pojawi sie w 2024 roku, jednoczesnie dtuzej w
trendzie spadkowym pozostanie rentownos¢ (powrdét do srednich po wyczerpaniu sie efektu
przeszacowan w gore marz budzetowych). Jednoczesnie w ostatnich kilku miesigcach spotka
wyraznie odbudowata nie tylko portfel (cztery umowy z PKP PLK za 2,2 mld PLN), ale
poprawita prawdopodobnie takze perspektywe marzowg, co moze w przysztosci budowac
miejsce do pozytywnych zaskoczen. Z pipeline spétki wypadfa natomiast najbardziej
agresywna oferta na obwodnice Poznania, a dos¢ nieoczekiwanie pojawita sie szansa na
zdobycie kontraktu w Katowicach na ok. 3 mld PLN (na razie jednak brak decyzji po stronie
PLK o ponownym wyborze najkorzystniejszej oferty). Réwnoczesnie 70% obecnej
kapitalizacji Torpolu stanowi gotéwka netto. Wynik wybordw parlamentarnych otworzyt tez
opcje na szerszy wachlarz mozliwosci w kontekscie akcjonariatu spétki (zwracamy uwage np.
na checi Mirbudu do zbudowania pozycji na rynku kolejowym). Cene docelowg akcji Torpolu
ustalamy na poziomie 27,9 PLN (wzrost w stosunku do poprzedniej rekomendacji jest
pochodng m.in. lepszego profilu backlogu i potencjalnego pipeline oraz nizszego kosztu
kapitatu). Podnosimy nasze zalecenie do Kupuj (poprzednio Trzymaj).

ZUE
AKUMULUJ
(POPRZEDNIA
REKOMENDACIJA: KUPUJ)
WYCENA 8,43 PLN

Spo6tka ma za sobg mocny przychodowo okres 1-3Q’23 (spodziewamy sie takze wysokiego
przerobu w 4Q’23). Jednoczesnie nadal marzowosci nie pomagajg ,,trudne” kontrakty z 2017
(zmierzajagce do konca w rdéinym tempie) czy kontrakty tramwajowe zdobyte przez
wybuchem wojny w Ukrainie. W ostatnich miesigcach backlog spétki zostat wzmocniony
przez duzy kontrakt dla PKP PLK (Katowice-Bedzin). Nalezy bra¢ jednak pod uwage, ze po
rekordowym dla spétki przerobie w 2023 (wyzszym od naszych wczesniejszych oczekiwan),
kolejny rok na tym polu moze by¢ stabszy. Natomiast dostrzegamy szanse na poprawe po
stronie rentownosci, ze wzgledu na ograniczenie znaczenia problematycznych kontraktéw
czy potencjalne waloryzacje i doptaty. W Srednim terminie ZUE dobrze pozycjonuje sie pod
naptyw srodkéw unijnych (zaréwno infrastruktura kolejowa, jak i tramwajowa). W ostatnich
dwéch latach spétka szerzej weszta takze na rynki zagraniczne, co powinno budowaé
kompetencje, ktére pozwolityby sie uniezalezni¢ od rynku krajowego. Wartos¢ godziwa
(cene docelowa) akcji ZUE wyznaczamy obecnie na poziomie 8,43 PLN, implikuje to wydanie
rekomendacji Akumuluj (poprzednio: Kupuj, 7,76 PLN). Wycena nie uwzglednia mozliwych
do uzyskania roszczen i waloryzacji od PKP PLK (ztozone pozwy na 93 min PLN, ok. 4,0
PLN/akcje).
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Wybrane dane finansowe i prognozy roczne [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Budimex

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
marza

EBITDA

EBIT

Zysk netto

Dtug netto

Elektrotim

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
marza

EBITDA

EBIT

Zysk netto

Dtug netto

Erbud

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
marza

EBITDA

EBIT

Zysk netto

Dtug netto

Instal Krakéw
Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
marza

EBITDA

EBIT

Zysk netto

Dtug netto

Mirbud

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
marza

EBITDA

EBIT

Zysk netto

Dtug netto

Mostostal Zabrze
Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
marza

EBITDA

EBIT

Zysk netto

Dtug netto

Pekabex

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
marza

EBITDA

EBIT

Zysk netto

Dtug netto

Torpol

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
marza

EBITDA

EBIT

Zysk netto

Dtug netto

ZUE

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
marza

EBITDA

EBIT

Zysk netto

Dtug netto

2018
7387
629,1
8,5%
469,1
417,0
305,4
-1170,2
2018
310,5
24,0
7,7%
1,8
-1,3
3,9
14,8
2018
23319
89,1
3,8%
2,3
-17,3
-20,4
-78,5
2018
486,6
70,8
14,5%
42,4
38,6
31,2
23,8
2018
1143,1
93,2
8,2%
62,4
51,0
24,6
172,9
2018
613,2
69,6
11,4%
35,1
22,9
11,1
15,5
2018
886,3
164,2
18,5%
81,9
67,5
51,2
-4,9
2018
1525,7
83,1
5,4%
67,9
51,7
19,2
87,7
2018
832,7
-56,0
-6,7%
-67,0
-77,9
62,8
-45,6

2019
7570
551,6
7,3%
424,1
318,4
226,0
-1168,6
2019
258,6
9,1
3,5%
-11,3
-16,1
-14,5
21,8
2019
23134
146,7
6,3%
79,7
58,4
33,6
84,2
2019
441,5
77,2
17,5%
38,2
33,3
23,9
-15,4
2019
949,1
100,6
10,6%
63,9
52,2
28,1
154,4
2019
601,4
64,8
10,8%
33,3
20,4
10,1
8,1
2019
772,0
119,3
15,5%
55,4
39,4
30,5
28,7
2019
1604,4
75,4
4,7%
64,7
42,9
29,1
2,9
2019
996,2
27,9
2,8%
21,0
7,9
3,8
21,5

2020
8382
937,0
11,2%
776,1
638,6
4595
-1912,4
2020
276,8
38,7
14,0%
28,6
23,2
16,6
-10,9
2020
22283
193,5
8,7%
93,6
70,6
46,7
-165,1
2020
4114
65,7
16,0%
37,3
31,0
23,2
-68,2
2020
1242,9
137,3
11,0%
98,4
84,4
58,2
83,8
2020
616,9
72,1
11,7%
39,1
26,4
10,2
22,8
2020
952,3
167,0
17,5%
89,5
69,5
57,9
94,0
2020
1392,2
99,9
7,2%
86,4
63,6
48,6
-260,2
2020
901,4
31,3
3,5%
23,9
10,6
43
15,6

2021
7911
833,8
10,5%
733,7
587,1
451,1
-2457,0
2021
277,2
32,5
11,7%
14,8
9,3
6,6
-10,1
2021
3102,1
293,3
9,5%
118,5
90,8
8,8
-149,3
2021
380,5
72,5
19,0%
43,1
36,8
26,9
-60,5
2021
2505,6
2316
9,2%
187,9
174,5
128,0
-10,7
2021
770,1
77,3
10,0%
44,5
32,1
14,7
-16,9
2021
1504,9
194,1
12,9%
84,5
57,8
40,3
134,3
2021
1121,4
145,5
13,0%
127,3
105,1
77,1
-312,8
2021
851,5
35,0
4,1%
27,1
14,2
11,8
-80,2

2022
8619
872,4
10,1%
714,8
562,4
534,4

-3010,4
2022
505,6

67,5
13,3%
38,1
33,2
22,0
-50,5
2022

3855,6

222,1
5,8%
54,0
20,9
8,3
148,6
2022
397,6
76,0
19,1%
42,2
36,2
29,0
71
2022
3319,3
270,5
8,1%
194,4
178,4
119,2
-59,2
2022
1172,3
112,5
9,6%
71,0
58,3
32,0
57,1
2022
1677,9
281,2
16,8%
127,7
100,0
67,3
101,7
2022
1084,8
259,3
23,9%
244,8
220,6
183,8
-396,2
2022
921,4
42,8
4,6%
31,9
18,1
16,4
-14,6

2023P
9560
1072,4
11,2%
908,4
750,4
683,6
-3644,3
2023P
580,0
85,6
14,8%
54,7
50,3
37,0
-6,5
2023P
3315,1
233,0
7,0%
74,0
36,6
38,0
163,7
2023p
475,5
98,1
20,6%
53,6
47,9
38,3
21,1
2023pP
3081,6
279,5
9,1%
197,8
179,6
108,3
42,9
2023p
1377,9
131,4
9,5%
87,1
71,1
56,5
-150,8
2023P
1585,1
270,3
17,1%
138,1
108,1
71,9
171,1
2023P
958,1
131,5
13,7%
113,2
88,2
82,0
-323,9
2023P
1259,6
44,8
3,6%
34,4
20,3
15,6
9,7

2024P
10334
1352,6
13,1%
1116,5
954,6
872,9
-4.602,4
2024P
501,3
66,9
13,3%
44,4
39,8
33,6
-29,1
2024P
3270,6
267,4
8,2%
113,3
74,2
27,2
122,1
2024P
437,3
99,1
22,7%
52,6
47,1
37,5
-35,8
2024P
3071,7
302,8
9,9%
220,2
201,7
132,0
3,2
2024P
975,5
96,9
9,9%
54,6
38,8
29,9
-123,2
2024P
1756,7
274,3
15,6%
137,1
106,6
70,5
104,7
2024P
1195,0
85,1
7,1%
66,0
40,2
40,8
-319,8
2024P
984,6
45,3
4,6%
30,7
16,3
12,3
-11,5

2025P
11526
1503,6
13,0%
12333
1070,0
985,1
-5431,5
2025P
516,2
61,7
12,0%
37,4
33,0
27,0
-28,0
2025P
3658,1
302,3
8,3%
134,2
93,2
43,0
132,1
2025P
474,9
112,7
23,7%
64,5
59,0
48,2
-69,8
2025P
3006,8
275,1
9,1%
189,8
171,1
110,5
-26,0
2025P
987,2
99,1
10,0%
55,9
39,6
29,2
-132,3
2025P
2024,6
307,7
15,2%
158,2
126,3
9,8
0,9
2025P
1480,0
103,6
7,0%
83,4
57,3
54,5
-345,3
2025P
1070,6
52,0
4,9%
37,1
22,3
17,1
-38,7

2026P
12 649
1482,3
11,7%
1168,7
1004,0
925,2
-5750,4
2026P
537,9
60,0
11,2%
34,1
29,6
24,3
-28,0
2026P
4054,1
351,2
8,7%
160,8
120,0
58,6
137,5
2026P
481,5
114,9
23,9%
66,4
60,8
52,2
98,5
2026P
3157,8
276,7
8,8%
186,4
167,4
111,3
-87,9
2026P
1030,2
100,9
9,8%
54,7
38,8
25,9
-137,6
2026P
2195,2
330,4
15,1%
165,8
131,4
101,4
-41,0
2026P
1610,0
114,2
7,1%
89,9
64,6
59,7
-348,2
2026P
1177,7
58,3
4,9%
43,7
28,9
23,0
-55,4

2027P
13 469
1593,1
11,8%
1250,8
1084,5
985,0
-6084,5
2027P
566,5
60,5
10,7%
33,0
28,4
23,3
27,9
2027P
4339,8
384,1
8,9%
178,2
137,4
69,2
128,5
2027P
486,5
115,2
23,7%
66,6
61,1
53,8
-120,1
2027P
3314,3
278,8
8,4%
183,0
164,1
110,3
-140,1
2027P
1059,1
103,3
9,8%
55,0
39,5
26,4
-138,7
2027P
2350,8
350,4
14,9%
174,9
138,5
109,1
-87,8
2027P
1665,0
119,6
7,2%
93,6
68,3
63,0
-359,8
2027P
1236,6
62,4
5,0%
47,3
32,5
26,4
71,7

2028P
13895
1651,9
11,9%
1294,9
1127,0
1012,5
-6241,4
2028P
588,4
59,9
10,2%
31,3
26,6
21,9
28,4
2028P
4432,8
397,6
9,0%
185,0
144,0
75,0
88,9
2028P
491,5
115,6
23,5%
66,9
61,3
54,8
-131,0
2028P
3414,7
278,8
8,2%
179,7
160,6
109,4
-178,1
2028pP
1084,5
105,4
9,7%
55,4
40,0
26,7
-139,1
2028P
2491,9
368,2
14,8%
182,8
144,8
115,9
-120,6
2028P
1720,0
125,1
7,3%
97,7
72,2
66,4
-373,9
2028P
1261,3
64,8
5,1%
49,6
34,7
28,7
-88,0

2029P
14 226
1687,3
11,9%
1318,9
1149,6
1033,1
-6 369,6
2029P
599,0
61,0
10,2%
31,8
27,1
22,3
-32,4
2029P
4513,2
405,9
9,0%
187,0
145,7
77,9
47,1
2029P
496,6
115,9
23,3%
67,1
61,5
55,3
-131,7
2029P
3485,2
286,2
8,2%
184,7
165,6
115,2
-234,8
2029P
1100,8
106,4
9,7%
55,3
40,1
26,7
-139,3
2029P
2614,0
383,3
14,7%
189,2
150,2
121,8
-165,6
2029P
1765,0
128,3
7,3%
99,6
74,0
68,2
-378,1
2029P
1273,9
64,0
5,0%
48,7
33,8
28,2
-87,8

2030P
14 263
1675,2
11,7%
1306,0
1135,2
1024,4
-6 461,0
2030P
608,0
61,9
10,2%
32,2
27,5
22,7
-36,8
2030P
4585,1
412,9
9,0%
188,6
147,2
80,5
10,0
2030P
501,8
116,2
23,1%
67,3
61,7
55,4
-132,2
2030P
3553,9
291,2
8,2%
187,4
168,2
118,8
-284,1
2030P
1111,8
106,8
9,6%
55,1
39,9
26,6
-139,5
2030P
2712,9
395,3
14,6%
193,8
154,4
126,6
-185,2
2030P
1.800,0
126,0
7,0%
9,3
70,6
65,4
-371,9
2030P
1286,7
64,6
5,0%
49,2
34,3
28,8
-88,6

Zrédto: DM BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i prognozy kwartalne [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Budimex 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody 1599 2399 2370 2251 1939 2379 2676 2 566 2042 2568 2913 2812
Zysk brutto ze sprzedazy 132,1 263,9 255,8 220,6 174,2 227,2 319,9 351,0 237,9 349,2 392,8 372,8
marza 8,3% 11,0% 10,8% 9,8% 9,0% 9,6% 12,0% 13,7% 11,6% 13,6% 13,5% 13,3%
EBITDA 94,0 214,4 219,2 187,2 141,3 208,8 247,8 310,5 193,7 291,2 342,4 289,2
EBIT 57,4 177,3 182,0 145,7 102,3 170,3 209,1 268,7 153,2 250,7 301,9 248,7
Zysk netto 56,4 144,9 157,3 175,9 106,3 168,4 175,7 2332 148,7 228,8 269,8 225,7
Dtug netto -2867,0 -1890,4 -2129,8 -3010,4 |-3174,1 -2609,9 -2736,6 -3644,3 |-3844,3 -3143,3 -3243,3 -4602,4
Elektrotim 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody 52,4 76,5 143,0 233,7 97,5 128,3 183,2 171,0 75,0 130,0 137,5 158,8
Zysk brutto ze sprzedazy 0,7 4,8 21,5 40,5 14,7 20,3 27,5 23,2 10,1 18,2 18,7 19,9
marza 1,3% 6,3% 15,1% 17,3% 15,1% 15,8% 15,0% 13,5% 13,5% 14,0% 13,6% 12,5%
EBITDA -3,1 0,8 13,9 26,6 8,6 15,9 15,8 14,4 6,0 13,6 13,9 10,9
EBIT -4,4 -0,6 12,9 25,3 7,5 14,8 14,8 13,2 4,8 12,5 12,7 9,8
Zysk netto -5,4 0,7 11,1 15,6 5,8 11,2 9,7 10,3 4,2 10,5 10,5 8,4
Dtug netto -4,6 -18,4 -26,6 -50,5 -59,7 16,7 5,2 -6,5 -35,3 -9,2 1,4 -29,1
Erbud 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody 763,9 1026,2 10054 10601 | 720,6 861,6 865,0 867,8 643,5 803,6 881,1 942,3
Zysk brutto ze sprzedazy 49,7 61,0 57,2 54,2 43,6 76,8 56,6 55,9 40,7 62,1 71,2 93,4
marza 6,5% 5,9% 5,7% 51% 6,1% 8,9% 6,5% 6,4% 6,3% 7,7% 8,1% 9,9%
EBITDA 12,2 16,6 15,6 9,6 1,0 27,2 51,2 -5,3 2,7 27,7 33,4 49,5
EBIT 4,7 7,7 8,1 0,4 -7,8 18,0 41,8 -15,4 -6,9 18,1 23,7 39,3
Zysk netto 0,2 -1,2 2,1 7,3 -13,4 3,5 67,6 -20,7 -8,6 6,3 10,2 19,4
Dtug netto -62,0 177,4 159,6 113,3 185,5 154,9 154,9 128,4 176,2 126,0 146,5 86,8
Instal Krakéw 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody 74,0 91,3 88,5 143,6 99,2 84,7 104,3 187,3 115,5 75,5 78,2 168,1
Zysk brutto ze sprzedazy 10,8 14,6 18,0 32,6 18,4 13,3 23,0 43,4 24,7 16,6 17,6 40,2
marza 14,5% 16,0% 20,3% 22,7% 18,5% 15,7% 22,0% 23,2% 21,4% 21,9% 22,5% 23,9%
EBITDA 2,8 4,9 9,0 25,5 8,4 3,0 9,6 32,6 14,1 6,0 4,5 28,1
EBIT 1,2 3,4 7,5 24,1 6,9 1,5 8,2 31,2 12,7 4,5 3,1 26,8
Zysk netto 1,0 2,6 6,1 19,3 5,4 1,4 5,9 25,5 9,9 3,5 2,4 21,7
Dtug netto -62,4 -19,5 -27,8 -7,1 -4,4 1,9 -5,1 -21,1 -31,1 -31,1 -25,3 -35,8
Mirbud 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody 501,8 849,3 951,8 1016,5 | 515,3 679,9 872,4 1014,0 | 554,7 741,3 892,7 883,1
Zysk brutto ze sprzedazy 41,5 61,3 82,5 85,1 43,4 56,7 74,1 105,3 57,6 77,9 92,6 74,7
marza 8,3% 7,2% 8,7% 8,4% 8,4% 8,3% 8,5% 10,4% 10,4% 10,5% 10,4% 8,5%
EBITDA 28,6 44,5 66,1 55,3 30,1 37,0 48,0 82,7 39,7 58,1 70,5 51,8
EBIT 24,9 40,5 62,0 50,9 25,6 32,4 43,3 78,3 35,1 53,5 65,9 47,2
Zysk netto 15,2 24,3 48,2 31,5 13,1 15,7 27,5 52,0 20,7 35,5 45,4 30,4
Dtug netto 125,3 236,1 256,8 -59,2 151,3 245,5 331,3 42,9 222,5 277,1 255,3 3,2
Mostostal Zabrze 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody 230,9 275,9 349,0 316,5 347,6 407,3 365,9 257,0 239,0 241,3 247,1 248,1
Zysk brutto ze sprzedazy 22,3 27,4 26,9 35,8 29,7 35,4 37,8 28,6 24,7 23,7 24,3 24,2
marza 9,7% 9,9% 7,7% 11,3% 8,5% 8,7% 10,3% 11,1% 10,4% 9,8% 9,8% 9,8%
EBITDA 13,3 15,8 18,4 23,5 19,8 25,7 24,2 17,4 14,8 13,9 12,7 13,1
EBIT 10,4 12,7 15,0 20,2 16,4 21,0 20,3 13,5 10,9 10,0 8,8 9,1
Zysk netto 5,9 6,5 10,6 9,0 11,2 21,3 14,4 9,6 8,6 8,0 6,9 6,5
Dtug netto -20,3 -30,8 -35,9 -62,2 -80,2 -93,7 -143,4  -156,0 | -160,1 -164,2 -125,9  -128,3
Pekabex 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody 412,5 425,5 417,6 422,4 387,1 385,2 410,9 407,7 372,5 398,8 502,7 482,7
Zysk brutto ze sprzedazy 59,3 68,8 71,1 81,9 72,8 66,7 65,6 65,2 54,0 57,1 82,3 80,8
marza 14,4% 16,2% 17,0% 19,4% 18,8% 17,3% 16,0% 16,0% 14,5% 14,3% 16,4% 16,7%
EBITDA 26,8 29,1 32,8 39,0 42,8 41,6 27,0 26,6 25,9 26,1 45,7 39,3
EBIT 20,1 22,2 27,5 30,3 35,8 34,4 19,6 18,2 18,5 18,7 38,0 31,4
Zysk netto 12,7 15,0 20,2 19,4 24,7 20,9 15,1 11,2 11,9 12,0 24,8 21,8
Dtug netto 237,9 146,9 134,8 101,7 115,5 130,0 202,5 171,1 158,5 165,9 176,2 104,7
Torpol 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody 207,8 254,4 269,6 353,0 212,4 214,4 246,3 285,0 240,0 280,0 310,0 365,0
Zysk brutto ze sprzedazy 31,0 62,3 56,0 110,0 21,5 40,0 35,4 34,7 17,6 20,2 21,7 25,6
marza 14,9% 24,5% 20,8% 31,2% 10,1% 18,6% 14,4% 12,2% 7,3% 7,2% 7,0% 7,0%
EBITDA 29,1 56,9 54,5 104,4 18,8 33,4 31,6 29,4 13,5 15,0 17,4 20,1
EBIT 23,0 51,0 48,5 98,1 12,3 27,1 25,6 23,2 7,2 8,5 10,9 13,7
Zysk netto 20,3 45,0 40,6 78,0 14,4 23,7 23,0 20,9 8,2 9,2 10,5 13,0
Dtug netto -371,4  -351,7  -285,9 -396,2 -361,6  -351,1 -340,9 -3239 | -347,6 -311,1 -229,9  -359,8
ZUE 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody 153,6 219,6 256,0 292,2 249,3 292,4 359,0 358,9 194,9 232,1 263,8 293,8
Zysk brutto ze sprzedazy 8,3 12,7 9,0 12,8 8,5 10,3 11,4 14,7 7,8 10,1 12,5 14,8
marza 5,4% 5,8% 3,5% 4,4% 3,4% 3,5% 3,2% 4,1% 4,0% 4,4% 4,8% 5,0%
EBITDA 7,0 8,7 6,4 9,8 5,5 7,8 11,0 10,1 4,8 6,2 8,5 11,2
EBIT 3,6 53 3,0 6,2 1,9 4,1 7,2 7,1 1,3 2,7 5,0 7,3
Zysk netto 3,8 5,5 1,6 5,5 1,1 3,0 5,9 5,5 0,9 2,0 4,0 5,4
Dtug netto -49,5 -35,5 2,3 -14,6 17,3 20,1 50,5 9,7 33,2 41,7 50,2 -11,5

Zrédfo: DM BDM S.A.
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To nam sie podoba lub widzimy szanse:

Tu widzimy stabe strony i zagrozenia:

mocny track-record przekraczania oczekiwarn wynikowych rynku
w ostatnich latach

mocna pozycja gotéwkowa, silny bilans

ekspansja na rynki zagraniczne

know-how gtéwnego akcjonariusza

bardzo wymagajaca wycena mnoznikowa na tle spétek polskich i
zagranicznych

duze uzaleznienie od zamawiajacych publicznych i inwestycji
finansowanych ze srodkéw unijnych

duza konkurencja na rynku polskim w segmentach, w ktérych

Budimex ) . ; A
e budowa pozycji w segmentach przetwarzanie odpadoéw i OZE dziata spétka (relatywnie wysoka , otwarto$¢” rynku)
e potencjalna certyfikacja podmiotéw budowlanych spoza e duza ekspozycja na zmiany kosztéw materiatéw,
UE/NATO na rynku polskim podwykonawcéw (relatywnie dtugie kontrakty) oraz dostepnosé
o potencjalne duze mozliwosci uczestniczenia w projekcie pracownikéw (dodatkowe ryzyko przy odbudowie Ukrainy)
,odbudowa Ukrainy” e relatywnie duze, pojedyncze kontrakty wazace na portfelu
. " " . . e relatywnie niski backlog w krdtkim terminie i wysoka baza
e ekspozycja na segment dystrybucji energii (przewidywane duze .
i . wynikowa zbudowana w 2023 roku
naktady inwestycyjne pod OZE) . . . .
. . e duze zapotrzebowanie na kapitat obrotowy w czasie sezonu
. e pozytywne referencje w segmencie obronnym
Elektrotim ) Lo e budowlanego
e potencjalna mozliwo$¢ pojawienia sie inwestora ) - L )
L . e konieczno$¢ wzmocnienia kadry i budowy struktur w przypadku
dominujgcego/branzowego .
i g dalszego rozwoju
e poprawa bilansu w ostatnich kwartatach . . i .
e relatywnie rozdrobniony akcjonariat
e ekspozycja na segment OZE (budowa oraz development) e duza konkurencja w segmencie kubaturowym
e relatywny wzrost dywersyfikacji dziatalnosci w ostatnich latach e wysokie zadtuzenie
Erbud e potencjalna ekspozycja na ekologiczne budownictwo (MOD21) e duza zmiennos$¢ wynikéw w ostatnich latach

ekspozycja na rynki zagraniczne
relatywnie nizsze niz w innych podmiotach zaleznos¢ od
zamawiajacych publicznych

ubogi track-record ukoriczonych/sprzedanych wtasnych
projektow OZE
naktady na rozwdj MOD21 przekraczajgca pierwotny budzet

Instal Krakow

relatywnie wysoki bank ziemi w Krakowie

relatywnie mocny pipeline projektéw deweloperskich
koriczonych w najblizszych okresach

zainteresowanie podmiotdw branzowych (akcjonariusz
powigzany z Atalem w akcjonariacie)

dobra pozycja gotowkowa

staba dywersyfikacja geograficzna i segmentowa

staby track-record segmentu budowlanego w ostatnich latach
ograniczone mozliwos¢ rozwoju Frapolu (znaczaca konkurencja
zagraniczna)

koniunktura segmentu deweloperski uzalezniona od warunkéw
kredytowych

zbudowana silna pozycja w segmencie drogowym w ostatnich
latach

potencjalny rozwdj w segmencie kolejowym

relatywnie duzy bank ziemi (dziatalno$¢ deweloperska)

stosunkowo niska dywersyfikacja dziatalnosci budowlanej (drogi i
kubatura)

duze uzaleznienie od zamawiajacych publicznych i

relatywnie niskie marze w segmencie drogowym

Mirbud N Scé’;i‘r::_:—a:)ln:acrer:r(ﬁkag::k;i)r:dmlotow Eicolanyenire e wysokie zapotrzebowanie na kapitat obrotowy w sezonie
e mato wymagaj\;lca V\’ljycena mnoznikowa na tle gtéwnego ° nie}rozliczone k.ontrakt\'/ W segmetu:ie Iogischlzny.m
ke ERE W SEEEREe (e e duza ekspozyq? na zmiany lfosztoyv materiatéw i
podwykonawcéw (relatywnie dtugie kontrakty)
e bardzo mocna pozycja gotdwkowa i zamkniecie licznych spraw
spornych w ostatnich kwartatach e relatywnie niski backlog w krétkim terminie i wysoka baza
MS Zabrze e relatywnie wysoka ekspozycja na klientéw prywatnych wynikowa zbudowana w 2023 roku
e ekspozycja na segmenty, w ktérych mato obecne s3 inne e duza konkurencja w budownictwie ogélnym
podmiot z GPW (np. hutnictwo, spalarnie smieci, Data Center, e otwarta sprawa Stadionu Slaskiego
przemyst EV, eksport)
L e e 0e CaErEsem Gl ek te * ryzyko ni.eudanego wejscia nfa\ rynki zagraniczne jako GW
e potencjat dalszego rozwoju na rynkach zagranicznych * reIawanlel\fvysolfa ?az? Wymko‘,Na B AW el . L
o sty s AR Bt iEE . konleczn.osc pon|e5|en|a‘nakiadow na zbudowanie banku ziemi w
Pekabex spotecznego/komunalnego/PRS w Polsce segmencu-*jn dewelopersk}m .
e relatywnie wysokie bariery wejscia na tle branzy * navko Z.mlén technologii na fy”k” prelfabrykaCJl' podyktowanych
o rozwdj whasnego segmentu deweloperskiego regulacjami (np. preferow:jmle modutowgrewnlany.c'h)
e ryzyko wzrostu ptac/kosztéw w segmencie produkcji
e relatywnie wysoka ekspozycja na naptyw nowych srodkéw
unijnych (kolej i tramwaje)
e bardzo mocna pozycja gotdwkowa e relatywnie wysoka baza wynikowa z okresu 2022-23 roku
Torpol e potencjat rozwoju na rynkach zagranicznych ® niejasna strategia i przysztos¢ gtéwnego akcjonariusza
e potencjat do zmian w akcjonariacie ® niepewnos¢ dotyczgca zmian po odejsciu wieloletniego CEO
e wygranie spraw sagdowych/uzyskanie waloryzacji mogtoby ® niejasna przysztos¢ polityki dywidendowej
istotnie poprawi¢ wyniki spotki (relatywnie do biezgcej
kapitalizacji)
e w portfelu nadal stabe kontrakty kolejowe (z 2017 roku) i
e relatywnie wysoka ekspozycja na naptyw nowych srodkéw tramwajowe (podpisane przed wybuchem wojny w Ukrainie)
unijnych (kolej i tramwaje) e niska dywersyfikacja segmentdw, duza eskpozycja na publicznych
e potencjalny dalszy rozwdj na rynkach zagranicznych zamawiajacych i dostepnosc¢ srodkéw UE
ZUE e potencjat do poprawy wynikdw w kolejnych latach (zrolowanie e relatywnie stabsza pozycja gotdwkowa na tle gtéwnych

backlogu na nowe kontrakty)

wygranie spraw sgdowych/uzyskanie waloryzacji mogtoby
istotnie poprawi¢ wyniki spétki (relatywnie do biezacej
kapitalizacji)

konkurentéw

duza ekspozycja na zmiany kosztéow materiatow i
podwykonawcdw (relatywnie dtugie kontrakty)

relatywnie wysoka ekspozycja na rynek rumunski przy braku
doswiadczenia z tego kierunku
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Kluczowe obecnie trendy, czynniki na rynku budowlanym, ktére warto obserwowa¢c

Gdzie jesteSmy?

Implikacje dla spétek budowlanych

e Okres po wyborach parlamentarnych
przynosit w ostatnich cyklach spowolnienie

Cykl nowych inwestycji budowlanych (efekt M konl.<ur(.encji n.a bieiacych pr.zetargach
wyborczy . N . ... w horyzoncie kilku/kilkunastu miesiecy.
wstrzymanej decyzyjnosci ze strony instytucji i
spotek publicznych, wymiana kadr itp)

e Srodki unijne maja w obecnej formule
ograniczony wptyw na finansowanie
projektow drogowych przez GDDKIA, ktora
pozyskuje przede wszystkim srodki krajowe.

e Nowy rzad przynosi nowe otwarcia w e Srodki unijne sg kluczowe dla finansowania
relacjach z UE. wydatkow inwestycyjnych PKP PLK (zaréwno

e Bazowe (poza zaliczkami) Srodki z KPO  KPO, jak i FENiKS czy CEF) oraz w sektorze
pozostajg jednak zablokowane do czasu energetycznym (OZE oraz infrastruktura
przestawienia rozwigzan w kwestii  sieciowa). Inwestycje PKP PLK, ktore miaty
praworzadnosci (a w kolejnych etapach beda  by¢ finansowane z KPO zostaty w czesci
zaleze¢ od spetnienia wielu kamieni milowych)  prefinansowane przez PFR, co pozwolito

e Réwnolegle $rodki z nowej perspektywy  unikng¢ luki inwestycyjnej w branzy.

Srodki EU funduszy spdjnosci (2021-27 — program e Odblokowanie KPO i FENiKS powinno wiec
FEnIKS) takze nie miaty na razie wptywu na  implikowa¢ wzrost naktaddw inwestycyjnych
rynek ze wzgledu na blokade na poziomie w sektorze kolejowym, energetycznym a
unijnym do momentu uregulowania pomiedzy  takze w kilku bardziej niszowych obszarach,
rzagdem a KE kwestii spetnienia przez Polske ale takze waznych w odniesieniu do czesci
tzw warunkow horyzontalnych. podmiotow (infrastruktura tramwajowa,

e Koriczone sg jeszcze nadal projekty z  budownictwo spofeczne).
poprzedniej perspektywy unijnej (2014-20), e Potencjalne ozywienie w branzy budowalnej
np. w obszarze kolejowym. w latach 2025-26 na bazie inwestycji
finansowych ze srodkéw UE tworzy ryzyko
wzrostu kosztdw materiatow i ustug
(niekorzystne dla GW, korzystne dla
podwykonawcéw)

e Dostepne kontrakty terminowe na
Swiatowych rynkach na podstawowe
surowce/materiaty budowlane wskazujg w

e Dynamika cen produkcji budowlanej w ujeciu  perspektywie roku/pdttora w tym momencie
r/r jest coraz nizsza od ponad roku (szczyt w  na stabilizacje cen stali, wzrost cen
X’22, obecnie +8% r/r). Jednoczesnie nadal s aluminium, lekkie wzrosty cen miedzi i spadki
notowane wzrosty w ujeciu m/m. cen ropy.

e Ostatnie lata przyniosty wdrozenie ® Wzrost ilosci uméw w portfelach spétek ze

Koszty wystandaryzowanych wskaznikéw  wskaznikami waloryzacyjnymi powinien w

materiatow

waloryzacyjnych w GDDKIA, PKP PLK czy takze
w kontraktach dla innych zamawiajgcych
publicznych.  Kontrakty z  inwestorami
prywatnymi raczej maja sztywne stawki,
ewentualnie negocjowane sg na biezaco (lub
przy ich zakonczeniu).

dtuzszym terminie prowadzi¢ do wzglednego
wyptaszczenia marz.

Jednoczesnie dostrzegamy ryzyko wiekszej
sktonnosci do ,,moral hazard” ze strony czesci
podmiotow (szczegdlnie wchodzacych na
rynek, ale takze w okresach mniejszej podazy
kontraktow), liczacych na zwiekszanie
gornych limitéw waloryzacji u zamawiajgcych
publicznych w przysztosci.

Pracownicy

e Ostatni rok byt dos$¢ ,tagodny” dla branzy,
jesli chodzi o dostepnos¢ pracownikéw ze
wzgledu spowolnienie w sektorze
kubaturowym. Dynamika kosztéw pracy w
sektorze budowlanym w 2023 roku byta dos¢
zréznicowana. Srednia ptaca w kubaturze nie
zmienita sie vs koniec 2022, natomiast w
infrastrukturze i bud specjalistycznym ptace
wzrosty 0 11-12% r/r (do$¢ podobnie jak rok
wczesniej)

Problem dostepnosci odpowiedniej liczby
wykwalifikowanych pracownikéw przy
potencjalnym wzroscie rynku wskazuje nam
wiekszos¢ spotek budowlanych. Duze obawy
budzi tez sytuacja pod tym katem na rynku
polskim w przypadku rozpoczecia procesu
odbudowy Ukrainy.

Odpowiedzig czesci spotek sg inwestycje we
wtasne moce w prefabrykacji (np.
Ltradycyjne” jak w MS Zabrze i Dekpol czy w
budownictwie modutowym w Erbudzie). W
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korzystnej sytuacji mogg by¢ podmioty, ktére
obecnie zwiekszajg ekspozycje na GW w
oparciu o juz posiadane wtasne moce
(Pekabex).

Wycena
wskaznikowa

e Mnozniki spotek (EV/EBITDA czy dla spoétek,
ktére nie notujg zawsze zyskdw EV/S) nie s3
juz tak atrakcyjne jak rok temu, gdy na danych
historycznych i prognostycznych na kolejny
rok zdecydowana wiekszos¢ z pokrywanych
przez nas podmiotéw byta handlowana w
poblizu/lub wyraznie ponizej wieloletnich
przecietnych odczytéw.

e Obecne wyceny nie wskazujg jeszcze na

przewartosciowanie (za takie umownie
uznajemy odchylanie o ponad jedno
odchylenie stand. od historycznej mediany i
dotyczy to jedynie Budimexu), ale wskazujg na
koniecznos¢ bardziej selektywnego
podchodzenia do wyboru podmiotéw.

Rynki
zagraniczne

e Historycznie zainteresowanie rynkami
zagranicznymi przejawiato sie punktowo
(m.in. Skandynawia, rynki wschodnie,
remonty na rynku energetycznym/petchem
w Niemczech/ARA). Najmocniej usadowiony
w eksporcie dotychczas w tym zakresie ze
Srednich podmiotéw byt MS Zabrze (gtéwnie
rynek niemiecki).

e Obecnie krajowe podmioty przezywaja
naszym zdaniem nowg fale zainteresowania
rynkami zagranicznymi (gtdwnie osciennymi).
Najmocniej swojg ekspansjg zaznacza
Budimex (Czechy, Stowacja, rynki battyckie,
Niemcy). Na rynek niemiecki stawia Erbud
(przejecia spotek w ostatnich latach,
inwestycja w produkcje modutéw pod ten
kierunek). Na rynku rumunskim istotnie
zaistniato ZUE. Ustuge GW na rynkach
zagranicznych (Szwecja) zaczyna rozwijaé
Pekabex. W przetargu na Rail Baltica startuje
Torpol.

Generalnie rynki zagraniczne postrzegane
byty przez lata przez zarzady polskich
podmiotéw jako hermetyczne, zamkniete (w
przeciwienstwo do rynku polskiego z
perspektywy podmiotow zagranicznych).
Wejscie na rynki zagraniczne to z jednej
strony szansa na skalowanie biznesu, z
drugiej ryzyko zmierzenia sie z lokalnymi
uwarunkowaniami (np. prawnymi i
finansowymi czy pod wzgledem wspotpracy z
podwykonawcami i dostawcami).

Uwazamy, ze do oceny i pierwszych
podsumowan potrzebne jest kilka lat
dziatalnosci.

Odbudowa
Ukrainy

e Temat oceniamy jako bardzo nosny medialnie
i jednoczesnie w zasadzie nie mozliwy do
skantyfikowania (termin zakonczenia dziatan
wojennych / kwoty i warunki przyznania
zewnetrznych srodkéw na odbudowe /
wsparcie polityczne)

Na obecnym etapie bardziej sktaniamy sie ku
tezie, ze najwieksze kontrakty budowlane na
rynku ukrainskim (infrastruktalne) bedg w
kregu zainteresowania podmiotéw
amerykanskich/europejskich/tureckich czy
chinskich (jesli zostana dopuszczone do
rynku). Polskie podmioty widzielibySmy jako
ewentualnych partneréw w takich
konsorcjach. Relatywnie wieksze szanse
widzielibysmy w przypadku pozyskiwania
mniejszych kontraktéw prywatnych (przy
wsparciu gwarancji rzgdowych), dla np.
podmiotow
przemystowych/logistycznych/handlowych,
ktére sg obecne w Polsce a bede chciaty
inwestowac w Ukrainie.

Obawiamy sie, ze odbudowa Ukrainy wptynie
negatywnie na dostep do pracownikéw na
rynku polskim. Moze takze negatywnie
wptynac w obszarze CEE na ceny materiatow,
aczkolwiek uwazamy, ze w sSrednim terminie
zasoby produkcyjnej w tym zakresie bedg
budowane/rozbudowywane lokalnie w
Ukrainie.

BUDOWNICTWO
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OTOCZENIE MAKRO W BUDOWNICTWIE — KLUCZOWE WYKRESY

Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r (Srednia 3M)
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Produkcja budowlana w Polsce od potowy 2022 roku rosta w $rednim
tempie niskich kilku procent r/r. Ostatnie trzy miesigce przyniosty +12%
(1X), +10% (X) oraz +4% (XI’23) dynamike (niska baza w infrastrukturze w
IX-X, okres przedwyborczy). Dynamika ceny produkcji budowlanej w
ujeciu r/r swoj szczyt miata w drugiej potowie 2022 roku i tego czasu
systematycznie opada.

Produkcja budowlana w Polsce r/r [mld PLN, nominalnie] vs cykl wyborczy
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Zrédto: DM BDM S.A. GUS, czerwone linie = daty wyboréw parlamentarnych

Woydatki na infrastrukture to gtéwny kontrybutor do wzrostu wartosci
nominalnej produkcji budowlanej w ostatnich kwartatach. Na przestrzeni
ostatnich kilkunastu lat wida¢ wyrazny cykl wzrostu koniunktury w
budownictwie w drugiej potowie kadencji parlamentu. Wyjgtek stanowi
cykl 2011-15 (poczatek tego okresu wigzat sie kulminacyjng faze
projektéw pod Euro2012, a druga potowa z koniecznoscig
restrukturyzacji wielu podmiotéw i okresem deflacyjnym).

$redni indeks cen podstawowych materiatéw w danym roku (2010=100)
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS, “dzi$” — najbardziej aktualna cena

Ceny podstawowych materiatéw uzywanych w budownictwie w 2022
roku osiggnety swoje historyczne szczyty. W 2023 roku sytuacja (vs
Srednia z 2022 roku) jest zréznicowana. Mocno spadty ceny stali oraz
diesla. Lekko skorygowaty sie ceny asfaltu oraz miedzi. Wzrosty
natomiast ceny kruszyw oraz cementu.

Koniunktura w budownictwie wg gtéwnych sektoréw*

bud. jednorodzinne
lOO% .

przemyst ciezki ., bud. wielolokalowe

sieci dystrybucyjne biura
sieci przesytowe handel
drogi szynowe przemyst/magazyny
autostrady, drogi
.......... 3Q'22 3Q'23

Zrédto: DM BDM S.A. GUS, *procent oznacza stosunek wartosci produkcji bud. w danych sektorze
po danym kwartale (w ujeciu 4Q narastaj.) do poziomu maksymalnego od 2010 roku (ceny state)
Wartos¢  nominalna produkcji budowlanej w  sektorach
infrastrukturalnych jest obecnie na swoich maksymalnych historycznych
poziomach. Z sektoréw kubaturowych dobra koniunktura (w wartosciach
nominalnych) widoczna jest przemysle/logistyce. Stabsza jest w handlu
oraz budownictwie wielorodzinnym. Najstabiej sutuacja po 2Q’23
wygladata w obszarze doméw (wyraznie pogorszenie r/r) oraz biur
(kolejny rok).

Relacja produkcji budow. do przecigtnego wynagrodzenie w budownictwie [tys PLN]
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Zrédfo: DM BDM S.A., GUS

Rdéznica pomiedzy produkcja budowlang w przeliczeniu na
zatrudnionego w branzy a przecietnym wynagrodzeniem w branzy w
ostatnich dwdch latach wyraznie wzrosta — z jednej strony zostata
wymuszona przez wzrost cen materiatow, ale z drugiej pomogta tez
marzom. Taka sytuacja jak wida¢ powyzej ma charakter cykliczny (ok 3
lat ekspansji i 1-2 lata schtodzenia).

WIG-Budownictwo na tle WIG
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg

Dla WIG-Budownictwo 2023 rok byt pigtym z rzedu rokiem wzrostow. Z
takg samag serig mielismy do czynienia w okresie 2003-07. Jednoczesnie,
byt to drugi rok z rzadu z relatywnga sitg wzgledem WIG. W ostatnich
pieciu latach jedynie 2021 rok byt pod tym wzgledem negatywny,
wczesniej jednak mieliSmy serie trzech stabych lat z rzedu.

BUDOWNICTWO | 13



RYNEK BUDOWLANY W POLSCE

mosty,
wiadukty,
tunele, przejscia;
4,0

drogi szynowe,
drogi kolei
napowietrznych
lub
podwieszanych;
8,7

44,5 mld PLN za 4Q'22-3Q'23
(39,3 mld PLN za 2022 rok)

autostrady,
drogi

ekspresowe,

ulice; 31,8

obiekty drogowe i
szynowe; 44,5

152,8 mid PLN za 4Q'22-3Q'23

(140,4 mid PLN za 2022 rok)

pozostate obiekty
inzynieryjne; 36,6

| 2
budcwle' budowle
sportowe I;:yozostafe; 2,0 wodne; 2,4

rekreacyjne;

przemystowy:

36,6 mld PLN za 4Q'22-3Q'23
(31,3 mld PLN za 2022 rok)

rurociagi i linie
telekom. oraz linie
elektroenerget.
przesytowe; 11,9

rurociagi sieci
rozdzielczej i
linie kablowe
rozdzielcze;
10,8

Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A., GUS; Dane w mid PLN za osatatnie cztery kwartaty (4Q’22-3Q'23)
klasyfikacja obietow: https.//stat.gov.pl/Klasyfikacje/doc/pkob/pdf/pkob.pdf

drogi szynowe = kolej + tramwaj + metro + kolej podwieszana;

k lek budowle na terenach pr: fe h = k Ini

siec rozdzielcza = sie¢ dystrybucyjna gazu i energii, lociqqgi, k li

sie¢ p. f =re

ie, elektrownie, rafinerie, chemia, przemyst ciezki;
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budynki zbiorowego zamieszkania; 0,8

mieszkalne
jednorodzinne;
54

25,0 mld PLN za 4Q'22-3Q'23
(27,0 mld PLN za 2022 rok)

budynki wielomieszkaLiowe;

18,7

budynki mieszkalne;
25,0

budynki

niemieszkalne; 46,7

pozostate; 1,2

kultura,
edukacja,
zdrowie, kultura
fizyczna; 10,3

przemyst i
magazyny; 19,6

TOP 10 spétek na GPW*
*przychody z rynku polskiego z dziatalnosci
budowlanej

hotele i budynki turyst.
;1,2
1

o biura; 3,7

handel/ustugi;
10,0
46,7 mld PLN za 4Q'22-3Q'23
(42,7 mld PLN za 2022 rok)
transport i

tacznosé; 0,8

przemyst i magazyny = fabryki, magazyny, zbiorniki;
i, gazociqgi, sie¢ PSE, linie telco
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Dynamika produkcji budowlanej w Polsce na tle UE (oraz Norw. + Szwajc.) w latach 2005-22

'05 '06 '07 '08 '09 '10 11 12 '13 '14 '15 '16 '17 '18 '19 '20 21 ‘22 2004-22 2007-15 2015-22
EU 1% 3% 3% -1% 1% 0% 2% - 3% 3% 3% EU -2% -22% 15%
Euro area 1% 4% 3% -4% -2% 1% 1% 3% 3% 2% 2% 2%  Euroarea -9% -25% 13%
CEE+SEE
Butgaria 13% 4% 7% 11% 5% 2% 4% 6% 3% 1% Buigaria 54% -19% -9%
Chorwacja 0% m -6%. 6% 7% 1% 3% 2% 5% 8% 4% 9% 5% Chorwacja -2% -40% 42%
Czechy 5% 6% 0% -1% 2% 3%  Czechy 10% -15% 8%
Polska 2% 8% Polska 130% 21% I 28% |
Rumunia | ‘ -1% 13% Rumunia 137% 0% 44%
Stowacja 2% -1% Stowacja 1% -13% -17%
Stowenia 3% -1% - Stowenia 0% -55% 58%
Wegry 16% 12% 2%  Wegry 38% -11%
kraje battyckie
Estonia 9% -1% Estonia 111% -22% 53%
Litwa 10% 5% 5% Litwa 53% -29% 31%
totwa 14% 14% 12% -16%  12%  15% 7%  11% 1% -17% - 3% 3% -6% -11% totwa 7% -31% 6%
Europa Zachodnia
Austria 5% 4% 1% 2% 4% 0% - 2% - 6% 3%  Austria 44% -4% 31%
Belgia 0% 2% 1% 4% 2% 1% 3% 1% 2% 1% 1% 2% 0% 2%  Belgia 0% -5% 0%
Francja 3% 3% 4% 2% 6% 3% 2% 5% 1% 3% 2% -1% 3% -1% 0% 3%  Francja -8% -19% 4%
Holandia 5% 3% 5% 5% -1% 3% 5% Holandia 34% -15% 37%
Irlandia - 4% 6% 9% -3% 2% Irlandia -57% -67% 30%
Luksemburg ~ -1% 3% -4% 4% -1% 3% 2% 4% 1% - 1%  Luksemburg 7% -5% 8%
Niemcy Niemcy 24% 6% 13%
Szwajcaria Szwajcaria 10% 6% -3%
Europa Potudniowa
Cypr 3% Cypr -16% -61% | 86% I
Grecja Grecja -84% -73% -16%
Hiszpania Hiszpania -54% -46% -22%
Malta Malta | 230% | s2% | e |
Portugalia -1% Portugalia -64% -60% 1%
Wtochy 1% Wrtochy -12% -42% 37%
Skandynawia
Dania 6% 3% 1% 0% 4% 5% 4% 5% 3% 2% 3% - 6%  Dania 43% -7% 33%
Finlandia 0% 6% 6% 5% 2% 0% 0% 4% 1% Finlandia 65% 19%
Norwegia 4% 1% 3% 5% 5% 5% -2% 2% 4%  Norwegia 74% 24%
Szwecja 0% 2% - 3% - 7% 1% - 1% 0%  Szwecja 75% 24%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Eurostat,

https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php ?title=Construction_production_(volume)_index_overview#Construction_output_in_Europe

Indeks produkcji budowlanej dla wybranych krajéw CEE (ceny state)
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, Eurostat, 12°2015=100, indeks odsezonowany

Polska jest trzecim w UE krajem z najwyzszg wzrostem produkcji
budowlanej w latach 2004-22 (po Malcie i Rumunii). ByliSmy
takze w pierwszej trojce (i najmocniejszy w UE) pod wzgledem
wzrostu w latach 2007-15. Natomiast w latach 2015-22
utrzymana zostata wyraznie dodatnie dynamika, ale to wielu
innych krajach sektor budowlany rozwijat sie szybciej. Jest to w
czesci pochodna braku spadku w poprzednim okresie — wiele
innych krajow wychodzito z gtebokich kryzyséw w sektorze
budowlanym. Wsréd krajow CEE (ale takze innych w UE) Polske
wyréznia ,regularno$¢” wzrostu (podobna do krajow
skandynawskich). W ostatnich kilku latach w CEE relatywnie
najmocniejsze wzrosty notuje rynek rumunski (wczesniej kilka
mocnych lat miaty Wegry). Stabo wyglada natomiast rynek
stowacki, a rynek czeski charakteryzuje sie od lat dynamikami
bliskimi dojrzatych zachodnich gospodarek.
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BUDOWNICTWO OGOLEM

Produkcja budowlana narastajagco w okresie I-XI’23 urosta w Polsce nominalnie o +14% r/r (w tym +24% budowa obiektéw
inzynieryjnych, +12% budownictwo specjalistyczne, a tylko +5% budowa budynkéw), w samym listopadzie dynamika wyniosta blisko
+12% r/r (w tym odpowiednio +15%/+1%/+17%). Za istotny wzrost wskaznikéw odpowiada zmiana cen.

W cenach statych w I-XI'23 wzrost wyniost 4%, w tym: +10% dla obiektdw inzynieryjnych, +3% dla budownictwa specjalistycznego oraz
spadek o -2% w obszarze budowy budynkéw. W cenach statych w okresie I-VIII'23 dynamika falowata w okolicy zerowej dynamiki.
Jesienig pojawito sie wyraZniejsze ozywienie, z lekko dwucyfrowymi wzrostami w IX-X'23 (wzrost gtéwnie w obiektach inzynieryjnych,
ktére miaty niska baze z ubiegtego roku w tym okresie).

Produkcja budowlana w Polsce [4Qn, mid PLN] Produkcja budowlana w Polsce r/r [mid PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A. GUS, 4Q narastajgco Zrédto: DM BDM S.A. GUS
Produkcja budowlana w Polsce — udziat sektoréw Koniunktura w budownictwie wg gtéwnych sektorow*
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| Zrédto: DM BDM S.A. GUS, *procent oznacza stosunek wartosci produkcji bud. w danych sektorze po
Zrédto: DM BDM S.A. GUS danym kwartale (w ujeciu 4Q narastaj.) do poziomu maksymalnego od 2010 roku (ceny state)
Produkcja budowlana w Polsce r/r od 2000 roku (ceny state vs nominalne) Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r od 2000 roku (Srednia 3M)
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Roczna dynamika cen produkcji budowlanej odnotowata swdj szczyt w pazdzierniku 2022 roku (+15,2% r/r). Od tego czasu
systematycznie (miesigc po miesigcu) dynamika roczna sie obniza, przy czym dynamika w ujeciu m/m caty czas pozostaje dodatnia. W
listopadzie 2023 odnotowano wzrost r/r o 8,0% (+0,5% m/m). Od 2Q’23 ceny napedza gtdwnie segment inzynieryjny (wczesniej wyzsze
wzrosty cen notowano w obszarze budynkdw). Mimo, ze dynamika roczna cen spadta juz o blisko potowe w ciggu roku, to nadal sg to
historycznie bardzo wysokie poziomy (np. w 2007 roku byty to maksymalne poziomy w catym cyklu). W kolejnych miesigcach wsparciem
dla obnizania dynamiki powinny by¢ nizsze odczyty PPI, z drugiej jednak strony moze je réwnowazy¢ dynamika wynagrodzen (presja ze
strony wzrostu pensji minimalnej w 2024 roku). Wiecej o stronie kosztowej piszemy w osobnym rozdziale.
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Struktura rynku budowlanego w Polsce [mld PLN]

Budynki mieszkalne Budynki niemieszkalne Infrastruktura

1-rodzinne wielolokalowe zzaiti’:::(:i?a biura handel :::::x;"/’ p:::i:f;e nne au::sotgriaidy, sz:i[:’ogvive wri::s::;y przesyt dystrybucja m;::s::we inne
2009 1,3 8,9 1,3 2,5 51 7,2 4,7 23 19,8 2,7 2,8 41 9,3 3,7 4,2
2010 13 8,3 1,0 2,6 51 6,5 6,4 2,4 21,0 2,9 3,4 4,2 8,9 39 4,7
2011 1,2 9,4 1,4 3,0 6,3 8,0 6,4 3,0 25,8 3,6 4,1 5,6 8,9 4,3 6,1
2012 16 10,3 1,6 3,7 6,2 9,2 7,0 34 21,8 35 4,1 56 8,0 4,5 56
2013 12 8,5 13 33 6,1 9,9 6,6 2,9 15,0 3,7 2,4 58 7,4 4,7 4,2
2014 1,1 8,8 0,9 3,0 6,0 10,7 6,1 2,5 14,6 4,8 2,2 57 8,1 57 4,8
2015 11 10,0 0,7 33 56 11,8 5,4 2,5 14,8 5,4 2,2 6,8 7,8 58 3,8
2016 1,3 10,6 0,6 2,8 57 9,8 3,9 21 15,2 2,7 2,5 48 53 5,1 2,3
2017 1,4 11,9 1,0 33 6,3 10,8 51 2,1 17,8 4,1 2,4 4,4 59 50 2,6
2018 1,4 14,5 0,8 3,9 6,9 12,3 73 2,5 22,0 5,7 2,4 5,5 8,0 5,2 3,5
2019 1,8 15,1 1,4 41 83 13,7 6,7 2,5 20,2 71 2,6 6,7 8,7 53 4,0
2020 2,6 15,3 1,6 3,4 81 12,7 6,9 2,8 20,7 7,6 35 7,5 7,4 4,9 35
2021 3,7 15,4 1,8 3,8 6,8 14,8 6,4 33 21,9 7,8 3,9 7,6 10,0 53 45
2022 6,7 19,7 0,7 3,6 10,0 18,5 7,7 3,0 26,9 8,4 4,0 9,9 9,6 58 6,0
1-3Q'22 4,7 14,4 0,5 2,4 7,5 12,9 53 2,1 16,4 54 2,6 6,1 6,5 3,8 39
1-3Q'23 3,5 13,4 0,6 2,6 7,5 14,1 8,0 2,2 21,4 56 2,6 8,1 7,7 58 39

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., GUS

Ponad potowe (52% za ostatnie 4Q) produkcji budowlanej w Polsce generowane jest obecnie przez budownictwo inzynieryjne (obiekty
inzynierii lgdowej i wodnej). Obszar ten opiera sie w wiekszosci na budowie drég, mostéw oraz linii kolejowych. tacznie te trzy sub-
segmenty odpowiadaty za 28% produkcji budowlanej w Polsce (20% to sam sektor drogowy). Warto przy tym zréci¢ uwage, ze naktady
na sektor drogowy dopiero 2022 roku przekroczyty wczesniejszy rekord ustanowiony w 2011 roku (inwestycje przed Euro2012).

Kolejne trzy miejsca wsrdd gtownych segmentdw, z dosé podobng wartoscia przerobu (ale r6zng dynamika na przestrzeni ostatnich lat),
zajmujg obszary: przesytu/dystrybuciji (linie energetyczne, telco, gazociagi — wyrazne zatamanie w latach 2016-17, ale przyspieszenie w
ostatnich latach), przemystu/magazynéw (mocny wzrost od 2020 roku) oraz budownictwa wielorodzinnego (mocny wzrost od 2018
roku, ale zastopowany w ostatnich kwartatach).

W 2022 roku wyraznie odzyt obszar handlu, nadrabiajgc odnotowany w 2021 spadek. Mocny wzrost odnotowaty w ubiegtym roku takze
inwestycje w budownictwie jednorodzinnym (w samym 2023 segment jest juz jednak pod wyrazng presjg braku wsparcia nowego
kredytowania, ktore relatywnie w wiekszym wymiarze przektadato sie na budownictwo wielorodzinne). W stagnacji na tym tle od wielu
lat pozostaje sektor biurowy (w 2022 roku przerdéb nizszy niz 10 lat wczesniej).

Produkcja budowlana wg sektoréw [4Qn, mid PLN] - kubatura Indeks produkcji budowlanej wg sektoréw [ceny state 1Q’10=100) - kubatura
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS
Produkcja budowlana wg sektoréw [4Qn, mid PLN] - inzynieria Indeks produkcji budowlanej wg sektoréw [ceny state 1Q’10=100) — inzynieria
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS
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BUDOWNICTWO INZYNIERII LADOWEJ | WODNEJ

Naktady na obiekty inzynieryjne (4Qn) [mld PLN] Naktady na obiekty inzynieryjne zmiana r/r [mid PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS Zrédto: DM BDM S.A., GUS

Rynek budownictwa obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej to obecnie ok. 81 mld PLN w skali roku. Z tego ponad potowe stanowi
budownictwo drogowo-szynowe (tgcznie z mostami), z dominujgca pozycjg infrastruktury samochodowej (3,7x wiecej naktadéw niz na
drogi szynowe). Istotna pozycje w tym obszarze stanowig takze sieci przesytowe i dystrybucyjne (po 11-12 mld PLN w skali roku) oraz
kompleksowe obiekty przemystowe (jak np. kompleksy rafineryjne, petrochemiczne, gornicze, czyli obiekty nie bedace ,tradycyjnymi”
fabrykami — rynek obecnie na ok 8 mld PLN w skali roku).

Budownictwo drogowo-mostowe

Naktady na autostrady, drogi oraz mosty i wiadukty (4Qn) [mid PLN] Naktady na autostrady, drogi oraz mosty i wiadukty zmiana r/r [mid PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS Zrédto: DM BDM S.A., GUS

Programy inwestycyjne w obszarze drogowym do 2030 roku [mid PLN netto] Inwestycje drogowe w Polsce (drogi krajowe, drogi ekspresowe oraz
autostrady) realizowane s3 zgodnie z zatozeniami Programu Budowy Drog
Krajowych do 2030 (z perspektywg do 2033 roku) przyjetego w grudniu
2022. PBDK okresla cele polityki transportowej w zakresie budowy drogowej

sieci TEN-T na terenie Polski oraz drogowych potgczen komplementarnych.
tacznie na realizacje inwestycji przeznaczona zostata kwota 299,5 mid PLN
| ‘ ‘ brutto (po aktualizacji z IX'23; 243,5 mld PLN netto na okres 2021-33).

25

-
@

o
o

Podstawowym Zrédiem finansowania inwestycji jest Krajowy Fundusz
Drogowy.

@

0 Drugim istotnym programem wieloletnim, jest program budowy 100

obwodnic w latach 2020-2030 (800 km, 28 mld PLN brutto, 23 mld PLN netto,
W Naklady inwestycyjne PBDK 21-30 z perspektywa 2033 finansowanie z KFD). W 2022 roku rzad przyjat takze Program Wzmocnienia
= Program budowy 100 obwodnic 202030 Krajowej Sieci Drogowej do 2030 roku - $redniookresowy dokument
dotyczacy kompleksowego utrzymania sieci drég krajowych (budzet 58 mid
PLN brutto, 47 mld PLN netto).

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Program Wzmocnienie Krajowej Sieci Drogowej do 2030

Zrédto: DM BDM S.A., Min. Infrastruktury, gov.pl
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Naktady inwestycyjne i ogétem GDDKIA [mld PLN netto]
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Zrédto: DM BDM S.A., GDDKIA (zatozenia z 1X’23)
Autostrady — statystyka umow i budéw
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Zrédto: DM BDM S.A., oprac. wiasne na bazie danych GDDKIA
(https://www.gov.pl/web/gddkia/generalna-dyrekcja-drog-krajowych-i-autostrad) oraz
https://www.skyscrapercity.com/threads/statystyka-autostrady-i-drogi-ekspresowe.345003/

Obecnie w Polsce w eksploatacji (wg danych ze strony GDDKIA) jest 3266
km drég ekspresowych oraz 1849 km autostrad (w tym 465 km odcinkéow
koncesyjnych). W budowie na koniec wrzesnia znajdowato sie 970 km drég
ekspresowych oraz 138 km autostrad (na koniec roku w sumie 1171 km).
Po oddaniu do uzytkowania na poczatku poprzedniego dziesieciolecia
nowych odcinkéw autostrad (inwestycje gtéwnie pod Euro2012),
ostatnich latach w budowie znajdujg sie gtéwnie drogi ekspresowe.

GDDKIiA w 2023 ogtosita przetargi na fgcznie 531 km drdég (w trakcie
procedowania na koniec roku byto 507 km). Na 2024 wstepny plan
przewiduje ogtoszenie przetargéw na ponad 200 km. Na koniec roku
facznie w przygotowaniu byty zadania o dtugosci ok 3306 km (w tym 2653
km z PBDK oraz 653 km obwodnic w ramach PB100). Zgodnie z danymi
przedstawionymi przez GDDKIA $redni czas postepowania przetargowego
dla uméw zawartych w 2023 roku to ok. 10 miesiecy (przy wzorcowym
harmonogramie ustalonym na 7 miesiecy, ktére wlicza jedno odwotanie).

Zestawienie wykonawcéw wg umoéw dla zadan bedacych w realizacji w km
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Zrédto: DM BDM S.A., GDDKIA, stan na koniec 3Q’23
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Zgodnie z danymi z korica wrzes$nia, GDDKiA w 2023 roku planowata wyda¢
15,4 mld PLN brutto na zadania inwestycyjne (17,9 mld PLN brutto wg
danych z czerwca). Plan na 2024 i 2025 rok zaktada odpowiednio 19,5 mid
PLN i 25,1 mld PLN (23,7 mld PLN i 31,3 mld PLN w poprzedniej wersji).

W konczacej sie perspektywie UE 2014-2020 GDDKIA byta najwiekszym
beneficjentem $rodkéw UE w ramach POIiS. Kwota przyznanego
dofinansowania dla wszystkich projektéw drogowych GDDKIiA wyniosta 43
mld PLN, przy 89 mld PLN wartos¢ inwestycji, dla ktérych zawarto umowy o
dofinansowanie (48% udziatu srodkéw UE). W nowej perspektywie 2021-27
alokacja srodkéw UE dla GDDKIiA w ramach FEnIKS wynosi facznie ok. 18 mid
PLN. Planowane catkowite koszty projektéw drogowych GDDKiA w ramach
perspektywy UE na lata 2021 — 2027 wynoszg okoto 52 mld PLN (36%
dofinansowania). Spadek dofinansowania jest zwigzany z wieksza alokacje
do budzetu GDDKIA $rodkéw krajowych (wzrost znaczenie projektéw
finansowanych tylko srodkami krajowymi).

Drogi ekspresowe — statystyka uméw i budéw
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Zrédto: DM BDM S.A., oprac. wtasne na bazie danych GDDKIA
(https://www.gov.pl/web/gddkia/generalna-dyrekcja-drog-krajowych-i-autostrad) oraz
https://www.skyscrapercity.com/threads/statystyka-autostrady-i-drogi-ekspresowe.345003/

Wartos¢ ztozonych ofert (najnizsze ceny) - GDDKIA [mld PLN netto]
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Zrédto: DM BDM S.A., Budimex na bazie GDDKiIA
Wartosci umoéw dla zadan bedacych w realizacji wg wykonawcéw [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GDDKIA, stan na koniec 3Q’23
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GDDKIA - przetargi ogtoszone w 2023 roku
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Zrédto: DM BDM S.A., GDDKiA, stan na koniec 3Q’23, zielone = ogtoszone do 3Q’23, pomarariczowe = planowane w 4Q’23 (w zdecydowanej wiekszosci ogtoszone)
Stan budowy sieci drég w Polsce

Generalna Dyrekcja - S h
B 0eés Krajowych i Autostrad Mapa stanu budowy drég krajowyc!
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— drogi krajowe istniejace

Zrédto: DM BDM S.A., GDDKIA, stan na koniec 2023
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Budownictwo szynowe

Naktady na drogi szynowe (4Qn) [mld PLN] Naktady na drogi szynowe zmiana r/r [mld PLN]
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Naktady PKP PLK zapisane w KPK do 2030 roku [mld PLN netto] Naktady inwestycyjne PKP PLK [mld PLN netto]
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Zrédto: DM BDM S.A., KPK, *w 2030 roku ujeto czes¢ nakladow przewidzianych takze na 2031-32 Zrddto: DM BDM S.A., PKP PLK

Wartosé ztozonych ofert (najnizsze ceny) — PKP PLK [mld PLN netto]
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Zrédto: DM BDM S.A., Budimex na bazie PKP PLK

W potowie sierpnia 2023 Rada Ministrow przyjeta uchwate w sprawie ustanowienia Krajowego Programu Kolejowego do 2030 roku (z perspektywg do
roku 2032). Formalnie dokument jest aktualizacjg obecnego KPK, ktéry obowigzywat do 2023. Nowy KPK zaktada, ze naktady PKP PLK w latach 2023-30
wyniosg 108 mld PLN. Przyjeto plan, ze rekordowy bedzie 2024 rok na poziomie 20,5 mld PLN. Jako Zrédta finansowanie dla tej kwoty ujeto 4,4 mid PLN
Srodkéw z KPO i 6,0 mld PLN $rodkdéw z FeNIKS i CEF. Uwazamy, ze nalezy ostroznie podchodzi¢ do planowanych naktadéw- historycznie plany w ramach
KPK zawsze byty przesuwane w czasie, dodatkowo obecnie zaden z programéw unijnych nadal nie funkcjonuje w zakresie w jakim to zaktadano.

Warto pamietac, ze obok naktadéw PKP PLK na rynku wykonawczym réwnolegle moga pojawic sie w kolejnych latach pojawic sie srodki alokowane przez
CPK (przewidywane zrédto finansowania to m.in. fundusze europejskie) na proces inwestycyjny w zakresie budowy nowych linii kolejowych (strona
internetowa CPK podaje, ze chodzi o 1981 km nowych linii do 2034 roku). Natomiast dostosowanie istniejacej infrastruktury kolejowej do potrzeb
zharmonizowania z koncepcjg CPK bedzie realizowane przez PKP PLK. W listopadzie 2022 CPK podpisata umowy na projektowanie odcinka szybkiej kolei
na linii Warszawa — £6dz za 300 mlin PLN, ktére majg by¢ zrealizowane do potowy 2024 roku. W najblizszych miesigcach spodziewamy sie przegladu
strategii CPK i ewentualnych decyzji kierunkowych — czy i w jakim zakresie projekt bedzie kontynuowany.

Obecnie po stronie projektowej PKP PLK jest lepiej przygotowana niz przed startem poprzedniej perspektywy unijnej, umowy maja tez bardziej

przejrzyste zasady waloryzacji. Natomiast problemem przez ostatnie kwartaty byto zapewnienie finansowania (czesciowo problem rozwigzany przez PFR)
i realne odblokowanie srodkéw UE.

BUDOWNICTWO | 21



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Inwestycje infrastrukturalne zawarte w Programie realizowane w perspektywie 2021-2027 (na tle zrealizowanych inwestycji w ramach WPIK i KPK do 2023 r.)

el
PKP POLSKIE LINIE KOLEJOWE S.A.

—— linie kolejowe
~ granice wojewodztw

w— FENIKS

wm—— Projekty krajowe
— FEPW

—  Programy regionaine

projekty w ramach p ktywy 2014 — 2020
linie modernizowane do 2013 roku

Zrédto: DM BDM S.A., PKP PLK
Infrastruktura tramwajowa w Polsce
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Inwestycje tramwajowe w Polsce

Obecnie w Polsce systemy tramwajowe posiada 15
osrodkéw miejskich. tgczna dtugosé tras tramwajowych
to ok. 900 km. Najwieksze systemy funkcjonuja w
Aglomeracji Slaskiej, Warszawie, todzi i Krakowie.
Praktycznie wszystkie osrodki rozwijaja lub planujg
rozwijaC swoje systemy poprzez modernizacjg linii i
budowe nowych. Program FEnIKS na lata 2021-2027
przewiduje przeznaczenie 2 mld EUR na rozwdj
transportu miejskiego w polskich aglomeracjach, z czego
1,44 mld EUR na rozbudowe i modernizacje
infrastruktury, w tym gtéwnie tramwajowej (program
zaktada budowe nowych linii tramwajowych o dtugosci ok
95 km i 3 km linii metra, dtugos¢ przebudowanych linii
tramwajowych i metra ma wynies$¢ 126 km do 2029 roku).
Obecnie  rynek  nowych, duzych  przetargéow
tramwajowych jest w stanie zawieszenia, samorzady
czekajg na realng mozliwos¢ skorzystania ze sSrodkow
unijnych.
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Pozostate budownictwo infrastrukturalne
Naktady na pozostate obiekty infrastruktury (4Qn) [mid PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS

Naktady na pozostate obiekty infrastruktury — rocznie [mid PLN]
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Zrédfo: DM BDM S.A., GUS

Moc zainstalowana OZE wg URE [MW]*
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Zrédto: DM BDM S.A., URE.gov.pl, *dane dotyczq instalacji, ktore otrzymaty koncesje lub wpis do
dziatalnosci requlowanej URE lub KOWR lub objete sq systemem swiadectw poch / taryf gwarant / aukcji

OZE

Na koniec 2Q’23 w zZrédtach OZE (poza mikro-instalacjami
prosumentéw) moc zainstalowana wynosita 15,6 GW (w tym 4,1 GW
—instalacje PV oraz 9,0 GW instalacje wiatrowe). W ostatnich 3 latach
srednio przybywato rocznie 0,9 GW nowych instalacji PV i 0,8 GW
nowych instalacji wiatrowych. Koszt budowy 1 MW mocy to
odpowiednio ok. 2,5 min PLN (w tym nieco mniej niz potowa to
moduty) i 7 min PLN (z czego ponad potowa to koszt turbiny).

Pod koniec wrzesnia Instytut Obywatelski (i Koalicja Obywatelska)
przedstawit prezentacje (link), ktére moze wskazywaé kierunek
polityki OZE nowego rzadu. Do 2030 moc lgdowych instalacji
wiatrowych ma wzrosna¢ z 9GW do 22 GW, a instalacji PV do 37 GW
(liczone od bazy 12,1 GW, czyli razem z prosumentami). Instalacje
wiatrowe na morzu majg mie¢ moc 6 GW.
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Naktady na pozostate obiekty infrastruktury zmiana r/r [mld PLN]

Wsied przesylowa  Msiec dystrybucyjna B kompleksowe obiekty przemystowe inne

Zrédfo: DM BDM S.A., GUS

Do grupy pozostatych obiektéw inzynieryjnych zalicza sie siec
przesytowa (transport ropy, gazu, energii, wody, sciekdw, siec telco) sie¢
dystrybucyjna (sie¢ rozdzielcza gazu, energii, wodociagi, oczyszczalnie
sciekow, kanalizacja), kompleksowe obiekty przemystowe (obiekty
budowlane, ktére nie maja formy budynku np. elektrownie, w tym
wiatrowe, rafinerie, kopalnie, spalarnie $mieci itp.) oraz inne (np. tereny
sportowe, parki, inzynieria wojskowa, wysypiska $mieci).

PSE — program inwestycyjny

PSE w 2022 roku wydato na inwestycje 1,3 mld PLN. Zgodnie z planem
zamierzen inwestycyjnych na lata 2023-2027 zatwierdzonym na
poczatku 2023 (link) planowane naktady inwestycyjne w latach 2023-
2027 majg wynies¢ srednio 4,8 mld PLN/rok, a w okresie 2028-2036 ok.
4,2 mld PLN rocznie (w sumie planowane jest ok. 5,8 tys nowych linii 400
kV czy kilkadziesiat tys nowych transformatoréow; inwestycje zwigzane
sg m.in. z wyprowadzeniem mocy z istniejgcych elektrowni weglowych
oraz wyprowadzeniem mocy z projektéw OZE).

Dystrybucja energii — inwestycje OSD

URE podaje, ze w 2022 roku naktady inwestycyjne pieciu najwiekszych
operatordw sieci dystrybucyjnych oraz operatora sieci przesytowej (PSE)
wyniosty 9,4 mld PLN (vs 7,2 mld PLN rok wczesnie) (link). Po odjeciu PSE
zostaje wiec ok 8,1 mld PLN rocznych naktadéw na sie¢ dystrybucyjna.
Przesyt gazu — inwestycje Gaz-Systemu

Po wybudowaniu Baltic Pipe, duzych inwestycjach w sie¢ oraz
ukoriczeniu | etapu rozbudowy terminala w Swinoujéciu (pozostate w
2023), plan inwestycyjny Gaz-Systemu koncentruje si¢ obecnie na
budowie FSRU w Gdansku oraz dalszej rozbudowie krajowego systemu
przesytowego. W latach 2021-22 podmiot na inwestycje wydat 10 mid
PLN. Plan na 2023 rok zaktadat 3 mld PLN. Z wypowiedzi przedstawicieli
spotek budowlanych dziatajacych tym obszarze wynika, ze bedzie to
raczej rynek schytkowy i gtéwnym pomystem jest dywersyfikacja w
kierunku sieci dystrybucyjnej (link), co potwierdzajg zatozenia dotyczace
zaktadanego przyrostu sieci przesytowej (wyraznie nizsze poziomy w
okresie 2025-31 vs 2021-24 — link)

Dystrybucja gazu — inwestycje PSG

Roczna wartos¢ planu inwestycyjnego Polskiej Spotki Gazownictwa
(dystrybucja gazu) na 2023 rok wynosita ok. 3,1 mld PLN (ok 63% na
rozbudowe sieci gazowej). Rok wczesniej byto to 3,5 mid PLN.
Elektrownia atomowa

W tym zakresie plan rzadu PiS zaktadat budowe dwdéch elektrowni w
ramach PEJ (Lubiatowo-Kopalino przez konsorcjum Westinghouse-
Bechtel na 3,75 GW, z ktérym umowe na projektowanie podpisano w
IX'23 oraz w drugiej nieustalonej lokalizacji), osobny projekt publiczno-
prywatny (PGE-ZEPAK-KHNP w Koninie na 5,6 GW) oraz wdrozenie
matych elektrowni SMR (Orlen-Synthos oraz KGHM). Zatozenia KO
zaktadaja ,przyspieszenie” budowy dwdch panstwowych elektrowni (po
audycie PEJ) oraz SMR. Koszt budowy 1 GW mocy ,tradycyjnej”
elektrowni atomowej szacuje sie na ok 22-24 mld PLN (link).
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https://raport.pse.pl/wplyw-na-gospodarke-i-rynek/rozwoj-systemu-przesylowego
https://bip.ure.gov.pl/bip/o-urzedzie/zadania-prezesa-ure/raport-z-art-23-ust-2a/4119,Warunki-podejmowania-i-wykonywania-dzialalnosci-gospodarczej-oraz-realizacja-prz.html
https://wysokienapiecie.pl/81204-wielkie-inwestycje-w-gazociagi-juz-za-nami-branza-obawia-sie-dolka/
https://www.gaz-system.pl/dam/jcr:8dfb8bfc-c33d-4107-95a4-16efc89f0ab9/krajowy-plan-rozwoju-gaz-system-2022-2031.pdf
https://www.bakermckenzie.com/-/media/files/locations/poland/baker-mckenzie-nuclear-poland.pdf
https://instytutobywatelski.pl/pliki/pdf/Koalicja-Obywatelska-Strategia-Transformacji-Energetyki-Prezentacja.pdf

BUDOWNICTWO KUBATUROWE MIESZKANIOWE
Naktady obiekty mieszkalne (4Qn) [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS
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Naktady obiekty mieszkalne zmiana r/r [mld PLN]

© ©o r B N
© »wW o u o
—

o —
12 2 e——

. Gl - ..IIII||||||, |,||||||I "
éHHNLItmIQQmmwml\r\wwo\mlokgﬁ NI
o A Sl A A A A A A A A A AN & N o
-0,5 ggoggogoggdgicggagoagdagaoagagag g o o
$EETeYL YL YLEIRIYILTIEILLY
1,0
15

W mieszkalne jednorodzinne M budynki wielolokalowe budynki zbiorowego zamieszkania

Zrédto: DM BDM S.A., GUS

Naktady na budynki mieszkalne wielorodzinne to obecnie ok 19 mid PLN
w skali roku, budynki jednorodzinne ponad 5 mid PLN (za ostanie 4Q).
Aktywnos$¢ deweloperdw mieszkaniowych swéj szczyt osiggneta w 2021
roku, liczba rozpoczynanych budéw w skali 12M siegneta wtedy >170
tys lokali. W potowie 2023 osiggnieto dotek na poziomie 92 tys lokali.
2H’23 przynosi lekka odbudowe startu nowych inwestycji na bazie
popytu, ktéry wygenerowat BK2%. Biezaca oferta deweloperéw
pozostaje jednoczesnie nadal rekordowo niska w stosunku do popytu —
oczekujemy jednak, ze relacja ta w kolejnych miesigcach/kwartatach
lekko sie poprawi (wida¢ wzrost wydawanych PnB, jednoczes$nie popyt
moze nie mie¢ juz tak mocnego wsparcia).

Segment budownictwa jednorodzinnego w ostatnich miesigcach
stabilizuje sie na niskich poziomach (<70 tys rozpoczetych budow
narastajgco za 12M, wobec szczytu na poziomie 106 tys w koricéwce
2021). Brak wyrazniejszego odbicia to efekt ograniczonej mozliwosci
skorzystania z BK2% w tym segmencie rynku.

Rozpoczete budowy na rynku deweloperskim [tys lokali, miesigcznie]
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BUDOWNICTWO KUBATUROWE NIEMIESZKALNE
Naktady obiekty kubaturowe niemieszkalne (4Qn) [mid PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS

Produkcja budowlana w obszarze kubatury niemieszkalnej — udziat sektoréw
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Zrédto: DM BDM S.A. GUS

Naktady na budynki kubaturowe niemieszkalne na przestrzeni
ostatnich 4Q to poziom ok 47 mid PLN.

Magazyny, przemyst

Z tego najwiekszy udziat posiadajg naktady na budynki przemystowe
i magazyny (blisko 20 mld PLN). W ramach tego obszaru
obserwujemy dwa zjawiska — spore schtodzenie na rynku
magazynowym (spadek popytu na nowe powierzchnie ze strony w
e-commerce), przy jednoczesnej dobrej koniunkturze w obszarze
budynkéw przemystowych (prawdopodobnie efekt skracania
tancuchow dostaw).

Obiekty ustugi publicznych, kultury

Obszar ten w ostatnich kwartatach radzi sobie bardzo dobrze (10
mld PLN naktadéw za ostatnie 4Q), co wigzemy z jednej strony z
cyklem wyborczym, jak i koncéwka wydatkowania sSrodkéw z
poprzedniej perspektywy UE.

Handel

W 2022 roku wyraznie odzyt obszar handlu, nadrabiajac
odnotowany w 2021 spadek naktadéw. W 2023 wydatki budowlane
w tym segmencie sg na zblizonym poziomie r/r. Od lat w ramach
segmentu obserwowana jest tendencja wzrostu znaczenia parkéow
handlowych vs duzych centréw (galerii).

Biura

W stagnacji od wielu lat pozostaje sektor biurowy (w 2022 roku
naktady nizsze niz 10 lat wcze$niej, w 2023 mozliwy lekki wzrost r/r).
Roczna podaz nowej powierzchni swdj szczyt miata w Warszawie w
2016 roku, natomiast w miastach regionalnych w latach 2018-19.
Obecny okres dekoniunktury z jednej strony zwigzany jest wysokim
kosztem finansowania, z drugiej z relatywnie wysokim wskaznikiem
pustostanéw na rynkach regionalnych w nowych budynkach,
oddanych w ostatnich latach (co zbiegto sie z tylko czeSciowym
powrotem do biur po covid-19)
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Naktady obiekty kubaturowe niemieszkalne zmiana r/r [mld PLN]
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Biura — podaz nowej powierzchni [tys mkw]
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Powierzchnie magazynowe w budowie [tys mkw]
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SRODKI UNIJNE

Srodki UE dla Polski

FENIKS (Fundusz Spéjnosci, mld EUR) CEF (mld EUR, dla wszystkich krajéow, ok. 10% dla PL) KPO (mld EUR) — po aktualizacji
2014-20 2021-27 2014-20 2021-27 do 2026

Infrastruktura 14 9,2 Infrastruktura+Kolej 23,0 25,8 zielona energia i zmniejszenie energochtonnosci 15,2

Kolej 4,8 4,8 Inne 5,8 7,9 zielona, inteligentna mobilnosc 6,0

Inne (m.in. energia/$rodowisko) 7,5 10,1 razem 28,8 33,7 transformacja cyfrowa 4,1

razem 26,3 24,1 szacunkowo dla PL infrastruktura 2,3 2,6 odpornos¢ i konkurencyjnosé gospodarki 4,4
system ochrony zdrowia 4,4
RePowerEU 25,3
razem 59,8
w tym granty 25,3
w tym pozyczki 34,5

Zrédto: DM BDM S.A. Budimex, MF, KE
FUNDUSZ SPOJNOSCI oraz EUROPEJSKI FUNDUSZ ROZWOJU REGIONALNEGO - FENIKS 2021-27

Jednym z gtéwnych celdw UE jest umacnianie spdjnosci gospodarczej, spotecznej i terytorialnej. UE wspiera osigganie tych celow
poprzez wykorzystanie europejskich funduszy strukturalnych i inwestycyjnych (z tego dwa gtéwne to Fundusz Spdjnosci oraz
Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego). Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego (EFRR) zostat ustanowiony w 1975 roku. Stuzy
on ztagodzeniu dysproporcji w rozwoju europejskich regionéw. Szczegdty dotyczace przydziatu i wykorzystania funduszy z EFRR w
przysztosci okresla sie w umowach partnerstwa. Natomiast Fundusz Spdjnosci (FS) zostat ustanowiony w 1994 i udostepnia srodki na
projekty z zakresu ochrony sSrodowiska oraz na projekty w ramach sieci transeuropejskich w tych panstwach cztonkowskich, ktérych
dochdd narodowy brutto na mieszkanca nie siega 90% Sredniej unijnej.

W polskiej odstonie oba te fundusze sktadaja sie obecnie na program Fundusze Europejskie na Infrastrukture, Klimat, Srodowisko
2021-2027 (FEnIKS), ktéry jest nastepca dwéch wezeéniejszych Programéw Operacyjnych Infrastruktura i Srodowisko (POIiS)
realizowanych w perspektywach 2007-2013 oraz 2014-2020. Program FEnIKS zostat przyjety przez KE 6 pazdziernika 2022. taczna
kwota budzetu wynosi prawie 29,3 mld EUR (z tego 5,1 mld PLN to krajowy wktad wtasny, a 24,2 mld EUR wktad unijny, z tego 11,3
mld EUR pochodzi z FS a 12,9 mld EUR z EFRR). Obecnie mija ponad rok od przyjecia FEnIKS przez Komisje Europejsky. Dotychczas
ogtoszone zostaty 33 nabory na kwote 41 mld PLN. Wnioskodawcy ztozyli 124 wnioski o dofinansowanie na kwote 16,7 mid PLN (ok.
15% budzetu). W ramach programu podpisane zostaty pierwsze umowy o dofinansowanie (dla dwdch projektéw drogowych).

Alokacja programu FEnIKS 2021-27 w podziale na dziatania — wsparcie UE (w mld EUR) Formalna wyp%ata tych érodkow (poza
zaliczkami w kwocie ok 8 mld PLN) byta
dotychczas wstrzymana. Od
Transport - Infrastruktura perspektywy 2021-27 kazde paristwo
tabor/inne; 1,0 - kolejowa i ; ) -,
Ochrona zdrowia; ‘ intermodal; 5,2 cztonkowskie musi spe’mlc szereg
07 wymagan (kryteria horyzontalne), aby
otrzyma¢ finansowanie z funduszy

Inne; 1,2

Budynki - efektywnos¢, zrodta ciepta;

25 unijnych. Wedtug KE Polska nie spetnia
kryterium dotyczacego Karty Praw
Podstawowych UE (karta zawiera prawa
i zasady w odniesieniu do szesciu
Infrastruktura zagadnien: godnosci, wolnosci,
Infrastruktura drogowa; 4,4 réwnosci, solidarnosci, praw

pozostata; 4,1 . A .
obywatelskich i wymiaru
sprawiedliwosci — spor  dotyczyt
Infrastruktura dotychczas niedyskryminacji oséb LGBT i

Energetyka szynows ;“‘elskai niezaleznosci sgdownictwa).
zawodowa i OZE; Transport wodny (W
2,8 tym porty); 0,9

Zrédto: DM BDM S.A., https.//www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/dokumenty/szczegolowy-opis-priorytetow-dla-

programu-fundi uropejskie-na-infrastrukture-klimat-srodowisko-2021-2027/
Alokacja programu FEnIKS 2021-27 w podziale na dziatania - wsparcie UE i wktad krajowy (w mld EUR)
Wsparcie UE  Wktad krajowy Wsparcie UE  Wkiad krajowy
Infrastruktura kolejowa i intermodal 52 1,1 Budynki - efektywnosé, zrédta ciepta, w tym: 2,5 0,4
Infrastruktura drogowa 4,4 0,8 Efektywnos¢ energetyczna budynkéw 2,3 0,4
Infrastruktura szynowa miejska 1,4 0,3 Wymiana zrédet ciepta 0,2 0,0
Transport wodny (w tym porty) 0,9 0,2 Ochrona zdrowia, w tym: 0,7 0,2
Energetyka zawodowa i OZE, w tym: 2,8 0,7 Zdrowie - infrastruktura 0,4 0,1
Modernizacja energetyki zawodowe;j 1,2 0,3 Zdrowie - sprzet 0,3 0,1
OZE 0,5 0,1 Transport - tabor/inne, w tym: 1,0 0,3
Inteligentne systemy energ. oraz magazynowanie 1,1 0,3 Tabor kolejowy 0,4 0,2
Infrastruktura pozostata, w tym: 4,1 0,9 Tabor szynowy miejski 0,5 0,1
Przesyt i dystrybucja gazu ziemnego 0,7 0,2 Cyfryzacja transportu miejskiego 0,1 0,0
GOz 0,2 0,0 Kultura 0,6 0,2
Gospodarka wodna (wod-kan, retencja itp.) 1,8 0,3 Inne 0,6 0,1
Zapobieganie kleskom zywiotowym 1,4 0,4 suma 24,2 5,1

Zrédto: DM BDM S.A., https.//www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/dokumenty/szczegolowy-opis-priorytetow-dla-programu-fundusze-europejskie-na-infrastrukture-klimat-
srodowisko-2021-2027/

BUDOWNICTWO | 26



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

KRAJOWY PLAN ODBUDOWY | ZWIEKSZANIA ODPORNOSCI (KPO)

Krajowy Plan Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (KPO) to program, ktéry sktada sie z 54 inwestycji i 48 reform. Pienigdze KPO pochodzg z
europejskiego Funduszu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (Recovery and Resilience Facility — RRF), ktory jest czescig Planu Odbudowy
dla Europy (ang. NextGenerationUE).

W czerwcu 2022 roku ,,polskie” KPO zostato zaakceptowane przez KE i Rade UE. Natomiast w listopadzie 2023 KE zaakceptowata zaktualizowany plan
(ujecie komponentu RePower EU i drobne modyfikacje pozostatych elementdw, co w sumie zwigkszyto wartos¢ programu do blisko 60 mld EUR, czyli
ponad 2x wiecej niz FEnIKS). W obecnej wersji gtéwny nacisk inwestycji finansowanych z KPO ma by¢ potozony na energetyke zawodowg (zaktada sie
m.in. powstanie ,Funduszu wsparcia energetyki” o wartosci blisko 17 mld EUR, ktéry ma wspieraé dtugiem rézne inwestycje energetyczne oraz
dofinansowanie budowy morskich farm wiatrowych na kwote 5 mld EUR — oba te zadania majg by¢ finansowane z cze$¢ pozyczkowej KPO),
infrastrukture wspierajaca rozwdj OZE, wsparcie poprawy efektywnosci energetycznej czy transport szynowy.

Dotychczas wyptata srodkéw z KPO pozostawata zablokowana ze wzgledu na spér dotyczgcy sagdownictwa pomiedzy rzadem a KE. Jego ostatnim
aktem byto skierowanie przez prezydenta nowelizacji ustawy o Sadzie Najwyzszym do Trybunatu Konstytucyjnego. W grudniu’23 TK ostatecznie uznat
ustawe za niekonstytucyjna. Nowy rzad zapowiada szybkie uruchomienie sSrodkéw z KPO, przy czym na razie nie wiadomo jakie ostatecznie wymagania
postawi KE. Wg zapowiedzi MFiPR w 2024 roku Polska powinna otrzymac z KPO w sumie prawie 18,5 mld EUR (w tym 8 mld PLN z czesci grantowej)
z pierwszych trzech wnioskéw o ptatnosé. W koricdwce 2023 roku wyptacona zostato 4,5 mld EUR zaliczki w ramach REPowerEU, ktére bedzie
proporcjonalnie odliczana od kolejnych wnioskdw o ptatnos¢. Natomiast w 2025 wg MFiPR Polska powinna otrzymac¢ 12,7 mld EUR (w tym 4,7 mld
EUR grantdw) na bazie wnioskéw ztozonych w koricéwce 2024 roku. Jednoczesnie w 2023 uruchomiono prefinansowanie srodkéw KPO przez PFR. Na
koniec XI11'23 najwiekszymi odbiorcami udzielonego w ten sposéb wsparcia (link) byto PKP PLK (0,9 mld EUR) oraz PKP Intercity (0,3 mld EUR). W sumie
PFR w 2023 miat udzieli¢ prefinansowania na 7-8 mid PLN.

Alokacja srodkéw z polskiego KPO (w mid EUR)
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Zrédto: DM BDM S.A., https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-
funduszach/fundusze-na-lata-2021-2027/krajowy-plan-odbudowy/

CEF 2 — CONNECTING EUROPE FACILITY (“tACZAC EUROPE”)

Instrument ,t3czac Europe” (Connecting Europe Facility — CEF) w latach 2021-2027 stanowi kontynuacje dziatania CEF z perspektywy
2014-2020. CEF 2 ma na celu dalsze wspieranie modernizacji i budowy infrastruktury potozonej na transeuropejskiej sieci
transportowej TEN-T, tj. o wspdlnym znaczeniu dla UE. Budzet programu to 33,7 mld EUR i nie ma on przyporzadkowania do
konkretnych krajow (przy czym 11,3 mld EUR przynalezy tylko do krajow korzystajgcych ze srodkéw FS). CEF jest instrumentem
zarzadzanym przez KE, ktéra ogtasza konkursy, a potem dokonuje wyboru projektéw do dofinansowania. W poprzedniej edycji
polskim projektom przyznano ok 10% puli przeznaczonej na infrastrukture. W obecnej edycji swoje konkursy wygraty juz projekty
PKP PLK (link).
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STRONA KOSZTOWA
CENY PRODUKCJI BUDOWLANEJ W POLSCE

Ceny produkcji budowlanej w Polsce r/r
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Ceny produkcji budowlanej w Polsce r/r na tle PPl i wynagrodzeri w budown. (r/r)
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Roczna dynamika cen produkcji budowlanej odnotowata swdj szczyt w pazdzierniku 2022 roku (+15,2% r/r). Od tego czasu
systematycznie (miesigc po miesigcu) dynamika roczna sie obniza, przy czym dynamika w ujeciu m/m caty czas pozostaje dodatnia.
W listopadzie 2023 odnotowano wzrost r/r o 8,0% (+0,5% m/m). Od 2Q’23 ceny napedza gtéwnie segment inzynieryjny (wczesniej

wyzsze wzrosty cen notowano w obszarze budynkow).

Mimo, ze dynamika roczna cen spadta juz o blisko potowe w ciggu roku, to nadal s to historycznie bardzo wysokie poziomy (np. w
2007 roku byty to maksymalne poziomy w catym cyklu). W kolejnych miesigcach wsparciem dla obnizania dynamiki powinny by¢
nizsze odczyty PPI, z drugiej jednak strony moze je rGwnowazy¢ dynamika wynagrodzen (presja ze strony wzrostu pensji minimalnej

w 2024 roku).

WYNAGRODZENIA | ZATRUDNIENIE

Dynamika r/r wynagrodzen w budownictwie i przemysle w Polsce ($rednia 3M)
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS
Przecietne wynagrodzenie w budownictwie (Srednia 3M, PLN/m-c]
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Zatrudnienie w budownictwie (tys osé6b]
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Zrédfo: DM BDM S.A., GUS

GUS podaje, ze w budownictwie obecnie zatrudnionych jest 454
tys 0s6b (podobny poziom notowany jest od 2019 roku).
Rekordowy poziom notowany byt w latach 2011-12, kiedy liczba
pracujacych przekraczata 500 tys osdb. Rekordowo niskie
poziomy na przestrzeni ostatnich lat notowano w 2016 roku,
kiedy liczba spadta do nieco ponad 400 tys osdb.

Od poczatku 2023 roku dynamika wynagrodzen w sektorze
budowlanym jest jednocyfrowa i pozostaje wolniejsza niz w
catym przemysle. Przyczynito sie do tego przede wszystkim
zatrzymanie wzrostu ptac w obszarze kubaturowym (w okresie
luty-lipiec notowano nawet spadki r/r). W 2023 roku ,,dyskonto”
ptac w tym obszarze siega az -22% wzgledem budownictwa
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Relacja produkcji budow. do przecigtnego wynagrodzenie w budownictwie [tys PLN] iniynieryjnego (W latach 2013-22 wynosifo ono _14%’ a we

30,0 wczesdniejszych latach ptace byty nawet bardziej wyréwnane)

Réznica pomiedzy produkcja budowlang w przeliczeniu na
zatrudnionego w branzy a przecietnym wynagrodzeniem w
branzy w ostatnich dwdch latach wyraznie wzrosta — z jednej
strony zostata wymuszona przez wzrost cen materiatéw, ale z
drugiej pomogta tez marzom. Taka sytuacja jak wida¢ powyzej
50 ma charakter cykliczny (ok 3 lat ekspansji i 1-2 lata schtodzenia).

0,0
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réinica ———— produkcja/zatrudnionego [12M avg/m-c]

wynagrodzenie [12M avg/m-c]

Zrédfo: DM BDM S.A., GUS
CENY PODSTAWOWYCH MATERIALOW

Obecnie w nowych umowach GDDKIiA stosowany jest 10% limit waloryzacyjny. Mechanizm waloryzacyjny zaktada, ze ryzyko
wzrostu (ale réwniez spadku cen) dzielone jest pdt na pot miedzy inwestora i wykonawce, a waloryzacja moze przybiera¢ wartosci
zaréwno dodatnie, jak i ujemne. W koncéwce pazdziernika rzad zdecydowat o podniesieniu limitdw finansowych program
drogowych, co umozliwito kolejne zwiekszenie limitéw waloryzacyjnych (do 15%), ale tylko dla kontraktow, gdzie oferty byty
sktadane przed wybuchem wojny w Ukrainie. Przed wyborami parlamentarnymi prowadzone od dtuiszego czasu byly takie
rozmowy o certyfikacji wykonawcéw, co miatoby doprowadzi¢ do wykluczenia z ofertowanie firm bez zaplecza na rynku polskim
(gtéwnie chodzi o podmioty spoza UE). W przypadku nowych uméw PKP PLK takze stosowany jest obecnie 10% limit waloryzacji.
Dodatkowo z informacji prasowych wynika, ze w marcu 2023 PKP PLK zaakceptowata podniesienie limitu waloryzacji na juz
realizowanych kontraktach (z 5% do 10%).

Ceny koszyka waloryzacyjnego GUS w drogach [r/r] Ceny koszyka waloryzacyjnego GUS w kolei [r/r]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, eModelowy koszyk waloryzacyjny GDKKIA dla nawierzchni
bitumicznych zbudowany jest nastepujgco: 50% wartosé stata, 20% CPI, 8% asfalt, 6%
robocizna, 5% paliwo, 4% cement, 4% kruszywo, 3% stal (dla nawierzchni betonowych

Zrédtfo: DM BDM S.A., GUS, sModelowy koszyk waloryzacyjny PKP PLK zbudowany jest
natomiast wg nastepujgcych udziatéw: 50% wartos¢ stata, 17% CPI, 13% kruszywo, 9%
stal, 6% robocizna, 4% paliwo, 1% cement.

relatywnie wiekszy jest udziat cementu).

Jezeli wezmiemy pod uwage koszyk materiatéw (dane GUS z bazy SWAID), ktéry wchodzi do koszyka waloryzacyjnego GDDKIA to
dane za 3Q’23 wykazaty -4% spadek r/r, w przypadku PKP PLK -11% spadek r/r (poczatek 4Q’23 byt podobny). Sg to tylko materiaty
(wskazniki waloryzacyjne uwzgledniajg takze CPI i wartos¢ statg), ale wskazuje to z jak zaawansowanym spadkiem presji kosztowej
mamy do czynienia. Jezeli wezmiemy pod uwage CPI oraz podziat ryzyka 50/50 to dla GDDKIA dane za 3Q’23 wykazaty 0% zmiane
r/r, aw przypadku PKP PLK -3% spadek r/r (w X’23 byto to -1%/-4% r/r).

Ceny koszyka waloryzacyjnego materiatéw GUS w drogach [r/r]* Ceny koszyka waloryzacyjnego materiatéw GUS w kolei [r/r]*
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Zrédfo: DM BDM S.A., GUS, *wskaznik na wykresie uwzglednia jedynie koszty
materiatéw

Zrédfo: DM BDM S.A., GUS, *wskaznik na wykresie uwzglednia jedynie koszty
materiatéw
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Ceny wielu podstawowych materiatéw/surowcéw uzywanych w budownictwie jak stal, asfalt, miedz czy diesel (paliwo — transport),

po bardzo mocnych wzrostach w 2022 rok, w biezgcym roku wrdcity do okolic swoich wieloletnich linii trendu. Problematyczne
pozostajg natomiast ceny kruszyw czy cementu, ktére w wiekszym stopniu zalezg od ceny energii czy kosztow emisji, aczkolwiek od

2Q’23 mamy tu stabilizacje (na rekordowych poziomach).
Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t]

Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Asfalt — ceny w Polsce [PLN/t] Asfalt — ceny w Polsce [PLN/t]
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Zrédfo: DM BDM S.A., Lotos Asfalt, Uni-Bitumen, Orlen ., .
Zrddto: DM BDM S.A.. Lotos Asfalt. Uni-Bitumen. Orlen
Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I] Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I]
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Miedz — kontrakt LME 3M [PLN/t] Miedz — kontrakt LME 3M [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
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Kruszywa — indeks GUS* Kruszywa — indeks GUS*
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Zrédfo: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku, ,kamier, piasek, glina”, ostatnie

dane za X'23 Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku
Cement — indeks GUS* Cement — indeks GUS*
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Zrédfo: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku, ,cement, wapno, gips”, ostatnie

dane za X’23 Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku
Modutu PV - ceny [EUR/kW] Inwertery PV — ceny [EUR/kW]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, High Efficiency PV Module European Spot Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, Industrial Inverters 30KW+ [EUR/kW]
Koszt budowy bud. mieszkalnego — indeks PSB* (Srednia 12M) Cena powierzchni uzytkowej bud. kalnego odd do uzytl ia [PLN/m2]*
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INDEKS WIG-BUDOWNICTWO

WIG-Bud ictwo — skfad indel WIG-Budownictwo na tle WIG
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Zrédto: DM BDM S.A., GPW, *dane na dzieri 2/01/2024 Zrédfo: DM BDM S.A., Bloomberg
WIG-Bud ictwo vs dy ika produkcji budowlanej r/r ($rednie 3M, ceny stale)
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg

o Swdj historyczny szczyt indeks spétek budowlanych osiggnat w kwietniu 2007 (do dzi$ nie pobity) na fali wejscia Polski do UE
(pojawienie sie na rynku srodkow unijnych, otwarcie gospodarki na inwestycje zagraniczne), ogdlnie Swietnej wtedy koniunktury
na GPW oraz euforii wywotanej przyznaniem Polsce organizacji Euro 2012. O ile pierwsza fala europejskiego finansowania
rzeczywiscie pozwolita wielu spdtkom osiggnaé znaczny wzrost przychodoéw i zyskéw, o tyle kumulacja inwestycji bezposrednio
przed Euro 2012 (gtéwnie stadion i drogi), przysporzyty wielu podmiotom ogromnych problemdw, ktére pdzniej ciggnety sie
latami.

e Okres 2013- poczatek’l7 przynidst stopniowg odbudowe sentymentu do branzy ma GPW, na bazie gtdéwnie deflacyjnego
otoczenia w budownictwie (spadek kosztow sprzyjat budowie rentownosci a konkurencja byta poczatkowo nizsza po fali
upadtosci z 2012 roku)

e Okres 2017-19 to czas wyraznego ozywienia w budownictwie (opdZnione wejscie do realizacji uméw finansowanych w budzetu
unijnego na lata 2014-20), powigzany ze wzrostem kosztéw, ktéry dotknat szczegdlnie uméw w formule P&B pozyskiwanych w
latach 2016-17.

o Okres 2020-23 mozna podzieli¢ naszym zdaniem na kilka podokreséw. 2020-1H’21 to czas stabej koniunktury w budownictwie,
relatywnie korzystnych cen materiatéw (dobry czas dla spdtek GW). 2H’21-1H’22 to okres mocnego po-pandemicznego
ozywienia (negatywne otoczenie dla GW), kumulujgcego napascig Rosji na Ukraine, ktére w efekcie daty niespotykany od
kilkudziesieciu lat szok inflacyjny, ktory szybko przeszedt takze w spowolnienie gospodarcze. Okres 2H’22-2H’23 okazuje sie
bardzo zréznicowany dla podmiotéw budowlanych, ich kondycja w duzej mierze zalezata od zarzgdzania backlogiem. Spotki,
ktére miaty szybko rotujgcy portfel lub pozyskaty relatywnie duzo zlecen juz po wybuchu wojny skorzystaty na pdzniejszym
ustabilizowaniu sie sytuacji. Natomiast spotki z relatywnie duzg ekspozycjg na np. budownictwo kubaturowe musiaty z jednej
strony zmierzyc sie ze wzrostem kosztow z drugiej podaz nowych kontraktdw istotnie spadta.

o Dla WIG-Budownictwo 2023 rok byt pigtym z rzedu rokiem wzrostéw. Z takg sama serig mieliSmy do czynienia w okresie 2003-
07.

o Jednoczesnie, byt to drugi rok z rzadu z relatywna sitg wzgledem WIG. W ostatnich pieciu latach jedynie 2021 rok byt pod tym
wzgledem negatywny, wczesniej jednak mieliSmy serie trzech stabych lat z rzedu.

WIG-Budownictwo — sktad

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 : 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 : 2021 2022 2023
WIG-Bud -13%  -16% -11% 37% 28% 63% 148% 13% -50% 16% 7% i -55% -31% 34% 5% 37%  -2% -1%  -32%  19%  61% 3% 8% 87%
WIG -1%  -22% 3% 45%  28% 34%  42% 10% -51% 47% 19% : -21%  26% 8% 0% -10% 11% 23% -9% 0% -1% 8 22%  -17%  37%
WIG-Bud - WIG -12% 6%  -14%  -8% 0% 29% M 2% 1%  -31% -11% : -34% ~ 25% 5%  46% -14% -25% -23% 19% 62% @ -19% 26% 50%
Produkcja budowl.* -1%  -10%  -10%  -8% -1% 9% 13% 23% 11% 5% 1% 6% -1% -11% 5% 1% -14% 12%  21% 5% -3% 0% 10% 4%
Ceny produkcji budowl.* 8% 4% 1% -1% 3% 3% 3% 7% 5% 0% 0% 1% 0% -2% -1% -1% 0% 1% 3% 3% 3% 4% 13%  11%

Zrédfo: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS, *$rednia z odczytéw miesiecznych r/r
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WIG-Budownictwo i WIG - zmiana r/r
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Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r ($rednia 3M)
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Zrédfo: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

ceny produkcji budowlanej r/r 3M avg

Scenariuszowa analiza stop zwrotu indeksu WIG-Budownictwo w okresie 6 i 12 miesiecy w zaleznosci od danych makro w miesigcu bazowym (od 2001 roku, srednia 3M)

$rednia dynamika produkcji r/r ceny produkgji r/r dynamika produkeji r/r ceny produkeji r/r

>0% <0% >0% <0% Wozrostowa* Spadkowa* wzrostowa spadkowa
6M 4% 11% 4% 12% 4% 9% 5% 10%
12m 13% 20% 15% 20% 10% 21% 12% 22%
mediana dynamika produkcji r/r ceny produkgji r/r dynamika produkeji r/r ceny produkeji r/r

>0% <0% >0% <0% wzrostowa spadkowa wzrostowa spadkowa
6M 2% 9% 0% 11% -2% 8% 2% 8%
12m 6% 14% -1% 14% 1% 15% 4% 15%

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS, *trend wzrostowy = érednia za ostanie 3M jest wyzsza niz $rednia z 3 analogicznych poprzednich odczytéw (spadkowy = przeciwnie)

Powyzsza tabela prezentuje stopy zwrotu w kolejnych (6 lub 12) miesigcach od miesigca, ktérego dotyczyty dane dynamiki krajowej
produkcji budowlanej i cen produkcji budowlanej. Zaréwno srednia jak i mediana wskazujg, ze WIG-Budownictwo osigga wyzsze
$rednioterminowe stopy zwrotu po publikacjach ujemnych r/r dynamik produkcji vs dodatnich, jednoczesnie wyraznie bardziej

sprzyjajacy jest trend spadkowy produkcji niz wzrostowy (analogicznie wyglada sytuacji w przypadku cen produkcji budowl.).
Zmiana WIG-Bud ictwo od lokall szczytu dy iki produkcji budowlanej Zmiana WIG-Budownictwo od lokalnego dotka dynamiki produkcji budowlanej
(>20% r/r dla sredniej 3M) (<-20% r/r dla sredniej 3M)

600 250
500 200

400
150

300 M

100

200
50

100
o 0

0123456 7 8 9101112131415 16 17 18 19 20 21 22 23 24 0123456 7 8 9101112131415161718192021222324

kwi03 ~=———cze 13

lip 05

mar 07 maj 11 mar 18 mar 22

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrddfo: DM BDM 5.A., Bloomberg

Od ostatniego szczytu dynamiki produkcji budowlanej WIG-Budownictwo zachowuje sie relatywnie dobrze na tle historycznych
Sciezek (mocniejszy byt jedynie po szczycie z potowy 2005, ale podobnie jak teraz schtodzenie koniunktury w kolejnych kwartatach
byto gwattowne (jak w 2007, 2011 czy 2018 roku). Takze mocno na tle poprzednich wzorcoéw wyglada obecna sciezka po szczycie
dynamiki cen, ale mamy tu niskg probke oraz nalezatoby takze wzig¢ tempo schodzenia ze szczytu (obecnie do$é szybkie) jak i

poziom oczekiwan, ktory ksztattowat sie przy szczycie.
Zmiana WIG-Budownictwo od lokall ) szczytu dy iki cen produkcji budowlanej*

Zmiana WIG-Budownictwo od lokalnego dotka dynamiki cen produkcji budowlanej*
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Zrédfo: DM BDM S.A., Bloomberg, *dla $redniej 3M Zrédfo: DM BDM S.A., Bloomberg, *dla $redniej 3M
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PORTFELE SPOtEK BUDOWLANYCH

Portfel razem dla szesnastu podmiotéw budowlanych notowanych na GPW po 3Q’23 byt na rekordowym poziomie blisko 45 mid PLN.
Najwiekszym portfelem dysponuje Budimex, przy czym na przestrzeni trzech ostatnich lat byt on dos¢ ptaski. Jednoczesnie spotka
dysponuje obecnie istotng wartoscig kontraktow w pipeline, co wzmocni¢ portfel w kolejnych okresach (w grudniu podpisano
kontrakt na Rail Baltica za 5 mld PLN).

Po relatywnie stabym 1Q’23, kolejne dwa kwartaty przyniosty mocng sume kontraktacji. W 2Q’23 przyczynit sie do tego gtéwnie
Polimex, a w 3Q’23 spétki kolejowe.

Portfele wybranych spétek budowlanych notowanych na GPW (pozostate spétki na tle Budimexu) [mld PLN] Portfele — tabela [mld PLN]

2Q'23 3Q23 r/r YTD

50,0
ZUE Budimex 12,22 12,00 -4%  -10%
45,0 Unibep Dekpol 089 082 155% 81%
Trakcja Elektrotim 063 047 -33% -15%

40,0
Torpol Erbud ex Onde 1,64 1,56 -17% -5%
35,0 Tesgas Mirbud 482 445  -15% -20%

MS Warszawa 3,79 3,53 4% -14%

= || |
= B | | M Rafako
30,0
W Polimex MS Zabrze 0,69 0,59 -48%  -38%
25,0 | m Pekabex Onde 079 092 32% 3%
. m0Onde Pekabex 099 1,02 4% 9%
20,0 .
uMS Zabrze Polimex 7,78 796  97%  53%
15,0 W MS Warszawa Rafako 024 020 -64% -58%
51%  -40Y
oo = irbud Tesgas 006 006 -51% -40%
/ Torpol 1,73 3,01  152% 206%
W Erbud ex-OND
Trakcja 2,97 2,67  13% -14%
. W Elektrotim
Unibep 351 3,46 2% -10%
m Dekpol

50
00 ZUE 146 205 34% 12%
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 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 m Budimex
RAZEM 44,2 44,8 12% 2%
Zrédfo: DM BDM S.A., spotki
Kontraktacja* narastajgco 4Q wybranych spétek budowlanych notowanych na GPW [mld PLN] Kontraktacja 4Qn - tabela [mld PLN]
2Q23 3Q23 r/r YD
40,0
2UE Budimex 828 7,78 36%  -1%
350 Unibep Dekpol 135 146 130%  65%
Trakeja Elektrotim 058 041 -42% -45%
30,0 Torpol ErbudexOnde 2,01 2,08 -11%  25%
Tesgas Mirbud 217 2,19 27%  -46%
25,0 ||
" Rafako MSWarszawa 2,40 1,80  24%  -23%
20,0 B =  Polimex MS Zabrze 094 090 -24% -17%
B " Pekabex Onde 124 138 32%  25%
150 = Onde Pekabex 160 168 5% 3%
. " Ms Zabrze Polimex 690 7,22 166% 95%
00 B MS Warszawa Rafako - = — —
50 = Mirbud Tesgas 003 004 -67% -56%
B Erbud ex-OND Torpol 147 2,84  245% 223%
00 - = B Elektrotim Trakgja 1,91 200 50%  36%
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q23 2Q23 3Q23 W Dekpol
. €kpo Unibep 2,30 2,42 -16% 2%
' B Budimex ZUE 102 171 68%  37%
Zrédto: DM BDM S.A., spétki, *w przypadku spotek, ktore nie podaja kontraktacji dane szacunkowe (zmiana portfela skorygowana o RAZEM 341 358 33% 14%
przychody)
Kontraktacja* kwartalna wybranych spétek budowlanych notowanych na GPW [mlid PLN] Kontraktacja Q — tabela [mld PLN]
2Q'23 3023 r/r
14,0
2UE Budimex 1,89 201 -20%
o Unibep Dekpol 026 028 62%
Trakeja Elektrotim 014 003 -85%
100 Torpol ErbudexOnde 0,51 045  20%
Tesgas Mirbud 026 045 3%
80 ¥ Rafako MSWarszawa 0,31 0,19 -76%
.
Polimex MS Zabrze 025 027 -14%
W Pekab
60 B eapex Onde 021 047 27%
- u m0nd
= nee Pekabex 039 043  24%
40 - W MS Zab
! avree Polimex 391 093  53%
B MS Warszawa Rafak — — —
arako
2,0 u Mirbud
Tesgas 0,01 0,03 92%
W Erbud ex-OND
00 Torpol 030 152 898%
3 - [ ] - o W Elektrotim
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q23 2Q'23 3Q23 Trakcja 0,54 0,61 17%
W Dekpol
220 Unibep 062 056 26%
’ m Budimex
ZUE 008 095 260%
Zrédfo: DM BDM S.A., spotki, *w przypadku spétek, ktdre nie podaja kontraktacji dane szacunkowe (zmiana portfela skorygowana o RAZEM 97 o9 2%

przychody)
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Portfele spétek jako cze$é sumy po 3Q’23

Budimex

Polimex

Zrédto: DM BDM S.A., spétki

Relacja portfela do przychodéw (4Qn)*

e [

Dom Maklerski BDM S.A.

bd®

Kontraktacja za 4Qn spétek jako cze$¢ sumy po 3Q’23

Polimex

Zrédto: DM BDM S.A., spétki

Trakcja

Dekpol

MS Zabrze

1Q20 2020  3Q'20 4Q20 | 1Q21 2Q21 3Q21  4Q21 | 1Q22 2022 3Q'22  4Q22 | 1Q23 2Q23 3Q'23 /v [érednia**
Budimex 1,75 1,69 1,86 1,78 1,71 1,64 1,76 1,67 1,63 1,48 1,50 1,54 1,45 1,37 1,32 -12% 82%
Dekpol 0,77 0,74 0,71 0,52 0,61 0,57 1,07 0,67 0,33 0,45 0,29 0,45 0,87 0,97 086  196% 131%
Elektrotim 1,16 1,49 1,18 1,05 1,09 1,03 1,29 1,18 2,16 2,35 1,9 1,10 1,12 1,04 074  -62% 55%
Erbud ex-OND 1,19 1,07 1,14 0,66 1,16 0,80 0,76 0,89 0,80 0,91 0,72 0,60 0,62 0,64 0,65 9% 78%
Mirbud 472 5,21 4,96 3,97 4,07 3,58 2,71 2,05 2,13 1,99 1,70 1,70 1,61 1,55 149 -12% 51%
MS Warszawa 1,71 2,60 2,33 2,18 2,21 2,83 2,89 2,61 2,41 2,09 2,13 2,55 2,41 2,26 2,12 1% 90%
MS Zabrze 0,78 1,07 0,96 0,87 1,46 1,25 1,33 1,35 1,41 1,29 1,08 0,81 0,65 0,48 0,41 62% 4%
Onde 0,54 0,63 0,82 0,82 074 0,83 31% 114%
Pekabex 0,64 0,89 1,07 0,97 0,95 0,92 0,85 0,80 0,81 0,66 0,62 0,68 0,59 0,62 0,64 2% 82%
Polimex 2,34 2,46 2,67 3,29 3,11 2,69 2,34 2,30 1,74 1,37 1,13 1,38 1,25 2,20 2,40  113% 110%
Rafako 1,89 1,42 1,02 0,82 0,84 0,80 0,76 1,17 1,29 1,17 1,10 1,22 0,80 0,75 071  -35% 68%
Tesgas 0,94 1,33 1,14 2,16 1,67 1,30 1,33 1,46 1,23 1,64 1,51 1,16 0,70 0,60 0,62 -59% 50%
Torpol 1,76 1,58 1,30 1,16 1,04 0,93 1,23 1,06 0,98 1,20 1,10 0,91 1,51 1,65 293 165% 216%
Trakcja 2,07 2,38 2,13 1,92 2,01 1,90 1,98 1,52 1,48 1,45 1,65 2,06 1,94 1,73 140 -15% 76%
Unibep 1,03 1,01 1,29 1,60 1,62 1,59 1,53 2,23 2,11 1,95 1,78 1,85 1,62 1,55 148 -17% 91%
ZUE 1,91 1,96 1,82 1,66 1,55 1,39 1,58 1,76 1,77 1,77 1,73 1,99 1,64 1,34 1,72 0% 101%
Razem 1,43 1,49 1,52 1,65 1,75 1,80 1,81 1,76 1,76 1,71 1,71 1,64 1,56 1,40 132 -23% 81%

Zrédto: DM BDM S.A., spétki, *przychody oczyszczone o przychody niezwiazane z portfelem (np. sprzedaz segmentéw deweloperskich itp.), ** za okres 2020-1H'23

Jak wspomnielismy wyzej taczny portfel dla szesnastu podmiotéw budowlanych notowanych na GPW po 3Q’23 byt na rekordowym
poziomie. Jednoczesnie jednak, jesli wezmiemy pod uwage relacje portfela do przychoddéw to sytuacja jest zréznicowana. W
przypadku az 12 podmiotéw ten wskaznik byt nizszy niz srednia za ostatnie 3,5 roku (od poczatku 2020). Dla wielu podmiotdw, ktére
w ostatnich latach mocno urosty po stronie przychoddw, bedzie to oznaczaé spowolnienie wzrostu (a nawet spadek przychodéw w

2024 roku).

Relacja portfela po 3Q’23 do przychodéw (4Qn)*
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Zrédto: DM BDM S.A., spétki, *przychody oczyszczone o przychody niezwigzane z portfelem (np. sprzedaz segmentéw deweloperskich itp.)
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WYKRESY — PODSTAWOWE DANE | PROGNOZY POKRYWANYCH SPOLEK

Budimex — przychody rocznie [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Erbud - przychody rocznie [mIn PLN]
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Mirbud - przychody rocznie [min PLN]
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Pekabex — przychody rocznie [min PLN]
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ZUE - przychody rocznie [mIn PLN]
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Elektrotim — przychody rocznie [min PLN]
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Instal Krakow - przychody rocznie [min PLN]
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MS Zabrze - przychody rocznie [min PLN]

1800

1400

1200
LOOD serrssrsssanssnsmsnnsanssnnssnssnsssnn s sssnsssnnsanssnsnsnnsanssnsssnsnsssesss ol B e
500 N SR
500 -ooflleanen T
400
200
o

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023F 2024P

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
Torpol - przychody rocznie [min PLN]
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Budimex — zysk netto rocznie [min PLN] Elektrotim - zysk netto rocznie [min PLN]
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Mirbud - zysk netto rocznie [min PLN] MS Zabrze - zysk netto rocznie [min PLN]
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10 I
g SEe R e

2011 2012 2013 2014 2015 2015 2017 5 2018 2020 2021 2022 2023F 2024F

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

BUDOWNICTWO | 37



15000
14 000

12 000

Budimex - portfel vs przychody 4Qn [min PLN]
-
B 000
& 000
4 00D
2 000D
o
.

P D P P P “-“.-D'm-\?"» R .

A " A 7 ,
RS T =l <l ~ S~ ~ S A oo..p%onpo.po

meudimex  ®prrychody 40n

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Erbud - portfel vs przychody 4Qn [min PLN]
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Mirbud - portfel vs przychody 4Qn [min PLN]
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Pekabex — portfel vs przychody 4Qn [min PLN]
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Elektrotim — portfel vs przychody 4Qn [min PLN]
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Instal Krakéw — vs przychody 4Qn portfel [min PLN]
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BUDIMEX

RAPORT ANALITYCZNY

Kurs Budimexu w ostatnich miesigcach systematycznie poprawiat swoje rekordowe poziomy
(stopa zwrotu w 2023 roku: +132%) wspierany przez kontynuacje naptywu pozytywnych
informacji dotyczacych m.in. przyrostu portfela (ekspansja na rynki zagraniczne) oraz biezacych
wynikow (jako GW spétka jest beneficjentem cyklicznego schtodzenia koniunktury). Wejscie do
MSCI Poland, przyciaggneto dodatkowa uwage inwestoréw zagranicznych a waznym motywem
inwestycyjnym stat sie takze nowe otwarcie na fundusze unijne po wyborach. Wszystkie te
czynniki sprawiaja, ze spotka jest obecnie handlowana nie tylko z wyrazng premia (tradycyjnie)
do sektora budowlanego, ale takze do historycznych i prognostycznych wskazarn EV/EBITDA.
Rynek w obecnej wycenie uwzglednia juz znaczng poprawe wynikéw w kolejnych 2-3 latach oraz
utrzymanie wysokich marz w dtugim terminie. Sektor, w ktérym dziata spétka jest cykliczny. Dla
marzowosci Budimexu jako generalnego wykonawcy lepsze sg okresy stabilizacji/lekkiej
dekoniunktury w branzy, niz jej ekspansji, ktéra nadejdzie przy szerszym uruchomieniu srodkéw
unijnych. Przy naszych obecnych zatozeniach cene docelowa wyznaczamy na poziomie 530,8 PLN.
Utrzymujemy zalecenie Redukuj.

Wyniki za ostatnie okresy

W 1-3Q’23 spdtka osiggneta 7,0 min PLN przychoddéw (+10% r/r) oraz 450 min PLN zysku netto.
Wyniki samego 3Q’23 byty lepsze od konsensusu. Na poziomie marzy brutto ze sprzedazy w
budownictwie (11,7% w 3Q’23) spétka jest beneficjentem duzego portfela i spadku presji kosztowej.
Saldo rezerw na straty w ostatnich dwdch kwartatach lekko opada, jednak nadal jest historycznie
wysokie (7,3% wartosci portfela vs 4,4% $rednia za ostatnie 10 lat).

Portfel

W ostatnich latach spétka zaczeta budowac struktury w obszarze infrastruktury na rynkach
osciennych, ktdre charakteryzujg sie potencjalnie mniejsza konkurencjg niz Polska. Backlog spotki
po 3Q’23 wynosit 12,0 mld PLN (vs 13,3 mid PLN na koniec 2022 roku). Dodatkowo w
najkorzystniejszych ofertach Budimex miat ponad 13 mid PLN potencjalnych zlecer (w tym ok. 5 mid
PLN Rail Baltica, ktdra zostata podpisana w grudniu). Szacujemy, ze po 4Q’23 portfel moze wynosi¢
17-18 mld PLN. W 1H’24 portfel moze zosta¢ uzupetniony w segmencie drogowym m.in. przez
kontrakty w Czechach (2 mld PLN) oraz w Polsce (w samym tylko grudniu spétka potozyta najnizsze
ceny w przetargach na ok. 3 mld PLN na S10iS12).

Pozycjonowanie segmentowe

Spotka jest obecna we wszystkich gtéwnych obszarach rynku, koncentrujac sie przy tym na tych,
ktére dajg mozliwos¢ wykorzystania skali i przewag konkurencyjnych. Ekspozycja spétki na
kontraktéw finansowane ze srodkéw rzadowych jak i unijnych jest relatywnie wysoka. Jednoczesnie
spotka jest mocno eksponowana na koszty podwykonawcédw czy materiatéw. Druga noga biznesu
budowana jest w segmencie serwisowym (gospodarka odpadami, utrzymanie drég) oraz w ostatnim
czasie takze w OZE (rozwijanie projektow farm PV i wiatrowych oraz sie¢ tadowania pojazdéw EV).
Prognozy wynikéw, wskazniki

Spodziewamy sie mocnych wynikéw 4Q’23 (wysoka intensywno$¢ prac). Jezyczkiem u wagi dla
marzowosci mogg by¢ waloryzacje — spdtka uzyskata jg na kontrakcie tramwajowym na Wilanéw,
zwiekszono takze limit GDDKIA do 15%. W 2023 roku zaktadamy wypracowanie 9,56 mlid PLN
przychoddéw oraz 684 min PLN zysku netto. W 2024-25 estymujmy obecnie 10,3 i 11,5 mld PLN
przychoddéw oraz 873 / 985 min PLN zysku netto. Nasze prognozy implikujg EV/EBITDA’24=10,0x,
P/E’24=18,0x. Przy prognozach wynikéw za kolejne 4Q (1Q’24-4Q’24P) i usrednionym (sezonowo$¢)
dtugu netto spdtka jest handlowa obecnie z 74% premig do 10-letniej mediany tak liczonej
EV/EBITDA i 36% powyzej wskaznika powiekszonego o odchylenie standardowe. Znaczaca premia
wystepuje takze na wskazniku za ostatnie 4Q.

2020 2021 2022 2023 2024p 2025P
Przychody [min PLN] 83822 79112 8619,1 9559,9 103344  11526,0
EBITDA [min PLN] 776,1 733,7 714,8 908,4 1116,5 12333
EBIT [min PLN] 638,6 587,1 562,4 750,4 954,6 1070,0
Zysk netto [min PLN] 4595 451,1 534,4 683,6 872,9 985,1
Diug (gotowka) netto [min PLN] ~ -1912,4 -2457,0  -3010,4 -3644,3 -4602,4 54315
P/BV 13,3 11,6 12,1 10,3 8,9 8,1
P/E 34,3 35,0 29,5 23,1 18,1 16,0
EV/EBITDA 17,9 18,2 17,9 13,4 10,0 8,4
EV/EBIT 21,7 22,7 22,7 16,2 11,7 9,7
DPS [PLN/akcje] 4,6 31,6 23,5 18,0 25,5 32,7
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REDUKUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: REDUKUJ)

WYCENA 530,8 PLN

4 STYCZNIA 2024, 09:55 CEST

Wycena DCF [PLN] 558,0
Wycena poréwnawcza [PLN] 421,8
Wycena koricowa [PLN] 530,8
Potencjat do wzrostu / spadku -14,1%
Koszt kapitatu 11,8%
Cena rynkowa [PLN] 618,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 15777,6
llos¢ akgji [min. szt.] 25,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 636,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 351,0
Stopa zwrotu za 3 mc 44,6%
Stopa zwrotu za 6 mc 72,6%
Stopa zwrotu za 9 mc 105,3%
Struktura akcjonariatu:
Grupo Ferrovial 50,1%
Allianz OFE 10,0%
NN OFE 9,2%
Pozostali 30,6%
stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado

pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-35

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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e— Budimex skoryg. WIG znorm.

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 tre$¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub cafosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzqdzajqcych raport.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P B U DI M EX
P/E 34,3 35,0 29,5 23,1 18,1 16,0 171
P/BV 13,7 12,0 12,5 10,6 9,3 8,5 8,6 Rekomendacja Redukuj www:  www.budimex.pl
EV/EBITDA 17,9 18,2 17,9 13,4 10,0 8,4 8,6 Wycena koricowa [PLN] 530,8
EV/EBIT 21,7 22,7 22,7 16,2 11,7 9,7 10,0 Potencjat -14,1% daty najblizszych raportow:
EV/S 1,7 1,7 1,5 1,3 1,1 0,9 0,8 Cena rynkowa [PLN] 618,0 4Q'23: b.d.
1lo$¢ akcji [mln. szt.] 25,5 1Q'24: b.d.
BVPS 450 51,7 493 581 668 72,7 722 Kapitalizacja [min PLN] 15778
EPS 18,0 17,7 20,9 26,8 34,2 38,6 36,2
DPS (w danym roku) 4,6 31,6 23,5 18,0 25,5 32,7 36,8
Payout ratio 52%  176% 133%  86%  95%  96%  95%
Wyniki roczne [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Wyniki Q [min PLN] 3Q'22 4Q22 1Q23 2Q'23 3Q'23 4Q'23pP
Przychody 8382 7911 8619 9560 10 11 12 Przychody 2370 2251 1939 2379 2676 2566
budowlanka 7539 7282 7821 8647 9319 10 11 budowlanka 2175 2012 1724 2161 2461 2301
deweloperka 674 0 0 0 0 0 0 deweloperka 0 0 0 0 0 0
inne 612 783 821 937 1030 1106 1188 inne 204 246 218 222 230 267
wytaczenia -443 -154 -23 -25 -15 -15 -15 wytaczenia -9 -7 -2 -4 -15 -2
Zysk brutto ze sprzedazy 937 834 872 1072 1353 1504 1482 Zysk brutto ze sprzedazy 256 221 174 227 320 351
budowlanka 629 643 745 917 1171 1298 1256 budowlanka 217 192 138 188 287 304
deweloperka 235 0 0 0 0 0 0 deweloperka 0 0 0 0 0 0
inne 110 140 134 156 182 206 227 inne 41 32 37 43 35 42
wytaczenia -37 50 -7 0 0 0 0 wytaczenia -3 -3 -1 -3 -2 5
SG&A 308 281 331 367 393 428 473 SG&A 74 105 80 91 81 115
PPO/PKO 268 136 110 -46 5 5 6 PPO/PKO 0 30 8 34 -30 33
EBITDA 776 734 715 908 1117 1233 1169 EBITDA 219 187 141 209 248 311
EBIT 639 587 562 750 955 1070 1004 EBIT 182 146 102 170 209 269
Zysk brutto 622 554 649 889 1094 1232 1158 Zysk brutto 204 183 143 214 236 297
Zysk netto 459 451 534 684 873 985 925 Zysk netto 157 176 106 168 176 233
Dtug netto -1912 -2457 -3010 -3644 -4602 -5432 -5750 Diug netto -2130 -3010 -3174 -2610 -2737 -3644
Wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Wskazniki 3Q22 4Q22 1Q23 2Q'23 3Q'23 4Q'23p
Przychody zmiana r/r 11% -6% 9% 11% 8% 12% 10% Przychody zmiana r/r 3,4% -5,3% 21,3% -0,9% 12,9% 14,0%
EBITDA zmiana r/r 83% -5% -3% 27% 23% 10% -5% EBITDA zmiana r/r 23,2% -9,3% 50,3% -2,6% 13,1% 65,9%
Zysk netto zmiana r/r 103% -2% 18% 28% 28% 13% -6% Zysk netto zmiana r/r 55,7% 17,8% 88,6% 16,2% 11,7% 32,6%
Marza brutto na sprzedazy 11,2% 10,5% 10,1% 11,2% 13,1% 13,0% 11,7% Marza brutto na sprzedazy ~ 10,8% 9,8% 9,0% 9,6% 12,0% 13,7%
Marza EBITDA 93% 93% 83% 95% 10,8% 10,7% 9,2% Marza EBITDA 9,2% 8,3% 7,3% 8,8% 9,3% 12,1%
Marza netto 55% 57% 62% 72% 84% 85%  7,3% Marza netto 6,6% 7,8% 5,5% 7,1% 6,6% 9,1%
ROE 40,0% 34,2% 42,5% 46,1% 51,2% 53,1% 50,2%
ROA 62% 66% 72% 85% 95% 96% 85%
Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P  2026P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 1536 1672 1818 1842 1853 1878 1903 14000
WNiP 331 319 323 318 314 312 311
Rzeczowe aktywa trwate 549 539 641 652 654 659 665 12 000
Pozostate aktywa trwate 657 815 854 871 885 906 927 10000
Aktywa obrotowe 5926 5191 5569 6210 7323 8401 8945
Zapasy 1998 429 744 600 634 691 741 8000
Naleinoéci krétkoterminowe 1541 2045 1570 1741 1883 2100 2304 6000
Srodki pienigzne 2384 2716 3249 3862 4800 5604 5893
Pozostate aktywa obrotowe 2 1 6 6 6 6 6 4000
Aktywa razem 7462 6863 7387 8051 9176 10 10 2000
Kapitat wtasny 1149 1319 1258 1483 1705 1856 1842 0
Udzialy mniejszosci 38 42 41 54 67 81 93 2017 2018 2019 2020 2021 2022 3Q23
Zobowiazania i rezerwy 6275 5502 6088 6514 7404 8342 8912
Rezerwy na zobowigzania 845 932 975 975 975 975 975 B Drogi MKolej H Pozostate
Oprocentowane zobowigzania 472 259 239 218 198 173 143
Zobowigzania pozostate 4958 4311 4873 5321 6231 7194 7794 Struktura kosztéw [min PLN]* (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 7462 6863 7387 8051 9176 10 10 Amortyzacja
Pozostale 2% )
2% ° Wynagrodzenia
Dtug netto -1912 -2457 -3010 -3644 -4602 -5432 -5750 18%
Dtug netto / Kapitat wiasny -1,7 -1,9 -2,4 -2,5 -2,7 -2,9 -3,1
Dtug netto / EBITDA 22,5 33 4,2 -4,0 4,1 4,4 -4,9

Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

CFO 888 765 1428 1077 1580 1611 1213

CFI 96 827  -170 17 37 58 50 '

CFF 244 988 721 480 -678 865  -975 Us'ig;;bce

- w tym dywidenda -116 -807 -599 -459 -651 -834 -939 ; Zuzycie

Przeptywy pieniezne netto 740 604 537 613 938 804 289 materiatéw i
energii

: 25%
CAPEX / Amortyzacja 45%  71%  82%  104%  99%  102%  103%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 558,0
Wycena metoda poréwnawcza 20% 421,8
- wycena czes¢ budowlanej* do krajowych spétek budowlanych 50% 345,9
- wycena cze$¢ budowlanej* do europejskich spotek budowlanych 50% 380,0
- wycena FB Serwis** 58,8
Wycena 1 akcji [PLN] 530,8
Zrédto: DM BDM S.A., *wycena czesci budowlanej oraz innych dziatalnos¢ spétki zgrupowanej poza FB Serwis

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych (5,25%), premii za ryzyko rynkowe (6,5%) oraz wspétczynnika beta = 1,0. Wycena
zostata sporzadzona na dzien 4 stycznia 2024.

Model DCF

2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032pP 2033pP
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 10334,4 11526,0 126489 13469,3 138950 14226,2 142629 145125 14513,3 148574
EBIT [mIn PLN] 9546 10700 10040 10845 11270 11496 11352 11546 11423 1174,0
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 181,4 203,3 190,8 206,1 214,1 218,4 215,7 219,4 217,0 2231
NOPLAT [min PLN] 773,2 866,7 813,2 878,5 912,9 931,1 919,5 935,2 925,3 950,9
Amortyzacja [min PLN] 162,0 163,3 164,7 166,3 167,8 169,4 170,8 171,6 172,1 172,2
CAPEX [mIn PLN] -159,7 -166,3 -170,0 -172,7 -175,0 -177,1 -177,0 -175,9 -175,3 -174,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 712,9 655,6 314,2 208,0 65,1 41,8 34,0 116,9 95,9 182,5
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 14884 15193 11221 1080,0 970,8 965,2 947,3 1047,9 10180 11308
DFCF [min PLN] 13343 12199 806,9 695,4 559,5 497,9 437,3 432,8 376,3 374,0
Suma DFCF [mlIn PLN] 6734,5
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 11 857,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 39221
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 10 656,6
Dtug netto 2023P [mIn PLN] -3644,3
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 54,3
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 14 246,6
llo$¢ akcji [min szt.] 25,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 558,0
Przychody zmiana r/r 8,1% 11,5% 9,7% 6,5% 3,2% 2,4% 0,3% 1,7% 0,0% 2,4%
EBIT zmiana r/r 27,2% 12,1% -6,2% 8,0% 3,9% 2,0% -1,2% 1,7% -1,1% 2,8%
FCF zmiana r/r 52,6% 2,1% -26,1% -3,8% -10,1% -0,6% -1,9% 10,6% -2,9% 11,1%
Marza EBITDA 10,8% 10,7% 9,2% 9,3% 9,3% 9,3% 9,2% 9,1% 9,1% 9,1%
Marza EBIT 9,2% 9,3% 7,9% 8,1% 8,1% 8,1% 8,0% 8,0% 7,9% 7,9%
Marza NOPLAT 7,5% 7,5% 6,4% 6,5% 6,6% 6,5% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
CAPEX / Przychody 1,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
CAPEX / Amortyzacja 98,6% 101,8%  103,2%  103,9%  104,3%  104,6% 103,6% 102,5% 101,9%  101,5%
Zmiana KO / Przychody -6,9% -5,7% -2,5% -1,5% -0,5% -0,3% -0,2% -0,8% -0,7% -1,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -92,0%  -55,0%  -28,0%  -254%  -153%  -12,6%  -92,6%  -46,8% -11865,3% -53,0%

Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P

Stopa wolna od ryzyka 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Premia za ryzyko 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Beta 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 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
Udziat kapitatu wtasnego 97,8% 98,3% 98,7% 99,0% 99,3% 99,7% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Udziat kapitatu obcego 2,2% 1,7% 1,3% 1,0% 0,7% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,6% 11,6% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%

Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwos¢ modelu DCF

wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
1,00% 2,00% 3,00% 1,00% 2,00% 3,00% 0,9 1,0 1,1
0,8 594,0 616,8 645,8 5,5% 580,9 601,7 627,9 5,5% 630,3 601,7 576,5
0,9 566,5 585,3 608,8 6,0% 560,7 578,7 601,1 6,0% 606,6 578,7 554,1
beta 1,0 542,4 558,0 s77,3 (PreM@aZ@ oo a4 sss0 s77,3 (PrEMAZ o g5 ssg0 534,1
ryzyko ryzyko
1,1 521,0 534,1 550,1 7,0% 525,7 539,4 556,0 7,0% 566,0 539,4 516,1
1,2 501,9 513,0 526,3 7,5% 510,4 522,4 536,9 7,5% 548,5 522,4 499,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BUDOWNICTWO | 41



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza (20% wagi w wycenie koricowej) jest suma wyceny czesci budowlanej (oraz pozostatej dziatalnosci
spotki o marginalnym znaczeniu) oraz wyceny FB Serwis. W przypadku czesci budowlanej wycena oparta jest o osobne
wyceny na podstawie wskaznikéw wybranych krajowych (waga 50%) oraz europejskich spétek budowlanych (waga 50%).
W przypadku FB Serwis wycena oparta jest o spétki dziatajagce w obszarze gospodarki odpadami oraz ustug utrzymaniowych
(budynki, przemyst). Cato$¢ analizy oparto na wskazniku EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza opiera sie na trzech latach —
dla kazdego roku przyjeto wage 33%. Ta metoda wycenilismy 1 akcje na 421,8 PLN (czes¢ budowlana na 363,0 PLN, FB
Serwis 58,8 PLN w przeliczeniu na 1 akcje Budimexu).

Wycena poréwnawcza budownictwa na bazie spétek polskich Podsumowanie wyceny poréwnawczej [PLN/akcje]
EV/EBITDA Waga Wycena
2024pP 2025P 2026P Wycena metoda poréwnawcza, w tym (=A + B) 421,8
Dekpol 3,5 2,9 2,5 A) Wycena cze$¢ budowlanej* 363,0
Erbud 55 4,7 4,0 - wycena do krajowych spétek budowlanych 50% 345,9
Mirbud 3,5 3,9 3,6 - wycena do europejskich spétek budowlanych 50% 380,0
Pekabex 5,0 3,7 3,2 B) Wycena FB Serwis 58,8
Polimex 3,3 2,7 2,0 Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *wycena czesci budowlanej oraz innych dziatalnos¢ spotki zgrup
Torpol 3,4 2,4 2,2 poza FB Serwis
Trakcja 6,6 58 5,4
Unibep 5,9 3,2 2,6 Dane finansowe przypisane do poszczegélnych obszaréw [min PLN]
ZUE 5,5 3,8 2,9 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Mediana 5,0 3,7 2,9 Przychody 8382 7911 8619 9560 10334 11526 12649
Budimex* 10,2 8,6 9,1 FB Serwis 610 780 832 924 1017 1093 1175
Premia / dyskonto 105,5% 135,0% 217,6% budownictwo i pozostate 7772 7131 7788 8636 9318 10433 11474
EBITDA 776 734 715 908 1117 1233 1169
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 360,6 354,7 322,5 FB Serwis 118 130 139 153 178 202 223
Waga roku 33% 33% 33% budownictwo i pozostate 658 604 576 756 939 1031 945
_Wycena koricowa 1 akeji [PLN] 3459 6wka netto 1912 2457 3010 3644 4602 5432 5750
Zrédto: DM BDM S.A., obliczenia wiasne, *przy cenie rynkowej po odjeciu od EV wartosci FB Serwis B Serwis a4 116 176 201 239 294 357

Wycena poréwnawcza budownictwa na bazie spétek europejskich

budownictwo i pozostate 1868 2341 2834 3443 4363 5137 5394

EV/EBITDA Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, KRS (historyczne skonsolidowane wyniki FB Serwis na bazie
2024p 2025P 2026P danych z KRS, ktére minimalnie rézniq od danych z prezentacji spétki, zatozono wyptate 25% zysku netto
Bilfinger 3,7 3,0 2,6 FB Serwis w postaci dywidendy do Budimexu
Granite Construction 58 5,0 4,7
Hochtief 5,7 53 4,1 Wycena poréwnawcza FB Serwis
NCC 4,9 4,8 4,4 EV/EBITDA
Peab 8,6 8,0 8,7 2024P 2025P 2026P
Porr 1,4 1,3 1,3 Coor Service Management (SWE) 6,6 6,0 58
Skanska 7,8 7,2 7,6 Lassila & Tikanoja (FIN) 52 5,0 5,2
SNC-Lavalin 11,3 10,5 10,7 Mo-Bruk (PL) 7,9 6,8 6,7
Strabag 1,0 0,7 5,7 Republic Services (USA) 7,9 6,8 6,7
Tecnicas Reunidas 1,7 1,2 1,9 Seche Environnement (FRA) 7,9 6,8 6,7
Veidekke 4,4 4,2 4,1 Waste Management (USA) 7,9 6,8 6,7
WeBuild 1,9 1,6 1,7 Mediana 7,9 6,8 6,7
YIT 13,1 9,0 9,0
Mediana 4,9 4,8 44 FB Serwis* 8,5 71 6,0
Premia / dyskonto 7,4% 5,1% -11,1%
Budimex* 10,2 8,6 9,1
Premia / dyskonto 107,2% 80,2% 107,4% Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 55,3 56,5 64,7
Waga roku 33% 33% 33%

Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 359,0 400,8 380,3 Wycena koricowa 1 akji [PLN] 58,8
Waga roku 33% 33% 33% Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, *przy wycenie uzyskanej na bazie wyceny poréwnawczej
Wycena koficowa 1 akcji [PLN] 380,0

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, *przy cenie rynkowej po odjeciu od EV wartosci FB Serwis

Budimex EV/EBITDA (-4Q) oraz kurs PLN Budimex EV/EBITDA (+4Q) oraz kurs PLN

EV/EBITDA -4Q ——————— medana — EV/EBITDA +4Q ———— mediana
- +1odchyl stand ceieeneeees -1 odehyl stand ... +1 odchyl.stand wessiesen -1 odchylstand
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Budimex

Budimex Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wtasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, dtug netto (tqcznie z biezqcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz
usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy) biezqcy)
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Dom Maklerski BDM S.A.

Kontrakty budowlane o wartosci >300 min PLN podpisane przez Budimex od 2020 roku

Data zawarcia Wartos¢ netto kontraktu koniec % budzetu
P Kontrahent Kontrakt [min PLN]* inwestora**
2023
gru23 Eiropas Dzelzcea Lnijas Budowa Gtéwnej Linii Rail Baltica na totwie 4960,1 gru3l
lis 23 Rsd D11 1109 Trutnov - granica panstwowa CZ/PL 2100,2 54 mce
lis 23 GTC Wykonanie remontu nawierzchni autostrady A1 Rusocin - Czerniewice (152 km) 569,1 sie 28
paz 23 PKP PLK Projekt SRK oraz roboty budowlane na LK104 na odc D Limanowa - bocznica Klgczany 965,2 38 mcy 114%
paz 23 PKP PLK Prace na odcinku Tychy — podg. Most Wista 909,5 kwi 27 97%
paz 23 GDDKiA Budowa drogi S16 -budowa drugiej jezdni (Olsztyn Wschéd - Barczewo) 412,5 39 mey 130%
lip 23 GDDKiA Kontynuacja projektowania i budowa obwodnicy Zabierzowa w ciggu DK nr 79 549,4 sie 27 117%
maj 23 PKP PLK Linia kolejowa nr 104 Chabdwka — Nowy Sacz na odc. A1 366,1 maj 25 128%
2022
gru22 MON Rozbudowa kompleksu wojskowego w Siedlcach 294,6 sty 27 0%
lis 22 Nds D1 Bratislava Triblavina 519,9 gru 25 0%
lis 22 GDDKIiA S17 Piaski - Hrebenne (Tomaszoéw Lubelski - Hrebenne) 486,4 sie 26 90%
lis 22 5 Woj. Szpital Klin. Budowa budynku szpitala 319,4 lis 26 0%
paz 22 GDDKIiA S17 Piaski - Hrebenne (Zamos$¢ Wschdd - Zamos¢ Potudnie) 358,2 paz 26 98%
lip 22 DCT Gdarisk Rozbudowa Terminala Kontenerowego - Projekt T3 879,3 maj 25 0%
lip 22 GDDKIiA S1 Kosztowy — Bielsko-Biata (Kosztowy - Bierun) 397,7 paz 25 94%
mar 22 Tramw. Warszawskie Szybki tramwaj: Putawska - Sw. Bonifacego - Branicka 756,6 wrz 24 187%
sty 22 Komenda Gtéwng SG Budowa zabezpieczenia granicy paristwowej na odcinku Podlaskiego O. SG 326,2 cze 22
2021
sie 21 PKP PLK Linia E75 etap | odcinek Biatystok — Etk 587,0 gru23
lip21 GDDKIiA S6 na odcinku Stupsk — Bozepole Wielkie (Lesnice — w. Bozepole Wielkie) 584,3 wrz 25 60%
lip 21 Frito Lay Budowa zakfadu Frito Lay 465,8 lip23
kwi 21 Urzad Morski w Gdyni  Budowa drogi wodnej taczacej Zalew Wislany z Zatoka Gdariskg — Czesc Il 466,7 kwi 23
kwi 21 GDDKIiA Budowa Obwodnicy Metropolii Tréjmiejskiej (Chwaszczyno - Zukowo) 581,4 kwi 25 93%
2020
paz 20 Gaz-System Gazocigg DN1000 Golenidw — Lwowek (odc. Goleniéw — Ciecierzyce) 314,0 lis 22
lip 20 GDDKIiA S1 Kosztowy — Bielsko-Biata (obwodnica O$wigcimia) 380,2 cze 25 72%
lip 20 PKP PLK, TW Przebudowa stacji Warszawa Zachodnia 1941,5 lip 23 122%
maj 20 GDDKiA S7 Ptonisk — Czosndéw (odc. I1l: Modlin - Czosnéw) 486,8 sie 25 110%
kwi 20 GDDKIiA S-5 Nowe Marzy - Bydgoszcz - granica woj. (Nowe Marzy - Dworzysko) 460,8 sie 22 127%
mar 20 GDDKiA $11 Koszalin — Szczecinek (Koszalin Zachdd — Zegrze Pomorskie) 471,4 wrz 23 120%
sty 20 MPWiK Budowy kolektora Wislanego — etap I 349,0 sty 23
sty 20 GDDKIiA S-61 Obwodnica Augustowa — granica parnstwa (Suwatki - Budzisko) 843,7 lip22 116%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, no — najwyzsza ocena, * w czesci przypadajqcej na Budimex, **budzet przy podpisaniu umowy

Wartos¢ portfela zamdwier na koniec danego okresu [min PLN] Podpisane nowe kontrakty w danym okresie - kwartalnie [min PLN]
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Portfel / przychody za ostatnie 4Q Struktura portfela [min PLN]
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Portfel zamowien Portfel /przychody 4Qn budownictwo
Zrddto: DM BDM S.A., spétka Frédto: DM BDM S.A., spéika
Kontrakty w poczekalni [min PLN] Backlog sp6tki po 3Q"23 wynosit 12,0 mid PLN (vs 13,3 mld PLN na
10000 koniec 2022 roku). Dodatkowo w najkorzystniejszych ofertach
5000 Budimex miat ponad 13 mld PLN potencjalnych zlecen (z czego 5
mld PLN przypada na Rail Baltica, ktéra zostata podpisana w
6 000 . . . . .
grudniu). Zwracamy takze uwage, ze w samym grudnia spotka
4000 ztozyta najnizsze oferty w kilku postepowanich dla GDDKIA za ok 3
2000 mld PLN. Od 2020 roku portfel spdtki jest dos¢ ptaski (peak
o = = m e odnotowano w 3Q’21 na poziomie 14 mid PLN).
1021 2Q'21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q'22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 Biorac pod uwage Ograniczenie rynku krajowego’ W OStatniCh

Polska M zagranica

Zrédto: DM BDM S.A., spotka,

latach spdtka zaczeta budowad struktury w obszarze infrastruktury
na rynkach osciennych, ktére charakteryzujg sie potencjalnie
mniejszg konkurencja.
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 3Q’2023

3Q'22 3Q'23 zmianar/r 3Q'23PBDM odchyl. 3Q'23Pkons. odchyl. 1-3Q'22 1-3Q'23 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 2370,2 26759 12,9% 25104 6,6% 2508,8 6,7% 6368,4 6993,9 9,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 255,8 319,9 25,1% 280,0 14,2% — — 651,8 721,3 10,7%
2Zysk na sprzedazy 181,9  239,3 31,5% 197,7 21,1% 426,0 469,4 10,2%
EBITDA 219,2 247,8 13,1% 226,7 9,3% - - 527,7 597,9 13,3%
EBIT 182,0 209,1 14,9% 185,7 12,6% 182,3 14,7% 416,7 481,7 15,6%
2ysk brutto 2043 2357 15,4% 216,9 8,7% 466,4 592,4 27,0%
Zysk netto 157,3 175,7 11,7% 171,3 2,6% 170,2 3,2% 358,6 450,4 25,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  10,8% 12,0% 11,2% — 10,2% 10,3%
Marza na sprzedazy 7,7% 8,9% 7,9% - 6,7% 6,7%
Marza EBIT 7,7% 7,8% 7,4% 7,3% 6,5% 6,9%
Marza zysku netto 6,6% 6,6% 6,8% 6,8% 5,6% 6,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

e Raportowane wyniki za 3Q’23 byty 13% powyzej naszych oczekiwan na poziomie EBIT (+15% vs konsensus),
Wynik netto na poziomie 175,7 min PLN (+3% vs nasze oczekiwania/konsensus).

o W segmencie budowlanym w 3Q'23 spétka miata 2,46 mld PLN sprzedazy (+13% r/r) - powyzej naszych
prognoz, spodziewali$my sie jednocyfrowego wzrostu. Rentowno$é brutto ze sprzedazy segmentu
budowlanego wyniosta 11,7% (oczekiwalismy 10,5%, rok temu byto 10,0%). Rezerwy na straty lekko spadty
a/9 (0 26 min PLN do 882 min PLN). Koszty zarzadu segmentu +5% r/r, koszty sprzedazy na poréwnywalnym
poziomie. Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej segmentu budowlanego na poziomie -26 min PLN
(zaktadalismy -12 mIn PLN). Zaktadamy, ze w duzej mierze moze to by¢ efekt odwrdcenie dodatnich réznic
FX z 2Q'23. W efekcie segment budowlany miat 193,3 min PLN EBIT (zaktadali$my 159,0 min PLN) vs 155,4
min PLN rok temu (wtedy saldo PPO/PKO wyniosto +3 min PLN).

e W segmencie ustugowym (FB Serwis) odnotowano wzrost przychoddéw (+13% r/r, spodziewalismy sie +5%
r/r), spadek marzy brutto ze sprzedazy do 15% (vs 20% rok temu). EBIT obcigzony zostat przez saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-4 min PLN) - wynidst 15,7 min PLN (vs 26,7 min PLN rok temu).

o Saldo finansowe w 3Q’23 na poziomie ok. +26 min PLN. Relatywnie wysoka stopa podatkowa: 24%.

o Wynik netto: 175,7 min PLN (+12% r/r).

e Gotdwka netto na poziomie 2,74 mld PLN (vs 2,61 mld PLN po 2Q'23) - zgodnie z oczekiwaniami.

e W catym 1-3Q’23 spétka osiggneta 7,0 min PLN przychoddw (+10% r/r) oraz 450 min PLN zysku netto. Na
marzy brutto ze sprzedazy w budownictwie (9,7% w 1-3Q’23, 11,7% w 3Q’23) spétka jest beneficjentem
duzego portfela i spadku presji kosztowe;j.

Przychody wg kwartatéw [min PLN] Skorygowana EBITDA wg kwartatéw [min PLN]
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Marza brutto ze sprzedazy w segmencie budowlanym Saldo rezerw na straty / backlog do 3Q’'23
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Podsumowanie ostatniej konferencji wynikowej po 3Q’23 (30 pazdziernik 2023)

3Q’23

-zdaniem zarzadu bardzo dobry kwartat

-marza EBIT za 1-3Q’23 (6,9%) powyzej zatozen budzetowych
-negatywny wptyw wyceny kontraktéw FX na saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej w 3Q’'23

Perspektywy

-przychody i pozycja gotéwkowa w 2023 bedg rekordowe
-spotka chce utrzymacd rentownosé w 4Q’23

-spotka bytaby zadowolona z utrzymania rentownosci w 2024
roku

Dywidenda

-spotka nie planuje wyptaca¢ dywidendy na poziomie >100 zysk
netto

Otoczenie rynkowe

-budownictwo w 2023 odnotuje wzrost >2% (w zaleznosci od
pogody w XII)

-stabilizacja cen (poza asfaltem -
zabezpieczong cene z 2Q’23)

Potencjalny wptyw srodkéw UE na rynek
-2024 bedzie trudny dla budownictwa w Polsce, niewielki wptyw
srodkéw UE

-jesli KPO zostanie uruchomione — mozliwy w 2025-26 wzrost
cen materiatéw ze wzgledu na potencjalne spietrzenie prac,
prezes Budimexu nie obawia sie¢ moce przerobowe firm
budowlanych (niska ilos¢ kontraktéw w realizacji), jednoczes$nie
odczuwalny moze by¢ brak rak do pracy (jest to problem branzy
w catej Europie), w przypadku zakoriczenie wojny w Ukrainie
problem moze by¢ jeszcze wigkszy

Backlog/ofertowanie

-w poczekalni 13 mld PLN (w tym 4,9 mld PLN Rail Baltica, 3,2
mld PLN kontraktéw w CZ i SK)

-portfel na 2023: 1,8 mid PLN, na 2024: 6,7 mild PLN
(+poczekalnia), na 2025: 2,8 mld PLN (+poczekalnia)

-w 2023 roku na rynku CZ i SK ztozono 3,5 i 0,5 mid PLN ofert
(rynek stowacki boryka sie z brakiem srodkéw UE)

-na rynku CZ i SK okres weryfikacji ofert trwa ok 1 roku, dtuzej niz
w PL

-w 2024 spotka chciataby pozyskac kontrakty kolejowe na rynku
CZiSK

-spotka obserwuje agresywng walke konkurencyjng w Polsce w
kazdym obszarze (obawy o luke przetargowg w 2024), duza
liczba skfadnych ofert na przetargach, duzo podmiotéw
zagranicznych, potencjalny negatywny wptyw na marze w
przysztosci

Rail Baltica

-zakonczyta sie procedura odwotawcza, odwotanie zostato
odrzucone

-spétka ma nadzieje na podpisanie umowy na przetomie
XI/X1'23 (30 dni od decyzji odwotawczej, ktéra zapadta w
ubiegtym tygodniu)

-kontrakt bedzie wykazywany w backlogu etapami (pozostata
czes$¢ w poczekalni)

Rynek niemiecki

-pozyskano certyfikat do realizacji sieci trakcyjnej

Ukraina

-w dtuzszej perspektywie rynek interesujacy, ale nie w okresie 1-
2 lat

-transparentnosc¢ i bezpieczenstwo — dwa niezbedne warunki,
aby BDX mogt zaistnie¢ na rynku

spotka ma jednak

Przetargi GDDKIA

-do X'23 ztozono oferty na rynku na 9,7 mld PLN, liczac po
najkorzystniejszych ofertach (w catym 2022 roku 9,2 mld PLN)
-PBDK finansowany jest gtéwnie z srodkéw krajowych (KFD)
-program 100 obwodnic — 2 zostaty zakoriczone, 16 jest w
realizacji (w tym 5 realizuje BDX)

-ZRID powinien by¢ uzyskany ustawowo w ciggu 7 miesiecy —
terminowos¢ zalezy od wojewddztwa (zdarzajg sie wydtuzenia
do 10-12 miesiecy)

-proces ustalenie certyfikacji sie toczy, na przetomie roku ma by¢
whniosek branzy o doprecyzowanie zasad

-prowadzony jest dialog w kwestii zwiekszenia waloryzacji umoéw
podpisanych przed wybuchem wojny w Ukrainie, propozycja
branzy byto 20%, uzyskano 15%, oczekiwanie na zatwierdzenie
przez Rade Ministréw

-na nowych kontraktach pozostanie limit 10%

PKP PLK

-do X'23 ztozono na rynku oferty na 8,5 mld PLN, liczac po
najkorzystniejszych cenach (w catym 2022 roku 12,1 mid PLN)
-na nowych kontraktach limit waloryzacji wynosi 10%

-na historycznych kontraktach gdzie limit byt 5% w oparciu o
koszyk kosztowy - > w najblizszych dniach majg zostac
podpisanie aneksy zwiekszajace limit do 10%

-na kontraktach, gdzie nie byto koszyka beda prowadzone dalsze
rozmowy

FB Serwis

-w 1-3Q’23 w przychodach jest wieksza kontrybucja dywizji
drogowej, co przektada sie na nizsze marze

-spotka obecnie skupia sie na budowie portfela na 2024 rok
-90-100% wykorzystania mocy w tym roku

-spoétka interesuje sie projektami greenfield oraz akwizycjami
BXF (OZE)

-obecnie ztozone 140 MW wnioskéw przytgczeniowych,
analizowane jest 800 MW projektow

-FW Magnolia (14 MW) rozpoczeta produkcje w IX'23 (sprzedaz
w kontrakcie PPA)

-PV Kamelia (14 MW) - rozpoczeto budowe, w 2024 zakoriczenie
budowy

Konstrukcje stalowe (MS Krakéw)

-3Q’23 pierwszy kwartat konsolidacji Konstalexu

-kontraktacja po 1-3Q’23 266 min PLN (100% r/r)

-spotka rozpoczeta ofertowanie w obszarze wielopoziomowych
parkingdéw stalowych oarz w budownictwie modutowym (rynek
niemiecki)

Elektrownie jadrowe

-spétka chee byé zaangazowana w budowe EJ oraz infrastruktury
towarzyszacej

-w ubiegtym tygodniu w wytwérniach konstrukcji stalowych
odbyt sie audyt pod katem mozliwosci realizacji zlecen

PPP

-spotka chce ztozy¢ oferte z czeskim partnerem na odcinek
autostrady w Czechach (wartos¢ ok 1,5 mld EUR)
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Wyniki i prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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1Q21 2021 3Q21 4Q21 | 1Q22 2Q22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23  4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P  4Q24P
Przychody ze sprzedaty 12448 19963 22927 2377,4 | 15990 23992 23702 2250,7 | 19394 23785 26759 25660 | 2041,8 25677 29134 28116
Budownictwo 1180,1 18487 20894 21642 | 14359 21981 21751 20117 [ 17242 21609 24610 23012 | 1811,8 23323 26704 25050
Ustugi 167,5 1927 2038 2191 | 1660 2052 2043 2458 | 217,6 2220 2303 2672 | 2337 2391 2467 3101
Nieruchomosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korekty 1028 -452 05 5,9 2,9 -4,1 9,3 6,9 2,4 45 153 24 37 3,7 3,7 3,5
Zysk brutto ze sprzedazy 9,7 2789 2134 2447 | 1321 2639 2558 2206 | 1742 2272 3199 3510 | 2379 3492 3928 3728
Budownictwo 770 1650 1816 2198 | 1072 2291 2173 1917 | 1381 1877  287,2 3036 | 1993 3032 3471 3216
Ustugi 32,2 485 24 274 25,7 35,3 41,4 320 | 367 42,6 34,7 422 386 460 456 51,4
Nieruchomosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korekty 125 654 0,6 25 08 0,5 2,9 3,0 0,6 3.2 2,0 53 0,0 0,0 0,0 03
SG&A 62,9 62,2 650 90,6 70,3 81,6 739 1049 | 801 91,3 80,6 1155 | 84,6 98,1 903 1204
Zysk na sprzedaiy 338 2167 1484 1541 | 61,8 1823 1819 1158 | 941 1359 2393 2356 | 1532 25,2 3024 2524
Saldo pozostatej dziatalnosci 29,0 3,1 8,4 16,6 4,3 5,0 0,1 29,9 82 344 302 331 0,0 0,5 0,5 3,7
EBITDA 990 2504 1779 2064 | 940 2144 2192 1872 | 1413 2088 247,8 3105 | 1937 2912 3424 2892
EBIT 628 2136 1400 1707 | 57,4 1773 1820 1457 | 1023 1703  209,1 2687 | 1532 2507 3019 2487
Budownictwo 48,8 112,4  117,0 167,3 42,8 154,4 155,4 118,9 80,8 148,1 193,3 241,0 128,1 217,5 270,9 215,7
Ustugi 223 33,0 23,0 35 14,8 22,9 26,7 27,8 21,5 223 158 262 24,6 327 305 32,9
Nieruchomosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korekty 83 68,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 15 05 05 05 02
saldo finansowe 81 87  -104 54 5,1 22,2 223 36,7 | 407 43,1 266 27,9 34,9 34,9 34,9 34,9
Wynik brutto 547 2049 1296 1653 | 626  199,5 2043 1825 | 1431 2136 2357 2966 | 1881 2855 3368 2836
Wynik netto 425 1582 1011 1493 | 564 1449 1573 1759 | 1063 1684 1757 2332 | 1487 2288 2698 2257
cFO 4490 843 416 1906 | 4044 2641 2971 9903 | 2128  -468 1534  757,1 | 2000  -50,0 1000 13298
Gotéwka (dtug) netto 20143 26706 27193 24570 | 28670 18904 21298 30104 | 31741 26099 27366 36443 | 38443 31433 32433 46024
Marza brutto ze sprzedazy ~ 7,8%  140%  9,3%  103% | 83%  11,0% 108% 9,8% | 9,0%  96%  120% 137% | 116% 136% 135% 133%
Budownictwo 65%  89%  87%  102% | 7,5%  104%  100%  95% | 80%  87%  11,7%  13,2% | 11,0% 13,0%  13,0%  12,8%
Ustugi 192%  252%  159%  12,5% | 155%  17,2%  203%  130% | 169%  192%  151%  158% | 165%  193%  185%  16,6%
Nieruchomosci - - - - - - - - -
SG&A/przychody 51%  3,1%  28%  38% | 44%  34%  31%  47% | 41%  38%  30%  45% | 41%  38%  31%  43%
Marza EBITDA 80%  125%  7,8%  87% | 59%  89%  92%  83% | 73%  88%  93%  121% | 95%  113% 11,8%  10,3%
Marza netto 34%  7,9%  44%  63% | 35%  60%  66%  7,8% | 55% 7%  66%  91% | 73%  89%%  93%  80%
Portfel 12800 12900 14000 13000 | 13200 11900 12466 13290 | 12608 12220 12000 17463 | 18002 18541 19080 19619
Rezerwy na straty 3487 4131 5605 5148 | 6865 7467 8416 8033 | 9344 9085 8823 8323 | 8073 7823 7573 7323
zmiana g/q 38,2 64,4 1474 457 | 17,7 602 9,9 383 | 13,1 259 261 500 | 250 250 250  -250
Rezerwy na naprawy 592,7 6021 6360 6176 | 6112 6093 6366 6360 | 6427 6666 6899 6958 | 71,6 7174 7386 7596
Saldo rezerw na straty / backlog — poréwnanie okresu 2014-18 do 2022-26 Dostrzegamy kilka
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Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]

2023 2023 odchyl. 2024 2024 odchyl. 2023 2023 zmiana 2024 2024 zZmiana
BDM Kkonsensus BDM Kkonsensus poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie
Przychody 95599 94211 15% 103344 102144  12% Przychody 92838 95598 3,0% 93141 103344 11,0%
EBITDA 790,4 908,4 14,9% 848,9 1116,5 31,5%
EBITDA 908,4 840,3 8,1% 1116,5 966,0 15,6%
EBIT 628,6 750,4 19,4% 687,3 954,6 38,9%
EBIT 7504 670,4 13,9%  954,6 7791 22,5% Zysk (strata) netto 60,1 6836  13,5% 619,4 872,9  40,9%
Zysk (strata) netto  683,6 631,7 8,2% 872,9 700,1 24,7% Gotéwka netto 3565 3644 2,2% 4226 4602 8,9%
Gotéwka netto 3644 3336 9,2% 4602 3497 31,6%
Marza EBITDA 8,5% 9,5% 9,1% 10,8%
Marza EBITDA 9,5% 8,9% 10,8% 9,5% Marza EBIT 6,8% 7.8% 7:4% 9.2%
Marza EBIT 7 8% 71% 0,2% 7 6% Marza zysku netto 6,5% 7,2% 6,7% 8,4%
arza &% e 2% % Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A, *raport z 18.07.2023
Marza zysku netto 7,2% 6,7% 8,4% 6,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
o Nasze aktualna prognoza na caty 2023 rok to 9,56 mld PLN przychodéw, 750 min PLN EBIT oraz 684 min PLN zysku
netto. Spodziewamy sie mocnych wynikdéw 4Q’23 (wysoka intensywnos$¢ prac na obecnym portfelu). Jezyczkiem
u wagi dla marzowosci mogg by¢ waloryzacje — w 4Q’23 spotka uzyskata jg na kontrakcie tramwajowym na
Wilanéw, zwigkszono takze limit GDDKIA do 15%. Z drugiej strony wyrazne umocnienie PLN vs EUR moze
przetozyc sie na przesuniecie sie czesci wyniku na pozostatg dziatalno$¢ operacyjna (wycena hedgingu).
e W 2024-25 estymujmy obecnie 10,3 i 11,5 mld PLN przychodéw oraz 873 / 985 min PLN zysku netto. W modelu
przyjmujemy, ze spotka podpisze w najblizszych tygodniach umowy na D11 w Czechach oraz w 1H'24 kolejne
umowy z GDDKIA, co wzmocni backlog. Portfel spotki jest obecnie ,,zdrowy” i zaktadamy, ze w perspektywie
najblizszych kwartatéw spétka bedzie korzysta¢ na dos¢ ptaskiej koniunkturze w budowlance. Zwracamy uwage
na podniesienie limitdw waloryzacyjnych przez GDDKIiA do 15% na kontraktach wygranych przed wybuchem
wojny w Ukrainie. Spodziewamy sie cyklicznego szczytu marzy brutto ze sprzedazy w segmencie budowlanym w
latach 2024-25 na poziomie ok 12,5%.
e Zwiekszona presja na marze moze by¢ naszym zdaniem widoczna wynikach spétki dopiero w drugiej potowie 2025
roku, czesciowo wtedy jeszcze amortyzowana przez poduszke bezpieczeristwa w postaci zawigzanych rezerw (po
3Q'23 rezerwy stanowity 7,3% portfela przy sredniej 4,3% za ostatnie 10 lat, co daje ok 370 min PLN
"nadwyzkowych" rezerw - zwracamy uwage, ze ewentualna gotéwka generowana jest wczesniej, rezerwy
ostatecznie albo sg rozwigzywane albo wykorzystywane - jest to wtedy odpowiednio neutralne albo negatywne
dla gotéwki).
e W okresie 2024-25 estymujemy marze EBIT >9% (w poprzednim szczycie cyklu 2016-17 byto to 9,1-9,2%). W
dtugim terminie prognozujemy blisko 8% rentownosci (Srednia za ostanie 15 lat tacznie z 2023P to 6,4%, a 10 lat
ok. 6,9%).
e Szczegotowe zatozenia dotyczace przychoddw i marz wedtug segmentdéw przedstawiono w tabeli w ponizej. Nie
uwzgledniamy w wycenie zwrotu na rozwoju projektéw w segmencie OZE (spétka BXF w JV z Ferrovialem), ze
wzgledu na m.in. brak na razie istotnego track-recordu Budimexu w tym zakresie (spdtka nabywata dotychczas
mate projekty, ktdre majg pomijalny wptyw na wycene spotki).
Prognoza wynikéw wg segmentow dziatalnosci [min PLN]
2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzeday 7387 7570 8382 7911 8619 9560 10334 11526 12649 13469 13895 14226 14263 14512 14513 14857
Budownictwo 7048 7152 7539 7282 781 8647 9319 10435 11476 12237 12601 12887 12890 13106 13071 13379
Ustugi 101 278 612 783 821 937 1030 1106 1188 1247 1308 1354 1387 1421 1457 1493
Nieruchomosci 548 558 674 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Korekty 309 418 -443 154 -23 -25 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15
Zysk brutto ze sprzedazy 629 552 937 834 872 1072 1353 1504 1482 1593 1652 1687 1675 1704 1693 1738
Budownictwo 507 418 629 643 745 917 1171 1298 1256 1355 1402 1429 1411 1433 1415 1453
Ustugi 14 39 110 140 134 156 182 206 227 238 250 258 265 271 278 285
Nieruchomosci 123 137 235 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Korekty -16 -43 -37 50 -7 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
SG&A 260 229 308 281 331 367 393 428 473 503 519 531 534 543 544 557
Zysk na sprzedazy 369 322 629 553 542 705 959 1075 1010 1091 1133 1156 1142 1161 1149 1181
Saldo pozostatej dziatalnosci 12 9 -17 -33 86 138 139 162 154 148 139 143 146 150 156 163
EBITDA 469 424 776 734 715 908 1117 1233 1169 1251 1295 1319 1306 1326 1314 1346
EBIT 217 318 639 587 562 750 955 1070 1004 1085 1127 1150 1135 1155 1142 1174
Budownictwo 277 207 388 446 471 663 832 928 846 919 953 970 951 966 949 976
Ustugi 50 23 79 82 92 86 121 140 156 164 172 178 182 187 191 196
Nieruchomosci 92 117 191 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Korekty 2 -29 -19 60 -1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Saldo finansowe 12 9 17 33 86 138 139 162 154 148 139 143 146 150 156 163
Wynik brutto 403 332 622 554 649 889 1094 1232 1158 1232 1266 1292 1281 1305 1299 1337
Wynik netto 305 226 459 451 534 684 873 985 925 985 1012 1033 1024 1043 1038 1069
) 5234 5743 8875 7654 14278 10765 15798 1611,3 12134 11682 10569 10503 10284 11281 10939 120638
Gotéwka netto 11702 11686 19124 24570 30104 36443 46024 54315 57504 60845 62414 63696 6461,0 66685 68316 71222
Marza brutto ze sprzedazy ~ 8,5%  7,3%  11,2%  10,5% 10,1% 11,2% 13,1% 13,0% 11,7% 11,8% 11,9% 119% 11,7% 11,7% 117%  11,7%
Budownictwo 72%  58%  83%  88%  95%  106% 12,6% 12,4% 109%  11,1% 11,1% 11,1% 109% 10,9%  10,8%  10,9%
Ustugi 14,1% 14,1% 180% 17,9% 164% 167% 17,6% 186% 19,1%  19,1% 19,1% 19,1%  19,1% 19,1% 19,1%  19,1%
Nieruchomosci 22,5% 24,6% 34,9% - - - - - - - - - - — - —
SG&A/przychody 35%  30%  3,7%  35%  38%  38%  38% 37% 37%  37% 37% 37%  37% 37%  37% 3,7%
Marza EBITDA 64%  56%  93%  93%  83%  95% 108% 107%  92%  93%  93%  93%  92%  91%  9,1% 9,1%
Marza netto 41%  3,0%  55%  57%  62%  72% _ 84%  85%  73%  73%  73%  73% _ 72% _ 72% __ 12% 7,2%
Portfel 10129 10900 12700 13000 13290 17463 19619 20703 21320 21110 20722 20489 20696 20950 21505 22025
Rezerwy na straty 1580 240,77 3104 5148 8033 8323 7323 6823 7027 6957 6830 6753 6821 6905 7088 7259
zmiana r/r 858 826 698 2043 2885 29,1  -1000  -50,0 20,3 69 128 77 6,8 8,4 18,3 17,1

Zrédto: DM BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Aktywa trwate 1818 1842 1853 1878 1903 1924 1939 1952 1959 1968 1971 1980
Wartosci niematerialne i prawne 323 318 314 312 311 312 313 315 317 319 321 324
Rzeczowe aktywa trwate 641 652 654 659 665 671 677 683 687 689 690 690
Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa trwate 854 871 885 906 927 941 949 955 955 960 960 966
Aktywa obrotowe 5569 6210 7323 8401 8945 9427 9630 9781 9822 10068 10211 10561
Zapasy 744 600 634 691 741 771 776 774 757 750 729 726
Naleznosci krétkoterminowe 1570 1741 1883 2100 2304 2454 2531 2591 2598 2644 2644 2706
Inwestycje krétkoterminowe 3255 3868 4806 5610 5899 6203 6324 6415 6467 6674 6837 7128
- w tym $rodki pienigzne* 3249 3862 4800 5604 5893 6197 6318 6409 6461 6669 6832 7122
Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 7387 8051 9176 10279 10 847 11351 11569 11733 11781 12036 12182 12541
Kapitat (fundusz) wiasny 1258 1483 1705 1856 1842 1953 2035 2112 2162 2240 2297 2391
Kapitat mniejszosci 41 54 67 81 93 107 120 134 147 161 174 188
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 6088 6514 7404 8342 8912 9292 9415 9488 9472 9635 9711 9962
Rezerwy na zobowigzania 975 975 975 975 975 975 975 975 975 975 975 975
Zobowigzania dtugoterminowe 391 371 351 326 296 266 230 230 230 230 230 230
- w tym zobowigzania oprocentowane 162 142 122 97 67 37 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 4716 5163 6072 7035 7635 8045 8205 8278 8262 8425 8501 8752
- w tym zobowigzania oprocentowane 77 76 76 76 76 76 76 39 0 0 0 0
Inne 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Pasywa razem 7387 8051 9176 10279 10 847 11351 11569 11733 11781 12036 12182 12541
*tgcznie z lokatami,

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody netto ze sprzedazy 8619 9560 10334 11526 12 649 13 469 13 895 14 226 14 263 14512 14513 14 857
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 872 1072 1353 1504 1482 1593 1652 1687 1675 1704 1693 1738
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 331 367 393 428 473 503 519 531 534 543 544 557
Zysk (strata) na sprzedazy 542 705 959 1075 1010 1091 1133 1156 1142 1161 1149 1181
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 21 46 -5 -5 -6 -6 -6 -6 -6 -7 -7 -7
EBITDA 715 908 1117 1233 1169 1251 1295 1319 1306 1326 1314 1346
EBIT 562 750 955 1070 1004 1085 1127 1150 1135 1155 1142 1174
Saldo dziatalnosci finansowej 86 138 139 162 154 148 139 143 146 150 156 163
Zysk (strata) brutto 649 889 1094 1232 1158 1232 1266 1292 1281 1305 1299 1337
Zysk (strata) netto mniejszosci 14 13 13 13 13 13 13 14 13 14 14 14
Zysk (strata) netto** 534 684 873 985 925 985 1012 1033 1024 1043 1038 1069
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 1428 1077 1580 1611 1213 1168 1057 1050 1028 1128 1094 1207
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -170 17 37 58 50 44 34 36 38 44 51 59
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -721 -480 -678 -865 -975 -908 -971 -995 -1015 -964 -982 -975
Przeptywy pienigzne netto 537 613 938 804 289 304 120 91 52 207 163 291
Srodki pienigzne na poczatek okresu*** 2685 3221 3834 4772 5576 5865 6169 6290 6381 6433 6641 6804
Srodki pienigzne na koniec okresu*** 3221 3834 4772 5576 5865 6169 6290 6381 6433 6641 6 804 7094
***Roznica pomiedzy bilansem i CF wg danych prezentacyjnych spétki (Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty o ograniczonej mozliwosci dysponowania)

Wskazniki 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody zmiana r/r 9% 11% 8% 12% 10% 6% 3% 2% 0% 2% 0% 2%
EBITDA zmiana r/r -3% 27% 23% 10% -5% 7% 4% 2% -1% 2% -1% 2%
Zysk netto zmiana r/r 18% 28% 28% 13% -6% 6% 3% 2% -1% 2% 0% 3%
Marza brutto na sprzedazy 10,1% 11,2% 13,1% 13,0% 11,7% 11,8% 11,9% 11,9% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%
Marza EBITDA 8,3% 9,5% 10,8% 10,7% 9,2% 9,3% 9,3% 9,3% 9,2% 9,1% 9,1% 9,1%
Marza EBIT 6,5% 7,8% 9,2% 9,3% 7,9% 8,1% 8,1% 8,1% 8,0% 8,0% 7,9% 7,9%
Marza netto 6,2% 7,2% 8,4% 8,5% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
SG&A / przychody 3,8% 3,8% 3,8% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
ROE 42,5% 46,1% 51,2% 53,1% 50,2% 50,4% 49,8% 48,9% 47,4% 46,6% 45,2% 44,7%
ROA 7,2% 8,5% 9,5% 9,6% 8,5% 8,7% 8,8% 8,8% 8,7% 8,7% 8,5% 8,5%
Dtug 239 218 198 173 143 113 76 39 0 0 0 0
D/ (D+E) 16,0% 12,8% 10,4% 8,5% 7,2% 5,5% 3,6% 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 19,0% 14,7% 11,6% 9,3% 7,8% 5,8% 3,8% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 19,0% 14,7% 11,6% 9,3% 7,8% 5,8% 3,8% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -3010 -3644 -4 602 -5432 -5750 -6 084 -6 241 -6370 -6 461 -6 669 -6 832 -7122
Dtug netto / kapitat wtasny 2,39 -2,46 -2,70 -2,93 3,12 3,12 3,07 3,02 2,99 2,98 2,97 2,98
Dtug netto / EBITDA -4,2 -4,0 -4,1 -4,4 -4,9 -4,9 -4,8 -4,8 -4,9 -5,0 -5,2 -53
EV 12767 12133 11175 10346 10027 9693 9536 9408 9317 9109 8946 8655
Diug / EV 1,9% 1,8% 1,8% 1,7% 1,4% 1,2% 0,8% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 1,5% 1,7% 1,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
CAPEX / Amortyzacja 82,2% 104,0% 98,6% 101,8% 103,2% 103,9% 104,3% 104,6% 103,6% 102,5% 101,9% 101,5%
Zmiana KO / Przychody -9,0% -4,1% -6,9% -5,7% -2,5% -1,5% -0,5% -0,3% -0,2% -0,8% -0,7% -1,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -109,0%  -41,8%  -92,0%  -55,0%  -28,0%  -254%  -153%  -12,6%  -92,6%  -46,8% -11865%  -53,0%
P/E* 29,5 23,1 18,1 16,0 171 16,0 15,6 15,3 15,4 15,1 15,2 14,8
P/BV* 12,5 10,6 9,3 8,5 8,6 8,1 7,8 7,5 7,3 7,0 6,9 6,6
EV/EBITDA* 17,9 13,4 10,0 8,4 8,6 7,7 7,4 71 71 6,9 6,8 6,4
EV/EBIT* 22,7 16,2 11,7 9,7 10,0 8,9 8,5 8,2 8,2 7,9 7,8 7,4
EV/S* 1,5 1,3 1,1 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
DPS 23,5 18,0 25,5 32,7 36,8 34,2 36,5 37,4 38,2 37,8 38,4 38,2
Payout ratio 132,8% 85,9%  95,2% 95,5% 95,3% 94,5% 94,5% 94,4% 94,3% 94,1% 94,1% 93,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 618,0 PLN
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Raport zostat przygotowany w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

GPW (PWPA 4.0)
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Dom Maklerski BDM S.A.

ELEKTROTIM

RAPORT ANALITYCZNY

0Od potowy 2022 roku Elektrotim byt w okresie wysokiego momentum wynikowego. Szacujemy,
ze za caty rok 2023 wynik netto powinien przekroczy¢ sume zyskow, ktora spétka planowata w
scenariuszu ,,minimum” na lata 2023-25. Sprzyjat wysoki portfel zlecenn oraz spadek presji
kosztowej i nawet kwestia upadtosci Zeusa nie miata az tak istotnego znaczenia. Obecnie baza
wynikowa bedzie si¢ robi¢ bardziej wymagajaca. Okres okotowyborczy przektada sig¢ na niska
decyzyjnos¢ w rozstrzyganiu nowych przetargéw publicznych, ale portfel spétki jest dos¢ mocno
wypetniony na 1H'24. W perspektywie 2H’24/2025 kluczowe jest podpisanie kontraktu na
perymetrie na rzece Bug (227 min PLN). Przetarg zostat rozstrzygniety jeszcze przez poprzedni
rzad, ale ma on finansowanie unijne, wiec zaktadamy, ze zostanie finalnie podpisana umowa
wykonawcza. W srednim terminie spétka powinna by¢ beneficjentem odblokowania srodkow
unijnych (ekspozycja na transformacje energetyczna). Obecng cene docelowa wyznaczamy na
poziomie 19,1 PLN, co implikuje zalecenie Akumuluj (poprzednio Kupuj).

Woyniki za ostatnie okresy

W 1-3Q’23 spotka osiggneta 409 min PLN przychoddéw (+50% r/r) oraz 26,7 min PLN zysku netto
(+320% r/r). W samym 3Q’23 byto to odpowiednio 183 mIn PLN oraz 9,7 min PLN (-12% r/r). Na
raportowany EBIT negatywny wptyw miato ztozenie wniosku o upadtos¢ Zeusa (spdtka zalezna
miata -7 min PLN EBIT w 3Q’23; Elektrotim wskazuje, ze nie oczekuje juz dalszego negatywnego
wptywu). Wyniki za 3Q'23 byty wyraznie lepsze r/r i powyzej naszych prognoz, jezeli oczyscimy je
o to zdarzenie. Na koniec 3Q’23 sp6tka odnotowata spadek zapotrzebowania na kapitat obrotowy
a/q, co pozwolito na spadek dtugu netto do 5 min PLN.

Portfel

Po 3Q’23 backlog grupy wynosit 474 min PLN. Portfel zlecers wyraznie spadt w ujeciu q/q i r/r.
Spotka zaktada, ze moze by¢ pod presjg do 1Q'24, ze wzgledu na spowolnienie decyzyjnosci w
podmiotach i spétkach publicznych w okresie okotowyborczym. Pomdéc moze ewentualne zdobycie
nowych kontraktéw na perymetrie (spotka ma najkorzystniejszg oferte na odcinek na Bugu,
ogtoszony jest takze mniejszy przetarg na rzece Swistocz).

Pozycjonowanie segmentowe

Biznes Elektrotimu opiera sie obecnie na dwdch segmentach: Instalacje i Sieci. W ramach tego
pierwszego kluczowe piony to obronnos¢, przemyst i utrzymanie. Natomiast w ramach drugiego:
dystrybucja i trakcja. W 2023 roku mocny byt przede wszystkim ten drugi segment. Duzo wyzszy
niz zaprezentowany w 2023 roku jest natomiast potencjat w obszarze Instalacji (w ubiegtym roku
wptyw kontraktu na granicy z Biatorusia jest duzo nizszy niz rok wczesniej). Podtrzymujemy, ze
$rednim/dtugim terminie spétka powinna byé beneficjentem wzrostu naktaddw na sie¢ dystrybucji
energii, bedacego pochodna rozwoju OZE (dodatkowe wsparcie w ramach KPO/FEnIKS) oraz
utrzymania podwyzszonych naktadéw na obszar wojskowy. Takze piony utrzymania i trakcji sa
eksponowane na naptyw srodkéw unijnych.

Prognozy wynikéw, wskazniki

Oceniamy, ze zatozenia zarzadu ze strategii na lata 2023-25 powinny by¢ poddane aktualizacji, poniewaz
nie odzwierciedlajg obecnej pozycji spétki. Zaktadamy, ze spdtka w 2023 roku wypracowata 580 min PLN
przychoddw oraz 37,0 min PLN zysku netto (zwracamy uwage, ze wptyw na ostateczne wyniki moze mie¢
ewentualna finalna utrata kontroli nad Zeusem, czego nie ujmujemy w prognozie, spo6tka zalezna miata -
10 mln straty EBIT w 1-3Q’23). Do 2024 podchodzimy bardziej konserwatywnie ze wzgladu na nizszy
portfel oraz wygasniecie pozytywnego efektu spadku presji kosztowej. W 2024-25 estymujmy obecnie po
ok. 500 mIn PLN przychodéw oraz 34 / 27 min PLN zysku netto. Nasze prognozy implikuja
EV/EBITDA’24=3,3x, P/E’'24=5,2x.

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody [mIn PLN] 276,8 277,2 505,6 580,0 501,3 516,2
EBITDA [min PLN] 28,6 14,8 38,1 54,7 44,4 37,4
EBIT [mIn PLN] 23,2 9,3 33,2 50,3 39,8 33,0
Wynik brutto [min PLN] 21,6 7,6 30,4 48,9 41,5 33,4
Wynik netto [mIn PLN] 16,6 6,6 22,0 37,0 33,6 27,0
Dtug (gotéwka) netto [mIn PLN] -10,9 -10,1 -50,5 -6,5 -29,1 -28,0
DPS [PLN/akcje] 0,00 0,00 0,00 1,50 2,45 2,53
P/BV 2,4 2,24 1,76 1,5 1,4 1,3
P/E 10,5 26,5 7,9 4,7 52 6,5
EV/EBITDA 5,7 11,1 3,3 3,1 3,3 3,9
EV/EBIT 7,0 17,8 3,7 33 3,7 4,4

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

AKUMULUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACIA: KUPUJ)

WYCENA 19,1 PLN

4 STYCZNIA 2024, 09:55 CEST

Wycena DCF [PLN] 19,1
Wycena poréwnawcza [PLN] 19,1
Wycena koricowa [PLN] 19,1
Potencjat do wzrostu / spadku 9,3%
Koszt kapitatu 13,3%
Cena rynkowa [PLN] 17,5
Kapitalizacja [mIn PLN] 174,5
llos¢ akeji [mln. szt.] 10,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 18,8
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 12,1
Stopa zwrotu za 3 mc 20,4%
Stopa zwrotu za 6 mc 23,9%
Stopa zwrotu za 9 mc 79,8%

Struktura akcjonariatu:

Krzysztof i Ewa Folta 17,2%
Krzysztof Wieczorkowski 13,2%
OFE Allianz 9,8%
Mirostaw Nowakowski 6,1%
NN OFE 5,9%
Pozostali 47,8%

stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-32

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-g0 Maia 23, 40-096 Katowice

2,0
sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23 paz23

= Elektrotim skoryg. WIG znorm.

Raport zostat opracowany w zgodezie 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 tres¢ noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i

udostepniany przez GPW bez ograniczeri, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P E I.E KTROTI M
P/E 10,5 26,5 7,9 4,7 5,2 6,5 7,2
P/BV 2,5 2,3 1,8 1,5 1,3 1,3 1,3 Rekomendacja Akumuluj www:  www.elektrotim.pl
EV/EBITDA 5,7 11,1 3,3 3,1 3,3 3,9 4,3 Wycena koricowa [PLN] 19,1
EV/EBIT 7,0 17,8 3,7 3,3 3,7 4,4 4,9 Potencjat 9,3% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,6 0,6 0,2 03 0,3 0,3 03 Cena rynkowa [PLN] 17,48 4Q'23: b.d.
1lo$¢ akcji [mln. szt.] 10,0 1Q'24: b.d.
BVPS 7,0 7,6 9,8 120 130 13,1 13,5 Kapitalizacja [min PLN] 174,5
EPS 1,7 0,7 2,2 3,7 3,4 2,7 2,4
DPS (w danym roku) 0,0 0,0 0,0 1,5 2,4 2,5 2,0
Payout ratio 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7 0,8 0,8
Wyniki roczne [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Wyniki Q [mIn PLN] 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23pP
Przychody 276,8 277,2 5056 580,0 501,3 516,2 537,9 Przychody 143,0 233,7 97,5 128,3 183,2 171,0
Instalacje 100,8 1429 303,5 180,0 2063 2065 212,6 Instalacje 80,9 170,3 59,9 39,4 34,9 45,9
Sieci 1356 99,8 1589 400,0 2950 309,8 3252 Sieci 48,9 56,4 37,6 89,0 148,3 125,1
Automatyka 40,3 34,5 42,3 0,0 0,0 0,0 0,0 Automatyka 13,1 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 38,7 32,5 67,5 85,6 66,9 61,7 60,0 Zysk brutto ze sprzedazy 21,5 40,5 14,7 20,3 27,5 23,2
Instalacje 7,6 12,5 47,9 25,4 26,8 22,7 22,3 Instalacje 13,2 35,0 9,5 5,0 4,1 6,9
Sieci 225 13,7 135 60,2 40,1 390 37,7 Sieci 6,2 3,9 52 15,3 23,4 16,3
Automatyka 8,6 6,3 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 Automatyka 2,1 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0
SG&A 238 226 281 264 271 284 301 SG&A 6,1 9,8 5.7 55 5.2 10,0
PPO/PKO 8,3 -0,6 -6,2 -8,9 0,0 -0,3 -0,3 PPO/PKO -2,5 -5,4 -1,5 0,0 -7,5 0,0
EBITDA 28,6 14,8 38,1 54,7 44,4 37,4 34,1 EBITDA 13,9 26,6 8,6 15,9 15,8 14,4
EBIT 23,2 9,3 33,2 50,3 39,8 33,0 29,6 EBIT 12,9 25,3 7,5 14,8 14,8 13,2
Zysk brutto 21,6 7,6 30,4 48,9 41,5 33,4 30,0 Zysk brutto 13,5 22,0 7,9 14,2 14,1 12,7
Zysk netto 16,6 6,6 22,0 37,0 33,6 27,0 24,3 Zysk netto 11,1 15,6 58 11,2 9,7 10,3
Dtug netto -10,9 -10,1 -50,5 -6,5 -29,1 -28,0 -28,0 Dtug netto -26,6 -50,5 -59,7 16,7 52 -6,5
Wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Wskazniki 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P
Przychody zmiana r/r 7% 0% 82% 15% -14% 3% 4% Przychody zmiana r/r 152,2% 158,2%  86,1% 67,8% 28,1% -26,8%
EBITDA zmiana r/r - -48% 158% 44% -19% -16% -9% EBITDA zmiana r/r 239,3%  499,0% - 2002,8 14,4% -46,0%
Zysk netto zmiana r/r - -60%  233% 68% -9% -20% -10% Zysk netto zmiana r/r 490,5%  402,0% - 1537,5 -12,1% -34,1%
Marza brutto na sprzedazy 14,0% 11,7% 13,3% 14,8% 13,3% 12,0% 11,2% Marza brutto na sprzedazy  15,1%  17,3%  15,1%  15,8% 15,0% 13,5%
Marza EBITDA 10,3% 5,3% 7,5% 9,4% 8,9% 7,3% 6,3% Marza EBITDA 9,7% 11,4% 8,9% 12,4% 8,6% 8,4%
Marza netto 6,0% 24% 43% 64% 67% 52% 45% Marza netto 7,8% 6,7% 5,9% 8,7% 5,3% 6,0%
ROE 23,9% 87% 22,4% 30,8% 26,0% 20,6% 18,0%
ROA 9,1% 3,6% 82% 145% 13,6% 10,8% 9,4% Wskazniki Il 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
EPS, Adj+ 0,66 2,20 3,70 3,37 2,71 2,43
Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Revenue 277,2 505,6 580,0 501,3 516,2 537,9
Aktywa trwate 44,5 39,2 57,1 28,7 29,0 29,3 29,6 Gross Margin % 11,7% 13,3% 14,8% 13,3% 12,0% 11,2%
WNiP 10,7 10,0 6,5 6,6 6,7 7,0 7,2 EBIT 9,3 33,2 50,3 39,8 33,0 29,6
Rzeczowe aktywa trwate 21,6 18,8 12,4 12,9 13,2 13,2 13,2 EBITDA 14,8 38,1 54,7 44,4 37,4 34,1
Pozostate aktywa trwate 12,3 10,3 38,1 9,1 9,1 9,1 9,1 Net Income Adj+ 6,6 22,0 37,0 33,6 27,0 24,3
Aktywa obrotowe 138,0 141,7 211,2 227,0 2189 221,8 2288 Net Debt 10,1 50,5 6,5 29,1 -28,0 -28,0
Zapasy 4,3 3,7 3,4 3,9 3,3 3,4 3,6 BPS 7,63 9,82 12,03 12,95 13,13 13,53
Naleznosci krétkoterminowe 110,4 119,3 151,2 2115 1828 188,2 196,1 DPS 0,00 0,00 1,50 2,45 2,53 2,03
Srodki pienigzne 23,3 18,7 56,7 11,7 32,8 30,2 29,1 Return on Equity % 8,7% 22,4% 30,8% 26,0% 20,6% 18,0%
Pozostate aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Return on Assets % 3,6% 8,2% 14,5% 13,6% 10,8% 9,4%
Aktywa razem 182,5 180,8 2683 2557 2479 251,2 2583 Depreciation 4,8 4,7 4,2 4,2 4,2 4,2
Amortization 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
Kapitat wiasny 69,5 76,2 98,1 120,1 129,3 131,1 1351 Free Cash Flow 1,6 43,0 -29,0 47,0 24,5 20,6
Udziaty mniejszosci 1,8 1,8 1,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 CAPEX 1,1 1,7 5,0 4,8 4,5 4,5
Zobowiazania i rezerwy 111,3 1029 169,2 1358 118,8 120,2 1234
Rezerwy na zobowigzania 17,1 13,6 21,6 16,5 16,5 16,5 16,5
Oprocentowane zobowigzania 12,4 8,6 6,2 52 3,7 2,2 1,1 Gtéwne czynniki ryzyka:
Zobowiazania pozostate 81,8 80,6 141,4 1140 98,5 101,5 105,7 o ryzyko skokowego wzrostu kosztéw materiatowych przektadajace sie na spadek
Pasywa razem 1825 180,8 2683 2557 2479 251,2 2583 marz w trakcie realizacji projektdw (ryzyko mitygowane przez relatywnie krotki
backlog srednio ok. 15 miesiecy).
Diug netto 109 -101 50,5 65 291 280 -28,0 . ryzylfo znac?acyclh uméw realizowany{ch lub pote?cjélnie realizowan\{cf’ dla
Dlug netto / Kapitat wiasny 02 01 05 01 02 02 02 Strazy Granicznej wyr?lkajqce z wartosci kf:ntraktow i napietych terminow
o ryzyko braku wykfalifikowanych pracownikéw
Dtug netto / EBITDA 0,4 0,7 1,3 0,1 -0,7 0,7 0,8 ) sy i ) ’
e potencjalna podaz akcji ze strony gtdwnych akcjonariuszy
Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P * zatory platnicze | uPa.dmsc.l W branzy .bu.dOW|aneJ.. .
cFo 344 18 375 244 518 282 Yy e problemyz pozyskar‘uemAﬂnansowama i g’V\A/aranCJl‘bAankowych, )
e ryzyko braku pozyskiwania nowych zlecen i wysokiej konkurencji;
CFI 6,6 -0,2 5,5 -4,7 -4,8 -3,7 -3,7 PR P .
e ryzyko probleméw i upadtosci spotek zaleznych
CFF -22,6 -6,2 -5,0 -16,0 -25,9 -26,9 -21,5
- w tym dywidenda 0,0 0,0 0,0 15,0 24,4 25,2 20,3
Przeptywy pieniezne netto 18,4 -4,6 38,0 -45,0 21,1 -2,4 -0,9
CAPEX / Amortyzacja 14% 20% 34% 113% 108%  103%  100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 19,1
Wycena metoda poréwnawczg, w tym: 20% 19,1
Wycena 1 akgji Elektrotim [PLN] 19,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA DCF

Wycene metoda DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych (5,25%), premii za ryzyko rynkowe (8,0%, poprzednio 9,5% - spadek wynika z
wejscie spétki do sWIG80) oraz wspdtczynnika beta = 1,0. Wycena zostata sporzadzona na dzien 4 stycznia 2024.
Model DCF

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P

Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 501,3 516,2 537,9 566,5 588,4 599,0 608,0 616,0 622,1 628,4
EBIT [min PLN] 39,8 33,0 29,6 28,4 26,6 27,1 27,5 27,9 28,2 28,5
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 7,6 6,3 5,6 5,4 5,1 5.2 5.2 53 5,4 5,4
NOPLAT [min PLN] 32,2 26,8 24,0 23,0 21,6 22,0 22,3 22,6 22,8 23,1
Amortyzacja [mln PLN] 4,4 4,4 4,5 4,6 4,6 4,6 4,7 4,7 4,7 4,7
CAPEX [mlIn PLN] 4,8 -4,5 -4,5 -4,6 -4,7 -4,7 -4,7 4,8 4,8 4,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 14,5 -2,8 -4,0 -5,3 -4,0 -2,0 -1,7 -1,5 -1,1 -1,1
FCF [min PLN] 46,4 23,9 20,0 17,7 17,5 19,9 20,6 21,0 21,6 21,8
DFCF [min PLN] 41,0 18,7 13,8 10,8 9,4 9,5 8,6 7,8 7,1 6,3
Suma DFCF [mIn PLN] 133,0

Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 180,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 52,2

Wartos¢ firmy EV [min PLN] 185,2

Dtug netto 2023P [min PLN] -6,5

Udziat mniejszosci [min PLN] 1,1

Wartos¢ kapitatu [min PLN] 190,6

1los¢ akcji [mIn szt.] 10,0

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 19,1

Przychody zmiana r/r -13,6% 3,0% 4,2% 5,3% 3,9% 1,8% 1,5% 1,3% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r -209%  -16,9%  -10,4% -4,0% -6,3% 1,8% 1,5% 1,3% 1,0% 1,0%
FCF zmiana r/r - -48,5%  -16,3%  -11,4% -1,3% 13,9% 3,1% 2,3% 2,6% 1,0%
Marza EBITDA 8,8% 7,3% 6,3% 5,8% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Marza EBIT 7,9% 6,4% 5,5% 5,0% 45% 45% 45% 45% 4,5% 4,5%
Marza NOPLAT 6,4% 5,2% 4,5% 4,1% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
CAPEX / Przychody 1,0% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
CAPEX / Amortyzacja 108,5%  102,7% 99,6% 100,4%  100,9%  101,3%  101,5% 101,7% 101,8%  101,9%
Zmiana KO / Przychody -2,9% 0,5% 0,7% 0,9% 0,7% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032pP 2033pP

Stopa wolna od ryzyka 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Premia za ryzyko 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
Udziat kapitatu wtasnego 98,5% 99,1% 99,6% 99,8% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Udziat kapitatu obcego 1,5% 0,9% 0,4% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 13,1% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%

Zrédto: Dom Maklerski 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% 0,9 1,0 1,1
0,8 20,9 21,6 22,4 6,0% 21,6 R23s) 23,2 6,0% 23,5 22,3 21,2
0,9 19,7 20,2 20,9 7,0% 20,0 20,6 21,2 7,0% 21,7 20,6 19,5
beta 1,0 18,7 19,1 19,6 Premiaza =g o0, 18,7 19,1 19,6 Premiaza g o0 20,2 19,1 18,1
ryzyko ryzyko
1,1 17,7 18,1 18,5 9,0% 17,5 17,9 18,3 9,0% 19,0 17,9 16,9
1,2 16,9 17,2 17,6 10,0% 16,5 16,8 17,1 10,0% 17,9 16,8 15,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikow wybranych krajowych spétek budowlanych
operujgcych w segmencie instalacyjnym i energetycznym Dla wyceny poréwnawczej przyjelismy wage na
poziomie 20% 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 kazdego z roku 2024-26). Koricowa
wycena metodg poréwnawczg jest Srednig wazong wycen na podstawie wskaznikow za poszczegdlne lata.
Woycena data wartos¢ spotki 19,1 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza Poréwnanie rentownos¢ EBITDA
P/E EV/EBITDA
2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
mediana
Introl 7.0 69 69 43 a1 39 —
Mostostal Zabrze 10,1 10,4 11,7 3,3 3,0 3,0
Polimex 8,2 83 8,1 33 2,7 2,0 Polimex =
Mediana 8,2 8,3 8,1 3,3 3,0 3,0
Mostostal
i e —
Elektrotim 5,2 6,5 7,2 3,3 3,9 43
Premia/dyskonto do spotki -36,6% -22,4% -11,0% -1,3% 28,4% 42,2%
a1
Wycena wg wskaznika 27,6 22,5 19,6 17,7 14,2 13,1
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% .
Elektrotim
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 23,2 15,0 _
Waga wskaznika 50% 50% 00% 20% 40% 60% 80% 100%
Wycena kornicowa 1 akcji [PLN] 19,1
= 2026 2025 w2024 2023
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wiasne . .
Zrédto: DM BDM S.A., prognozy wtasne
Elektrotim EV/Sales (-4Q) oraz kurs PLN Elektrotim EV/Sales (+4Q) oraz kurs PLN
Ev/Sales -40 mediana EV/Sakes+40 mediana
_____________ +1 odchylstand. e -1 odchylstand. rermmeeeneees 31 odchylstand seeneseees 1 odchylstand.
07 0,7

22.0 18,0
18,0 12,0
14,0 10,0
10,0 50
6,0 20
2 b I B P e iy VAP A b
e & e T R e
R S I, S SN, S, S S R St it Mt S, R A, ’
B I il el s i A, A e ;
B S gl S S S Sl Sl S i S gl Sl i g Sl Elektrotim
Elektrotim Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wtasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty

Zrédto: DM BDM S.A., spotka, prognozy wiasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, diug netto (tgcznie z biezqcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz

usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqgcy) biezqcy)
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PORTFEL ZAMOWIEN

Istotne kontrakty podpisane od poczatku 2019 roku

Data

2023

2023-12-28
2023-12-06
2023-12-18
2023-12-15
2023-11-16
2023-11-14
2023-10-05
2023-08-07
2023-06-05
2023-05-19
2023-04-05
2023-03-29
2023-03-07
2023-01-31
2022

2022-12-22
2022-12-22

2022-11-29
2022-08-29
2022-08-08
2022-08-02
2022-07-27
2022-07-15
2022-07-11
2022-03-24
2021

2021-08-25
2021-05-06
2021-04-30
2021-03-12
2020

2020-07-29
2019

2019-12-19
2019-12-13
2019-12-04
2019-11-14
2019-09-12
2019-09-11
2019-08-16
2019-08-12
2019-08-08
2019-08-07

Kontrahent

PL Szczecin-Goleniéw
GDDKIiA

Tauron Dystrybucja
Zabkowice $I.

KGHM

KG Strazy Granicznej
Stoteczny Zarzad Infrast.
Stoteczny Zarzad Infrast.
PGE Dystrybucja

Cent. Zas. Cyberprzes. SZ
RZI w Gdyni

PKP Energetyka

Tauron Dystrybucja

PKP Energetyka

PGEEO

PGE EO

PGE Dystrybucja
Nestlé Purina

MON - RZI Wroctaw
PGE Dystrybucja
PGE Dystrybucja
Budimex

Katy Wroctawskie
Podlaski Oddziat SG

SK
E&W
PGE GIiEK

Enea

Enea Operator (Szczecin)

Bieszczadzki odziat SG
PSE

PSE

Tauron Dystrybucja
Enea Operator
Tauron Dystrybucja
Tauron Dystrybucja
Tauron Dystrybucja
Tauron Dystrybucja
SK

Kontrakt

Wykonanie systemu $wietlnych pomocy nawigacyjnych CAT Il

Poprawa bezpieczerstwa ruchu drogowego na DK35 w m. Unistaw Slaski

Budowa linii kablowej 110 kV (GPZ Walecznych - Kurkowa)

Budowa infrastruktury elektroenergetycznej dla Strefy inwestycyjnej Europark Zabkowice Slaskie

Wymiana roztacznikéw pradowych oraz magistrali szyn pradowych przy grupach wanien elektrol. w Hucie Miedzi Gtogow
Budowa zabezpieczenia granicy paristwowej z Biatorusig na odcinku rzeki Bug w Nadbuzarskim Oddziale SG
Rozbudowa systemu alarmowego w kompleksie wojskowym K-0596 Gotawice

Wymiana ogrodzenia w kompleksie wojskowym nr K-0596 Gotawice

Budowy stacji 110 kV Krasnosielc wraz z linig zasilajacg 110 kV

Budowa linii swiattowodowych pomigdzy kompleksami w m. Gdynia, Rumia, tezyce, Wejherowo, Rzucewo
Przebudowa budynkéw w Porcie Wojennym Gdynia

Budowa podstacji trakcyjnej PT Knyszyn i RS Knyszyn

Projekt i roboty na stacji R-Uczniowska w Watbrzychu

Budowa podstacji trakcyjnej Lublinek i Zduriska Wola Karsznice

Wykonie linii kablowej 110 kV oraz stacji elektroenergetycznej GPO dla farmy PV Jeziérko
Wykonie stacji elektroenergetycznej GPO dla farmy PV Augustynka

Budowa linii kablowej 110 kV RPZ Brzeziriska — RPZ Radogoszcz

Projekt i montaz instalacji w istniejacym oraz nowobudowanym budynku zaktadu Purina

Modernizacja dowigzania energetycznego kompleksu wojskowego JW w Opolu

Wykonanie robét budowlanych w zakresie budowy stacji 110 kV ,Matopole” wraz z linig zasilajaca
Modernizacja rozdzielni 110kV GPZ Boryszew

Wykonaniu instalacji i sieci branzy elektrycznej i teletechnicznej w ramach zadar inwestycyjnych dla wojska
Rewitalizacja rynku w Katach Wroctawskich

Zaprojektowanie i wybudowanie bariery elektronicznej na granicy polsko-biatoruskiej (202 km)

Budowa linii kablowej 110kV oraz stacji GPO dla zaktadu produkcji separatoréw baterii litowo-jonowych w Dabrowie G.
Wybudowanie GPO Zétkiewka 110 kV (GPZ).
Potaczenie EC Pomorzany z polami nowej rozdzielni 110 kV Pomorzany

Modernizacja stacji WN/SN Pyrzyce

Modernizacja stacji 110/SN kV Rectaw, Gryfice i Gumierice

Rozbudowa systemow ochrony technicznej granicy zewnetrznej UE w zakresie urzadzen nadzoru

ZKO Poznar etap Il

ZKO Bydgoszcz

Rozbudowa infrastruktury technicznej Systemu tgcznosci Dyspozytorskiej

Przebudowa stacji elektroenergetycznej 110/15kV GPZ Zelechowo — etap | — Przebudowa rozdzielni 15kV/
Budowa stacji 110/20 kV Jawor Strefa

Rozbudowa infrastruktury technicznej Systemu tgcznosci Dyspozytorskiej

Rozbudowa infrastruktury technicznej Systemu tacznosci Dyspozytorskiej

Rozbudowa infrastruktury technicznej Systemu tgcznosci Dyspozytorskiej

Budowa linii kablowej 110kV oraz stacji GPO dla zaktadu produkcji separatoréw do akumulatoréw w Dabrowie G.

Wartos¢ netto

[min PLN] Koniec
41 nko
10 nko
24 nko
13 nko
45 2025-01

227 nko
4 2025-03
11 2025-01
22 2024-12
i3 2024-12
13 2025-10
24 2024-06
15 2024-11
54 2023-07
39 2023-12
14 2023-12
30 2023-09
75 2024-05
13 2023-11
23 2023-10
9 2023-07
23 2024-12
16 2023-12
279 2023-12*
25 2023-02
8 2022-04
10 2022-10
12 2022-01
27 2022-07
18 2021-09
16 2023-12
13 2023-12
11 2020-11
11 -
22 2021-05
10 2020-11
9 2020-11
13 2020-11
23 2020-12

Zrédto: BDM S.A., spotka, pierwotnie *120 dni od zakoriczenia robét budowlanych (wrzesieri 2022) — kontrakt nadal w realizacji
Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — szacunkowo* [mIn PLN]

Portfel / przychody za ostatnie 4Q
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Portfel zleceri / przychody (4Qn)

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *zmiana wartosci portfela skorygowana o przychody w kwartale

Podpisane nowe zlecenia

Po 3Q’23 backlog grupy wynosit 474 min PLN (zawiera on jeszcze koricdwke kontraktu na granicy z Biatorusig).
Portfel zleceh wyraznie spadt w ujeciu g/q i r/r. Spotka zaktada, ze moze byé pod presja do 1Q’24, ze wzgledu
na spowolnienie decyzyjnosci w podmiotach i spétkach publicznych w okresie okotowyborczym. Poméc moze
ewentualne zdobycie nowych kontraktéw na perymetrie (spotka ma najkorzystniejszg oferte na odcinek na
Bugu, ogtoszony jest takze mniejszy przetarg na rzece Swistocz).

Nowe przetargi na perymetrie
Zapowiedzi przetargédw na perymetrie na rzekach Bug i Swistocz na granicy z Biatorusig pojawity sie w
koricdwee 2022 roku. Przetargi ogtoszono ostatecznie we wrzeéniu 2023 (Bug - link i Swistocz - link). Odcinki
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majq mie¢ odpowiednio ok. 172 km i 40 km dtugosci. Zadania maja miec charakter projektuj i buduj z okresem
realizacji 18 miesiecy.

W potowie listopada oferta Elektrotimu (w konsorcjum ze spotkg zalezng Ostoya) zostata wybrana w
postepowaniu na odcinku rzeki Bug w Nadbuzanskim Oddziale SG. Wartosc¢ oferty to 227 min PLN netto (279
min PLN brutto). Prace maja by¢ realizowane w formule P&B (projektuj i buduj). Spdtka podata w
komunikacie, ze kolejnym etapem postepowania, zgodnie z PZP, jest zawarcie umowy. Jednoczesnie
podkreslita, ze wybor oferty nie jest tozsamy z zawarciem umowy.

Podsumowanie ztozonych ofert — punktacja

punkty cena gwarancja czas

(max 60 pkt) (max 30 pkt) (max 10 pkt)
Elektrotim - Ostoya 94,7 60,0 24,7 10,0
Sprint 88,3 51,6 30,0 6,7
Telbud 66,2 52,7 10,1 3,3
T4B 54,1 40,2 10,5 3,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wartos¢ oferty w przeliczeniu na 1 km jest tylko minimalnie nizsza (1,31 min PLN/km) niz w przypadku
perymetrii lgdowej na granicy z Biatorusig (1,38 min PLN/km), ktéra prawdopodobnie obejmowata wiecej
urzadzen.

Niewiadoma jest, jakie podejscie do przetargu bedzie mie¢ nowy rzad (Straz Graniczna podlega pod MSWiA).
W warunkach przetargu zapisano, ze moze on by¢ uniewazniony, jezeli srodki publiczne, ktére zamawiajacy
zamierza przeznaczy¢ na sfinansowanie zamdwienia, nie zostang mu przyznane. Jednoczesnie nalezy zwrécic¢
uwage, ze zrodtem finansowania sg Srodki unijne - Program Krajowego Instrumentu Wsparcia Finansowego
na rzecz Zarzadzania Granicami i Polityki Wizowej Funduszu Zintegrowanego Zarzadzania Granicami (Polski
Program IZGW; BMVI/2021/SA/1.5.8, w programie wprost zapisano przeznaczenie 67 min EUR na budowe
,technicznego zabezpieczenia granicy zewnetrznej UE na terenach podmoktych, nadbrzeinych i rzekach
wzdtuz granicy polsko-biatoruskiej — 225 km” oraz dwdch mniejszych projektow).
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WYNIKI HISTIORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Woyniki za 3Q’2023 [min PLN]

3Q'22 3Q23 zmianar/r 3Q'23PBDM  odchyl. 1-3Q’22 1-3Q'23  zmianar/r

Przychody 143,0 183,22 28,1% 145,0 26,4% 271,9 409,0 50,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 21,5 27,5 27,7% 23,7 16,2% 27,0 62,4 131,3%
2Zysk na sprzedazy 15,4 22,3 44,5% 17,7 25,9% 8,7 46,0 427,2%
PPO/PKO -2,5 -7,5 - -2,5 - -0,8 -8,9 -
EBITDA 13,9 15,8 14,4% 16,3 -3,1% 11,5 40,4 250,0%
EBIT 12,9 14,8 14,5% 15,2 -2,6% 7,9 37,1 368,0%
Zysk brutto 13,5 14,1 4,7% 13,4 5,2% 8,4 36,2 329,6%
Zysk netto 11,1 9,7 -12,1% 10,9 -10,2% 6,4 26,7 319,6%
Marza brutto ze sprzedazy 15,1%  15,0% 16,3% 9,9% 15,3%

Marza EBITDA 9,7%  8,6% 11,3% 4,2% 9,9%

Marza EBIT 9,0% 8,1% 10,5% 2,9% 9,1%

Marza zysku netto 7,8% 5,3% 7,5% 2,3% 6,5%

Zrédto: BDM S.A., spotka

Przychody w 3Q’23 wyniosty 183,2 mIn PLN (+28% r/r), powyzej naszych oczekiwan. Wysoka byta kontrybucja
segmentu Sieci, ktéry wypracowat 148 min PLN przychoddéw (+203% r/r). Segment Instalacje miat 35 min PLN
przychoddw (-57% r/r, -11% q/q, efekt spadku znaczenia kontraktu na perymetrie na granicy z Biatorusig).
Segment Instalacje na poziomie jednostkowym (tu ujmowany jest kontrakt na granicy z Biatorusig) miat 30 min
PLN przychodéw (vs 74 min PLN w 3Q’22). Po 3Q’23 zostata juz tylko niewielka czes$¢ kontraktu do rozpoznania,
jednoczesnie finalne rozliczenie kontraktu jest przez spétke wykazywane czynnikach, ktére moga mie¢ wptyw
na przyszte wyniki.

Rentowno$é brutto ze sprzedazy (15,0%) poréwnywalna r/r i nieco ponizej naszych zatozen. Koszty SG&A nizsze
r/r.

Mocno negatywny wptyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej w 3Q’23 (-7,5 mIn PLN, zaktadalismy -2,5
min PLN)

Spotka na poziomie skonsolidowanym utworzyta odpis na naleznosci (-2,8 min PLN) oraz rezerwe na straty na
kontraktach (-3,7 mIn PLN). Zdarzenia te w duzej mierze zwigzane sg prawdopodobnie z sytuacja spotki zaleznej
Zeus (we wrzesniu ztozono wniosek o upadtosc). Na poziomie jednostkowym Elektrotimu ujemne saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto -4,3 min PLN (w tym -1,9 min PLN odpis pozyczki do Zeusa, -1,4
mIn PLN odpis naleznosci oraz -0,7 min PLN kary/odszkodowania). Nieodpisana pozostata kwota 0,6 min PLN
zobowigzania pozabilansowego (brak przestanej do pociggniecia srodkéw z gwarancji).

Zdaniem zarzadu powyzsze odpisy wyczerpujg potencjalne koszty upadtosci Zeusa dla Elektrotimu (takze na
poziomie gotéwkowym). Spétka pozostawata na koniec 3Q'23 w konsolidacji, wiec ewentualne ogtoszenie
upadtosci moze miec jeszcze wptyw na raportowane wyniki w momencie utraty kontroli.

EBITDA w 3Q’23 wyniosta 15,8 min PLN (vs 13,9 min PLN rok temu). Wynik nieco nizszy od naszych zatozen
(spodziewalismy sie 16,3 min PLN), ale jest to pochodna wysokiego ujemnego salda pozostatej dziatalnosci
operacyjne;j.

Saldo finansowe z lekko ujemnym wptywem na poziomie -0,7 min PLN.

Zysk netto w 3Q’23 wynidst 9,7 min PLN (efektywna stopa podatku na poziomie 37%), zaktadaliSmy 10,9 min
PLN.

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty +30 min PLN w 3Q’23 (odwrécenie okoto potowy ujemnych
przeptywow z 1H'23).

Na koniec okresu spétka miata 5 min PLN dtugu netto. W lipcu zostata wyptacona dywidenda.

Spétka wskazuje, ze w celu ofertowania na nowych przetargach na perymetrie musiata zabezpieczy¢ zasoby na
poczet ewentualnej realizacji tych kontraktow. Spétka podata, ze przy intensywnej realizacji portfela takze w
4Q’23, jego wartosc¢ (poza ewentualnymi nowymi kontraktami granicznymi) moze byé przejsciowo pod presjg
ze wzgledu na obnizong liczbe postepowan przetargowych czy nizszy poziom decyzyjnosci niektérych zarzadéw
spétek panstwowych. Okres ten szacowany jest przez spétke do korca 1Q'24 (wiosng’24 spotka zaktada
poprawe warunkow do odbudowy portfela).

Podsumowujgc, wyniki spétki za 3Q’23 byty wyraznie powyzej naszych prognoz, jezeli oczyscimy je o wptyw salda
pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Na raportowany EBIT negatywny wptyw miato ztozenie wniosku o upadtos¢
Zeusa (Elektrotim wskazuje, ze nie oczekuje juz dalszego negatywnego wptywu kosztowego i gotéwkowego). Na
koniec 3Q'23 spdtka odnotowata poprawe pozycji gotowkowej. Portfel zlecen wyraznie spadt vs 2Q’23. Spétka
zaktada, ze moze by¢ pod presjg do 1Q’24, pomdc moze ewentualne zdobycie nowych kontraktéw na perymetrie
(spotka ma najkorzystniejszg oferte na odcinek na Bugu, ogtoszony jest takze mniejszy przetarg na rzece Swistocz).
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Przychody [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
EBITDA [min PLN] EBITDA skoryg. [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Przychody oraz marza brutto ze sprzedazy (narastajaco 4Q) Segment Instalacje: przychody oraz marza brutto ze sprzedazy (narastajaco 4Q)
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Segment Sieci: przychody oraz marza brutto ze sprzedazy (narastajaco 4Q)
350 28,0%
300 24,0%
250 20,0%
200 16,0%
150 12,0%
100 8,0%
50 4,0%
0 0,0%
-50 x o © a > & o o> 5% 0 -4,0%
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R N I SO S G\ R -8,0%
-150 -12,0%

Przychody (4Qn)

Marza brutto ze sprzedazy

Marza brutto ze sprzedaty (4Qn)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’23 (22/11/2023)

Wyniki 3Q’23

-strata na kontraktach dotyczy Zeusa

-wysoki podatek nie jest do odwrdcenia w 4Q’23 (pochodna straty Zeusa, ktdérej nie mozna rozliczy¢)

-na marze pozytywny wptyw miato kilka min PLN ugody (wcigz trwajg rozmowy o waloryzacjach na kolejne
kilka min PLN)

Perspektywa 4Q’23

-system premiowy pracownikow jest oparty o wyniki, nalezy spodziewac sie rezerw w 4Q’23 i podwyzszonych
kosztéw zarzadu

-realizacja portfela idzie powyzej oczekiwan, pytanie o pogode, nalezy pamietaé, ze w koricowce 2022 spotka
miata rozpedzony kontrakt na granicy z Biatorusig

2023

-spotka raczej nie korzystata na spadku kosztow, ze wzgledu na polityke ich zabezpieczania

2024

-intencjg spotki jest dalszy wzrost

-cze$¢ robot moze przejs¢ z 2023 na 1H'24

Pozycja gotowkowa

-80 mIn PLN do sptyniecia w styczniu z kontraktow trakcyjnych

-na przetomie 1/2Q’24 zapotrzebowanie spotki na kapitat obrotowy moze znéw wzrosngé

Zeus
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-spotka byta jeszcze badana do pazdziernika przez potencjalnych zainteresowanych (obecnie nikt nie jest
zainteresowany)

-Elektrotim nie chciat nadal finansowac spofki

-Zeus na rynku wystepowat jako konkurencja Elektrotimu, oferowat nizsze marze, miat wiecej dtugich
kontraktow (P&B), nie poradzit sobie ze wzrostem kosztow w 2022 roku

-obecnie oczekiwania na wyznaczenie syndyka lub zarzadcy (to bedzie réwnowazne z utrata kontroli i
dekonsolidacjg spotki), powinno to nastgpi¢ w 4Q’23 lub do wynikdéw rocznych

-Zeus nie powinien mie¢ problemdéw ze srodkami by prowadzi¢ postepowanie

-ewentualne ryzyka — pojawienie sie dodatkowych kosztéw w Zuesie w wyniku przeciggania sprawy, ktére
musiatyby by¢ wykazane na poziomie skonsolidowanym

-nie odpisane pozostajg dwie gwarancje na tgcznie 0,6 min PLN (nie ma przestanek do ich pociggniecia przez
inwestorow)

-Zeus w 1-3Q’23 miata -10 min PLN straty EBIT

-Elektrotim bedzie ostroznie dziatat w kierunku konczenia kontraktéw po Zeusie (chyba, ze bedzie taka che¢
zamawiajacych)

Perymetria na granicy z Biatorusia

-21,5 min PLN przychoddw pozostato do rozliczenie

-do odebrania zostat projekt powykonawczy oraz algorytmy (termin powinien by¢ wyznaczony w listopadzie)
-kontrakt powinien sie zamkna¢ w tym roku

-w listopadzie projekt bedzie rozliczony do 95%

-kontrakt nie jest na nadzwyczajnej marzy, zarzad nie spodziewa sie zaskoczen w finalnym rozliczeniu marzy
-kary naliczone byty nieistotne dla wyniku kontraktu

Kontrakty dla PKP Energetyka

-w listopadzie odbiory

-60 dniowy termin ptatnosci, wiec wptyw pozytywny na CF dopiero w 1Q’'24

-spotka pozytywnie ocenia ten rynek, chce pozyskiwac kolejne kwartaty

Portfel

-kontrakt dla KGHM — pion Instalacji (przemyst), spore przeroby w 2024 roku

-realizacja backlogu w 4Q’23 postepuje powyzej oczekiwan, portfel spadnie w 4Q'23

-spotka jest spokojna o 1H’24, portfel na 2H'24 powinien by¢ odbudowany

-spotka za zdrowy backlog uwaza 500-600 min PLN, jest przy nim w stanie rosng¢

-maksymalna pojemnosc¢ backlogu dla spétki to obecnie 800 min PLN

-spo6tka widzi skrécenie sredniego czasu trwania kontraktow z 18 mc do 12 mcy

Nowe postepowania na perymetria

-perymetria na Bugu — spdtka czeka na uprawomocnienie sie wyboru oferty (10 dni od wyboru), a pdzniej
podpisanie umowy (nie ma wyznaczonego konkretnego terminu), kontrakt nie ma zaliczek, ale terminy
ptatnosci sa racjonalne, mniejsze nasycenie bariery nad Bugiem elektronika niz bariery na granicy z Biatorusia,
mimo tego w przeliczeniu na 1km oferta jest podobna, zdaniem spétki oferta spotki jest racjonalna (np. efekt
dobrych relacji z dostawcami)

-perymetria na Swistoczy — spétka jest jednym z oferentéw, czeka na wybér oferty, liczy na wygranie
przetargu

Pipeline

-spoétka ma ztozone oferty z pierwsza ceng, ale postepowania sg opdzniane

-kilkadziesigt mIn PLN w pierwszych cenach (poza Bugiem)

-KPO potencjalnie pozytywne dla pionu utrzymania i dystrybucji

-budowa lotniska we Wroctawiu: czes¢ wojskowa — niepredko bedzie rozstrzygniete, czes¢ cywilna — na
przetomie roku rozstrzygniecie

Ostoya

-spotka traktowana jako jednostka badawczo-wdrozeniowa

-wyniki sg do$¢ zmienne, w zaleznosci od fazy realizacji kontraktu

-spotka jest w konsorcjum na perymetrie na Bugu

-w spotce nie dzieje sie nic niepokojgcego

Zatrudnienie

-spotka zaktada wzrost zatrudnienia w 2024

-rotacja wynika z odej$¢ na emeryture i naturalnych odejs¢

Perspektywy rynku

-wida¢ wzrost konkurencji, cze$¢ ofert jest agresywna,

-spotka liczy na szybka odbudowe rynku i nie chce wchodzi¢ w agresywne oferty

-w kazdym pionie spoétka widzi perspektywe do poprawy wynikéw w kolejnych latach

-w 2023 rynek przemystowy byt staby, spdtka widzi sygnaty by nastgpito odbicie

-$rodki unijne mogg przetozy¢ sie na wzrost cen materiatéw (spdtka wpisuje waloryzacje do umaéw)
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Wyniki i prognozy wynikéw kwartalne [min PLN]

1Q'21 2Q21 3Q21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody ze sprzedazy 52,2 77,7 56,7 90,5 52,4 76,5 143,0 233,7 97,5 128,3 183,2 171,0 75,0 130,0 137,5 158,8
Instalacje 30,3 36,9 29,5 46,2 21,8 30,4 80,9 170,3 59,9 39,4 34,9 45,9 35,0 40,0 52,5 78,8
Sieci 15,7 33,6 20,2 30,4 19,8 33,8 48,9 56,4 37,6 89,0 148,3 125,1 40,0 90,0 85,0 80,0
Automatyka 6,3 73 7,0 14,0 10,8 12,3 13,1 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2Zysk brutto ze sprzedazy 4,4 11,2 7,0 9,8 0,7 48 21,5 40,5 14,7 20,3 27,5 23,2 10,1 18,2 18,7 19,9
Instalacje 2,2 3,7 2,0 4,6 -0,9 0,6 13,2 35,0 9,5 5,0 4,1 6,9 4,9 5,6 6,8 9,5
Sieci 0,9 6,0 4,2 2,6 0,1 32 6,2 39 52 15,3 23,4 16,3 52 12,6 11,9 10,4
Automatyka 14 1,6 0,8 2,5 15 0,9 2,1 1,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
SG&A 52 6,3 51 6,0 56 6,6 6,1 9,8 57 55 52 10,0 53 57 6,0 10,1
2ysk na sprzedazy 0,8 4,9 1,9 3,8 -4,9 1,8 15,4 30,7 9,0 14,7 22,3 13,2 4,8 12,5 12,7 9,8
Saldo PPO/PKO 0,2 -0,7 0,8 -0,8 0,5 1,2 -2,5 -5,4 -1,5 0,0 -7,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 0,7 55 4,1 4,4 -3,1 0,8 13,9 26,6 8,6 15,9 15,8 14,4 6,0 13,6 13,9 10,9
EBIT -0,6 4,1 2,7 3,0 -4,4 -0,6 12,9 25,3 7,5 14,8 14,8 13,2 4,8 12,5 12,7 9,8
Saldo finansowe -0,4 -0,2 -0,3 -0,9 -0,3 0,3 0,6 -3,3 0,3 -0,6 -0,7 -0,5 0,4 0,5 0,3 0,6
Zysk (strata) brutto -1,0 4,0 2,5 2,2 -4,8 -0,3 13,5 22,0 7,9 14,2 14,1 12,7 52 12,9 13,0 10,4
Zysk (strata) netto -1,5 31 19 3,1 -5,4 0,7 11,1 15,6 58 11,2 9,7 10,3 4,2 10,5 10,5 8,4
CFO -6,7 21,5 -21,2 8,2 -2,4 11,8 10,5 17,6 9,2 -75,7 29,8 12,3 30,0 -25,0 15,0 31,8
Diug (gotéwka) netto 3,9 46 2,6 -10,1 4,6 1184  -26,6 50,5 59,7 16,7 5,2 6,5 35,3 9,2 1,4 29,1
Przychody zmiana r/r -0,8% 55,6% -19,6% -12,7% 0,3% -1,6%  152,2% 158,2% | 86,1% 67,8% 28,1%  -26,8% | -23,0% 1,3% -25,0% -7,2%
Instalacje 63,2% 142,5% 16,3% 10,8% | -28,1% -17,5% 174,1% 268,7% | 175,1% 29,4% -56,9% -73,0% | -41,5% 1,6% 50,6% 71,4%
Sieci -36,8%  26,8% -42,4% -38,4% | 26,3% 0,5% 142,2%  85,7% 89,9%  163,5% 203,2% 121,8% 6,4% 1,2% -42,7%  -36,1%
Automatyka -32,4% -12,0% -31,0% 10,4% | 71,9% 69,6% 883% -57,0% - - — — - — —
Marza brutto ze sprzedazy 8,5% 14,4% 12,4% 10,8% 1,3% 6,3% 15,1% 17,3% 15,1% 15,8% 15,0% 13,5% 13,5% 14,0% 13,6% 12,5%
Instalacje 7,3% 9,9% 6,8% 10,0% | -4,1% 2,0% 16,3% 20,5% 15,8% 12,8% 11,6% 15,0% 14,0% 14,0% 13,0% 12,0%
Sieci 5,5% 17,9%  20,6% 8,7% 0,3% 9,6% 12,8% 7,0% 13,9% 17,1% 15,8% 13,0% 13,0% 14,0% 14,0% 13,0%
Automatyka 21,5% 21,4% 12,2% 18,0% 13,9% 7,6% 15,8% 26,1% = = = == ==
SG&A/przychody 10,0%  8,2% 9,0%  66% | 10,6%  8,6% 4,3% 4,2% 5,8% 4,3% 2,8% 5,8% 7,0% 4,4% 4,4% 6,4%
Marza na sprzedazy -1,5% 6,3% 3,4% 4,2% -9,3% -2,4% 10,8% 13,1% 9,2% 11,5% 12,2% 7,7% 6,4% 9,6% 9,3% 6,1%
Marza EBITDA 1,4% 7,1% 7,2% 4,9% -5,9% 1,0% 9,7% 11,4% 8,9% 12,4% 8,6% 8,4% 8,0% 10,5% 10,1% 6,9%
Marza EBIT -1,2% 5,3% 4,8% 3,3% -8,4% -0,8% 9,0% 10,8% 7,7% 11,5% 8,1% 7,7% 6,4% 9,6% 9,3% 6,1%
Marza zysku netto -2,9% 4,0% 3,3% 3,4% -10,3% 0,9% 7,8% 6,7% 5,9% 8,7% 5,3% 6,0% 5,7% 8,0% 7,7% 5,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Skorygowane prognozy wynikéw na lata 2023-2025 rok [min PLN]
2023P 2023P 2024pP 2024P 2025P 2025P
poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie zmiana poprzednio* aktualnie zmiana
Przychody 535,0 580,0 8,4% 501,3 501,3 0,0% 486,2 516,2 6,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 81,6 85,6 4,9% 66,9 66,9 0,0% 57,6 61,7 7,1%
EBITDA 55,0 54,7 -0,5% 44,3 44,4 0,2% 35,3 37,4 6,1%
EBIT 50,5 50,3 -0,4% 39,7 39,8 0,2% 30,9 33,0 6,9%
Zysk (strata) netto 37,7 37,0 -1,9% 33,3 33,6 1,0% 25,6 27,0 5,6%
Dtug (gotéwka) netto -23,4 -6,5 - -36,9 -29,1 - -39,6 -28,0 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 15,3% 14,8% 13,3% 13,3% 11,8% 12,0%
Marza EBITDA 10,3% 9,4% 8,8% 8,9% 7,3% 7,3%
Marza EBIT 9,4% 8,7% 7,9% 7,9% 6,4% 6,4%
Marza zysku netto 7,0% 6,4% 6,6% 6,7% 5,3% 5,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *poprzednio: rekomendacja z 10.10.2023

o W strategii na lata 2023-25 zarzad przedstawit, ze sp6tka na poziomie jednostkowym celuje w minimum
350 min PLN przychodéw oraz 10 min PLN zysku netto. Oceniamy, ze te zatozenia powinny by¢ poddane
aktualizacji, poniewaz nie odzwierciedlaja obecnej pozycji spétki.

Obecnie zaktadamy, ze sp6tka w 2023 roku wypracuje 580 min PLN przychoddéw, 50,3 min PLN EBIT oraz
37,0 min PLN zysku netto (zwracamy uwage, ze wptyw na ostateczne wyniki moze mie¢ ewentualna finalna
utrata kontroli nad Zeusem, czego nie ujmujemy w prognozie, spotka zalezna miata -10 min straty EBIT w
1-3Q’23). Zaktadamy, ze rentownos¢ brutto ze sprzedazy w 2023 roku bedzie wyzsza r/r (efekt m.in.
dobrych kontraktéw pozyskanych w 2022 roku i spadku presji kosztowej).

Do 2024 podchodzimy bardziej konserwatywnie ze wzgladu na nizszy portfel oraz wygasniecie
pozytywnego efektu spadku presji kosztowej. W 2024-25 estymujmy obecnie po ok. 500 min PLN
przychoddw oraz 34 / 27 min PLN zysku netto.

Zaktadamy, ze w 2024 roku marza brutto ze sprzedazy spadnie do ok 13%, do 12% w 2025 i 10% w
$rednim/dtugim terminie. Zwracamy przy tym uwage, ze w przypadku spétek budowlanych/instalacyjnych
im wyzsze przychody tym trudniej generalnie utrzymywac wysokie marze (konieczno$¢ wyjscia poza nisze,
wyzsze ryzyka na wiekszych kontraktach).
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e Zaktadana przez nas marza EBIT w 2023 roku ksztattuje sie na poziomie 8,7%, a w kolejnym roku na
poziomie 7,9%. W dtugim terminie przyjmujemy 4,5% (implikowane marza wg strategii to 4,3%, przy
sredniej wazonej za ostatnie 10 lat na poziomie 3,0%).

e Nasza poprzednie prognozy zostaty lekko podniesione gtéwnie w latach 2025+. Wynik wyborow
parlamentarnych powinien przetozy¢ sie na odblokowanie srodkdw unijnych, m.in. w KPO s3g zapisane
istotne $rodki na sie¢ dystrybucji energii).

o W przypadku pozycji gotowkowej 2023 rok jest bardziej wymagajacy niz 2022 pod wzgledem kapitatu
obrotowego (bardziej kapitatochtonne kontrakty w obszarze trakcji i samorzaddw). Zaktadamy, ze spétka
na koniec rok bedzie dysponowac gotéwka netto (ok. 5-10 min PLN). Przyjmujemy, ze w 2024 roku spotka
wyptaci dywidende na poziomie 66% zysku netto za 2023 (co daje DPS=2,5 PLN) i 75% w kolejnych okresach
(zaktadamy w kolejnych latach nizszy zysk netto).

Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]

Przychody ze sprzedazy
Instalacje

Sieci

Automatyka

Zysk brutto ze sprzedazy
Instalacje

Sieci

Automatyka

SG&A

Zysk na sprzedazy
Saldo PPO/PKO

EBITDA

EBIT

Saldo finansowe

Zysk (strata) brutto
Zysk (strata) netto

CFO
Dtug (gotéwka) netto

Przychody zmiana r/r
Instalacje

Sieci

Automatyka

Marza brutto ze sprzedazy
Instalacje

Sieci

Automatyka
SG&A/przychody
Marza na sprzedazy
Marza EBITDA

Marza EBIT

Marza zysku netto

2018
310,5
150,6
109,7
49,0
24,0
16
14,6
7,6
23,2
08
21
1,8
1,3
13
2,6
3,9

-31,3
14,8

5,9%
5,5%
0,7%
18,6%
7,7%
1,1%
13,3%
15,5%
7,5%
0,3%
0,6%
-0,4%
-1,3%

2019
258,6
108,2
101,3
48,9
9,1
81
8,9
83
223
13,2
2,9
11,3
-16,1
2,0
-18,1
-14,5

57
21,8

-16,7%
-28,1%
7,7%
-0,2%
3,5%
7,5%
8,8%
17,0%
8,6%
-5,1%
-4,4%
-6,2%
-5,6%

2020
276,8
100,8
135,6
40,3
38,7
7,6
22,5
8,6
23,8
14,9
8,3
28,6
232
1,7
21,6
16,6

34,4
-10,9

7,0%
6,8%
34,0%

-17,5%
14,0%

7,5%
16,6%
21,4%

8,6%

5,4%
10,3%

8,4%

6,0%

1,8
-10,1

0,1%
41,7%
-26,4%
-14,5%
11,7%
8,8%
13,7%
18,2%
8,2%
3,5%
5,3%
3,3%
2,4%

2022
505,6
303,5
158,9
42,3
67,5
47,9
13,5
6,1
28,1
394
6,2
38,1
332
2,8
30,4
22,0

37,5
-50,5

82,4%
112,4%
59,2%
22,6%
13,3%
15,8%
8,5%
14,4%
5,6%
7,8%
7,5%
6,6%
4,3%

2023P
580,0
180,0
400,0
0,0
85,6
25,4
60,2
0,0
26,4
59,2
-89
54,7
50,3
1,4
48,9
37,0

24,4
6,5

14,7%
-40,7%
151,8%

-100,0%

14,8%
14,1%
15,0%
4,5%
10,2%
9,4%
8,7%
6,4%

2024P
501,3
206,3
295,0
0,0
66,9
26,8
40,1
0,0
27,1
39,8
0,0
44,4
39,8
1,8
21,5
33,6

51,8
-29,1

-13,6%
14,6%
-26,3%
13,3%
13,0%
13,6%
5,4%
7,9%
8,9%
7,9%
6,7%

2025P
516,2
206,5
309,8
0,0
61,7
22,7
39,0
0,0
28,4
333
03
37,4
33,0
03
33,4
27,0

28,2
-28,0

3,0%
0,1%
5,0%

12,0%

11,0%

12,6%
5,5%
6,5%
7,3%
6,4%
5,2%

2026P
537,9
212,6
3252
0,0
60,0
22,3
37,7
0,0
30,1
29,9
0,3
34,1
296
03
30,0
24,3

24,4
-28,0

4,2%
3,0%
5,0%
11,2%
10,5%
11,6%
5,6%
5,6%
6,3%
5,5%
4,5%

2027P
566,5
216,9
349,6
0,0
60,5
21,7
38,8
0,0
31,8
28,7
0,3
33,0
28,4
04
28,8
233

24,0
-27,9

5,3%
2,0%
7,5%
10,7%
10,0%
11,1%

5,6%
51%
5,8%
5,0%
4,1%

2028P
588,4
221,2
367,1
0,0
59,9
21,0
38,9
0,0
33,0
26,9
0,3
31,3
26,6
04
27,0
21,9

22,0
-28,4

3,9%
2,0%
5,0%

10,2%
9,5%

10,6%
5,6%
4,6%
5,3%
4,5%
3,7%

2029P
599,0
224,6
374,5
0,0
61,0
21,3
39,7
0,0
336
27,4
0,3
31,8
27,1
04
27,6
223

24,4
32,4

1,8%
1,5%
2,0%

10,2%
9,5%

10,6%

5,6%
4,6%
5,3%
4,5%
3,7%

2030P
608,0
227,9
380,1
0,0
61,9
21,7
40,3
0,0
34,1
27,8
0,3
32,2
27,5
06
28,1
22,7

25,0
-36,8

1,5%
1,5%
1,5%

10,2%
9,5%

10,6%

5,6%
4,6%
5,3%
4,5%
3,7%

2031P
616,0
230,2
385,8
0,0
62,7
21,9
40,9
0,0
34,5
28,2
0,3
32,6
27,9
07
28,6
232

25,4
-41,5

1,3%
1,0%
1,5%

10,2%
9,5%

10,6%
5,6%
4,6%
5,3%
4,5%
3,8%

2032pP
622,1
2325
389,6
0,0
63,4
2,1
41,3
0,0
34,9
285
0,3
32,9
28,2
038
29,0
235

26,0
-46,5

1,0%
1,0%
1,0%

10,2%
9,5%

10,6%

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

2033
628,4
2348
393,5

0,0
64,0
22,3
2,7

0,0
35,2
28,8
03
332
28,5

1,0
29,4
23,8

26,2
-51,6

1,0%
1,0%
1,0%

10,2%
9,5%

10,6%

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

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Bilans [min PLN] 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P
Aktywa trwate 57,1 28,7 29,0 29,3 29,6 29,7 29,8 29,9 29,9 29,9 30,0 30,0
Wartosci niematerialne i prawne 6,5 6,6 6,7 7,0 7,2 7,4 7,5 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6
Rzeczowe aktywa trwate 12,4 12,9 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2 13,2
Nieruchomosci inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 38,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1
Aktywa obrotowe 211,2 227,0 218,9 221,8 228,8 238,9 246,9 254,8 262,5 270,1 277,5 284,9
Zapasy 3,4 3,9 33 34 3,6 3,8 3,9 4,0 4,0 4,1 4,1 4,2
Naleznosci krétkoterminowe 151,2 211,5 182,8 188,2 196,1 206,6 214,5 218,4 221,7 2246 226,8 229,1
Inwestycje krétkoterminowe 56,7 11,7 32,8 30,2 29,1 28,5 28,5 32,4 36,8 41,5 46,5 51,6
- w tym érodki pieniezne 56,7 11,7 32,8 30,2 29,1 28,5 28,5 32,4 36,8 41,5 46,5 51,6
Pozostate aktywa obrotowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa razem 268,3 255,7 247,9 251,2 258,3 268,6 276,7 284,6 292,4 300,1 307,4 314,9
Kapitat (fundusz) wiasny 98,1 120,1 129,3 131,1 135,1 140,2 144,6 150,5 156,5 162,6 168,7 175,0
Kapitat mniejszosci 11 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 169,2 135,8 118,8 120,2 123,4 128,5 132,3 134,3 136,1 137,6 138,8 140,1
Rezerwy na zobowigzania 21,6 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5
Zobowigzania dtugoterminowe 3,6 2,6 1,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- w tym zobowigzania oprocentowane 3,6 2,6 1,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 144,0 116,6 100,6 103,1 106,8 112,0 115,8 117,8 119,5 1211 122,3 123,5
- w tym zobowiazania oprocentowane 2,6 2,6 2,1 1,6 1,1 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 268,3 255,7 247,9 251,2 258,3 268,6 276,7 284,6 292,4 300,1 307,4 314,9
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody netto ze sprzedazy 505,6 580,0 501,3 516,2 537,9 566,5 588,4 599,0 608,0 616,0 622,1 628,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 67,5 85,6 66,9 61,7 60,0 60,5 59,9 61,0 61,9 62,7 63,4 64,0
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 28,1 26,4 27,1 28,4 30,1 31,8 33,0 33,6 34,1 34,5 34,9 35,2
Zysk (strata) na sprzedazy 39,4 59,2 39,8 33,3 29,9 28,7 26,9 27,4 27,8 28,2 28,5 28,8
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -6,2 -8,9 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
EBITDA 38,1 54,7 44,4 37,4 34,1 33,0 31,3 31,8 32,2 32,6 32,9 33,2
EBIT 33,2 50,3 39,8 33,0 29,6 28,4 26,6 27,1 27,5 27,9 28,2 28,5
Saldo dziatalnosci finansowej -2,8 -1,4 1,8 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,6 0,7 0,8 1,0
Zysk (strata) brutto 30,4 48,9 41,5 33,4 30,0 28,8 27,0 27,6 28,1 28,6 29,0 29,4
Zysk (strata) netto mniejszosci 0,5 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) netto** 22,0 37,0 33,6 27,0 24,3 23,3 21,9 22,3 22,7 23,2 23,5 23,8
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 37,5 24,4 51,8 28,2 24,4 24,0 22,0 24,4 25,0 25,4 26,0 26,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 5,5 -4,7 -4,8 -3,7 3,7 -5,6 -4,0 -4,0 -3,9 -3,8 -3,6 -3,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -5,0 -16,0 -25,9 -26,9 -21,5 -18,8 -18,0 -16,5 -16,7 =Al7,i -17,4 -17,6
Przeptywy pienigzne netto 38,0 -45,0 21,1 -2,4 -0,9 -0,4 0,0 3,9 4,4 4,6 5,0 5,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 18,7 56,7 11,7 32,8 30,4 29,5 29,1 29,1 33,0 37,4 42,0 47,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 56,7 11,7 32,8 30,4 29,5 29,1 29,1 33,0 37,4 42,0 47,0 52,0
Wskazniki 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody zmiana r/r 82% 15% -14% 3% 4% 5% 4% 2% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r 158% 44% -19% -16% -9% -3% -5% 2% 1% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 233% 68% -9% -20% -10% -4% -6% 2% 2% 2% 1% 1%
Marza brutto na sprzedazy 13,3% 14,8% 13,3% 12,0% 11,2% 10,7% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Marza EBITDA 7,5% 9,4% 8,9% 7,3% 6,3% 5,8% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Marza EBIT 6,6% 8,7% 7,9% 6,4% 5,5% 5,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Marza netto 4,3% 6,4% 6,7% 5,2% 4,5% 4,1% 3,7% 3,7% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8%
SG&A / przychody 5,6% 4,5% 5,4% 5,5% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
ROE 22,4% 30,8% 26,0% 20,6% 18,0% 16,6% 15,1% 14,8% 14,5% 14,2% 13,9% 13,6%
ROA 8,2% 14,5% 13,6% 10,8% 9,4% 8,7% 7,9% 7,8% 7,8% 7,7% 7,6% 7,6%
Dtug 6,2 52 3,7 2,2 1,1 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 6,0% 4,2% 2,8% 1,7% 0,8% 0,4% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 6,4% 4,4% 2,9% 1,7% 0,8% 0,4% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 6,4% 4,4% 2,9% 1,7% 0,8% 0,4% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -50,5 -6,5 -29,1 -28,0 -28,0 -27,9 -28,4 -32,4 -36,8 -41,5 -46,5 -51,6
Dtug netto / kapitat wtasny -0,52 -0,05 -0,23 -0,21 -0,21 -0,20 -0,20 -0,22 -0,24 -0,25 -0,28 -0,30
Dtug netto / EBITDA -1,3 -0,1 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,6
EV 124,0 168,0 145,4 146,5 146,5 146,6 146,1 142,1 137,7 133,0 128,0 122,9
Diug / EV 5,0% 3,1% 2,6% 1,5% 0,8% 0,4% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,3% 0,9% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
CAPEX / Amortyzacja 33,8% 113,0% 108,5% 102,7% 99,6% 100,4% 100,9% 101,3% 101,5% 101,7% 101,8% 101,9%
Zmiana KO / Przychody -2,6% 12,4% -2,9% 0,5% 0,7% 0,9% 0,7% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodow -5,8% 96,7% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5%
P/E* 7,9 47 5,2 6,5 7,2 7,5 8,0 7,8 7,7 7,5 7,4 73
P/BV* 1,8 1,5 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0
EV/EBITDA* 3,3 3,1 3,3 3,9 43 4,4 47 45 43 41 3,9 3,7
EV/EBIT* 37 33 3,7 4,4 4,9 52 55 52 50 4,8 4,5 4,3
EV/S* 0,2 03 03 0,3 03 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
DPS 0,00 1,50 2,45 2,53 2,03 1,82 1,75 1,64 1,68 1,71 1,74 1,76
Payout ratio 0,0% 68,1% 66,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 17,48 PLN
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ERBUD
RAPORT ANALITYCZNY

Wyniki Erbudu w okresie 2022-23 znajdowaty sie pod presja. Elementem spajajacym oba lata
s duze koszty zwigzane z rozpoczeciem dziatalnosci w budownictwie modutowym. Spétke
podratowato wygranie sprawy sagdowej z B. Millennium. Zaktadamy, ze wyniki 4Q’23 beda
stabe, obcigzone dodatkowo przez ugode z MPL Modlin. Atrakcyjnie wyglada spodziewana
poprawa klimatu inwestycyjnego w branzy OZE, co wspiera juz sentyment do Onde.
Jednoczesnie 2024 rok nadal bedzie trudny dla kubatury w Polsce. W kolejnych latach
pozytywnie na podaz projektow powinny wptynaé s$rodki unijne oraz obnizki stép
procentowych w Europie, jednak strukturalnie ten obszar ma problem, aby generowac wysoka
wartos¢ dodana. Z jednej strony spotka przez Onde oferuje ekspozycje na segment OZE, z
drugiej na szali nalezy potozyc relatywnie wysoki poziom zadtuzenia, presje konkurencyjna w
kubaturze. Znakiem zapytania jest Sciezka dojscia do satysfakcjonujacych wynikéw przez
segment modutéw (w 2024 trudno moze byc o break-even). Nawet przy zaktadanej poprawie
wynikéw mnozniki (P/E‘25=11,6x) nie s3 naszym zdaniem wybitnie atrakcyjne. Wznawiamy
wydawanie rekomendacji dotyczacych Erbudu od zalecenia Trzymaj. Cene docelowg ustalamy
na poziomie 41,1 PLN.

Wyniki za ostatnie okresy

Po 1-3Q’23 Erbud wypracowat 2,45 mld PLN przychoddéw (-12% r/r), 52 min PLN EBIT i 58 mIn PLN zysku
netto. W samym 3Q’23 sp6tka miata 42 min PLN EBIT i 68 mIn zysku netto. Wptyw wygranej sprawy
sagdowej przeciw B. Millennium na EBIT wynidst +38 min PLN, na saldzie finansowym dodatkowe +61
min PLN. WyraZznie ujemny EBIT w 3Q’23 odnotowano w segmentach kubatury w kraju, kubatury
zagranicg oraz modutach. Dobry natomiast byt wynik w Onde i przemysle. Dtug netto po 3Q’23 wynidst
155 miIn PLN (bez zmian g/q, pomimo wptywu $rodkéw ze sprawy sgdowej).

Portfel

Backlog spdtki po 3Q’23 wynosit 2,4 mld PLN (+2% q/q, -3% r/r). Spadek r/r dotyczy gtownie kubatury w
kraju, co jest m.in. pochodng mniejszej podazy kontraktéw i wzrostu konkurencji. Od koricowki 2022
roku mozna zaobserwowac z kolei ozywienie w pozyskiwaniu zlecen przez Onde. Spétka zastopowata
akwizycje nowych zlecert w budownictwie modutowym, aby poprawi¢ produktywnos¢ (m.in. kwestia
wyszkolenia pracownikéw). Portfel spétki wskazuje, ze w pierwszym petnym roku dziatalno$ci spdtka nie
osiggnefa nawet 30% zaktadanego pierwotnie planu produkcji. Zwracamy tez uwage, ze start MOD21
zbiegt sie z pogorszeniem koniunktury na rynku kubaturowym w Niemczech.

Pozycjonowanie si¢ na rynku

Spotka stara sie ograniczac ekspozycje na typowy rynek kubaturowy. W szerszym zakresie pozyskiwane
sg kontrakty przemystowe. Na bazie spétki drogowej udato sie mocno rozwingé wykonawstwo w OZE.
Poprzez mniejsze przejecia zbudowano segment ustug serwisowych dla przemystu. W 2022 otwarto
fabryke drewnianych obiektéw modutowych. Spétka nie prowadzi od kilku lat projektow
deweloperskich na wiasny rachunek. W kontekscie ekspozycji Srodkéw unijnych spétka pozycjonuje sie
przede wszystkim pod segment OZE (budowa farm wiatrowych oraz PV). W segmencie kubaturowym
spotka posiada spore doswiadczenie w budowie szpitali, natomiast w obszarze przemystowym w
realizacjach dla energetyki czy zaktadéw gospodarki odpadami. Jednoczesnie marzowos¢ segmentu
kubaturowego jest bardzo wrazliwa na wahania kosztéw podwykonawstwa i materiatow.

Prognozy i wskazniki

Zaktadamy, ze w catym 2023 roku zysk netto moze wynies$¢ ok. 38 min PLN (przy tym na wyniku brutto
+83 min PLN to zaktadany wptyw one-offéw — na plus Millennium, na minus Modlin). W 2024 roku
spodziewamy sie 3,3 mld PLN przychodéw oraz 27 min PLN zysk netto, a w kolejnym roku poprawy do
odpowiednio 3,7 mld PLN / 43 mln PLN. Nasze prognozy implikujg EV/EBITDA’24=4,4x, P/E’'24=18,4x.

2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P
Przychody [mIn PLN] 22283 3102,1 3855,6 33151 3270,6 3658,1
EBITDA [mIn PLN] 93,6 118,5 54,0 74,0 113,3 134,2
EBIT [mIn PLN] 70,6 90,8 20,9 36,6 74,2 93,2
Zysk netto [mIn PLN] 46,7 8,8 8,3 38,0 27,2 43,0
Dtug (gotowka) netto [min PLN] -218,8 -210,9 113,3 128,4 86,8 96,7
P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
P/E 11,1 59,1 60,3 13,2 18,4 11,6
EV/EBITDA 5,6 4,4 9,3 6,8 4,4 3,7
EV/EBIT 7,4 5,7 24,0 13,7 6,7 5,4
DPS/skup [PLN/akcje] 1,3 5,6 2,6 0,8 0,0 0,7
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TRZYMAIJ

(WZNOWIENIE REKOMENDACII)

WYCENA 41,1 PLN

4 STYCZNIA 2024, 09:55 CEST

Wycena DCF [PLN]

Wycena poréwnawcza [PLN]
Wycena kornicowa [PLN]
Potencjat do wzrostu / spadku

Koszt kapitatu

Cena rynkowa [PLN]
Kapitalizacja [mIn PLN]

1los¢ akcji [min. szt.]

Cena maksymalna za 6 mc [PLN]

Cena minimalna za 6 mc [PLN]

Stopa zwrotu za 3 mc
Stopa zwrotu za 6 mc

Stopa zwrotu za 9 mc

Struktura akcjonariatu:

Wolff & Mueller Holding
Grzeszczak Dariusz z DGI FIZAN
ING OFE

OFE Bankowy

OFE Allianz

Pozostali
stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

40,8
42,3
41,1
-1,9%

14,9%

41,9
499,9

11,9

47,4

33,5

11,7%
6,6%

15,6%

32,3%
21,4%
9,9%
9,4%
6,4%

20,6%

Krzysztof Pado

pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-32
Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

20

sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23

e Erbud skoryg.

lip23 paz23

WIG znorm.

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 tres¢ noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.
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Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
P/E 11,1 59,1 60,3 13,2 18,4 11,6
P/BV 1,7 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
EV/EBITDA 3,2 2,6 11,4 8,5 52 4,4
EV/EBIT 4,3 3,4 29,4 17,2 7,9 6,4
EV/S 0,1 01 0,2 0,2 0,2 0,2
BVPS 24,3 44,6 45,3 47,7 50,0 52,9
EPS 3,8 0,7 0,7 3,2 2,3 3,6
DPS (w danym roku) 0,00 000 000 08 000 0,68
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 1209 0,0% 30,0%
Wyniki roczne [min PLN] 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 2228 3102 3856 3315 3271 3658
Kubatura 1308 1376 2097 1508 1353 1451
Drogowo-Inzynieryjne 105 278 213 253 172 180
Przemyst 334 493 649 599 619 639
Hydrotechnika 0 2 18 0 0 0
OZE 481 932 875 882 940 1091
Modutowe 0 0 0 65 180 290
Pozostate 0 21 4 8 7 7
Zysk brutto ze sprzedazy 194 293 222 233 267 302
SG&A 128 197 194 222 193 209
PPO/PKO 5 -6 -7 26 0 0
EBITDA 94 118 54 74 113 134
EBIT 71 91 21 37 74 93
Kubatura 16 14 -2 -40 4 10
Drogowo-Inzynieryjne 8 5 5 0 1 2
Przemyst 15 21 18 31 26 24
Hydrotechnika 0 -1 -2 0 0 0
OZE 32 89 17 55 56 58
Modutowe 0 -1 -13 -31 -13 0
Pozostate -1 -36 -2 22 0 0
Zysk brutto 64 85 -2 71 57 78
Zysk netto 47 9 8 38 27 43
Dtug netto -219 -211 113 128 87 97
Wskazniki 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r -4% 39% 24% -14% -1% 12%
EBITDA zmiana r/r 17% 27% -54% 37% 53% 18%
Zysk netto zmiana r/r 39% -81% -6% 358%  -29% 58%
Marza brutto na sprzedazy 8,7% 9,5% 5,8% 7,0% 8,2% 8,3%
Marza EBITDA 4,2% 3,8% 1,4% 2,2% 3,5% 3,7%
Marza netto 2,1% 0,3% 0,2% 1,1% 0,8% 1,2%
ROE 155% 1,6% 1,5% 6,7% 4,6% 6,8%
ROA 39% 05% 04% 1,9% 1,4%  2,0%
Bilans [mIn PLN] 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 210 329 443 472 479 480
WNiP 41 51 55 57 59 60
Rzeczowe aktywa trwate 104 168 196 223 229 228
Pozostate aktywa trwate 65 110 192 192 192 192
Aktywa obrotowe 990 1504 1574 1486 1492 1626
Zapasy 26 67 160 135 135 164
Naleznosci krétkoterminowe 602 969 1198 1150 1135 1269
Srodki pieniezne 346 425 199 184 206 176
Pozostate aktywa obrotowe 16 42 17 17 17 17
Aktywa razem 1200 1833 2016 1958 1971 2106
Kapitat wiasny 301 553 541 569 596 631
Udziaty mniejszosci 9 132 125 139 156 169
Zobowiazania i rezerwy 889 1148 1351 1250 1220 1306
Rezerwy na zobowigzania 53 68 72 72 72 72
Oprocentowane zobowigzania 127 214 313 313 293 273
Zobowiazania pozostate 709 867 967 866 855 961
Pasywa razem 1200 1833 2016 1958 1971 2106
Dtug netto -219 -211 113 128 87 97
Dtug netto / Kapitat wiasny -0,7 -0,4 0,2 0,2 0,1 0,2
Dtfug netto / EBITDA -2,3 -1,8 2,1 1,7 0,8 0,7
Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
CFO 304 -173 -136 99 120 64
CFI -23 -144 -52 -67 -56 -42
CFF -137 388 -11 -47 -42 -52
- w tym dywidenda 0 0 0 10 0 8
Przeptywy pienigzne netto 144 71 -199 -15 22 -30
CAPEX / Amortyzacja 58% 319% 164% 179% 106%  102%

2026P
8,5
0,7
3,7
5,0
0,1

56,0
4,9
1,80
50,0%

2026
4054
1488
191
655
0
1363
350
7
351
231
0
161
120
10
2
24
0
81
a
0
106
59
102

2026P
11%
20%
36%
8,7%
4,0%
1,4%
8,8%
2,6%

2026P
481
62
227
192
1773
199
1407
150
17
2254

668
189
1396
72
253
1072
2254

ERBUD
Rekomendacja Trzymaj www:  www.erbud.pl
Wycena koricowa [PLN] 41,1
Potencjat do wzrostu / -1,9% daty najblizszych raportéw:
Cena rynkowa [PLN] 41,9 4Q'23: b.d.
1lo$¢ akcji [mln. szt.] 11,9 1Q'24 b.d.
Kapitalizacja [mIn PLN] 499,9
Wyniki Q [min PLN] 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P
Przychody 1005 1060 721 862 865 868
Kubatura 543 576 427 387 329 365
Drogowo-Inzynieryjne 58 65 47 82 74 50
Przemyst 158 206 109 144 173 173
Hydrotechnika 10 6 0 0 0 0
OZE 235 209 134 237 261 250
Modutowe 0 0 2 9 26 28
Pozostate 1 -1 2 3 2 2
2Zysk brutto ze sprzedazy 57 54 a4 77 57 56
SG&A 50 46 52 49 66 55
PPO/PKO 1 -8 1 -10 51 -17
EBITDA 16 10 1 27 51 -5
EBIT 8 0 -8 18 42 -15
Kubatura 5 -6 1 -12 -16 -13
Drogowo-Inzynieryjne 1 6 1 -1 0 -1
Przemyst 3 2 3 11 11 5
Hydrotechnika -1 0 o] o] o] 0
OZE 3 6 -5 25 16 19
Modutowe -3 -7 -8 -5 -9 -10
Pozostate -1 -1 0 0 39 -17
Zysk brutto 6 -13 -15 6 98 -19
Zysk netto 2 7 -13 3 68 -21
Dtug netto 160 113 185 155 155 128
Wskazniki 3Q'22 4022 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P
Przychody zmiana r/r 14% 14% -6% -16% -14% -18%
EBITDA zmiana r/r -51% -78% - 64% 228% -
Zysk netto zmiana r/r - -61% - - 3173% -
Marza brutto na sprzedazy 5,7% 5,1% 6,1% 8,9% 6,5% 6,4%
Marza EBITDA 1,5% 0,9% 0,1% 3,2% 5,9% -0,6%
Marza netto 0,2% 0,7% -1,9% 0,4% 7,8% -2,4%
Portfel [miIn PLN]
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M Kubatura MOnde Przemyst Inne

Struktura kosztéw [mIn PLN] (ostatni petny rok obrotowy)

Amortyzacja
1%

Pozostale
1%

Wynagrodzenia
12%

Zuzycie
materiatow i
energii
28%

Ustugi obce
58%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Podsumowanie wyceny

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena DCF
Wycena metodg poréwnawczg
Wycena 1 akcji [PLN]

Waga
80%
20%
41,1

Wycena
40,8
423

Zrédto: DM BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,25%), premii za ryzyko rynkowe (8,0%) oraz
wspotczynnika beta = 1,2. Wycena zostata sporzagdzona na dzien 4 stycznia 2024.

Model DCF
2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 3270,6 36581 4054,1 43398 44328 45132 45851 46467 47093 47729
EBIT [mIn PLN] 74,2 93,2 120,0 137,4 144,0 145,7 147,2 148,2 149,2 150,3
Stopa podatkowa 23,2% 22,3% 21,7% 21,4% 21,3% 21,3% 21,3% 21,2% 21,2% 21,2%
Podatek od EBIT [min PLN] 17,2 20,8 26,0 29,5 30,7 31,1 31,3 31,5 31,7 31,8
NOPLAT [mIn PLN] 57,0 72,4 94,0 107,9 113,2 114,7 115,9 116,7 117,6 118,4
Amortyzacja [min PLN] 39,1 41,0 40,8 40,8 41,0 41,2 41,4 41,6 41,8 41,9
CAPEX [min PLN] -41,3 -41,7 -42,1 -43,0 -43,0 -43,1 -43,1 -43,2 -43,3 -43,3
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 15,6 -61,6 -65,4 -47,6 -14,8 -12,6 -11,0 -9,1 -9,3 -9,4
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -15,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mln PLN] 55,4 10,1 27,3 58,1 96,6 100,2 103,1 106,0 106,8 107,6
DFCF [min PLN] 48,9 7,9 18,6 34,8 50,7 46,0 41,3 37,1 32,6 28,6
Suma DFCF [mlIn PLN] 346,4
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 795,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 211,1
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 557,5
Dtug netto 2023P [mIn PLN] 128,4
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 139,2
Udziat w spétkach celowych Onde [min PLN] 197,3
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 289,9
llos¢ akcji [min szt.] 11,9
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 40,8
Przychody zmiana r/r -1,3% 11,8% 10,8% 7,0% 2,1% 1,8% 1,6% 1,3% 1,3% 1,4%
EBIT zmiana r/r 102,8% 25,5% 28,9% 14,4% 4,8% 1,2% 1,0% 0,7% 0,7% 0,7%
FCF zmiana r/r -321,4%  -81,7% 170,0% 112,5% 66,3% 3,8% 2,9% 2,8% 0,8% 0,7%
Marza EBITDA 3,5% 3,7% 4,0% 4,1% 4,2% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,0%
Marza EBIT 2,3% 2,5% 3,0% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,1%
Marza NOPLAT 1,7% 2,0% 2,3% 2,5% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
CAPEX / Przychody 1,3% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
CAPEX / Amortyzacja 105,6%  101,6%  103,2% 105,4% 104,7% 104,4% 104,1% 103,8% 103,6% 103,4%
Zmiana KO / Przychody -0,5% 1,7% 1,6% 1,1% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 35,1% 15,9% 16,5% 16,7% 15,9% 15,7% 15,4% 14,8% 14,8% 14,8%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Premia za ryzyko 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Beta lewarowana 1,20 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 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9%
Udziat kapitatu wtasnego 85,2% 87,1% 88,8% 90,6% 92,4% 94,9% 96,2% 97,4% 98,7% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,2% 5,2% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Udziat kapitatu obcego 14,8% 12,9% 11,2% 9,4% 7,6% 5,1% 3,8% 2,6% 1,3% 0,0%
WACC 13,4% 13,6% 13,8% 13,9% 14,1% 14,4% 14,5% 14,6% 14,7% 14,9%
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 46,2 48,1 50,4 6,0% 50,3 52,6 55,4 6,0% 56,4 52,6 49,2
1,1 42,6 443 46,1 7,0% 44,4 46,1 48,2 7,0% 49,7 46,1 42,9
beta 1,2 39,5 40,8 22,4 Premiaza | g o0 39,5 40,8 42,4 Premiaza = g o0 44,3 40,8 37,8
ryzyko ryzyko
1,3 36,7 37,8 39,1 9,0% 35,4 36,4 37,6 9,0% 39,7 36,4 33,6
1,4 34,1 35,1 36,2 10,0% 31,8 32,7 33,6 10,0% 35,7 32,7 30,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikdw wybranych krajowych spétek budowlanych.
Dla wyceny poréwnawczej przyjelimy wage na poziomie 20% 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 poszczegdlnych lat 2024-26). Korncowa wycena metoda poréwnawczg jest Srednig wazong
wycen na podstawie wskaznikdbw za poszczegdlne lata. Zostata ona powiekszona o udziat Erbudu
przypadajacy na wycene spdtek celowych Onde prowadzacych wtasne projekty OZE (wycena na kolejnej
stronie raportu). Wycena data finalng wartos$¢ Erbudu na poziomie 42,3 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Poréwnanie rentowno$¢ EBITDA
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Zrédto: DM BDM S.A., prognozy wtasne

mediana

P/E EV/EBITDA
2024pP 2025P 2026P 2024pP 2025P 2026P
Budimex 18,1 16,0 17,1 10,0 8,4 8,6
Dekpol 5,4 4,7 52 3,5 2,9 2,5
Mirbud 5,8 6,9 6,8 3,5 3,9 3,6
Mostostal Zabrze 10,1 10,4 11,7 3,3 3,0 3,0
Pekabex 8,2 6,0 5,7 5,0 3,7 3,2
Polimex 8,2 8,3 8,1 3,3 2,7 2,0
Unibep 23,9 5,1 4,0 5,9 3,2 2,6
Mediana 8,2 6,9 6,8 3,5 3,2 3,0
Erbud 18,4 11,6 8,5 5,5 4,7 4,0
Premia / dyskonto 124,1% 68,7% 24,7% 55,8% 47,6% 31,2%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 18,7 24,8 33,6 23,2 24,8 29,2
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskainikéw [PLN] 25,7 25,8
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena poréwnawcz [PLN/akcje] 25,7
Udziat w projektach Onde [PLN/akcje] 16,5
Wycena kornicowa 1 akcji [PLN] 42,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wlasne
Erbud EV/Sales (-4Q) oraz kurs PLN Erbud EV/Sales (+4Q) oraz kurs PLN
EV/EBITDA -4Q. medizna EV/EBITDA +4Q
,,,,,,,,,,,,,, +1 odchyl.stand sesssnees -1 odchylstand +1 odchyl.stand
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, diug netto
usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy)
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wtasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty
(tqcznie z biezqcym), dfug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz

biezqcy)
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Dom Maklerski BDM S.A.

PORTFEL PROJEKTOW OZE W ONDE

Portfel projektéw OZE (spotek celowych) — jako 100% wyceny (Erbud posiada 61% udziatéw w Onde) Przyjete
etapach zaawansowania

ia dla wyceny projektéw na p 6lnych

typ moc MW udziat wycena [min PLN]* status
razem fotowoltaika 381 201,6 min PLN/IMW min EUR/1IMW
PV Kadtubia 1 PV 9 100% 7,8 PnB PV
PV Kadtubia 2 PV 8 100% 7,0 PnB warunki zabudowy 33 8
PV Szczepanow PV 8 100% 7,0 PnB warunki przytaczenia 653 150
PV Jankowa Zagariska PV 8 100% 5,2 war. prayfacz. pozwolenie na budowe 870 200
Park Stoneczny Ciechanéw PV 7 100% 4,6 war. przytacz. ready to build 979 225
Solar Serby PV 80 50% 34,8 PnB ukoriczony 4183 962
FW Gumienice PV 10 100% 8,7 PnB wiatr
Park Lewatd PV 25 100% 21,8 PnB pozwolenie na budowe 5553 1276
Solar Kazimierz Biskupi (KWE) PV 150 50% 48,9 war. przyfacz. Zrédto: BDM S.A., szacunki wtasne na bazie transakcji rynkowych
Rejowiec PV 40 100% 26,1 PnB oraz kosztow realizacji, EUR/PLN=4,35
Jawor** PV 12 100% 11,7 PnB
Jelenia Gora 1** PV 7 100% 6,6 PnB
Grenfield 1 PV 14 100% 9,1 war. przytacz.
Grenfield 2 PV 4 100% 2,3 war. przytacz.
razem farmy wiatrowe 69 109,5
KWE FW 34 50% 12,3%** wz
FW Szybowice FW 35 50% 97,2 PnB
razem (w toku) 450 311,1
projekty greenfield PV 366 100% 12,0 war. zabud.
Jelenia Gora 2** PV 4 100% 1,8 war. zabud. + PnB
razem (w toku + greenfield) 820 325,0

Zrédto: BDM S.A., spétka, *wycena udziatu Onde w projekcie, *** cena nabycia z 2Q’21 (projekt ma PnB, ale nie ma war.
przytqczeniowych)

**w koncowce XII’23 Onde zawarto ze swoimi podmiotami zaleznymi dwa kontrakty na budowe dwdch
farm fotowoltaicznych o tacznej mocy zainstalowanej 18,72 MW - SPV Czerwona Woda na 12 MW oraz
Invest PV na 6,7 MW za odpowiednio 30,0 min PLN raz 16,7 min PLN), z wczes$niejszych komunikatéw
wynika, ze obie te spdtki nabyte byty w lipcu’23 za 20,8 mIn PLN (transakcja uwzgledniata takze jeszcze
jeden projekt na 4 MW, ktéry miat uzyskanie PnB i byt na etapie pozyskiwania warunkéw
przytaczeniowych), przy zatozeniu ceny sprzedazy poréwnywalnej z Cyrankg wygenerowany wynik na
transakcji sprzedazy tych dwéch SPV mégtby wynies¢ ok. 13 min PLN, co uwzgledniamy w prognozach
wynikéw w 4Q’24 w Onde (i w Erbudzie)

Przyktadowe transakcje na polskim rynku OZE w ostatnich kwartatach

data typ MW wycena [min PLN] min PLN/IMW uwagi
EDP -> Orlen 4Q'23 wiatr 142 2231 15,7 dziatajace farmy + opcja na 160 MW cable pooling w PV
Greenvolt - > Energa 3Q'23 hybrid 58 474 8,2 22 MW PV + hybryda (26 MW PV z 26 MW wiatr)
OX2->Enea 3Q'23 wiatr 20 262 13,2 w budowie do 2025
Grenevia -> KGHM 3Q'23 PV 50 210 4,2
Onde - > Engie 2Q'23 PV 18 75 4,2
Solarfarm - Grupa Azoty 4Q'22 PV 270 1080 4,0 w budowie do 2024
Columbus - > Engie 4Q'22 PV 103 453 4,4 kwota transakcji bedzie powigkszona o zyski farm do 2026 (max ok 57 min PLN)
Green Investm. Group -> PGE  2Q'22 wiatr 84 759 9,0 dziatajace farmy Radzyri (36,9 MW), Scieki (22 MW) i Jézwin (25,3 MW)
El (Wento) -> Equinor 4Q'21 PV 1600 415 0,3 portfel projektéw na réznym etapie zaawansowania

Zrédto: BDM S.A., spotki

Koszty budowy [min PLN/1MW]

farma wiatrowa instalacja fotowoltaiczna 1MW
2021 2022 2023 2021 2022 2023

turbiny 4,0 4,2 4,2 moduty 1,2 1,4 -19% r/r*
przygotowanie/zakup praw do projektu 1,0 1,0 1,0 inwertery 0,2 0,3 -26% r/r*
GPZ i okablowanie 0,9 0,9 0,9 konstrukcja 0,4 0,5

prace budowlane 0,5 0,5 0,5 montaz 0,4 0,3

optata przytaczeniowa 0,2 0,2 0,2 inne 0,6 0,4

pozostate 0,2 0,2 0,2 suma 2,7 3,0

suma 6,8 7,0 71

Zrédto: BDM S.A., TPA Poland, Instytut Energetyki Odnawialnej, *notowania Bloomberg (High Efficiency PV Module European Spot, Industrial Inverters 30KW+ po
przeliczeniu na PLN)
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PORTFEL ZAMOWIEN

Erbud - kontrakty podpisane od poczatku 2018 roku o wartosci >50 min PLN netto

Data Kontrahent Kontrakt [r:::::;c]* Koniec
2023

gru23 NP 20 GW dwdch budynkéw mieszkalnych wielorodzinny 68 paz 25
gru23 Novaform Polska Budowa zespotu budynkéw mieszkalnych w Poznaniu 114 kwi 26
gru23 YIT GW inwestycji Portowa Zabtocie w Krakowie 63 paz 25
lis 23 SPZOZ Tomaszéw L. Budowa budynku szpitalnego w Tomaszowie Lubelskim 75 maj 26
paz 23 ECF Camerimage Budowa budynku studia nagrar w Toruniu 90 sie 25
wrz 23 Proxin Swieradéw Budowa zespotu budynkéw turystyki i wypoczynku 84 paz 25
wrz 23 Vantage Realizacja etapu VIIA inwestycji pod nazwa Port Popowice 98 maj 25
cze 23 Projekt Ciszewskiego Budowa budynku mieszkalnego w Warszawie 64 paz 24
maj 23 Universal Scientific Budowa hali produkcyjno-magazynowej w Biskupicach Podg. 70 lut 24
mar 23 Linde Roboty budowlane Ptock 59 maj 24
mar 23 Objekt Schwabisch Gmind 1 Dzielnica "ECO Village" w technologii modutowej (8,1 tys m2) 77 wrz 24
lut 23 Baltic Power Wykonanie bazy serwisowej dla morskiej farmy wiatrowej 50 b.d.
2022

paz 22 KT Projekt HBO Grupy Lotos — Roboty budowlane 109 cze 24
wrz 22 Pfeifer Langen Dostawa i montaz 2 kottéw gaz. w Cukrowni Miejska Gérka 142 mar 25
sie 22 Panattoni Hale Nadarzyn Maximus 90,9 tys mkw - list intencyjny 187 lip23
sie 22 Okregowy ISW w Rzeszowie ~ Budowa kompleksu penitencjalnego w Chmielowie - cze$¢ | 67 kwi 24
lut 22 Vantage Port Popowice etap IV 58 wrz 23
2021

gru2l Spravia Budynki w Krakowie przy ul Fredry - etap l1l/IV 95 sty 24
lis 21 Polish ET&I Zespot trzech budynkéw mieszkalnych w Praga Ptd 53 lip23
wrz 21 SGH Budowa "Centrum Przestrzeni Innowacyjnej” w Warszawie 70 wrz 23
sie 21 Vantage Port Popowice etap Il (bud D/E) 83 gru22
lip 21 Tauron Budowa kottowni szczytowo-rezerwowej w EC Bielsko — Pétnoc 60 lut 23
lip 21 Vantage Budowa dwéch budynkéw - Poznan Pigtkowska 73 lut 23
cze 21 DGS Budowa budynku produkcyjnego w m. Roséwek 54 cze 22
cze 21 Wind Power Budowa 4 elektrowni PV 57 cze 22
cze 21 AMW Kwatera Budowa 3 bud. mieszk. i 1 bud. biur. przy ul. Gilarskiej w W-wie 92 mar 24
maj 21 R4R Budowa budynku ustugowego z funkcjg mieszkalnag 73 maj 23
maj 21 DGS Diagnostic Budowa budynku produkcyjnego w Kamiericu, gm. Kotbaskowo 60 b.d.
kwi 21 Lidl Centrum Dystrybucyjne Lidl Olesnica 229 b.d.
mar 21 Palena Dom Studenta Lobos 75 wrz 22
lut 21 Archicom Budowa budynkdw mieszkalnych BA2, BA3 Wroctaw 68 b.d.
gru2l Lid! Centrum Dystrybucyjne Lidl Btonie w Piorunéw 21 310 mar 23

Zrédto: BDM S.A., spétka, *netto w czesci dla spétki w przypadku konsorcjum
Onde - Kontrakty podpisane od poczatku 2021 roku o wartosci >20 min PLN netto

Data Kontrahent Kontrakt ["‘:\II::::;* Koniec
2023

gru23 Onde (SPV Czerwona Woda) Budowa farmy fotowoltaicznej o tacznej mocy 12,0 MW 30 wrz 24
gru23 Onde (Invest PV) Budowa farmy fotowoltaicznej o tacznej mocy 6,72 MW 17 cze 24
paz 23 Eviva Roboty budowlane - farma wiatrowa Drzezewo |-l 88 MW 246 sty 26
paz 23 Eviva Roboty budowlane - farma wiatrowa Drzezewo IV 50,6 MW 111 sty 26
lip 23 Enwind Budowa farmy wiatrowej (20 MW) 19 wrz 24
cze 23 A.R.E/Libra Roboty budowlane przy budowie 2 projektéw farm PV (20 MW) 48 maj 25
kwi 23 Lords LB AM Roboty budowlane przy budowie 4 projektéw farm PV (66 MW) 97 maj 25
lut 23 UAB Energijos zara Budowa fundament. i uktadania kabli dla farmy wiatr. na Litwie 122 lip 24
sty 23 Qair Roboty budowlane - farmy PV o mocy 122 MW w formule BoS 152 sty 24
2023

gru22 PAD RES Group Roboty budowlane - 10 projektéw PV (45,5 MW, BoS) 80 wrz 24
gru22 Wind Farm tada Budowa farmy wiatrowej (10 turbin wiatrowych) a4 lip 24
lis 22 Altiplano Budowa farmy wiatrowej 130 maj 24
paz 22 FEN Budowa farmy wiatrowej (13 turbin wiatrowych 35 sie 24
wrz 22 Woj. Zachodniop. Przebudowa DW 152 na odcinku Swidwin — Potczyn Z. — etap 1 56 lut 24
lip 22 Great Wind Roboty budowlane przy budowie farmy wiatrowej Cztuchow 128 kwi 24
maj 22 Gmina Miasta Torun Zagospodarowanie Bulwaru Filadelfijskiego w Toruniu 38 cze 23
kwi 22 E-SUN Roboty budowlane - 19 projektéw PV (34,5 MW) 50 wrz 23
sty 22 Windpower Ujscie Wykonanie instalacji i urzadzen pomoc. dla farmy wiatrowej 42 gru22
sty 22 Baltic Sea Polska Il Wykonanie robét budowlanych przy budowie farmy wiatrowej 19 maj 23
2021

gru2l PV Pozarowo Budowa 4 farm PV (40 MW) w formule EPC (z dostawg modut.) 98 mar 23
gru2l R.Power Budowa 63 elektrowni PV 164 gru23
lis 21 Cyranka (sp. Onde) Budowa 2 elektrowni PV 46 gru22
lis 21 EE Liskowo Budowa farmy wiatrowej 27 mar 23
paz 21 EW Rywatd Budowa farmy wiatrowej 25 mar 23
wrz 21 Grand Solar 2 (Wind Power) ~ Budowa elektrowni PV 126 wrz 22
sie 21 WSB Park Wiatrowy Kepno Budowa farmy wiatrowej 32 cze 23
lip 21 Pon-Therm Budowa farmy wiatrowej Woélka Dobryriska 37 lis 22
cze 21 0ox2 Budowa farmy wiatrowej Juniewicze 36 paz 23
cze 21 Wind Power Budowa 4 elektrowni PV 57 cze 22
cze 21 FW Warta Budowa farmy wiatrowej Warta 36 maj 22
maj 21 DK Farma Wiatrowa Budowa farmy wiatrowej Debnica Kaszubska 27 kwi 22
mar 21 0ox2 Budowa farmy wiatrowej Sulmierzyce 29 wrz 22
mar 21 Quadran Wind Park 7 Budowa farmy wiatrowej Rychwat 24 kwi 22
lut 21 Wind Field Wielkopolska Budowa farmy wiatrowej Wielkopolska 40 lis 21
lut 21 Spectris Energy Budowa elektrowni PV 25 lip21
sty 21 Polenergia Budowa farmy wiatrowej Kostomfoty 32 wrz 22

Zrédto: BDM S.A., spotka, *netto w czesci dla spotki w przypadku konsorcjum
Backlog Erbudu po 3Q’23 wynosit 2,5 mld PLN (+2% q/q, -3% r/r). Spadek r/r dotyczy gtownie

kubatury w kraju, co jest m.in. pochodng mniejszej podazy kontraktéw, ale tez wzrostu
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Erbud - portfel wg segmentéw [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *zmiana wartosci portfela
skorygowana o przychody w kwartale

3Q'23

Erbud - struktura nowych kontraktéw w danym kwartale
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konkurencji. Od korncowki ubiegtego roku mozna zaobserwowaé z kolei ozywienie w

pozyskiwaniu zlecen przez Onde (jednoczesnie w ostatnich tygodniach pojawit sie spor

dotyczacy dalszej Pierwsze zlecenia pozyskano w

realizacji

kontraktu na Litwie).

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

budownictwie modutowym, jednak spdtka zastopowata tu akwizycje nowych zlecen, aby
poprawié¢ produktywnos¢. Portfel MOD21 wskazuje, ze w pierwszym petnym roku dziatalnosci
spotka nie osiggnie nawet 30% zaktadanego pierwotnie planu produkcji (300 min PLN).
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Erbud - wyniki za 3Q’2023

3Q'22 3Q'23 zmiana r/r 3Q'23P BDM odchyl. 3Q'23P kons. odchyl. 1-3Q'22 1-3Q'23 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 1005,4 865,0 -14,0% 870,5 -0,6% 861,2 0,4% 2795,5 24472 -12,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 57,2 56,6 -1,2% 50,9 11,1% - - 167,9 177,0 5,4%
Zysk na sprzedazy 7,0 9,5/ (+3,6)* - 0,4 - - - 19,5 9,6 -50,7%
EBITDA 15,6 51,2 228,5% 40,1 27,5% 37,5 36,5% 24,4 79,3 78,7%
EBIT 81 41,8 416,0% 304 37,4% 28,5 46,8% 20,5 52,0 153,8%
2ysk brutto 6,2 97,8 1484,5% 77,9 25,6% 118 89,1 657,5%
Zysk netto 21 67,6 3173,0% 60,6 11,5% 58,1 16,4% 1,0 57,7 5452,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 5.7% 6,5% 5,9% b 6,0% 7,2%
Marza na sprzedazy 1,5% 5,9% 4,6% 4,4% 1,6% 3,2%
Marza EBIT 0,8% 4,8% 3,5% 3,3% 0,7% 2,1%
Marza zysku netto 0,2% 7,8% 7,0% 6,7% 0,0% 2,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *+3,6 min PLN po skorygowaniu o koszty zwigzane ze sprawgq z Millennium ujete w kosztach zarzqdu
3Q723
e Wyniki Erbudu za 3Q'23 byty pod pozytywnym wptywem wygranego wyroku sgdowego w sprawie opcji
przeciw Millennium.
o Wptyw wyroku przeciw Millennium na EBIT na poziomie wynidst 38,3 min PLN netto (51,4 min PLN na
poziomie pozostatych przychodéw operacyjnych minus 13,1 min PLN ujete w kosztach zarzadu). Na saldzie
finansowym zaksiegowano wptyw na dodatkowe 60,9 min PLN. Cato$¢ zasgdzonej kwoty wynosita 112,3
min PLN (minus koszty minus podatek).
e Wyniki oczyszczone o to zdarzenie byty dos¢ zblizone do naszych prognoz. Oczyszczony wynik na sprzedazy
wyniost +3,6 min PLN (spodziewalismy sie +0,4 min PLN). Wptynety na to gtéwnie lepsze od zatozen wyniki
Onde (komentarz ponizej).
® Wyraznie ujemny byt EBIT w 3Q'23 w segmentach kubatury w kraju, kubatury zagranica oraz modutach
(tacznie -24 min PLN straty). Dobry natomiast (oprécz Onde) wynik w przemysle (przy czym w pod-
segmencie krajowym dos¢ niski portfel na okres 3Q'23).
o Dtug netto po 3Q’23 na poziomie 154,9 min PLN (bez zmiana g/q, mimo wptywu $rodkéw z Millennium).
e Portfel na poziomie 2,48 mid PLN (vs 2,43 mld PLN po 2Q'23, przy czym spédtka ujeta zlecenia pozyskane
przez Onde juz na poczatku pazdziernika na 0,36 mld PLN). Portfel w kubaturze w kraju na poziomie 1,16
mld PLN (minimalnie lepiej niz po 1i2Q'23).
o W catym okresie 1-3Q’23 Erbud wypracowat 2,45 mld PLN przychoddw (-12% r/r), 52 min PLN EBIT i 58 mIn
PLN zysku netto (wptyw wygranej sprawy sagdowej przeciw B. Millennium na EBIT wynidst +38 min PLN a na
saldzie finansowym dodatkowe +61 min PLN).
Onde - wyniki za 3Q'2023
3Q'22 3Q'23 zmiana r/r 3Q'23P BDM odchyl. 3Q'23P kons. odchyl. 1-3Q'22 1-3Q'23 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 294,3 338,1 14,9% 337,0 0,3% 3185 6,1% 819,5 838,7 2,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 17,2 30,8 79,1% 24,5 25,7% - - 50,0 72,8 45,7%
Zysk na sprzedazy 4,0 17,6 339,9% 11,3 55,4% 11,9 36,7 207,6%
EBITDA 6,0 19,0 218,5% 13,6 39,6% 14,6 30,2% 16,4 41,9 155,4%
EBIT 3,9 16,7 325,7% 11,3 47,9% 12,3 35,9% 10,6 35,1 229,8%
Zysk brutto 1,4 15,8 1048,3% 8,8 79,0% - - 4,3 29,2 580,0%
Zysk netto 1,0 10,7 941,1% 71 50,4% 8,2 30,8% 23 23,2 930,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 5,8% 9,1% 7,3% - 6,1% 8,7%
Marza na sprzedazy 2,0% 5,6% 4,0% 4,6% 2,0% 5,0%
Marza EBIT 1,3% 4,9% 3,4% 3,9% 1,3% 4,2%
Marza zysku netto 0,3% 3,2% 2,1% 2,6% 0,3% 2,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

e Wyniki Onde za 3Q'23 byty wyraZnie lepsze r/r. Pomogta przede wszystkim poprawa marzy w segmencie
OZE (brutto ze sprzedazy na poziomie 10,7% vs 6,2% rok temu, przy poréwnaniu do 2Q'23 zwracamy
uwage, ze rozpoznano wtedy marze na sprzedazy PV Cyranka). Spétka wskazuje na wzrost udziatu
kontraktow o wyzszej marzy (zawartych w 2H'22 oraz w 2023)

e EBIT w 3Q'23 wynidst 17 min PLN (vs 4 min PLN rok temu, zaktadali$my 11 min PLN, konsensus 12 min PLN).
Segment OZE: 16 min PLN EBIT, segment inzynieryjny: 0 min PLN (przy wyzszych r/r przychodach).

e Wynik netto na poziomie 11 min PLN (vs 1 min PLN rok temu).Dtug netto na poziomie 38 min PLN.
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Erbud - przychody wg kwartatéw [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
Przychody i marza EBIT w segmencie kubaturowym (4Qn)
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Erbud - EBIT wg kwartatéw [mIn PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
Przychody i marza EBIT w segmencie serwisowym (przemyst) (4Qn)
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Podsumowanie ostatniej konferencji wynikowej po 3Q’23 (15 listopad 2023)

Kubatura

-w 4Q’23 nalezy spodziewac sie straty EBIT zaréwno w Polsce
jak i zagranica

-negatywny wptyw kontraktéw zdobytych przed wojng
zakonczy sie w 4Q’'23i11Q'24

-spotka skupia sie na poprawie rentownosci, dodatni EBIT jest
zalezny od zbudowania portfela

-spotka stara sie budowac portfel bezpieczny, nadal jest
trakcie budowy portfela na 2024

-spotka liczy na KPO, obawia sie natomiast spowolnienia
inwestycji samorzagdowych

-spotka spodziewa sie poprawy r/r w 2024, ale bez istotnego
EBIT

-istotniejszej poprawy spotka spodziewa sie w 2025

-obecna wojna cenowa doprowadzi do ktopotdw czesci firm
za rok czy dwa, spétka zaktada, ze jest po bezpiecznej stronie
Kubatura zagranica

-MOD21 GmbH konczy osiem projektdw, od 2024 bedg juz
tylko kontrakty z budownictwa modutowego

-w 1Q’24 zostanie ostatni kontrakt na rynku niemieckim na
kilka min PLN

Perspektywy

-spdtka chce koncentrowac sie na rentownosci

-ceny materiatow sie znormalizowaty

-zdaniem prezesa w ciggu 2-3 lat szykuje sie boom
inwestycyjny w Polsce w zwigzku ze zmianami politycznymi
Millennium

-wptyw ok 80 mIn PLN po kosztach i zaptaceniu podatku
Dywidenda

-spotka musi mieé srodki na pokrywanie strat w MOD21
-spotka moze rozwazy¢ jakas dywidende w marcu’24, ale
potrzebuje poduszki finansowej na trudne otoczenie
rynkowe

Budownictwo modutowe

-w 4Q’23 bedzie nadal strata EBIT

-spotka jest nadal w trakcie nauki

-problemem nie jest staby rynek, ale spétka musi nauczy¢ sie
pracowac w odpowiednim tempie

-zdaniem spoétki obecnie jakos$¢ produktu jest wysoka, takze
terminowos¢ jest dotrzymywana

-2024 bedzie tez trudny, ale lepszy niz 2023

-50-60 mIn EUR powinno da¢ break-even na EBIT

-w 2024 ,moze” bedzie break-even, ale trudno powiedzieé¢
-w 2023 spotka chece pozyskac jeszcze 100 min PLN nowych
zlecen

-przy cenach sprzedazy 2,5 tys EUR/mkw, jakie obecnie jest
w stanie spotka uzyskac, jest w stanie zarabiaé

Onde

-S3 zostato oddane do uzytku

-na rynku drogowym spétka skupia sie obecnie lokalnie na
rynkach koszaliriskim i toruriskim

-81 MW do rozpoczecia w najblizszych miesigcach (Jawor i
Jelenia Géra | - niebawem), spoétka negocjuje finansowanie
-obecne ceny PPA 100 EUR/MW

-aktualizacja PEP2040 przesunieta, spodziewana obecnie na
przetomie 2023/24

-marza w OZE: stabilizacja cen materiatéw (a nawet spadki)
-cable pooling — spotka stara sie okreslic obecnie, ktdre
projekty dajg najwiekszy potencjat (wiecej szczegotow przy
wynikach za 2023)

-spotka nie widzi projektéw, ktére bylyby zagrozone
odpisem, raczej widzi wzrost ich wartosci

-koszt budowy 1MW: 550 tys EUR (dla duzych farm, dla
matych nieco wiecej), w ciggu roku ceny spadty,

-spdtka w 2024 bedzie dazy¢ by wynik byt tak samo dobry jak
w 2023, celem jest utrzymanie marz

Onde — wypowiedzenie kontraktéw na Litwie

-kontrakty dotyczg realizacji budowy 14 fundamentéw i
infrastruktury elektroenergetycznej

-dotychczas zrealizowane prace dotyczgce 10 fundamentéow
i proporcjonalnie infrastruktury

-do realizacji pozostato 40 min PLN

-do dzi$ nie ma PnB pozostatych 4 fundamentéw

-zdaniem prezesa brakuje dobrej woliinwestora i kierowat on
swoje dziatania w kierunku, by umowe wypowiedzie¢ z winy
wykonawcy

-rynek litewski jest hermetycznych, spétka spodziewata sie
mato entuzjastycznego przyjecia

-sp6tka nie ma sobie nic do zarzucenia

-rozwazane s3 rézne scenariusze: od rozméw z inwestorem
do podjecia krokédw prawnych

-ptatnosci za materiaty zostaty zrealizowane

-do tej pory gotéwki wptyneto z kontraktu ok 50 min PLN,
fakturowanie jest nieco wyzsze oraz sg roboty w toku (ok 20
min PLN nie wptyneto)

-spétka bedzie dazy¢, zeby nie byto negatywnego wptywu
finansowego, bedzie dazy¢é w pierwszej kolejnosci do
polubownego rozwigzania

-spétka nadal aktywnie ofertuje na rynku litewskim

-rynki zagranicznej byty traktowane jako pomyst na luke
inwestycyjng w Polsce w FW, ktéra moze jeszcze potrwac
ponad rok

-spétka liczy na bardziej sprzyjajgce otoczenie dla OZE w
Polsce po wyborach
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Wyniki i prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody ze sprzedazy 536,7 754,1 8810 9304 763,9 1026 1005 1060 | 7206 861,6 8650 8678 643,5 803,6 881,1 942,3
Kubatura 241,5 296,0 3878 451,2 452,2 526,0 542,8 5757 | 426,7 387,1 3292 365,0 316,4 334,5 330,2 372,0
-kraj 203,1 2857 3475 383,1 412,7  492,1 5138 550,7 | 4019 3550 300,22 340,0 301,4 319,5 315,2 357,0
-zagranica 38,4 10,3 40,4 68,0 39,5 33,9 29,0 25,0 24,8 32,0 29,0 25,0 15,0 15,0 15,0 15,0
Inzynieryjne 25,4 70,2 84,9 97,6 41,0 49,1 57,7 65,1 47,3 81,8 73,9 50,0 31,5 50,0 50,0 40,0
Przemyst 65,5 100,1 152,4 174,8 131,9 152,8 1585 2056 | 1087 1441 172,7 173,3 119,8 147,1 173,9 1783
-kraj 41,4 65,4 71,7 57,9 55,3 75,7 79,4 70,4 34,8 52,1 68,9 63,3 44,8 62,1 78,9 73,3
-zagranica 24,1 34,7 80,7 116,9 76,6 77,1 79,1 135,3 73,9 92,0 103,8 110,0 75,0 85,0 95,0 105,0
Hydrotechnika 0,0 0,0 0,0 16 1,2 0,7 10,2 6,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OZE 203,5 2851 2534 190,5 137,4 2945 2345 2086 | 1343 2370 261,0 250,0 165,0 250,0 275,0 250,0
Modutowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 -0,4 2,0 9,2 26,5 27,3 10,0 20,0 50,0 100,0
Pozostate 0,7 2,8 25 14,7 0,1 2,8 1,4 -0,7 1,6 25 17 2,0 0,8 2,0 2,0 2,0
Zysk brutto ze sprzedazy 57,7 70,2 56,4 109,0 49,7 61,0 57,2 54,2 43,6 76,8 56,6 55,9 40,7 62,1 71,2 93,4
Kubatura 21,7 16,2 6,2 35,0 18,3 24,2 20,7 14,2 21,3 17,2 56 6,8 16,1 18,8 14,6 19,1
-kraj 19,0 16,2 7,2 13,5 17,4 21,6 21,4 15,5 18,6 19,2 8,1 6,8 15,1 17,6 13,4 17,9
-zagranica 2,7 0,0 -1,1 21,5 0,8 2,6 -0,7 -1,3 2,7 -2,0 -2,4 0,0 11 12 1,2 1,2
Inzynieryjne 0,1 8,6 3,2 4,2 2,2 12 2,1 6,1 3,4 2,9 2,2 15 1,3 2,5 2,5 2,4
Przemyst 8,5 11,0 17,2 22,3 18,5 14,9 18,8 16,6 12,9 19,1 22,8 20,2 13,8 18,6 21,4 20,5
-kraj 34 50 6,6 6,9 3,6 6,9 7,2 8,4 2,5 4,8 7,2 7,0 33 58 8,1 8,0
-zagranica 50 6,1 10,6 15,5 14,9 8,0 11,5 8,2 10,4 14,3 15,6 13,2 10,5 12,8 13,3 12,5
Hydrotechnika 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,3 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OZE 27,4 32,7 29,3 B5¥2] 10,2 18,4 14,6 16,1 Syl 354 28,0 30,0 9,9 R25) 27,5 39,3
Modutowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,1 0,0 0,2 0,9 -2,9 -2,8 -0,5 -0,5 50 12,0
Pozostate 0,1 1,7 0,5 12,2 03 18 0,9 0,5 0,8 14 0,9 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2
Zysk na z -4,2 30,3 25,2 45,3 35 9,0 70 8,6 -8,5 27,6 -9,5 13 -6,9 18,1 23,7 39,3
Saldo PPO/PKO 33 0,5 0,4 -9,8 1,3 -1,4 1,1 -8,3 0,7 -9,6 51,3 -16,7 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 44 38,0 32,0 44,2 12,2 16,6 15,6 9,6 1,0 27,2 51,2 -5,3 2,7 27,7 334 49,5
EBIT -0,9 30,8 25,5 35,4 4,7 7,7 8,1 0,4 -7,8 18,0 41,8 -15,4 -6,9 18,1 23,7 39,3
Kubatura 56 =2}3) -1,8 13,3 -1,3 0,7 4,5 -59 0,7 -12,2 -15,7 -12,7 =i.5) 1,8 16 2,1
-kraj 71 -0,2 0,4 2,1 1,4 17 9,8 43 1,2 -7,0 -8,9 -8,2 -0,9 1,6 14 19
-zagranica -1,5 -3,1 -2,1 11,1 -2,7 -1,0 -5,3 -10,2 -0,4 -5,3 -6,8 -4,5 -1,0 0,2 0,2 0,2
Inzynieryjne -0,8 7,2 -0,1 -1,2 -0;5 -0,4 0,7 55 1,1 -0,8 0,0 -0,7 -0,7 0,6 0,4 0,5
Przemyst il,7/ 15 6,9 11,3 8,0 4,4 52 2,5 3,0 11,3 11,4 5.2 34 10,4 74 52
-kraj -0,9 0,8 1,6 0,1 0,0 2,6 2,4 2,8 0,0 2,7 37 1,9 0,2 2,7 2,6 2,1
-zagranica 2,6 0,7 53 11,1 8,0 1,8 0,9 -0,4 3,1 8,6 7,6 33 3,2 7,7 4,8 3,0
Hydrotechnika -0,3 -0,2 -0,4 -0,2 0,1 -1,9 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OZE 21,3 25,2 21,0 21,9 1,5 515) 3,4 6,2 -4,6 24,9 16,0 19,1 -0,2 12,8 16,2 27,4
Modutowe 0,0 0,0 0,0 -1,2 2,7 -1,0 -2,5 -6,6 -8,0 -4,9 -8,6 -9,8 ] -7,5 -2,0 4,0
Pozostate -28,3 0,4 -0,2 -8,4 -0,4 0,3 -0,7 =il 2 0,0 -0,3 38,7 -16,6 0,0 0,1 0,1 0,1
Saldo finansowe -1,2 -2,1 -2,2 0,2 -2,1 -4,3 -1,8 -12,7 -7,1 -11,1 56,2 -4,0 -4,6 -4,6 -4,3 -4,0
Zysk (strata) brutto -2,1 28,7 23,2 35,5 2,5 31 6,2 -13,4 -15,0 6,3 97,8 -19,4 -11,5 13,6 19,4 35,3
Zysk (strata) netto -74 21,4 -23,9 18,7 0,2 -1,2 21 73 -13,4 3,5 67,6 -20,7 -8,6 6,3 10,2 194
CFO -36,1 -1150 -110,8 88,5 -90,7  -186,8 36,3 105,6 | -47,9 50,2 -20,4 116,8 -47,9 50,2 -20,4 138,2
Dtug (gotdwka) netto -122,5 80,6 -183,1  -210,9 -62,0 177,4 159,6 113,3 185,5 154,9 154,9 128,4 176,2 126,0 146,5 86,8
Maria brutto ze sprzedazy ~ 10,8%  9,3%  64%  11,7% | 65%  59%  57%  51% | 61%  89%  65%  64% 6,3% 7,7% 8,1% 9,9%
Kubatura 9,0% 5,5% 1,6% 7,8% 4,0% 4,6% 3,8% 2,5% 5,0% 4,4% 1,7% 1,9% 51% 5,6% 4,4% 51%
-kraj 9,4% 57% 2,1% 3,5% 4,2% 4,4% 4,2% 2,8% 4,6% 5,4% 2,7% 2,0% 5,0% 5,5% 4,3% 5,0%
-zagranica 7,0% 0,0% -2,6% 31,6% 2,2% 7,6% -2,5% -5,1% 10,9% -6,3% -8,4% 0,0% 7,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Inzynieryjne 0,3% 12,3% 3,7% 4,3% 5,3% 2,5% 3,7% 9,4% 7,3% 3,5% 3,0% 3,0% 4,0% 5,0% 5,0% 6,0%
Przemyst 12,9% 11,0% 11,3% 12,8% 14,0% 9,7% 11,8% 8,1% 11,8% 13,3% 13,2% 11,6% 11,5% 12,6% 12,3% 11,5%
-kraj 8,3% 7,6% 9,2% 11,8% 6,6% 9,0% 9,1% 11,9% 71% 9,3% 10,4% 11,0% 7,4% 9,4% 10,3% 10,9%
-zagranica 20,8% 17,5% 13,1% 13,2% 19,4% 10,4% 14,6% 6,0% 14,1% 15,5% 15,0% 12,0% 14,0% 15,0% 14,0% 11,9%
Hydrotechnika = = = 0,0% 10,2% 35,5% 2,8% 12,3% = = = = = = = =
(o743 13,5% 11,5% 11,6% 18,5% 7,4% 6,3% 6,2% 7,7% 3,8% 14,9% 10,7% 12,0% 6,0% 9,0% 10,0% 15,7%
Modutowe = = = 100,0% | 100,0%  956%  -36,5% 0,3% 7,6% 9,7% -11,1%  -10,0% -5,0% -2,5% 10,0% 12,0%
Pozostate 16,7% 59,9% 21,5% 82,8% 214,8% 63,6% 60,2%  -61,1% | 49,8% 54,9% 53,3% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Marza EBITDA 0,8% 5,0% 3,6% 4,7% 1,6% 1,6% 1,5% 0,9% 0,1% 3,2% 5,9% -0,6% 0,4% 3,5% 3,8% 52%
Marza netto -1,4% 2,8% -2,7% 2,0% 0,0% -0,1% 0,2% 0,7% -1,9% 0,4% 7,8% -2,4% -1,3% 0,8% 1,2% 2,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]

2023 2023 odchyl. 2024 2024 odchyl. 2025 2025 odchyl.
BDM konsensus BDM konsensus BDM konsensus
Przychody 33151 3357,5 -1,3% 3270,6 33335 -1,9% 3658,1 3626,5 0,9%
EBITDA 74,0 52,3 41,4% 113,3 83,7 35,4% 134,2 124,0 8,2%
EBIT 36,6 19,3 89,3% 74,2 52,9 40,4% 93,2 92,7 0,5%
Zysk (strata) netto 38,0 -4,9 27,2 23,8 14,0% 43,0 41,8 2,9%
Gotdéwka netto 128,4 - 86,8 - 96,7 -
Marza EBITDA 2,2% 1,6% 3,5% 2,5% 3,7% 3,4%
Marza EBIT 1,1% 0,6% 2,3% 1,6% 2,5% 2,6%
Marza zysku netto 1,1% -0,1% 0,8% 0,7% 1,2% 1,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg, * konsensusu 2023 prawdopodobnie czesciowo uwzglednia wyniki

skorygowane

e Nasze prognoza na caty 2023 rok to 3,32 mld PLN przychodéw, 37 min PLN EBIT oraz 38 min PLN zysku netto.
Spodziewamy sie stanych wynikéw 4Q’23, obcigzonych dodatkowo przez ugode z MPL Modlin (koszt dla Erbudu
to ok 17 min PLN netto). Bez wptywu Modlina estymujemy oczyszczony EBIT w 4Q’23 w okolicy 0 min PLN.
Spodziewamy sie kolejnej kwartalnej straty w kubaturze (zaréwno w Polsce jak i zagranicg) oraz w segmencie
budownictwa modutowego. Dobrego kwartatu oczekujemy w Onde (pewnym ryzykiem jest to sprawa kontraktu
litewskiego i ujecia ewentualnych ryzyk, jezeli nie udatoby sie znalez¢ polubownego rozwigzania sporu, zwracamy
takze uwage, ze na przetomie 3/4Q’23 Onde finalizowato duzy kontrakt drogowy na S3 przy granicy z Czechami,
ktéry przy finalnym rozliczeniu moze mie¢ wptyw na marze).

e W $rednim terminie atrakcyjnie wyglada obecnie spodziewana poprawa klimatu inwestycyjnego w branzy OZE
(m.in. polityka nowego rzadu, znaczace srodki z KPO na ten cel), co moze wspiera¢ podaz kontraktéw dla Onde.
Zwracamy jednoczesnie uwage, ze wejscie do realizacji nowych farm wiatrowych bedzie wymagac czasu
(spodziewamy sie, ze raczej dopiero 2026 rok moze by¢ mocny w tym obszarze), natomiast boom powinien nadal
trwac w obszarze farm PV, jednak konkurencja ws$rdd wykonawcdw tu jest wyzszy niz w FW, a marze niskie.
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o Jednoczesnie przyszty rok nadal bedzie trudny dla kubatury w Polsce. W kolejnych latach pozytywnie na podaz
projektéw powinny wptynac¢ srodki unijne oraz obnizki stép procentowych w Europie, jednak nie spodziewamy
sie, ze strukturalnie ten obszar jest w stanie generowaé wysokg warto$¢ dodang dla akcjonariuszy.

e Duzym znakiem zapytania jest $ciezka dojscia do satysfakcjonujgcych wynikow przez segment modutéw. Spotka

nadal poktada duze nadzieje w tym obszarze, jednak w 2024 nadal trudno moze by¢ o break-even. Spodziewamy

sie wyjscia na plus w 2025 (przy nizszych niz wczesniej zaktadano marzach — zwracamy uwage jak duze problemy

w dtugoterminowg rentownoscig tego segmentu ma Unibep, przewagg Erbud jest wieksza automatyzacja

produkgji i niemiecki akcjonariusz majacy lepszy dostep do lokalnego rynku).

W 2024-25 estymujmy obecnie 3,27 / 3,66 mld PLN przychoddéw, 74 / 93 min PLN EBIT i 27 / 43 min PLN zysku

netto.

o W 2024 roku zaktadamy, ze EBIT kubatury w Polsce bedzie lekko dodatni (rozpoznanie w 2023 ryzyk na
kontraktach, zakonczenie wiekszosci tych rozpoczetych przed wybuchem wojny w Ukrainie). W kubaturze
zagranicg zaktadamy wynik w okolicy 0 min PLN (w 2023 roku dziatalno$¢ niemiecka zostata przestawiona na
obstuge rynku modutowego, pozostaje natomiast dziatalno$¢ w Belgii). W obszarze serwisowym zaktadamy nieco
nizszy wynik r/r (w 2023 spétka miata dobre kontrakty zagraniczne). Nieco lepszy w 2024 r/r wynik zaktadamy w
Onde, ale jest to konsekwencja zatozenie rozpoznania w 4Q’24 wyniku na sprzedazy projektéw PV, ktorych
realizacje spétka rozpoczeta w 4Q’23. W przypadku segmentu modutowego spodziewamy sie straty (na razie
spoétka nie ma zbyt duzego backlogu, co bedzie odktadac sie na wyniki 1H’24) i wyjscia na zero dopiero w 2025
roku.

o W okresie 2024-25 estymujemy marze EBIT na 2,3-2,5%. W dtuzszym terminie prognozujemy lekko powyzej 3%
rentownosci, gldwnie ze wzgledu na prognozowany znaczny przyrost wyniku w Onde (Srednia za ostatnie 15 lat
tacznie z 2023P to 1,9%, a 10 lat ok. 1,8%). Szczegétowe zatozenia dotyczace przychoddw i marz wedtug
segmentdéw przedstawiono w tabeli w ponizej.

Prognozy w ujeciu rocznym [min PLN]
2018 2019 2020 2022  2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy 2332 2313 2228 3102 3856 3315 3271 3658 4054 4340 4433 4513 4585 4647 4709

Kubatura 1762 1611 1308 1376 2097 1508 1353 1451 1488 1504 1520 1537 1554 1571 1588
-kraj 1548 1473 1052 1219 1969 1397 1293 1389 1423 1438 1452 1467 1481 149 1511
-zagranica 214 138 256 157 127 111 60 62 64 66 68 70 72 75 77
Inzynieryjne 254 380 105 278 213 253 172 180 191 193 195 197 199 201 203
Przemyst 315 322 334 493 649 599 619 639 655 668 681 695 709 723 737
-kraj 214 209 211 236 281 219 259 272 280 286 292 297 303 309 316
-zagranica 101 114 124 256 368 380 360 367 375 382 390 397 405 414 422
Hydrotechnika 0 0 0 2 18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OZE 0 0 481 932 875 882 940 1091 1363 1568 1599 1615 1631 1648 1664
Modutowe 0 0 0 0 0 65 180 290 350 400 430 462 485 497 510
Pozostate 1 0 0 21 4 8 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Zysk brutto ze sprzedazy 89,1 146,7 193,5 293,3 222,1 2330 2674 3023 351,2 3841 3976 4059 4129 4181 4234
Kubatura 255 77,7 97,1 79,1 77,3 51,0 68,5 77,2 79,1 79,7 80,2 80,7 81,3 81,8 82,4
-kraj 28,4 66,3 78,4 56,0 75,9 52,7 63,9 72,2 74,0 74,4 74,7 751 75,5 75,9 76,3
-zagranica -3,0 11,4 18,7 23,1 1,4 -1,8 4,7 50 51 53 55 5,6 58 6,0 6,1
Inzynieryjne 21,3 32,0 10,2 16,1 11,7 10,0 8,7 9,1 9,7 9,8 9,9 10,0 10,1 10,2 10,3
Przemyst 41,9 37,0 39,7 59,0 68,7 74,9 74,3 76,6 77,9 78,9 79,9 81,0 82,1 83,1 84,2
-kraj 21,0 18,1 20,5 21,9 26,1 21,4 25,3 26,6 27,2 27,6 28,0 28,4 28,8 29,3 29,7
-zagranica 20,9 19,0 19,2 37,2 42,6 53,5 49,0 50,0 50,7 51,3 51,9 52,6 53,2 53,9 54,5
Hydrotechnika 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OZE 0,0 0,0 46,6 124,6 59,4 98,4 99,2 102,3 1363 1568 1599 161,5 163,1 164,8 166,4
Modutowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -4,6 16,0 36,5 47,6 58,3 67,0 72,0 75,6 77,5 79,5
Pozostate 0,4 0,0 0,0 14,5 34 8] 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Zysk na sprzedazy -8,5 48,5 66,0 96,6 28,1 10,8 74,2 93,2 120,0 1374 1440 1457 147,2 1482 149,22
Saldo PPO/PKO -8,8 9,9 4,7 -5,8 -7,3 25,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -2,3 79,7 93,6 118,5 54,0 74,0 1133 1342 1608 1782 1850 1870 1886 189,8 1910
EBIT -17,3 58,4 70,6 90,8 20,9 36,6 74,2 93,2 120,0 1374 1440 1457 147,2 1482 149,22
Kubatura -31,9 29,9 16,1 13,8 -2,0 -39,9 B 9,7 9,9 9,7 9,4 9,2 89 8,7 8,4
-kraj -18,0 22,1 17,4 9,4 17,2 -22,9 39 8,7 8,9 8,6 8,4 81 7,8 7,5 7,2
-zagranica -13,9 7,9 -1,3 4,4 -19,2 -17,0 -0,4 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 12
Inzynieryjne 93] 17,2 81 51 53 -0,4 0,8 1,7 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 17
Przemyst 11,9 11,6 15,0 21,3 18,1 30,9 26,3 251 281 281 23,6 23,6 255 23,4 g
-kraj 18 15 2,8 1,6 7,8 83 7,7 6,7 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,7 6,7
-zagranica 10,1 10,1 12,3 19,7 10,3 22,6 18,6 17,0 16,9 16,9 16,8 16,8 16,7 16,6 16,5
Hydrotechnika 0,0 0,0 0,0 -1,0 27 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OZE 0,0 0,0 32,4 89,3 16,7 55,4 56,2 57,7 80,5 92,6 94,5 95,4 96,4 973] 98,3
Modutowe 0,0 0,0 0,0 -1,2 S1230) -31,2 -13,0 0,0 4,4 10,0 15,1 16,2 17,0 17,4 17,8
Pozostate -6,6 -0,4 -1,1 -36,5 =il ZilE) 0,4 0,4 -0,2 =0}3) -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Saldo finansowe -4,3 -9,5 -6,4 -5,3 -21,0 34,1 -17,4 -15,0 -13,7 -12,8 -11,1 -8,6 -6,3 -4,6 -3,1
Zysk (strata) brutto -21,6 48,9 64,3 85,4 -1,6 70,7 56,8 78,2 1064 1246 132,8 137,1 140,9 143,6 146,1
Zysk (strata) netto -20,4 33,6 46,7 88 83 38,0 27,2 43,0 58,6 69,2 75,0 77,9 80,5 82,1 83,7
CFO 67,4 -1159 304,1 -173,4 -1356 98,7 120,0 63,8 75,3 105,7 141,8 1449 1473 1498 1504
Dtug (gotéwka) netto -85,7 71,3 -218,8 -2109 1133 1284 86,8 96,7 102,1 93,1 53,5 11,7 -25,4 -48,8 -72,7

Marza brutto ze sprzedazy  3,8%  6,3% 8,7% 9,5% 5,8% 70% 82% 83% 87% 89% 90% 90% 90% 90% 9,0%

Kubatura 1,4% 4,8% 7,4% 5,7% 3,7% 3,4% 51% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,2% 5,2% 52%
-kraj 1,8% 4,5% 7,5% 4,6% 3,9% 3,8% 4,9% 5,2% 5,2% 5,2% 5,1% 5,1% 51% 5,1% 5,0%
-zagranica -1,4% 8,2% 7,3% 14,7% 1,1% -1,6% 7,8% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Inzynieryjne 8,4% 8,4% 9,7% 5,8% 5,5% 4,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Przemyst 133% 11,5% 11,9% 12,0% 10,6% 12,5% 12,0% 12,0% 11,9% 11,8% 11,7% 11,7% 11,6% 11,5% 11,4%
-kraj 9,8% 8,7% 9,7% 9,3% 9,3% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,5% 9,5% 9,4%
-zagranica 20,8% 16,7% 15,5% 14,5% 11,6% 14,1% 13,6% 13,6% 13,5% 13,4% 13,3% 13,2% 13,1% 13,0% 12,9%
Hydrotechnika - 0,0% 7,8% - - - - - - - - - -

OZE 9,7% 13,4% 6,8% 11,2% 10,5% 9,4% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Modutowe == 100,0% 859% -7,1% 8,9% 12,6% 13,6% 14,6% 156% 156% 156% 156% 15,6%
Pozostate 37,8% 0,0% === 70,2% 92,9% 42,1% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Marza EBITDA -0,1% 3,4% 4,2% 3,8% 1,4% 2,2% 3,5% 3,7% 4,0% 4,1% 4,2% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Marza netto -0,9% 1,5% 2,1% 0,3% 0,2% 1,1% 0,8% 1,2% 1,4% 1,6% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Aktywa trwate 443 472 479 480 481 483 485 487 489 490 492 493
Wartosci niematerialne i prawne 55 57 59 60 62 64 66 68 70 71 73 74
Rzeczowe aktywa trwate 196 223 229 228 227 227 227 227 227 227 227 227
Nieruchomosci inwestycyjne 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Pozostate aktywa trwate 158 158 158 158 158 158 158 158 158 158 158 158
Aktywa obrotowe 1574 1486 1492 1626 1773 1877 1916 1932 1969 1987 2006 2022
Zapasy 160 135 135 164 199 225 232 238 242 245 249 252
Naleznosci krétkoterminowe 1198 1150 1135 1269 1407 1506 1538 1566 1591 1613 1634 1656
Inwestycje krétkoterminowe 209 194 215 185 160 139 138 121 128 121 115 107
- w tym $rodki pienigzne* 199 184 206 176 150 129 129 111 119 112 106 97
Pozostate aktywa obrotowe 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Aktywa razem 2016 1958 1971 2106 2254 2360 2401 2419 2457 2477 2497 2516
Kapitat (fundusz) wiasny 541 569 596 631 668 708 748 789 830 856 882 909
Kapitat mniejszosci 125 139 156 169 189 206 221 236 243 251 259 267
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1351 1250 1220 1306 1396 1447 1432 1395 1384 1370 1356 1340
Rezerwy na zobowigzania 72 72 72 72 72 72 72 72 72 72 72 72
Zobowigzania dtugoterminowe 206 206 186 166 146 116 76 17 17 17 17 17

- w tym zobowigzania oprocentowane 189 189 169 149 129 99 59 0 0 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 1073 972 962 1068 1178 1259 1284 1306 1295 1281 1268 1251
- w tym zobowiazania oprocentowane 123 123 123 123 123 123 123 123 93 63 33 0
Pozostate 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 2016 1958 1971 2106 2254 2360 2401 2419 2457 2477 2497 2516
*fqcznie z lokatami

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody netto ze sprzedazy 3856 3315 3271 3658 4054 4340 4433 4513 4585 4647 4709 4773
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 222 233 267 302 351 384 398 406 413 418 423 429
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 194 222 193 209 231 247 254 260 266 270 274 279
Zysk (strata) na sprzedazy 28 11 74 93 120 137 144 146 147 148 149 150
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -7 26 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 54 74 113 134 161 178 185 187 189 190 191 192
EBIT 21 37 74 93 120 137 144 146 147 148 149 150
Saldo dziatalnosci finansowej -21 34 -17 -15 -14 -13 -11 -9 -6 -5 -3 -2
Zysk (strata) brutto -2 71 57 78 106 125 133 137 141 144 146 149
Zysk (strata) netto mniejszosci 3 15 16 18 25 29 29 30 30 31 31 32
Zysk (strata) netto** 8 38 27 43 59 69 75 78 80 82 84 85
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -136 99 120 64 75 106 142 145 147 150 150 151
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -52 -67 -56 -42 -40 -42 -42 -42 -42 -43 -43 -43
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -11 -47 -42 -52 -60 -85 -100 -120 -98 -114 -114 -117
Przeptywy pienigzne netto -199 -15 22 -30 -25 -21 0 -18 7 -7 -6 -9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 363 164 149 170 141 115 94 94 76 83 77 71
Srodki pieniezne na koniec okresu 164 149 170 141 115 94 94 76 83 77 71 62
Wskazniki 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody zmiana r/r 24% -14% -1% 12% 11% 7% 2% 2% 2% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r -54% 37% 53% 18% 20% 11% 4% 1% 1% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r -6% 358% -29% 58% 36% 18% 8% 4% 3% 2% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 5,8% 7,0% 8,2% 8,3% 8,7% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Marza EBITDA 1,4% 2,2% 3,5% 3,7% 4,0% 4,1% 4,2% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,0%
Marza EBIT 0,5% 1,1% 2,3% 2,5% 3,0% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,1%
Marza netto 0,2% 1,1% 0,8% 1,2% 1,4% 1,6% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
SG&A / przychody 5,0% 6,7% 5,9% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
ROE 1,5% 6,7% 4,6% 6,8% 8,8% 9,8% 10,0% 9,9% 9,7% 9,6% 9,5% 9,4%
ROA 0,4% 1,9% 1,4% 2,0% 2,6% 2,9% 3,1% 3,2% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4%
Dtug 313 3115} 293 273 253 223 183 123 93 63 33 0
D/ (D+E) 36,6% 355%  32,9% 30,2% 27,4% 23,9% 19,6% 13,5% 10,1% 6,9% 3,6% 0,0%
D/E 57,8% 54,9% 49,1% 43,2% 37,8% 31,4% 24,4% 15,6% 11,2% 7,4% 3,8% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 57,8% 549%  49,1% 43,2% 37,8% 31,4% 24,4% 15,6% 11,2% 7,4% 3,8% 0,0%
Dtug netto 113 128 87 97 102 93 54 12 -25 -49 -73 -97
Dtug netto / kapitat wtasny 0,21 0,23 0,15 0,15 0,15 0,13 0,07 0,01 -0,03 -0,06 -0,08 -0,11
Dtug netto / EBITDA 2,1 1,7 0,8 0,7 0,6 0,5 0,3 0,1 0,1 0,3 0,4 0,5
EV 613 628 587 597 602 593 553 512 474 451 427 403
Diug / EV 51,0% 49,8%  49,9% 45,7% 42,0% 37,5% 33,0% 24,1% 19,6% 14,0% 7,8% 0,0%
CAPEX / Przychody 1,4% 2,0% 1,3% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
CAPEX / Amortyzacja 163,6% 178,6% 105,6% 101,6% 103,2% 105,4% 104,7% 104,4% 104,1% 103,8% 103,6% 103,4%
Zmiana KO / Przychody 5,5% 0,7% -0,2% 1,7% 1,6% 1,1% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 28,4% -4,2% 12,6% 15,9% 16,5% 16,7% 15,9% 15,7% 15,4% 14,8% 14,8% 14,8%
P/E* 60,3 13,2 18,4 11,6 8,5 7,2 6,7 6,4 6,2 6,1 6,0 5,8
P/BV* 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA* 11,4 8,5 5,2 44 3,7 3,3 3,0 2,7 2,5 2,4 2,2 2,1
EV/EBIT* 29,4 17,2 7,9 6,4 50 43 38 3,5 32 3,0 2,9 2,7
EV/S* 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DPS 0,0 0,8 0,0 0,7 1,8 2,5 2,9 31 33 4,7 4,8 4,9
Payout ratio 0,0% 120,9% 0,0% 30,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 70,0% 70,0% 70,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 41,9 PLN
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INSTAL KRAKOW
RAPORT ANALITYCZNY

Gtéwnym generatorem wartosci spotki jest segment deweloperski. Obszar budowlany nie jest w
stanie od lat przynosi¢ powtarzalnych zyskéw, natomiast Frapol osigga pewien staty poziom
wyniku, przeplatany wpadkami. Obecnie spoétka realizuje kolejne etapy projektu
deweloperskiego Mierzeja Wislana (etap Il zostat ukoriczony w 4Q’23, 11 i IV s3 w budowie) oraz
rozpoczeta pierwszy projekt poza Krakowem (Zabrze). Wartos¢ bilansowa nieruchomosci
inwestycyjnych spétki po 3Q’23 okreslona byta na 165 min PLN. Wsréd nich na uwage zastuguja
grunty w rejonie ul. Golikéwka, gdzie na 2024 planowane jest wprowadzenie do sprzedazy
pierwszych lokali. Spétka oferuje naszym zdaniem nadal ciekawa ekspozycje na krakowski rynek
mieszkaniowy, ktéry zmaga sie ze strukturalnym niedoborem mieszkan i brakiem atrakcyjnych
gruntow przeznaczonych pod zabudowe. Uwazamy, e Instal Krakéw pozostaje
niedowartosciowany wzgledem rynkowej wartosci posiadanych aktywéw. Wznawiamy
wydawanie rekomendacji od zalecenia Kupuj i wyznaczamy cene docelowa na poziomie 50,0 PLN
Wyniki za ostatnie okresy

W 1-3Q'23 spétka osiggneta 288 min PLN przychoddéw (+13% r/r) oraz 12,8 min PLN zysku netto
(+32% r/r). W samym 3Q’23 Instal miat 104 mIn PLN przychoddw oraz 5,9 mln PLN zysku netto. EBIT
opierat sie gtéwnie na segmencie deweloperskim (przekazania z ukoriczonych wczesniej etapdw os.
Podgaje), segment budowlany odnotowat niewielkg strate (po bardzo stabym 2Q’23, w ktérym
dokonano rewizji budzetéw). Spétka miat 5 min PLN gotowki netto.

Portfel

Ostatnie duze zlecenia w obszarze budowlanym spétka pozyskata w 2021 roku (dla PGE i PGNiG
Termiki) — termin ich finalizacji przypada na 2H’23. Spétka realizuje szereg zleceri ponizej progu
raportowania. Szacujemy, ze portfel na 2024 bedzie istotnie mniejszy r/r.

Deweloperka

Spotka posiada zbudowany na przestrzeni lat bank ziemi (aktywnie poszukuje kolejnych gruntéw,
m.in. w Katowicach). Wartos¢ bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych po 3Q'23 to 165 min PLN.
Krakowskie, wieloetapowe projekty deweloperskie w ostatnich latach prowadzone s3 we
wschodniej czesci dzielnicy Podgérze. W ostatnich latach sprzedaz wynosita po ok. 200-400
mieszkan rocznie (w 1-3Q’23 byly to 354 lokale). W 4Q’23 zakoriczyta sie budowa Il etapu Mierzei
(276 lokali). Na lata 2024-25 przewidziano oddanie etapu Il i IV (tgcznie ok. 400 lokali) oraz projektu
w Zabrzu (100 lokali). Na 2024 rok zapowiedziano uruchomienie projektu w rejonie ul. Golikéwka.
W 2020 roku grunty spétki w tej okolicy zostaty pokryte planem zagospodarowania przestrzennego
umozliwiajagcym zabudowe mieszkaniowa. Wedtug informacji prasowych spétka dysponuje tam
gruntami pozwalajgcymi wybudowac wieloetapowe osiedle mieszkar i domdw.

Pozycjonowanie segmentowe

Centrum generowania wynikéw od lat jest segment deweloperski. W segmencie budowlanym
spétka specjalizuje sie gtéwnie w obszarze mniejszych kontraktéw energetyczno-cieptowniczych
(modernizacje) oraz w oczyszczalniach $ciekow. W segmencie produkcji lekkiej dziata Frapol
(klimatyzacje/wentylacje). Obszar rynkéw zagranicznych to przede wszystkim ustugi
podwykonawcze w Niemczech.

Prognozy wynikow, wskazniki

Zaktadamy, ze wyniki 4Q’23 bede wsparte przez rozpoczecie przekazan mieszkan w Il etapie Mierzei
Wislanej. W kolejnych latach nasze prognozy wynikéw s3 gtéwnie pochodng wartosci kreowane;j
przez segment deweloperski (w latach 2024-25 przekazania mieszkar w projektach Mierzeja IlI/IV.
Zabrze, a w dalszych okresach w projekcie Golikdwka). Spdtka przy naszych prognozach handlowan.

jest na P/E=8,1x i 8,3x dla lat 2023-24 i 6,5x na 2025 rok. P/BV’23=0,9x.

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody [min PLN] 411,4 380,5 397,6 475,5 437,3 474,9
EBITDA [min PLN] 37,3 43,1 42,2 53,6 52,6 64,5
EBIT [min PLN] 31,0 36,8 36,2 47,9 47,1 59,0
Zysk netto [mIn PLN] 23,2 26,9 29,0 38,3 37,5 48,2
Dtug (gotéwka) netto [mIn PLN] -68,2 -60,5 7,1 21,1 -35,8 -69,8
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8
P/E 13,4 11,6 10,7 8,1 8,3 6,5
EV/EBITDA 83 72 7,4 5,8 59 4.8
EV/EBIT 10,0 8,5 8,6 6,5 6,6 53
DPS [PLN/akcje] 2,0 2,0 2,0 1,5 2,5 2,5
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KUPUJ

(WZNOWIENIE REKOMENDACII)

WYCENA 50,0 PLN

4 STYCZNIA 2024, 09:55 CEST

Wycena DCF [PLN]

Wycena poréwnawcza [PLN]
Wycena koricowa [PLN]
Potencjat do wzrostu / spadku

Koszt kapitatu

Cena rynkowa [PLN]
Kapitalizacja [mIn PLN]

1los¢ akcji [min. szt.]

Cena maksymalna za 6 mc [PLN]

Cena minimalna za 6 mc [PLN]

Stopa zwrotu za 3 mc
Stopa zwrotu za 6 mc

Stopa zwrotu za 9 mc

Struktura akcjonariatu (wg liczby gtoséw)

Juszczyk Piotr
Juroszek Holding

TFI Esaliens

Porozumienie Akcjonariuszy Instal Krakow

OFE Bankowy

Pozostali
stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

20
sty 22

kwi22 lip22 paz22 sty23

e Instal krakow skoryg.

49,4
52,1
50,0

17,0%

13,3%

42,7
311,1
7,3

49,8
35,6

16,7%
12,7%
35,0%

30,1%
18,6%
10,0%
5,2%
3,4%
32,8%

Krzysztof Pado

pado@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-35
Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

kwi 23

lip23 paz23

WIG znorm.

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 tre$¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszeqo opracowania wymaga zgody sporzqdzajgcych raport.
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Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P I N ST AL KR A Kc’)w
P/E 13,4 11,6 10,7 8,1 8,3 6,5 6,0
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 Rekomendacja Kupuj www:  www.instalkrakow.pl
EV/EBITDA 6,5 58 7,2 5,4 52 3,7 3,2 Wycena koricowa [PLN] 50,0
EV/EBIT 7,8 6,8 8,4 6,1 5,9 4,1 3,5 Potencjat 17,0% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,6 0,7 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4 Cena rynkowa [PLN] 42,7 4Q'23: b.d.
1lo$¢ akcji [mln. szt.] 7,3 1Q'24: b.d.
BVPS 370 40,4 429 467 493 535 575 Kapitalizacja [min PLN] 311
EPS 37,0 40,4 42,9 46,7 49,3 53,5 57,5
DPS (w danym roku) 2,0 2,0 2,0 1,5 2,5 2,5 3,1
Payout ratio 61%  63%  55%  38%  48%  48%  48%
Wyniki roczne [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Wyniki Q [mIn PLN] 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P
Przychody 411 380 398 475 437 475 482 Przychody 89 144 99 85 104 187
Budowlanka 149 112 127 139 104 104 104 Budowlanka 28 42 36 28 41 34
Deweloperka 112 98 74 150 145 180 186 Deweloperka 8 47 18 16 15 101
Rynek zagraniczny 62 64 64 63 63 63 63 Rynek zagraniczny 17 16 17 13 16 16
Produkcja lekka 78 94 110 103 105 107 107 Produkcja lekka 29 32 23 22 27 30
Produkcja cigzka 2 3 0 0 0 0 0 Produkcja cigzka 0 0 0 0 0 0
Pozostate 8 9 23 21 21 21 21 Pozostate 7 7 5 5 4 7
Zysk brutto ze sprzedazy 66 72 76 98 99 113 115 Zysk brutto ze sprzedazy 18 33 18 13 23 43
SG&A 38 42 46 50 52 54 54 SG&A 13 12 11 12 15 12
PPO/PKO 4 7 7 -1 0 0 0 PPO/PKO 3 4 0 0 0 0
EBITDA 37 a3 42 54 53 64 66 EBITDA 9 26 8 3 10 33
EBIT* 31 37 36 48 a7 59 61 EBIT 8 24 7 2 8 31
Budowlanka 0 1 0 -8 -2 0 1 Budowlanka 1 1 -1 -5 -1 -2
Deweloperka 40 32 24 45 40 50 50 Deweloperka 3 16 5 4 5 30
Rynek zagraniczny -8 2 0 1 1 1 1 Rynek zagraniczny 0 0 0 0 1 0
Produkcja lekka 0 2 6 6 6 6 6 Produkcja lekka 2 3 2 1 2 2
Produkcja ciezka -2 -1 0 0 0 0 0 Produkcja ciezka 0 0 o] o] o] 0
Pozostate 2 1 6 4 3 3 3 Pozostate 1 4 1 1 1
Zysk brutto 31 35 39 50 49 63 67 Zysk brutto 8 25 7 2 8 33
Zysk netto 23 27 29 38 38 48 52 Zysk netto 6 19 5 1 6 26
Diug netto -68 -60 -7 21 36 -70 -99 Diug netto -28 -7 -4 2 -5 221
Wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Wskazniki 3022 4022 1Q'23 2Q23  3Q23  4Q23p
Przychody zmiana r/r -7% -8% 4% 20% -8% 9% 1% Przychody zmiana r/r -6,9% 55,9% 33,9% -7,3% 17,8% 30,4%
EBITDA zmiana r/r -2% 16% -2% 27% -2% 22% 3% EBITDA zmiana r/r 12,9% 179,1% 200,4% -38,7% 6,9% 27,6%
Zysk netto zmiana r/r -3% 16% 8% 32% 2% 28% 8% Zysk netto zmiana r/r 24,2% 278,4% 455,9%  -46,0% -2,1% 31,9%
Marza brutto na sprzedazy 16,0% 19,0% 19,1% 20,6% 22,7% 23,7% 23,9% Marza brutto na sprzedazy ~ 20,3% 22,7%  18,5% 15,7% 22,0% 23,2%
Marza EBITDA 9,1% 11,3% 10,6% 11,3% 12,0% 13,6% 13,8% Marza EBITDA 10,2% 17,8% 8,5% 3,5% 9,2% 17,4%
Marza netto 5,6% 7,1% 7,3% 8,1% 8,6% 10,1% 10,8% Marza netto 6,9% 13,5% 5,5% 1,7% 5,7% 13,6%
ROE 8,6% 9,1% 93% 11,3% 10,4% 12,4% 12,5%
ROA 57% 61% 62% 76% 73% 88% 9,1%
Struktura EBIT [min PLN]
Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 169 1908 233 234 233 233 233 60
WNiP 13 14 14 13 13 13 13 50
Rzeczowe aktywa trwate 50 51 43 41 40 40 40 40
Pozostate aktywa trwate 106 133 176 180 180 180 180
Aktywa obrotowe 236 240 231 268 284 316 341 0
Zapasy 84 81 99 123 129 133 135 20
Naleznosci krétkoterminowe 58 65 94 94 94 94 94 10
Srodki pieniezne 94 94 38 52 61 89 112
Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0 0 0 2018 2019 2020 2021 2022 2023p
Aktywa razem 404 438 465 502 517 549 575 -10
-20
Kapitat wtasny 270 294 313 340 359 390 419
Udziaty mniejszosci 8 9 10 1 12 13 13 Budowlanka M Deweloperka ¥ Pozostate
Zobowigzania i rezerwy 126 135 142 151 146 146 142
Rezerwy na zobowigzania 16 20 22 22 22 22 22 ; i
Oprocentowane zobowiazania 25 33 31 30 25 19 14 Struktura kosztéw [min PLN] (ostatni petny rok obrotowy)
Zobowigzania pozostate 84 82 89 98 98 105 106 Pozostale Amortﬂyzacja
Pasywa razem 404 438 465 502 517 549 575 3% 2%
Wynagrodzenia
Dtug netto -68 -60 -7 -21 -36 -70 -99 29%
Dtug netto / Kapitat wtasny -0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 .
Ustugi obce
Dtug netto / EBITDA -1,8 -1,4 -0,2 -0,4 -0,7 -1,1 -1,5 36%

Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

CFO 80 28 -3 29 36 54 51

CFI -43 -8 -12 -2 -2 -1 1

CFF -23 -16 -15 -13 -25 -25 -30 2ycie

-w tym dywidenda 15 15 15 11 18 18 23 materiatow i

Przeptywy pieniezne netto 13 4 -29 13 9 29 23 energii
30%

CAPEX / Amortyzacja 45% 23% 38% 41% 93% 101% 99%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *do 1Q’23 spdtka prezentowata w rozbiciu na segmenty wynik na sprzedazy, czyli EBIT, ale bez saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (dane historyczne zostaty przez nas przeksztatcone, majq one charakter szacunkowy)
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Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 49,4
Wycena metodg poréwnawczg 20% 52,1
Wycena 1 akcji [PLN] 50,0
Zrédto: DM BDM S.A.
WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych (5,25%), premii za ryzyko rynkowe (6,5%) oraz wspétczynnika beta = 1,0. Wycena
zostata sporzadzona na dzien 4 stycznia 2024.

Model DCF

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 437,3 474,9 481,5 486,5 491,5 496,6 501,8 507,0 512,3 517,7
EBIT [mIn PLN]* 47,1 59,0 60,8 61,1 61,3 61,5 61,7 62,9 64,1 65,4
Stopa podatkowa 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5%
Podatek od EBIT [miIn PLN] 10,1 12,7 13,1 13,1 13,2 13,2 13,3 13,5 13,8 14,0
NOPLAT [min PLN] 37,0 46,3 47,7 48,0 48,1 48,3 48,5 49,4 50,4 51,3
Amortyzacja [min PLN] 5,6 55 55 55 55 55 55 55 5,5 5,5
CAPEX [mIn PLN] -5,2 -5,6 -5,5 -5,5 -5,5 -5,5 -5,5 -5,5 -5,5 -5,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -11,5 1,4 -1,4 -1,7 -1,7 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6
FCF [mIn PLN] 25,9 47,7 46,4 46,3 46,5 47,8 47,9 48,9 49,8 50,8
DFCF [mln PLN] 22,9 37,4 32,2 28,4 25,2 22,9 20,3 18,2 16,4 14,8
Suma DFCF [mlIn PLN] 238,6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 383,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 111,5
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 350,1
Dtug netto 2023P [min PLN] -21,1
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 11,2
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 360,0
llo$¢ akcji [min szt.] 7,3
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 49,4
Przychody zmiana r/r -8,0% 8,6% 1,4% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,1%
EBIT zmiana r/r -1,7% 25,3% 3,1% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 1,9% 1,9% 1,9%
FCF zmiana r/r 7,3% 84,3% -2,7% -0,2% 0,4% 2,8% 0,3% 2,0% 1,9% 1,9%
Marza EBITDA 12,0% 13,6% 13,8% 13,7% 13,6% 13,5% 13,4% 13,5% 13,6% 13,7%
Marza EBIT 10,8% 12,4% 12,6% 12,6% 12,5% 12,4% 12,3% 12,4% 12,5% 12,6%
Marza NOPLAT 8,5% 9,8% 9,9% 9,9% 9,8% 9,7% 9,7% 9,7% 9,8% 9,9%
CAPEX / Przychody 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
CAPEX / Amortyzacja 93,4% 101,4% 99,0% 100,3%  99,9% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Zmiana KO / Przychody 2,6% -0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodow -30,0% -3,8% 21,2% 33,6% 33,6% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%

Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032pP 2033pP

Stopa wolna od ryzyka 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Premia za ryzyko 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
Udziat kapitatu wtasnego 95,2% 96,5% 97,6% 98,4% 99,2% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Udziat kapitatu obcego 4,8% 3,5% 2,4% 1,6% 0,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 12,9% 13,0% 13,1% 13,1% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2%

Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwos¢ modelu DCF

wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
-1,00% 0,00% 1,00% -1,00% 0,00% 1,00% 0,9 1,0 1,1
0,8 54,7 56,4 58,5 6,0% 56,6 58,5 60,9 6,0% 61,9 58,5 55,5
0,9 51,2 52,7 54,4 7,0% 52,1 53,6 55,4 7,0% 57,0 53,6 50,6
beta 1,0 48,2 49,4 508 (M@ gne 4gy 494 508 (PreMAZ goe 57 494 46,5
ryzyko ryzyko

1,1 45,5 46,5 47,7 9,0% 44,9 45,8 47,0 9,0% 49,0 45,8 43,0
1,2 43,1 43,9 44,9 10,0% 41,9 42,7 43,6 10,0% 45,8 42,7 40,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Spotke wycenilismy takze metodg poréwnawcza w powigzaniu z metoda sumy czesci (SOTP). W ten spos6b oszacowalismy
wartos¢ segmentu deweloperskiego na 337 min PLN (wg mediany P/BV deweloperéw mieszkaniowych z ekspozycja na
rynek krakowski notowanych na GPW), 78,9% udziatdw we Frapolu na 38 min PLN (przyjelismy wskaznik P/BV=1,0x ze
wzgledu na brak obecnie poréwnywalnych spétek notowanych na GPW). Warto$¢ rezydualng dziatalnosci budowlanej w
Polsce i w Niemczech przyjeliSmy na poziomie 0 min PLN (zwracamy uwage, ze w pozytywnym scenariuszu wartosc
powinna by¢ wyzsza, np. ze wzgledu na mozliwy do odzyskania kapitat obrotowy). Gotéwka netto (wraz z lokatami) po
3Q’23 wynosita 5 min PLN. Tak skonstruowana wycena poréwnawcza wskazuje na wartosc spoétki na poziomie 379,9 min
PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 52,1 PLN.

Wycena poréwnawcza oraz SOTP — podsumowanie

min PLN PLN /akcje
Wartos¢ segmentu deweloperskiego 336,8 46,2
Frapol (78,9% udziatow)** 38,0 5,2
Wartos¢é segmentu budowlanego w Polsce/Niemczech*** 0,0 0,0
Gotdwka (dtug) netto po 3Q'23 51 0,7
SUMA 379,9 52,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *aktywa skorygowane o zaliczki deweloperskie oraz inne zobowiqzania

Wycena segmentu deweloperskiego i Frapolu

P/BV kurs MC BV

Archicom 1,75 26,9 1574 899
Atal 1,58 56,8 2455 1554
Develia 1,46 4,5 2014 1383
Dom Developm. 2,66 144,0 3701 1390
Lokum 1,01 25,0 450 444
Murapol 2,84 36,8 1501 529
Mediana 1,67

[mIn PLN] PLN /akcje
Wartosé bilansowa aktywdw netto deweloperki* 202,2 27,8
Warto$¢ deweloperki implikowana przez P/BV 336,8 46,2

[mIn PLN] PLN /akcje
Wartos¢ ksiegowa (BV'22) Frapolu** 48,1 6,6
Wartos$¢ 78,89% udziatéw Frapolu 38,0 5,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *wg stanu na 3Q’23 (aktywa netto segmentu deweloperskieg i segmentu najmu)
** ze wzgledu nabrak poréwnywalnych spétek obecnie na GPW przyjelismy wycene na poziomie P/BV=1,0 (Srednia dla WIG to obencie 1,2x wg danych

Bloomberga)

Wyniki Frapolu za ostatnie lata

2017 2018
Przychody 139,6 165,7
Zysk brutto ze sprzedazy 6,7 24,4
EBITDA 41,1 9,2
EBIT -7,7 6,5
Zysk (strata) netto -6,8 4,3
Dtug netto 10,5 11,3
Marza zysku brutto ze sprzedazy  4,8% 14,7%
Marza EBITDA -0,8% 5,5%
Marza EBIT -5,5% 3,9%
Marza zysku netto -4,9% 2,6%

2019

144,1
27,5
9,4
6,7
48
9,2

19,1%
6,5%
4,6%
3,3%

2020 2021
1237 1308
200 231
80 97
41 5.2
31 33
71 206
16,2% 17,7%
6,5%  7,4%
33%  3,9%
2,5%  2,5%

2022

153,4
33,2
14,5
9,8
8,8
15,2

21,6%
9,4%
6,4%
57%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

w sprawozdaniu skonsolidowanym Instau wyniki Frapolu ujete sq w trzech segmentach: produkcja lekka + zagranica + budowlano-montazowy (w dwdch ostatnich
tqcznie z dziatalnosciq budowlana jednostki dominujgcej).
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PORTFEL ZAMOWIEN
Raportowane kontrakty budowlane podpisane przez Instal Krakéw od 2017 roku

Data Kontrahent Kontrakt [:’nvla" r:’clo-ﬁ':] KChi=:
2021

gru2l PGE Projekt i budowa instalacji kottéw wodnych gazowo-olejowych w EC Lublin Wrotkéw 78 wrz 23
sie 21 PGNiG Termika Budowa infrastruktury olejowej (IOL) dla zaktadu w Cieptowni Kaweczyn 75 paz 23
2020

gru 20 Wod-Kan Modernizacja Oczyszczalni Sciekow wraz z czescia osadowa w Mokrej Prawej — Etap |1 a4 gru22
lis 20 Wodnik Jelenia Géra - Modernizacja Miejskiej Oczyszczalni Sciekéw — etap IlI, czesé | 39 lis 22
sty 20 Gming Brzeszcze Przebudowa i rozbudowa oczyszczalni $ciekéw w Brzeszczach 31 cze 21
sty 20 Wodociagi w Radomiu  Optymalizacja gospodarki osadowej wraz z modernizacjg oczyszczalni $ciekow 40 sty 22
2019

wrz 19 Gmina Lubliniec Modernizacja i rozbudowa oczyszczalni Sciekow w Lublificu 49 gru2l
sty 19 Wod-Kan Budowa instalacji stabilizacji osadéw $ciekowych na Oczyszczalni Sciekéw w Betchatowie 23 sty 21
2018

lip 18 Tauron Odtworzenie stacji przygotowania wody zdemineralizowanej SDW w Elektrowni tagisza 40 sty 20
sty 18 KIW-K Modernizacji stacji odwadniania oraz drogi (Oczyszczalni Sciekéw Panewniki w Katowicach) 3 gru 19
sty 18 ZIM Mikotow Modernizacji uktadu napowietrzania reaktora biologicznego (Oczyszczalni Sciekéw Centrum) 4 cze 18
2017

lis 17 E003B7 (Rafako) Instalacja wentylacji, klimatyzacji, oddymiania, ogrzewania i AKPiA w El. Jaworzno Ill 48 lis 19
lis 17 MPWiK Krakow Rozbudowy i przebudowa oczyszczalni Sciekow Kostrze 4 kwi 18
paz 17 MPWiK Krakow Wykonanie piaskownika na terenie Zaktadu Oczyszczania Sciekéw Ptaszéw w Krakowie 10 gru 19
paz 17 KIW-K Modernizacja osadnikéw wtérnych w Oczyszczalni Sciekéw Panewniki w Katowicach. 6 wrz 19
wrz 17 GPW Katowice Przebudowy pompowni II° w Zaktadzie Uzdatniania Wody Goczatkowice 6 lip 18
lip17 MPWiK Krakéw Modernizacja systemu dezynfekcji wody pitnej w Zespole Zbiornikéw Siercza w Sierczy 4 gru 18
maj 17 Tauron Projekt i budowa instalacji sprezonego powietrza w ramach projektu Jaworzno Il 19 lis 19
maj 17 Powen-Wafapomp Wykonanie Stacji Prob Pomp w Centrum B&R w Zabrzu 18 sie 18
kwi 17 Tauron Projekt i budowa stacji uzdatniania wody oraz oczyszczalni $ciekéw - Jaworzno I 43 lis 19
mar 17 Sko-Eko Wykonanie rozbudowy i przebudowy oczyszczalni sciekdw w Skoczowie 10 lis 18

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Ostatnie duze zlecenia w obszarze budowlanym spétka pozyskata w 2021 roku (dla PGE i PGNiG Termiki) — termin ich finalizacji
przypada na 2H’23. Spotka realizuje szereg zlecen ponizej progu raportowania (tacznie na koniec 3Q’23 byto 13 umow).
Szacujemy, ze portfel na 2024 bedzie istotnie mniejszy r/r, jezeli spétka nie pozyska nowych kontraktéw na przetomie roku. W
2Q’23 spotka zrewidowata w dét budzety na czesci kontraktéw. Toczone sg rozmowy o waloryzacjach (zaktadamy, ze
szczegblnie moze chodzic o najwieksze kontrakty pozyskane w 2021, a wiec przed wybuchem wojny w Ukrainie.

Kontraty o charakterze montazowym realizowane sg takze w zaleznym Frapolu. Umowa na dostawe i montaz central
wentylacyjnych dla obiektu Chochotowskie Termy obcigzyta wyniki 3Q’23.

SEGMENT DEWELOPERSKI
Projekty deweloperskie spotki — podpisane umowy z GW od 2016 roku
Data Wykonawca Projekt Wartpcls':][mln za::r;:;:nia liczba lokali
lis 23 Chemobudowa Mierzeja Wislana - etap IV (bud. D1, D2) 64 cze 25 b.d.*
lut 23 Krakbau Mierzeja Wislana - etap Ill (bud. E1, E2) 66 sie 24 207
lut 23 Mikos$-Budownictwo Zabrze Kozlika 29 wrz 24 100
maj 22 Chemobudowa Mierzeja Wislana - etap Il (bud. B1, B2 = 21 i 21A oraz C1, C2) 80 paz 23 276
maj 21 Chemobudowa Mierzeja Wislana - etap | (bud. A1, A2) 31 paz 22 138
gru 20 Krakbau Osiedle Podgaje - Il etap (5B, 6B, 28B, 32B + ustugi 26D i 27E) 25 maj 22 b.d.
cze 20 Krakbau Osiedle Podgaje - etap VI (1A, 2A) 18 wrz 21 b.d.
sie 19 Krakbau ul. Domagaty - 22A, 23B, 24B, 25B 23 gru 20 b.d.
lut 19 Krakbau ul. Domagaty - 17A, 18B, 19C, 20C, 21C 36 sie 20 b.d.
lut 18 Krakbau ul. Domagaty - etap Il (11A, 12B, 13B, 14B, 15B, 16A) 33 sie 19 b.d.
lis 17 tegrzem ul. Domagaty - etap | 33 lut 19 b.d.
lis 17 Chemobudowa Nowy Przewdz - etap IVi V 43 maj 19 b.d.
maj 17 Chemobudowa Nowy Przewdz - etap | i Il (5 budynkéw) 28 lis 18 b.d.
lut 16 Chemobudowa Nowy Przewdz - etap Ill (4 budynki) 54 sty 18 b.d.

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *budynki podobnej wielkosci jak etap Il

Spotka posiada zbudowany na przestrzeni wielu lat bank ziemi (aktywnie poszukuje kolejnych gruntéw, m.in. w
Katowicach). Warto$¢ bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych po 3Q’23 to 165 min PLN. Krakowskie, wieloetapowe
projekty deweloperskie w ostatnich latach prowadzone sg we wschodniej czesci dzielnicy Podgdrze, gdzie spétka ma
zlokalizowang swojg siedzibe (Nowy Przewdz, Mierzeja Wislana) lub w jej okolicy (os. Podgaje). W ostatnich latach
sprzedaz wynosita po ok. 200-400 mieszkan rocznie (w 1-3Q’23 byty to 354 lokale). W 4Q’23 zakorczyta sie budowa
Il etapu Mierzei (276 lokali). Na lata 2024-25 przewidziano oddanie etapu Il i IV (tgcznie ok. 400 lokali) oraz projektu
w Zabrzu (100 lokali). Na 2024 rok zapowiedziano uruchomienie projektu w rejonie ul. Golikdwka. W 2020 roku grunty
spotki w tej okolicy zostaty pokryte planem zagospodarowania przestrzennego umozliwiajgcym zabudowe
mieszkaniowa. Wedtug informacji prasowych (link) spétka dysponuje tam gruntami pozwalajagcymi wybudowac
wieloetapowe osiedle mieszkan i domow (na co najmniej kilka tysiecy mieszkancéw). W ostatnim czacie inwestorskim
(po 3Q’23) spdtka potwierdzita, ze chce rozpoczaé sprzedaz pierwszego etapu w ciggu najblizszego roku, a kolejne
etapy maja by¢ realizowane w kolejnych latach.
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Lokalizacja inwestycji deweloperski spotki w Krakowie — Mierzeja Wislana oraz Golikéwka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., www. gogle,l/maps

Inwestycja Mierzeja Wislana

Zrédto: https://www.wiarygodnydeweloper.pl/ Zrédo: https://www.wiarygodnydeweloper.pl/
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Instal Krakéw: sprzedaz— umowy deweloperski/rezerwacyjne spotki [szt] Przekazania spotki [szt]
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Zrédto: DM BDM S.A.. spétka Zrédto: DM BDM S.A.. snétka
Sytuacja na rynku deweloperskim w Krakowie Ceny transakcyjne mieszkan — rynek pierwotny [PLN/mkw]
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Zrédfo: DM BDM S.A., JLL Zrédfo: DM BDM S.A., NBP, 7 gféwnych miast

WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 3Q’2023

3Q'22 3Q'23 zmianar/r 3Q'23PBDM odchyl. 1-3Q'22 1-3Q'23 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 83,5 104,3 17,8% 97,6 6,9% 253,9 288,2 13,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 18,0 23,0 27,8% 19,9 15,5% 43,4 54,7 26,2%
Zysk na sprzedazy 4,6 8,5 85,8% 7,9 7,3% 9,2 17,3 87,8%
EBITDA 9,0 9,6 6,9% 9,3 3,7% 16,7 21,0 26,1%
EBIT 7,5 8,2 8,9% 7,9 3,9% 12,1 16,7 37,7%
Zysk brutto 8,1 7,7 -5,4% 7,9 -2,4% 13,3 17,1 27,9%
Zysk netto 6,1 5,9 -2,1% 58 2,5% 9,6 12,8 32,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 20,3% 22,0% 20,4% 17,1% 19,0%
Marza na sprzedazy 10,2%  9,2% 9,5% 6,6% 7,3%
Marza EBIT 8,5%  7,9% 8,1% 4,8% 5,8%
Marza zysku netto 6,9% 5,7% 5,9% 3,8% 4,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

e Spotka zaprezentowata najpierw jednostkowe wstepne wyniki za 3Q’23 a nastepnie finalne
skonsolidowane.

e Raportowane finalne wyniki za 3Q’23 byly 4% powyzej naszych oczekiwar na poziomie EBIT (+9% r/r,
zwracamy uwage, ze 3Q'22 byt wsparty przez pozostate przychody operacyjne), Na poziomie netto byty
zblizone r/r.

e Przychody wyniosty 104,3 min PLN, EBIT 8,2 min PLN, a zysk netto 5,9 min PLN.

e Gotéwka netto na poziomie +5 min PLN (bardzo dobre przeptywy w 3Q’23).

o W catym 1-3Q’23 spotka osiggneta 288 min PLN przychoddw (+14% r/r) oraz 13 min PLN zysku netto (+33%
r/r).

e Do EBIT w 3Q’23 kontrybuowat gtéwnie segment deweloperski (+5,4 miln PLN). Produkcja lekka (czesé
Frapolu) miata 2,2 min PLN wyniku. Rynek zagraniczny i segment pozostate miaty marginalnie dodatni
wptyw na wynik, natomiast lekkg strate (-1,0 min PLN) odnotowat segment budowlany.

e W 3Q’23 w wynikach segmentu deweloperskiego spotka kontynuowata przekazania z wczesniej juz
ukonczonych projektéw (Podgaje, Mierzeja I).
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Podsumowanie czatu inwestorskiego po 3Q’23 (20 listopada 2023)

Deweloperka

-spotka odczuwa odtozony popyt z 2022 roku w duzym zainteresowanie obecna ofertg

-$rednia cena sprzedazy w ofercie spotki wzrosta o0 20% YTD i 13% od lipca’23

-spotka jest w trakcie realizacji 4 zadan inwestycyjnych w 3 lokalizacjach

-koniunktora na rynku w 2024 bedzie zalezna od kontynuacji BK2% i poziomu cen

-zdaniem spotki ceny w 2024 bedg nadal rosngé, ale wolniej niz w 2023

-spotka poszukuje nowych gruntdw w aglomeracji $lgskiej, szczegolnie w Katowicach

-spotka posiada bank ziemi ,umozliwiajacy zapewnienie przychoddw w kolejnych latach”

-w perspektywie roku spotka planuje wprowadzi¢ do sprzedazy kolejny etap Mierzei Wislanej, inwestycje w
Zabrzu oraz pierwszy etap w rejonie ul. Golikdwka w Krakowie

Segment budowlany

-spolka jest w trakcie realizacji 13 kontraktéw w segmencie budowlanym

-wzrost cen materiatow i ustug spowodowat koniecznosé rewizji budzetéw, trwajg rozmowy o waloryzacjach
z inwestorami

-spétka w 2023 obserowuje wzrost cen materiatéw, ale w wolniejszym tempie niz w 2022

-wojna w Ukrainie negatywnie wptyneta na dostepnosc pracownikéw u podwykonawcéw, obecnie sytuacja
sie normalizuje, aczkolwiek nadal jest widoczna luka

Wyniki i prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q'21 2Q21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody ze sprzedazy 82,0 111,3 95,1 92,1 74,0 91,3 88,5 143,6 99,2 84,7 104,3 187,3 115,5 75,5 78,2 168,1
Budowlanka 24,3 25,8 30,8 31,3 225 33,9 27,7 42,0 358 28,4 41,5 33,6 25,1 255 27,0 26,9
Deweloperka 24,6 46,5 17,4 9,2 75 11,2 83 46,6 18,4 15,7 153 100,5 44,5 9,4 3,2 87,5
Rynek zagraniczny 15,4 16,0 16,0 16,5 16,1 15,7 16,5 16,0 16,8 13,4 16,3 16,0 16,8 13,4 16,3 16,0
Produkcja lekka 14,6 20,2 28,4 30,9 22,9 25,6 29,2 32,0 23,4 21,9 26,9 30,4 23,8 22,4 27,4 31,0
Produkcja ciezka 0,6 0,7 0,2 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 23 2,0 28 2,5 4,1 50 6,8 71 53 4,7 43 6,7 53 4,7 43 6,7
Zysk brutto ze sprzedazy 59 15,9 6,4 1,9 1,0 3,7 4,6 20,3 71 1,7 8,5 31,2 12,7 4,5 3,1 26,8
SGRA 8,6 10,1 12,6 11,2 9,8 10,9 13,4 12,3 11,3 11,6 14,5 12,3 12,0 12,0 14,5 13,4
Saldo PPO/PKO 1,0 0,1 -0,2 58 0,2 -0,3 3,0 3,8 -0,2 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT* 6,9 15,9 6,3 7,7 1,2 3,4 7,5 24,1 6,9 15 8,2 31,2 12,7 4,5 3,1 26,8
Budowlanka 0,3 0,9 -0,5 0,3 -1,4 -0,6 0,8 1,0 -0,9 -4,7 -1,0 -1,7 -1,3 -0,3 -0,3 -0,3
Deweloperka 6,4 13,9 4,7 6,6 2,1 29 31 15,9 5l 4,3 5,4 30,2 12,3 2,6 0,9 24,1
Rynek zagraniczny 0,8 0,8 0,4 0,0 0,3 -0,4 0,0 0,1 0,3 0,0 0,6 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2
Produkcja lekka -0,6 0,9 1,2 0,7 0,1 0,6 2,4 il 1,7 0,7 2,2 1,5 0,7 1,3} 1,6 1,9
Produkcja ciezka -0,6 -0,5 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,7 -0,1 0,4 0,0 0,0 0,9 1,2 4,0 0,7 i3 1,0 1,0 0,8 0,7 0,6 1,0
EBITDA 8,4 17,5 8,0 9,1 2,8 4,9 9,0 25,5 8,4 3,0 9,6 32,6 14,1 6,0 4,5 28,1
Zysk (strata) brutto 6,9 15,3 6,2 7,0 1,4 3,7 8,1 25,4 7,2 2,1 7,7 33,0 12,7 4,5 31 28,8
Zysk (strata) netto 52 11,7 4,9 51 1,0 2,6 6,1 19,3 54 1,4 59 25,5 9,9 3,5 2,4 21,7
Przekazania mieszkari 78 139 49 22 18 28 22 108 43 36 30 192 85 18 6 175
CFO 6,6 19,3 -1,8 3,6 6,8 -32,8 23,7 -0,5 -1,5 -3,8 20,7 13,1 10,0 0,0 12,5 13,7
Dtug (gotéwka) netto -72,6 -80,5 -62,1 -60,5 -62,4 -19,5 -27,8 -7,1 -4,4 19 -5,1 -21,1 -31,1 -31,1 -25,3 -35,8
Przychody zmiana r/r -19,3% 15,3% -6,6% -17,4% -9,7% -17,9% -6,9% 55,9% 339% -73% 17,8% 30,4% 16,5% -10,9% -25,0% -10,2%
Budowlanka -26,1% -17,8% -20,0% -31,7% -3,4% 31,3% -10,2% 34,0% 52,6% -16,2% 49,7% -20,0% | -30,0% -10,0% -350% -20,0%
Deweloperka -19,2% 54,6% -21,8% -68,5% | -69,6% -75,9% -52,1%  407,5% | 1459% 40,5% 83,8% 116,0% | 141,8% -40,2% -79,4% -13,0%
Rynek zagraniczny -7,0% 22,6% -3,7% 1,9% 4,9% -2,0% 3,1% -3,0% 4,1% -14,2%  -1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Produkcja lekka -23,2% 1,3% 31,8% 74,9% 56,7% 26,4% 2,7% 3,4% 2,0% -14,4%  -7,8% -5,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Produkcja ciezka -8,8% 586,4% -82,9% 198,8% | -100,0% -100,0% -100,0% -100,0% = == = == == == ==
Pozostate 18,3% 7,8% 29,9% 21,9% 62,9% 148,0% 197,3%  187,1% 29,9% -53% -36,7%  -5,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Marza brutto ze sprzedazy 7.2% 14,3% 6,8% 2,0% 1,3% 4,0% 52% 14,2% 7,2% 2,0% 8,1% 16,6% 11,0% 6,0% 3,9% 16,0%
SG&A/przychody 10,5% 9,1% 13,2% 12,1% 13,2% 12,0% 15,2% 8,6% 11,4% 13,7%  13,9% 6,5% 10,4% 16,0% 18,6% 8,0%
Marza EBIT 8,4% 14,3% 6,6% 8,3% 1,6% 3,7% 8,5% 16,8% 7,0% 1,8% 7,9% 16,6% 11,0% 6,0% 3,9% 16,0%
Budowlanka 1,2% 3,6% -1,6% 1,0% -5,8% -1,8% 2,7% 2,4% -2,4%  -16,4% -2,5% -5,0% -5,0% -1,0% -1,0% -1,0%
Deweloperka 25,9% 29,8% 27,2% 71,5% 27,9% 25,5% 37,7% 34,2% 27,6% 27,0%  352% 30,0% 27,5% 27,5% 27,5% 27,5%
Rynek zagraniczny 5,0% 5,0% 2,6% -0,1% 2,0% -2,6% 0,2% 0,6% 2,0% -0,1% 3,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Produkcja lekka -4,2% 4,6% 4,2% 2,3% 0,6% 2,2% 8,1% 9,7% 7,1% 3,1% 8,2% 5,0% 3,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Produkcja cigzka -106,2% -66,3%  13,8% 4,8% - - - - - - - - - - -
Pozostate 27,4% -6,5% 18,0% 1,4% 0,3% 18,8% 18,1% 56,3% 13,3% 27,4%  23,4% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Marza EBITDA 10,3% 15,8% 8,4% 9,9% 3,8% 5,3% 10,2% 17,8% 8,5% 3,5% 9,2% 17,4% 12,2% 7,9% 5,8% 16,7%
Marza zysku netto 6,3% 10,5% 5,1% 5,5% 1,3% 2,8% 6,9% 13,5% 5,5% 1,7% 5,7% 13,6% 8,6% 4,7% 3,0% 12,9%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognoza DM BDM, *do 1Q’23 spétka preznetowata wyniki segmentéw na poziomie ‘wyniku na sprzedazy’, od 2Q’23 prezentowany
Jjest EBIT — historyczne dane zostaly przez nas szacunkowo skorygowane do poziomu EBIT (sposob: prezentowany takze w sprawozdaniach wynik brutto zostat
skorygowany o saldo odsetek)
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e Zaktadamy, ze wyniki 4Q’23 bede wsparte przez rozpoczecie przekazarn mieszkan w Il etapie Mierzei

Wislanej. W kolejnych latach nasze prognozy wynikéw s3 gtéwnie pochodng wartosci kreowanej przez
segment deweloperski.

Z prowadzonych inwestycji w 2H’24 oddany bedzie etap Il Mierzei Wislanej (207 lokali, na 2025
przewidziany jest etap 1V). Spotka prowadzi takze projekt w Zabrzu (pierwszy poza Krakowem, 100 lokali,
finat zaplanowany na 4Q’24). W sumie w realizacji spdtka ma projekty o wartosci 159 min PLN, liczac po
kosztach budowy. Uwazamy, ze spdtka bedzie nadal w stanie generowac ponadprzecietne marze —
pozyskiwane przez spétke grunty majg zwykle atrakcyjny stosunek ceny zakupu do mozliwej do
wykreowania wartosci. Zaktadamy, ze w kolejnych latach spétka bedzie systematycznie rozpoczynaé
kolejne projektu na posiadanym banku ziemi (szczegdlnie atrakcyjnie prezentuje sie mozliwosc
developmentu grunty przy ul. Golikdwka — teren jest wieloetapowy, potozony w dobrej lokalizacji w poblizu
innych dotychczasowych projektow spotki.

Rok 2023 jest staby pod wzgledem podazy nowych kontraktéw w obszarach, w ktérych jest obecna
segmencie budowlanym. Spétka toczy takze rozmowy o waloryzacjach, przy czym w wynikach 2Q’23 ujeto
korekte w dét marz na dwdch kontraktach. W 2022 i dotychczas w 2023 roku spdtka nie podpisywata
znaczgcych umow (realizowane jest szereg mniejszych oraz dwie duze umowy z 2H’21 - prace na
cieptowniach dla PGE i PGNiG o wartosci po 75-80 min PLN, ktdre skoriczg sie w 2H'23), co bedzie wptywac
negatywnie na przychody w 2024 roku.

W segmencie produkcji lekkiej dziata Frapol. Podstawowy produkt to klimatyzacje/wentylacje, ale spotka
pozycjonuje sie tez pod OZE i zeroemisyjnos¢ budynkdw). W kolejnych latach zaktadamy lekko rosnace
przychody i nieco nizszg marze. Spoétka potencjalnie dziata w ciekawym obszarze rynku, ale nalezy brac pod
uwage konkurencje ze strony duzych miedzynarodowych graczy, ktérzy majg przewage technologiczng
i kapitatowa.

Obecnie nasze prognozy skonsolidowane na 2023/24/25 zaktadaja odpowiednio 476 / 437 / 475 mIn PLN
przychodow oraz 38 / 38 /48 mIn PLN zysku netto. Szczegdtowe zatozenia dotyczgce przychodow i marz
wedtug segmentow przedstawiono w tabeli w ponizej.

Prognoza wynikéw wg segmentéw dziatalnosci [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Przychody ze sprzedazy 486,6 441,5 4114 380,5 397,6 475,5 437,3 4749 4815 4865 4915 4966 501,8 5070 5123 517,7
Budowlanka 208,0 145,7 148,7 112,2 127,0 139,3 104,4 1044 1044 1044 1044 1044 1044 1044 1044 1044
Deweloperka 121,5 1253 1119 97,7 73,6 150,0 1446 180,1 1862 190,6 1951 199,7 2043 209,0 213,8 2186
Rynek zagraniczny 66,2 64,7 62,4 63,9 64,3 62,6 62,6 62,6 62,6 62,6 62,6 62,6 62,6 62,6 62,6 62,6
Produkcja lekka 726 91,2 783 942 1097 1026 1046 1067 1072 1078 1083 1089 1094 1100 1105 111,
Produkcja ciezka 8,6 6,3 2,4 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 9,7 8,4 7,8 9,3 23,0 21,1 21,1 21,1 21,1 21,1 21,1 21,1 21,1 21,1 21,1 211
Zysk brutto ze sprzedazy 405 41,2 275 30,0 29,5 484 471 590 61,1 61,3 616 61,8 620 632 644 656
SG&A 30,2 36,1 38,2 42,4 46,5 49,7 52,0 53,7 53,8 53,9 54,0 54,1 54,2 54,3 54,4 54,5
Saldo PPO/PKO -1,9 -7,9 3,5 6,7 6,7 -0,6 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
EBIT 386 333 31,0 368 36,2 479 471 590 60,8 61,1 61,3 61,5 61,7 629 641 654
Budowlanka 55 1,7 -0,5 1,0 -0,2 -8,2 -2,0 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Deweloperka 30,5 32,8 39,8 31,5 24,0 44,9 39,8 49,5 50,3 50,5 50,7 50,9 51,1 52,2 53,4 54,6
Rynek zagraniczny 0,5 -5,4 -8,3 2,0 0,1 1,1 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Produkcja lekka 4,0 6,1 -0,4 2,2 6,2 6,1 5,6 57 57 57 58 58 58 58 59 59
Produkcja ciezka -0,5 -0,4 -1,5 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -1,4 -1,6 2,0 1,0 6,2 4,0 32 3,2 3,2 3,2 32 32 3,2 3,2 32 32
EBITDA 42,4 38,2 37,3 43,1 42,2 53,6 52,6 64,5 66,4 66,6 66,9 67,1 67,3 68,5 69,7 70,9
Zysk (strata) brutto 40,3 33,1 31,3 35,3 38,8 50,1 49,0 62,6 66,5 68,5 69,8 70,4 70,6 71,9 73,2 74,5
Zysk (strata) netto 31,2 23,9 23,2 26,9 29,0 38,3 37,5 48,2 52,2 53,8 54,8 55,3 55,4 56,4 57,5 58,5
Przekazania mieszkari b.d 390 398 288 176 301 284 364 369 374 379 384 389 394 399 404
CFO -12,7 30,4 80,0 27,7 -2,8 28,5 36,2 53,9 51,5 51,0 51,0 52,2 52,4 53,3 54,3 55,2
Dtug (gotéwka) netto -23,8 -15,4 -68,2 -60,5 -7,1 -21,1 -35,8 -69,8 -98,5 -120,1 -131,0 -131,7 -132,2 -133,5 -1348 -136,2
Przychody zmiana r/r 19,1% -9,3% -6,8% -7,5% 4,5% 19,6% -8,0% 8,6% 1,4% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,1%
Budowlanka 25,0% -30,0% 2,1% -245% 13,2% 96% -250% 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Deweloperka 21,3% 31% -10,7% -12,7% -24,7% 103,9% -3,6% 24,5% 34% 2,4%  2,4% 23% 23% 23% 23% 2,3%
Rynek zagraniczny -10,2%  -2,2%  -3,5%  2,4% 0,7% -2,8% 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Produkcja lekka 33,9% 25,6% -14,2% 20,4% 16,4% -6,5% 2,0% 2,0% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Produkcja cigzka 42,2% -27,2% -62,1% 34,2% -100,0% = == == == == = = = = = =
Pozostate 24,1% -13,5% -7,2% 19,3% 147,7%  -8,3% 0,0% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Marza brutto ze sprzedazy 8,3% 9,3% 6,7% 7,9% 7,4% 10,2% 10,8% 12,4% 12,7% 12,6% 12,5% 12,4% 12,4% 12,5% 12,6% 12,7%
SG&A/przychody 6,2% 8,2% 93% 11,2%  11,7% 10,5% 11,9% 11,3% 11,2% 11,1% 11,0% 10,9% 10,8% 10,7% 10,6% 10,5%
Marza EBIT 7,9% 7,5% 7,5% 9,7% 9,1% 10,1% 10,8% 12,4% 12,6% 12,6% 12,5% 12,4% 12,3% 12,4% 12,5% 12,6%
Budowlanka 2,6% 1,1% -03% 0,9% -0,2% 59% -20% 00% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Deweloperka 251% 26,2% 35,5% 32,3% 32,6% 29,9% 27,5% 27,5% 27,0% 265% 26,0% 255% 25,0% 250% 25,0% 25,0%
Rynek zagraniczny 0,8% -83% -133% 3,1%  0,1% 1,8%  1,0% 1,0% 10% 1,0% 10% 10% 10% 10% 1,0% 1,0%
Produkcja lekka 5,5% 6,7% -0,6%  2,4% 5,7% 5,9% 5,3% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53%
Produkcja ciezka -5,3% -6,0% -64,6% -30,8% = = == == == == = = = = == ==
Pozostate -143% -189% 25,1% 10,8%  26,9% 19,1%  15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 150% 15,0% 15,0% 15,0%
Marza EBITDA 8,7% 8,6% 9,1% 11,3% 10,6% 11,3% 12,0 13,6% 13,8% 13,7% 13,6% 13,5% 13,4% 13,5% 13,6% 13,7%
Marza zysku netto 6,4% 5,4% 5,6% 7,1% 7,3% 8,1% 8,6% 10,1% 10,8% 11,1% 11,2% 11,1% 11,0% 11,1% 11,2% 11,3%

Zrédto: DM BDM S.A.
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Bilans [min PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Aktywa trwate 233 234 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233
Wartosci niematerialne i prawne 14 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Rzeczowe aktywa trwate 43 41 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
Nieruchomosci inwestycyjne 170 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173 173
Pozostate aktywa trwate
Aktywa obrotowe 231 268 284 316 341 361 369 367 368 371 373 376
Zapasy 99 123 129 133 135 137 140 141 142 143 144 145
Naleznosci krétkoterminowe 94 94 94 94 94 94 94 94 94 94 94 94
Inwestycje krotkoterminowe 38 52 61 89 112 129 136 132 132 133 135 136
- w tym $rodki pienigzne* 38 52 61 89 112 129 136 132 132 133 135 136
Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 465 502 517 549 575 594 603 600 602 604 607 609
Kapitat (fundusz) wiasny 313 340 359 390 419 442 453 454 454 455 456 457
Kapitat mniejszosci 10 11 12 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 142 151 146 146 142 139 136 133 134 136 138 139
Rezerwy na zobowigzania 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
Zobowigzania dtugoterminowe 22 22 17 12 7 7 7 7 7 7 7 7
- w tym zobowigzania oprocentowane 15 15 10 5 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 72 83 77 81 82 78 75 70 71 72 73 73
- w tym zobowigzania oprocentowane 16 15 15 14 14 9 5 0 0 0 0 0
Inne 26 24 30 31 31 32 33 34 34 35 36 37
Pasywa razem 465 502 517 549 575 594 603 600 602 604 607 609
*tgcznie z lokatami,
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody netto ze sprzedazy 398 475 437 475 482 486 492 497 502 507 512 518
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 76 98 99 113 115 115 116 116 116 117 119 120
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 46 50 52 54 54 54 54 54 54 54 54 54
Zysk (strata) na sprzedazy 30 48 47 59 61 61 62 62 62 63 64 66
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 7 =l 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 42 54 53 64 66 67 67 67 67 68 70 71
EBIT 36 48 47 59 61 61 61 62 62 63 64 65
Saldo dziatalnosci finansowej 3 2 2 4 6 7 9 9 9 9 9 9
Zysk (strata) brutto 39 50 49 63 67 69 70 70 71 72 73 75
Zysk (strata) netto mniejszosci 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 29 38 38 48 52 54 55 55 55 56 57 59
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [mIn PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -3 29 36 54 51 51 51 52 52 53 54 55]
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -12 -2 -2 -1 1 3 3 3 3 3 3 4
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -15 -13 -25 -25 -30 -37 -48 -60 -55 -55 -56 -57
Przeptywy pienigzne netto -29 13 9 29 23 17 6 -4 0 1 1 1
Srodki pieniezne na poczatek okresu*** 47 18 32 41 70 93 110 116 112 113 114 115
Srodki pieniezne na koniec okresu*** 18 32 41 70 93 110 116 112 113 114 115 117
***Roznica pomiedzy bilansem i CF wynika z ujecia w bilansie lokat
Wskazniki 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody zmiana r/r 4% 20% -8% 9% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r -2% 27% -2% 22% 3% 0% 0% 0% 0% 2% 2% 2%
Zysk netto zmiana r/r 8% 32% 2% 28% 8% 3% 2% 1% 0% 2% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 19,1% 20,6% 22,7% 23,7% 23,9% 23,7% 23,5% 23,3% 23,1% 23,2% 23,2% 23,2%
Marza EBITDA 10,6% 11,3% 12,0% 13,6% 13,8% 13,7% 13,6% 13,5% 13,4% 13,5% 13,6% 13,7%
Marza EBIT 9,1% 10,1% 10,8% 12,4% 12,6% 12,6% 12,5% 12,4% 12,3% 12,4% 12,5% 12,6%
Marza netto 7,3% 8,1% 8,6% 10,1% 10,8% 11,1% 11,2% 11,1% 11,0% 11,1% 11,2% 11,3%
SG&A / przychody 11,7% 10,5% 11,9% 11,3% 11,2% 11,1% 11,0% 10,9% 10,8% 10,7% 10,6% 10,5%
ROE 9,3% 11,3% 10,4% 12,4% 12,5% 12,2% 12,1% 12,2% 12,2% 12,4% 12,6% 12,8%
ROA 6,2% 7,6% 7,3% 8,8% 9,1% 9,1% 9,1% 9,2% 9,2% 9,3% 9,5% 9,6%
Dtug 31 30 25 19 14 9 5 0 0 0 0 0
D/ (D+E) 9,0% 8,2% 6,5% 4,8% 3,2% 2,1% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 9,9% 9,0% 6,9% 5,0% 3,3% 2,1% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 9,9% 9,0% 6,9% 5,0% 3,3% 2,1% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -7 221 -36 -70 -99 -120 -131 -132 -132 -133 -135 -136
Dtug netto / kapitat wtasny -0,02 -0,06 -0,10 0,18 0,24 0,27 0,29 -0,29 0,29 0,29 -0,30 0,30
Dtug netto / EBITDA -0,2 -0,4 -0,7 1,0 1,5 -1,8 -2,0 -2,0 -2,0 -1,9 -1,9 -1,9
EV 304 290 275 241 213 191 180 179 179 178 176 175
Diug / EV 10,2% 10,5% 9,1% 8,1% 6,5% 4,9% 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,6% 0,5% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
CAPEX / Amortyzacja 37,7% 41,0% 93,4% 101,4% 99,0% 100,3% 99,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zmiana KO / Przychody 12,0% 2,8% 2,6% -0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 279,0% 17,2%  -30,0% -3,8% 21,2% 33,6% 33,6% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
P/E* 10,7 8,1 8,3 6,5 6,0 58 57 56 56 55 54 53
P/BV* 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA* 7,2 5,4 5,2 3,7 3,2 2,9 2,7 2,7 2,7 2,6 2,5 2,5
EV/EBIT* 8,4 6,1 59 4,1 85 31 2,9 2,9 2,9 2,8 2,7 2,7
EV/S* 0,8 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 04 0,3 03
DPS 2,0 15 2,5 2,5 3,1 4,3 59 7,5 7,6 7,6 7,7 7,9
Payout ratio 54,6% 37,7%  47,6% 47,6% 47,6% 60,0% 80,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 42,7 PLN
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MIRBUD
RAPORT ANALITYCZNY

Rok 2023 przyniést zatrzymanie ekspansji przychodowej Mirbudu, a wynik netto prawdopodobnie
mogt spas¢ drugi rok z rzedu. W koricowce 4Q’23 spétka intensywnie podeszta do sktadania ofert
w przetargach dla GDDKIA, uzyskujac ponad 2,0 mid PLN w najnizszych cenach. W przypadku
pozyskania tych umoéw perspektywa portfela na 2025+ stanie sie klarowniejsza, przy czym wycena
zlecen nie jest wybitnie atrakcyjna (Srednio 77% vs budzety GDDKIiA, 94% vs Il oferta). Spétka nie
ma az tak duzej ekspozycji na srodki unijne po stronie przychodéw, jak cze$¢ innych podmiotéw,
natomiast po stronie kosztowej ewentualne ozywienie w branzy odczuje jak caty rynek. Ze strony
ryzyk nalezy bra¢ takie pod uwage réine scenariusze dla rozliczenia naleznosci z projektow
magazynowych dla Panattoni. Spétka pozostaje jednak wyceniana relatywnie nisko. Perspektywa
wynikowa na 2024 wydaje sie atrakcyjna (Mirbud dos¢ p6zno w obecnym cyklu zaczat pokazywaé
wzrost marz, dobrze moze wypas¢ segment deweloperski). Mirbud na naszych prognozach
wyceniany jest na EV/EBITDA’24=3,5x. Cene docelowg ustalamy na poziomie 9,09 PLN. Obnizamy
zalecenie do Akumuluj (poprzednio Kupuj).

Woyniki za ostatnie okresy

W 1-3Q’23 spoétka osiagneta 2,07 mld PLN przychodéw (-10% r/r) oraz 56 mIn PLN zysku netto (-36% r/r).
W samym 3Q’23 Mirbud miat odpowiednio 872 / 28 min PLN. Wyniki byty stabsze r/r. Sama marza w samym
segmencie budowlanym poprawita sig 0 0,8 pp r/r i /q i byta najwyzej od ponad 2 lat. Dtug netto po 3Q’23
wzrést do 331 min PLN. Naleznosci przeterminowane wyniosty 214 min PLN (pochodna kontraktéw w
obszarze magazynowym).

Portfel

Backlog po 3Q’23 wynosit 4,3 mld PLN (77% drogi) vs 4,8 mld PLN po 2Q’23 oraz 5,3 mld PLN rok temu. Po
dos$¢ stabej kontraktacji w poprzednich kilku kwartatach, sam 4Q’23 wyglada dos¢ dobrze. Przy tym s3 to
gtéwnie mate i $rednie kontrakty. Ostatni znaczacy kontrakt dla GDDKIA spdtka pozyskata w 3Q'22.
Najbardziej liczono w tym czasie na odcinek S19, ale oferta zostata odrzucona w 4Q’23 (spétka sie
odwotata). W koncédwce 2023 spotka mocno sie uaktywnita i ztozyta najnizsze cenowo oferty na cztery
odcinki drég ekspresowych za w sumie 2,0 mld PLN netto. W obszarze obiektow przemystowych po okresie
covid spotka mocno oparta sie na kontraktach dla Panattoni, z ktérych czes¢ pozostaje nierozliczona. W
segmencie deweloperskim spétka ukoriczyta w 2H’23 projekty w Zyrardowie, Zakopanem i Bydgoszczy
(tacznie 539 lokali, cze$¢ do przekazania w 2024). Na 2024 rok planowane jest uzyskanie pozwolen na
uzytkowanie w projektach na kolejne 555 mieszkan (po 3Q’23 207 z nich byto sprzedane). Na 2025 obecnie
spotka ma tylko jeden projekt w realizacji (164 apartamenty), uruchomienie dwdch kolejnych jest dopiero
planowane (tgcznie 337 lokali)

Pozycjonowanie segmentowe

W ostatnich latach ekspansja spdtki oparta byta na rozwoju w obszarze drogowym. Pozostate obszary to
gtéwnie budynki uzytecznosci publicznej oraz budynki przemystowe. Ekspozycja spétki na finansowanie
kontraktéw budowlanych ze srodkéw publicznych jest relatywnie wysoka, jednoczesnie sg to bardziej
srodki krajowe niz unijne. Spdtka jest mocno eksponowana na koszty podwykonawcdw czy materiatdw i
bardziej sprzyja jej otoczenie stabilizacji rynku niz wchodzenie w kolejne ekstrema. Spétka szuka obecnie
pomystu na wejscie w sektor kolejowy (posiada mniejszosciowy udziat w Torpolu, réwnolegle mozliwa jest
akwizycja mniejszego podmiotu).

Prognozy wynikow, wskazniki

W 2023 roku zaktadamy 3,08 mId PLN przychodéw oraz 108 min PLN zysku netto (-9% r/r). W latach 2024-
25 spodziewamy sie przychodéw w okolicy 3,0-3,1 mld PLN. Zaktadamy 132 min PLN zysku netto w 2024
roku i 111 min PLN w 2025. Estymujemy w tym okresie ok. 7% marzy brutto ze sprzedazy w segmencie
budowlanym, wahania wyniku s3 pochodng gtéwnie segmentu deweloperskiego (spdtka ma relatywnie
duzo projektéw, ktére powinny wejs¢ do wynik 2024 roku, natomiast pipeline na 2025 jest obecnie niski).
Spdtka wyceniana jest na EV/EBITDA’24 i ‘25 na poziomie odpowiednio 3,5x i 3,9x.

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody [min PLN] 12429 25056 3319,3 3081,6 3071,7 3006,8
EBITDA [min PLN] 98,4 187,9 194,4 197,8 220,2 189,8
EBIT [min PLN] 84,4 174,5 178,4 179,6 201,7 171,1
Zysk netto [mIn PLN] 58,2 128,0 119,2 108,3 132,0 110,5
Diug (gotéwka) netto [min PLN] 83,8 -10,7 -59,2 42,9 3,2 -26,0
P/BV 1,6 1,3 1,1 1,0 0,9 0,8
P/E 13,1 5,9 6,4 7,0 58 6,9
EV/EBITDA 8,6 4,0 3,6 4,1 3,5 3,9
EV/EBIT 10,0 43 3,9 45 3,8 43
DPS [PLN/akcje] 0,02 0,08 0,20 0,26 0,26 0,38
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Wycena koricowa [PLN]
Potencjat do wzrostu / spadku
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Cena rynkowa [PLN]
Kapitalizacja [min PLN]

1los¢ akcji [min. szt.]

Cena maksymalna za 6 mc [PLN]
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Stopa zwrotu za 3 mc
Stopa zwrotu za 6 mc
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Struktura akcjonariatu:
Mirgos Jerzy
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stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

8,85
10,05
9,09
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8,44
6,31

20,8%
14,5%
18,4%

45,3%
10,1%
44,7%
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ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

1,0

sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23

Mirbud skoryg.

lip23 paz23

WIG znorm

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 tre$¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniej: opracowania wy

ga zgody sporzqdzajqcych raport.
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Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
P/E 13,1 5,9 6,4 7,0 5,8 6,9
P/BV 1,6 13 1,1 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA 8,6 4,0 3,6 41 3,5 3,9
EV/EBIT 10,0 4,3 3,9 4,5 3,8 4,3
EV/S 0,7 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2
BVPS 5,0 6,3 7,4 8,4 9,5 10,4
EPS 0,6 1,4 1,3 1,2 1,4 1,2
DPS (w danym roku) 0,02 0,08 0,20 0,26 0,26 0,38
Payout ratio 7% 13% 14% 20% 22% 26%
Wyniki roczne [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 1243 2506 3319 3082 3072 3007
budowlanka 1153 2344 3266 2916 2825 2825
deweloperka 115 146 132 178 262 195
najem 33 42 54 61 64 65
inne 15 72 45 71 71 71
wytaczenia -73 -99 -177 -144 -150 -150
Zysk brutto ze sprzedazy 137 232 270 279 303 275
budowlanka 88 174 197 203 200 195
deweloperka 28 34 38 50 72 49
najem 6 23 34 37 38 39
inne 1 3 2 -3 0 0
wylaczenia 15 -2 0 -7 -8 -8
SG&A 59 66 73 94 101 104
PPO/PKO 6 8 -19 -6 0 0
EBITDA 98 188 194 198 220 190
EBIT 84 174 178 180 202 171
Zysk brutto 70 156 151 135 165 138
Zysk netto 58 128 119 108 132 111
Dtug netto 84 -11 -59 43 3 -26
Wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r 31% 102% 32% -7% 0% -2%
EBITDA zmiana r/r 54% 91% 3% 2% 11% -14%
Zysk netto zmiana r/r 107% 120% 7% -9% 22% -16%
Marza brutto na sprzedazy 11,0%  9,2% 8,1% 9,1% 9,9% 9,1%
Marza EBITDA 7,9% 7,5% 5,9% 6,4% 7,2% 6,3%
Marza netto 47% 51%  3,6%  3,5% 43% 3,7%
ROE 12,6% 22,0% 17,5% 14,1% 151% 11,6%
ROA 3,8% 6,3% 5,3% 5,0% 5,9% 4,9%
Bilans [mIn PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 678 715 730 745 739 733
WNiP 6 6 5 6 7 8
Rzeczowe aktywa trwate 217 153 170 172 171 170
Pozostate aktywa trwate 455 556 554 567 561 555
Aktywa obrotowe 861 1326 1518 1429 1505 1530
Zapasy 283 316 393 443 448 494
Naleznosci krétkoterminowe 288 498 575 620 687 673
Srodki pieniezne 289 468 508 324 328 321
Pozostate aktywa obrotowe 2 44 42 42 42 42
Aktywa razem 1539 2041 2248 2175 2244 2263
Kapitat wiasny 462 582 682 766 875 950
Udziaty mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania i rezerwy 1078 1458 1566 1408 1369 1312
Rezerwy na zobowigzania 36 34 47 47 47 47
Oprocentowane zobowigzania 373 457 448 367 331 295
Zobowiazania pozostate 669 967 1071 994 991 970
Pasywa razem 1539 2041 2248 2175 2244 2263
Dtug netto 84 -11 -59 43 3 -26
Dtug netto / Kapitat wiasny 0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0
Dtug netto / EBITDA 0,9 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1
Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
CFO 248 205 133 -11 95 95
CFI 0 -54 -4 -45 -18 -19
CFF -67 28 -89 -127 -74 -82
-w tym dywidenda 2 7 18 24 24 35
Przeptywy pieniezne netto 181 179 40 -183 4 -7
CAPEX / Amortyzacja 69% 22% 44% 116% 96% 101%

2026P
6,8
0,7
3,6
4,0
0,2

11,1
1,2
0,43
35%

2026P
3158
2966
205
66
74
-154
277
196
49
39
0
-8
109
0
186
167
139
111
-88

2026P
5%
-2%
1%
8,8%
5,9%
3,5%
10,9%
4,7%

2026P
727

170
549
1620
525
706
347
42
2347

1023
1325
47
259

1019
2347

-0,1

-0,5

2026P

102%

MIRBUD
Rekomendacja Akumuluj www:  Www.mirbud.pl
Wycena koricowa [PLN] 9,09
Potencjat do wzrostu / 9,6% daty najblizszych raportéw:
Cena rynkowa [PLN] 8,30 4Q'23: b.d
1lo$¢ akcji [mln. szt.] 91,7 1Q'24: b.d
Kapitalizacja [mIn PLN] 761,5
Wyniki Q [mIn PLN] 3Q'22 4022 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P
Przychody 952 1016 515 680 872 1014
budowlanka 943 968 503 694 819 900
deweloperka a4 58 11 6 33 128
najem 13 14 15 16 15 16
inne 16 15 7 15 35 15
wytaczenia -64 -39 -19 -50 -29 -45
Zysk brutto ze sprzedazy 82 85 a3 57 74 105
budowlanka 63 53 32 47 61 63
deweloperka 12 18 4 2 9 35
najem 8 9 8 10 9 9
inne 2 -1 0 0 -3 0
wytaczenia -2 6 -1 -2 -2 -2
SG&A 19 19 18 23 26 27
PPO/PKO -2 -15 1 -2 -5 0
EBITDA 66 55 30 37 48 83
EBIT 62 51 26 32 43 78
Zysk brutto 60 36 17 20 33 65
Zysk netto 48 32 13 16 28 52
Dtug netto 257 -59 151 245 331 43
Wskazniki 3Q'22 4022 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P
Przychody zmiana r/r 23% 18% 3% -20% -8% 0%
EBITDA zmiana r/r 10% 8% 5% -17% -27% 50%
Zysk netto zmiana r/r 13% -11% -14% -36% -43% 65%
Marza brutto na sprzedazy 8,7% 8,4% 8,4% 8,3% 8,5% 10,4%
Marza EBITDA 6,9% 5,4% 5,8% 5,4% 5,5% 8,2%
Marza netto 5,1% 3,1% 2,5% 2,3% 3,2% 51%
Portfel [min PLN]
1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100
0
2018 2019 2020 2021 2022 3Q'23

B mieszkalne W uzytku publicznego

Struktura kosztéw [mIn PLN] (ostatni petny rok obrotowy)
Amortyzacja

Pozostale 0% Wynagrodzenia
3% § 4%
Zuzycie
materiatow i
energii

22%

Ustugi obce
71%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Podsumowanie wyceny
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Wycena DCF
Wycena metodg poréwnawczg
Wycena 1 akcji [PLN]

Waga
80%
20%
9,09

Wycena
8,85
10,05

Zrédto: DM BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my 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 (5,25%), premii za ryzyko rynkowe (6,5%) oraz
wspotczynnika beta = 1,2. Wycena zostata sporzadzona na dzien 4 stycznia 2024.

Model DCF
2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032pP 2033pP
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 3071,7 30068 3157,8 33143 3414,7 34852 35539 36069 36433 3680,0
EBIT [min PLN] 201,7 171,1 167,4 164,1 160,6 165,6 168,2 170,4 172,3 174,2
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] 40,3 34,2 33,5 32,8 32,1 33,1 33,6 34,1 34,5 34,8
NOPLAT [min PLN] 161,4 136,9 134,0 131,3 128,5 132,4 134,5 136,4 137,9 139,4
Amortyzacja [min PLN] 18,4 18,7 18,9 19,0 19,0 19,1 19,2 19,3 19,4 19,5
CAPEX [mIn PLN] -17,6 -19,0 -19,3 -19,6 -19,8 -20,0 -20,1 -20,1 -20,1 -20,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -75,4 -51,4 -17,5 -17,8 -23,3 -3,9 -4,3 -5,7 -7,3 -7,5
FCF [mln PLN] 86,7 85,2 116,1 112,8 104,5 127,6 129,5 129,9 129,9 131,3
DFCF [min PLN] 76,5 66,1 79,2 67,5 54,8 58,6 52,0 45,5 39,8 35,1
Suma DFCF [mlIn PLN] 575,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 978,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 261,4
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 836,5
Dtug netto 2023P [mIn PLN] 42,9
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 812,3
llos¢ akcji [min szt.] 91,7
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 8,85
Przychody zmiana r/r -0,3% -2,1% 5,0% 5,0% 3,0% 2,1% 2,0% 1,5% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r 12,3% -15,2% -2,1% -2,0% -2,1% 3,1% 1,6% 1,3% 1,1% 1,1%
FCF zmiana r/r - -1,8% 36,3% -2,8% -7,4% 22,2% 1,5% 0,3% 0,0% 1,1%
Marza EBITDA 7,2% 6,3% 5,9% 5,5% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Marza EBIT 6,6% 5,7% 5,3% 5,0% 4.7% 4.8% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Marza NOPLAT 5,3% 4,6% 4,2% 4,0% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
CAPEX / Przychody 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 95,7% 101,4%  101,8%  103,1% 104,1% 104,8% 1043% 103,9% 103,5%  103,1%
Zmiana KO / Przychody 2,5% 1,7% 0,6% 0,5% 0,7% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -765,2%  -79,2% 11,6% 11,4% 23,2% 5,6% 6,2% 10,8% 20,0% 20,3%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032pP 2033pP
Stopa wolna od ryzyka 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Premia za ryzyko 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Beta 1,20 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 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9%
Udziat kapitatu wtasnego 85,2% 86,9% 89,0% 90,7% 92,4% 93,9% 94,7% 95,6% 96,4% 97,6%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
Udziat kapitatu obcego 14,8% 13,1% 11,0% 9,3% 7,6% 6,1% 5,3% 4,4% 3,6% 2,4%
WACC 13,5% 13,6% 13,8% 14,0% 14,1% 14,3% 14,4% 14,4% 14,5% 14,6%
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 9,76 10,07 10,44 5,5% 10,43 10,81 11,26 5,5% 11,43 10,81 10,25
1,1 9,16 9,43 9,73 6,0% 9,45 9,74 10,07 6,0% 10,33 9,74 9,20
beta 1,2 8,63 8,85 9,11 Premia za 6,5% 8,63 8,85 9,11 Premia za 6,5% 9,43 8,85 8,35
ryzyko ryzyko
1,3 8,16 8,35 8,56 7,0% 7,94 8,11 8,31 7,0% 8,66 8,11 7,63
1,4 7,73 7,89 8,07 7,5% 7,34 7,48 7,63 7,5% 8,00 7,48 7,02

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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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 spotki ze wskaznikami innych podmiotéw, wyceniliSmy 1 akcje na 10,05 PLN. Wycenie
poréwnawczej przypisaliSmy wage 20% w koricowej wycenie (brak petnej porownywalnosci pomiedzy spétkami:
ekspozycja na rézne segmenty, rozna ekspozycja na sprzedaz segmentu deweloperskiego).

Wycena poréwnawcza

Poréwnanie rentownos¢ EBITDA

P/E EV/EBITDA
2024pP 2025P 2026P 2024 2025P 2026P mediana |
Budimex 18,1 16,0 17,1 10,0 8,4 8,6 .
Unibep  FEi
Dekpol 5,4 4,7 52 3,5 2,9 2,5 -
Erbud 18,4 11,6 8,5 5,5 4,7 4,0 Polimex ]
Mostostal Zabrze 10,1 10,4 11,7 3,3 3,0 3,0
e —
Pekabex 8,2 6,0 5,7 5,0 3,7 3,2
Polimex 8,2 8,3 8,1 3,3 2,7 2,0 Mostostal Zabrze
Unibep 23,9 5,1 4,0 59 3,2 2,6 s
Erbus
Mediana 10,1 8,3 8,1 5,0 3,2 3,0 —
Eaal
Mirbud 5,38 6,9 6,8 3,5 3,9 3,6
Premia / dyskonto -43,0% -17,1% -15,3% -30,3% 21,4% 19,6% Budimex o
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 14,6 10,0 9,8 11,9 6,9 7,1 Mirbud oy
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 2,0% 00% 20% 40% 60% 80% 100% 12,0%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 11,46 8,64
Waga Wskainika 50% 50% 2026 2025 2024 2023
Wycena koricowa 1 akeji [PLN] 10,05 Zrédto: DM BDM S.A., prognozy wtasne
Zrédto: DM BDM S.A., prognozy wtasne
Mirbud EV/EBITDA (-4Q) oraz kurs PLN Mirbud EV/EBITDA (+4Q) oraz kurs PLN
EV/EBITDA -40, mediana EV/EBITDA +4Q mediana
,,,,,,,,,,,,,, +1 odchyl.stand. -1 odchyl.stand. eeeeeeees 41 odehylstand ceeeeeeees -1 odchyl.stand

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, diug netto
usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy)
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00
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Mirbud

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty
(tgcznie z biezqcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz
biezqcy)
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty budowlane o wartosci >50 min PLN netto podpisane przez Mirbud od 2019 roku

Wartos¢ netto Termin % budzetu  Zaawansoanie

Data umowy Kontrahent Kontrakt kontraktu zakonczenia inwestora prac na XI'23
[mIn PLN]*

2024
2024-01-02 UM Bydgoszcz Budowa i przebudowa Zajezdni Tramwajowej przy ul. Torunskiej 102** nko 125% 0%
2023
2023-12-04 Powiat Ptocki Rozbudowa ciggu drég powiatowych: nr 2911W i 2920W 59 2026-02 - 0%
2023-12-01 BB Baltic Park Budowa Zespotu Budynkdw Lecznictwa Uzdrowiskowego w Kotobrzegu 173 b.d. - 0%
2023-12-01 Woj. Swietokrzyskie Budowa obwodnicy m. Nowy Korczyn 76 2025-12 - 0%
2023-11-30 M. Stupsk Uzbrojenie terenéw inwest. pod funkcjg przemystowa w Stupsku 54 2026-07 84% 0%
2023-11-29 G. Stupsk Budowa i rozbudowa DK Jezierzyce - Redzikowo 61 2025-11 82% 0%
2023-11-09 Dino PL Budowa centrum dystrybucyjnego Kaliszki 107 b.d. - 0%
2023-11-09 Dino PL Budowa centrum dystrybucyjnego Janéw Lubelski 102 b.d. - 0%
2023-10-18 AMW Budowa Centrum Sportowego K-6015 Powidz 60 2026-01 - 6%
2023-10-13 Sangate Sancak Budowa hotelu w Warszawie 127 b.d. - 0%
2023-09-25 ZDW w Bydgoszczy Modernizacja DW 268 51 2026-05 --- 0%
2023-08-18 ACE10 Budowa Retail Park w Ostrédzie 79 b.d. - 5%
2023-08-03 ED SAN Il Budowa zespotu budynkéw handlowo - ustugowych w m. Mysiadto 69 b.d. --- 21%
2023-06-27 Miasto Stupsk Budowa i przebudowa drég w ciggu potudniowego obejscia Stupska 105 2025-03 94% 0%
2023-05-30 CWN 4 Budowa centrum logistycznego w Bolewicko 106 b.d. --- 65%
2023-03-06 DCO Budowa 2 budynkow magazynowo-produkcyjno-ustugowych w W-wie 84 b.d. - 20%
2022
2022-12-01 Gmina Krakow Budowa Krakowskiego Centrum Muzyki 95 b.d. 106% 9%
2022-11-23 Pit-Radwar Budowa kompleksu budynkéw produkcyjno - montazowych w W-wie 97 b.d. - 99%
2022-11-23 Bemowo Budowa budynku szkoty na terenie osiedla Chrzanéw 69 2025-09 --- 40%
2022-11-03 Woj. Zachodniop. Rozbudowa DW 203 na odcinku Dartowo - granica woj.. 95 2024-07 76% 22%
2022-09-30 GDDKIiA Budowa S6 Koszalin — Stupsk (odc 1, Sianéw - Stawno) 535 2025-08 69% 11%
2022-09-01 BCAP TAP 10 Budowa hali magazynowej w Tarnowie Podgérnym 95 b.d. --- 100%
2022-07-26 Accolade PL Budowa hal magazynowych w Koninie 70 b.d. - 58%
2022-07-18 AMW Budowa budynku wielofunkcyjnego dla AMW 93 b.d. --- 41%
2022-07-08 Accolade PL Budowa hal magazynowych w Jeleniej Gérze 82 b.d. - 100%
2022-07-08 Accolade PL Budowa hal magazynowych w Gorzowie 151 b.d. --- 73%
2022-05-31 GDDKIiA Przebudowa DK 91 Terespol-Stolno 55 2023-06 103% 32%
2022-05-24 Accolade PL Budowa hal magazynowych w Pile 118 b.d. - 87%
2022-05-23 Panattoni Budowa hal magazynowych w Tarnowie Podgérnym 128 b.d. --- 100%
2022-05-18 Panattoni Budowa hal magazynowych w Radomiu 66 b.d. - 0%
2022-05-16 Panattoni Budowa hal magazynowych w Krakowie (Wezeréw) 155 b.d. --- 100%
2022-05-06 GDDKiA Projekt i budowa S10 Bydgoszcz — Torun (odc. 3 Solec - Toruri Zachdd) 346 2025-10 60% 6%
2022-04-25 Panattoni Budowa hal magazynowych w Kielno 108 b.d. --- 0%
2022-03-29 Gmina Legnica Budowa Zbiorczej Drogi Potudniowej w Legnicy 72 2024-01 --- 68%
2022-03-09 GDDKIiA Projekt i budowa S74 Przetom/Miniéw — Kielce 437 2025-12 66% 7%
2022-02-07 Panattoni Budowa hali magazynowych w Bolestawcu 103 b.d. --- 73%
2021
2021-12-14 ZK w Opolu Budowa Stadionu Miejskiego w Opolu 170 2024-12 116% 60%
2021-10-12 Panattoni Budowa budynku magazynowego Swadzim |1 63 b.d. --- 0%
2021-09-29 SZI w Warszawie Budowa hali remontowej do obstugi i napraw czotgéw Leopard 2 65 2024-08 - 61%
2021-08-11 Sad Apel. we Wroct. Budowa budynku Sadu Apelacyjnego we Wroctawiu 60 2024-10 --- 53%
2021-06-24 Gmina Olsztyn Rozbudowa hali Urania w Olsztynie 183 2023-02 118% 94%
2021-06-30 GDDKIA Obwodnicy miejscowosci Gostynia 201 2025-06 92% 16%
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 90% 18%
2021-01-27 GDDKIA Budowa autostrady A18 Olszyna — Golnice, odc. 4 210 2023-10 93% 82%
2020
2020-11-06 ZDW w Bydgoszczy Rozbudowa drogi wojewddzkiej nr 548 Stolno — Wabrzezno cze$¢ 1ill 112 2022-05 --- 100%
2020-08-03 GDDKIA S1 Kosztowy — Bielsko-Biata, odcinek IIl 477 2023-12 80% 53%
2020-05-13 Woj. Dolnoslaskie Budowa drogi wojewddzkiej od DW 455 do DK 98 134 2022-11 -—- 100%
2020-04-23 GDDKiA Kontynuacja S-5 Dworzysko — Aleksandrowo 474 2022-08 - 96%
2020-03-13 GDDKiA Kontynuacja S-5 Biate Btota - Szubin 292 2021-11 - 100%
2020-03-06 PP Porty Lotnicze Zaprojektowanie i budowa Terminala lotniska w Radomiu 228 2022-01 82% 100%
2020-03-04 GDDKIA S11 Koszalin - Bobolice 366 2023-12 --- 89%
2019
2019-12-23 GDDKIA Obwodnica Poreby i Zawiercia (DK 78) 337 2023-06 144% 63%
2019-12-10 Gorzéw Wikp. Centrum Edukacji Zawodowej w Gorzowie Wlkp. 85 2021-08 -—- 100%
2019-11-29 Miasto Ptock Rozbidrka i budowa stadionu miejskiego w Ptocku 135 2022-11 135% 100%
2019-11-21 Panattoni Budowa dwdch hal magazynowych Rudzie $laskiej 71 b.d. - 43%
2019-11-14 GDDKiA A18 Olszyna — Golnice (przebudowa jezdni potudniowej) 207 2022-05 84% 100%
2019-10-10 GDDKiA S1 Przybedza-Miléwka (obejscie Wegierskiej Gorki) 1121 2024-07 105% 77%
2019-06-05 Miasto t6dz Rozbudowa stadionu miejskiego przy al. Unii Lubelskiej 2 w todzi 105 2022-06 136% 100%
2019-05-20 GDDKIA Obwodhnica Olesna (511) 543 2022-05 108% 100%
2019-04-18 GDDKIA A-1 Befchatdw - Kamierisk 697 2022-09 96% 100%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, no — najwyzsza ocena, * w czesci przypadajgcej na grupe Mirbud, ** spétka w raporcie podala inna kwote niz jest to w oficjlanym
postepowaniu przetargowym (link)
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Wartos¢ portfela zamowien na koniec danego okresu [min PLN] Podpisane nowe kontrakty w danym okresie - kwartalnie [min PLN] *
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *szacunkowo (zmiana portfela + przerob w segmencie budowl.)
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Drogowe MMagazyny i przemyst ® Bud. handlowe i uzytku publicznego M Bud. mieszkalne

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka Frédio: DM BDM S.A., spétka

Backlog po 3Q'23 wynosit 4,3 mld PLN (77% drogi) vs 4,8 mld PLN po 2Q'23 oraz 5,3 mld PLN rok temu. Po dos¢ stabej kontraktacji
w poprzednich kilku kwartatach, sam 4Q'23 wyglgda wolumenowo do$¢ dobrze (blisko 1 mld PLN nowych zlecen, portfel na koniec
listopada wynosit 4,26 mld PLN). Przy tym s3 to gtéwnie mate i Srednie kontrakty. Ostatni znaczacy kontrakt dla GDDKIA spétka
pozyskata w 3Q'22 (najbardziej liczono w tym czasie na odcinek S19 za >1 mld PLN, ale oferta MRB zostata odrzucona, spétka sie
odwotata). W koncéwce 4Q'23 spdtka intensywnie podeszta do sktadania ofert w przetargach dla GDDKIA, uzyskujac ponad 2,0
mld PLN w najnizszych cenach. W przypadku pozyskania tych umoéw perspektywa portfela na 2025+ stanie sie klarowniejsza, przy
czym wycena potencjalnych zlecen nie jest atrakcyjna (Srednia wazona: 77% vs budzety GDDKIA, 94% vs |l oferta).

Potencjalne kontrakty z GDDKIA [min PLN netto]

Oferta Kontrakt Warto$¢ % budzetu inwestora % Il oferty Il oferta
2023-12-21 S10 Szczecin - Pita (I1l: Suchai— Recz) 542 80% 98% Budimex
2023-12-21 510 Szczecin - Pita (IV: Recz — Cybowo) 526 65% 99% Budimex
2023-12-13 S11 Poznan pn.-Oborniki pn. 694 88% 95% Budimex
2023-11-24 S16 odc. Knyszyn — Krynice 256 71% 80% MS Warszawa
2023-11-16  S11 Ostréw Wielkopolski-Kepno - dobudowa drugiej jezdni obw. m. Kepno 56 81% 85% Budimex
2023-06-22*  S16 Olsztyn (S51) — Etk (S61) Barczewo - Biskupiec 362 117% 97% Porr
2023-04-12*  S19 na odcinku Lutcza — w. Domaradz 1126 114% 98% Kolin

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *Mirbud ztozyt najnizsze ceny, ale oferty zostaly odrzucone przez GDDKIA, spotka ztozyta odwotania

W 4Q'23 spdtka zawarta aneksy z GDDKIA aneksy zwiekszajgce limit waloryzacyjny (z 10% do 15%) dla czterech kontraktéw
drogowych (najwiekszy kontrakt na S1 z 2019 roku waloryzowany jest bez limitu, ktory dotyczy pdzniejszych kontraktéw). Na
ostatniej konferencji wynikowej zarzad sygnalizowat, ze nadal stara sie o waloryzacje kontraktéw podpisanych z samorzadami.

Na przestrzeni ostatnich okreséw mocno fluktuowata wartos¢ portfela w obszarze logistyki/produkcji - na koniec 2020 roku byto
to ok 50 min PLN, a w 10'22 warto$¢ wzrosta do ok. 880 min PLN, by po 3Q'23 spas¢ do 369 min PLN. Zwracamy uwage, ze
kontrakty te historycznie w spétce generowaty marze brutto ze sprzedazy wyzsza od przecietnej (poza kontraktami pozyskanymi
tuz przez wybuchem wojny w Ukrainie, ktdre zostaty obcigzone przez nagty wzrost kosztéw), natomiast w obecnym srodowisku
wyzszych stép procentowych generujg dodatkowe koszty na poziomie finansowym (dtugie terminy ptatnosci oznaczajg
konieczno$¢ finansowania kapitatu obrotowego). W ostatnich miesigcach spdtka zdywersyfikowata klientéw w tym obszarze,
wczesniej w duzym stopniu byta zalezna od kontraktéw dla Panattoni, dla ktérego rynek w 2023 roku stat sie bardzo wymagajacy
(trudnosci z pozyskaniem finansowania od inwestorow na projekty).

Wedtug stanu na koniec listopada 23 dla Panattoni w realizacji byto pie¢ uméw. 100% zaawansowania osiggnat projekt w Jeleniej
Gorze, postep prac widoczny jest w Rudzie Slaskiej i w Pile. Natomiast projekty w Koninie (58%) i Gorzowie (73%) od miesiecy
majg niezmieniony stopiend zaawansowania. Z listy projektéw wypat zupetnie Bolestawie (73% po pazdzierniku). Spdtka na
ostatnich konferencjach wynikowych sygnalizowata, ze mozliwa jest konwersja naleznosci z tego projektu na pozyczke i wejscie
kapitatowe w SPV w celu (uwazamy, ze jest to bardzo prawdopodobny scenariusz, projekt bytby sprzedany dopiero po jego
komercjalizacji, do tego momentu spotka bytaby jego wspdtwtascicielem)
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DZIAtALNOSC DEWELOPERSKA ORAZ NAJEM

Inwestycje mieszkaniowe w toku/ukoriczone**
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projekt termin zakonczenia postep prac na XI'23

Bydgoszcz Bohateréw Kragujewca 3Q'23 100%
Gdarnisk Wielkopolska Il 1Q24 98%
Jastrzebia Gora - apartamenty 1Q'25 12%
Katowice Mikusiriskiego 4Q'23 95%
+édz Smugowa/Zrédtowa (Helendw Park) 1Q24 89%
Skierniewice Armii Krajowej | 3Q'24 80%
Zakopane Szymony 3Q'23 100%

liczba lokali liczba lokali dostgpnych*  postep sprzedazy*
119 58 51%
188 144 23%
164 164 0%
43 36 16%
180 81 55%
144 87 40%
241 61 75%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *na koniec 3Q’23 ** na koniec 3Q’23 spotka miata takze w ofercie po kilka-kilkanascie mieszkar z inwestycji zakoriczonych w poprzednich okresach

Inwestycje mieszkaniowe planowane na kolejne lata

projekt termin zakoniczenia  liczba lokali
Jastrzebia Gora Jantarowa Il 1Q'26 110
Katowice Piaskowa 2Q'26 320
Konin Nefrytowa 1Q'26 165
t6dz Harcerska 1Q'26 175
t6dz Politechniki | 2Q27 250
t6dz Politechniki Il 2Q28 302
t8dz Politechniki pozostate 4Q'32 2089
£6dz Slaska 1Q'27 406
Mszczonéw Dworcowa 3Q'25 167
Poznar Smoluchowskiego Il 1Q'26 258
Poznar Smoluchowskiego Il 1Q'27 121
Skierniewice Armii Krajowej Il 2Q'26 200
Skierniewice Sobieskiego 2Q'26 117
Skierniewice Nowobielariska 2Q'27 90
Zyrardéw Wyspiariskiego 4Q'25 170

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Umowy deweloperskie/przedwstepne kwartalnie oraz saldo zawartych uméw*
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Zrédto: DM BDM S.A., spotka
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Spdtka w 1-3Q°23 sprzedata 285 lokali (+27% r/r). Bardzo dobrze wyglada
sprzedaz w X-XI'23 na poziomie 131 lokali (czyli wyzej niz kazdy
wczesniejszy kwartat w 2022-23).

W 1-3Q'23 przekazano 118 lokali (gtéwnie w 3Q’23, kiedy zakoriczone
projekt w Zyrardowie). W 4Q’23 rozpoczeto przekazania lokali w
projektach w Zakopanem i Bydgoszczy. Powinien to by¢ rekordowy
kwartat pod tym katem (juz w X-X1I'23 przekazano 240 lokali).

Na 2024 rok planowane jest uzyskanie pozwoleri na uzytkowanie w
projektach na 555 mieszkan (207 z nich byto sprzedane po 3Q'23). Na
2025 obecnie spdtka ma tylko jeden projekt w realizacji (164 apartamenty
w Jastrzebiej G.), uruchomienie dwdch kolejnych jest dopiero planowane
(tgcznie 337 lokali)

Dziatalno$¢ deweloperska JHM jest skupiona na rynkach regionalnych
(duze osrodki jak Gdarnisk czy t6dz, ale takze $rednie i mate miasta). Poza
dotychczasowymi obszarami dziatalnosci, spétka posiada bank ziemi
m.in. w Poznaniu. Najwiekszy projekt jest mozliwy do zrealizowania w
todzi (Politechniki — dziatki Hakamore, ale wymaga zamkniecia
postepowania upadtosciowego i uporzadkowania spraw proceduralnych
z miastem).

Czes¢ grupy stanowi takie spotka Marywilska 44, ktéra posiada
i zarzadza: 1) centrum handlowo-targowym na Biatotece (pierwotnie hale
targowe, do ktérych przeniesli sie kupcy ze Stadionu Dziesieciolecia;
obecnie 1400 sklepéw i punktéw ustug. oraz park handlowy, od 2014
spotka ma umowe dzierzawy gruntu, na ktérym stoi centrum, na 22 lat z
miastem Warszawa - link, umowa dzierzawy stanowi zobowigzanie spétki
wg MSSF16), 2) obiektem w Ostrédzie (b. Expo Mazury, w ostatnich
latach przeksztatcenia czes¢ powierzchni pod dziatalnos¢ magazynowa —
nawigzano wspdtprace m.in. z grupg lkea), 3) obiektami handlowo-
ustugowymi w Rumii (3,0 tys m2, market spozywczy) i Starachowicach
(4,1 tys m2, market typy ,,dom i ogréd”).
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Prognozy wynikéw na 3Q’2023

3Q'22 3Q'23 zmianar/r 3Q'23Pkons odchyl. 3Q'23PBDM odchyl. 1-3Q22 1-3Q'23 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 951,8 8724 -8,3% 808,0 8,0% 746,9 16,8% 2302,9 2067,6 -10,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 82,5 74,1 -10,2% 71,1 4,2% 185,3 174,2 -6,0%
Zysk na sprzedazy 63,8 48,2 -24,4% 48,8 131,2 107,2 -18,3%
EBITDA 66,1 48,0 -27,3% - - 53,4 - 139,1 115,1 -17,3%
EBIT 62,0 43,3 -30,2% - - 48,8 - 127,4 101,3 -20,5%
Zysk brutto 60,3 33,3 -44,7% - - 38,8 - 114,7 70,3 -38,7%
Zysk netto 48,2 27,5 -42,9% 33,9 -18,9% 31,0 -11,3% 87,7 56,3 -35,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  8,7% 8,5% - 9,5% 8,0% 8,4%
Marza EBITDA 6,7% 5,5% - 6,5% 5,7% 5,2%
Marza EBIT 6,5% 5,0% - 6,5% 5,5% 4,9%
Marza zysku netto 5,1% 3,2% 4,2% 4,2% 3,8% 2,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

o Wyniki 3Q’23 byty zgodne ze wstepnymi publikowanymi wczesniej (wstepne byty o 12% ponizej naszych

prognoz na poziomie zysku netto i 18% ponizej konsensusu).

Przychody ze sprzedazy spadty o -8% r/r (w segmencie budowlanym o -13% r/r).

e Marza w segmencie budowlanym wyniosta 7,5% - najwyzej od ponad 2 lat (rok temu byto 6,7%). Marza w
segmencie deweloperskim nizsza niz w 1H’23, nieco lepsza r/r

e Mimo spadku przychoddéw, duzo wyzsze r/r byty koszty SG&A (25,9 min PLN vs 18,7 min PLN w 3Q’22).

e Ujemne byto saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (-5 min PLN). Ujemne takze saldo finansowe (-10 min
PLN).

e Zysk netto wynidst 27,5 min PLN (vs 48,2 min PLN rok temu).

e CF operacyjny w 3Q’23 byt ujemny (-63 min PLN). Dtug netto wzrést do 331 min PLN (rok temu 258 min
PLN).

o Naleznosci przeterminowane wyniosty 214 min PLN (vs 210 mIn PLN po 2Q’23). Na dzier publikacji raportu

zostato uregulowane 61 min PLN.
o Wartos¢ ukoriczonych mieszkarn w zapasach: 220 min PLN (vs 46 min PLN po 2Q’23).
e W 1-3Q’23 spoétka osiggneta 2,07 mld PLN przychoddéw (-10% r/r) oraz 56 min PLN zysku netto (-36% r/r).

Przychody wg kwartatéw [min PLN] Zysk na sprzedazy wg kwartatéw [min PLN]
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Marza brutto ze sprzedazy w segmencie najmu Gotéwka netto i CF operacyjny [min PLN]
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Podsumowanie ostatniej telekonferencji wynikowej po 3Q’23 (29 listopada 2023)

1-3Q'23

-wyzsza marza brutto ze sprzedazy r/r: stabilizacja cen materiatéw, pozytywny wptyw waloryzacji z inwestorami
publicznymi oraz naliczanej waloryzacji przez GDDKiA

-spadek rentownosci EBIT: wzrost kosztéw zarzadu (wzrost zatrudnienia o 10% oraz wzrost wynagrodzen — wptyw tacznie
10 min PLN)

-spadek przychodoéw r/r podyktowany gtéwnie spadkiem w segmencie budynki produkcyjnej, ustugowe (logistyka) — obszar
ten zaczyna sie odbudowywac

-w 3Q’23 waloryzacje — ok. 10 min PLN wptywu pozytywnego

2023

-przychody 10% nizej niz w 2022

-4Q’23 bedzie najlepszy pod wzgledem gotéwki (podobny jak 4Q’22, czy bedzie gotéwka netto zalezy od sptywu naleznosci
z Panattoni)

-4Q’'23 moga by¢ ujemne réznice FX (3-4 min PLN) z kontraktéw dla PNT w EUR

Perspektywy srednioterminowe

-spotka chce utrzymacd rentownosé segmentu budowlanego w 4Q'23 i 2024

-w 2024 wzrost kosztéw SG&A o 10%

-przychody w 2024 roku na poziomie ok. 2,8 -3 mld PLN

-spotka chce utrzymacd rentownosé w Srednim terminie 8%-8,5% na grupie oraz 7-7,5% w budownictwie

-2026 kumulacja inwestycji w Polsce, ktdra moze wptynac¢ na koszty

Portfel

-przetargi S16 i S19 - spotka odwotata sie do KIO

-spotka liczy na S17, gdzie ma drugie miejsce, a pierwsza oferta zostata wykluczona

-spdtka nie spodziewa sie podpisania kontraktéw drogowych w 2023 (najwczesniej 1Q'24)

-obecna skala ogtoszonych przetargéw przez GDDKIA jest duza

-skutecznos$¢ spotki w wygrywaniu przetargédw wartosciowo to 3% w infrastrukturze i 4% w kubaturze (ilosciowo
odpowiednio 9% i 7%)

-mieszkanidwka w portfelu to projekty dla JHM (docelowo spdtka chce zlecaé jak najwiecej na zewnatrz)

Rynek

-obserwowane zaostrzenie konkurencji (zaréwno w infrastrukturze, jak i kubaturze)

Waloryzacje

-aneksy waloryzacyjne do 15% GDDKIA na razie nie podpisata (to moze mie¢ pozytywny wptyw na wyniki 2024, przy czym
nalezy pamietac, ze waloryzacja jest takze w kierunku podwykonawcéw)

-Ptock i Gorzéw — koricowy etap negocjacji waloryzacji (spdtka liczy na ok 20 min PLN)

Deweloperka

-Zakopane — udato sie uzyska¢ wszystkie zgody, przekazywanie lokali trwa od pazdziernika (na koniec X’23 podpisane byto
ok 50 z 180 zawartych umdw, 160 powinno by¢ do korca roku), marza ok 30%

-Bydgoszcz zostata oddana do uzytkowania, przekazania w 4Q'23

-£édz i Gdansk — oddanie do uzytkowania w 1Q’24

-Katowice — oddanie do uzytkowania w 4Q’23

-ilos¢ przekazanych lokali w 2023 powinna by¢ podobna jak w 2022 roku

-rentownos¢ segmentu w 2023 powinna by¢ zblizona do 30%

-spotka spodziewa sie 350 przekazan w 2024 i wzrostu w kolejnych latach

-w 2024 roku przychody podobne jak w 2022 i 2023 roku, 30% marzy

Naleznosci przeterminowane

-sptyw 61 min PLN naleznosci przeterminowanych w 4Q’23 gtownie z Jeleniej Gory

-prawdopodobne rozliczenie Pity w 4Q’23 (50 min PLN)

-Gorzdw - rozliczenie na poczatku 2024

-Bolestawiec — konwersji 90 min PLN naleznosci na pozyczke i objecie udziatéw (przewidywany zwrot kapitatu na przetomie
2025/26)

Torpol

-spotka czeka na decyzje polityczne dotyczace CPK i Torpolu

Dywidenda

-moze by¢ podobna jak za 2022 roku

Akwizycje

-spotka rozmawia z mniejszymi spotkami kolejowymi: sg wytypowane dwie, mozliwos¢ finalizacji w 1H’24 (wigkszosciowe
udziaty), spotki pozwola na start w przetargach na 400-500 mIn PLN, dziatajace operacyjnie
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Wyniki i prognozy skonsolidowane wg segmentéw [min PLN]

1021 2Q21  3Q'21  4Q21 | 1Q'22  2Q'22  3Q‘22  4Q'22 | 1Q'23  2Q'23  3Q'23  4Q'23P | 1Q'24P  2Q'24P  3QU24P  4Q'24P
Przychody 2983 5742 7746 8584 | 501,8 8493 951,8 1016,5 | 5153 6799 872,4 1014,0 | 5547 7413 8927 8831
Budownictwo 264,9 5451 741,3 792,6 | 4958 8585 9432 9683 | 502,6 6939 8193 900,0 | 5000 6750 7750 8750
Deweloperka 309 332 329 494 | 121 177 438 579 | 107 59 329 1285 | 577 855 967 21,8
Najem 8,0 90 124 126 | 135 137 134 138 | 147 155 152 155 154 163 159 163
Inne 65 121 146 387 | 41 100 155 153 66 148 346 150 6,6 148 346 150
Wytaczenia 4120 252 267 -350 | -238 -50,6 -642 -388 | -192 50,3 -295 450 | -250 -50,3 -29,5  -450
Zyskbrutto ze sprzedazy 384 50,9 71,1 71,2 | 41,5 61,3 85 81 | 434 567 741 1053 | 57,6 77,9 92,6 74,7
Budownictwo 257 435 550 494 | 307 506 629 530 | 31,8 466 61,5 630 | 338 473 582 613
Deweloperka 78 76 76 106 | 29 57 11,7 180 3,7 1,7 8,9 35,3 159 235 266 6,0
Najem 34 3,9 7,8 7,8 7,7 9,1 8,3 8,5 8,3 9,9 9,1 9,3 9,2 9,8 9,5 9,8
Inne 03 05 1,8 1,2 13 07 18 0,9 0,5 00 31 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 17  -45 -1,0 22 | -1 34 23 6,5 09 16 23 2,4 1,3 2,6 1,7 2,4
SG&A 133 171 170 180 | 160 194 187 192 | 185 22,7 259 27,0 | 225 244 267 275
Zysk na sprzedazy 250 337 541 532 | 255 41,9 638 659 | 249 341 482 783 | 351 535 659 47,2
PPO/PKO 19 04 23 54 | 06 -1,4 -18 -150 | 07  -1,7 -50 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 400 366 599 514 | 286 445 661 553 | 301 370 480 827 | 397 581 705 518
EBIT 36,9 333 565 478 | 249 405 620 509 | 256 32,4 433 783 | 351 535 659 47,2
Zysk brutto 326 284 52,4 426 | 201 343 603 365 | 166 204 333 650 | 259 443 567 380
Zysk netto 275 222 4,7 356 | 152 243 482 31,5 | 131 157 275 520 | 207 355 454 304
Przekazane mieszkania 111 86 77 119 29 34 109 152 18 12 88 281 121 182 216 47
Portfel 5053 5510 5351 4815 | 5491 5755 5249 5564 | 5254 4817 4450 4450 | 4490 4515 4685 4430
cFo 689 21,8 720 1805 |-1201 ~-76,7 -6,1 3363 |-202,5 ~-143 -625 2682 | -1750 -50,0 50,0 2703
Diug (gotéwka) netto 1553 1542 111,4 -10,7 | 1253 2361 2568 -59,2 | 151,3 2455 331,33 42,9 | 2225 2771 2553 3,2
Marza brutto ze sprzedazy  12,9%  8,9%  9,2% 83% | 83% 7,2% 87% 84% | 84% 83% 85% 104% | 104% 10,5% 10,4%  8,5%
Budownictwo 9,7% 80% 74% 62% | 62% 59% 67% 55% | 63% 67% 75% 7,0% | 68% 7,0%  75%  7,0%
Deweloperka 253% 22,8% 23,0% 21,5% | 23,7% 32,2% 26,8% 31,2% | 34,5% 29,5% 27,1% 27,5% | 27,5% 27,5% 27,5% 27,5%
Najem 42,7% 43,1% 62,5% 61,8% | 57,4% 66,4% 62,1% 61,6% | 56,8% 63,9% 60,1% 60,0% | 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%
Inne 5,0% 3,7% 122% 3,0% | 31,3% -69% 11,9% -58% | 7,2% 0,1% -9,0% 00% | 00% 00%  00%  0,0%
SG&A/przychody 45% 3,0% 22% 21% | 32% 23% 20% 19% | 3,6% 33% 30% 27% | 41%  33%  30%  3,1%
Marza EBITDA 13,4% 64% 7,7% 60% | 57% 52% 69% 54% | 58% 54% 55% 82% | 72% 78% 79%  59%
Marza EBIT 12,4% 58% 73% 56% | 50% 48% 65% 50% | 50% 48% 50% 7,7% | 63% 72% 74%  53%
Marza netto 9,2% 3,9% 55% 41% | 3,0% 2,9% 51%  31% | 2,5% 23% 32% 51% | 3,7% 48%  51% 3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN] Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]
2023 2023 odchyl. 2024 2024 odchyl. 2023 2023 zmiana 2024 2024 zmiana
BDM konsensus BDM konsensus poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie
Przychody 3082 3029 1,8% 3072 3160 -2,8% Przychody 3307,2 30816 -6,8% 3004,5 3071,7 2,2%
EBITDA 198 185 7.2% 220 187 18,0% EBITDA 214,3 197,8 -7,7% 197,8 220,2 11,3%
EBIT 180 167 7,9% 202 168 20,1% EBIT 198,2 179,6 -9,4% 181,3 201,7 11,3%
2ysk (strata) netto 108 108 0,3% 132 113 16,8% Zysk netto 134,1 108,3 -19,3% 124,6 132,0 5,9%
Dtug (gotéwka) netto 43 154 -72,2% 3 129 -97,5% Dtug (gotéwka) netto 83 42,9 416,7% -102,9 3,2
Marza EBITDA 6,4% 6,1% 7.2% 5,9% Marza EBITDA 6,5% 6,4% 6,6% 7,2%
Marza EBIT 5,8% 5,5% 6,6% 5,3% Marza EBIT 6,0% 5,8% 6,0% 6,6%
Marza zysku netto 3,5% 3,6% 4,3% 3,6% Marza zysku netto 4,1% 3,5% 4,1% 4,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 11/04/2023

e Rok 2023 przynidst zatrzymanie ekspansji przychodowej Mirbud (opdznienia w rozpoczeciu nowych
kontraktow, niska kontraktacja w 1-3Q’23). Odbija sie to takze na wyniku netto, ktéry prawdopodobnie
spadnie drugi rok z rzedu. W 2023 roku na poziomie skonsolidowanym zaktadamy wypracowanie 3,08 mid
PLN przychodéw oraz 108 min PLN zysku netto (-9% r/r).

Sezonowo 4Q powinien przynies¢ poprawe przychodéw vs 3Q'23. Natomiast baza z ubiegtego roku jest
dos$¢ wymagajaca (przychody wzrosty wtedy o 18% r/r). Portfel spotki jest obecnie nizszy r/r, jednak na
bazie odczytdw miesiecznych oceniamy, ze w X-XI'23 spotka przyspieszyta z realizacjami. Mocna
kontrybucje w 4Q’23 powinien mie¢ segment deweloperski. W X-XI'23 spotka przekazata juz 240 lokali (w
catym 4Q’22 byto to 152).

* W 4Q'23 wstepnie spodziewamy sie 1,01 mld PLN sprzedazy skonsolidowanej (-0,2% r/r). Na co sktada sie
900 mIn PLN w segmencie budowlanym, 128 min PLN w deweloperskim, 16 min PLN w najmie, 15 min PLN
w pozostatych oraz -45 min PLN wytaczen konsolidacyjnych. Na EBIT oczekujemy 78 min PLN, co implikuje
52 min PLN zysku netto (przy 20% stopie podatku i -13 mIn PLN na saldzie finansowym), Spodziewamy sie
sezonowo mocno dodatniego CF operacyjnego. Oczekujemy 43 min PLN dtug netto na koniec roku (vs 59
min PLN gotéwki rok temu). Ze strony ryzyk nalezy braé¢ pod uwage rézne scenariusze dla rozliczenia
naleznosci ze zastopowanych projektow magazynowych (spétka w raporcie pétrocznym sygnalizowata
mozliwos¢ zakupu nieruchomosci inwestycyjnych, w po XI'23 z projektow w realizacji wypadt Bolestawiec).
W latach 2024-25 spodziewamy sie stabilizacji przychodéw w okolicy 3,0-3,1 mld PLN. Zaktadamy 132 min
PLN zysku netto w 2024 roku i 111 min PLN w 2025. Estymujemy w tym okresie ok. 7% marzy brutto ze
sprzedazy w segmencie budowlanym, wahania wyniku netto s3 pochodng gtéwnie segmentu
deweloperskiego (spdtka ma relatywnie duzo projektédw, ktére powinny ,wpas¢” wynik 2024 roku,
natomiast pipeline na 2025 jest obecnie niski).

Portfel na 2025+ moze zaczac¢ rodzi¢ w kolejnych miesigcach wieksze obawy po stronie rentownosci, jezeli
spotka nie pozyska dobrze wycenionych kontraktéw drogowych z GDDKIiA. Spétka nie ma az tak duzej
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ekspozycji na srodki unijne po stronie przychoddéw (wydatki na drogi finansowane sg gtéwnie ze srodkow
krajowych), jak czes¢ innych podmiotéw, natomiast po stronie kosztowej ewentualne ozywienie w branzy
odczuje jak caty rynek.

Zaktadamy wyptate 0,26 PLN/akcje dywidendy w 2024 oraz 0,38 PLN/akcje w 2025. Uwazamy, ze spotka
moze w srednim terminie budowaé dalsza dywersyfikacje grupy na bazie przejec (grupie na dzi$ brakuje
kompetencji np. w budownictwie energetycznym czy kolejowym).

Nasze prognozy na 2023 rok sg na poziomie przychoddw i zysku netto zblizone do konsensusu konsensus
Natomiast w przypadku 2024 zaktadam nizsze niz konsensu przychody, ale wyzszy zysk netto. Moze to by¢
konsekwencjg ujecia przez nas dobrego wyniku w deweloperce. Nieco ostrozniej podchodzimy natomiast
do 2025 roku (111 mlIn PLN zysku netto u nas vs 120 min PLN w konsensusie).

Prognoza wynikéw roczna [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody 11431 949,01 1242,9 25056 33193 30816 3071,7 30068 3157,8 33143 34147 34852 35539
Budowlano-montazowa 10747 9084 1153,2 23440 32659 29157 28250 28250 29663 31146 32080 32722 33376
Deweloperka 97,8 92,7 1146 1464  131,5 1780 2616 1955 2050 2204 2361 2522  256,0
Najem 453 46,6 32,9 42,1 54,4 60,9 63,9 65,2 65,9 66,5 67,2 67,8 68,5
Inne 8,0 9,8 15,4 72,0 45,0 70,9 70,9 70,9 74,4 78,2 80,5 82,1 83,8
Wytaczenia 82,7  -1085 -732 989 -177,4 -143,9 -149,7 -149,7 -153,8 -1653 -177,1 -1892 -192,0
Zysk brutto ze sprzedazy 93,2 1006 1373 231,6 270,5 2795 302,8 2751 2767 2788 2788 2862 2912
Budowlano-montazowa 52,6 58,6 881 1736 1973 2029 2004 1948 1957 1961 1924 1962  200,1
Deweloperka 18,8 18,6 27,7 33,6 38,3 49,7 72,0 48,9 49,2 50,7 54,3 58,0 58,9
Najem 18,5 19,0 5,6 22,9 336 36,7 38,4 39,1 39,4 39,8 40,1 40,4 40,8
Inne 52,0 60,3 1,2 3,1 1,6 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia -48,7 559 14,7 1,6 0,4 71 7,9 7,7 7,6 7,8 8,0 8,5 8,6
SGRA 51,9 54,1 59,2 65,5 73,4 940  101,1 1041 1093 1147 1182 1206  123,0
2ysk na sprzedazy 41,3 46,5 78,1 1661 1971 1855 201,7 171,1 1674 164,1 160,6 1656 168,22
PPO/PKO 9,7 5,7 6,3 8,4 -18,7 5,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 62,4 63,9 984 1879 1944 1978 2202 189,8 1864 1830 1797 1847  187,4
EBIT 51,0 52,2 844 1745 1784 1796 20,7 171,1 1674 164,1 160,6 1656  168,2
Zysk brutto 33,4 37,0 703 1561  151,2 1352 1650 1381 1391 1379 1367 1439 1485
Zysk netto 24,6 28,1 582 1280 1192 1083 1320 1105 111,3 1103 1094 1152 1188
Przekazane mieszkania 376 352 331 393 324 399 566 411 425 450 475 500 500
Portfel 1880 3430 4578 4815 5564 4450 4430 4640 5058 5184 5288 5380 5447
cFo 48,9 282 2479 2054 1333  -11,1 953 947 1276 1247 1161 1394 1415
Diug (gotéwka) netto 1729 1544 838  -107 592 429 3,2 260  -879 -140,1 -178,1 -2348 -284,1

Marza brutto ze sprzedazy 8,2% 10,6%  11,0% 9,2% 8,1% 9,1% 9,9% 9,1% 8,8% 8,4% 8,2% 8,2% 8,2%

Budowlano-montazowa 4,9% 6,5% 7,6% 7,4% 6,0% 7,0% 7,1% 6,9% 6,6% 6,3% 6,0% 6,0% 6,0%
Deweloperka 19,2% 20,1% 24,2% 22,9% 29,2% 27,9% 27,5% 25,0% 24,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Najem 40,8% 40,6% 16,9%  54,4% 61,9% 60,3% 60,0% 60,0% 59,9%  59,8%  59,7%  59,6%  59,5%
Inne 654,4%  612,9% 7,7% 4,3% 3,5% -3,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SG&A/przychody 4,5% 57% 4,8% 2,6% 2,2% 3,0% 3,3% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Marza EBITDA 5,5% 6,7% 7,9% 7,5% 5,9% 6,4% 7,2% 6,3% 5,9% 5,5% 5,3% 5,3% 5,3%
Marza EBIT 4,5% 5,5% 6,8% 7,0% 5,4% 5,8% 6,6% 57% 5,3% 5,0% 4,7% 4,8% 4,7%
Marza netto 2,2% 3,0% 4,7% 5,1% 3,6% 3,5% 4,3% 3,7% 3,5% 3,3% 3,2% 3,3% 3,3%

2031P  2032P
3606,9 36433
3387,7 34215
259,9 2638
69,2 69,9
85,0 85,9
1949  -197,8
2953 2984
203,1 2052
59,8 60,7
41,1 41,5
0,0 0,0
8,8 8,9
1248 1261
1704 1723
0,0 0,0

189,8 191,8

1704 1723
1523 1558
121,8 1246
500 500
5502 5557
1422 1424
3243 -363,5
82%  82%

6,0% 6,0%
23,0%  23,0%
59,4%  59,3%
0,0% 0,0%

3,5% 3,5%

5,3% 5,3%
4,7% 4,7%

3,4% 3,4%

2033P
3680,0
34558
267,7
70,6
86,7
-200,8
301,6
207,2
61,6
41,8
0,0
9,0
127,3
174,2
0,0
193,8
174,2
159,5
127,6

500
5612
144,2

-403,7

8,2%
6,0%
23,0%
59,2%
0,0%
3,5%
5,3%
4,7%
3,5%

Zrédto: DM BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Aktywa trwate 730 745 739 733 727 722 717 711 706 701 696 690
Wartosci niematerialne i prawne 5 6 7 8 8 9 10 10 11 11 12 12
Rzeczowe aktywa trwate 170 172 171 170 170 170 170 171 171 171 171 171
Nieruchomosci inwestycyjne 489 477 471 465 459 453 447 441 435 429 423 417
Pozostate aktywa trwate 65 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89 89
Aktywa obrotowe 1518 1429 1505 1530 1620 1705 1762 1809 1866 1908 1945 1975
Zapasy 393 443 448 494 525 556 588 598 609 619 630 640
Naleznosci krétkoterminowe 575 620 687 673 706 741 764 780 795 807 815 823
Inwestycje krotkoterminowe 548 365 368 362 387 406 408 428 460 479 497 509
- w tym $rodki pieniezne* 508 324 328 321 347 365 367 388 420 439 457 469
Pozostate aktywa obrotowe 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Aktywa razem 2248 2175 2244 2263 2347 2427 2479 2520 2572 2609 2640 2665
Kapitat (fundusz) wiasny 682 766 875 950 1023 1086 1141 1195 1243 1283 1324 1366
Kapitat mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1566 1408 1369 1312 1325 1341 1338 1325 1329 1325 1316 1299
Rezerwy na zobowigzania 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
Zobowigzania dtugoterminowe 607 511 474 434 407 383 354 322 309 306 303 299
- w tym zobowigzania oprocentowane 395 314 278 242 206 172 136 100 83 77 71 65
Zobowigzania krétkoterminowe 913 851 849 832 871 912 938 956 974 972 967 953
- w tym zobowigzania oprocentowane 53 53 53] 53 53 53 53 53 53 38 23 0
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 2248 2175 2244 2263 2347 2427 2479 2520 2572 2609 2640 2665
*fqcznie z lokatami,
Rachunek zyskéw i strat [mIn PLN] 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody netto ze sprzedazy 3319 3082 3072 3007 3158 3314 3415 3485 3554 3607 3643 3680
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 270 279 303 275 277 279 279 286 291 295 298 302
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 73 94 101 104 109 115 118 121 123 125 126 127
Zysk (strata) na sprzedazy 197 186 202 171 167 164 161 166 168 170 172 174
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -19 -6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 194 198 220 190 186 183 180 185 187 190 192 194
EBIT 178 180 202 171 167 164 161 166 168 170 172 174
Saldo dziatalnosci finansowej -27 -44 -37 -33 -28 -26 -24 -22 -20 -18 -17 -15
Zysk (strata) brutto 151 135 165 138 139 138 137 144 148 152 156 159
Zysk (strata) netto mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 119 108 132 111 111 110 109 115 119 122 125 128
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [min PLN] 2022pP 2023P  2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 133 -11 95 95 128 125 116 139 142 142 142 144
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -4 -45 -18 -19 -18 -18 -18 -18 -18 -18 -18 -18
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -89 -127 -74 -82 -84 -88 -96 -100 -91 -105 -106 -115
Przeptywy pienigzne netto 40 -183 4 -7 26 18 2 21 32 19 18 11
Srodki pieniezne na poczatek okresu 468 508 324 328 321 347 365 367 388 420 439 457
Srodki pienigzne na koniec okresu 508 324 328 321 347 365 367 388 420 439 457 469
Wskazniki 2022P 2023P  2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody zmiana r/r 32% -7% 0% -2% 5% 5% 3% 2% 2% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r 3% 2% 11% -14% -2% -2% -2% 3% 1% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r -7% -9% 22% -16% 1% -1% -1% 5% 3% 3% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 8,1% 9,1% 9,9% 9,1% 8,8% 8,4% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%
Marza EBITDA 5,9% 6,4% 7,2% 6,3% 5,9% 5,5% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Marza EBIT 5,4% 5,8% 6,6% 5,7% 5,3% 5,0% 4,7% 4,8% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Marza netto 3,6% 3,5% 4,3% 3,7% 3,5% 3,3% 3,2% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4% 3,5%
SG&A / przychody 2,2% 3,0% 3,3% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
ROE 17,5% 14,1% 15,1% 11,6% 10,9% 10,2% 9,6% 9,6% 9,6% 9,5% 9,4% 9,3%
ROA 5,3% 5,0% 5,9% 4,9% 4,7% 4,5% 4,4% 4,6% 4,6% 4,7% 4,7% 4,8%
Dtug 448 367 331 295 259 225 189 153 136 115 94 65
D/ (D+E) 39,7% 32,4% 27,5% 23,7% 20,2% 17,2% 14,2% 11,4% 9,8% 8,2% 6,6% 4,5%
D/E 65,7% 47,9% 37,9% 31,1% 25,4% 20,8% 16,6% 12,8% 10,9% 8,9% 7,1% 4,7%
Dtug / kapitat wiasny 65,7% 47,9% 37,9% 31,1% 25,4% 20,8% 16,6% 12,8% 10,9% 8,9% 7,1% 4,7%
Dtug netto -59 43 3 -26 -88 -140 -178 -235 -284 -324 -363 -404
Dtug netto / kapitat wtasny -86,84 55,96 3,68 -27,38 -8594  -129,08 -156,14 -196,38 -228,51 -252,68 -274,50 -295,52
Dtug netto / EBITDA -0,3 0,2 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 -1,0 -1,3 -1,5 -1,7 -1,9 -2,1
EV 702 804 765 735 674 621 583 527 477 437 398 358
Dtug / EV 63,8% 45,7% 43,3% 40,2% 38,5% 36,3% 32,5% 29,1% 28,5% 26,3% 23,6% 18,1%
CAPEX / Przychody 0,2% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 44,4% 115,5% 95,7%  101,4% 101,8% 103,1% 104,1% 104,8% 104,3% 103,9% 103,5% 103,1%
Zmiana KO / Przychody -1,7% 1,3% 5,5% 2,5% 1,7% 0,6% 0,5% 0,7% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodow -3,3% 51% -70,9%  -765,2%  -79,2% 11,6% 11,4% 23,2% 5,6% 6,2% 10,8% 20,0%
P/E* 6,4 7,0 58 6,9 6,8 6,9 7,0 6,6 6,4 6,3 6,1 6,0
P/BV* 11 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA* 3,6 4,1 3,5 3,9 3,6 3,4 3,2 2,9 2,5 2,3 2,1 1,8
EV/EBIT* 3,9 4,5 3,8 4,3 4,0 3,8 3,6 3,2 2,8 2,6 2,3 2,1
EV/S* 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
DPS 0,20 0,26 0,26 0,38 0,43 0,51 0,59 0,66 0,77 0,89 0,91 0,93
Payout ratio 14,3% 20,0% 21,8% 26,5% 35,4% 42,4% 49,2% 55,2% 61,7% 68,7% 68,8% 68,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 8,30 PLN
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MOSTOSTAL ZABRZE

RAPORT ANALITYCZNY

MS Zabrze naszym zdaniem nadal wykazuje niedowartosciowanie wzgledem sektora (wycena
nawet przy zaktadanym pogorszeniu wynikéw w 2024 roku nie jest wymagajaca) oraz posiada silng
pozycje gotéwkowa. Nalezy bra¢ jednak pod uwage, ze Sciezka wynikowa w najblizszych okresach
bedzie podlegaé¢ erozji. Portfel spétki (-48% r/r po 3Q’23) wrécit do pozioméw z 2020 roku.
Wskazujemy jednoczesnie na dtugoterminowe relacje spotki z klientami, dla ktérych w ostatnich
miesigcach zakonczyty sie duze kontrakty (BASF, Mittal), ale ktérzy powinni by¢ Zrédtem nowych
zlecen. Podkreslamy, ze spétka posiada ekspozycje na kilka obszaréw (dekarbonizacja hutnictwa,
spalarnie $mieci, przemyst EV, Data Centers) wyrdzniajacych ja na tle innych podmiotéw.
Zaktadamy, ze spotka wyptaci akcjonariuszom w przysztym roku ok. 40 min PLN w formie
skupu/dywidendy (yield=14%). Zwracamy uwage, ze w ostatnim roku spétce udato sie korzystnie
pozamykac istotne sprawy (Wood oraz KT), wiec nasza wycena nie uwzglednia juz dyskonta z tego
tytutu. Ceng docelowa obecnie ustalamy na 4,85 PLN (poprzednio 3,69 PLN). Implikuje to
podtrzymanie rekomendacji Kupuj.

Woyniki za ostatnie okresy

W 1-3Q'23 spdtka osiagneta 1,12 mld PLN przychoddw (+31% r/r) oraz 46,9 min PLN zysku netto
(+104% r/r). W samym 3Q’'23 MSZ miat 366 mIn PLN przychodéw oraz 14,4 min PLN zysku netto.
Odnotowano wzrost marzy EBIT r/r w segmencie Realizacji oraz w Budownictwie Ogdlnym, nizsza
byta natomiast marza w Konstrukcjach. Gotéwka netto wyniosta 143 min PLN (z uwzglednieniem 57
min PLN obligacji).

Portfel

Wartos¢ portfela po 3Q’23 wynosita ok 0,59 mld PLN (-48% r/r). Istotny spadek r/r wynika z
zakoriczenia duzych kontraktéw, ktérych na razie nie udato sie zastgpi¢ kolejnymi odpowiednikami.
Historycznie spétka charakteryzuje sie raczej szybka rotacjg portfela (<1 roku). Obecnie najwiekszym
kontraktem realizowanym przez spotke sg prace podwykonawcze dla Posco przy rozbudowie spalarni
odpadéw w Warszawie. Niski poziom portfela oznacza koniecznos$é pozyskiwania obecnie zlecen w
bardziej wymagajacym otoczeniu makro. Liczymy jednoczesnie, ze relacje wypracowane w ramach
wspotpracy z duzymi klientami zagranicznymi pozwolg spétce na uzupetnienie portfela w 1H'24.
Pozycjonowanie segmentowe

W obszarze budownictwa przemystowego spoétka realizuje gtéwnie prefabrykacje konstrukcji
stalowych i prace projektowo-montazowe. W obszarze budownictwa ogdlnego spétka wykonuje
obiekty przemystowe i uzytecznosci publicznej w systemie GW oraz podwykonawstwa (np. roboty
fundamentowe). Spétka w stosunku do czesci innych podmiotéw z GPW ma relatywnie nizsza
ekspozycje na $rodki z KPO/FENIKS, jednak jest obecna w pewnych obszarach, gdzie srodki te beda
alokowane (np. szpitale, inwestycje miejskie, gospodarka odpadami, woddr, modernizacja energetyki
zawodowej). Podkreslamy, ze spdtka posiada ekspozycje na kilka obszaréw, jak dekarbonizacja
hutnictwa, spalarnie $mieci, przemyst EV, Data Centers wyrdzniajacych jg na tle innych podmiotéw.
Poza obszarem typowo budowlanym spétka dziata takie w zakresie wykonawstwa stalowych
konstrukcji maszynowych (pod maszyny, dZzwigi budowlane czy tabor szynowy).

Prognozy wynikéw, wskazniki

Wyniki samego 4Q’23 mogg by¢ stabsze r/r na poziomie przychodéw i EBIT, co bedzie pochodng
nizszego portfela (ale sam wynik netto moze by¢ wsparty przez nizszg stope podatku czy lepsze saldo
finansowe). Na ten moment nie zaktadamy, ze spétka rozpozna dodatkowy wynik na ugodzie z KT.
Spodziewamy sie bardzo dobrej pozycji gotéwkowej (>150 min PLN gotéwki netto). Nasze prognozy
na 2024/25 zaktadaja odpowiednio 976 / 987 min PLN przychoddw oraz 30 / 29 zysku netto. Spétka
handlowana jest na EV/EBITDA=1,7x i 3,2x dla lat 2023-24 i 3,0x na 2025 rok.

2020 2021 2022 2023P 2024p 2025P
Przychody [min PLN] 616,9 770,1 1172,3 1377,9 975,5 987,2
EBITDA [min PLN] 39,1 44,5 71,0 87,1 54,6 55,9
EBIT [min PLN] 26,4 32,1 58,3 71,1 38,8 39,6
Zysk netto [mIn PLN] 10,2 14,7 32,0 56,5 29,9 29,2
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] 22,8 -16,3 -62,2 -156,0 -128,3 -137,4
P/BV 1,8 1,6 1,4 1,1 1,2 1,1
P/E 30,3 21,0 9,6 5,4 10,1 10,4
EV/EBITDA 85 6,6 3,5 1,7 3,2 3,0
EV/EBIT 12,6 9,1 42 2,1 45 42
DPS* [PLN/akcje] 0,00 0,00 0,00 0,12 0,58 0,31

*dywidenda lub skup akcji wtasnych
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KUPUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACIA: KUPUJ)

WYCENA 4,85 PLN

4 STYCZNIA 2024, 09:55 CEST

Wycena DCF [PLN]

Wycena poréwnawcza [PLN]
Wycena koricowa [PLN]
Potencjat do wzrostu / spadku

Koszt kapitatu

Cena rynkowa [PLN]
Kapitalizacja [min PLN]

llos¢ akcji [mln. szt.]

Cena maksymalna za 6 mc [PLN]

Cena minimalna za 6 mc [PLN]

Stopa zwrotu za 3 mc
Stopa zwrotu za 6 mc

Stopa zwrotu za 9 mc

Struktura akcjonariatu:
Jedrzejewski Krzysztof
Bigus Bogdan

Pozostali

07

sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23

MZ Zabrze skoryg.

4,98
4,29
4,85
17,2%

13,3%

4,14
302,8

73,2

4,49
3,30

14,1%
-3,5%
49,3%

40,4%
5,0%
54,6%

Krzysztof Pado

pado@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-32
Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

kwi 23

lip23  paz23

WIG znorm.

Raport zostat opracowany w zgodezie 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 tres¢ noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.
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Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P M OSTOST AL Z ABRZE
P/E 303 21,0 9,6 5,4 101 104 11,7
P/BV 1,8 1,6 1,4 1,1 1,2 1,1 1,1 Rekomendacja Kupuj www: www.mz.pl
EV/EBITDA 8,5 6,6 3,6 1,8 3,3 3,1 3,1 Wycena koricowa [PLN] 4,85
EV/EBIT 12,6 9,1 4,4 2,2 4,7 4,4 43 Potencjat do wzrostu / 17% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,5 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 Cena rynkowa [PLN] 4,14 4Q'23: b.d.
1lo$¢ akcji [mln. szt.] 73,2 1Q'24 b.d.
BVPS 2,3 2,6 3,0 3,8 3,6 3,7 3,7 Kapitalizacja [min PLN] 302,8
EPS 0,1 0,2 0,4 0,8 0,4 0,4 0,4
DPS (w danym roku) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,3 0,3
Payout ratio 0% 0% 0% 0% 75% 75% 75%

Wyniki roczne [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Wyniki Q [mIn PLN] 3Q'22 4022 1Q'23 2Q'23 3Q'23P  4Q'23P
Przychody 617 770 1172 1378 976 987 1030 Przychody 349 317 348 407 366 257
realizacje przemystowe 307 348 522 609 370 398 418 realizacje przemystowe 160 139 165 187 167 90
konstrukcje maszynowe 104 126 164 186 198 201 206 konstrukcje maszynowe 38 46 52 47 41 45
budownictwo ogdlne 194 286 477 571 400 380 399 budownictwo ogdlne 149 129 129 166 156 120
inne 12 10 9 13 8 8 8 inne 2 2 1 7 2 2

Zysk brutto ze sprzedazy 72 77 112 131 97 99 101 Zysk brutto ze sprzedazy 27 36 30 35 38 29
SG&A 44 47 52 59 58 59 62 SG&A 11 17 14 13 17 15
PPO/PKO -2 2 -2 -1 0 0 0 PPO/PKO -1 1 0 -1 0 0
EBITDA 39 44 71 87 55 56 55 EBITDA 18 23 20 26 24 17
EBIT 26 32 58 71 39 40 39 EBIT 15 20 16 21 20 13
realizacje przemystowe 6 6 36 41 17 19 20 realizacje przemystowe 10 15 9 14 12 6
konstrukcje maszynowe 6 6 9 9 10 10 10 konstrukcje maszynowe 2 3 4 2 1 2
budownictwo ogdlne 19 26 41 37 20 18 18 budownictwo ogdlne 11 14 6 11 12 8
inne -4 -6 -27 -16 -8 -8 -9 inne -8 -11 -3 -6 -5 -2
wytaczenia 0 0 0 0 0 0 0 wytaczenia 0 0 o] o] o] 0
Zysk brutto 17 23 56 78 42 41 37 Zysk brutto 17 18 16 27 21 14
Zysk netto 10 15 32 57 30 29 26 Zysk netto 11 9 11 21 14 10
Dtug netto 23 -16 -54 -148 -120 -129 -135 Dtug netto -36 -62 -80 -94 -143 -156
Wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Wskazniki 3Q'22 4022 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P
Przychody zmiana r/r 3% 25% 52% 18% -29% 1% 4% Przychody zmiana r/r 71,6% 58,1% 50,5% 47,6% 4,9% -18,8%
EBITDA zmiana r/r 17% 14% 60% 23% -37% 2% -2% EBITDA zmiana r/r 61,9% 111,9%  48,7% 62,8% 31,7% -26,0%
Zysk netto zmiana r/r 1% 44%  118%  77% -47% 2% -11% Zysk netto zmiana r/r 168,8% 199,1% 90,3%  226,2% 36,3% 7,1%
Marza brutto na sprzedazy 11,7% 10,0% 9,6% 9,5% 9,9% 10,0% 9,8% Marza brutto na sprzedazy 7,7% 11,3% 8,5% 8,7% 10,3% 11,1%
Marza EBITDA 63% 58% 61% 63% 56% 57% 53% Marza EBITDA 5,3% 7,4% 57% 6,3% 6,6% 6,8%
Marza netto 1,7% 1,9% 2,7% 4,1% 3,1% 3,0% 2,5% Marza netto 3,0% 2,8% 3,2% 52% 3,9% 3,7%
ROE 59% 7,7% 14,1% 20,6% 11,4% 10,8% 9,5%
ROA 2,1% 3,0% 4,7% 7,4% 4,7% 4,6% 4,0%
Bilans [mIn PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 177 155 173 170 183 181 179 1200
WNiP 4 4 4 4 4 4 4
Rzeczowe aktywa trwate 72 69 79 75 88 86 84 1000 —
Pozostate aktywa trwate 101 82 90 90 90 90 90 800
Aktywa obrotowe 302 339 505 596 447 455 470 600 .
Zapasy 20 28 30 35 25 25 26
Naleznosci krétkoterminowe 248 258 373 38 280 284 296 400
Srodki pieniezne 29 48 86 171 137 141 143 200 l . .
Pozostate aktywa obrotowe 5 5 17 6 5 5 5 0 .
Aktywa razem 479 494 678 766 630 636 650 2018 2019 2020 2021 2022 3023
Kapitat wiasny 174 191 227 275 262 269 273 = Montaz B Konstrukcje maszynowe
Udziaty mniejszosci 2 2 3 4 4 5 6 Ogélne Projektowanie
Zobowigzania i rezerwy 303 301 448 487 364 362 371
Rezerwy na zobowigzania 52 49 74 62 62 62 62 | Instalacje elektroenergetyczne + serwis
Oprocentowane zobowigzania 51 32 32 23 17 12 8
Zobowiazania pozostate 200 220 343 403 285 289 301 Struktura kosztéw [min PLN] (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 479 494 678 766 630 636 650 Amortyzacja .
Pozostale o Wynagrodzeni
3% % a
Dtug netto 23 -16 -54 -148 -120 -129 -135 20%
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,1 -0,1 -0,2 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Dtug netto / EBITDA 0,6 0,4 0,8 1,7 2,2 2,3 2,5
Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
CFO 1 22 69 115 39 43 39
CFI -4 22 -17 -13 -23 -10 -11
CFF 1 -25 -14 -18 -50 -28 -26 Ustugi obce Zuzycie
- w tym dywidenda 0 0 0 0 42 22 22 56% materiatéw i
Przeptywy pieniezne netto -2 19 38 85 -34 4 2 energii
20%
CAPEX / Amortyzacja 34% 45% 80% 79%  183%  87% 89%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Podsumowanie wyceny [PLN/akeje] Kalkulacja ryzyka z tytutu istotnych sporéw prawnych

pozew przez MSZ pozew przeciw MSZ
Waga Wycena kontrakt strona [min PLN] [min PLN]
Wycena DCF 80% 4,98 Stadion Slaski Woj. Slaskie 17,1 177,7 (x41,5%*)
Wycena metoda poréwnawcza 20% 4,29 DTS Woyj. Slaskie 22? 70308
Wycena 1 akcji [PLN] 4,85 suma 3 4
Dyskonto z tvtut K . h 0.00 wygrana MSZ [min PLN] 86,1
yskonto zty u uryzyka spt.Jrow prawnyc 4 przegrana MSZ [min PLN] -73,8
Wycena 1 akeji po dyskoncie [PLN] 4,85 $rodek przedziatu [min PLN] 6,2 Zrédto: DM BDM S.A., *41,5% ze 177,7 min PLN zqgdanego
Zrédto: DM BDM S.A. liczba akcji [mln szt] 73,2 od catego konsorcjum (odsetek przyjety na bazie
wartosé/akcje [PLN] 0,08 pierwotnie wnioskowanej kwoty)
Po wygraniu sprawy z Wood i ugodzie z KT obecnie na nasza kalkulacja scenariuszowa
wskazuje na brak zasadnosci ujmowania dyskonta z tytutu spraw spornych

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych (5,15%), premii za ryzyko rynkowe (8,0%) oraz wspdtczynnika beta = 1,0 (poprzednio 1,1, obnizylismy
ze wzgledu na wptyw srodkéw z Wood i zakonczenie sporu z KT). Wycena zostata sporzgdzona na dzien 4 stycznia 2024.
Model DCF

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P

Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 975,5 987,2 1030,2 10591 10845 11008 11118 11229 11341 11455
EBIT [mIn PLN] 38,8 39,6 38,8 39,5 40,0 40,1 39,9 40,1 40,3 40,5
Stopa podatkowa 28,1% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2% 28,2%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 10,9 11,2 10,9 11,1 11,3 11,3 11,2 11,3 11,3 11,4
NOPLAT [min PLN] 27,9 28,5 27,9 28,4 28,8 28,8 28,6 28,8 28,9 29,1
Amortyzacja [min PLN] 15,7 16,3 15,8 15,5 15,3 15,3 15,2 15,2 15,2 15,1
CAPEX [mlIn PLN] -28,7 14,2 14,1 -14,8 -15,3 -15,2 -15,1 -15,2 -15,2 -15,2
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 1,2 -0,4 -1,4 -0,9 -0,8 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Spory prawne [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 16,2 30,2 28,2 28,1 28,0 28,3 28,3 28,4 28,5 28,7
DFCF [min PLN] 14,3 23,6 19,5 17,2 15,1 13,5 12,0 10,6 9,4 8,3
Suma DFCF [min PLN] 143,5

Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 238,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 69,3

Wartos¢ firmy EV [min PLN] 212,8

Dtug netto 2023P [min PLN] -156,0

Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 3,8

Wartos¢ kapitatu[min PLN] 365,0

llos¢ akcji [min szt.] 73,2

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 4,98

Przychody zmiana r/r -29,2% 1,2% 4,4% 2,8% 2,4% 1,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r -45,3% 2,0% -2,0% 1,8% 1,3% 0,1% -0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
FCF zmiana r/r -73,7% 86,7% -6,6% -0,3% -0,5% 1,4% 0,0% 0,2% 0,4% 0,5%
Marza EBITDA 5,6% 5,7% 5,3% 5,2% 5,1% 5,0% 5,0% 4,9% 4,9% 4,9%
Marza EBIT 4,0% 4,0% 3,8% 3,7% 3,7% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,5%
Marza NOPLAT 2,9% 2,9% 2,7% 2,7% 2,7% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,5%
CAPEX / Przychody 2,9% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 182,7% 87,2% 89,3% 95,7% 99,7% 99,4% 99,5% 100,0%  100,2%  100,2%
Zmiana KO / Przychody -0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 0,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%

Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P

Stopa wolna od ryzyka 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Premia za ryzyko 8,00%  800%  800%  800%  800%  800%  800% 8,00%  8,00% 8,00%
Beta lewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
Udziat kapitatu wtasnego 97,4% 98,2% 98,8% 98,9% 99,1% 99,1% 99,1% 99,1% 99,2% 99,2%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,9% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Udziat kapitatu obcego 2,6% 1,8% 1,2% 1,1% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8%
WACC 13,0% 13,1% 13,1% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2% 13,2%

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% 0,9 1,0 1,1
0,8 531 5,43 5,57 5,5% 5,43 5,56 5,72 5,5% 5,78 5,56 5,36
0,9 5,09 5,19 5,31 6,0% 5,14 5,25 5,37 6,0% 5,46 5,25 5,06
beta 1,0 4,90 4,98 508 (PremEZ g 490 49 508 [TeMRAZL gl 519 498 4,80
ryzyko ryzyko

1,1 4,74 4,80 4,88 7,0% 4,70 4,76 4,84 7,0% 4,96 4,76 4,59
1,2 4,59 4,64 4,71 7,5% 4,52 4,57 4,63 7,5% 4,76 4,57 4,40

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

Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikow 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%. Koricowa wycena metoda poréwnawczg jest Srednig wazong
wycen na podstawie wskaznikdw za poszczegdlne lata. Wycena data wartos¢ spoétki na poziomie
4,29 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza Poréwnanie rentownos¢ EBITDA
P/E EV/EBITDA
2024p 2025P 2026P 2024P  2025P 2026P mediana |

Budimex 18,1 16,0 17,1 10,0 8,4 8,6 )

Erbud 18,4 11,6 8,5 55 4,7 4,0 e —

Mirbud 5.8 6,9 6,8 35 3,9 36 polimex

Pekabex 8,2 6,0 5,7 5,0 3,7 3,2

Polimex 8,2 8,3 8,1 33 2,7 2,0 Pekabex - =

Unibep 23,9 51 4,0 59 3,2 2,6

Mediana 13,1 7,6 7,5 5.2 38 34 i ™

MS Zabrze 10,1 10,4 11,7 33 3,0 3,0 Erbud e —

Premia / dyskonto -23,0% 36,5% 56,6% -37,1% -19,1% -11,8%

T

Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 5,37 3,03 2,64 5,58 4,68 4,44

Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% ey 2220

Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 3,68 4,90 20%  00%  20% 40%  60%  80% 100%

Waga wskaznika 50% 50% 2026 2025  m®2024  mW2023

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 4,29 ,
Zrédio: DM BDM S.A., prognozy wiasne Zrodto: DM BDM S.A., prognozy wtasne
MS Zabrze EV/Sales (-4Q) oraz kurs PLN MS Zabrze EV/Sales (+4Q) oraz kurs PLN

EV/Sales -4Q mediana EV/Sakes+4Q mediana
B - +1odchylstand - -1 odchylstand. s +lodchylstand. e -1 odchyl.stand.
0,6 0,6
05 0.5

o5 \fA 0s
\ T
02
W S~ o
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0,0
0,0 50
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30 20
2,0 1,0
10 00
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P LSt el el uil S S g L - Lt L gl G- U L g -
N0y ~ 5 5 ey o a3 A ey S =) s > 5 ) ) 5 ey o MZ.

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wtasne, *ujete prognozy wynikow za kolejne 4 kwartaty
Zrddto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wtasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, dfug netto (tgcznie z biezqcym), dfug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz
usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezgcy) biezgcy)

BUDOWNICTWO | 98



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.
PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty pozyskane od poczatku 2021 roku o wartosci >20 min PLN netto

Wartos¢ netto

Data Kontrahent Spotka  Kontrakt [min PLNJ* Koniec
2023

gru23 Air Liquide MZRP  Dostawa i montaz konstrukcji stalowych oraz urzadzeri w ramach budowy instalacji do ekstrakcji butadienu 42 list intenc
lis 23 Air Liquide GPBP Roboty zelbetowe w ramach budowy instalacji do ekstrakgji butadienu 21 wrz 24
paz 23 SIM Slgsk GPBP Budowa budynku mieszkalnego wielorodzinnego - Chorzéw 20 paz 25
sie 23 EnBW MZRP  Prace oraz dostawa konstrukeji stalowej i kanatéw dla bloku weglowego w Heilbronn 35 cze 24
cze 23 Stadion w Zabrzu GPBP Dokorczenie budowy Stadionu im. Ernesta Pohla w Zabrzu 37 cze 24
maj 23 E.ON Polska MZRP  Wykonaniem prac na terenie AMP w Dabrowie Gdrniczej 35 gru24
mar 23 Park Slaski GPBP Budowa Kapieliska Fala 34 wrz 24
lut 23 Miasto Gliwice GPBP Budowa sieci wod.-kan. z retencja wod na terenie Gliwickiego Obszaru Gospodarczego 47 mar 26
sty 23 Wallstein Rothemiihle MZRP Realizacja prac w raach modernizacji elektrofiltrow bloku 858MW Betchatow 29 gru23
2022

lis 22 ArcelorMittal Poland MZRP  Modernizacja Urzadzer Zatadunku Wielkiego Pieca nr 2 w Dabrowie Gérniczej 19 wrz 23
sie 22 SK Ecoengineering GPBP Wewnetrzne prace wykoriczeniowe w ramach projektu Europe Ph-3&3 49 wrz 23
sie 22 Transgourmet GPBP Budowa hali logistycznej 116 gru23
lip 22 Mercury Engineering Polska  GPBP Wykonanie Centrum Przetwarzania Danych (RDD) Microsoft 167 wrz 23
lip 22 ArcelorMittal Poland MZRP  Modernizacja Wielkiego Pieca nr 2 System odpylania odlewni — prace montazowe w Dgbrowie G. 19 wrz 23
maj 22 ArcelorMittal Poland MZRP  Modernizacja systemu chtodzenia Wielkiego Pieca nr 2 w Dabrowie G. 24 wrz 23
kwi 22 Plauen Stahl Techn. MZRP  Nadbudowa mostu Salzbachtal 24 mar 25
kwi 22 BLH Engineering MZRP  Prefabrykacja i montaz konstrukcji stalowej w ramach projektu Europe Ph-3&4 23 gru22
mar 22 ArcelorMittal Poland MZRP  Gtédwne prace mechaniczne dla modernizacji Wielkiego Pieca nr 2 w Dgbrowie G. 39 cze 23
lut 22 SK Ecoplant GPBP Prace ziemne, sieciowe i drogowe w ramach projektu Europe Phase 3&4 109 gru 23
sty 22 Posco MZRP Montaz kotta w ramach rozbudowy instalacji termicznego przeksztatcania odpadéw 31 cze 23
2021

gru2l SK Ecoplant GPBP Prace ziemne, palowe i zelbetowe w ramach projektu Poland Ph 3&4 48 cze 22
lis 21 ArcelorMittal MZRP  System podawania zelazostopow w Stalownii ArcelorMittal Dabrowa G. 20 mar 23
lis 21 Air Liquide MZRP  Prefabrykacje i montaz konstrukcji, rurociggéw, urzadzen - budowa Jednostki Rozdziatu Powietrza (KGHM) 25 wrz 22
lis 21 PS GPBP Przebudowa i termomodernizacja DS Solaris przy ul. Kochanowskiego w Gliwicach 28 mar 23
sie 21 BASF Schwarzheide MZRP  Prefabrykacja i montaz instalacji chemicznej oraz prace elektryczne w zaktadzie w Schwarzheide 286 cze 23
cze 2l ArcelorMittal MZRP  Dostawa i uruchomienie instalacji Drogi Gazu dla Wielkiego Pieca nr 2 w Dabrowie G. 48 wrz 23
maj 21 Posco MZRP Prace projektowe i budowlane - instalacja termicznego przeksztatcania odpaddéw w Warszawie 400 sty 24
mar 21 Kittner GmbH MZRP  Wymiang nagrzewnic wielkiego pieca w hucie HKM w Duisburgu 51 wrz 22
mar 21 Mercury Engineering GPBP Wykonanie robét konstrukeyjno-budowlanych w ramach WAWO02 Rapid Deploy Data Centre 31 wrz 21

Zrédto: BDM S.A., spotka, nko = najkorzystniejsza oferta, *w czesci dla spotki w przypadku konsorcjum

Wartos¢ portfela zlecen grupy MSZ po 3Q’23 wynosita ok 0,59 mld PLN (-48% r/r). Istotny spadek r/r wynika z zakoriczenia duzych
kontraktéow dla BASF i Mittala, ktérych na razie nie udato sie zastgpi¢ kolejnymi odpowiednikami. Historycznie spétka
charakteryzuje sie raczej szybka rotacja portfela (<1 roku). Obecnie najwiekszym kontraktem (>400 mIn PLN, z tego ok 80% jest
wykonane) realizowanym przez spétke sg prace podwykonawcze dla Posco przy rozbudowie spalarni odpadéw w Warszawie.
Niski poziom portfela oznacza konieczno$¢ pozyskiwania obecnie zlecen w bardziej wymagajacym otoczeniu makro. Liczymy
jednoczesnie, ze relacje wypracowane w ramach wspétpracy z duzymi klientami zagranicznymi pozwolg spdtce na uzupetnienie
portfela na poczatku 2024 roku.

Portfel / przychody za ostatnie 4Q Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — szacunkowo* [mIn PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *zmiana wartosci portfela skorygowana o przychody w kwartale
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Struktura portfela wg segmentéw [min PLN] Wartos¢ portfela zamdwier vs pipeline* [min PLN]
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Montaz Konstrukcje maszynowe Ogodlne
m Portfel Pipeline
Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka , *szacowana wartosé kontraktéw do pozyskania w oparciu o ztozone oferty
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Dom Maklerski BDM S.A.

STRATEGIA 2023-26

Zarzad w koncdwce sierpnia przyjat strategie na lata 2023-2026. Stanowi ona kontynuacje strategii rozwoju
realizowanej w latach 2020-2022. Motywami przewodnimi s3:

e aktywne poszukiwanie i skoncentrowanie na najbardziej atrakcyjnych rynkach,

e wdrazanie skutecznych procesow rekrutacji, oceny i rozwoju personelu,

o wzrost efektywnosci catej organizacji,

e wzmochienie pozycji finansowe;j.

Podsumowanie gtéwnych zatozen strategii:

o Najwiekszym wyzwaniem jest obecnie dla spétki problem z pozyskiwaniem wykwalifikowanych zasobow
kadrowych z rynku krajowego. Spdtka chce wychodzi¢ naprzeciw temu problemowi przez m.in.:
zwiekszania atrakcyjnosci jako pracodawcy (m.in. wzrost znaczenia premii od wynikow projektow), wzrost
udziatu podwykonawcow w projektach (na bazie statych relacji), kontynuacja sprowadzanie pracownikéw
cudzoziemskich (w tym inzynierow), wzrost znaczenie prefabrykacji (budowa nowej hali w tym zakresie) i
automatyzacji/robotyzacji (np. w zakresie spawania).

Postawienie na rozwdj relacji z dotychczasowymi klientami (poszerzenie oferty) w wiekszym stopniu niz
pozyskiwanie nowych klientow. Ostrozne podejscie do duzych kontraktow.

Rozwdj w zakresie realizacji prac projektowo-budowlano-montazowych w takich segmentach rynku jak:
data centers, EV (zaktady do budowy baterii i ich recyklingu), projekty wodorowe (instalacje towarzyszace,
rurociagi, wymienniki), spalarnie $mieci i instalacje RDF.

Dodatkowo za rozwojowe uznano w MZ GPBP segment matej retencji oraz inwestycji dla obronnosci, a w
MZE - aparatury kontrolno-pomiarowej i automatyki (AKPiA). Spdtka wskazuje takie na rozwdj
kompetencji w zakresie farm PV i eksploatacji obiektow OZE oraz utrzymywanie kompetencji w zakresie
gbrnictwa wegla oraz elementéw wiez wiertniczych, a takze wielkich piecdw, remontéw energetyki
konwencjonalnej.

Spétka nie wyklucza przejec, kierujgc sie zasadg generowanie wartosci dla akcjonariuszy (przejecia o
wielkosci nie wyzszej niz jednorazowo 30% kapitalizacji spotki prowadzace do zwiekszenia wartosci
rynkowej o przynajmniej 30% w ciggu 10 lat).

Strategia nie okresla wartosciowego celu zysku. Spétka przyjmuje, ze zysk w kolejnych latach powinien
LHutrzymywad sie na podobnym poziomie”. Zdaniem spotki w okresie 2020-22 wyniki wzrosty bardziej niz
zaktadano na ten okres.

Zarzad zamierza rekomendowaé w kolejnych latach przeznaczenie czesci zysku na dywidende lub wykup
akcji wtasnych w celu umorzenia. Zdaniem zarzadu spodtka jest ,dosc silnie niedowartosciowana” i
najlepszym sposobem na zwiekszenie wartosci dla akcjonariuszy jest skup akcji wtasnych w celu
umorzenia.

Przychody narastajaco za 4Q [min PLN] Wynik netto narastajaco za 4Q [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spétka
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 3Q’23 [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
Zysk na sprzedazy

Saldo PPO/PKO

EBITDA

EBIT

2Zysk (strata) brutto

Zysk (strata) netto

3Q'22

349,0
26,9
15,5
0,5
18,4
15,0
16,9
10,6

Marza zysku brutto ze sprzedazy  7,7%

Marza EBITDA
Marza EBIT
Marza zysku netto

5,3%
4,3%
3,0%

3Q'23

365,9
37,8
20,6
0,4
24,2
20,3
20,9
14,4

10,3%
6,6%
5,5%
3,9%

zmianar/r
4,9%
40,2%
32,9%
31,7%
35,2%
24,2%
36,3%

3Q'23 wstepne
365,9

5,5%
4,1%

odchyl.

0,0%

0,2%

3,1%

356,0
34,8
21,7

0,0
25,2
21,7
20,4
14,0

9,8%
7,1%
6,1%
3,9%

3Q'23P BDM  odchyl.

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

1-3Q2
855,8
76,7
41,1
3,0
47,5
38,1
37,2
23,0

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

2 13Q23
1120,9

102,9

58,9

1,3

69,7

57,6

64,7

46,9

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

zmianar/r
31,0%
34,2%
43,3%
-56,8%
46,8%
51,2%
73,7%
104,0%

Zrédio: DM BDM S.A., spotka, *spotka podawata wynik bez uwzglednienia wyniku mniejszosci

* Wyniki 3Q’23 byty zblizone do naszych oczekiwan i wyraznie lepsze r/r.
¢ Na poziomie przychodéw w 3Q’23 spétka odnotowata 366 min PLN, wzrost o 5% r/r (wzrost w kazdym z

gtéwnych segmemtow).

¢ EBIT na poziomie 20,3 mIn PLN vs 15,0 min PLN rok temu oraz 21,7 mIn PLN w naszych prognozach. Saldo

pozostatej dziatalnosci -0,4 min PLN (strata w segmencie , pozostate” na poziomie -5,2 min PLN).

¢ Kolejny raz bardzo dobry wynik zanotowano w segmencie realizacji dla przemystu (+12,2 min PLN EBIT vs

9,8 min PLN rok temu, przy lepszej r/r marzy).

e Nieco stabszy r/r wynik w konstrukcjach maszynowych (1,3 min PLN EBIT vs 1,7 min PLN rok temu —

sezonowo staby kwartat, ze wzgledu na przerwe wakacyjng).

podatku wyniosta 29%.

e Gotdwka netto na poziomie 143 min PLN (z uwzglednieniem 57 min PLN obligacji korporacyjnych ujetych
w dtugoterminowych aktywach — obligacje o ratingu Bal-A2 wg Moody’s). W 3Q’23 spétka uzyskata srodki

z arbitrazu z Wood.

e W 1-3Q'23 spoétka osiggneta 1,12 mld PLN przychoddw (+31% r/r) oraz 46,9 min PLN zysku netto (+104%

r/r).

Przychody wg kwartatéw [min PLN]

450,0
400,0
350,0

Zrédto: BDM S.A., spotka
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Marza EBIT w segmencie realizacji przemystowych
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

1Q'17
3Q'17
1Q'18
3Q'18

Przychody (4Qn)

300,0
250,0
200,0
150,0
100,0
50,0
0,0
1Q 2Q 3Q 4Q

e marza EBIT (4Qn)

8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%
-1,0%

-2,0%

EBIT wg kwartatéw [min PLN]

1Q 2Q 3Q 4Q

25,0

20,0

15,0

0,0

Zrédto: BDM S.A., spotka,

2019

Nieco lepszy r/r wynik w budownictwie ogélnym (12,1 min PLN EBIT vs 11,4 min PLN rok temu)
¢ Na wyniku brutto spétka odnotowata 20,9 min PLN. Natomiast na poziomie netto 14,4 min PLN. Stopa

2020 ®2021 mW2022 W2023

Marza EBIT w segmencie konstrukcji maszynowych

200

Przychody

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

(4Qn) e marza EBIT (4Qn)

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%

-2,0%
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Marza EBIT w segmencie budownictwa ogélnego
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Zrédto: DM BDM S.A., spotka
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Gotéwka (dtug) netto i CF operacyjny [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Podsumowanie ostatniej telekonferencji wynikowej po 3Q’23 (23/11/2023)

-4Q’23

-pozostato ok 250 min PLN backlog na 2023

-marza moze byé¢ lepsza niz po 1-3Q’23 ze wzgledu na rozliczenie
kontraktéw (przy tym jedna EBIT z 4Q’22 stanowi wysokg baze)
2023

-rok bedzie rekordowy (ok. 1,3 mld PLN przychoddw)

-spadek eksportu spowodowany ukoriczenie kontraktu dla BASF
-w segmencie pozostate w 2023 roku spétka zawigzywata
rezerwy na spor z KT (w kolejnych kwartatach nie powinno juz
by¢ negatywnego wptywu)

2024

-celem jest ok 1 mld PLN przychodéw, 10% marzy brutto ze
sprzedazy,

-koszty SG&A mogg by¢ podobne jak w 2023 (spdtka nie planuje
istotnego wzrostu wynagrodzen)

-nalezy spodziewac sie wzrostu eksportu (spdtka negocjuje nowe
kontrakty)

-2H’24 moze by¢ mocniejsze niz 1H'24

-podejscie do 2023 roku tez poczatkowo byto konserwatywny
Realizacja przemystowe

-nalezy spodziewac sie nizszych przychoddéw q/q w 4Q’23

-w 2024 przychody nizsze, ale nie drastycznie

Konstrukcje maszynowe

-sezonowo 2H’23 stabsze pod wzgledem rentownosci
(dodatkowo 1Q’23 byt ponadprzecietny)

-wzrost  przychoddéw  podyktowany rozbudowa mocy
produkcyjnych

-spadek backlogu nie jest niepokojgcy, umowy ramowe sg w
trakcie aktualizacji na kolejny rok, zamdwienia biezgce i
perspektywy sg dobre

Budownictwo ogdlne

-spodziewana stabilizacja przychodéw i marz w kolejnych
kwartatach

Portfel

-spotka stara sie ostroznie pozyskiwaé¢ nowych klientéw, woli
pracowac ze statg grupg klientéw

-spotka spodziewa sie wzrostu backlogu w kolejnych miesigcach
-spotka ofertuje na 2 mld PLN, ofert jest wyjatkowo duzo (cztery-
pie¢ duzych ofert: m.in. kolejne pakiety dla Synthosu, budowa
szpitala w Gliwicach)

-spotka negocjuje kolejny kontrakt z BASF oraz kontrakty w
obszarze Data Center

-spotka liczy na rynek spalarni $mieci w kolejnych latach

-spétka koncentruje sie w eksporcie na Europie Zach, nie
postrzega bezposrednio Ukrainy jako rynku dla spotki

Rynek

- konkurencja jest nadal silna (przy czym bardziej w
budownictwie ogdlnym)

- Mittal

-obecnie trwa rozliczanie kontraktu na modernizacje wielkiego
pieca

-spotka pozyskata
podwykonawczych
-spotka bedzie gtéwnym partnerem dekarbonizacji (podpisano
pierwszy maty kontrakt projektowy, w 2H’24 mozliwe wieksze
zlecenia, przewagg spotki jest doswiadczenie Biprohutu w
projektowaniu huty)

Posco

-80% kontraktu jest wykonane z 400 min PLN w czesci
budowlanej

-rozszerzenie zakresu w czesci montazowe;j

Pozycja gotéwkowa

-obligacje PZU i bankéw traktowane jako ptynne aktywa

-w 2024 roku skup akcji powinien by¢ wiekszy (w oparciu o
jednostkowy wynik netto)

-4Q’23 mocny gotéwkowo

M&A

-spétka przeglada sie, ale ostroznie podchodzi do przejmowania
spotek budowlanych (ryzyka wewnetrzne)

CAPEX

-w 2023 ponizej amortyzacji

-w 2024 budowa zaktadu do prefabrykacji za ok 20 min PLN +
inwestycje odtworzeniowe (w sumie ok 30 min PLN)

Spor z KT

-w grudniu powinno pojawi¢ sie stanowisko KT (pozew) w
sprawie sporu

-spo6tka zawigzata rezerwy przez segment , pozostate” w 2023
PRInZ

-mozliwy wyrok w 2024 roku

kilka mniejszych kontraktow
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1Q'21 2Q21 3Q21 4Q'21 | 1Q'22 2Q22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P | 1Q'24P  2Q'24P  3Q'24P  4Q'24P

Przychody 160,0 2064 203,4 2002 | 2309 2759 3490 3165 | 347,6 407,3 3659 257,0 | 2390 241,3 2471 2481

Realizacje przemystowe 79,9 89,2 852 93,6 | 958 1270 1598 1392 ! 1651 1858 1672 90,0 85,0 85,0 100,0  100,0

Konstrukcje masz. 294 331 295 341 | 401 399 37,7 459 : 524 471 413 45,0 52,0 54,3 45,1 46,1

Ogdlne 47,1 8,0 8,8 703 | 926 1067 1494 1286 | 1287 1661 1558 1200 | 1000  100,0  100,0  100,0

Inne 3,6 2,1 1,9 2,3 2,4 2,3 2,3 2,1 1,5 7,4 1,7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Zysk brutto 187 197 194 195 | 223 274 269 358 | 297 354 378 28,6 24,7 23,7 24,3 24,2
SG&A 11,2 107 105 145 | 11,3 128 11,4 166 | 136 133 171 15,1 13,8 13,6 15,5 15,2
Zysk na sprzedazy 7,5 9,0 8,9 4,9 11,0 146 155 192 | 162 22,2 206 13,5 10,9 10,0 8,8 9,1
EBITDA 103 11,8 11,3 11,1 | 133 158 184 23,5 | 198 257 24,2 17,4 14,8 13,9 12,7 13,1
EBIT 71 8,6 8.2 8.2 104 12,7 150 20,2 | 164 21,0 203 13,5 10,9 10,0 88 9,1

Realizacje przemystowe 1,6 -0,3 2,1 3,2 4,3 73 9,8 14,5 8,8 14,2 12,2 58] 3,8 3,8 4,5 4,5

Konstrukcje masz. 1,5 1,4 0,7 2,0 2,4 2,3 1,7 2,9 4,3 1,6 1,3 1,8 3,1 2,7 1,8 2,3

Ogdlne 5,9 9,0 6,9 43 6,8 8,5 11,4 139 6,0 108 12,1 7,8 6,0 5,5 4,5 4,3

Inne 1,4 -1,1 1,4 -19 2,8 5,4 7,7 11,4 ¢ 3.1 5,6 5,2 -2,0 2,0 -2,0 2,0 2,0
Zysk brutto 4,4 6,9 6,6 51 9,7 107 169 184 | 164 274 209 13,7 12,0 11,2 9,7 9,6
Zysk netto 2,4 53 3,9 3,0 5,9 6,5 10,6 9,0 11,2 21,3 144 9,6 8,6 8,0 6,9 6,5
CFO 2,8 11,6 4,9 8,7 6,8 181 11,8 320 | 289 225 532 10,6 8,0 8,0 8,0 14,9
Diug netto 29,2 151 51 -163 | -203 -30,8 -359 -62,2 | -80,2 -93,7 -143,4 -156,0 | -160,1 -164,2 -1259 -128,3
Marza brutto 11,7% 9,5% 9,6% 97% | 97% 99% 7,7% 11,3% | 85% 87% 10,3% 11,1% | 10,4%  9,8% 9,8% 9,8%
SG&A/przychody 70% 52% 52% 73% ! 49% 46% 33% 52% | 39% 33% 47%  59% 5,8% 5,6% 6,3% 6,1%
Marza EBITDA 64% 57% 56% 55% | 58% 57% 53% 74% | 57% 63% 66%  68% 6,2% 5,8% 5,1% 5,3%
Marza EBIT 44% 42% 40% 41% | 45% 46% 43% 64% | 47% 52% 55% 52% 4,6% 4,2% 3,6% 3,6%

Realizacje przemystowe ~ 2,0%  -0,3% 2,4%  3,4% | 44% 57% 62% 104% | 53% 76% 73%  65% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%

Konstrukcje masz. 50%  42% 22% 58% | 60% 57% 46% 63% | 82% 3,5% 3,1%  4,0% 6,0% 5,0% 4,0% 5,0%

Ogdlne 12,4% 11,0% 7,9% 62% | 74% 79% 7,6% 108% ! 47% 65% 7,7%  65% 6,0% 5,5% 4,5% 4,3%

Inne -40%  -50%  -73%  -82% | -120% -242% -342% -535% | -207% -76%  -307% -100% | -100%  -100%  -100%  -100%
Marza zysku netto 1,5% 2,6% 1,9% 15% | 26% 24% 3,0% 28% | 32% 52% 3,9%  3,7% 3,6% 3,3% 2,8% 2,6%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka
Zmiana prognoz w stosunku do ostatniej rekomendacji* [min PLN]
2023 2023 zmiana 2024 2024 zmiana 2025 2025 zmiana
poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie

Przychody 1156,6 13779  19,1% 966,6 975,5 0,9% 979,9 987,2 0,7%

EBITDA 73,3 87,1 18,8% 47,9 54,6 13,9% 50,0 55,9 11,8%

EBIT 59,4 71,1 19,6% 33,4 38,8 16,3% 35,4 39,6 11,9%

Zysk netto 40,9 56,5 38,2% 23,4 29,9 27,8% 23,5 29,2 24,1%

Dtug (gotéwka) netto -120,2 -156,0 -118,8 -128,3 -123,8 -137,4

Marza EBITDA 6,3% 6,3% 5,0% 5,6% 51% 5,7%

Marza EBIT 5,1% 5,2% 3,5% 4,0% 3,6% 4,0%

Marza zysku netto 3,5% 4,1% 2,4% 3,1% 2,4% 3,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 05/06/2023

Rok 2023 bedzie najlepszym rokiem w historii spotki pod wzgledem przychoddéw (po 1-3Q’23 sg one bliskie
catego 2022 roku). Na poziomie zysku netto zaktadamy, ze bedzie to drugi najlepszy wynik w historii spo6tki
(wyzej byto tylko w 20006 roku — 69,1 min PLN).

Zaktadamy wstepnie, ze wyniki samego 4Q’23 bede stabsze r/r na poziomie przychodéw i EBIT, co bedzie
pochodng nizszego portfela. Przy czym wynik netto moze by¢ podobny/nieco lepszy r/r, biorgc pod uwage
kwestie podatku czy lepszego salda finansowego. Na ten moment nie zaktadamy, ze spétka rozpozna jakis
wynik na ugodzie z KT, aczkolwiek nie mozna wykluczy¢ takiego scenariusza (w ostatnich kwartatach byty
prawdopodobnie zawigzywane rezerwy na tg sprawe w segmencie ,pozostate”). Spodziewamy sie bardzo
dobrej pozycji gotbwkowej, zaktadamy, ze moze ona przekroczy¢ 150 min PLN gotéwki netto.

Portfel spotki (-48% r/r po 3Q’23) wrécit do poziomdw ostatni raz widzianych w 2020 roku, co bedzie
przektadaé sie na spadek przychodéw r/r w najblizszych kwartatach. Wskazujemy jednoczesnie na
dtugoterminowe relacje spétki z klientami, dla ktérych w ostatnich miesigcach zakonczyty sie duze
kontrakty (BASF, Mittal), ale ktérzy powinni by¢ zrédtem nowych zlecen. Podkreslamy, ze spétka posiada
ekspozycje na kilka obszaréw (dekarbonizacja hutnictwa, spalarnie $mieci, przemyst EV, Data Centers)
wyrdzniajacych ja na tle innych podmiotéw z branzy na GPW.

Obecnie nasze prognozy na 2024/25 zaktadajg odpowiednio 976 / 987 min PLN przychodéw oraz 30 / 29
zysku netto. Prognozy te sg na poziomie zysku netto o 28%/24% wyzisze niz w naszej poprzedniej
rekomendacji z czerwca’23. W kolejnych latach spodziewamy sie, ze spdtka bedzie w stanie utrzymac
przychody ok. 1,0 mld PLN oraz EBITDA w okolicy 55 min PLN (czyli powyzej poziomu z 2021 roku, ale nizej
niz w okresie 2022-23). Nie spodziewamy sie, by spdtka wrécita do poziomu do przychodéw z lat 2018-20
(ok. 0,6 mld PLN), ze wzgledu na inflacje cen w budownictwie w ostatnich 2 latach.
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e W modelu przyjmujemy marze brutto ze sprzedazy lekko ponizej 10% w dtugim terminie oraz marze EBIT
3,5-3,7%. Srednia za lata 2018-22 to 10,5% dla marzy brutto ze sprzedazy oraz 4% dla rentownosci

operacyjnej.

o Zaktadamy, ze spodtka wyptaci akcjonariuszom w 2024 roku ok 40 min PLN w formie skupu/dywidendy (0,58
PLN/akcje). W kolejnych latach zaktadamy nizsze dywidendy/skupy, co jest pochodng prognozowanego
nizszego wyniku (zaktadamy wyptate 75% skonsolidowanego zysku netto w 2025-26, a w kolejnych latach

100%).

e CAPEX w 2024 roku uwzglednia wyzsze naktady zwigzane z budowg zaktadu prefabrykacji (ok 20 min PLN).

Prognozy w ujeciu rocznym [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P  2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy 613,2 601,4 6169 770,1 11723 13779 9755 9872 10302 1059,1 10845 11008 1111,8 11229 1134,1 11455
Realizacje przemystowe ~ 347,5 256,4 307,0 3479 521,8 609,0 3700 3978 417,6 4343  447,4 4541 4586 4632  467,8 4725
Konstrukcje maszynowe 118,2 114,0 103,5 126,1 163,6 185,7 197,5 201,5 205,5 209,6 213,8 217,0 219,2 221,4 223,6 225,8
Ogdlne 135,4 213,9 194,3 286,1 477,4 570,6 400,0 380,0 399,0 407,0 415,1 4213 425,6 429,8 434,1 438,5
Inne 12,2 17,1 121 9,9 9,0 12,6 8,0 8,0 81 8,2 8,2 83 8,4 8,5 8,6 8,7
Zysk brutto ze sprzedazy 69,6 648 72,1 77,3 112,5 131,4 96,9 99,1 100,9 103,3 105,4 106,4 106,8 107,7 108,6 109,5
SG&A 48,9 457 443 47,0 52,1 59,1 581 59,5 62,1 63,8 65,3 66,3 67,0 67,6 68,3 69,0
Zysk na sprzedazy 20,7 19,1 279 30,4 60,4 72,4 38,8 39,6 38,8 39,5 40,0 40,1 39,9 40,1 40,3 40,5
EBITDA 351 33,3 39,1 44,5 71,0 87,1 54,6 55,9 54,7 55,0 55,4 55,3 55,1 55,2 55,4 55,6
EBIT 229 204 264 32,1 58,3 71,1 38,8 39,6 38,8 39,5 40,0 40,1 39,9 40,1 40,3 40,5
Realizacje przemystowe 6,2 0,1 6,4 6,5 35,9 41,0 16,7 19,4 20,3 21,0 21,5 21,7 21,8 21,9 22,0 22,1
Konstrukcje maszynowe 58 02 56 55 9,3 9,0 9,9 10,1 10,3 10,4 10,6 10,6 10,7 10,7 10,7 10,8
Ogdlne 3,6 9,5 18,6 26,1 40,6 36,7 20,3 18,1 17,6 17,5 17,4 17,3 17,0 17,2 17,4 17,5
Inne 69 98 -39 -5,8 -27,4 -15,9 -8,0 -8,0 -9,3 -9,4 )5 -9,6 -9,7 -9,8 L8 -10,0
Zysk brutto 15,6 16,4 16,8 23,1 55,6 78,4 42,5 41,4 36,9 37,6 38,0 38,0 37,7 37,9 38,1 38,3
Zysk netto 11,1 10,1 10,2 14,7 32,0 56,5 29,9 29,2 25,9 26,4 26,7 26,7 26,6 26,7 26,8 26,9
CFO -219 13,6 06 22,4 68,8 115,2 38,9 42,6 39,2 39,5 39,7 39,9 39,7 39,8 39,9 40,0
Dtug netto 16,7 98 22,8 -16,3 -62,2 -156,0 -128,3 -137,4 -142,8 -143,8  -144,2 -144,5 -144,7 -145,1 -145,5 -145,8
Marza brutto ze sprzedazy  11,4% 10,8% 11,7% 10,0%  9,6% 9,5%  9,9% 10,0%  9,8% 9,8% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
SG&A/przychody 8,0% 7,6% 7,2% 61%  4,4% 43%  60% 60%  60% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Marza EBITDA 57% 55% 6,3% 5,8% 6,1% 6,3% 5,6% 5,7% 5,3% 5,2% 5,1% 5,0% 5,0% 4,9% 4,9% 4,9%
Marza EBIT 3,7% 3,4% 43% 4,2% 5,0% 5,2% 4,0%  4,0% 3,8% 3,7% 3,7% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,5%
Realizacje przemystowe 1,8% 0,0% 2,1% 1,9% 6,9% 6,7% 4,5% 4,9% 4,9% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,7% 4,7% 4,7%
Konstrukcje maszynowe 49% 02% 54% 4,4% 5,7% 4,8% 50%  5,0% 5,0% 5,0% 4,9% 4,9% 4,9% 4,8% 4,8% 4,8%
0Ogélne 2,6% 4,5% 9,6% 9,1% 8,5% 6,4% 5,1% 4,8% 4,4% 4,3% 4,2% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Inne 56% 57% -32% -58% -305% -127%  -100% -100% -115% -115% -115% -115% -115% -115% -115% -115%
Marza zysku netto 1,8% 1,7% 1,7% 1,9% 2,7% 4,1% 3,1%  3,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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ISTOTNE SPORY PRAWNE

Spétka obecnie toczy trzy istotne spory, ktére moga w przysztosci wptywac na jej wyniki i pozycje gotéwkowa:
e stadion Slaski,
e EFRA Lotos,
e DTS.
W 2023 zakonczyly sie natomiast sprawy dotyczace sporu z HZI (Ferrybridge) i z Wood (baza NATO) w 1H’23
(opiywane przez nas w poprzedniej rekomendacji) oraz z KT w grudniu 2023.
Znaczace spory prawne spoélki [min PLN]

kontrakt strona kwota zadana kwota zadana stan biezac oczekiwany czas
przez MSZ przez Il strong Ay Y

Stadion Slaski Woj. Slaskie 17,1 177,7* proces sadowy w toku kilka lat

Drogowa Trasa DTS, .

. ‘< 68,9 0,0 d tok kilka lat

Srednicowa Woj.Slgskie ! ! proces sadowy w toku fikata

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, *kwota zqdana od catego konsorcjum (pierwotnie kary umowne, o jakie wnioskowat inwestor miaty wynies¢
63 min PLN, z tego 27 miato przypadac na MS Zabrze, co daje 41,5% - > 41,5% ze 177,7 min PLN to 73,8 min PLN)

Lotos EFRA (podwykonawstwo dla Kinetics Technology)

Spétka zawarta w drugiej potowie grudnia z KT ugode w sprawie korncowego rozliczenia umowy na wykonanie
pakietu prac mechanicznych w ramach projektu EFRA. Wczesniej Mostostal ztozyt przeciw KT wniosek o
arbitraz o zaptate 19,4 min PLN (+odsetki) w zwigzku z brakiem ostatecznego rozliczenia projektu EFRA a KT
ztozyto wniosek o zaptate 90,8 min PLN (nie byty to formalne roszczenia). Do 22 grudnia 2023 roku KT miato
ztozy¢ formalny pozew wzajemny.

KT dokona zaptaty na rzecz spétki kwoty 3,2 min PLN netto, jako koncowego wynagrodzenia z tytutu realizacji
umowy oraz 5,6 min PLN jako zwrot kaucji gwarancyjnej. Kazda ze stron ztozy do Sadu Arbitrazowego wniosek
obejmujacy oswiadczenie o cofnieciu roszczen oraz o umorzenie postepowania arbitrazowego.

Informacja o ugodzie jest dla nas pozytywna, biorgc pod uwage skale kwot jakie w pierwotnym wniosku o
arbitraz wymieniato KT. Na koniec 3Q'23 MS Zabrze miat ujete w naleznosciach 5,6 min PLN od KT (kwota
réwna zwracanej kaucji). W trakcie 2023 spétka sygnalizowata, ze zawigzywata tez dodatkowe rezerwy
dotyczace sprawy (nie znamy ich skali). Wstepnie zaktadamy, ze ugoda bedzie miata neutralny wptywu na
wyniki ksiegowe 4Q’23.

Stadion Slaski

Jest to najbardziej zawita sprawa, ktdra ciggnie sie od 2011 roku.

Konsorcjum Hochtief (lider) — Mostostal Zabrze — Thermoserr pozyskato kontrakt za 277 min PLN netto na
zadaszenie Stadionu Slaskiego w 2009 roku. W 2011 roku doszto do awarii przy podnoszeniu konstrukcji
dachu, co zatrzymato inwestycje. W 2Q’13 konsorcjum odstgpita od kontraktu. Na poczatku 3Q’13 takze
zamawiajacy ztozyt oswiadczenie o rozwigzaniu kontraktu, domagajac sie wtedy 65,5 min PLN kar od
konsorcjum, w tym 27,2 min PLN do Mostostalu Zabrze. Konsorcjum wystapito z pozwem (o wartosci 36,0
min PLN, w tym 17,1 mIn PLN dla MSZ) o ustalenie, Zze zamawiajgcy nie jest uprawniony do pobrania
gwarancji. W 2014 roku spétka ztozyta pozew przeciwko Wojewddztwu Slaskiemu o zasgdzenie kwoty 12,0
min PLN + 0,6 mIin EUR m.in. za koszty usuwania skutkéw awarii. Na przestrzenia lat kwota roszczen
sktadanych przez Wojewddztwo Slgskie urosta do 177,7 min PLN (wobec konsorcjum). Od roku 2020
odbywajg sie rozprawy sgdowe, w trakcie, ktorych przestuchani sg Swiadkowie.

Zdaniem zarzagdu Mostostalu Zabrze, gtéwng przyczyne nieukonczenia inwestycji stanowita btedna
dokumentacja projektowa dachu stadionu, za ktérg odpowiedzialny byt zamawiajacy. Spétka nie ma ujetych
w bilansie roszczen ani rezerw wynikajgcych z toczace;j sie sprawy.

DTS

W 2003 roku PRInz (kontrolowany wtedy w 33% przez MS Zabrze, ktéry miat w tamtym okresie duze
problemy finansowe) zawart umowe na realizacje przebudowy ronda w Katowicach (w ciggu Drogowej Trasy
Srednicowej). W wyniku probleméw PRInz-u kontrakt zostat wypowiedziany w 2005 roku, a spétka w tym
samym roku zostata postawiono w stan upadtosci likwidacyjnej (w 2007 zmieniono postepowanie na
uktadowe, a w 2008 roku MS Zabrze stat sie akcjonariuszem dominujgcym podmiotu). W 2014 roku PRInz
whnidst pozew przeciw Wojewddztwu Slaskiemu o zwrot $rodkdw pienieznych z pobranych kwot gwarancji,
stanowigcych zabezpieczenie umowy (69,0 min PLN). W 2021 Sad Okregowy odrzucit argumentacje PRInz,
jednak w wyniku apelacji w listopadzie 2022 Sad Apelacyjny nakazat ponowne rozpatrzenie sprawy. W lutym
2023 roku Wojewddztwo Slaskie ztozyto do Sadu Najwyzszego zazalenie na to postanowienie. W lipcu 2023
roku Sad Najwyzszy uchylit wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach i przekazat temu sadowi do ponownego
rozpoznania. Wyrok Sagdu Apelacyjnego bedzie wyrokiem prawomocnym.
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Bilans [min PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Aktywa trwate 173 170 183 181 179 179 178 178 178 178 178 178
Wartosci niematerialne i prawne 4 4 4 4 4 5 5 5 5 5 5] 5
Rzeczowe aktywa trwate 79 75 88 86 84 84 83 83 83 83 83 83
Nieruchomosci inwestycyjne 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43
Pozostate aktywa trwate 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48
Aktywa obrotowe 505 596 447 455 470 480 487 492 496 500 504 507
Zapasy 30 35 25 25 26 27 28 28 28 29 29 29
Naleznosci krétkoterminowe 373 384 280 284 296 304 312 316 319 323 326 329
Inwestycje krétkoterminowe 89 173 140 144 146 146 145 145 145 146 146 147
- w tym $rodki pienigzne* 86 171 137 141 143 143 142 142 142 143 143 144
Pozostate aktywa obrotowe 14 3 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3
Aktywa razem 678 766 630 636 650 658 665 670 674 678 682 686
Kapitat (fundusz) wiasny 227 275 262 269 273 273 274 274 274 274 274 274
Kapitat mniejszosci 3 4 4 5 6 6 7 7 8 8 9 10
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 448 487 364 362 371 378 385 389 393 396 399 402
Rezerwy na zobowigzania 74 62 62 62 62 62 62 62 62 62 62 62
Zobowigzania dtugoterminowe 15 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7

- w tym zobowigzania oprocentowane 15 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Zobowiazania krétkoterminowe 339 395 278 276 285 291 297 302 305 308 311 314
- w tym zobowigzania oprocentowane 17 16 10 5 1 0 =il =il =il =l =il =l
Pasywa razem 678 766 630 636 650 658 665 670 674 678 682 686
*fqcznie z lokatami,

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody netto ze sprzedazy 1172 1378 976 987 1030 1059 1085 1101 1112 1123 1134 1145
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 112 131 97 99 101 103 105 106 107 108 109 109
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 52 59 58 59 62 64 65 66 67 68 68 69
Zysk (strata) na sprzedazy 60 72 39 40 39 40 40 40 40 40 40 40
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -2 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 71 87 55 56 55 55 55 55 55 55 55 56
EBIT 58 71 39 40 39 40 40 40 40 40 40 40
Saldo dziatalnosci finansowej -3 7 4 2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Zysk (strata) brutto 56 78 42 41 37 38 38 38 38 38 38 38
Zysk (strata) netto mniejszosci 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Zysk (strata) netto** 32 57 30 29 26 26 27 27 27 27 27 27
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 69 115 39 43 39 40 40 40 40 40 40 40
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -17 -13 -23 -10 -11 -12 -13 -13 -13 -13 -13 -13
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -14 -18 -50 -28 -26 -27 -28 -27 -27 -27 -27 -27
Przeptywy pieniezne netto 38 85 -34 4 2 0 -1 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 48 86 171 137 141 143 143 142 142 142 143 143
Srodki pieniezne na koniec okresu 86 171 137 141 143 143 142 142 142 143 143 144
Wskazniki 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody zmiana r/r 52% 18% -29% 1% 4% 3% 2% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r 60% 23% -37% 2% 2% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0%
Zysk netto zmiana r/r 118% 77% -47% -2% -11% 2% 1% 0% -1% 0% 0% 0%
Marza brutto na sprzedazy 9,6% 9,5% 9,9% 10,0% 9,8% 9,8% 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Marza EBITDA 6,1% 6,3% 5,6% 5,7% 5,3% 5,2% 51% 5,0% 5,0% 4,9% 4,9% 4,9%
Marza EBIT 5,0% 52% 4,0% 4,0% 3,8% 3,7% 3,7% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,5%
Marza netto 2,7% 4,1% 3,1% 3,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
SG&A / przychody 4,4% 4,3% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
ROE 14,1% 20,6% 11,4% 10,8% 9,5% 9,7% 9,8% 9,8% 9,7% 9,7% 9,8% 9,8%
ROA 4,7% 7,4% 4,7% 4,6% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Dtug 32 23 17 12 8 7 6 6 6 6 6 6
D/ (D+E) 12,2% 7,6% 6,0% 4,2% 2,9% 2,5% 2,2% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
D/E 13,9% 8,2% 6,4% 4,3% 3,0% 2,6% 2,2% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Dtug / kapitat wtasny 13,9% 8,2% 6,4% 4,3% 3,0% 2,6% 2,2% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Dtug netto -54 -148 -120 -129 -135 -136 -136 -136 -137 -137 -137 -138
Dtug netto / kapitat wtasny -0,24 -0,54 -0,46 -0,48 -0,49 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Dtfug netto / EBITDA -0,8 1,7 -2,2 -2,3 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5
EV 254 155 183 173 168 167 167 166 166 166 165 165
Dtug / EV 12,4% 14,6% 9,1% 6,7% 4,8% 4,2% 3,6% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
CAPEX / Przychody 0,9% 0,9% 2,9% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 79,7% 79,2% 182,7% 87,2% 89,3% 95,7% 99,7% 99,4% 99,5% 100,0%  100,2%  100,2%
Zmiana KO / Przychody -1,6% -2,9% -0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -4,5% -19,2% 0,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
P/E* 9,6 54 10,1 10,4 11,7 11,5 11,3 11,3 11,4 11,3 11,3 11,2
P/BV* 1,4 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
EV/EBITDA* 3,6 1,8 33 3,1 31 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
EV/EBIT* 4.4 2,2 47 44 43 42 4,2 42 4,2 41 41 41
EV/S* 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
DPS 0,00 0,00 0,58 0,31 0,30 0,35 0,36 0,37 0,37 0,36 0,36 0,37
Payout ratio 0,0% 0,0% 75,0% 75,0% 75,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 4,14 PLN
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PEKABEX

RAPORT ANALITYCZNY

Uwazamy, ze udziat prefabrykacji w rynku budowlanym w kolejnych latach bedzie nadal
systematycznie rost. Spétka powinna by¢ beneficjentem trudniejszego dostep do sity roboczej na
budowach czy standaryzacji ,,produkcji” mieszkar (zwracamy uwage na zapowiedzi nowego rzadu
w kwestii budownictwa spotecznego czy powrét rynku PRS przy obnizkach stép proc.). Za 2023
spoétka powinna uzyska¢ rekordowe EBITDA i zysk netto w skali roku (gtéwnie na bazie udanego
1H’23). Portfel spétki po 3Q’23 byt 0 4% nizszy r/r, ale w odniesieniu do kolejnego roku o 19%
wyiszy. W 2024 roku w segmentach prefabrykacji i GW postepowac moze ,,normalizacja” marz po
ponadprzecietnym 1H’23. Wyniki powinny by¢ wsparte natomiast przez segment deweloperski.
Zaktadamy, ze na poziomie EBITDA czy zysku netto w 2024 roku wyniki bed3 zblizone r/r. Istotnej
poprawy przychodéw z prefabrykacji i ustug budowlanych oczekujemy w 2025 roku, co w
pofaczeniu z nadal istotnym wkiadem deweloperki, powinno pozwoli¢ na wyraing poprawe
wynikow. Cene docelowa wyznaczamy na poziomie 27,3 PLN, co implikuje rozpoczecie wydawania
rekomendacji od zalecenia Kupuj.

Wyniki za ostatnie okresy

W 1-3Q'23 spétka miata 1,18 mld PLN przychoddw (-6% r/r) oraz 60,7 min PLN zysku netto (+27% r/r). Wyniki
samego 3Q’23 byty jednak stabsze r/r i nizsze od konsensusu. Rentownosci w podstawowych segmentach
byty nizsze niz w 1H’23, co wynika naszym zdaniem z wygasania pozytywnego efektu spadku presji
kosztowej (portfel spotki relatywnie szybko rotuje na tle branzy). Dtug netto po 3Q’23 wynosit 202 min PLN.
Portfel

Portfel zleceri po 3Q’23 to 1,02 mld PLN (vs 1,06 mld PLN rok wczesniej). Produkcja w 3Q’23 byta nizsza o -
23% r/r, w X-XI'23 spadek wynidst -21% r/r. Zwracamy uwage, ze przychody nie spadajg w takim tempie ze
wzgledu na wyzsze ceny jednostkowe oraz rozwdj ustug GW. W okresie 1-XI’23 produkcja wyniosta 194 tys
m3 (-22% r/r). W rekordowym catym 2021 roku byfo to 266 tys m3. Obecne moce produkcyjne spotki
wynoszg 205 tys m3 struktur i $cian, 555 tys m2 stropdw, 500 tys m2 stropow i Scian filigranowych oraz 60
tys m3 elementéw tubingowych. Spétka zapowiada rozbudowe mocy w obszarach zwigzanych z obiektami
mieszkaniowymi.

Pozycjonowanie segmentowe

Produkty spotki (prefabrykaty zelbetowe i sprezone) znajdujg zastosowanie przy budowie konstrukcji
obiektdw kubaturowych, przemystowych, infrastrukturalnych, stadiondw czy projektéw nietypowych (np.
zbiorniki, elementy tuneli itp). Rdwnolegle spotka $wiadczy ustugi GW (z wykorzystaniem konstrukcji
prefabrykowanych) w formule P&B. Pekabex w stosunku do czesci innych podmiotéw z GPW ma relatywnie
nizsza ekspozycje na srodki z KPO/FENIKS, jednak jest obecny w wielu obszarach, gdzie srodki te beda
alokowane np. budynki uzytku publicznego w réznej formie czy czesciowo infrastruktura. Zwracamy uwage
na pule pozyczek w ramach KPO, ktéra ma by¢ skierowana na budowe mieszkan
spotecznych/samorzadowych (3,4 mld PLN). Pekabex w ostatnich latach budowat referencje w tym obszarze
(m.in. we Wioctawku, ktérego wiceprezydent ma wejsé¢ do rzadu i odpowiadac¢ za kwestie dotyczace
budownictwa mieszkaniowego). Pekabex prowadzi réwniez realizacje projektow deweloperskich na wtasny
rachunek w technologii prefabrykowanej (680 lokali potencjalnie do rozpoznania w wynikach w 2024-25) i
zaktada rozwoj tego obszaru w kolejnych latach.

Prognozy wynikéw, wskazniki

Okres 4Q’22 byt bardzo mocny marzowo i zblizenie sie do tych wynikdw jest mato prawdopodobne (w 4Q’23
zaktadamy spadek EBIT 0 -40% r/r). Estymujemy w catym 2023 roku 72 min PLN zysku netto (+7% r/r, rekord
w historii spotki, dzieki mocnym wynikom 1H’23). W 2024 spodziewamy sie, ze EBIT czy zysk netto bedg
do$¢ zblizone r/r (wyzsza kontrybucja deweloperki, normalizacja marz w pozostatych obszarach). Z kolei
istotniejszej poprawy przychodoéw z prefabrykacji i ustug budowlanych oczekujemy w 2025 roku, co w
potaczeniu z nadal istotnym wktadem deweloperki, powinno pozwoli¢ na wyrazng poprawe wynikéw. Nasze
prognozy implikujg EV/EBITDA’24=5,0x, P/E’'24=8,2x.

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody [min PLN] 952,3 1504,9 1677,9 1585,1 1756,7 2024,6
EBITDA [min PLN] 89,5 84,5 127,7 138,1 137,1 158,2
EBIT [min PLN] 69,5 57,8 100,0 108,1 106,6 126,3
Zysk netto [min PLN] 57,9 40,3 67,3 71,9 70,5 9,8
Diug (gotéwka) netto [min PLN] 94,0 134,3 101,7 171,1 104,7 0,9
P/BV 1,7 1,5 1,3 1,1 1,0 0,9
P/E 10,0 14,4 8,6 8,0 82 6,0
EV/EBITDA 7,5 8,4 53 5,4 5,0 3,7
EV/EBIT 9,7 12,3 6,38 6,9 6,4 4,6
DPS [PLN/akcje] 0,16 0,41 0,20 0,41 0,51 0,57
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KUPUJ

(RAPORT INICJUJACY)

WYCENA 27,3 PLN

4 STYCZNIA 2024, 09:55 CEST

Wycena DCF [PLN] 26,9
Wycena poréwnawcza [PLN] 28,7
Wycena koricowa [PLN] 27,3
Potencjat do wzrostu / spadku 17,0%
Koszt kapitatu 13,3%
Cena rynkowa [PLN] 23,3
Kapitalizacja [mIn PLN] 578,5
llos¢ akgji [min. szt.] 24,8
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 24,3
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 19,0
Stopa zwrotu za 3 mc 16,5%
Stopa zwrotu za 6 mc 3,6%
Stopa zwrotu za 9 mc 39,6%

Struktura akcjonariatu:

STE wraz z PWM 39,4%
Cantorelle Limited 11,9%
Fernik Holdings Limited 8,2%
OFE N-N 6,9%
Pozostali 33,6%

stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-32

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

26,0
24,0
22,0
20,0
18,0
16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23 paz23

— Pekabex skoryg. WIG znorm

Raport zostat opracowany w zgodezie 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 tres¢ noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

opracowania wymaga zgody sporzqdzajgcych raport.
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Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P P E K AB EX
P/E 100 14,4 8,6 8,0 8,2 6,0 5,7
P/BV 1,7 1,5 1,3 1,1 1,0 0,9 0,8 Rekomendacja Kupuj www: www.pekabex.pl
EV/EBITDA 7,5 8,4 53 5,4 5,0 3,7 3,2 Wycena koricowa [PLN] 27,3
EV/EBIT 9,7 12,3 6,8 6,9 6,4 4,6 4,1 Potencjat zmiany 17,0% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,7 0,5 0,4 0,5 0,4 0,3 0,2 Cena rynkowa [PLN] 23,3 4Q'23: b.d.
1lo$¢ akcji [mln. szt.] 24,8 1Q'24: b.d.
BVPS 13,9 15,3 18,2 20,7 23,1 26,4 29,5 Kapitalizacja [mIn PLN] 578,5
EPS 2,3 1,6 2,7 2,9 2,8 3,9 41
DPS (w danym roku) 0,2 0,4 0,2 0,4 0,5 0,6 1,0
Payout ratio 13% 18% 12% 15% 18% 20% 25%
Wyniki roczne [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Wyniki Q [min PLN] 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P
Przychody 952 1505 1678 1585 1757 2025 2195 Przychody 418 422 387 385 411 408
Prefabrykacja 502 873 1033 887 874 961 1034 Prefabrykacja 255 238 228 211 237 210
Ustugi budowlane 382 560 600 630 697 844 939 Ustugi budowlane 152 174 126 160 159 185
Ustugi produkcyjne 33 36 35 35 34 34 34 Ustugi produkcyjne 10 7 10 9 9 7
Deweloperka 30 21 0 28 145 179 183 Deweloperka 0 0 20 2 3 2
Pozostate 6 15 11 5 6 6 6 Pozostate 2 3 3 3 -4 3
Zysk brutto ze sprzedazy 167 194 281 270 274 308 330 Zysk brutto ze sprzedazy 71 82 73 67 66 65
SG&A 99 137 180 165 168 181 196 SG&A 43 53 38 37 43 47
PPO/PKO 1 1 -1 2 0 0 -3 PPO/PKO -1 2 1 4 -3 0
EBITDA 89 84 128 138 137 158 166 EBITDA 33 39 43 42 27 27
EBIT 69 58 100 108 107 126 131 EBIT 27 30 36 34 20 18
Prefabrykacja 58 75 145 109 97 110 119 Prefabrykacja 43 34 34 31 23 21
Ustugi budowlane 35 17 21 53 50 54 61 Ustugi budowlane 4 16 11 16 11 15
Ustugi produkcyjne 4 3 3 6 3 3 3 Ustugi produkcyjne 1 0 2 1 2 1
Deweloperka 8 10 -2 0 25 31 31 Deweloperka -1 0 4 0 -3 0
Pozostate 2 2 4 1 1 1 1 Pozostate 0 1 1 2 -2 0
Saldo PPO/PKO 1 1 -1 2 0 0 -3 Saldo PPO/PKO -1 2 1 4 -3 0
Korekty -39 -51 -70 -63 -70 -74 -80 Korekty -18 -22 -16 -20 -8 -19
Zysk brutto 71 49 82 92 92 120 125 Zysk brutto 26 21 32 25 21 14
Zysk netto 58 40 67 72 70 97 101 Zysk netto 20 19 25 21 15 11
Dtug netto 94 134 102 171 105 1 -41 Dtug netto 135 102 116 130 202 171
Wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Wskazniki 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23p
Przychody zmiana r/r 23,4% 58,0% 11,5% -55% 10,8% 152% 8,4% Przychody zmiana r/r 1,2% -6,7% -6,1% -9,5% -1,6% -3,5%
EBITDA zmiana r/r 61,3% -55% 51,1% 8,1% -0,7% 154% 4,8% EBITDA zmiana r/r 97,7% 68,0%  60,0%  43,1% -17,6% -31,8%
Zysk netto zmiana r/r 89,9% - 66,9% 6,9% 2,0% 37,3% 4,8% Zysk netto zmiana r/r 142,1% 98,8% 95,0% 40,0% -25,5% -42,4%
Marza brutto na sprzedazy 17,5% 12,9% 16,8% 17,1% 15,6% 15,2% 15,1% Marza brutto na sprzedazy 17,0% 19,4% 18,8% 17,3% 16,0% 16,0%
Marza EBITDA 94% 56% 76% 87% 78% 7,8%  7,6% Marza EBITDA 7,9% 9,2% 11,1%  10,8% 6,6% 6,5%
Marza netto 6,1% 2,7% 4,0% 4,5% 4,0% 4,8% 4,6% Marza netto 4,8% 4,6% 6,4% 5,4% 3,7% 2,7%
ROE 16,8% 10,6% 14,9% 14,0% 12,3% 14,8% 13,8% 418 422 387 385 411 408
ROA 6,4% 3,3% 5,1% 5,6% 5,1% 6,4% 6,3%
Bilans [mIn PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 420 453 461 494 496 476 489 1400
WNiP 20 28 31 30 30 31 31
Rzeczowe aktywa trwate 72 69 79 75 88 86 84 1200 .
Pozostate aktywa trwate 328 355 351 388 377 359 373 1000 B
Aktywa obrotowe 485 768 864 781 873 1036 1121 300 ||
Zapasy 122 176 266 264 268 281 305
Naleznosci krétkoterminowe 256 474 471 495 536 604 655 600 -
Srodki pieniezne 105 115 119 14 60 142 153 400
Pozostate aktywa obrotowe 2 3 8 8 8 8 8 200 [ |
Aktywa razem 905 1220 1325 1275 1369 1512 1610
0
Kapitat wasny 345 381 453 514 572 655 732 2017 2018 2019 2020 2021 2022 3Q'22 3Q'23
Udziaty mniejszosci 17 25 30 30 34 35 35
Zobowiazania i rezerwy 544 815 842 731 762 822 843 biezacy rok Wrok+1 W rok +2
Rezerwy na zobowigzania 36 39 29 29 29 29 29
Oprocentowane zobowiazania 199 249 221 185 164 143 112 Struktura kosztéw [min PLN] (ostatni petny rok obrotowy)
Zobowigzania pozostate 308 527 592 517 569 650 702 Pozostale Amortyzacja Wynagrodzenia
Pasywa razem 905 1220 1325 1275 1369 1512 1610 2% 2% 14%
Dtug netto 94 134 102 171 105 1 -41
Dtug netto / Kapitat wiasny 0,3 0,4 0,2 0,3 0,2 0,0 -0,1
Dtug netto / EBITDA 1,1 1,6 0,8 1,2 0,8 0,0 0,2
Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Ustugi obce
CFO 86 52 81 4 123 172 118 46%
CFI -69 -45 -20 -63 -32 -43 -43 o
CFF 19 3 56 -46 -46 -46 64 Zuzycie
X materiatow i
-w tym dywidenda 4 10 5 10 13 14 24 energii
Przeptywy pieniezne netto -2 10 5 -105 45 83 11 36%
CAPEX / Amortyzacja 99% 73% 70% 91%  107% 142%  136%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Podsumowanie wyceny
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Wycena DCF
Wycena metodg poréwnawczg
Wycena 1 akcji [PLN]

Waga Wycena
80% 26,9
20% 28,7

27,3

Zrédto: DM BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my 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 (5,25%), premii za ryzyko rynkowe (8,0%) oraz
wspotczynnika beta = 1,0. Wycena zostata sporzadzona na dzien 4 stycznia 2024.

Model DCF
2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 1756,7 20246 21952 23508 24919 26140 27129 27852 28440 29042
EBIT [mIn PLN] 106,6 126,3 131,4 138,5 144,8 150,2 154,4 157,4 159,8 162,2
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 20,3 24,0 25,0 26,3 27,5 28,5 29,3 29,9 30,4 30,8
NOPLAT [min PLN] 86,3 102,3 106,4 112,2 117,3 121,6 125,1 127,5 129,4 131,4
Amortyzacja [min PLN] 30,5 32,0 34,5 36,4 38,0 39,0 39,4 39,5 39,5 39,3
CAPEX [mIn PLN] -32,5 -45,5 -47,0 -44,5 -47,8 -41,6 -41,9 -40,4 -40,2 -39,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 4,8 31,3 -24,5 -22,3 -20,2 -17,5 -14,2 -10,4 -8,4 -8,6
FCF [mIn PLN] 89,1 120,1 69,5 81,8 87,3 101,6 108,4 116,2 120,2 122,3
DFCF [min PLN] 79,4 95,1 48,8 50,9 48,1 49,5 46,6 44,2 40,4 36,3
Suma DFCF [mlIn PLN] 539,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 11129 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 329,9
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 869,1
Dtug netto 2023P [min PLN] 171,1
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] -30,1
Wartosé kapitatu [min PLN] 667,9
llo$¢ akcji [min szt.] 24,8
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 26,9
Przychody zmiana r/r 10,8% 15,2% 8,4% 7,1% 6,0% 4,9% 3,8% 2,7% 2,1% 2,1%
EBIT zmiana r/r -1,4% 18,4% 4,0% 5,4% 4,6% 3,7% 2,8% 1,9% 1,5% 1,5%
FCF zmiana r/r - 34,7% -42,1% 17,8% 6,8% 16,4% 6,6% 7,2% 3,5% 1,7%
Marza EBITDA 7,8% 7,8% 7,6% 7,4% 7,3% 7,2% 7,1% 7,1% 7,0% 6,9%
Marza EBIT 6,1% 6,2% 6,0% 5,9% 5,8% 5,7% 5,7% 5,7% 5,6% 5,6%
Marza NOPLAT 4,9% 5,1% 4,8% 4,8% 4,7% 4,7% 4,6% 4,6% 4,6% 4,5%
CAPEX / Przychody 1,9% 2,2% 2,1% 1,9% 1,9% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4%
CAPEX / Amortyzacja 106,7%  142,3%  136,3% 122,2% 125,7% 106,5% 106,4% 102,3% 101,9% 101,1%
Zmiana KO / Przychody -0,3% -1,5% 1,1% 0,9% 0,8% 0,7% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -2,8% -11,7% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3%
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Premia za ryzyko 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
Udziat kapitatu wtasnego 88,0% 90,5% 93,0% 95,2% 96,6% 97,8% 99,0% 99,9% 99,9% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Udziat kapitatu obcego 12,0% 9,5% 7,0% 4,8% 3,4% 2,2% 1,0% 0,1% 0,1% 0,0%
WACC 12,3% 12,5% 12,7% 12,9% 13,0% 13,1% 13,2% 13,2% 13,2% 13,3%
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 31,0 32,8 35,1 6,0% 32,6 34,6 37,2 6,0% 37,6 34,6 32,0
0,9 28,2 29,6 31,4 7,0% 28,8 30,4 32,3 7,0% 33,3 30,4 27,9
beta 1,0 25,7 26,9 283 (PreMEZ g0 57 269 283 (PreMRZL g0 596 269 24,5
ryzyko ryzyko
1,1 23,5 24,5 25,7 9,0% 23,1 24,0 25,1 9,0% 26,6 24,0 21,8
1,2 21,6 22,5 23,4 10,0% 20,8 21,5 22,4 10,0% 24,0 21,5 19,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikdw wybranych krajowych spétek budowlanych.
Dla wyceny poréwnawczej przyjelismy wage na poziomie 20% 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 poszczegdlnych lat 2024-26). Koricowa wycena metodg poréwnawczg jest Srednig wazong
wycen na podstawie wskaznikow za poszczegdlne lata. Wycena data wartosc¢ spotki na poziomie 18,7
PLN/akcje.

BDM S.A.

Wycena poréwnawcza Poréwnanie rentownos¢ EBITDA
P/E | EV/EBITDA
2024pP 2025P 2026P 2024pP 2025P 2026P medians
Budimex 18,1 16,0 17,1 10,0 8,4 8,6 e
Dekpol 5,4 4,7 52 3,5 2,9 2,5 Unibep
Erbud 18,4 11,6 8,5 55 47 4,0 "
Mirbud 58 6,9 6,8 3,5 3,9 3,6 Mirbud =
Unibep 23,9 5,1 4,0 59 3,2 2,6
Mediana 14,1 8,6 7,7 45 3,5 3,3 Erbud —
Pekabex 8,2 6,0 5,7 50 3,7 32 N
Premia / dyskonto -41,8% -30,8% -25,8% 10,6% 3,6% -2,3% ;
Budimex
—
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 40,0 33,7 31,4 20,7 22,5 23,8 Pekabex
9
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 35,0 22,3 -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0%
Waga wskaznika 50% 50% 2026 2025 m2024 w2023
Wycena kornicowa 1 akcji [PLN] 28,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wtasne Zrédto: DM BDM S.A., prognozy wtasne
Pekabex EV/EBITDA (-4Q) oraz kurs PLN Pekabex EV/EBITDA (+4Q) oraz kurs PLN
EV/EBITDA -4Q, mediana EV/EBITDA +4Q mediana
............. +1 odchyl.stand. weeeeeeeneeeen -1 odchyl.stand. ssssseninnaas 41 odehyl.stand wssssssasees -1 odchylstand.
10,0 12,0
10,0
8.0
2\
6,0 o \
4,0 40
2,0 20
(ol
0,0 27,5
27,5
20,0
20,0
12,5
12,5
5.0
=0 b b e e e e A A e e e e e e A g G =t G G R e
REAR- SRS LGRS a s S-S LS L s AL AR L LR L L LS L e Pekabex
Pekabex Zrddto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wtasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, diug netto

usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy) biezqcy)

(tgcznie z biezqcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz
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WNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczna. Spétka jest przede wszystkim $cisle uzalezniona od koniunktury w
budownictwie, popytu inwestycyjnego, plandéw rozwoju przedsiebiorstw oraz planéw dotyczacych wydatkéw
infrastrukturalnych. Branza budowlana charakteryzuje sie wysoka wrazliwoscig na sytuacje makroekonomiczna, a
jej rozwdj jest w duzym stopniu uzalezniony od cyklu koniunktury. Podstawowa dziatalnoscig spétki jest produkcja
prefabrykatéw zelbetowych i sprezonych. Produkty spotki i Swiadczone ustugi znajduja zastosowanie przede
wszystkim przy budowie konstrukcji obiektéw kubaturowych (m.in. magazyny, mieszkania), przemystowych czy
infrastrukturalnych.

Ryzyko zwigzane z charakterem dziatalnosci budowlanej. Dziatalno$¢ budowlana opiera sie na realizacji
jednostkowych kontraktéw, a osiggane z niej wyniki zalezg niejednokrotnie od czynnikéw zewnetrznych, nielezacych
po stronie wykonawcy. W czasie realizacji kontraktéw nalezy mie¢ na uwadze szereg takich czynnikéw ryzyka jak:
ryzyko przekroczenia terminéw umownych, upadtosci kontrahentéw, ryzyko zwigzane z procesem uzyskiwania
decyzji administracyjnych, ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig za podwykonawcéw oraz cztonkéw konsorcjow
budowlanych. Opdznienia oraz przestoje w wykonywanych pracach mogga stanowi¢ utrudnienie dla efektywnego
zarzadzania kosztami operacyjnymi, co moze stanowi¢ przyczyne okresowego obnizenia stopnia wykorzystania
potencjatu produkcyjnego i negatywnie wptywac na wyniki.

Ryzyko zwigzane z realizacja projektéw deweloperskich. Realizacja projektéw deweloperskich towarzyszy wiele
istotnych ryzyk. Obejmuja one w szczegdlnosci nieuzyskanie wymaganych pozwolen, niezbednych do wykorzystania
gruntéw czy oddania budynku do uzytkowania, opdznienia w zakoriczeniu budowy, koszty przewyzszajgce zatozenia
budzetu, spory pracownicze u wykonawcow lub podwykonawcédw, niedobdér materiatéw lub sprzetu budowlanego,
nieszczesliwe wypadki lub nieprzewidziane trudnosci techniczne.

Ryzyko zwigzane ze zmiang cen rynkowych surowcéw. Rentownos¢ produkcji prowadzonej przez spotke jest w
znacznej mierze uzalezniona od wahan cen surowcéw, w tym przede wszystkim stali, cementu i kruszyw. Wysoka
niestabilno$¢ cen moze negatywnie wptywaé na osiggane wyniki. Ze wzgledu na relatywnie krétki przecietny czas
realizacji kontraktéw powyzsze ryzyko byto dotad ograniczone. Spétka nie stosuje instrumentédw pochodnych w celu
zabezpieczenia cen towardéw i ustug. W niektérych umowach z kontrahentami spétka stosuje zapisy o indeksacji cen
dla najbardziej zmiennych i istotnych kosztowo pozycji. Wzrost cen surowcow przektada sie na wzrost cen
oferowanych produktéw i w rezultacie moze prowadzi¢ ograniczenie ich sprzedazy wzgledem konkurencyjnych
technologii.

Ryzyko walutowe. Przychody i koszty w Skandynawii ponoszone sg gtéwnie w PLN i SEK. Przychody i koszty
ponoszone przez oddziat w Niemczech w EUR w wysokim stopniu sie bilansujg. W przypad znaczacych kontraktéow
denominowanych w walucie obcej (w szczegdlnosci EUR oraz SEK) spétka minimalizuje ryzyko zawierajac transakcje
walutowe (forwardy).

Ryzyko zwigzane z wejsciem na nowe rynki. Pekabex prowadzit dotychczas dziatalno$¢ w formule generalnego
wykonawcy na rynku polskim. Na rynkach zagranicznych spétka realizowata przede wszystkim dostawy
prefabrykatéw i ich montaz (podwykonawstwo). W 2023 spétka po raz pierwszy pozyskata kontrakt GW na rynku
szwedzkim i planuje rozwdj w tym obszarze na rynkach zagranicznych. Wejscie na nowe obszary rynku moze wigzaé
sie np. z btedng identyfikacjag ryzyk prawnych, podatkowych czy specyfiki dziatania zamawiajgcych, partneréw czy
podwykonawcdw.

Bariery wejscia/konkurencja. Bariery wejscia na rynek prefabrykacji sa relatywnie wysokie ze wzgledu na
konieczno$¢ poniesienia znacznych naktadéw inwestycyjnych na budowe/akwizycje mocy produkcyjnych.
Prowadzenie dziatalnosci deweloperskiej wigze sie z koniecznoscig zapewnienia m.in. odpowiedniego poziomu
finansowania (nabycie gruntéw, finansowanie procesu budowy). Natomiast bariery zwigzane z prowadzenie
dziatalnosci w formule generalnego wykonawstwa sg relatywnie niskie a konkurencja w tym obszarze wysoka.
Przewaga konkurencyjng Pekabexu jest mozliwosé zaoferowania kompleksowej oferty (ustuga projektowania,
generalnego wykonawstwa zwigzana z dostarczeniem prefabrykatow).

Ryzyko zwigzane z utrzymaniem odpowiedniej kadry pracowniczej. Rozwdj spotki zalezy od mozliwosci
zatrzymania kadry i pozyskania pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach i doswiadczeniu, w szczegdlnosci w
zakresie produkcji betonu sprezonego i struktur zbrojonych.

Ryzyko srodowiskowe. Ze wzgledu na wptyw sektora budownictwa na emisje CO2, podejmowane sg dziatania
regulacyjne z zakresu srodowiskowego, majace na celu jego minimalizacje. Moze to istotnie wptyngé na produkty
spotki i koniecznos¢ ich dostosowania do wymagan bardziej restrykcyjnych przepiséw (na przyktad dotyczacych
efektywnosci energetycznej budynkdéw). Istnieje ryzyko znacznego wzrostu kosztu dziatalnosci poprzez
wprowadzenie dodatkowych badz zwiekszonych optat za emisje, co przetozy sie w szczegdlnosci na ceny materiatow
kupowanych przez spétke

Spory sadowe, administracyjne. Spotka jest strong postepowarn administracyjnych i sgdowych, w tym dotyczgcych
wierzytelnosci i zobowigzarn z uméw handlowych. Za istotng sprawe sporng spétka uznaje spor z Marathon
International dotyczgcy umowy z 2016 roku. Spétka ztozyta do sgdu powddztwa przeciwko Marathon, ktérych taczna
wartos¢ to ok. 5,3 min PLN (dotyczg naleznosci oraz zwrotu niestusznie pociggnietej i wyptaconej gwarancji
bankowej dobrego wykonania). Spétka ma zawigzane rezerwy na naleznosci w kwocie 4,2 min PLN. W 2021 sad
zasadzit na rzecz spotki 1,3 min PLN w sprawie o ciggniecie gwarancji bankowej (spétka otrzymata zasadzong kwote
wraz z odsetkami, ale Marathon ztozyt skarge kasacyjng do Sgdu Najwyzszego). W 2020 roku Marathon ztozyt pozew
na kwote 6,6 min PLN (Pekabex w 2Q’'20 zawigzat 3 mIn PLN rezerwy na ta sprawe, obecnie toczy sie postepowanie
dowodowe). taczna warto$¢ odpisdw na naleznosci oraz rezerw z tytutu sporu z Marathon wynosi 7,2 min PLN.
Jedna ze spotek zaleznych byta strong postepowan administracyjnych, ktére miaty na celu ustalenie dopuszczalnego
maksymalnego poziomu hatasu emitowanego do srodowiska przez zaktad w Poznaniu. Obecnie nie tocz3 sie juz
postepowania w tej sprawie, jednak nie mozna wykluczy¢, ze w ewentualnych przysztych postepowan.
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MODEL BIZNESOWY

Akcjonariat

Akcje [tys] % akcji  Glosy [tys] % glosow

Maciej Grabski* 10474 42,2% 10474 42,2%
Cantorelle Limited** 2958 11,9% 2958 11,9%
Fernik Holdings Limited*** 2029 8,2% 2029 8,2%
OFE N-N 1710 6,9% 1710 6,9%
Pozostali 8220 33,1% 8344 33,6%
Razem 24827 100,0% 24 827 100,0%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *przez podmioty kontrolowane (cztonek RN, historycznie
jest to wspdttworca Wirtualnej Polski), **podmiot kontrolowany przez Oleksija
Kuznetsova (historyczne powigzania z Sovereign Capital), ***podmiot kontrolowany
przez Roberta Jedrzejowskiego (prezes Pekabex, historycznie prezes i gtéwny
akcjonariusz Sovereign Capital, wczesniej m.in. w banku ABN Amro)

Przychody, EBIT i marza operacyjna [min PLN] Dtug netto, EBITDA i cash flow operacyjny [min PLN]
1800 1678 9,0% 250
1600 8,0%

200

1400 7,0%

1200 6,0% 150
1000 5,0%
100
800 4,0%
600 505 3,0% 50
200 31g 328 31 2,0% ’
158 2 120 0
200 67 69 gy 200 1,0% 2011 2016 2017 2018 2019 2020
7 15 19 20 30 41 35 39
P A NP A TN TR T AN ISR
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 3Q'23
(4Qn)
Przychody BT marza EBIT EBITDA —— CFO
Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Historia

Historia Pekabexu siega powstatego w latach 70-tych Poznarnskiego Kombinatu Budowy Domdw. Pod koniec
lat 90-tych spdétka w formule NFI zadebiutowata na GPW, by w 2005 roku znalez¢ sie w upadtosci likwidacyjnej
(akcje wycofano z GPW). W 2006 roku spotce udato sie pozyskaé inwestoréw w postaci M. Grabskiego
(wspdtzatozyciel WP.pl) i fundusz restrukturyzacyjny Sovereign Capital, ktérzy od 2008 roku rozpoczeli proces
restrukturyzacji. Spétka w obecnej formie zadebiutowata na GPW w 2015 roku (sprzedaz czesci istniejgcych
akcji oraz nowa emisja na 30 min PLN po 10 PLN/szt).

Zakres dziatalnosci

Spotka prowadzi dziatalnos¢ w podziale na nastepujace segmenty:

o Prefabrykacja - projektowanie, produkcja, dostawa i montaz konstrukcji prefabrykowanych zaréwno w
kraju jak i zagranica. W segmencie rozpoznawane przychody w ramach kontraktéw, w ktdrych spotka jest
i) jedynie dostawca elementdw, ii) dostawcg elementéw z montazem, iii) cze$¢ przychodéw dotyczaca
konstrukcji prefabrykowanych, ktéra wykonywana jest w ramach kontraktéw GW w segmencie ustugi
budowlane

e Ustugi budowlane - kompleksowa realizacji kontraktéw w charakterze wykonawcy (GW) przy wspétudziale
podwykonawcow zewnetrznych, z wytaczeniem czesci kontraktu w zakresie konstrukcji prefabrykowanej
(prezentowanej w segmencie Prefabrykacja).

o Projekty deweloperskie - dziatalnoscig deweloperska w obszarze mieszkaniowym prowadzona przez spotki
celowe oraz spotke koordynujaca (Pekabex Development)

o Ustugi produkcyjne - wykonywanie elementéw prefabrykowanych z powierzonych materiatéw, przy uzyciu
maszyn i urzgdzen udostepnianych przez zamawiajgcych, ktéra jest realizowana w ich fabrykach. Spotka
dostarcza w ramach ustugi kadre pracownikéw, know-how i wiedze specjalistyczna.

e Pozostate — ustugi najmu na nieruchomosciach oraz inwestycjach komercyjnych (hala logistyczna w
Poznaniu), sprzedaz materiatdéw oraz inne o matym znaczeniu.

Prefabrykacja

Podstawowga dziatalnoscig spétki obecnie jest produkcja elementdw nowoczesnego budownictwa
systemowego: prefabrykatéw zelbetowych i sprezonych. Produkty znajduja zastosowanie przy budowie i
wznoszeniu  konstrukcji  obiektéw  przemystowych, handlowych, mieszkaniowych, biurowych,
infrastrukturalnych i energetycznych, parkingdw, stadiondw oraz projektow nietypowych (np. niecki fontann,
indywidualnie projektowane i produkowane zbiorniki, tupiny prefabrykowane, elementéw tuneli i mostow,
biegi schodowe).

84 1
52 I 51
2021 2022 3Q'23
(4Qn)

Diug netto
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Produkcja [m3] i cena jednostkowa [tys m3] Produkcja [m3] i moce produkcyjne zaktadéw [m3/m2]
moce produkcja
300 000 4,50 piyty
- struktury i Sciany [m3]  ptyty stropowe [m2] ety e ] tubingi [m3] | 2022 [m3]
250000 375 Poznan 50 000 200 000 0 0 58 657
Mszczonéw 60 000 200 000 0 60 000 93821
200000 300 Gdansk | 40 000 120000 0 0 43203
150 000 2,25 Gdansk I 0 0 500 000 0 19878
Bielsko-Biata 25000 35000 0 0 21523
100 000 1,50 FTO (Niemcy) 30000 0 0 0 27012
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
50000 I I I I 975 Na koniec 2023 roku moce produkcyjne spotki wynosity 205 tys m3 struktur
o I 000 1 Scian, 555 tys m2 stropoéw, 500 tys m2 stropdw i Scian filigranowych
S G R R U N (oddany do uzytku w 2020 roku zaktad w Gdarisku) oraz 60 tys m3
%) 7 .
R elementéw tubingowych.
m— Produkcja e cena jedn [tys PLN/m3]

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Grupa Pekabex posiada obecnie szes¢ zaktadow produkcyjnych, jeden na terenie Niemiec i pie¢ na terenie Polski, w tym
fabryke w Gdansku, ktdra jest jednym z najnowoczesniejszych tego typu obiektéw w Europie. Odbywa sie w niej w petni
zautomatyzowana produkcja stropéw filigranowych, $cian z podwdjnego filigranu oraz $cian petnych.

0Od 2013 roku produkcja spotki wzrosta z 53 tys m3 do ok 265 tys m3 w 2021-22 roku. W ostatnich czterech kwartatach
produkcja wyniosta 219 tys m3. Spadek podyktowany jest mniejszym poziomem zamowien na konstrukcje prefabrykowane
m.in. z segmentu logistycznego a takze zakoriczeniem kontraktéw tubuingowych.

Plany inwestycyjne spotki zaktadajg rozbudowe mocy produkcyjnych m.in. w segmencie mieszkaniowym. Spétka chciataby
mie¢ moce produkcyjne umozliwiajgce budowe ponad 10 tysiecy lokali rocznie (5% z ok. 240 tys powstajgcych obecnie rocznie
mieszkan i domow). Spotka swojg oferte moze kierowac np. do samorzgdéw. Obecne moce spotka szacuje na 5-7 tys
mieszkan. W pierwszej kolejnosci spétka chce rozbudowac linie w Mszczonowie za kwote ok 15 min PLN. Drugg inwestycje w
tym obszarze, wiekszg pod wzgledem naktadéw finansowych, spétka zamierza rozpoczaé na przetomie 2024/24 w Bielsku-

Biatej (budowa nowej hali).
Moce produkcyjne spétki

Moce produkcyjne:

Moce produkcyjne razem:
205 tys. m* - struktury i Sciany, 1055 tys. m? - ptyty i elementy stropowe, 60 tys. m* - elementy tubingowe

Gdansk | Gdansk Il Poznan
40 tys. m? — struktury i $ciany 500 tys. m? - elemer

120 tys. m? -

1ty stropowe 50 tys. m?® - struktury i §ciany,

y stropowe odwadjnego 200 tys. m? - ptyty stropowe

Mszczonéw/ Warszawa
60 tys. m
200 ty
60 tys. m* — elementy tubingowe

Marktzeuln (Niemcy)
30 tys. m* — struktury i Sciany

= struktury i sciany,

trop:

35 tys. m? - ptyty stropowe

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Gtéwne produkty spotki
Stupy

Pekabex produkuje stupy

i stopostupy zbrojone lub spreZone
o przekroju kwadratowym,
prostokgtnym i okrqgtym. Stupy
mogq by¢ wielokondygnacyjne, ze
wspornikami we wszystkich czterech
kierunkach. Najwigksze elementy
wyprodukowane przez GK Pekabex
miaty ponad 30 metréw wysokosci
i przekraczaty wage 100 ton.

Belki stropowe

W zaktadach produkeyjnych Grupy
wytwarzane sq belki zelbetowe

i sprezone o przekroju prostokgtnym,
trapezowym, teowym, dwuteowym
oraz w ksztatcie litery L. Sq one
przygotowywane do zespolenia

ze stropem monolitycznym

lub prefabrykowanym z ptyt
kanatowych, ptyt TT lub ptyt typu
LFiligran®

bd(
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Plyty

Szeroki wachlarz produkowanych
przez Grupeg ptyt obejmuje:

« ptyty kanatowe,

ptyty TT zbrojone i sprezone,
ptyty petne sprezone PS,

ptyty panwiowe,

ptyty typu filigran.

Diwigary dachowe

Pekabex posiada w ofercie
zelbetowe i sprezone dzwigary
dachowe o rozpietosciach
przekraczajgeych 45 metrow,

a takze elementy dachowe takie jak:
ptatwie, podciqgi, rygle. Elementy
mogq by¢ wyposazone w akcesoria
stalowe.

Sciany

Pekabex wytwarza prefabrykowane
elementy $cienne jedno-, dwu-

i tréjwarstwowe z warstwq
izolacyjng z Neoporu, PIR-u lub
wetny mineralnej. Zewnetrzne
faktury scian moggq by¢ jednolite
lub posiada¢ warstwe elewacyjng
wykonczongq tynkami mineralnymi
albo kamieniem ptukanym
bazaltem, granitem lub innym
wyspecyfikowanym kruszywem
Elewacja moze takze zawierac
odciski ozdobnych matryc lub byé
obtozona cegtq klinkierowq.

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Sciany i ptyty stropowe typu
wFiligran”

Sciany i ptyty typu ,Filigran®

sq produkowane w sposob
zautomatyzowany w nowym
zaktadzie produkcyjnym w Gdarisku.
Do najwigkszych zalet tego
produktu nalezy prosty i szybki
montaz oraz jego niewielki cigzar.

Elementy typu ,Filigran®
dedykowane sq dla budownictwa
mieszkaniowego i biurowego oraz
wykorzystywane sq do budowy
tuneli, siloséw, zbiornikow, garazy
podziemnych czy tez zasiekow.

Prefabrykaty inzynieryjne

W zaktadach produkeyjnych Grupy
wytwarzane sq prefabrykowane
elementy Zelbetowe i sprezone

o wysokim stopniu zaawansowania
technologicznego i projektowego,
na potrzeby budownictwa
inzynieryjnego

Inne

Pozostate produkty wytwarzane

w zaktadach produkecyjnych Grupy

Pekabex to:

* przyczotki mostowe,

biegi i spoczniki schodowe,

balkony,

doki,

balasty dzwigow,

niecki fontann, cokoty,

elementy z betonu

architektonicznego,

» oraz inne prefabrykaty, produko-
wane na zyczenie klientow.

Generalne wykonawstwo

Drugg linig biznesowg jest Swiadczenie ustug generalnego wykonawstwa inwestycji. W projektach
realizowanych w tej formule wykorzystywane s3 betonowe konstrukcje prefabrykowane. Duza czesé
projektow realizowana jest rowniez w formule ,,zaprojektuj i wybuduj”. Spétka skupia sie ze swojg ofertg na
dwdch segmentach: logistyka/przemyst (System Hal Pekabex) oraz budynki mieszkalne (System Pekabex
Budynki Mieszkalne). Przy czym top ten pierwszy petni na dzi$ dominujgca role. Grupa wspotpracuje w
zakresie generalnego wykonawstwa budynkéw logistyczno-przemystowych z najwiekszymi inwestorami
parkédw magazynowo-logistycznych w CEE takimi jak MLP, Prologis, Panattoni, 7R, czy CTP. W segmencie
mieszkaniowym kontrakty wykonywane s gtéwnie dla podmiotow budownictwa
spotecznego/samorzadowego/ PFR Nieruchomosci (zrealizowano takze dwa kontrakty dla deweloperdow
komercyjnych - Echo i TTS Development)

Pekabex posiada w swojej ofercie budownictwa mieszkaniowego réwniez spétke P.HOMES - system budowy
doméw jednorodzinnych w technologii prefabrykacji (oferta jest skierowana przede wszystkim do klienta
indywidualnego).

W 2023 roku spotka nawigzata wspotprace z 7R w zakresie budowyEcho i hal logistycznych na wtasny
rachunek. Spétka posiada 22% udziatéw w SPV realizujacej park logistyczny 7R City Park Gdansk Airport 1
oraz udzielita 7,7 min EUR dedykowanej pozyczki do 1Q’25 roku. Pekabex jest jednoczesnie GW inwestycji.

Deweloperka

Pekabex prowadzi réwniez realizacje wtasnych projektow deweloperskich w obszarze mieszkaniowym.
Pierwszym pilotazowym projektem byta Jasielska w Poznaniu (obecnie w budowie jest etap Ill), wybudowane
w technologii modutowej. Pekabex w ramach realizowanej dziatalnosci deweloperskiej oferuje mieszkania,
apartamenty wakacyjne, domy jednorodzinne w zabudowie szeregowej. W najblizszych latach spotka chce
istotnie zwiekszyc¢ skale w segmencie deweloperskim. Obszar ten ma by¢ rozwijany takze przy wspotpracy z
Eques TFI poprzez dedykowany FIZ (Pekabex chce zainwestowac ok 40-60 min PLN w perspektywie 3 lat
obejmujgc ok 20% certyfikatow, fundusz przez spétki celowe chce zrealizowac¢ min. sze$¢ projektéw w
listopadzie dokonano pierwszej wptaty na poziomie 4,4 min PLN). Wiecej w osobnym rozdziale.
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Dziatalno$¢ zagraniczna Przychody wg segmentéw geograficznych
Pekabex jako jeden z niewielu podmiotow budowlanych z 1400

Polski w skuteczny sposdb buduje swojg pozycje takze na

rynkach zagranicznych. Poczgtkowo byta to gtownie

Skandynawia, od kilku lat takze Niemcy (zwiekszenie 1000

ekspansji  poprzez  przejecie  lokalnego  zaktadu
produkcyjnego). Dotychczas rynki zagraniczne byly

rozwijane w segmencie prefabrykacji (dostawa + montaz = °® ‘ | '
I- I- |- |l |- |l ‘- L] ] | ]

1200

800

konstrukcji). W 2023 spétka rozpoczeta takze realizacje .
kontraktow w obszarze generalnego wykonawstwa
(nabycie spotki w Szwecji Betbygg Sverige AB —realizowany I I I
pierwszy kontrakt). Na rynku niemieckim realizowany jest 0 n Kl
pierwszy ma,{y projekt deweloperski, ktéry powinien byé 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 (32'12:)
ukonczony w 2024 roku (2 budynki po 5 lokali). Rrosta mslendynawiz =iiemey ®ime

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Rynek prefabrykacji dzieli sie na:
e  prefabrykaty konstrukcyjne (fundamenty, stupy, belki, stropy, $ciany, schody)
e  prefabrykaty inzynieryjne (Sciany oporowe, ekrany akustyczne, belki mostowe, ptyty drogowe,
ptyty tramwajowe, podktady kolejowe, tubingi tunelowe oraz stupy oswietleniowe i energetyczne)]

Najwiekszym segmentem rynku ciezkiej prefabrykacji sg elementy strukturalne stosowanych w
budownictwie kubaturowym (stopy i podwaliny fundamentowe, stupy, belki, dZzwigary oraz schody). Drugie
miejsce pod wzgledem wielkosci zajmuje obszar stropéw i balkonéw. Trzecim pod wzgledem wartosci jest
segment Scian kubaturowych. Na czwartym miejscu plasujg sie strunobetonowe podktady kolejowe.

Pekabex jest obecny przede wszystkim w obszarze prefabrykatow konstrukcyjnych. Ekspozycja na
budownictwo inzynieryjne sprowadzata sie w ostatnich latach gtéwnie do produkcji tubingdéw tunelowych
(elementy obudowy tunelu), ktére dostarczane byty na kontrakty w todzi (2020-23) i w Berlinie (2021-22).

Warto$¢ rynku prefabrykacji w 2022 roku wynosita 4,2 mld Rynek cigzkie] prefabrykacji w Polsce vs przychody Pekabex w segmencie
PLN (+20% r/r), prognoza Spectis (link) na 2023 zakladata PrefePv<aci

10% wzrost. Jak z kolei wskazuje PMR, ktéry potwierdza, ze 5o 00 30%
2022 rok byt rekordowym dla segmentu ciezkiej 4200
prefabrykacji betonowej w historii, 2023 przynidst silne 400 24%
spadki sprzedazy betonowych elementow

prefabrykowanych. Rynek prefabrykacji betonowej odczut "

wyraznie spowolnienie inwestycyjne w budownictwie

2000 1700

1500 1600

kubaturowym. 1300 1397 00
a3 103 gy
) ) ' 1000 o L [ s 6%
Wedtug Spectis Pekabex jest liderem rynkowym (z 18% 108 121 a4 Ao 237 11 I 0 | I
udziatem wsréd 50 czotowych firm, pierwsza 10-tka o = ‘= m m R 0%
. . 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 3Q'23
odpowiada za 69% rynku). Inne czotowe podmioty to (4an)
Betard, Goldbeck Comfort, Consolis, Gralbet, Budizol, rynek cigzkiej prefabrykacji betonowej w Polsce [min PLN]
Scanbet, HM Factory, Strunbet, Precon, Betpref, InBet, mmm—pckabex - prefabrykaca*®
Buszrem, Rector, Kon-Bet, Tech-Bet, K-Construction, MD udziat %
Budinvest, Prefadom, DKP Beton, Plastwil De Bonte, Zrédto: DM BDM  S.A, spotka,  Spectis (2023 =  prognoza  roczna),
. https://inzynierbudownictwa.pl/ciezka-prefabrykacja-betonowa-w-polsce-raport, *dane
Betomont, Lubar Prefa brykaCJa. uwzgledniajq takze koszt montazu, jesli wystepuje

Wozrostowi wykorzystania prefabrykatéw w dtuiszym terminie w budownictwie sprzyja kilka zjawisk:
niedobdr pracownikéw na budowach, dynamicznie rosngce ptace pracownikéw fizycznych oraz narastajaca
presja na przyspieszenie procesu inwestycyjnego. Rownoczesnie popytowi powinny sprzyjaé takie trendy jak
i) skracanie faricuchéw dostaw (przenoszenie produkg;ji i logistyki do CEE), ii) wejscie na rynek CEE duzych
funduszy mieszkan na wynajem (standaryzacja ,produkcji” mieszkan — wiele z tych podmiotéw pochodzi z
dobrze znanej spotce Skandynawii). W krajach skandynawskich, wedtug obecnych szacunkéw, prefabrykacja
stanowi 40-50% udziatu w rynku budowlanym. W raporcie rocznym Pekabex wskazuje na prognozy mdéwiace,
ze w rynku mieszkaniowym w Polsce udziat technologii prefabrykacji wzrosnie z 1-2% w ostatnich kilku latach
do 8-10% w kolejnym dziesiecioleciu.
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PORTFEL ZAMOWIEN

Istotne kontrakty podpisane od poczatku 2021 roku

Warto$¢ netto 5
Data Kontrahent typ Kontrakt {min PLN] koniec
gru23 Luvena GW GW hali magazynowej w Luboniu 50 mar 25
lis 23 Skamex GW GW hali logistyczno-magazynowej w todzi 67 lip 24
lis 23 TSL GmbH produkcja Dostawa i montaz konstrukcji prefabrykowanej w landzie Hessen 34 mar 24
paz 23 Cersanit GW GW rozbudowa Centrum Dystrybucji Cersanit w Opocznie 101 lis 24
paz 23 Trei RE GW Budowa trzech budynkéw wielorodzinnych przy ul. Pigtkowskiej 78 w Poznaniu 168 maj 26
wrz 23 TSL produkcja Dostawa i montaz konstrukcji prefabrykowanej w landzie Hessen 34 paz 23
wrz 23 Putka GW Projekt i rozbudowa hali produkcyjnej 34 sty 25
wrz 23 Bojanowicz Invest. GW Faza | budowy Bl Park Radom 50 maj 24
sie 23 Telemond GW Budowa budynku produkcyjnego w Kostrzynie nad Odra 34 paz 24
sie 23 Katowicki TBS GW Projekt i budowa zespotu budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych 67 sty 25
cze 23 Citylink Wroctaw I GW Budowa budynku magazynowego we Wroctawiu 50 lip 24
cze 23 Miasto Kotobrzeg GW Budowa parkingu wielopoziomowego w Kotobrzegu 34 sty 25
cze 23 Tasbud Sverige AB GW Wykonanie budynkéw mieszkalnych w Kokillbacken w Szwecji 101 sty 25
maj 23 MLP GW Wykonanie "pod klucz" budynku magazynowo-produkcyjnego 67 lut 24
maj 23 Prosperro GW Budowa centrum logistycznego w Czechowicach-Dz. 34 kwi 24
mar 23 Dechant produkcja Produkcja i dostawa elementéw prefabrykowanych na inwestycje w m. Gubin 15 wrz 23
mar 23 Azurite Poland GW Budowa hali magazynowo we Wroctawiu 30 paz 23
mar 23 PTB Nickel produkcja Konstrukcje dla zaktadu produkcyjnego Josera Petfoof 45 cze 24
mar 23 PGZ GW Prace na terenie PGZ Stocznia Wojenna w Gdyni 15 cze 24
2022
gru22 Umicore Poland GW Budowa obiektu “P5A Odra” 60 lut 24
gru22 Implenia Construction  produkcja Produkcja i dostawa tubingdw na inwestycje realizowang w Hamburgu 30 gru23
gru22 Torus Gdynia Pétnoc GW Budowa hali magazynowo - logistycznej w Gdyni 75 mar 24
gru22 MBM we Wtoctawku GW Budowa dwdch budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych 60 lut 24
lis 22 7R GW Realizacja obiektéw magazynowo - produkcyjnych w Gdansku 135 wrz 23
paz 22 NDI produkcja Dostawa i montaz zelbetowych elementdéw prefabryk. - stadion w Katowicach 45 wrz 23
paz 22 Watbrzyska SSE GW Projekt i budowa hali produkcyjno-magazynowej 30 wrz 23
paz 22 Consto produkcja Dostawa konstrukcji prefabrykowanej - Norsborg w Szwecji 15 sty 24
wrz 22 Serneke Sverige produkcja Dostawa i montaz elementdéw prefabrykowanych - Bona Terra (Lund w Szwecji) 45 gru23
wrz 22 KOM-KBH produkcja Dostawa i montaz elementow prefabrykowanych - Sgborg Hovedgade (Dania) 30 mar 23
sie 22 MLP Pruszkéw VI GW Wykonanie "pod klucz" budynku magazynowego 90 kwi 23
lip 22 Invest — Park GW Budowe hali produkcyjno-magazynowej w Dzierzoniowie 30 mar 24
lip 22 A. Epstein and Sons produkcja Produkcja i montaz elementéw zelbet. konstrukcji (Newly Weds Foods w Kutnie) 30 sty 23
cze 22 SK Ecoengineering produkcja Wykonanie konstrukcji prefabrykowanej budynkéw 30 lip 22
kwi 22 Anton Rohr GW Budowa budynku magazynowego w Mosinie 57 kwi 23
mar 22 CTP Invest Poland GW GW budynkéw magazynowych w m. ltowa 238 lip 23
mar 22 CTP Invest Poland GW GW budynku magazynowego w m. Kobytka 67 lis 22
lut 22 Skanska Sverige AB produkcja produkcja i dostawa elementéw prefabryk. dla Malmé Citadellsgymnasium 19 lis 22
sty 22 Lech Fabrics GW Budowa hali magazynowej w Kostrzynie 38 lis 22
2021
gru2l 7R GW Budowa obiektéw magazynowo-prod. w Lublewie Gdariskim 86 wrz 22
gru2l PDC Industrial GW Budowa hali magazynowej w Jaryszkach 67 cze 22
lis 21 Bremer AG produkcja Produkcja i dostawa elementéw prefabrykowanych 19 maj 22
lis 21 PDC Industrial GW Budowa bud. centrum prod-mag-logist. Bielsku-Biatej 231 sty 24
paz 21 SK Ecoplant produkcja Konstrukcja prefabrykowana dla fabryki baterii w Dgbr. Gorn. 105 maj 22
wrz 21 Dachland produkcja Konstrukcja zelbetowa prefabrykowana dla zaktadu Reckitt 19 --
sie 21 Azurite Poland GW GW budynku magazynowego w Raciborzu 29
lip 21 TB Development GW prace ziemne i drogowe w ramach bud. centrum prod-mag-logist. 48 --
cze 2l Raben Real Estate GW GW budynku magazynowego - etap Il w Grodzisku Mz. 38
maj 21 Max Bogl produkcja produkcja i dostawa elementéw prefabrykowanych do Michelsrombach 29 --
maj 21 BIMs PLUS FHH GW budowa budynku magazynowego w Kolonia Dybéw 114 -
kwi 21 CTP Invest Poland GW wykonanie hali produkcyjno-magazynowej 29 --
kwi 21 Prologis Poland GW GW budynku magazynowego DCA2 Prologis Park £6dz 38 --
kwi 21 MDR Sianéw GW budowa 7 budynkéw mieszkalnych w Sianowie 31 -
mar 21 Prologis Poland GW GW budynku magazynowego DC2 Prologis Park Poznar IlI 77 --
mar 21 BIMs Plus GW Rozbudowa hali magazynowej potozonej w Przyszowicach 46 -
mar 21 SK Engineering produkcja Wykonanie konstrukcji dla inwestycji budowy Il etapu fabryki baterii 69 --
mar 21 NCC Sverige produkcja Konstrukcje prefabrykowane na inwestycji mieszkaniowej w Malmo 15 -
lut 21 Toto produkcja Dostawa elementéw prefabrykowanych dla inwestycji drogowej 31 --
sty 21 Bart GW Budowa bud. magazynowego w Sulnowie (Il etap) 31 -
sty 21 MLP Pruszkéw Il GW Budowa bud. magazynowego 23 --
sty 21 Winthrop produkcja Konstrukcje prefabrykowane na inwestycji FR11 we Frankfurcie n/Menem 31 -

Zrédto: BDM S.A., spétka, kontrakty >5% kapitatow wtasnych, nko — najkorzystniejsza oferta, nc — najnizsza cena

Portfel zlecen spétki po 3Q’23 wynosit 1,02 mld PLN (vs 0,99 mld PLN po 2Q’23 i 1,06 mld PLN rok wczesniej). Z tego 0,47 mid PLN
przypadtato jeszcze na 2023 rok (-21% r/r), a 0,54 mld PLN na kolejny rok (+19% r/r). W 4Q’23 spdtka raportami biezgcymi
poinformowata o podpisaniu znaczacych umoéw o wartosci 25% przychoddw z 2022 roku (ok 420 min PLN, z tego najwiekszy
kontrakt to GW projektu mieszkaniowego PRS dla Trei RE).

W portfelu nie jest uwzgledniona potencjalna wspdtpraca z Okam przy budowie FSO Park (decelowo 12 tys mieszkan, | etap od
2025 roku - link).

Produkcja w 3Q’23 byta nizsza 0 -23% r/r, w X-XI'23 spadek wyniést -21% r/r. Zwracamy uwage, ze przychody nie spadaja w takim
tempie ze wzgledu na wyisze ceny jednostkowe (nie tylko kwestia cen, ale tez innej struktury produkcji) oraz rozwdj ustug GW.
W okresie I-XI23 produkcja wyniosta 194 tys m3 (-22% r/r). W rekordowym catym 2021 roku byto to 266 tys m3.

W 2022 roku przecietne zatrudnienie w grupie wynosito 1745 osob, z tego 1045 os6b stanowili pracownicy fizyczni. Przecietne
wynagrodzenie brutto w 2022 roku wynosito 8,82 tys PLN (+14% r/r). Z jednej strony spdtka mocno odczuwa presje na
wynagrodzenie w swojej dziatalnosci (istotny wzrost pensji minimalnej w 2023 i 2024, przektadajacy sie na presje na wyzszych
szczeblach drabinki ptac). Z drugiej jednak strony presja ptacowa kieruje uwage inwestoréw i generalnych wykonawcéw w
kierunku prefabrykacji, poniewaz pozwala ona skréci¢ czas realizacji inwestycji (w przypadku np. inwestycji mieszkaniowych
nawet o potowe —z ok. 2 lat do 1 roku).
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Portfel [mIn PLN]/ przychody za ostatnie 4Q
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Zrédto: DM BDM S.A., spotka
Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — szacunkowo* [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *zmiana wartosci portfela skorygowana o przychody w kwartale
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Cement - indeks GUS*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku

Diesel (koszt transportu)— cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
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Portfel [min PLN] / produkcja 4Qn [tys m3]
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Zapadalnos¢ portfela [min PLN]
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Ceny stali — Europa Zach. [PLN/t]
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Izolacje termiczne — indeks PSB*
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Zrédto: DM BDM S.A., PSB, *100= koniec 2010 roku

Ceny stali (spotka w 2022 roku zuzyta 35 tys ton tego surowca
przy prefabrykacji produkcji na poziomie 264 tys m3) swoj
obecny szczyt ustanawiaty w 1H’22 i weszty w mocng korekte
(obecnie sg na poziomach z przetomu 2020/21). Ceny cementu
maja za sobg dwa lata mocnych wzrostéw (podyktowanych
m.in. wzrostem kosztéw energii i emisji). Sporg korekte od
szczytdow z 2022 zaliczyly ceny diesla (koszt transportu
prefabrykatéw) oraz w mniejszym stopniu ceny termoizolacji.
Zwracamy uwage, ze kontrakty produkcyjne spotki sa
zdecydowanie krotsze czasowe niz w typowym GW (ok 6 mcy
vs 1,5 roku). Tym samym spétka duzo szybciej podaza za
trendami zmian cen materiatow.
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SEGMENT DEWELOPERSKI

Projekty deweloperskie spotki

lokale sprzedane sprzedaz

Projekty mieszkaniowe udziat start koniec PUM[m2] ilos¢ lokali do3Q'23 w3Q'23

Poznar Jasielska 1 100% 1Q'18 2Q'19 b.d. 56 zakoriczone

Poznari Jasielska 2 100% 4Q'19 2Q21 5900 110 zakoriczone

Piaseczno Osiedlowa 43 100% 3Q'20 2Q21 1761 12 zakoriczone

Warszawa Casa Fiore 75% 4Q'20 1Q'23 3100 40 40 2%

ReVital Mechelinki 55+ (SMS) 55% 2Q'22 3Q'24 1925 58 16 1

Apartamenty Origin Mechelinki 55% 2Q'22 1Q'24 3620 106 90 2

Hel Casa Baia 75% 1Q'21 4Q'23 3160 69 30 3

Poznan Jasielska 3 100% 2Q'21 4Q'24 6500 124 83 17

Czestochowa - Katedralna 80% 2Q'22 2Q'24 14 000 240 57 4

Dziwnéwek - Zatoka Wrzosowo 100% 2Q'24 2Q'25 5700 131 0 0

Falkensee - Apartamenty Stadtvilla  100% 3Q'23 2Q'24 b.d. 10 0 0

Poznar Jasielska 4 100% - - 6923 150 - -

Poznar Jasielska 5 100% - - 5077 110 - -

Poznar Jasielska 6 100% - - 6000 130 - -
Zrédto: DM BDM S.A., spotka, *sprzedaz zakoriczona w 3Q’23
Projekty deweloperskie spétki — PUM [tys m2] Potencjat przekazar lokali vs zaawansowanie sprzedazy*
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B powierzchnia w realizacji powierzchnia w fazie przygotowar Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *dane na koniec 3Q°23 (spotlka w zapasach miata

. Jjeszcze w Casa Fiore ujete 1,4 min PLN), termin przekazan ustalono na kolejny kwartat
Zrédto: DM BDM S.A., spdtka, dane na koniec okresu przypadajqcy po planowanym terminie uzyskania Pn?U

Pekabex prowadszi realizacje wtasnych projektéw deweloperskich w obszarze mieszkaniowym (mieszkania i domy)
oraz wypoczynkowym.

Na koniec 3Q’23 spdtka miata w budowie w Polsce 670 lokali (z tego umowy rezerwacyjne i przedwstepne miato 284
lokale) lub oraz 10 apartamentéw w Niemczech. W zapasach segmentu deweloperskiego na koniec 3Q’23 w pozycji
produkcja w toku spétka wykazywata 139 min PLN, natomiast w wyrobach gotowych 1,4 min PLN (ostatnie lokale w
Casa Fiore)

Przychody z inwestycji Casa Baia na Helu oraz Jasielska Ill planowane sg w tgcznej wartosci 104 min PLN (w tym 50
min PLN w 2023, zaktadamy, ze beda one dotyczy¢ Casa Baia, w Jasielska bedzie przekazywana od 1Q’24). W 2024
roku spétka planuje zakonczy¢ takze inwestycje w Mechelinkach (apartamenty oraz apartamenty dla senioréow),
Czestochowie oraz w Niemczech (w sumie razem z Casa Baia s3 to 483 lokale). W 2025 planowane jest zakonczenie
inwestycji w Dziwndwku (planowany start w 1H'24). Na kolejne lata spdtka ma m.in. w planach sprzedaz kolejnych
etapdw osiedla Jasielska (w sumie kolejne 390 lokali)

Ogodlnie w najblizszych latach spétka chce istotnie zwiekszy¢ skale w segmencie deweloperskim. Grunty maja by¢
nabywane gtéwnie w formule zaliczkowej, a nastepnie petnej ptatnosci po uzyskaniu zgéd na budowe. Wtasny
development ma takze by¢ sposobem na przekonanie do technologii prefabrykowanej innych deweloperéw
komercyjnych (obecnie w Polsce ok 98% nowych lokali mieszkalnych wykonywane jest w technologii tradycyjnej).

Obszar deweloperski ma by¢ rozwijany takze przy wspotpracy z Eques TFI poprzez dedykowany FIZ (Pekabex chce
zainwestowac ok 40-60 min PLN w perspektywie 3 lat obejmujac ok 20% certyfikatow, fundusz przez spétki celowe
chce zrealizowaé min. szes¢ projektéw, w listopadzie’23 dokonano pierwszej wptaty na poziomie 4,4 min PLN).
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Przychody, EBIT i marza operacyjna [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Przychody wg segmentéw [min PLN]

1200
1000
800

600

400
200 I | ‘
0 n - - | | | P L 1] | [, | - L[]

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  3Q23
(4Qn)

mPrefabrykacja ® Ustugi budowlane B Ustugi produkcyjne M Deweloperka M Pozostafe

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

35 67 39
- - -
2017 2018 2019

marza EBIT

Dom Maklerski BDM S.A.

69 58
| -
2020 2021

EBIT wg segmentow [min PLN]

150

125

50

25 |

0 I_.I bl

!

-50
M Prefabrykacja

W Deweloperka

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Ustugi budowlane
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B Ustugi produkcyjne

B Koszty ogolne

e Spoétka w roku debiutu na GPW (2015) miata 351 mIn PLN rocznego przychodu. W 2020 roku udato sie
osiggnac blisko 1,0 mld PLN, kolejne dwa lata przyniosty kolejny skok na 1,5-1,7 mid PLN.
e Przychody z prefabrykacji w 2022 roku przekroczyty pierwszy raz 1,0 mld PLN. Obecny rok jest pod tym
wzgledem nieco stabszy ze wzgledu na nizsze wolumeny produkcji. Istotny wzrost w ostatnich latach
odnotowat segment ustug budowlanych (generalne wykonawstwo), ktéry osiggnat w 2022 roku putap 0,6

mld PLN w 2023 roku notowat dalsze wzrosty.

o Na poziomie EBIT w 2015 roku spo6tka wygenerowata 30 min PLN. W 2022 roku osiggnieto 100 min PLN.
Narastajaco za ostatnie 4Q spdtka nieco poprawita ten wynik, gtéwnie ze wzgledu na poprawe rentownosci

w segmencie ustug budowlanych.
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Wyniki za 3Q’2023

3Q'22 3Q'23 zmiana r/r 3Q'23P BDM odchyl. 3Q'23Pkons. odchyl. 1-3Q'22 1-3Q'23 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 417,6  410,9 -1,6% 393,3 4,5% 388,9 57% 12555 11832 -5,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 71,1 65,6 -7,8% 68,3 -3,9% - - 199,3 205,2 3,0%
Zysk na sprzedazy 28,6 22,3 -22,0% 29,8 -25,0% - - 72,8 87,6 20,2%
EBITDA 328 27,0 -17,6% 37,1 -27,0% 32,1 -15,7% 88,7 111,5 25,7%
EBIT 27,5 19,6 -28,6% 29,8 -34,1% 24,9 -21,2% 69,7 89,9 28,9%
Zysk brutto 25,7 20,9 -18,7% 26,0 -19,5% 60,9 77,9 28,0%
2Zysk netto 20,2 15,1 -25,5% 21,1 -28,5% 16,8 -10,3% 47,8 60,7 26,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  17,0%  16,0% 17,4% - 15,9% 17,3%
Marza na sprzedazy 7,9% 6,6% 9,4% - 7,1% 9,4%
Marza EBIT 6,6%  4,8% 7,6% 6,4% 5,6% 7,6%
Marza zysku netto 4,8% 3,7% 5,4% 4,3% 3,8% 5,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

o W 1-3Q’23 spétka miata 1,18 mld PLN przychoddw (-6% r/r) oraz 60,7 min PLN zysku netto (+27% r/r).

e Wyniki samego 3Q’23 (411 min PLN przychoddw oraz 15,1 min PLN zysku netto) byty jednak stabsze r/r i
nizsze od konsensusu.

e Przychody w segmencie prefabrykacji w 3Q’23 spadty o -7% (wolumen nizszy o 23% r/r, ale istotny wzrost
$redniej ceny), natomiast w segmencie ustug budowlanych wzrosty o 5% r/r.

e W segmencie prefabrykacji spétka odczuwa spowolnienie inwestycji na rynku magazynowym (wzrost
kosztow finansowania oraz spowolnienie rynku e-commerce), takze staba koniunktura na rynku
nieruchomosci w Szwecji

e Rentownosci w podstawowych segmentach (prefabrykacja 10%, ustugi 7%) byty ponizej wartosci
osigganych w 1H’23 (odpowiednio 13% i 8%). Wynika to z wygasania pozytywnego efektu nizszej presji
kosztowej, ktéry wspierat spotke we wczesniejszych miesigcach (kontrakty byty realizowane o zatozenia
kosztowe z 2022 roku, a rzeczywisty poziom kosztow byt istotnie nizszy). W wynikach 1H’23 widoczny byt
takze efekt braku realizacji ryzyk, ktére spdtka zaktadata weczesniej w budzetach (szczegdlnie w segmencie
ustug budowlanych).

e EBIT wynidst 19,6 min PLN vs 27,5 min PLN rok wczesniej. Strate na poziomie -3,4 min PLN miat segment
deweloperski (przy 3,5 min PLN przychoddéw).

o Dtug netto po 3Q’23 wynosit 202 min PLN (tacznie z 13,8 mIn PLN zobowigzania zwigzanego z umowa z PFR
odnosnie przejecia spdtki niemieckiej). Z kolei w aktywach ujeta byta pozyczka na 36,9 min PLN (7,7 min
EUR) na projekt logistyczny realizowany z 7R.

Przychody wg kwartatéw [min PLN] EBIT wg kwartatéw [min PLN]
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Gotéwka (dtug) netto i CF operacyjny [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Podsumowania konferencji wynikowej po 2Q’23 (16 pazdziernika 2023, spétka nie organizowata
konferencji po 3Q’23):

Podsumowanie 1H’23

-wyniki w 1H’23 wynikajg z konsekwentne] realizacji strategii, dywersyfikacji dziatalnosci (geografia,
kontrakty w mieszkaniach), okres bardzo dobry pod katem EBITDA (spadty ceny materiatow dla kontraktow
podpisanych wczesniej)

-spadek wolumendw, ale wzrost GW

Perspektywy

-rynek jest trudny w kontekscie budowania portfela, kontraktéw na rynku jest mniej

-widac¢ obecnie walke o marze

-portfel po czerwcu zostat nieco odbudowany

-spotka nie obawia sie ztej sytuacji w 2H’23 na marzowosci, zwieksza efektywnos¢

-kontraktacja mocniejsza obecnie w GW

-wida¢ wzrost zainteresowania deweloperéw

-KPO pomogtoby w rozwoju rynku

Prefabrykacja

-produkcyjnie czas jest ciezki

-rok temu duzy udziat tubingdw (niski koszt, duzy wolumen), produkcja skoriczona w 3Q’23

-w 4Q’23 mozliwa niewielka poprawa

Zagranica

-celem jest 30% udziat przychoddéw z zagranicy

-GW na rynku szwedzkim — kontrakt przebiega zgodnie z oczekiwaniami (kontrakt na ,0+”), moze otworzy¢
on perspektywy na kolejne kontrakty

-rynek niemiecki byt w duzej mierze oparty o PRS, obecnie wzrost kosztéow pienigdza przektada sie na
problemy deweloperéw i GW — spdtka postrzega to jako szanse na wejscie na rynek (takze jako deweloper)
-rynek niemiecki jest bardzo atrakcyjny ze wzgledu na brak rak do pracy i zmiany w postrzeganiu migracji
Deweloperka

-Casa Baia, Mechelinki — trwaja sprawy formalne, mozliwy w 4Q’23 start przekazan

-w 2023 segment nie bedzie miat jeszcze znaczacego znaczenia

-spotka wierzy we wzrost cen nieruchomosci w Polsce w dtugim terminie

-spotka chce inwestowaé w segmencie, chce zabezpieczaé grunty przez zaliczki (kupno przy uzyskaniu PnB)
-wspotpraca w ramach Eques TFI- spotka nie chce wszystkiego finansowaé przez wiasny bilans; raczej
mieszkania na sprzedaz (spdtka mysli tez o mieszkaniach na wynajem)

P.Homes

-13 doméw sprzedanych w 1H’23, planowane przyspieszenie

-spotka ocenia jako perspektywiczne rynek niemiecki i skandynawski

CAPEX

-spotka inwestuje w automatyzacje i IT

-Mszczondw — plan budowy linii paletowej do $Scian za 15-20 min PLN

-Bielsko — wieksza inwestycja (koniecznos¢ budowy hali), nie wczesniej niz za rok,

-obecne moce produkcyjne spétki to 5-7 tys mieszkarni/doméw rocznie — spdtka rusza z programem
inwestycyjnym, ktéry podwoi moce

Przysztosc¢ spotki

-spotka chce pozostaé publiczng

-zarzad widzi zainteresowanie spotka innych podmiotéow, spétka moze by¢ zainteresowana pojawieniem sie
nowych, dodatkowych akcjonariuszy lub wsparciem w poszczegdlnych projektach
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Wyniki i prognozy skonsolidowane kwartalnie [min PLN]

1Q21 2Q'21 3Q21 4Q21 | 1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P  4Q'24P
Przychody 2462 3934 4127 4527 | 412,5 4255 417,6 4224 | 387,10 3852 4109 4077 | 3725 3988  502,7 4827
Prefabrykacja 141,1  256,9 228,7 246,4 | 270,0 2705 2548 2379 | 2284 211,2 236,9 210,2 198,4 217,3 236,8 221,5
Ustugi budowlane 86,4 119,9 171,1 182,8 | 129,7 144,4 151,5 1740 | 1258 160,1 159,1 185,0 140,0 168,1 174,9 214,4
Ustugi produkcyjne 9,2 8,5 9,2 G 8,8 8,5 i 75 9,8 8,6 9,2 75 8,8 8,6 9,2 75
Deweloperka 6,7 2,1 13 10,7 0,0 0,0 0,0 0,0 20,3 2,5 3,5 2,0 21,3 2,1 85,3 36,4
Pozostate 2,8 59 2,4 38 4,0 2,2 1,6 3,0 259 2,8 -3,6 3,0 4,0 2,8 -3,6 3,0
Wynik brutto ze sprzedazy 46,5 49,7 45,5 52,3 59,3 68,8 71,1 81,9 72,8 66,7 65,6 65,2 54,0 57,1 82,3 80,8
Wynik na sprzedazy 18,4 12,8 10,5 15,1 19,9 24,3 28,6 28,6 353 30,0 223 18,2 18,5 18,7 38,0 31,4
EBITDA 258 189 166 232 | 268 291 328 390 | 428 41,6 27,0 26,6 25,9 26,1 45,7 39,3
EBIT 19,1 12,4 11,4 14,9 20,1 22,2 27,5 30,3 35,8 344 19,6 18,2 18,5 18,7 38,0 31,4
Prefabrykacja 18,1 209 77,7 18,5 28,4 39,6 42,8 34,2 33,8 30,8 235} 21,0 17,9 21,7 28,4 28,8
Ustugi budowlane 6,9 7,6 6,4 -3,6 1,7 -0,8 39 15,9 10,6 16,2 11,0 14,8 11,2 11,8 12,2 15,0
Ustugi produkcyjne 1,4 il il -0,9 i3 1,0 1,7 -0,2 i3 ald 2N\ 0,7 0,9 0,9 0,9 0,7
Deweloperka 1,9 0,0 0,7 8,8 -0,2 -0,3 -1,0 -0,4 4,0 -0,4 -3,4 0,2 3,7 0,4 14,9 6,4
Pozostate 0,3 0,5 0,3 1,4 0,8 19 0,2 1,4 i3 1,8 -2,2 0,5 0,6 0,4 -0,5 0,5
Saldo PPO/PKO 0,7 -0,4 0,9 -0,2 0,2 2,2 -1,1 1,7 0,5 4,5 -2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Korekty -10,3 =78 -14,4 L)1 -12,1 -17,0 -18,5 -22,2 -16,3 -19,6 -8,3 -19,0 -15,8 -16,5 =72 -20,0
Wynik brutto 17,4 9,8 11,1 11,0 16,6 18,5 25,7 21,3 31,8 25,2 20,9 13,8 14,7 14,8 34,0 28,5
Wynik netto 14,6 7,6 8,4 9,8 12,7 15,0 20,2 19,4 24,7 20,9 15,1 11,2 11,9 12,0 24,8 21,8
Marza EBITDA 10,5% 4,8%  4,0% 51% | 65% 68% 7,9% 92% | 11,1% 10,8%  6,6%  65% 7,0% 6,5% 9,1% 8,2%
Marza EBIT 7,8% 3,1% 2,8% 3,3% 4,9% 52% 6,6% 7,2% 9,3% 8,9% 4,8% 4,5% 5,0% 4,7% 7,6% 6,5%
Prefabrykacja 12,9% 81%  7,7%  7,5% | 10,5% 14,6% 16,8% 14,4% | 14,8% 14,6%  9,7%  10,0% | 9,0%  10,0% 12,0%  13,0%
Ustugi budowlane 8,0% 6,4% 3,8% -2,0% 1,3% -06% 2,6% 9,1% 8,4% 10,1% 6,9% 8,0% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Ustugi produkcyjne 15,6% 12,8% 12,3% -9,5% | 14,7% 12,3% 11,9% -2,7% | 19,4% 12,7%  22,6% 10,0% | 10,0% 10,0% 10,0%  10,0%
Deweloperka 28,6% -0,5% -57,2% 82,4% | - — | 195% -148% -971% 100% | 17,5% 17,5% 17,5%  17,5%
Pozostate 11,1% 8,1% 13,9% 359% | 20,4% 86,7% 14,3% 44,6% | 46,4% 63,0% 61,7% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Marza netto 59%  1,9% 2,0%  22% | 3,1% 3,5% 48% 46% | 64% 54% 3,7% 2,7% 3,2% 3,0% 4,9% 4,5%
Diug netto 113,3 157,8 2204 1343 | 2379 1469 1348 1017 | 1155 1300 2025 171,1 | 1585 1659 17622 1047
Backlog 913 1040 1138 1206 | 1347 1122 1058 1126 972 990 1020 1009 1017 935 963 1140
- w tym rok 0* 742 723 456 1033 | 1104 812 597 1040 848 763 471 900 900 720 445 987
- kolejne 171 317 681 174 243 309 461 86 124 228 549 109 117 215 518 153
Produkcja tys m3 56,7 68,9 72,1 68,7 68,4 68,0 69,3 58,4 57,5 49,6 53,1 49,1 50,0 52,1 54,2 52,8
cena jedn [tys PLN/m3] 2,5 3,7 3,2 3,6 3,9 4,0 3,7 4,1 4,0 4,3 4,5 4,3 4,0 4,2 4,4 4,2

Zrédto: DM BDM S.A., spotka, *dla 4Q -> rok +1

Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]

2023 2023 odchyl. 2024 2024 odchyl. 2025 2025 odchyl.
BDM konsensus BDM konsensus BDM konsensus
Przychody 1585 1552 2,1% 1757 1773 -0,9% 2025 2028 -0,2%
EBITDA 138 134 3,0% 137 135 1,9% 158 144 9,9%
EBIT 108 106 2,4% 107 107 0,1% 126 115 10,3%
Zysk (strata) netto 72 71 2,0% 70 70 0,7% 97 82 18,7%
Gotéwka (dtug) netto 171 135 27,2% 105 89 17,1% 1 73 -98,7%
Marza EBITDA 8,7% 8,6% 7,8% 7,6% 7,8% 7,1%
Marza EBIT 6,8% 6,8% 6,1% 6,0% 6,2% 5,6%
Marza zysku netto 4,5% 4,5% 4,0% 3,9% 4,8% 4,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Dane za 4Q’23 wskazujg w X-XI'23 na 21% spadek r/r produkcji w zaktadach grupy. Erozja przychodéw nie
powinna by¢ az tak gteboka ze wzgledu na wzrost znaczenia obszaru GW. Caty backlog po 4Q’23 wynosit
0,47 mld PLN (-21% r/r, rok temu cze$¢ sprzedazy przesuneta sie na kolejny rok, zaktadamy, ze teraz moze
by¢ podobnie).

e W 3Q’23 spdtka zakonczyta sprzedaz lokali w ukoriczonym projekcie Casa Fiore (jedyny ukoriczony projekt
w 2023 roku). Wptyw segmentu deweloperskiego powinien w 4Q’23 by¢ marginalny (ostatnie przekazania,
w zapasach wykazane byto 1,4 min PLN).

Okres 4Q’22 byt bardzo mocny marzowo i zblizenie sie do tych wynikéw jest raczej mato prawdopodobne.
Spodziewamy sie w 4Q’23 ok -4% spadku przychoddw r/r, przy nizszych marzach (spadek EBIT o 40% r/r)..
Zaktadamy w catym 2023 roku 1585 min PLN przychoddw (-6% r/r) oraz 72 min PLN zysku netto (+7% r/r,
rekord w historii spotki, dzieki mocnym wynikom 1H’23). Nasze prognozy s3 w zasadzie zgodne z
konsensusem na 2023 rok

Na 2024-25 rok pipeline segmentu deweloperskiego jest dos¢ znaczny. Planowane jest rozpoczecie
przekazan apartamentow z inwestycji Casa Baia na Helu (ok 50 mIn PLN potencjalnej sprzedazy, projekt juz
ukoniczony w 4Q’23). Spétka planuje zakoriczy¢ takze inwestycje w Mechelinkach (apartamenty oraz
apartamenty dla senioréw), Czestochowie oraz w Niemczech (w sumie razem z Casa Baia s to 483 lokale).
Na koncéwke roku planowanej jest takze uzyskanie pozwolenie na uzytkowania kolejnego etapu osiedla
Jasielska (124 lokal, szacujemy ok 50-60 mIn PLN przychodéw do rozpoznania juz w 2025 roku). W 2025
planowane jest zakoriczenie inwestycji w Dziwndwku (planowany start w 1H’24).

Deweloperka powinna wspiera¢ wyniki skonsolidowane (,,normalizacja” marz w biznesie prefabrykacyjnym
i ustugowym po ponadprzecietnym 1H’23) i w 2024 zaktadamy, ze wyniki spétki na poziomie EBIT czy zysku
netto beda dos¢ zblizone r/r.
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o Z kolei istotniejszej poprawy przychoddw z prefabrykacji i ustug budowlanych oczekujemy w 2025 roku, co
w potgczeniu z nadal istotnym wktadem deweloperki, powinno pozwoli¢ na wyrazng poprawe EBIT czy
zysku netto.

W 2025 zaktadamy wzrost przychodéw do ponad 2,0 mld PLN oraz zysku netto na poziomie 97 min PLN. W
2025 roku oczekujemy tez istotniejszej poprawy pozycji gotdwkowe]j — efekt sptywu pozyczki z projektu w
Gdansku z 7R oraz stopniowy wzrost znaczenia segmentu ustug budowlanych (ze wzgledu na mozliwos¢
finansowania sie podwykonawcami w GW zapotrzebowanie na kapitat obrotowy moze by¢ relatywnie
nizsze niz w produkcji).

W 2023 roku marze EBIT estymujemy na 6,8%. Zaktadamy, ze w okresie 2024-25 rentownos$¢ operacyjna
spadnie do okolic 6,0-6,2% i w kolejnych latach utrzyma sie lekko ponizej tych poziomdéw. W okresie 2014-
23P (10 lat) spotka miata sSrednig marze EBIT na poziomie 6,2% (w ostatnich 5 latach byto to 5,8%).

W latach 2025-28 przyjmujemy CAPEX wyraZznie powyzej amortyzacji ze wzgledu na zapowiadane
inwestycje w rozbudowe mocy. Jednoczesnie wskazujemy, ze po istotnym spadku wolumenéw w 2023
spotka posiada tu obecnie dos¢ spory margines bezpieczenstwa. Znaczaca cze$¢ wzrostu sprzedazy w
kolejnych latach dotyczy tez segmentu ustugowego, ktdry charakteryzuje sie niskim zapotrzebowaniem na
CAPEX w obszarze, w ktérym dziata spétka (kubatura).

Spodziewamy sie, ze spdtka w kolejnych latach bedzie dzieli¢ sie gotéwka z akcjonariuszami, ale nie
zaktadamy, ze beda to istotne wielkosci (wyptaty na poziomie 50% zysku netto zaktadamy dopiero od 2028
roku).

Prognozy wynikéw w ujeciu rocznym [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P 2033P

Przychody 886,3 772,0 952,3 15049 16779 15851 17567 20246 21952 23508 24919 26140 27129 27852 28440 2904,2
Prefabrykacja 546,9 4058 501,8 8730 10331 886,7 874,0 961,4 10335 10955 1150,3 11963 12322 12569 12757 12949
Ustugi budowlane 303,0 312,7 3823 560,1 599,6 630,0 697,3 843,8 938,7 10232 10999 11659 12184 12549 12832 13120
Ustugi produkcyjne 31,6 34,6 32,8 36,0 34,5 35,0 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1 34,1
Deweloperka 00 154 30,0 20,8 0,0 28,3 1451  179,1  182,7 191,8 201,4  211,4  222,0 233,1 2448 2570
Pozostate 4,9 3,6 56 14,9 10,8 51 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2

Wynik brutto ze sprzedazy ~ 164,2 119,3 167,0 194,1 281,2 270,3 274,3 307,7 330,4 350,4 368,2 383,3 395,3 403,8 410,5 417,4

Wynik na sprzedazy 729 40,5 684 56,7 101,5 105,8 106,6 126,3 134,7 142,0 148,6 154,1 158,5 161,6 164,0 166,6

EBITDA 81,9 554 895 84,5 127,7 138,1 137,1 158,2 165,8 174,9 182,8 189,2 193,8 196,9 199,2 201,5

EBIT 67,5 39,4 69,5 57,8 100,0 108,1 106,6 126,3 131,4 138,5 144,8 150,2 154,4 157,4 159,8 162,2
Prefabrykacja 9,6 46,8 58,2 75,2 145,0 108,8 96,8 110,4 118,7 124,7 129,8 133,8 136,5 138,0 138,8 139,6
Ustugi budowlane 4,3 20,8 35,1 17,4 20,6 52,6 50,2 54,4 61,0 66,5 71,5 75,8 79,2 81,6 83,4 85,3
Ustugi produkcyjne 5,6 4,8 3,5 2,8 3,3 58 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
Deweloperka 0,0 1,0 8,1 10,0 -1,9 0,4 25,4 31,3 31,1 32,6 34,2 35,9 37,7 39,6 41,6 43,7
Pozostate 1,3 0,7 2,1 2,5 4,3 13 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Saldo PPO/PKO -5,4 -1,1 1,0 1,0 -1,4 23 0,0 0,0 -3,3 -3,5 -3,7 -3,9 -4,1 -4,2 -4,3 -4,4
Korekty -349 -336 -386 -51,1 -69,8 -63,2 -70,1 -74,1 -80,4 -86,1 -91,3 -95,7 -99,3  -102,0 -104,1  -106,3

Wynik brutto 641 380 71,5 49,3 82,2 91,7 92,0 120,2 125,1 134,7 143,1 150,4 156,3 160,7 163,6 165,9

Wynik netto 51,2 30,5 57,9 40,3 67,3 71,9 70,5 96,8 101,4 109,1 115,9 121,8 126,6 130,1 132,5 134,4

Marza EBITDA 92% 7,2% 9,4% 5,6% 7,6% 8,7% 7,8% 7,8% 7,6% 7,4% 7,3% 7,2% 7,1% 7,1% 7,0% 6,9%

Marza EBIT 76% 51% 7,3% 3,8% 6,0% 6,8% 6,1% 6,2% 6,0% 5,9% 5,8% 5,7% 5,7% 5,7% 5,6% 5,6%
Prefabrykacja 17,7% 11,5% 11,6% 8,6% 14,0% 12,3% 11,1% 11,5% 11,5% 11,4% 11,3% 11,2% 11,1% 11,0% 10,9% 10,8%
Ustugi budowlane 1,4% 6,6% 92% 3,1% 3,4% 8,3% 7,2% 6,4% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Ustugi produkcyjne 17,6% 13,8% 10,7%  7,8% 9,6% 16,6% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0% 10,0%
Deweloperka - 6,4% 27,0% 47,9% - 1,6% 17,5%  17,5% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
Pozostate 27,6% 20,1% 37,8% 16,6% 39,6%  26,1% 150%  150% 150%  150% 15,0% 150%  150% 150%  15,0% 15,0%

Marza netto 58% 4,0% 6,1% 2,7% 4,0% 4,5% 4,0% 4,8% 4,6% 4,6% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,6%

Diug netto 4,9 287 940 1343 101,7 171,1  104,7 0,9 41,0 -87,8 -120,6 -1656 -1852 -209,8 -203,6 -196,9

Backlog 308 572 931 1206 1126 1009 1140 1167 1250 1325 1390 1443 1481 1512 1545 1577

-wtym rok +1 289 494 830 1033 1040 900 987 1020 1093 1158 1215 1261 1295 1322 1350 1379

- kolejne 19 79 100 174 86 109 153 147 157 167 175 182 187 190 195 199

Produkcja tys m3 181,7 143,5 203,83 2665 264,1 209,4 209,1 230,0 2472 259,6 272,6 280,8 2892 2950 300,9  306,9

cena jedn [tys PLN/m3] 3,0 2,8 2,5 3,3 3,9 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 43 43 43 4,2 4,2

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Bilans [min PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Aktywa trwate 461 494 496 476 489 497 507 509 512 513 513 514
Wartosci niematerialne i prawne 31 30 30 31 31 32 32 33 33 33 34 34
Rzeczowe aktywa trwate 392 390 392 405 417 424 434 436 438 439 439 439
Nieruchomosci inwestycyjne 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Pozostate aktywa trwate 13 49 49 16 16 16 16 16 16 16 16 16
Aktywa obrotowe 864 781 873 1036 1121 1205 1280 1357 1399 1438 1457 1475
Zapasy 266 264 268 281 305 327 346 363 377 387 395 403
Naleznosci krétkoterminowe 471 495 536 604 655 701 743 780 809 831 848 866
Inwestycje krétkoterminowe 120 15 60 143 154 170 183 207 205 213 206 198
- w tym $rodki pienigzne* 119 14 60 142 153 169 182 206 205 212 205 197
Pozostate aktywa obrotowe 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Aktywa razem 1325 1275 1369 1512 1610 1702 1787 1866 1911 1951 1970 1989
Kapitat (fundusz) wiasny 453 514 572 655 732 808 869 933 968 1003 1006 1008
Kapitat mniejszosci 30 30 34 35 35 35 35 35 35 35 35 35
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 842 731 762 822 843 860 883 899 908 913 930 946
Rezerwy na zobowigzania 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
Zobowigzania dtugoterminowe 190 154 134 114 84 54 35 35 35 35 35 35

- w tym zobowigzania oprocentowane 155 119 99 79 49 19 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 623 548 599 679 730 777 818 835 844 849 865 882
- w tym zobowiazania oprocentowane 66 66 65 64 63 62 61 40 19 2 1 0
Pozostate 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 1325 1275 1369 1512 1610 1702 1787 1866 1911 1951 1970 1989
*fqcznie z lokatami,

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody netto ze sprzedazy 1678 1585 1757 2025 2195 2351 2492 2614 2713 2785 2844 2904
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 281 270 274 308 330 350 368 383 395 404 411 417
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 180 165 168 181 196 208 220 229 237 242 247 251
Zysk (strata) na sprzedazy 101 106 107 126 135 142 149 154 158 162 164 167
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -1 2 0 0 -3 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4
EBITDA 128 138 137 158 166 175 183 189 194 197 199 202
EBIT 100 108 107 126 131 139 145 150 154 157 160 162
Saldo dziatalnosci finansowej -18 -16 -15 -6 -6 -4 -2 0 2 3 4 4
Zysk (strata) brutto 82 92 92 120 125 135 143 150 156 161 164 166
Zysk (strata) netto mniejszosci 0 0 4 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 67 72 70 97 101 109 116 122 127 130 133 134
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 81 4 123 172 118 127 136 143 150 155 159 161
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -20 -63 -32 -43 -43 -40 -43 -37 -37 -35 -35 -35
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -56 -46 -46 -46 -64 -71 -79 -83 -114 -113 -131 -134
Przeptywy pienigzne netto 5 -105 45 83 11 16 13 24 -1 8 -7 -8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 115 119 14 60 142 153 169 182 206 205 212 205
Srodki pieniezne na koniec okresu 119 14 60 142 153 169 182 206 205 212 205 197
Wskazniki 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody zmiana r/r 12% -6% 11% 15% 8% 7% 6% 5% 4% 3% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 51% 8% -1% 15% 5% 5% 5% 3% 2% 2% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 67% 7% 2% 37% 5% 8% 6% 5% 4% 3% 2% 1%
Marza brutto na sprzedazy 16,8% 17,1% 15,6% 15,2% 15,1% 14,9% 14,8% 14,7% 14,6% 14,5% 14,4% 14,4%
Marza EBITDA 7,6% 8,7% 7,8% 7,8% 7,6% 7,4% 7,3% 7,2% 7,1% 7,1% 7,0% 6,9%
Marza EBIT 6,0% 6,8% 6,1% 6,2% 6,0% 5,9% 5,8% 5,7% 5,7% 5,7% 5,6% 5,6%
Marza netto 4,0% 4,5% 4,0% 4,8% 4,6% 4,6% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,6%
SG&A / przychody 10,7% 10,4% 9,5% 9,0% 8,9% 8,9% 8,8% 8,8% 8,7% 8,7% 8,7% 8,6%
ROE 14,9% 14,0% 12,3% 14,8% 13,8% 13,5% 13,3% 13,1% 13,1% 13,0% 13,2% 13,3%
ROA 5,1% 5,6% 5,1% 6,4% 6,3% 6,4% 6,5% 6,5% 6,6% 6,7% 6,7% 6,8%
Dtug 221 185 164 143 112 81 61 40 19 2 1 0
D/ (D+E) 32,8% 26,5%  22,3% 17,9% 13,3% 9,1% 6,6% 4,2% 2,0% 0,2% 0,1% 0,0%
D/E 48,9% 36,0% 28,7% 21,9% 15,3% 10,1% 7,1% 4,3% 2,0% 0,2% 0,1% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 48,9% 36,0%  28,7% 21,9% 15,3% 10,1% 7,1% 4,3% 2,0% 0,2% 0,1% 0,0%
Dtug netto 102 171 105 1 -41 -88 -121 -166 -185 -210 -204 -197
Dtug netto / kapitat wtasny 0,22 0,33 0,18 0,00 -0,06 -0,11 -0,14 -0,18 -0,19 -0,21 -0,20 -0,20
Dtug netto / EBITDA 0,8 1,2 0,8 0,0 0,2 0,5 0,7 0,9 -1,0 1,1 -1,0 -1,0
EV 680 750 683 579 537 491 458 413 393 369 375 382
Diug / EV 32,5% 247%  24,0% 24,7% 20,9% 16,6% 13,4% 9,8% 4,9% 0,7% 0,4% 0,0%
CAPEX / Przychody 1,2% 1,7% 1,9% 2,2% 2,1% 1,9% 1,9% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4%
CAPEX / Amortyzacja 70,1% 91,0% 106,7% 142,3% 136,3% 122,2% 125,7% 106,5% 106,4% 102,3% 101,9% 101,1%
Zmiana KO / Przychody 2,6% 8,4% -0,3% -1,5% 1,1% 0,9% 0,8% 0,7% 0,5% 0,4% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 25,6% -143% -2,8% -11,7% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3%
P/E* 8,6 8,0 8,2 6,0 5,7 53 5,0 47 46 4,4 44 43
P/BV* 1,3 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA* 53 5,4 5,0 3,7 3,2 2,8 2,5 2,2 2,0 1,9 1,9 1,9
EV/EBIT* 6,8 6,9 6,4 4,6 41 3,5 32 2,7 2,5 2,3 2,3 2,4
EV/S* 0,4 0,5 0,4 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
DPS 0,20 0,41 0,51 0,57 0,97 1,35 2,20 2,34 3,68 3,82 5,24 534
Payout ratio 12,3% 15,1% 17,5% 20,0% 25,0% 33,0% 50,0% 50,0% 75,0% 75,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 23,3 PLN
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TORPOL
RAPORT ANALITYCZNY

Torpol od 1Q’23 znajduje sie¢ w stabszym momentum wynikowym. Zaktadamy, ze efekt nowych
kontraktéw po stronie przychodowej pojawi sie w 2024 roku, jednoczesnie diuzej w trendzie
spadkowym pozostanie rentownos¢ (powrét do srednich po wyczerpaniu sie efektu przeszacowan
w gore marz budzetowych). Jednoczesnie w ostatnich kilku miesigcach spétka wyrainie
odbudowata nie tylko portfel (cztery umowy z PKP PLK za 2,2 mid PLN), ale poprawita
prawdopodobnie takie perspektywe marzowa, co moie w przysztosci budowaé miejsce do
pozytywnych zaskoczen. Z pipeline sp6tki wypadta natomiast najbardziej agresywna oferta na
obwodnice Poznania, a dos¢ nieoczekiwanie pojawita sie szansa na zdobycie kontraktu w
Katowicach na ok. 3 mld PLN (na razie jednak brak decyzji po stronie PLK o ponownym wyborze
najkorzystniejszej oferty). Rownoczesnie 70% obecnej kapitalizacji Torpolu stanowi gotéwka netto.
Wynik wyboréw parlamentarnych otworzyt tez opcje na szerszy wachlarz mozliwosci w kontekscie
akcjonariatu spotki (zwracamy uwage np. na checi Mirbudu do zbudowania pozycji na rynku
kolejowym). Cene docelowa akcji Torpolu ustalamy na poziomie 27,9 PLN (wzrost w stosunku do
poprzedniej rekomendacji jest pochodna m.in. lepszego profilu backlogu i potencjalnego pipeline
oraz nizszego kosztu kapitatu). Podnosimy nasze zalecenie do Kupuj (poprzednio Trzymaj).

Wyniki za ostatnie okresy

W 1-3Q'23 spétka miata 673 min PLN przychoddw (-8% r/r) oraz 61,1 min PLN zysku netto (-42% r/r).
W samym 3Q'23 byto to 246 min PLN przychoddw, 14,4% marzy brutto ze sprzedazy oraz 23 min PLN
zysku netto. Na poziomie przychodéw spodziewalismy sie wiecej, jednoczesnie wyraznie wyzsza od
naszych zatozen byta rentownos¢. Wyniki byty stabsze r/r ze wzgledu na wysoka baze z 2H’22. Spétka
na koniec 3Q'23 posiadata 340,9 min PLN gotdwki netto (lekki spadek q/q)

Portfel

Po 3Q’23 portfel Torpolu wynosit 3,0 mid PLN (vs 1,0 mld PLN na koniec 2022 roku). Spétce udato sie
podpisa¢ w 2023 roku cztery istotne umowy z PKP PLK na tacznie 2,2 mld PLN. Opiewaty one srednio
na 104% budzetu inwestora. Z pipeline spotki wypadta agresywna oferta na obwodnice Poznania (1,2
mld PLN, tylko 69% budzetu), co potwierdza, ze spdtka nie bedzie w najblizszych kwartatach pod
presja budowy portfela. Dodatkowo w pozytywnym scenariuszu mozliwe jest zdobycie kontraktu w
Katowicach na ok. 3 mld PLN z trzeciego miejsca (PLK odrzucito dwie pierwsze oferty, na razie nie ma
dalszych decyzji). Spétka (w konsorcjum) jest takze nadal w postepowaniu na elektryfikacje Rail
Baltica (870 km linii). Ztozenie ofert planowane jest na styczer’24, jednak nie mozna wykluczy¢
kolejnych opézniert w tym temacie.

Pozycjonowanie segmentowe

W obecnej strukturze portfela 90% to kontrakty kolejowe, 2% zlecenia tramwajowe a 8% obszar
oil&gas (TOG, ktdry potencjalnie moze odkupié¢ TF Silesia). Spotka jest mocno eksponowana na naptyw
$rodkdéw unijnych na obszar infrastruktury szynowej (zaréwno KPO, jak i FEnIKS czy CEF). Historycznie
spotka byta obecna na rynku norweskim, ale ze wzgledu na stabe wyniki porzucono ten kierunek.
Obecnie mozliwa jest bardziej ekspansja w kierunku krajéw battyckich lub Niemiec.

Prognozy wynikow, wskazniki

Spodziewamy sie w 4Q’23 nieco wyzszych przychodéw q/q, przy nizszych r/r marzach. Zaktadamy w
catym 2023 roku 958 mIn PLN przychoddw (-12% r/r) oraz 82 min PLN zysku netto (-56% r/r). W 2024
zaktadamy wzrost przychodéw do 1,20 mid PLN oraz spadek zysku netto do 41 min PLN (normalizacja
marz do poziomow historycznych), natomiast w 2025 estymujemy odpowiednio 1,48 mld PLN i 55
min PLN zysku netto. Nasze prognozy implikujg EV/EBITDA’24=3,4x, oraz 2,4x w kolejnym roku.
Wyptata dywidendy w latach 2024-25 bytaby dla nas pozytywnga niespodzianka.

2020 2021 2022 2023p 2024P 2025P
Przychody [min PLN] 13922 11214 1084,8 958,1 1195,0 1480,0
EBITDA [min PLN] 86,4 127,3 244,8 113,2 66,0 83,4
EBIT [min PLN] 63,6 105,1 220,6 88,2 40,2 57,3
2Zysk netto [min PLN] 48,6 77,1 183,8 82,0 40,8 54,5
Diug (gotéwka) netto [min PLN] -260,2 -312,8 -396,2 -323,9 -319,8 -345,3
P/BV 2,2 1,9 1,3 1,1 1,0 0,9
P/E 11,2 71 3,0 6,7 13,4 10,0
EV/EBITDA 3,3 1,8 0,6 2,0 3,4 2,4
EV/EBIT 4,5 2,2 0,7 2,5 5,6 35
DPS [PLN/akcje] 0,9 1,5 3,0 0,0 0,0 0,0
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KUPUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACIJA: TRZYMAJ)

WYCENA 27,9 PLN

4 STYCZNIA 2024, 09:55 CEST

Wycena DCF [PLN] 28,1
Wycena poréwnawcza [PLN] 26,7
Wycena koricowa [PLN] 27,9
Potencjat do wzrostu / spadku 17,3%
Koszt kapitatu 13,3%
Cena rynkowa [PLN] 23,75
Kapitalizacja [mIn PLN] 545,5
1los¢ akcji [min. szt.] 23,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 24,3
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 15,8
Stopa zwrotu za 3 mc 25,8%
Stopa zwrotu za 6 mc 37,9%
Stopa zwrotu za 9 mc 13,6%
Struktura akcjonariatu:

CPK 38,0%
NN PTE 9,9%
PKO TFI 7,9%
Mirbud 6,9%
Pozostali 37,3%
stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado

pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-32

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23 paz23

s TOFpOI skoryg. WIG znorm.

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.
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Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P TORPO L
P/E 11,2 71 3,0 6,7 13,4 10,0 9,1
P/BV 2,2 1,9 1,3 1,1 1,0 0,9 0,9 Rekomendacja Kupuj WwWw: www.torpol.pl
EV/EBITDA 3,3 1,8 0,6 2,0 3,4 2,4 2,2 Wycena koricowa [PLN] 27,9
EV/EBIT 4,5 2,2 0,7 2,5 5,6 3,5 3,1 Potencjat zmiany 17,3% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 Cena rynkowa [PLN] 23,8 4Q'23: b.d.
1lo$¢ akcji [mln. szt.] 23,0 1Q'24: b.d.
BVPS 11,0 12,8 17,8 21,3 23,1 25,5 26,3 Kapitalizacja [min PLN] 545,5
EPS 2,1 3,4 8,0 3,6 1,8 2,4 2,6
DPS (w danym roku) 0,90 1,53 3,00 0,00 0,00 0,00 1,78
Payout ratio 71% 72% 89% 0% 0% 0% 75%
Wyniki roczne [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Wyniki Q [mIn PLN] 3Q22 4022 1023 2Q'23 3Q'23 4Q'23P
Przychody 1392 1121 1085 958 1195 1480 1610 Przychody 270 353 212 214 246 285
Zysk brutto ze sprzedazy 100 145 259 131 85 104 114 Zysk brutto ze sprzedazy 56 110 21 40 35 35
SG&A 35 39 38 42 43 45 49 SG&A 9 10 10 11 11 11
PPO/PKO -1 -2 0 -1 -2 -2 -1 PPO/PKO 1 -1 0 -2 1 -1
EBITDA 86 127 245 113 66 83 90 EBITDA 54 104 19 33 32 29
EBIT 64 105 221 88 40 57 65 EBIT 48 98 12 27 26 23
Zysk brutto 59 101 232 104 50 67 74 Zysk brutto 51 99 18 30 29 26
Zysk netto 49 77 184 82 41 54 60 Zysk netto 41 78 14 24 23 21
Dtug netto -260 -313 -396 -324 -320 -345 -348 Dtug netto -286 -396 -362 -351 -341 -324
Wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Wskazniki 3Q'22 4Q22 1Q23 2Q'23 3Q'23 4Q'23p
Przychody zmiana r/r -13% -19% -3% -12% 25% 24% 9% Przychody zmiana r/r -4% 1% 2% -16% -9% -19%
EBITDA zmiana r/r 34% 47% 92% -54% -42% 26% 8% EBITDA zmiana r/r 110% 65% -35% -41% -42% -72%
Zysk netto zmiana r/r 67% 59% 138% -55% -50% 34% 10% Zysk netto zmiana r/r 158% 90% -29% -47% -43% -73%
Marza brutto na sprzedazy 7,2% 13,0% 23,9% 13,7% 7,1% 7,0% 7,1% Marza brutto na sprzedazy 20,8% 31,2% 10,1% 18,6% 14,4% 12,2%
Marza EBITDA 6,2% 11,4% 22,6% 11,8% 5,5% 5,6% 5,6% Marza EBITDA 20,2% 29,6% 8,8% 15,6% 12,8% 10,3%
Marza netto 3,5% 69% 16,9% 8,6% 3,4% 3,7% 3,7% Marza netto 15,1% 22,1% 6,8% 11,0% 9,3% 7,3%
ROE 19,3% 26,3% 450% 16,7% 7,7%  9,3%  9,9%
ROA 4,7% 80% 17,9% 8,2% 3,8% 4,5% 4,8%
Bilans [mIn PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 228 256 221 224 228 232 236 3500  14%
WNiP 13 13 13 14 14 15 16
Rzeczowe aktywa trwate 137 161 168 171 174 177 180 3000 F12%
Pozostate aktywa trwate 78 82 40 40 40 40 40
2500 F 10%
Aktywa obrotowe 815 703 808 781 850 967 1003
Zapasy 57 47 69 61 76 95 103 2000 F 8%
Naleinoéci krétkoterminowe 344 217 237 308 385 476 518 1500 | 6%
Srodki pienigzne 405 432 493 403 380 388 373
Pozostate aktywa obrotowe 9 7 8 8 8 8 8 1000 I I F 4%
Aktywa razem 1044 959 1028 1005 1078 1199 1239 I
500 F 2%
Kapitat wtasny 252 293 408 490 531 586 604 0 L 0%
Udziaty mniejszosci -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 2017 2018 2019 2020 2021 2022 3Q'23
Zobowigzania i rezerwy 793 667 621 516 548 615 635
Rezerwy na zobowigzania 8 26 75 75 75 75 75 E— Portfel Oczekiwana rentownos¢
Oprocentowane zobowigzania 145 119 97 79 61 43 25
Zobowiazania pozostate 641 522 449 362 412 497 535 Struktura kosztéw [min PLN] (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 1044 959 1028 1005 1078 1199 1239 Pozostale Amortyzacia  \yynagrodzeni
2% 3% a
Dtug netto -260 -313 -396 -324 -320 -345 -348 15%
Dtug netto / Kapitat wtasny -1,0 -1,1 -1,0 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6
Dtug netto / EBITDA 3,0 2,5 1,6 22,9 4,8 4,1 3,9
Rachunek przeptywu [mIn PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
CFO 289 134 172 -61 13 43 62
CFI -8 -8 -3 -5 -13 -14 -17 Zuzycie
CFF 77 99 108 25 22 -2 61 ) materiatow i
~wtym dyw.ide-m# 21 35 69 0 0 0 4 US'“Sg_/‘;:bce e;:z/f"
Przeptywy pieniezne netto 204 27 61 -90 -22 8 -15
CAPEX / Amortyzacja 26% 34% 63% 116% 115% 114% 117%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Podsumowanie wyceny

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena DCF
Wycena metodg poréwnawcza
Wycena 1 akgji [PLN]

Waga

80%

20%
27,9

Wycena
28,1
26,7

Zrédto: DM BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my 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 (5,25%), premii za ryzyko rynkowe (8,0%) oraz
wspotczynnika beta = 1,0. Wycena zostata sporzgdzona na dzien 4 stycznia 2024.

Model DCF
2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 11950 14800 1610,0 16650 1720,0 17650 1800,0 18350 1870,0 19050
EBIT [mIn PLN] 40,2 57,3 64,6 68,3 72,2 74,0 70,6 72,0 73,4 74,8
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 7,6 10,9 12,3 13,0 13,7 14,1 13,4 13,7 13,9 14,2
NOPLAT [min PLN] 32,6 46,4 52,4 55,4 58,4 60,0 57,2 58,3 59,4 60,6
Amortyzacja [min PLN] 25,8 26,0 25,3 25,3 25,6 25,6 25,7 25,7 25,7 25,8
CAPEX [mIn PLN] -29,6 -29,6 -29,6 -27,0 -25,7 -25,9 -25,9 -25,9 -25,9 -25,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -43,4 -28,2 -12,9 -5,4 -5,4 -4,5 -3,5 -3,5 -3,5 -3,5
FCF [min PLN] -14,7 14,6 35,1 48,2 52,8 55,2 53,5 54,7 55,8 57,0
DFCF [min PLN] -13,0 11,5 24,4 29,6 28,6 26,4 22,6 20,4 18,4 16,6
Suma DFCF [mlIn PLN] 185,4
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 470,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 136,9
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 322,4
Dtug netto 2023P [mIn PLN] -323,9
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 646,3
llos¢ akcji [min szt.] 23,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 28,1
Przychody zmiana r/r 24,7% 23,8% 8,8% 3,4% 3,3% 2,6% 2,0% 1,9% 1,9% 1,9%
EBIT zmiana r/r -54,4% 42,6% 12,8% 5,7% 5,6% 2,6% -4,6% 1,9% 1,9% 1,9%
FCF zmiana r/r - - 140,0% 37,1% 9,6% 4,5% -3,0% 2,2% 2,1% 2,0%
Marza EBITDA 5,5% 5,6% 5,6% 5,6% 5,7% 5,6% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3%
Marza EBIT 3,4% 3,9% 4,0% 4,1% 4,2% 4,2% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Marza NOPLAT 2,7% 3,1% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
CAPEX / Przychody 2,5% 2,0% 1,8% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
CAPEX / Amortyzacja 114,9%  113,7%  117,2% 106,9% 100,7% 101,2% 100,9% 100,7% 100,6% 100,5%
Zmiana KO / Przychody 3,6% 1,9% 0,8% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 18,3% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Premia za ryzyko 8,00%  8,00%  800%  800%  800%  800%  800%  800%  800%  800%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
Udziat kapitatu wtasnego 94,4% 96,4% 98,0% 98,8% 99,6% 99,8% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Udziat kapitatu obcego 5,6% 3,6% 2,0% 1,2% 0,4% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 12,8% 13,0% 13,1% 13,2% 13,2% 13,2% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
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% 0,9 1,0 1,1
0,8 30,1 30,8 31,7 6,0% 30,8 31,6 32,6 6,0% 32,9 31,6 30,4
0,9 28,8 29,4 30,1 7,0% 29,1 29,7 30,5 7,0% 31,0 29,7 28,6
beta 1,0 27,6 28,1 287 (PreMEZgae 76 281 287 (PreMRZga0 594 281 27,1
ryzyko ryzyko
1,1 26,6 27,1 27,5 9,0% 26,4 26,8 27,3 9,0% 28,0 26,8 25,8
1,2 25,8 26,1 26,5 10,0% 25,3 25,7 26,0 10,0% 26,8 25,7 24,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wycena poréwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikdw wybranych krajowych spétek budowlanych.
Dla wyceny poréwnawczej przyjelimy wage na poziomie 20% 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 poszczegdlnych lat 2024-26). Korncowa wycena metoda poréwnawczg jest Srednig wazong
wycen na podstawie wskaznikow za poszczegdlne lata. Wycena data wartos¢ spétki na poziomie 26,7

PLN/akcje.
Wycena poréwnawcza
P/E EV/EBITDA
2024P 2025P 2026P : 2024P 2025P 2026P
Budimex 18,1 16,0 171 10,0 8,4 8,6
Mirbud 5,8 6,9 6,8 3,5 3,9 3,6
Polimex 8,2 8,3 8,1 33 2,7 2,0
Trakcja 18,0 14,0 12,3 6,6 58 5,4
ZUE 14,7 10,6 7,9 5,5 3,8 2,9
Mediana 14,7 10,6 8,1 5,5 39 3,6
Torpol 13,4 10,0 9,1 3,4 2,4 2,2
Premia/dyskonto do spotki -9% -6% 13% -38% -38% -39%
Wycena wg wskaznika 26,1 25,1 21,0 29,8 29,1 29,3
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 24,1 29,4
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena kornicowa 1 akcji [PLN] 26,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wtasne
Torpol EV/Sales (-4Q) oraz kurs w PLN
EV/Sales 40 ———— medizna
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, dtug netto

usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy)
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Zrédto: DM BDM S.A., prognozy wiasne

Torpol EV/Sales (+4Q) oraz kurs w PLN
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty
(tgcznie z biezgcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz
biezqcy)
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty podpisane od poczatku 2019 roku o wartosci >100 min PLN netto
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Warto$¢ netto

Data Kontrahent Kontrakt [min PLNJ* Koniec** % budzetu
2023

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

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

lis 21 PKP PLK Modernizacja uktadu torowo-peronowego i infrastruktury kolejowej na stacji Olsztyn Gtdwny 333 maj 24 267%
paz 21 Miasto t6dz Budowa i przebudowa linii tramwajowej w ul. Wojska Polskiego 106 maj 23 144%
2019

lip 19 PKP PLK Wykonanie prac projektowych i robét budowlanych na stacji £6dz Kaliska 48 mar 24 b.d.
lip 19 PKP PLK Opracowanie projektow i wykonanie robét na Stacji Swinoujécie — Zad. 2

lip 19 PKP PLK Opracowanie projektéw i wykonanie robét na Stacji Szczecin Port Centralny —Zad. 1 331 paz 22 b.d.
cze 19 PKP PLK Roboty bud. na linii 226 i stacji Gdansk Port Pétn. oraz linii 965 i stacji Gdarisk Kanat Kaszubski 508 lut 22 125%
cze 19 PKP PLK Roboty budowlane na linii 227/249 i stacji Gdansk Zaspa Towarowa oraz linii 722 936 lut 22 115%
maj 19 PKP PLK Przebudowa linii kolejowej E59, odc. granica woj. dolnosl. - Leszno 349 gru2l 170%

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

Portfel zlecen spotki po 3Q’'23 miat wartos$é 3,01 mld PLN (spotka wlicza takze kontrakt na Stupsk podpisany w listopadzie), z czego 2,77
mlin PLN przypadato na jednostke dominujacg a 0,24 mld PLN na zalezny TOG (przede wszystkim kontrakt dla PGNIG na rozbudowe OC
Lubiatéw i OG Miedzychdd, ktéry jest najwiekszym tego typu zleceniem w historii spétki). Z pipeline spétki wypadta oferta na obwodnice
Poznania (1,2 mld PLN, tylko 69% budzetu). W pozytywnym scenariuszu mozliwe jest zdobycie kontraktu w Katowicach na ok. 3 mid PLN
z trzeciego miejsca (PLK odrzucito dwie pierwsze oferty, na razie nie ma dalszych decyzji).

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). Ztozenie ofert planowane jest obecnie w 1Q’24, jednak moze sie opdznic¢ ze
wzgledu na skomplikowanie techniczne kontraktu. Potencjalna warto$¢ to duze kilka mld PLN (1-2 mld EUR).

Wzgledem czesci historycznie prowadzonych kontraktéw spdtka domaga sie doptat/waloryzacji od zamawiajacego (PKP PLK). Obecnie
jest to 203,9 min PLN (z czego wiekszo$¢ to roszczenia waloryzacyjne ztozone w 2022 roku).

Portfel [mIn PLN]/ przychody za ostatnie 4Q
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

RIS

e Portfel / przychody za ostatnie 4Q

Zaawansowanie prac na kluczowych kontraktach

BACKLOG NETTO
9,82 min zt Zadanie 2 Stacja Swinoujécie
20,48 min zt DK 61 Legionowo — Zegrze Pd
44,9 min zt Zaleskie tegl Szczecin
41,4 min zt L6di tramwa] Wojska Polskiego
135,71 min zt Stacja Olsztyn Gléwny

40minzt  Budowa dworca kolejowego Olsatyn Gi.
27,22 min zt Wroctaw tramwaj ul. Pomorska
61,55 minzt Rozbudowa KRNIGZ Lubiatw

176,25 min 2t Madern. Inf. Kolej. PMT- KGHM Lubin

513,38 min zt LK 104 Chabdwka - Nowy Sqcz
254,38 min zt Modernizacja stacji Ostréda
876,75 min zt LK 38 Gitycko - Korsze
561,78 min zt LK 202 Gdynia Chylonia — Siupsk

238,92 min 2 - TOG.
7,3 min 11 - pozostate Torpol

RAZEM: ponad 3,0 MLD Zt*

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

203

Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — kwartalnie, szacunkowo [mIn PLN]*
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *jako réznica zmiany backlogu i przychodéw w danym Q

stycer 23

luty 23
marzec 23
kwiecien 23

maj 23

caerwiec 23

lipiec 23

slerpies 23

kwiecien 24

maj 24

sierpien 24

4

g

grudzien 24

styczent 25

luty 25
marzec 25
lwiecien 25

maj 25
creruiec 25
lipie< 25
sierpiert 25
sief 25

luty 26
marzec 26
Iwiecieri 26
maj 2
crerwiec 26
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 3Q’2023

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

3Q'22
Przychody ze sprzedazy 269,6
Zysk brutto ze sprzedazy 56,0
Zysk na sprzedazy 47,0
PPO/PKO 14
EBITDA 54,5
EBIT 48,5
Zysk brutto 51,2
Zysk netto 40,6

Marza zysku brutto ze sprzedazy  20,8%

Marza na sprzedazy 17,4%
Marza EBIT 20,2%
Marza zysku netto 18,0%

3Q'23
246,3
35,4
24,7
0,9
31,6
25,6
29,0
23,0

14,4%
10,0%
12,8%
10,4%

zmianar/r

-8,7%

-36,8%
-47,5%
-35,3%
-41,9%
-47,2%
-43,3%
-43,4%

3Q'23w
246,3
35,4

odchyl
0,0%
0,1%

3Q'23P BDM

300,0
33,3
22,8

0,0
28,6
22,8
24,5
19,9

11,1%
7,6%
9,5%
7,6%

odchyl.

-17,9%
6,5%
8,4%
10,8%
12,6%
18,3%
15,8%

3Q'23P kons.

731,8
149,4
121,6
0,9

140,5
122,5
132,6
105,8

20,4%
16,6%
19,2%
16,7%

odchyl. 1-3Q'22 1-3Q'23

673,1
9,8

65,6
0,6

83,9

65,0
77,7

61,1

14,4%
9,8%

12,5%
9,7%

zmianar/r

-8,0%

-35,2%
-46,0%
-40,3%
-46,9%
-41,4%
-42,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

e Wyniki 3Q’23 byty wyraznie stabsze r/r, ponizej naszych zatozen na poziomie przychoddéw, ale o0 20% wyzsze
na poziomie netto. Spétka najpierw opublikowata dane wstepne, nastepnie finalne.

e Przychody w 3Q’23 spadty 0 9% r/r, w tym na poziomie jednostkowym o 24% r/r. Implikowane przychody
TOG istotnie wzrosty (ok 63 min PLN vs 29 min PLN rok temu), co jest pochodna realizacji duzego kontraktu
dla Orlenu (PGNIG).

e Rentownos$é brutto ze sprzedazy wyniosta 14,4% (vs 20,8% rok temu i 14,4% w 1H’23). Nadal istotng
pozytywng kontrybucje do wyniku stanowi zmiana szacunkéw wyceny kontraktéw (mogtly nadal
kontrybuowa¢ finalizowane kontrakty ,portowe”). Na poziomie jednostkowym marza 16,6%, na
pozostatych jednostkach (TOG): 7,8%.

e Lekko ujemny CF operacyjny (-15 min PLN). Spétka na koniec 3Q'23 posiadata 340,9 min PLN gotéwki netto
(lekki spadek g/q).

e Portfel wynosi 3,01 mld PLN. Rentownos¢ portfela 6% (bez zmian q/q, rok temu byto 8%). Historycznie ten
wskaznik byt podawany przez zarzad dos¢ konserwatywnie. Rezerwa na straty po 3Q’'23 wynosita 23 min
PLN (vs 30 min PLN po 2Q’23.

o W catym 1-3Q’23 spétka miata 673 min PLN przychoddw (-8% r/r) oraz 61,1 min PLN zysku netto (-42% r/r).

Przychody wg kwartatéw [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy

600 35,0%
500 30,0%
200 25,0%
20,0%
300
15,0%
200 10,0%
100 5,0% I
0 0,0%
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2019 2020 2021 w2022 m2023 2019 2020 2021 m2022 m2023
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spétka

Skorygowany EBIT wg kwartatéw [min PLN]* Przychody i marza EBIT (narastajaco 4Q)

120,0 2100
100,0 1800
1500
80,0
1200
60,0 900
40,0 600
20,0 I I I 300
[ | 0
00 IR
1Q 2Q 3Q 4Q 30007 07 G O
2019 2020 2021 m2022 w2023 Przychody 4Qn marza EBIT 4Qn

Zrédto: BDM S.A., spotka, *zysk na sprzedazy Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Gotéwka (dtug) netto i CF operacyjny [min PLN] Gotéwka netto vs portfel [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Podsumowania konferencji wynikowej po 3Q’23 (20 listopada 2023):

Perspektywy wynikowe

-4Q’23 — przychodowo znaczacy, nie powinien odbiega¢ znaczgco po wzgledem marzy od 1-3Q’23

-2024 — na dzis$ spotka nie moze deklarowac sie w kwestii rentownosci, woli zaskakiwac¢ pozytywnie niz
negatywnie, marza dtugoterminowa to 6% na portfelu, wptyw bedg mie¢ tematy, ktére mogg sie dopiero
wydarzy¢ (np. rozstrzygniecie przetargu w Katowicach)

-rentownosci dwucyfrowe nie sg czym$ normalnym w dtugim terminie, z drugiej strony spétka ma
doswiadczenia optymalizacyjne

-nowe kontrakty nie majg lub maja niskg zaliczke, perspektywy zaangazowania w kapitat obrotowy bede
bardziej klarowne po wynikach 2023 roku

Portfel

-spotka jest zadowolona z rozbudowy backlogu

-spotka liczy na rozstrzygniecie przetargu w Katowicach na 3,4 mld PLN (70% udziat TOR w konsorcjum), gdzie
odrzucone zostaty dwie pierwsze oferty (PKP PLK ma zapewnione finansowanie, podpisane zostaty umowy
na sasiednie odcinki), oferta Torpolu przekracza nieznacznie budzet, w przypadku rozstrzygniecia mozliwe
jest ztozenie odwotania przez kolejnego oferenta (ZUE), ale spotka czuje sie mocna ze swoja ofertg
-obwodnica Poznania — powodem odrzucenia byta razgco niska cena, okres na odwotanie juz minat, spétka
nie chciata walczy¢ za wszelka cene, obecna skala portfela daje mozliwos¢ selektywnego podejscia

-Rail Baltica - ztozenie ofert planowe obecnie na 16 stycznia 2024

CAPEX

-plan 29 min PLN w 2023 roku zostanie zrealizowany

-w 2024 inwestycje moga by¢ nieco wieksze ze wzgledu na potrzeby sprzetowe przy rozbudowie backlogu
Strategia

-mozliwa aktualizacja w 1H'24

-spotka chce odbudowaé pozycje na rynku tramwajowym

TOG

-finalne decyzje nie zostaty podjete, TF Silesia kontynuuje proces

BDM S.A.

4200
3500
2800
2100
1400

700

Portfel (s. prawa)
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Wyniki i prognozy skonsolidowane kwartalnie [min PLN]
1Q21  2Q21 3Q21 4Q21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q23 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P  4Q'24P

Przychody 219,5 271,5 2817 348,7 | 207,8 2544 269,6 353,0 | 212,4 2144 246,3 2850 | 2400 280,0 3100 3650
jednostkowe 2045 2457 251,6 3293 | 202,3 239,1 240,7 312,5 | 1887 171,0 1833 2250 | 2000 2200 260,0 320,0
spotki zalezne 15,1 25,8 30,1 19,4 5,5 15,4 28,9 40,5 23,7 43,4 62,9 60,0 40,0 60,0 50,0 45,0

Zysk brutto ze sprzedazy 165 261 295 733 | 31,0 623 560 1100 | 21,5 40,0 354 347 | 17,6 202 21,7 256
jednostkowe 15,3 23,4 27,7 71,6 30,5 61,3 53,1 106,3 19,9 37,0 30,5 29,3 14,0 15,4 18,2 22,4
spotki zalezne 1,1 2,7 1,8 1,8 0,4 1,1 2,9 3,6 1,5 3,0 4,9 5,4 3,6 43 3,5 3,2

SGRA 8,2 8,7 97 123 8,5 10,3 9,0 105 9,6 108 10,7 11,0 9,9 11,2 108 11,4

2Zysk na sprzedazy 8,3 17,5 19,8 61,1 22,5 52,1 47,0 99,5 11,9 29,1 24,7 23,7 7,7 9,0 10,9 14,2

saldo PPO/PKO 0,3 1,5 0,2 3,5 0,6 11 1,4 1,4 0,5 2,0 0,9 0,5 0,5 0,5 0,0 0,5

EBITDA 14,3 23,9 25,9 63,3 29,1 56,9 54,5 104,4 18,8 334 31,6 29,4 13,5 15,0 17,4 20,1

EBIT 86 190 201 575 | 23,0 51,0 485 981 | 123 271 256 232 7,2 8,5 10,9 13,7

Zysk brutto 8,1 17,6 19,4 56,1 25,2 56,2 51,2 98,9 18,3 30,4 29,0 25,8 10,1 11,3 12,9 16,1

Zysk netto 6,5 13,7 15,7 41,1 20,3 45,0 40,6 78,0 14,4 23,7 23,0 20,9 8,2 9,2 10,5 13,0

Marza brutto ze sprzedazy  7,5% 9,6% 10,5% 21,0% | 14,9% 24,5% 20,8% 31,2% | 10,1% 18,6% 14,4% 12,2% 7,3% 7,2% 7,0% 7,0%

jednostkowa 7,5%  9,5% 11,0% 21,7% | 151% 256% 22,1% 34,0% | 10,6% 21,6% 16,6% 13,0% | 7,0%  70%  7,0%  7,0%
spéfki zalezne 7,6% 105% 60% 9,0% | 80% 7,0% 10,1% 9,0% | 65% 68% 7,8% 9,0% | 90% 80%  7,0%  7,0%
Marza EBITDA 6,5% 88% 92% 18,1% | 14,0% 22,4% 202% 29,6% | 8,8% 156% 12,8% 10,3% | 56%  54%  56%  55%
Marza EBIT 3,9%  7,0%  7,0% 165% | 11,1% 20,0% 18,0% 27,8% | 58% 12,6% 104% 81% | 3,0%  3,0%  3,5%  3,7%
Marza zysku netto 3,0% 51% 56% 11,8% | 9,8% 17,7% 151% 22,1% | 6,8% 11,0% 93%  7,3% | 3,4% 33%  34%  3,6%
cFo 99,1 246 100 06 | 61,2 -11,7 58 1166 | -286 -145 -153 -27 | 300 -300 -300 429
diug netto 3575 -352,7 -354,8 -312,8 | -371,4 -351,7 -2859 -3962 | -361,6 -351,1 -340,9 -323,9 | -347,6 -311,1 -2299 -359,8
Portfel 1420 1200 1450 1190 | 1093 1311 1194 984 | 1650 1732 3010 2725 | 2500 2500 2750 3000
rentownosé portfela 6,8% 68% 80% 10,0% | 150% 10,0% 80% 7,0% | 60% 60%  6,0%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka, * wskaznik szacowany przez spotke

Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN] Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]
2023 2023 odchyl. 2024 2024 odchyl. 2023 2023 zmiana 2024 2024 zmiana
BDM konsensus BDM konsensus poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie
Przychody 958,1 1001,3 -43% 11950  1167,3 2,4% Przychody 1006,8 958,1 -4,8% 1235,0 11950  -3,2%
EBITDA 113,2 113,7 -0,4% 66,0 69,8 -5,5% EBITDA 100,4 113,2 12,8% 58,0 66,0 13,7%
EBIT 88,2 89,8 -1,8% 40,2 45,7 -12,0% EBIT 73,3 88,2 20,3% 31,0 40,2 29,7%
Zysk (strata) netto 82,0 81,8 0,2% 40,8 42,4 -3,7% Zysk netto 72,5 82,0 13,1% 32,2 40,8 26,7%
Gotowka (dtug) netto 3239 338,7 -4,4% 319,8 331,0 -3,4% Gotoéwka netto 317,3 323,9 2,1% 272,2 319,8 17,5%
Marza EBITDA 11,8% 11,4% 5,5% 6,0% Marza EBITDA 10,0% 11,8% 4,7% 5,5%
Marza EBIT 9,2% 9,0% 3,4% 3,9% Marza EBIT 7,3% 9,2% 2,5% 3,4%
Marza zysku netto 8,6% 8,2% 3,4% 3,6% Marza zysku netto 7,2% 8,6% 2,6% 3,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 12/09/2023

e Spotka ma za soba rekordowe kwartaty pod katem marzowosci, a harmonogramy zakoriczenia kontraktow
portowych rozciggnety sie ostatecznie w czasie (w realizacji jest jeszcze Swinoujécie z kwotg 10 min PLN w
portfelu). Obecnie wskazywana przez spétke rentownos¢ portfela to 6% (vs 8% rok temul).

Okres 4Q’22 byt rekordowy w historii spétki i zblizenie sie do tych wynikdw jest obecnie nierealne.
Spodziewamy sie w 4Q’23 nieco wyzszych przychoddéw q/q, przy nizszych marzach. Zaktadamy w catym
2023 roku 958 min PLN przychoddw (-12% r/r) oraz 82 mln PLN zysku netto (-56% r/r).

e W 2024 zaktadamy wzrost przychodéw do 1,20 mld PLN oraz spadek zysku netto do 41 min PLN
(normalizacja marz do pozioméw historycznych), natomiast w 2025 estymujemy odpowiednio 1,48 mld
PLN i 55 mIn PLN zysku netto.

Podniesienie prognoz w stosunku do naszej poprzedniej rekomendacji to pochodna finalnego podpisania
kolejnych umoéw z PLK na poczatku 4Q’23, a takze wypadniecia z pipeline kontraktu na obwodnice Poznania
(przy poziomie ztozonej przez spétke oferty byt to dla nas kontrakt o podwyzszonym ryzyku).

Zaktadamy, ze dziatalno$¢ Torpolu bedzie nadal gtdwnie opierac sie na segmencie kolejowym. Ze wzgledu
na brak finalnej decyzji o sprzedazy TOG, w modelu uwzgledniamy nadal tez spétke zalezna. Spodziewamy
sie, ze przychody TOG beda 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 3,4-3,9%,
a w kolejnych latach poprawi sie do ok 4%. S3 to raczej konserwatywne zatozenia — w okresie 2017-21 (5
lat) spdtka miata Srednig marze EBIT na poziomie 3,9% (gdyby rozszerzy¢ cykl o jeszcze rekordowy 2022
rok, bytoby to ok. 6,3%).

Zwracamy uwage, ze nasze zatozenia w modelu nie ujmujg potencjalnych akwizycji znaczacych kontraktéw
zagranicznych. Obecnie konsorcjum, w ktérym jest spétka, jest wsrdd trzech konsorcjow wybranych do
ostatniego etapu przetargu na elektryfikacje Rail Baltica a krajach battyckich (przetarg moze by¢
rozstrzygniety na poczatku 2024 roku, a jego szacunkowa wartos¢ to 1-2 mid 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.
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o Nie zaktadamy obecnie wyptaty dywidendy przez spétke w okresie najblizszych dwéch lat. Dostrzegamy
ryzyko, ze przy ,jedynie” 38% udziale wtasnym CPK moze nie by¢ sktonne do oddawania znaczacego
strumienia gotowki innym akcjonariuszom. Po wynikach wyboréw znakiem zapytania jest czy i w jakiej
formule spétka CPK bedzie funkcjonowaé w najblizszych latach.

e Spodziewamy sie, ze w rozpoczecie nowych kontraktéw bedzie wymagata zwiekszenia zaangazowania w
kapitat obrotowy w okresie 2023-24. Zaktadamy przy tym, ze spétce uda sie utrzymac gotéwke netto na
poziomie > 300 mIn PLN na koniec 2024 roku. Pozyskanie znaczgco wiekszej ilosci kontraktéw wymagatoby
jednak wiekszego zaangazowania kapitatu obrotowego (ale tez implikuje wyzsze wyniki finansowe).

Prognozy wynikéw w ujeciu rocznym [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P 2033P
Przychody 15257 16044 13922 1121,4 10848 9581 11950 14800 16100 16650 17200 17650 18000 18350 18700 19050
jednostkowe 14993 15670 13181 1031,1  994,6 7680 10000 13300 14500 15000 15500 15900 16200 16500 16800 17100
spéiki zalezne 26,4 37,4 74,1 90,4 90,2 190,0 195,0 150,0 160,0 165,0 170,0 175,0 180,0 185,0 190,0 195,0
Zysk brutto ze sprzedazy 83,1 75,4 99,9 145,5 259,3 1315 85,1 103,6 114,2 119,6 125,1 1283 126,0 1285 130,9 133,4
jednostkowe 77,6 70,5 93,3 138,0 251,3 116,7 70,0 93,1 103,0 108,0 113,2 116,1 113,4 1155 117,6 119,7
spotki zalezne 55 4,9 6,6 7,4 81 14,8 15,1 10,5 11,2 11,6 11,9 12,3 12,6 13,0 13,3 13,7
SG&A 31,7 32,8 35,1 38,38 38,2 42,2 433 24,8 48,7 50,4 52,0 53,4 54,5 55,5 56,6 57,6
Zysk na sprzedaiy 51,5 42,5 64,8 106,7 2211 89,3 41,7 58,8 65,4 69,2 73,0 74,9 71,5 72,9 74,3 75,7
saldo PPO/PKO 0,2 04 1,1 1,5 0,5 1,1 1,5 1,5 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
EBITDA 67,9 64,7 86,4 127,3 2448 1132 66,0 83,4 89,9 93,6 97,7 99,6 9,3 97,7 99,1 100,5
EBIT 51,7 42,9 63,6 105,1 220,6 88,2 40,2 57,3 64,6 68,3 72,2 74,0 70,6 72,0 73,4 74,8
Zysk brutto 48,4 36,8 58,8 101,3 2315 103,5 50,4 67,2 73,7 77,7 82,0 84,2 80,8 82,0 83,2 84,4
Zysk netto 19,2 29,1 48,6 77,1 183,8 82,0 40,8 54,5 59,7 63,0 66,4 68,2 65,4 66,4 67,4 68,4
Marza brutto ze sprzedazy  5,4% 4,7% 7,2% 13,0% 239%  13,7% 7,1% 7,0% 7,1% 7,2% 7,3% 7,3% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
jednostkowa 5,2% 4,5% 7,1% 13,4% 253%  152% 7,0% 7,0% 7,1% 7,2% 7,3% 7,3% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
spotki zalezne 20,8% 13,2% 8,9% 8,2% 8,9% 7,8% 7,7% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Marza EBITDA 4,5% 4,0% 6,2% 11,4% 22,6%  11,8% 5,5% 5,6% 5,6% 5,6% 5,7% 5,6% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3%
Marza EBIT 3,4% 2,7% 4,6% 9,4% 20,3% 9,2% 3,4% 3,9% 4,0% 4,1% 4,2% 4,2% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Marza zysku netto 1,3% 1,8% 3,5% 6,9% 16,9% 8,6% 3,4% 3,7% 3,7% 3,8% 3,9% 3,9% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
CcFO -166,5 178,8 289,3 134,4 171,9 61,0 12,9 42,8 62,3 71,8 75,0 77,3 75,5 76,6 77,8 78,9
diug netto 87,7 2,9 2602  -3128 -39,  -3239  -3198  -3453  -3482  -359,8  -3739  -3781  -371,9  -369,6  -367,3 -365,1

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Bilans [min PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Aktywa trwate 221 224 228 232 236 238 238 238 239 239 239 239
Wartosci niematerialne i prawne 13 14 14 15 16 16 17 17 17 17 17 18
Rzeczowe aktywa trwate 168 171 174 177 180 182 182 182 182 182 182 182
Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa trwate 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
Aktywa obrotowe 808 781 850 967 1003 1026 1052 1070 1075 1086 1097 1109
Zapasy 69 61 76 95 103 107 110 113 115 117 120 122
Naleznosci krétkoterminowe 237 308 385 476 518 536 554 568 579 591 602 613
Inwestycje krétkoterminowe 496 406 384 391 376 378 383 384 375 373 371 368
- w tym $rodki pienigzne* 493 403 380 388 373 375 379 381 372 370 367 365
Pozostate aktywa obrotowe 5 5 5] 5 5 5 5 5 5 5 5] 5
Aktywa razem 1028 1005 1078 1199 1239 1264 1290 1308 1314 1325 1336 1348
Kapitat (fundusz) wiasny 408 490 531 586 604 623 642 650 647 648 649 650
Kapitat mniejszosci -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 621 516 548 615 635 642 649 659 667 677 688 698
Rezerwy na zobowigzania 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75
Zobowigzania dtugoterminowe 86 71 56 41 26 20 20 20 20 20 20 20

- w tym zobowigzania oprocentowane 67 52 37 22 7 0 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 422 331 379 460 496 509 516 526 534 545 555 565
- w tym zobowiazania oprocentowane 30 27 24 21 18 15 6 3 0 0 0 0
Pozostate 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Pasywa razem 1028 1005 1078 1199 1239 1264 1290 1308 1314 1325 1336 1348
*fqcznie z lokatami,

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody netto ze sprzedazy 1085 958 1195 1480 1610 1665 1720 1765 1800 1835 1870 1905
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 259 131 85 104 114 120 125 128 126 128 131 133
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 38 42 43 45 49 50 52 53 54 56 57 58
Zysk (strata) na sprzedazy 221 89 42 59 65 69 73 75 72 73 74 76
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0 -1 -2 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
EBITDA 245 113 66 83 90 94 98 100 96 98 99 101
EBIT 221 88 40 57 65 68 72 74 71 72 73 75
Saldo dziatalnosci finansowej 11 15 10 10 9 9 10 10 10 10 10 10
Zysk (strata) brutto 232 104 50 67 74 78 82 84 81 82 83 84
Zysk (strata) netto mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 184 82 41 54 60 63 66 68 65 66 67 68
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 172 -61 13 43 62 72 75 77 75 77 78 79
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3 -5 -13 -14 -17 -15 -13 -13 -13 -14 -14 -14
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -108 -25 -22 -22 -61 -56 -57 -63 -71 -65 -66 -67
Przeptywy pienigzne netto 61 -90 -22 8 -15 2 5 1 -9 -2 -2 -2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 432 493 403 380 388 373 375 379 381 372 370 367
Srodki pieniezne na koniec okresu 493 403 380 388 373 375 379 381 372 370 367 365
Wskazniki 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody zmiana r/r -3% -12% 25% 24% 9% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 92% -54% -42% 26% 8% 4% 4% 2% -3% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 138% -55% -50% 34% 10% 6% 6% 3% -4% 1% 1% 1%
Marza brutto na sprzedazy 23,9% 13,7% 7,1% 7,0% 7,1% 7,2% 7,3% 7,3% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Marza EBITDA 22,6% 11,8% 5,5% 5,6% 5,6% 5,6% 5,7% 5,6% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3%
Marza EBIT 20,3% 9,2% 3,4% 3,9% 4,0% 4,1% 4,2% 4,2% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Marza netto 16,9% 8,6% 3,4% 3,7% 3,7% 3,8% 3,9% 3,9% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
SG&A / przychody 3,5% 4,4% 3,6% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
ROE 45,0% 16,7% 7,7% 9,3% 9,9% 10,1% 10,4% 10,5% 10,1% 10,2% 10,4% 10,5%
ROA 17,9% 8,2% 3,8% 4,5% 4,8% 5,0% 5,2% 5,2% 5,0% 5,0% 5,0% 5,1%
Dtug 97 79 61 43 25 15 6 8 0 0 0 0
D/ (D+E) 19,1% 13,8% 10,3% 6,8% 3,9% 2,3% 0,8% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 23,7% 16,0% 11,4% 7,3% 4,1% 2,4% 0,9% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 23,7% 16,0% 11,4% 7,3% 4,1% 2,4% 0,9% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -396 -324 -320 -345 -348 -360 -374 -378 -372 -370 -367 -365
Dtug netto / kapitat wtasny -1,0 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Dtug netto / EBITDA -1,6 2,9 4,8 4,1 3,9 3,8 3,8 3,8 3,9 3,8 3,7 3,6
EV 149 222 226 200 197 186 172 167 174 176 178 180
Diug / EV 64,7% 355%  26,9% 21,3% 12,5% 8,0% 3,2% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 1,4% 3,0% 2,5% 2,0% 1,8% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
CAPEX / Amortyzacja 62,9% 115,7% 114,9% 113,7% 117,2% 106,9% 100,7% 101,2% 100,9% 100,7% 100,6% 100,5%
Zmiana KO / Przychody 3,8% 15,6% 3,6% 1,9% 0,8% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodow -113,1% -118% 18,3% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
P/E* 3,0 6,7 13,4 10,0 9,1 8,7 8,2 8,0 83 8,2 8,1 8,0
P/BV* 1,3 1,1 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
EV/EBITDA* 0,6 2,0 3,4 2,4 2,2 2,0 1,8 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8
EV/EBIT* 0,7 2,5 56 3,5 31 2,7 2,4 2,3 2,5 2,4 2,4 2,4
EV/S* 0,1 0,2 0,2 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DPS 3,0 0,0 0,0 0,0 1,8 1,9 2,1 2,6 3,0 2,8 2,9 2,9
Payout ratio 89,4% 0,0% 0,0% 0,0% 75,0% 75,0% 75,0% 90,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 23,75 PLN
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Raport zostat przygotowany w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

GPW (PWPA 4.0)

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

ZUE

RAPORT ANALITYCZNY

Spotka ma za sobg mocny przychodowo okres 1-3Q’23 (spodziewamy sie takze wysokiego przerobu
w 4Q’23). Jednoczesnie nadal marzowosci nie pomagaja ,trudne” kontrakty z 2017 (zmierzajace do
korica w r6znym tempie) czy kontrakty tramwajowe zdobyte przez wybuchem wojny w Ukrainie. W
ostatnich miesigcach backlog spétki zostat wzmocniony przez duzy kontrakt dla PKP PLK (Katowice-
Bedzin). Nalezy braé jednak pod uwage, ze po rekordowym dla spétki przerobie w 2023 (wyzszym
od naszych wczesniejszych oczekiwan), kolejny rok na tym polu moze by¢ stabszy. Natomiast
dostrzegamy szanse na poprawe po stronie rentownosci, ze wzgledu na ograniczenie znaczenia
problematycznych kontraktéw czy potencjalne waloryzacje i doptaty. W srednim terminie ZUE
dobrze pozycjonuje sie pod naptyw srodkéw unijnych (zaréwno infrastruktura kolejowa, jak i
tramwajowa). W ostatnich dwdch latach spétka szerzej weszta takie na rynki zagraniczne, co
powinno budowa¢ kompetencje, ktére pozwolityby sie uniezalezni¢ od rynku krajowego. Wartos¢
godziwa (cene docelowa) akcji ZUE wyznaczamy obecnie na poziomie 8,43 PLN, implikuje to wydanie
rekomendacji Akumuluj (poprzednio: Kupuj, 7,76 PLN). Wycena nie uwzglednia mozliwych do
uzyskania roszczer i waloryzacji od PKP PLK (ztozone pozwy na 93 min PLN, ok. 4,0 PLN/akcje).
Woyniki za ostatnie okresy

W 1-3Q’23 spétka osiggneta 901 min PLN przychoddéw (+43% r/r) oraz 10,1 min PLN zysku netto. Wyniki
3Q’23 (359 mIn PLN przychoddéw oraz 5,9 min PLN zysku netto) byty sporo wyzsze niz zaktadalismy,
m.in. ze wzgledu wyzszy wzrost przychodéw r/r oraz jednorazowy wynik na sprzedazy srodkéw
trwatych (blisko 4 min PLN). Na marzy brutto ze sprzedazy (3,2%) spoétka nadal odczuwata m.in. efekt
puli nisko marzowych kontraktéw. Wyrazniej do przychoddw kontrybuowaty juz kontrakty z rynku
rumunskiego, co wigzato sie ze wzrostem zaangazowania kapitatu obrotowego.

Portfel

Portfel ZUE wynosit po 3Q’23 2,05 mld PLN. Szacujemy, ze w obecnym backlogu najwiekszy udziat (ok.
potowa) majg kontrakty kolejowe w Polsce, a w dalszej kolejnosci kontrakty kolejowe na rynku
rumunskim oraz kontrakty miejskie (tramwaj). Pozostatg cze$¢ stanowig kontrakty utrzymaniowe oraz
zamowienia spotki handlowej. W portfelu znajduja sie nadal kontrakty dla PKP PLK podpisane w 2017
roku (szacujemy, ze wartos¢ prac na tych kontraktach moze wynosi¢ jeszcze mate kilkadziesigt min
PLN).

Pozycjonowanie segmentowe

Spotka posiada ekspozycje przede wszystkim na rynek kolejowy oraz tramwajowy (w niewielkim
zakresie takze na drogi lokalne poprzez zalezny Energopol). Oba te obszary w duzej mierze
finansowane sg przez $rodki unijne (kolej — FEnIKS, KPO, CEF, linie tramwajowe — FEnIKS), ich
odblokowanie bedzie mie¢ pozytywny wptyw na podaz kontraktéw. W przesztosci planowano takze
wejscie na rynek PSE. Natomiast wejscie na rynek rumunski nie jest jedynym podejsciem ZUE do
rynkéw zagranicznych (realizowano juz kontrakt w Stowacji). W 2023 roku pozyskano takze pierwszy
kontrakt totewski, Wczesniej spotka miata takze przymiarki do rynku niemieckiego czy od wielu lat
obserwuje kierunek butgarski.

Prognozy wynikéw, wskazniki

ZUE ma za sobg mocny przychodowo okres 1-3Q’23, spodziewamy sie takze sezonowo wysokiego
4Q’23. Jednoczes$nie wyzszy od naszych wczesniejszych oczekiwan przerdb w 2023 roku przektada sie
mniej dostepnego backlogu na 2024 roku. Czes¢ tej luki mogg uzupetni¢ potencjalnie umowy z
przetargow, na ktorych spotka ma najkorzystniejsze oferty. Obecnie nasze prognozy na 2023/24/25
zaktadajg odpowiednio 1,3 /1,0 /1,1 mld PLN przychodéw oraz 16 / 12 /17 mIn PLN zysku netto (2023
uwzglednia 5 min PLN dodatniego salda pozostatej dziatalnosci). Spotka przy naszych prognozach
handlowana jest na EV/EBITDA=5,5x dla lat 2023-24 i 3,8x na 2025 rok. Nasze prognozy nie
uwzgledniajg potencjalnych waloryzacji i doptat, o ktére wnioskuje spétka.

2020 2021 2022 2023P 2024p 2025P
Przychody [min PLN] 901,4 851,5 921,4 1259,6 984,6 1070,6
EBITDA [min PLN] 23,9 27,1 31,9 34,4 30,7 37,1
EBIT [min PLN] 10,6 14,2 18,1 20,3 16,3 22,3
Wynik brutto [min PLN] 10,0 15,4 22,1 20,7 15,9 21,9
Wynik netto [mIn PLN] 4,3 11,8 16,4 15,6 12,3 17,1
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] 15,6 -80,2 -14,6 9,7 11,5 38,7
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8
P/E 42,5 15,4 11,0 11,6 14,7 10,6
EV/EBITDA 8,2 3,7 5,2 55 5,5 3,8
EV/EBIT 18,5 7,1 9,2 9,4 10,4 6,4
DPS [PLN/akcje] 0,00 0,00 0,15 0,07 0,17 0,13

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

AKUMULUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: KUPUJ)

WYCENA 8,43 PLN

4 STYCZNIA 2024, 09:55 CEST

Wycena DCF [PLN] 8,21
Wycena poréwnawcza [PLN] 9,28
Wycena koricowa [PLN] 8,43
Potencjat do wzrostu / spadku 7,2%
Koszt kapitatu 14,8%
Cena rynkowa [PLN] 7,86
Kapitalizacja [mIn PLN] 181,0
llos¢ akeji [mln. szt.] 23,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 8,22
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 5,06
Stopa zwrotu za 3 mc 36,5%
Stopa zwrotu za 6 mc 51,7%
Stopa zwrotu za 9 mc 53,5%

Struktura akcjonariatu:

Nowak Wiestaw 62,5%
Bankowy OFE 7,7%
Generali OFE 6,3%
ZUE 1,1%
Pozostali 22,2%

stopy zwrotu po uwzalednieniu dvwidend

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-32

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

3,0

2,0
sty22 kwi22 1ip22 paz22 sty23 kwi23 lip23 paz23

—— ZUE skoryg. WIG znorm.

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.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczeri, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wskazniki rynkowe
P/E

P/BV

EV/EBITDA

EV/EBIT

EV/S

BVPS

EPS

DPS (w danym roku)
Payout ratio

Wyniki roczne [min PLN]
Przychody
Budownictwo
Handel
Projektowanie
Wytaczenia
Zysk brutto ze sprzedazy
Budownictwo
Handel
Projektowanie
Wytaczenia
SG&A
PPO/PKO
EBITDA
EBIT
Zysk brutto
Zysk netto
Dtug netto

Wskazniki

Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r

Zysk netto zmiana r/r
Marza brutto na sprzedazy
Marza EBITDA

Marza netto

ROE

ROA

Bilans [min PLN]

Aktywa trwate

WNiP

Rzeczowe aktywa trwate
Pozostate aktywa trwate
Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci krétkoterminowe
Srodki pienigzne

Pozostate aktywa obrotowe
Aktywa razem

Kapitat wiasny

Udziaty mniejszosci

Zobowiazania i rezerwy
Rezerwy na zobowigzania

Oprocentowane zobowigzania

Zobowigzania pozostate

Pasywa razem

Dtug netto
Dtug netto / Kapitat wiasny
Dtug netto / EBITDA

Rachunek przeptywu [min PLN]
CFO

CFI

CFF

- w tym dywidenda

Przeptywy pieniezne netto

CAPEX / Amortyzacja

2020
42,5
1,2
8,2
18,5
0,2

6,7
0,2
0,0
0,0

2020
901
845

47

31,3
28,0
2,5
1,1
03
23,4
2,7
23,9
10,6
10,0
43
15,6

2020
-10%
14%
14%
3,5%
2,7%
0,5%
2,8%
0,8%

2020
171,9
33,2
105,5
33,1
353,1
25,3
303,6
235
0,7
525,0

154,5
0,2
370,3

26,5
39,1
304,7
525,0

15,6
0,1
0,7

2020
16,3
6,1

17,2

0,0
6,9

55%

2021
15,4
1,1
3,7
71
0,1

7,2
0,5
0,0
0,0

2021
851
781

63

35,0
29,9
3,9
1,5
03
25,1
43
27,1
14,2
15,4
11,8
-80,2

2021
6%
13%

176%

4,1%
3,2%
1,4%
7,1%
2,0%

2021
178,9
33,9
106,2
38,7
398,7
37,8
251,4
108,7
0,7
577,5

166,2
0,2
411,1
35,8
28,5
346,8
577,5

-80,2
0,5
3,0

2021
109,8
-4,0
20,6
0,0
85,2

47%

2022
11,0
1,0
5,2
9,2
0,2

7,8
0,7
01
03

2022
921
831

78

42,8
31,1
10,9
1,3
05
26,2
1,5
31,9
18,1
2,1
16,4
-14,6

2022
8%
18%
39%
4,6%
3,5%
1,8%
9,1%
2,4%

2022
199,4
33,7
105,4
60,4
4753
81,7
327,5
63,3
2,8
674,7

179,4
1,4
493,9
36,5
48,7
408,8
674,7

-14,6
0,1
0,5

2022
-42,6
11,5
8,6
34
-45,5

35%

2023P 2024P 2025P 2026P

11,6
0,9
5,5
9,4
0,2

8,4
0,7
0,1
0,1

2023P
1260
1178
77
a
0
44,8
38,7
4,8
1,1
0,2
29,8
53
34,4
20,3
20,7
15,6
9,7

2023P
37%
8%
5%
3,6%
2,7%
1,2%
8,1%
1,9%

2023P
198,2
33,6
104,3
60,3
628,8
111,6
480,4
34,0
28
827,0

193,4
1,8
631,9
36,5
43,7
551,7
827,0

9,7
0,1
0,3

2023P
-9,9

-13,0
-6,6
16

-29,4

92%

14,7
0,9
55

10,4
0,2

8,8
0,5
0,2
03

2024p
985
915
70
0
0
45,3
41,6
3,9
0,0
0,2
29,0
0,0
30,7
16,3
15,9
12,3
11,5

2024P
-22%
-11%
-21%
4,6%
3,1%
1,3%
6,1%
1,7%

2024P
204,2
33,5
110,3
60,3
507,4
87,3
367,2
50,1
2,8
711,6

201,8
22
507,6
36,5
38,7
432,4
711,6

11,5
0,1
0,4

2024P
45,5

20,4
8,9
3,9
16,2

142%

10,6
08
3,8
6,4
01

9,4
0,7
01
03

2025P
1071
998
73
0
0
52,0
48,1
4,1
0,0
02
29,7
0,0
37,1
22,3
21,9
17,1
38,7

2025P
9%

21%
39%
4,9%
3,5%
1,6%
7,9%
2,2%

2025P
203,8
33,4
110,0
60,3
558,2
94,9
388,1
72,3
2,8
762,0

215,8
2,6
543,5
36,5
33,7
473,4
762,0

38,7
0,2
-1,0

2025P
44,7

14,4
-8,1
31
2,2

97%

7,9
0,8
2,9
4,4
0,1

10,0
1,0
0,4
0,5

2026P
1178
1097
81
0
0
58,3
54,0
45
0,0
0,2
29,4
0,0
43,7
28,9
28,4
23,0
-55,4

2026P
10%
18%
35%
4,9%
3,7%
2,0%

10,0%
2,8%

2026P
203,8
33,4
110,1
60,3
617,8
104,4
426,5
84,0
2,8
821,6

230,2
26
588,7
36,5
28,7
523,6
821,6

-55,4
-0,2
-1,3

2026P
40,7
-13,2
-15,7
8,5
11,7

100%

ZUE

Rekomendacja
Wycena koricowa [PLN]
Potencjat zmiany

Cena rynkowa [PLN]
1lo$¢ akcji [mln. szt.]
Kapitalizacja [mIn PLN]

Wyniki Q [min PLN]

Przychody
Budownictwo
Handel
Projektowanie
Wyfaczenia

Zysk brutto ze sprzedazy
Budownictwo
Handel
Projektowanie
Wytgczenia

SG&A

PPO/PKO

EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Dtug netto

Wskazniki

Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r

Zysk netto zmiana r/r
Marza brutto na sprzedazy
Marza EBITDA

Marza netto

Wskazniki Il

EPS, Adj+

Revenue [min PLN]
Gross Margin %

EBIT [min PLN]

EBITDA [min PLN]

Net Income Adj+ [min PLN]
Net Debt [mln PLN]

BPS

DPS

Return on Equity %
Return on Assets %
Depreciation [mIn PLN]
Amortization [min PLN]
Free Cash Flow [mIn PLN]
CAPEX [min PLN]

Gtéwne czynniki ryzyka:

Akumuluj
8,43
7,2%
7,86
23,0
181,0

3Q'22

256,0

236,1
17,5
2,4
0,0
9,0
5,7
3,0
0,5
0,2
6,3
0,2
6,4
3,0
3,0
1,6
2,3

3Q'22
11,0%
-19,2%
52,2%
3,5%
2,5%
0,6%

2021
0,51
851,5
4,1%
14,2
27,1
11,8
-80,2
7,22
0,00
7,1%
2,0%
9,0
03
105,8
6,0

4Q'22
292,2
262,6
23,0
2,6
3,9
12,8
9,4
2,9
0,4
0,0
7,4
0,9
9,8
6,2
73
5,5
-14,6

4Q'22
13,1%
-11,3%
-28,6%
4,4%
3,4%
1,9%

2022
0,71
921,4
4,6%
18,1
31,9
16,4
-14,6
7,79
0,15
9,1%
2,4%
9,9
0,6
54,1
4,8

www: www.grupazue.pl

daty najblizszych raportow:

4Q'23: b.d.
1Q'24: b.d.
1023 2023 3023
2493 2924 3590
2238 2732 3406
23,5 17,2 18,0
1,7 2,2 0,4
0,3 0,1 0,0
8,5 10,3 11,4
6,4 8,6 10,0
1,8 0,9 1,1
0,3 0,7 0,1
0,1 0,1 0,2
6,8 7,5 8,0
0,2 13 3,9
55 7,8 11,0
1,9 4,1 7,2
2,0 3,7 78
1,1 3,0 59
17,3 20,1 50,5
1Q'23 2023 3Q23
62,3%  33,1%  40,2%
21,3%  -9,7%  70,3%
70,4%  -452%  280,2%
3,4%  3,5% 3,2%
22%  2,7% 3,1%
0,4% 1,0% 1,7%
2023P  2024P  2025P
0,68 0,53 0,74
12596 9846 10706
3,6%  4,6% 4,9%
20,3 16,3 22,3
34,4 30,7 37,1
15,6 12,3 17,1
9,7 11,5 -38,7
8,40 8,76 9,37
0,07 0,17 0,13
81%  6,1% 7,9%
1,9% 1,7% 2,2%
11,1 11,5 11,9
0,1 0,1 0,1
22,8 25,1 30,3
12,9 20,4 14,4

e Uzaleznienie od gtéwnych odbiorcéw (PKP PLK)

CEE.

Spory sgdowe

4Q'23p
358,9
341,0
18,0
0,0
0,1
14,7
13,6
1,1
0,0
0,1
7,6
0,0
10,1
7,1
7,2
5,5
9,7

4Q'23P
22,8%
2,7%
-1,0%
4,1%
2,8%
1,5%

2026P
1,00
1177,7
4,9%
28,9
43,7
23,0
-55,4
10,00
0,37
10,0%
2,8%
11,9
01
27,4
14,9

Poziom naktadéw inwestycyjnych na infrastrukture transportowg w regionie

Ryzyko zwigzane z dofinansowaniem realizacji projektéw z funduszy unijnych.
Ryzyko zwigzane z wejsciem na nowe rynki (obecnie Rumunia)
Ryzyko zwigzane ze specyfikg realizowanych projektow.
Relatywnie niskie bariery wejscia, wzrost konkurencji
Sezonowos¢ wynikéw oraz czynnik pogodowy

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Podsumowanie wyceny

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena DCF

Wycena metoda poréwnawczg

Wycena 1 akcji ZUE [

PLN]

Waga
80%
20%

Wycena

8,21
9,28
8,43

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,25%), premii za ryzyko rynkowe (9,5%) oraz

wspotczynnika beta = 1,0. Wycena zostata sporzadzona na dzien 4 stycznia 2024.

bd(

Model DCF
2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032pP 2033pP
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 984,6 1070,6 1177,7 1236,6 12613 12739 1286,7 1299,5 13125 1325,7
EBIT [min PLN] 16,3 22,3 28,9 32,5 34,7 33,8 34,3 34,9 35,4 36,0
Stopa podatkowa 20,0% 20,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 3,3 4,5 55 6,2 6,6 6,4 6,5 6,6 6,7 6,8
NOPLAT [min PLN] 13,1 17,8 23,4 26,3 28,1 27,4 27,8 28,2 28,7 29,1
Amortyzacja [min PLN] 14,4 14,9 14,8 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9
CAPEX [mIn PLN] -20,4 -14,4 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9 -15,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 21,1 11,5 1,2 0,9 0,5 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
FCF [min PLN] 28,2 29,7 24,6 27,2 28,6 27,5 27,9 28,4 28,8 29,3
DFCF [mIn PLN] 24,7 22,8 16,5 15,9 14,6 12,2 10,9 9,6 8,5 7,5
Suma DFCF [mIn PLN] 143,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 215,5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 55,5
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 198,6
Dtug netto 2023P [mIin PLN] 9,7
Akcje wtasne [min PLN] 2,1
Udziat mniejszosci [min PLN] 1,8
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 189,2
1los¢ akcji [mIn szt.] 23,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 8,21
Przychody zmiana r/r -21,8% 8,7% 10,0% 5,0% 2,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r -19,7% 36,5% 29,7% 12,4% 6,9% -2,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
FCF zmiana r/r - 5,6% -17,3% 10,4% 5,3% -3,9% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Marza EBITDA 3,1% 3,5% 3,7% 3,8% 3,9% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Marza EBIT 1,7% 2,1% 2,5% 2,6% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Marza NOPLAT 1,3% 1,7% 2,0% 2,1% 2,2% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
CAPEX / Przychody 2,1% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%
CAPEX / Amortyzacja 141,5% 97,2% 100,4%  100,2%  100,2%  100,2%  100,2%  100,2%  100,3%  100,3%
Zmiana KO / Przychody -2,1% -1,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 7,7% -13,4% -1,2% -1,5% -2,1% -1,1% -1,2% -1,3% -1,4% -1,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Premia za ryzyko 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%
Beta 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 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8%
Udziat kapitatu wtasnego 94,6% 95,6% 96,5% 97,3% 97,8% 98,2% 98,8% 99,4% 100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,4% 5,4% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Udziat kapitatu obcego 5,4% 4,4% 3,5% 2,7% 2,2% 1,8% 1,2% 0,6% 0,0% 0,0%
WACC 14,2% 14,3% 14,4% 14,5% 14,5% 14,6% 14,6% 14,7% 14,8% 14,8%
Zrédfo: Dom Maklerski 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% 0,9 1,0 1,1
0,8 9,28 9,57 9,90 7,5% 9,36 9,65 10,00 7,5% 10,32 9,65 9,06
0,9 8,61 8,84 9,11 8,5% 8,64 8,88 9,15 8,5% 9,52 8,88 8,31
beta 1,0 8,03 8,21 gaz [Premiaz@ g o0s 8,21 gaz [remiaza g o 8,84 8,21 7,67
ryzyko ryzyko
1,1 7,52 7,67 7,84 10,5% 7,49 7,64 7,81 10,5% 8,25 7,64 7,12
1,2 7,07 7,19 7,33 11,5% 7,02 7,14 7,28 11,5% 7,72 7,14 6,64

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikéw wybranych krajowych spétek budowlanych
majacych wysokg ekspozycje w obszarze infrastrukturalnym. Dla wyceny poréwnawczej przyjeliSmy wage na
poziomie 20% 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 poszczegdlnych lat z okresu 2024-
26). Koncowa wycena metodg poréwnawczg jest srednig wazong wycen na podstawie wskaznikdow za
poszczegdlne lata. Wycena data wartos$¢ spétki na poziomie 9,28 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

Poréwnanie rentowno$¢ EBITDA

P/E EV/EBITDA
2024P 2025P 2026P | 2024P 2025P  2026P N 00 .
mediana
Budimex 18,1 16,0 17,1 10,0 8,4 8,6
Mirbud 5,8 6,9 6,8 3,5 39 3,6 -
Trakej
Torpol 13,4 10,0 9,1 3,4 2,4 2,2 rakeia
Trakcja 18,0 14,0 12,3 6,6 5,8 5,4 e
Mediana 15,7 12,0 10,7 5,0 4,9 4,5 Torpol
ZUE 147 106 7,9 55 38 2,9 Mirbud .
Premia/dyskonto do sp6tki -6,3% -11,6% -26,6% i 10,0% -21,0% -36,6%
sucimex T
Wycena wg wskaznika 8,4 8,9 10,7 7,2 9,5 11,0
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% -
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 9,23 9,33 2VE
Waga wskaznika 50% 50%
0,0% 5,0% 10,0% 15,0%
Wycena koficowa 1 akcji [PLN] 9,28
. 2023 2024 2025 2026
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wlasne |
Zrédto: DM BDM S.A., prognozy wtasne
ZUE EV/Sales (-4Q) oraz kurs w PLN ZUE EV/Sales (+4Q) oraz kurs w PLN
EV/Sales-40 mediana EV/Sales +4Q mediana
,,,,,,,,,,,,, +1 odchyl.stand -1 odchyl stand ssssmsnenenees 41 odchylstand sreseeesennes <1 odchylstand,
06 06
05 05
04 04
03 LN 03 7\
02 \.,J 02 \"'\/
W 01
01
00 ‘
10
3
[ .
2 R R S e Rt St R S St R R SN 5
R R S, WU . N S S St S R St S, R S, e RS S NS L l--St St - S L= L g LSt S
R i i S S L S i S S ZUE
ZUE

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, dtug netto
usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy)

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty
(tgcznie z biezqcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz
biezqcy)
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty podpisane od poczatku 2017 roku o wartosci >50 min PLN netto

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Data

2023
gru23
gru23
paz 23
sie 23
2022
gru22
gru 22
wrz 22
wrz 22
lip 22
mar 22
2021
gru2l
lis 21
wrz 21
2020
gru 20
kwi 20
2019
wrz 19
wrz 19
sty 19
2018
wrz 18
lip 18
cze 18
mar 18
2017
paz 17
paz 17
sie 17
lip17
cze 17
kwi 17
kwi 17
kwi 17
mar 17
lut 17
sty 17

Kontrahent

Tramw. W-wa
PKP Intercity
PKP PLK

ZDM Krakow

C.F.R.
C.F.R.
Poznan
Krakow
PKP Cargo
Dabr. Gérn.

Warszawa
Szczecin
Dabr. Gorn.

Szczecin
Gorzéw Wlkp.

PKP PLK
ZDM Krakéw
ZDM Krakéw

ZIKiT
Poznan
Bydgoszcz
PKP PLK

PKP PLK
PKP PLK
PKP PLK
PKP PLK
PKP PLK
PKP PLK
ZIKIT

PKP PLK
PKP PLK
PKP PLK
PKP PLK

Kontrakt

Budowa trasy tramwaju do Wilanowa (Dworzec Zachodni- Grdjecka)

Przebudowa bocznicy kolejowej Przemys| Bakoriczyce

Prace na podstawowych ciggach pasazerskich Bedzin - Katowice Szopienice Potudniowe
Przebudowa torowiska ul. Zwierzyniecka/Kosciuszki, remont petli tramwajowej ,Salwator”

SRCF Cluj - przywrécenia parametréw technicznych nawierzchni torowej linia 328/412/300 (47 lotéw)
SRCF Brasov - przywrdcenia parametréow technicznych nawierzchni torowej linia 300 (17 lotow)
Przebudowa trasy tramwajowej: Kérnicka — os. Lecha (Odcinek )

Utrzymanie, konserwacja i naprawy infrastruktury tramwajowej Miasta Krakowa w latach 2022 - 2025
Budowa terminalu multimodalnego w Zduriskiej Woli — Karsznicach

Przebudowa torowiska tramwajowego w ciggu ul. Sobieskiego i ul. Krélowej Jadwigi

Budowa zajezdni Annopol
Przebudowa torowiska z trakcjg z rozbudowg petli Pomorzany w Szczecinie
Przebudowy torowiska w ciggu ul. Krélowej Jadwigi i ul. Pitsudskiego (al. R6z do ul. Kasprzaka)

Przebudowa torowiska wraz z siecig od pl. Zotnierza do petli Niebuszewo /ul. Matejki/Pitsudskiego
Przebudowa drogi wraz z torowiskiem w ul. Chrobrego i ul. Mieszka |

Projektuj i buduj na odcinku Rusiec tddzki — Zduriska Wola Karsznice
Utrzymanie, konserwacja i naprawy torowisk i takcji tramwajowych w Krakowie w latach 2019-2022
Utrzymanie, konserwacja i naprawy torowisk tramwajowych w Krakowie w latach 2019 roku

Przebudowa ul. Krélewska, Podchorazych, Bronowicka w Krakowie wraz z przebudowa tor. tramwaj.
Przebudowa trasy tramwajowej na odcinku od os. Lecha do ronda Zegrze odcinek Il

Przebudowa infrastruktury transportu szynowego w ciggu ul. Wojska Polskiego

Prace na odcinku linii kolejowej nr 99 Chabdwka - Zakopane

Prace na linii kolejowej nr 25 na odcinku Skarzysko Kamienna - Sandomierz
Zaprojektowanie i wykonanie robét na linii kolejowej Trzebinia — O$wigcim
Projektuj i Buduj: Warszawa — Granica LCS towicz

Projekt i wykonanie robé6t budowlanych: Czestochowa - Zawiercie

Prace na linii kolejowej Wyczerpy — Chorzew

Modernizacja linii kolejowej Warszawa Okecie — Radom (LOT B)
Rozbudowa ulicy Igotomskiej, drogi krajowej nr 79 — Etap 2

Wykonanie rob6t budowlanych w obszarze LCS Kutno

Prace na linii kolejowej £ddz Kaliska — Zduriska Wola

Kolejowa linia obwodowa w Warszawie (odc. W. Gotabki/W. Zachodnia - W. Gdariska)
Prace na liniach kolejowych Chybie — Zory — Rybnik — Nedza/Turze

147,4
2193
785,1
76,5

345,5
144,0
58,7
120,6
100,0
61,8

266,3
213,0
62,0

141,8
53,3

582,7
91,4
16,9

62,6
82,6
52,8

366,8

378,8
303,1
91,8
371,6
209,3
71,9
49,5
264,1
281,0
52,7
124,5

Wartos¢ netto
[miIn PLN]*

P .
Koniec** A budzetu
inwestora
nko (26M) 131%
nko (24M) 70%
cze 27 99%
sie 24 150%
mar 25 106%
sie 24 113%
lut 24 -
wrz 25 —
paz 23 182%
gru23 ---
kwi 24 161%
lis 23%*** 96%
gru22 149%
lip 23
maj 22 -
gru23 180%
wrz 22 -
wrz 19 -
wrz 19 110%
lis 19 102%
paz 19 201%
gru23 109%

gru 23%*** 105%

wrz 23 94%
lis 22%** 89%
gru 20 76%
mar 20 71%
lis 20 74%
gru22 55%
paz 20*** 88%
gru2l 60%
lis 19 62%
paz 19 76%

Zrédto: BDM S.A., spétka, *w czesci dla spétki w przypadku konsorcjum, **wg informacji z raportu biezqcego (moze réznic sie wobec stanu biezqcego, jesli zawarto
aneks, a spotka nie informowata o nim raportem biezqcym), nko — najkorzystniejsza oferta, no — najwyzsza ocena, *** kontrakt nadal w realizacji po 3Q’23
(przewidywane zakoriczenie w 3/4Q’23), **** kontrakty, ktdre przejdg prawdopodobnie na 2024

Portfel [mIn PLN]/ przychody za ostatnie 4Q

2500

2000

1500

1000

1Q'15

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Portfel Portfel/przychody(4Qn)

1Q'18

3Q'18

1Q19

3Q'19

1Q'20

3Q'20

1Q21
3Q21
1Q'22
3Q22
1Q'23

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

o Portfel ZUE wynosit po 3Q’23 2,05 mld PLN. Na przyrost q/q portfela wptyneto przede wszystkim podpisanie
umowy z PKP PLK o wartosci 0,79 mld PLN na odcinek Katowice — Bedzin. Szacujemy, ze w obecnym
backlogu najwiekszy udziat (okoto potowa) majg kontrakty kolejowe w Polsce, a w dalszej kolejnosci
kontrakty kolejowe na rynku rumunskim oraz kontrakty miejskie (tramwaj). Pozostatg czes¢ stanowig
kontrakty utrzymaniowe oraz zamdwienia spétki handlowe;j.

e Zwracamy uwage, ze w portfelu realizacyjnym spétki znajduja sie nadal jeszcze cztery duze kontrakty z
2017, z okresu kiedy konkurencja na przetargach byta wymagajaca. Umowy te majg takze znaczne
opdznienie w stosunku do pierwotnych harmonograméw (m.in. kwestia opdzniert administracyjnych czy
zmian zakresu prac), co generuje dodatkowe koszty state w stosunku do pierwotnych budzetow.
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Dom Maklerski BDM S.A.

o Na koniec 3Q’23 z uméw podpisanych w 2017 roku w realizacji byty: LCS Kutno (planowany koniec w 2H'23
— link), Warszawa — LCS towicz (Ozaréw — projekt wtasnie ukonczony, link, przyczyng opdznien byty m.in.
niewybuchy), Skarzysko — Sandomierz (planowany do ukonczony do konca roku, potencjalnie najwieksze
ryzyko kolejnego opdznienia, problemem byt gorszy niz zaktadano stan wielu obiektéw inzynieryjnych, link)
oraz Trzebinia — Oswiecim (kontrakt na ukonczeniu, link)
W koncowki 2021 pochodzg dwa duze kontrakty tramwajowe (zajezdnia Annopol wygrana wyraznie
powyzej budzetu oraz kontrakt w Szczecinie podpisany nieco ponizej budzetu inwestora). Oba kontrakty
moga potencjalnie podlega¢ waloryzacji, biorgc pod uwage termin, w jakim byty podpisywane.
Kontrakty na rynku rumunskim spoétka podpisata na poczatku grudnia 2022 (oferty na przetargach byty
sktadane w 3Q’22) oraz w marcu 2023 (dwa mate odcinki). W momencie podpisywania miaty one taczna
wartosc ok. 490 min PLN dla ZUE w konsorcjum (obecnie nieco mniej ze wzgledu na lekkie umocnienie PLN
vs RON). W sumie s3 to 64 kontrakty na prace Quick Wins (47 kontraktéw poprzez oddziat CF Cluj, odcinki:
Apahida-Baia Mare, Razboieni-Episcopia Bihor i Arad-Oradea oraz 17 poprzez CF Brasov, odcinki: Bucuresti-
Brasov-Cluj; link1, link2, link3) majace na celu zniesienie ograniczen predkosci i przywrdcenie parametréw
technicznych kolei (gtéwnie w efekcie wymiany elementéw nawierzchni torowej, jak szyny, podkfady,
urzadzenie torowe i kruszywo). Prace finansowane sg ze srodkéw rumunskiego KPO. Prace na kontraktach
potrwajg do 3Q’24 (Brasov) a na czesci do 1Q’25 (Cluj).
e Spory sgdowe. Obecnie spdtka jest strong istotnych postepowan sadowych jedynie po stronie
wierzytelnosci (spotka wnioskuje o doptaty do kontraktéw; brak obecnie sporéw po stronie zobowigzan),
ich rozstrzygniecia moze mie¢ wptyw na osiggane przez ZUE wyniki finansowe czy cash flow.

Istotne sprawy sagdowe

sprawa data kwota wnioskowana przez ZUE [mIn PLN]*
budowa facznicy Okecia 2016 29

Biadoliny — Tarnéw 2016 15,7**

Biadoliny — Tarnéw 2023 7,0

Czestochowa — Zawiercie 2020 34,8

4 odcinki - waloryzacje 2021 19,0

2 odcinki - waloryzacje 2022 8,0

ul. Igotomska 2022 6,0%**

suma 93,4

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, * w przypadku wystepowanie w konsorcjum kwota przypadajqgca na ZUE
**zasqdzono 8,4 min PLN na rzecz ZUE, spétka i PKP PLK ztoZzyly odwotanie, *** o osobng kwote wnioskuje Energopol
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 3Q’23 [min PLN]

3Q'22 3Q'23 =zmianar/r 3Q'23Wspétka odchyl 3Q'23PBDM odchyl 1-3Q'22 1-3Q'23 zmianar/r

Przychody 256,0 359,0 40,2% 359,0 0,0% 263,6 36,2%  629,3 900,7 43,1%
Wynik brutto na sprzedazy 9,0 11,4 26,0% 11,3 0,5% 10,4 9,5% 30,0 30,2 0,4%
Wynik na sprzedazy 2,8 3,4 23,1% - - 3,6 -7,0% 11,3 79 -29,9%
PPO/PKO 0,2 3,9 1778,0% 0,5 0,6 5,3 764,4%
EBITDA 6,4 11,0 70,3% - - 7,6 43,2% 22,1 24,3 9,9%
EBIT 3,0 72 144,5% 7,6 -5,0% 4,1 74,6% 11,9 13,2 11,1%
Zysk brutto 3,0 7,8 159,9% - - 4,2 83,7% 14,8 13,5 -8,5%
Zysk netto przed wyt. mniejszosci 1,8 59 226,5% 59 -0,6% 3,4 11,4 10,2 -10,9%
2Zysk netto 1,6 5,9 280,2% 3,2 853% 10,8 10,1 -7,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 3,5% 3,2% 3,2% 3,9% 4,8% 3,3%

Marza EBITDA 2,5% 3,1% - 2,9% 3,5% 2,7%

Marza EBIT 1,2%  2,0% 2,1% 1,6% 1,9% 1,5%

Marza zysku netto 0,6% 1,7% - 1,2% 1,7% 1,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

e Spotka przedstawita 15 listopada petny raport za 3Q'23. W koncéwce pazdziernika spétka podawata juz
wstepne wyniki, do ktérych odnosilismy sie w osobnym komentarzu z 3 listopada (link).

e Finalne wyniki minimalnie réznity sie w dét na poziomie EBIT. Inne pozycje byty zgodne z szacunkami.

e W 3Q'23 na poziomie przychodéw ZUE miato 359,0 min PLN (+40% r/r). EBIT wynidst 7,2 min PLN (vs 3,0
min PLN rok temu), natomiast wynik netto to 5,9 min PLN (vs 1,6 min PLN w 3Q'22).

e Pod presjg nadal byta rentownosc¢ brutto ze sprzedazy (3,2% w 3Q'23 vs 3,5% rok temu i 3,5% w 1H’23).
Jednoczesnie sam wynik brutto ze sprzedazy jest wyzszy r/r dzieki istotnie wyzszym przychodom (spétka
zaksiegowata duzo wiecej niz zaktadalismy).

e Przychody z rynku rumunskiego wyniosty 48 min PLN (vs 3 min PLN w 2Q’23).

e EBIT wzrdst 0 146% r/r. Istotny wptyw miat dodatni wynik na saldzie pozostatej dziatalnosci operacyjnej (ok.
+3,9 min PLN, przede wszystkim wynik na sprzedazy srodkéw trwatych).

e Saldo finansowe byto lekko dodatnie (+0,6 min PLN). Stopa podatkowa wyniosta 25%.

e Dtug netto po 3Q’23 wynidst 50,5 min PLN. CF operacyjny w 3Q’23 byt ujemny (gtéwnie ze wzgledu na
wzrost wyceny kontraktéw).

Podsumowujac, wyniki za 3Q’23 odbieramy neutralnie. Byly sporo wyzsze niz zaktadalismy, m.in. ze wzgledu

na istotny wzrost przychodoéw r/r oraz jednorazowy wynik na sprzedazy srodkéw trwatych. Na marzy brutto

ze sprzedazy spoétka nadal odczuwa efekt koricowej fazy starych kontraktéw z 2017 roku. Wyrazniej do
przychoddéw kontrybuuja juz kontrakty z rynku rumunskiego, co wigze sie ze wzrostem zaangazowania
kapitatu obrotowego.

Przychody wg kwartatéw [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy
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EBITDA wg kwartatéw [mIn PLN] Gotéwka (dtug) netto i CF operacyjny [min PLN]
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Podsumowanie telekonferencji wynikowej po 2Q’23 (23/08/2023, brak konferencji po 3Q23)

1H’23

o spotka konczy kontrakty z lat 2016-17, ktére obcigzajg wyniki

e podwyzszona baza z 1H'22 (koncéwka kontraktow z lepszymi marzami)

o wynik w 1H’23 obcigzony takze przez przygotowania pod kontrakt Bedzin-Katowice (zatrudnienie)

o CF operacyjny sezonowo staby w 1H’23 —wzrost zaangazowania na kontrakcie Annopol oraz zabezpieczenie
dostaw pod kontrakty w Rumunii

Portfel

o spotka konczy ostatnie 3 kontrakty z lat 2016-17, ma swoje oczekiwania wzgledem zamawiajgcego przy
finalnym rozliczeniu (roboty dodatkowe, waloryzacje, koszty state), podchodzi konserwatywnie do
budzetéw

e spotka spodziewa sie niebawem podpisania umowy na Bedzin-Katowice (podpisanie byto juz dwa razy
przektadane)

e 30-40% w portfelu to obecnie kontrakty tramwajowe

e po uchwaleniu KPK powinna wzrosng¢ podaz kontraktow kolejowych w Polsce

e miasta majg przygotowane przetargi, ale czekajg na pozyskanie srodkéw unijnych

e portfel na 2H’23 to ok. 700 min PLN (1,5 mld PLN catos¢ portfela)

Waloryzacja

o spotka ma jeden kontrakt waloryzowany do 5%, prowadzone sg rozmowy o podniesieniu limitu do 10%

Rewizje marz

e od podpisania kontraktu do pierwszej rewizji kontrakty wyceniane sg na zerowej marzy (spétka ma dwie
duze rewizje w 2Q i 4Q)

® Rumunii — pierwsza wycena z marzg byta w 2Q’23, ale przeréb w tym okresie byt minimalny (3 min PLN)

Rumunia

e pierwsze faktury z Rumunii ptatne na poczatku wrzesnia

e spotka musi nauczy¢ sie procedur, specyfiki tamtejszego rynku, nie ma wiekszych zaskoczen w
wykonawstwie

e nie ma problemdéw we wspotpracy z partnerem rumurskim

e oczekiwana jest rentownos¢ powyzej Sredniej, kontrakty w Rumunii s3 podzielona na 5 grup (jedna jest
ponizej sredniej, cztery sg powyzej)

e 3i4Q’23 bedzie widoczny wzrost udziatu Rumunii w przychodach, ok. 150-170 mIn PLN przychoddéw w 2023
(na dodatniej marzy)

o spotka chee startowad w kolejnych przetargach

Energopol

o spotka jest w stanie obecnie sie sama finansowac

e pozyskata 3 kontrakty o tacznej wartosci 65 min PLN

BPK Poznan

e generowanie dodatnich wynikéw na dziatalnosci projektowej w Polsce jest bardzo trudne, stad decyzja o
sprzedazy

e kompetencje projektowe zostaty w ZUE

® 450 tys PLN wyniku na transakcji w 3Q'23

CAPEX

o spotka wykorzystuje okres przestoju na rynku kolejowym do wzmocnienia parku maszynowego
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Woyniki i prognozy kwartalne [min PLN]

1Q21  2Q21  3Q'21  4Q21 | 1Q'22 2Q22 3Q22 4Q'22 | 1Q'23 2Q23 3Q23 4Q'23P | 1Q'24P  2Q'24P  3Q'24P 4Q'24p
Przychody ze sprzedazy 160,9 2015 2306 2584 | 1536 2196 2560 2922 | 2493 2924 3590 3589 | 1949 2321 263,8 293,8
Budownictwo 141,1 1909 211,8 2370 | 1408  191,5 2361 2626 | 2238 2732 3406 3410 | 1800 2150 245,0 275,0
Handel 81 18,7 165 200 | 11,1 262 175 230 | 235 172 180 18,0 15,0 17,2 18,9 18,9
Projektowanie 15 19 23 12 1,8 1,7 2,4 2,6 1,7 22 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 0,2 01 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 39 03 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zysk brutto ze sprzedazy 54 4,7 102 148 83 12,7 9,0 12,8 85 103 114 14,7 7.8 10,1 12,5 14,8
Budownictwo 48 2,8 8,8 13,4 7,4 8,6 57 9,4 6,4 8,6 10,0 13,6 7,0 9,3 11,5 13,8
Handel 0,5 1,0 1,0 15 1,0 4,1 3,0 2,9 1,8 09 1,1 1,1 09 08 1,1 1,1
Projektowanie 03 07 0,5 0,0 0,2 01 0,5 0,4 03 07 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 0,2 01 0,1 0,2 0,2 0,1 0,2 0,0 0,1 01 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
SG&A 6.2 55 6,4 7,0 53 7,2 63 7,4 6,8 7,5 8,0 7,6 6,5 7,5 7,5 7,5
Zysk na sprzedazy 0,8 0,8 38 7,7 31 55 2,8 53 1,7 28 34 71 1,3 2,7 5,0 73
saldo PPO/PKO 0,6 2,9 08 0,1 0,6 0,1 0,2 0,9 02 13 3,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 28 52 8,0 11,1 7,0 87 64 9,8 55 78 11,0 10,1 48 6,2 85 11,2
EBIT 0,3 2,2 4,7 7,6 36 53 3,0 6,2 1,9 41 7,2 71 13 2,7 5,0 73
Zysk (strata) brutto 0,6 2,1 4,4 9,4 4,9 6,9 3,0 73 2,0 37 7,8 7,2 1,2 2,6 4,9 72
Zysk (strata) netto 0,7 14 33 7,8 38 55 1,6 55 1,1 3,0 59 55 0,9 2,0 4,0 54
Marza brutto ze sprzedazy 33% 23% 44% 57% | 54%  58%  35%  44% | 34% 35% 32%  41% 4,0% 4,4% 4,8% 5,0%
Budownictwo 3,4%  15%  42%  57% | 52%  45%  24%  3,6% | 29%  3,1%  2,9%  4,0% 3,9% 4,3% 4,7% 5,0%
Handel 57%  56%  58%  74% | 90% 155% 17,1% 125% | 7,7%  50%  59%  60% 6,0% 4,9% 5,8% 5,9%
Projektowanie 17,9%  381% 21,7% 07% | 109%  82%  21,2%  16,3% | 198% 32,0% -
Marza EBITDA 17%  26%  35%  43% | 45%  40%  25%  34% | 22%  2,7%  3,1% 2,8% 2,5% 2,7% 3,2% 3,8%
Marza EBIT 02%  1,1%  2,0%  29% ! 2,3%  24%  12%  2,1% ! 08%  14%  2,0% 2,0% 0,7% 1,1% 1,9% 2,5%
Marza netto 04%  07%  1,4%  3,0% | 24%  25%  06%  19% | 04%  10%  17% 1,5% 0,5% 0,8% 1,5% 1,8%
cFo 0,6 15,3 67 1018 | -289 95 -359 31,8 | -296 42  -341 49,6 -20,0 -5,0 -5,0 75,5
Diug netto 17,6 8,7 186 802 | -495 355 23 146 | 173 201 505 9,7 33,2 41,7 50,2 -11,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]

2023 2023 zZmiana 2024 2024 zmiana 2025 2025 zmiana
poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie poprzednio aktualnie

Przychody 1088,6 1259,6 15,7% 1088,1 984,6 -9,5% 1167,7 1070,6 -8,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 42,6 44,8 5,2% 47,3 45,3 -4,2% 51,7 52,0 0,5%
EBITDA 30,0 34,4 14,6% 32,3 30,7 -4,8% 35,7 37,1 4,0%
EBIT 16,0 20,3 27,0% 17,9 16,3 -8,8% 20,8 22,3 7,1%
Zysk (strata) netto 11,8 15,6 32,0% 13,3 12,3 -7,4% 15,6 17,1 9,5%
Dtug (gotéwka) netto -25,8 9,7 - -32,4 -11,5 - -48,3 -38,7
Marza brutto ze sprzedazy 3,9% 3,6% 4,3% 4,6% 4,4% 4,9%
Marza EBITDA 2,8% 2,7% 3,0% 3,1% 3,1% 3,5%
Marza EBIT 1,5% 1,6% 1,6% 1,7% 1,8% 2,1%
Marza zysku netto 1,1% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 12/09/2023

o Spétka ma za sobg mocny przychodowo okres 1-3Q’23 (przychody na poziomie prawie catego 2022 roku),
spodziewamy sie takze sezonowo mocnego 4Q’23. Na marzy brutto ze sprzedazy w 3Q’23 (3,2%) spotka
nadal odczuwata m.in. efekt duzej puli nisko marzowych kontraktéw. Zaktadamy, ze cze$é¢ negatywnych
czynnikdw moze odwrdcic sie w 4Q’23 (np. koszty state ponoszone przed podpisaniem kontraktu Katowice-
Bedzin; nadal w grze sa koncowe doptaty na kontraktach kolejowych czy waloryzacje zlecen
tramwajowych).

W ostatnich miesigcach backlog spétki zostat w koricu wzmocniony przez duzy kontrakt dla PKP PLK
(Katowice-Bedzin). Nalezy bra¢ jednak pod uwage, ze po rekordowym dla spotki przerobie w 2023 (wyzszym
od naszych wczesniejszych oczekiwan), kolejny rok na tym polu moze by¢ dla spétki stabszy (mniej
dostepnego backlogu na 2024 roku). Czes¢ tej luki moga uzupetni¢ potencjalnie umowy z przetargdw, na
ktérych spotka ma najkorzystniejsze oferty.

Natomiast dostrzegamy szanse na poprawe po stronie rentownosci, ze wzgledu na ograniczenie znaczenia
problematycznych kontraktéw czy potencjalne waloryzacje i doptaty.

Zaktadamy, ze w 2023 roku spdtka wypracuje 1,26 mld PLN przychoddéw oraz 15,6 min PLN zysku netto. W
2024 spodziewamy sie spadku przychodéw do 0,98 mld PLN. Szacujemy, ze spdtka ma pokryty portfel na
przyszty rok <80%. Zaktadamy 12,3 min PLN zysku netto w 2024 roku (zwracamy uwage, ze 5,3 min PLN w
2023 stanowi w prognozie dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, w kolejnych latach
zatozylimy 0 mIn PLN na tym poziomie, wiec efektywnie zaktadana jest poprawa w 2024 roku na skoryg.
EBIT).

Marza brutto ze sprzedazy w ostatnich latach oscyluje w okolicy 4% (wytaczajac duzg strate w 2018 roku,
$rednia wazona marza za ostatnie 10 lat to 4,6%). Zaktadamy 3,6% marzy 2023 (rok pod znakiem finalizacji
stabych kontraktow z lat 2016-17). W kolejnych latach zaktadamy stopniowg odbudowe marzy w kierunku
5%. Zaznaczamy, ze spotka docelowo chciataby osiggaé 5-6% rentownosci brutto ze sprzedazy.
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e Oceniamy, ze ostroznie podchodzimy do portfela na 2024-25. Uruchomienie srodkdw unijnych powinno
rozwigzac¢ worek z procedurami przetargowymi na rynku tramwajowym ze strony samorzadow oraz istotnie
przyspieszytoby rozstrzyganie przetargdw ze strony PKP PLK. W latach 2019-21 spétka realizowata po ok.
600 mIn PLN przychoddw z kontaktéw dla PKP PLK, co dawato ok 6% udziat w rynku (w 2022 udziat spadt
do ok. 4%). W latach 2024-28 wg nowego KPK wydatki PKP PLK majg siegac rocznie $rednio 15 mid PLN, co
dawatoby potencjat generowania ok. 600-1 000 min PLN z samego PKP PLK, gdyby spotka chciata utrzymac
udziaty rynkowe w widetkach 4-6%. Do tego nalezy doliczy¢ rynek infrastruktury miejskiej, z ktérego spodtka
zwykle pozyskiwata w granicach 200-300 min PLN/rok, Energopol oraz Railway gft — kazdy po kilkadziesigt
min PLN przychoddéw. Do tego nalezy doda¢ rynki zagraniczne — zaktadamy, ze wejscie do Rumunii nie jest
jednorazowe, a raczej w koricu na powaznie otworzyto spétke na rynki zagraniczne. Zwracamy dodatkowo
uwage, ze nowy obszar rynku w Polsce moze otworzy¢ CPK (w optymistyczny scenariuszu docelowo nawet
porownywalny z PKP PLK).

Przez ostatnie cztery lata nakfady inwestycyjne spotki byty dosé ograniczone i skupiaty sie gtownie na
modernizacji/remontach posiadanego parku maszynowego. Zaktadamy, ze 2023 i 2024 przyniosg wzrost
naktadéw wzgledem poprzednich lat zwigzany m.in. z ekspansja zagraniczng. W dtuzszym terminie
przyjmujemy CAPEX na poziomie zblizonym do amortyzacji.

Zaktadamy, ze na koniec 2023 roku spoétka bedzie miata 10 min PLN dtugu netto, a na koniec kazdego
kolejnego roku w szczegdtowej prognozie bedzie w stanie wykazywac gotdwke netto. Zaktadamy takze
regularne dzielenie sie zyskiem z akcjonariuszami.

Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P

Przychody ze sprzedazy 833 996 901 851 921 1260 985 1071 1178 1237 1261 1274 1287 1300 1313 1326
Budownictwo 763 934 845 781 831 1178 915 998 1097 1152 1175 1187 1199 1211 1223 1235
Handel 60 53 47 63 78 77 70 73 81 85 87 87 88 89 90 91
Projektowanie 6 5 9 7 8 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wytaczenia B] 4 0 0 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zysk brutto ze sprzedazy -56,0 27,9 31,3 35,0 42,8 44,8 45,3 52,0 58,3 62,4 64,8 64,0 64,6 65,3 65,9 66,6
Budownictwo 620 231 280 299 31,1 387 416 481 540 579 602 593 599 605 61,1 61,8
Handel 3,8 2,7 2,5 3,9 10,9 48 3,9 41 45 4,7 48 48 4,9 4,9 5,0 5,0
Projektowanie 2,0 1,8 1,1 15 13 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 0,2 0,4 -0,3 -0,3 -0,5 0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

SG&A 21,9 21,2 23,4 25,1 26,2 29,8 29,0 29,7 29,4 29,9 30,1 30,2 30,3 30,4 30,5 30,6

Zysk na sprzedazy -77,9 6,8 79 9,9 16,6 15,0 16,3 22,3 28,9 32,5 34,7 33,8 34,3 34,9 35,4 36,0

Saldo PPO/PKO 0,0 1,1 2,7 4,3 15 53 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA -67,0 21,0 23,9 27,1 31,9 34,4 30,7 37,1 43,7 47,3 49,6 48,7 49,2 49,8 50,3 50,9

EBIT -77,9 7,9 10,6 14,2 18,1 20,3 16,3 22,3 28,9 325 34,7 33,8 34,3 34,9 35,4 36,0

Zysk (strata) brutto -77,3 6,8 10,0 15,4 22,1 20,7 15,9 21,9 28,4 32,6 35,4 34,9 35,6 36,4 37,2 37,9

Zysk (strata) netto -62,8 3,8 43 11,8 16,4 15,6 12,3 17,1 23,0 26,4 28,7 28,2 28,8 29,5 30,1 30,7

Marza brutto ze sprzedazy -6,7% 2,8% 3,5% 4,1% 46% 3,6% 46% 49% 49% 50% 51% 50% 50% 50% 50% 50%

Budownictwo -81% 25% 33% 38% 37% 33% 45% 48% 49%  50% 5,1% 50% 50% 5,0% 5,0% 5,0%

Handel 63% 52% 53% 62% 141% 6,3% 56% 5,5% 55% 55% 5,5% 55% 55% 5,5% 5,5% 5,5%

Projektowanie 32,9% 351% 11,9% 21,7% 14,9% 26,6% = = = = = = = = = =
Marza EBITDA -80% 21% 2,7% 32% 35% 2,7% 3,1% 3,5% 3,7% 3,8% 3,9% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Marza EBIT 94% 08% 12% 1,7% 2,0% 16% 1,7% 2,1% 2,5% 2,6% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Marza netto -75% 04% 05% 14% 18% 12% 1,3% 1,6% 2,0% 2,1% 2,3% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3%
CFO -22,2  -53,5 16,3 109,8 -42,6 -9,9 45,5 44,7 40,7 42,6 43,6 42,3 42,7 43,1 43,6 44,0
Dtug netto -45,6 21,5 156 -80,2 -14,6 9,7 -11,5 -387 -554 -71,7 -83,0 -878 -886 -89,5 -905 -91,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Aktywa trwate 199 198 204 204 204 204 204 204 204 204 204 204
Wartosci niematerialne i prawne 34 34 34 33 33 33 33 33 33 33 33 33
Rzeczowe aktywa trwate 105 104 110 110 110 110 110 110 110 111 111 111
Nieruchomosci inwestycyjne 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
Pozostate aktywa trwate 44 44 44 44 44 44 44 44 44 a4 44 a4
Aktywa obrotowe 475 629 507 558 618 655 679 680 682 683 684 691
Zapasy 82 112 87 95 104 110 112 113 114 115 116 117
Naleznosci krétkoterminowe 328 480 367 388 427 448 457 461 466 470 475 479
Inwestycje krotkoterminowe 64 35 51 74 85 96 109 105 100 96 92 92

- w tym $rodki pienigzne 63 34 50 72 84 95 108 103 99 95 90 91
Pozostate aktywa obrotowe 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Aktywa razem 675 827 712 762 822 859 883 884 886 887 888 895
Kapitat (fundusz) wiasny 179 193 202 216 230 245 261 260 261 261 262 263
Kapitat mniejszosci 1 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 494 632 508 544 589 611 619 621 622 623 624 630
Rezerwy na zobowigzania 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36
Zobowigzania dtugoterminowe 40 36 32 28 24 20 16 16 16 16 16 16
- w tym zobowigzania oprocentowane 24 20 16 12 8 4 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 417 559 439 479 528 555) 567 568 569 570 571 577
- w tym zobowiazania oprocentowane 25 24 23 22 21 20 20 16 11 6 0 0
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 675 827 712 762 822 859 883 884 886 887 888 895
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody netto ze sprzedazy 921 1260 985 1071 1178 1237 1261 1274 1287 1300 1313 1326
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 43 45 45 52 58 62 65 64 65 65 66 67
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 26 30 29 30 29 30 30 30 30 30 30 31
Zysk (strata) na sprzedazy 17 15 16 22 29 32 35 34 34 35 35 36
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 2 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 32 34 31 37 44 47 50 49 49 50 50 51
EBIT 18 20 16 22 29 32 35 34 34 35 35 36
Saldo dziatalnosci finansowej 4 0 0 0 -1 0 1 1 1 2 2 2
Zysk (strata) brutto 22 21 16 22 28 33 35 35 36 36 37 38
Zysk (strata) netto mniejszosci 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 16 16 12 17 23 26 29 28 29 29 30 31
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -43 -10 45 45 41 43 44 42 43 43 44 44
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -11 -13 -20 -14 -13 -13 -13 -13 -13 -13 -13 -13
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 9 -7 -9 -8 -16 -18 -19 -34 -34 -34 -35 -30
Przeptywy pienigzne netto -45 -29 16 22 12 11 12 -4 -4 -4 -5 1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 109 63 34 50 72 84 95 107 103 99 95 90
Srodki pieniezne na koniec okresu 63 34 50 72 84 95 107 103 99 95 90 91
Wskazniki 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody zmiana r/r 8% 37% -22% 9% 10% 5% 2% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r 18% 8% -11% 21% 18% 8% 5% -2% 1% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 39% -5% -21% 39% 35% 15% 9% 2% 2% 2% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 4,6% 3,6% 4,6% 4,9% 4,9% 5,0% 51% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Marza EBITDA 3,5% 2,7% 3,1% 3,5% 3,7% 3,8% 3,9% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Marza EBIT 2,0% 1,6% 1,7% 2,1% 2,5% 2,6% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Marza netto 1,8% 1,2% 1,3% 1,6% 2,0% 2,1% 2,3% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3%
SG&A / przychody 2,8% 2,4% 2,9% 2,8% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3%
ROE 9,1% 8,1% 6,1% 7,9% 10,0% 10,8% 11,0% 10,9% 11,1% 11,3% 11,5% 11,7%
ROA 2,4% 1,9% 1,7% 2,2% 2,8% 3,1% 3,2% 3,2% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4%
Dtug 49 44 39 34 29 24 20 16 11 6 0 0
D/ (D+E) 21,3% 18,4% 16,1% 13,5% 11,1% 8,8% 7,0% 5,7% 3,9% 2,1% 0,0% 0,0%
D/E 27,1% 22,6% 19,2% 15,6% 12,4% 9,6% 7,5% 6,0% 4,1% 2,2% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 27,1% 22,6% 19,2% 15,6% 12,4% 9,6% 7,5% 6,0% 4,1% 2,2% 0,0% 0,0%
Dtug netto -15 10 -11 -39 -55 -72 -88 -88 -89 -90 -90 -91
Dtug netto / kapitat wtasny -81,38 50,16 -56,95 -179,27 -240,59  -292,65 -337,55 -337,35 -339,83  -342,44  -345,12  -347,63
Dtug netto / EBITDA 0,5 03 0,4 -1,0 1,3 -1,5 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
EV 166 191 170 142 126 109 93 93 92 91 91 90
Dtug / EV 29,2% 22,9% 22,8% 23,6% 22,8% 21,5% 21,1% 16,8% 11,5% 6,2% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,5% 1,0% 2,1% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%
CAPEX / Amortyzacja 35,0% 91,8% 141,5% 97,2% 100,4% 100,2% 100,2% 100,2% 100,2% 100,2% 100,3% 100,3%
Zmiana KO / Przychody 5,6% 3,4% -2,1% -1,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 73,3% 12,8% 7,7% -13,4% -1,2% -1,5% -2,1% -1,1% -1,2% -1,3% -1,4% -1,5%
P/E* 11,0 11,6 14,7 10,6 7,9 6,9 6,3 6,4 6,3 6,1 6,0 5,9
P/BV* 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA* 5,2 5,5 5,5 3,8 2,9 2,3 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8
EV/EBIT* 9,2 9,4 10,4 6,4 4,4 3,4 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5
EV/S* 0,2 0,2 0,2 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 01
DPS 0,1 0,1 0,2 0,1 0,4 0,5 0,6 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3
Payout ratio 29,2% 9,7% 25,0% 25,0% 50,0% 50,0% 50,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 7,86 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl
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Budimex - Historia rekomendacji:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

mecenie cenadocelows Lo P we publkeci publiaci furs wis
redukuj 530,8 redukuj 376,5 04.01.2024 09:55 CEST 618,0 77 054
redukuj 376,5 akumuluj 300,4 18.07.2023 14:15 CEST 412,0 71046
akumuluj 300,4 kupuj 272,5 29.12.2022 14:15 CEST 280,0 57 285
kupuj 272,5 akumuluj 300,2 26.10.2022 13:45 CEST 233,0 48 343
akumuluj 300,2 wznowienie - 05.08.2022 16:05 CEST 266,0 53701
redukuj 118,2 redukuj 121,3 12.08.2019 15:19 CEST 128,2 55891
redukuj 121,3 redukuj 118,5 11.03.2019 14:15 CEST 130,6 59 489
redukuj 118,5 redukuj 108,7 11.12.2018 08:47 CEST 130,0 57 385
redukuj 108,7 redukuj 115,2 30.08.2018 14:35 CEST 116,8 60 808
redukuj 115,2 redukuj 171,3 12.07.2018 10:15 CEST 123,4 56 650
redukuj 171,3 redukuj 192,3 11.05.2018 12:25 CEST 184,4 60 420
redukuj 192,3 redukuj 170,1 18.04.2018 12:40 CEST 209,0 60 157
redukuj 170,1 trzymaj 125,6 29.04.2016 196,0 47 654
trzymaj 125,6 trzymaj 128,9 8.09.2014 124,1 54 380
trzymaj 128,9 redukuj 69,9 5.06.2014 1317 52 892
redukuj 69,9 redukuj 70,4 9.05.2013 77,9 44 970
redukuj 70,4 redukuj 82,6 21.10.2011 74,0 39 045
redukuj 82,6 redukuj 64,5 11.06.2010 91,8 40 840
redukuj 64,5 - - 19.05.2009 73,0 30300

Elektrotim - Historia rekomendacji
mlecerie  cenadosows RS P e pubikaci e wis
Akumuluj 19,1 Kupuj 17,1 04.01.2024* 09:55 CEST 17,48 77 054
Kupuj 17,1 Kupuj 15,8 10.10.2023* 11:20 CEST 14,70 66 149
Kupuj 15,8 Kupuj 13,0 13.06.2023* 08:30 CEST 13,26 66 298
Kupuj 13,0 Akumuluj 8,17 10.05.2023* 09:22 CEST 10,60 63 285
Akumuluj 8,17 Trzymaj 6,79 09.12.2022* 16:00 CEST 7,16 55651
Trzymaj 6,79 Kupuj 11,0 18.10.2022* 12:00 CEST 6,48 47 309
Kupuj 11,0 Kupuj 10,2 15.06.2022* 07:00 CEST 6,50 53 247
Kupuj 10,2 - - 23.08.2021* 07:00 CEST 6,54 67 966

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

- autorem raportéw nt. Elektrotimu w okresie 2021-06°2022 byt Krystian Brymora

Erbud - Historia rekomendacji
Trzymaj 41,1 wznowienie - 04.01.2024 09:55 CEST 41,9 77 054
Trzymaj 15,6 Redukuj 13,5 25.09.2019 12:00 CEST 14,95 56 942
Redukuj 13,5 Kupuj 32,0 26.07.2018 08:50 CEST 14,9 58 630
Kupuj 32,0 Akumuluj 35,0 6.09.2017 10:50 CEST 26,5 65 115
Akumuluj 35,0 Akumuluj 32,3 3.03.2017 13:50 CEST 30,9 59 304
Akumuluj 32,3 Akumuluj 37,7 3.01.2017 11:09 CEST 29,0 52313
Akumuluj 37,7 Akumuluj 28,4 1.06.2015 33,7 55641
Akumuluj 28,4 - - 27.05.2014 25,2 52 515

Instal Krakow - Historia rekomendacji
Kupuj 50,0 wznowienie - 04.01.2024 09:55 CEST 42,7 77 054
Kupuj 20,9 Kupuj 20,1 18.04.2018 13:45 CEST 13,5 60 351
Kupuj 20,1 Kupuj 20,0 29.11.2017 12:32 CEST 12,2 63767
Kupuj 20,0 Kupuj 19,9 16.05.2017 09:12 CEST 14,6 61795
Kupuj 19,9 Kupuj 19,1 29.09.2016 09:39 CEST 12,6 47 644
Kupuj 19,1 Kupuj 18,6 16.05.2016 11,9 46 064
Kupuj 18,6 Kupuj 22,9 19.10.2015 11,3 51475
Kupuj 22,9 - - 5.08.2014 16,0 50 807
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Dom Maklerski BDM S.A.

Mirbud - Historia rekomendacji

slecenie cenadocelows LOTEEE P o publhaci puslika fars wis
Akumuluj 9,09 kupuj 8,90 04.01.2024 09:55 CEST 8,30 77 054
kupuj 8,90 kupuj 6,30 11.04.2023 11:30 CEST 7,70 59275
kupuj 6,30 - - 16.01.2023 08:58 CEST 5,00 61566
MS Zabrze - Historia rekomendacji
slecenie cenadocelowa LOTEEE P o pubtiaci pubtiadi wis
kupuj 4,85 kupuj 3,69 04.01.2024 09:55 CEST 4,14 77 054
kupuj 3,69 kupuj 2,74 05.06.2023  08:05 CEST 3,20 65 654
kupuj 2,74 kupuj 2,31 08.02.2023 15:10 CEST 2,30 61186
kupuj 2,31 Wznowienie - 27.09.2022 10:00 CEST 1,92 49 089
Redukuj 0,88 Redukuj 1,00 15.05.2017 08:40 CEST 0,99 61595
Redukuj 1,00 Kupuj 1,40 21.04.2017 08:37 CEST 1,18 59 700
Kupuj 1,40 Trzymaj 2,32 05.10.2016 09:10 CEST 1,17 47 901
Trzymaj 2,32 Akumuluj 2,53 28.04.2015 2,39 56 969
Akumuluj 2,53 Akumuluj 2,23 17.09.2014 2,25 55030
Akumuluj 2,23 - - 27.05.2014 1,92 52515
*ceny do 2017 roku nie uwzgledniajg resplitu 2:1 przeprowadzonego w 2019 roku
Pekabex - Historia rekomendacji
zalecenie cena docelowa re‘:(()o‘:'r:zeitrgca:‘ja ce‘l)wc;p(;f)i:rci)awa pu(lj)::(?acji pguobdlizljgfji kurs wie
kupuj 27,3 - - 04.01.2024 09:55 CEST 23,3 77 054
Torpol - Historia rekomendacji
zalecenie cena docelowa re‘:(()o‘:'r:zeitrgca:‘ja ce‘l)wc;p(;f)i:rci)awa pu(lj)::(?acji pguobdlizljgfji kurs wie
kupuj 27,9 trzymaj 19,3 04.01.2024 09:55 CEST 23,75 77 054
trzymaj 19,3 trzymaj 22,0 12.09.2023 13:35 CEST 18,50 66 241
trzymaj 22,0 akumuluj 22,8 14.04.2023 14:50 CEST 21,15 61 305
akumuluj 22,8 - - 16.01.2023 12:40 CEST 21,00 61324
ZUE - Historia rekomendacji
alecenie  cenadocelowa | LOTe P e pubikaci  pabikacs s wis
Akumuluj 8,43 Kupuj 7,76 04.01.2024* 09:55 CEST 7,86 77 054
Kupuj 7,76 wznowienie - 12.09.2023* 13:45 CEST 5,62 66 241
Kupuj 11,8 - - 17.02.2017 14:39 CEST 9,94 58 348

*Materiat zostat apfacawany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Giefdbwego Programu starcia Pokrycia Ahalityczn ego.
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Obiacni

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 powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw 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 - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$é¢ 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 wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada 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 sa trudnosé¢
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 ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’24*:

bd(1

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 osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezacg ceng 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, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 4 40% 0 0%
Akumuluj 3 30% 0 0%
Trzymaj 1 10% 0 0%
Redukuj 2 20% 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 ji wydanych przez BDM w okresie nie krotszym niz
ostatnie dwanascie miesigcy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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Dom Maklerski BDM S.A.

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

dotyczy: Budimex, Erbud, Instal Krakéw, Mirbud, Mostostal Zabrze, Pekabex, Torpol

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 $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: 2024-01-04

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-01-04 (09:55 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2024-01-11 (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, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé 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 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 stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym 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 czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne 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 uwzgledniac, 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 osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak 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 sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja 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 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 dzier sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie sa 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 instrumentdéw 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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Dom Maklerski BDM S.A.

DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

dotyczy: Budimex, Erbud, Instal Krakéw, Mirbud, Mostostal Zabrze, Pekabex, Torpol

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 majgce 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 zapewniajg, 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 wynikdéw 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, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw 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 intereséw BDM zarzgdza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2024-01-04:
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Czy BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. NIE | NIE | NIE | NIE | TAK | TAK | TAK

Czy BDM znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego

emitenta ogdtem NIE | NIE | NIE | NIE NIE NIE | NIE

Czy osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej

. . i X . NIE | NIE | NIE | NIE NIE NIE | NIE
prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem

Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE

Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE

Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw

X X NIE | NIE | NIE | NIE NIE NIE | NIE
finansowych emitenta

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia

. oo e . NIE | NIE | NIE | NIE NIE NIE | NIE
25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

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

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendagji NIE | NIE | NIE | NIE NIE NIE | NIE

NIE | NIE | NIE | NIE NIE NIE | NIE

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

. NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE
powigzane

Czy istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow

X NIE | NIE | NIE | NIE | TAK* | NIE | NIE
finansowych*

Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata lub kupowata akcji emitenta, do ktérego, w

NIE | NIE | NIE | NIE NIE NIE | NIE
sposob bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz
podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK | TAK
konfliktom interesow dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez
emitenta, do ktérego, w sposdb 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

*BDM petni funkcje sponsora emisji dla spotki MOSTOSTAL ZABRZE

NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE | NIE

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przyszto$ci moga zajs¢ 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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Dom Maklerski BDM S.A.

INFORMACIJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

dotyczy: Elektrotim, ZUE

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.

Materiat analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
(https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,,Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktdrej $wiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug Swiadczonych
w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspoétpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja
GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-01-04
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-01-04 (09:55 CEST).
Raport moze zosta¢é po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2024-01-04 (09:55 CEST).

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. 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, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o Swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnga¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac
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¢ aktualnosé 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) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace 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 s oparte wyltacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony 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 wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie sa
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 biezgcych odczytdw 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 zakornczenia 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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https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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Dom Maklerski BDM S.A.

DODATKOWE INFORMACIJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:
dotyczy: Elektrotim, ZUE

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 majgce 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 zapewniajg, 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 wynikdéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2024-01-04:
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Czy BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. TAK NIE
Czy BDM znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem NIE NIE
Czy osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego NIE NIE
kapitatu podstawowego emitenta ogétem
Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM NIE NIE
Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentdw finansowych emitenta TAK NIE
Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt gwarantem lub wspdtgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta NIE NIE
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie NIE NIE
instrumentami finansowymi
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu NIE NIE
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE)
Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji NIE NIE
Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane* TAK* | TAK*
Czy istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych** TAK** | TAK**
Czy osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata lub kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub NIE NIE
posredni odnosi sie rekomendacja, przed oferta publiczna takich akgji.
Czy osoba 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 TAK TAK
unikania.
Czy osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu 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 NIE NIE
i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

*BDM jest strong ,UMOWY O SWIADCZENIE UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.
**BDM petni funkcje sponsora emisji dla spotki ELEKTROTIM, ZUE

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
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 zajs¢ 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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