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Atrem

Opinia inwestycyjna

Atrem to doswiadczona spotka inzynieryjna
o wysokiej specjalizacji w obszarze automatyki
przemystowej, elektroenergetyki oraz infrastruktury
technologicznej, dziatajagca na polskim rynku od
1999 roku. W naszej ocenie Atrem reprezentuje
atrakcyjny profil inwestycyjny, wynikajacy zarowno

zrosngcego potencjatu  rynku, jak isilnych
fundamentow operacyjnych samej spoiki.
Przede  wszystkim  istotnym  katalizatorem

wzrostu beda nadchodzace rekordowe inwestycje
w polski sektor energetyczny, w szczegdlnosci
modernizacja 1 rozbudowa sieci przesylowych
oraz infrastruktury wysokich i1 $rednich napigc.
Wedhug ogolnokrajowych planéw inwestycyjnych
w najblizszej dekadzie wydatki w tym obszarze
maja siggnaé tacznie okoto 200 mld zt. Wysoka
specjalizacja Atremu w zakresie budowy stacji WN/
SN oraz instalacji energetycznych w polaczeniu
z potwierdzonymi referencjami (m.in. od Energi,
Enei, GazSystemu) pozycjonuje Spoétke jako
bezposredniego beneficjenta tych procesow.

Drugim kluczowym katalizatorem jest stale rosnacy
portfel zamoéwien. Spotka realizuje obecnie m.in.
prestizowy kontrakt z Orlenem w ramach projektu
Olefiny III, a takze prowadzi modernizacj¢
systemow pomiarowych dla Wod Polskich 1 budowe
stacji elektroenergetycznych dla Enea Operator.
Istotnym wyrdznikiem Atremu pozostaje zdolnos¢
do pozyskiwania kontraktéw wysokomarzowych
1 technologicznie zlozonych — takze w formule EPC.

Na uwage zastuguje rowniez dywersyfikacja zrodet
przychodéw, w tym ekspozycja na rynek OZE
(biogazownie, PV, kogeneracja), a ostatnio takze
sektor obronny, gdzie Atrem wygrywa przetargi
modernizacyjne. Tak szeroki profil operacyjny
zapewnia odporno$¢ na cykliczne zmiany
w poszczegolnych segmentach rynku.
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Analityk: Maciej Wewiorski, Michat Zamel

Sektor: Budownictwo

Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (-)
Rekomendacja relatywna: Przewazaj (-)

Kurs: 42,00 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 51,8 zt ()

Skorygowane zyski

Kapitalizacja: 106 min US$
gloomberg: ATRPW
Sredni obrot dzienny: 0,14 min US$

12M przedziat kursowy: 10,70-46,80 zt

Brak czynnikow uzasadniajacych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe

Free float: 23%

PSR skonsolidowane 2024 2025E 2026E 2027E
Sprzedaz min PLN 1874 2343 2811 3374
EBITDA min PLN 21,7 31,0 36,6 43,5
EBIT min PLN 19,7 28,4 34,0 40,8
Zysk netto min PLN 15,6 244 29,4 35,6
EPS PLN 1,69 2,64 3,19 3,86
Zmiana EPS rok-na-rok % 162,2 56,3 20,6 21,0
Dtug netto minPLN  -317  -419 535  -676
P/E X 24.8 15,9 13,2 10,9
P/CE X 22,0 14,4 12,1 10,1
EV/EBITDA X 16,4 1,2 9,1 74
EV/EBIT X 18,1 12,2 9,8 78
EV/Sprzedaz X 19 1,5 1,2 0,9
Stopa dywidendy brutto % 1,2 4,0 57 6,8
DPS PLN 0,49 1,69 2,38 2,87
Liczba akcji m 9,2 9,2 9,2 9,2
Zrédto: Spétka, prognozy DM BOS SA
Kurs akcji Spotki wzgledem indeksu WIG
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki za 2024 rok: 24 marca 2025

. Wyniki za | kwartat 2025: 22 maja 2025

. Dzien dywidendy: 11 sierpnia 2025

. Wyniki za | pétrocze 2025: 27 sierpnia 2025

Najblizsze wydarzenia

1. Wyniki za lll kwartat 2025: 19 listopada 2025
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Atrem

Struktura wtascicielska z dominujagcym udziatem
GK Immobile (71,7%) =zapewnia jednocze$nie
stabilno$¢ operacyjna 1 dostgp do dodatkowych
synergii w ramach Grupy. Model dziatania
Atremu charakteryzuje si¢ niskim zadluzeniem, co
pozostawia przestrzen do pozyskiwania kapitatu
na realizacje rosnacej liczby projektow bez
nadmiernego ryzyka finansowego.

Po stronie ryzyk identyfikujemy przede wszystkim
(1) zaleznos¢ od kontraktéw publicznych (wydtuzone
platnosci, ryzyko zmian w harmonogramie,
ryzyko polityczne), (ii) presj¢ kosztowa ze strony
podwykonawcéw w otoczeniu wysokiej inflacji,
oraz (iii) ryzyko utraty kluczowych pracownikow
w $rodowisku tzw. wysypu kontraktéw. Niemniej
dos$wiadczenie Atremu w zarzadzaniu projektami,
dbatos¢ o planowanie kariery pracownikow
i selektywne ofertowanie stanowia narzedzia
tagodzace te ryzyka.

Czynniki ryzyka
Wysokie ceny surowcow

Na koniec warto podkresli¢ stabilng polityke
dywidendowa Spotki, z regularnymi wyptatami
od 2022 roku. W 2025 r. zatwierdzono rekordowsa
dywidende w wysokosci 1,69 zt na akcje (za rok
2024), co — przy niskich potrzebach inwestycyjnych
w Srodki trwate — sprawia, Ze Atrem jest interesujaca
propozycja takze dla inwestorow dywidendowych.

Podsumowujac, Atrem jest w naszej opinii spotka
o solidnych fundamentach, wysokim potencjale wzrostu
wynikajacym z otoczenia rynkowego, atrakcyjnym
profilu dochodowym 1 dobrej egzekucji operacyjnej.
Lacznie te czynniki przemawiaja za pozytywna oceng
inwestycyjng 1 uzasadniajg uwzglednienie Spotki
w portfelu inwestora $rednio- 1 dlugoterminowego,
zorientowanego na wzrost i stabilny dochod.

Rozpoczynamy pokrycie analityczne dlugoterminowa
rekomendacja Kupuj, krotkoterminowa relatywna
rekomendacja Przewazaj i wyceng 51,8 zt na akcje.

Niedobér/ utrata kadry pracowniczej

Presja cenowa podwykonawcow

Pogorszenie ptynnosci finansowej

Wahania koniunktury gospodarczej w Polsce

Ryzyko $wiadczenia ustug do podmiotéw z dominujacym udziatem Skarbu Panstwa

2

1. Masywne inwestycje w energetyke, zwtaszcza sieci przesytowe
Katalizatory 2. Znaczace inwestycje w sektor obronny

3. Regularne pozyskiwanie kontraktow

4. Wyptaty dywidend (pomimo oczekiwanego wzrostu zapotrzebowania na kapitat)
Przewagi Kompleksowy model biznesowy ,,0d projektu do serwisu”
konkurencyjne Specjalistyczna wiedza i certyfikacje w automatyce i sektorze wojskowym

Silna obecno$¢ w kluczowych sektorach: energetyka, gazownictwo, OZE
Rosnace przychody, kontrola kosztéw i wzrost marz

Transparentnos¢ i gietdowy status

Innowacyjnos¢ i zaangazowanie w OZE i biometan

2
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Debiut na GPW
w 2008 roku

Ok. 23% akciji
w wolnym obrocie

Struktura
organizacyjna
Aatrem

1. Historia, akcjonariat i struktura
organizacyjna

Historia marki Atrem rozpoczyna si¢ w 1999 roku. W 2007 nastgpito przejecie
spotki Contrast i powstanie Grupy Atrem. W kolejnych roku dotaczyty kolejne
spotki, ktére nastepnie potaczyty si¢ z Atremem. Wazny byt rok 2008, kiedy
Atrem zadebiutowal na GPW. W 2019 roku Spotka zostala przejeta przez obecnego
glownego akcjonariusza, GK Immobile. Kolejne lata uptynety pod znakiem
rozwoju, w tym pozyskiwania kontraktow.

Gléwnym akcjonariuszem Spoiki jest GK Immobile posiadajaca 71,7% udziatow
w kapitale i glosach. Znaczacym akcjonariuszem jest rowniez Konrad Sniatata.
Free float wynosi 22,74%. Akcje nie sa uprzywilejowane co do glosu. Gtowny
akcjonariusz jest kontrolowany przez Rafata Jerzego z ponad 60% udzialow w Grupie
kontrolujacej Atrem. GK Immobile prowadzi dzialalno$¢ w kilku obszarach, wérod
ktorych znajduja si¢ (i) dziatalno$¢ przemystowa (poprzez spotke PJP Makrum),
ktora obejmuje migdzy innymi systemy przeladunkowe, parkingi oraz budowe
maszyn kruszaco-mielacych, (ii) budownictwo przemystowe (Projprzem — obiekty
przemystowe, handlowe, mieszkaniowe, biurowe), (iii) dzialalnos¢ w sektorze
hotelarskim (Focus Hotels) oraz (iv) budownictwo energetyczne (spotka Atrem).

Struktura organizacyjna Grupy Atrem jest stosunkowo prosta. W jej sktad wchodza
spotka Atrem SA (podmiot dominujacy) oraz dwie spotki zalezne — Bio Atrem 1
Sp. z 0.0 oraz Bio Atrem 2 Sp z o.0.

Wykres 1. Atrem: Struktura akcjonariatu Wykres 2. Atrem; Schemat Grupy Kapitatowej ATREM
atrem
rd N
. BIO ATREM 1 Sp.zo.0. BIO ATREM 2 Sp.zo.0.
B GK Immobile 100% 100%
M Konrad $niatata
I Pozostali Zrédto: Spotka

Zrédto: Spotka
Wykres 3. Schemat Grupy Kapitatowej Immobile
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Atrem pracuje dla
strategicznych
spoétek z udziatem
Skarbu Panistwa

Udana
restrukturyzacja

2. Model biznesowy i strategia

~ Atrem, spotka zalezna Grupy Immobile, jest firmg inzynieryjng dziatajaca
w obszarze energetycznym.

4« Gtownymi odbiorcami sg panstwowe podmioty z sektora energetycznego.
Wsréd najwazniejszych kontraktéw sg umowy z Orlenem oraz Wodami
Polskimi.

“ Spotka nie ma formalnie przyjetej polityki dywidendowej, natomiast od 2022
chetnie dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami.

Atrem to dziatajaca od 1999 roku firma inzynieryjna z siedzibg w Bydgoszczy,
ktora specjalizuje si¢ w automatyce przemystowej oraz elektroenergetyce, oferujac
kompleksowe rozwigzania obejmujgce projektowanie, wykonawstwo, a takze
eksploatacje 1 serwis instalacji. Atrem realizuje kontrakty zaréwno jako generalny
wykonawca, jak 1 podwykonawca najwigkszych polskich grup budowlanych,
obstugujac sektor infrastruktury, energetyke, gazownictwo, odnawialnych zrodet
energii (OZE), telekomunikacje, a takze budownictwo kubaturowe i logistyczne.
Do istotnych projektow naleza m.in. modernizacje stacji 110/15 kV, budowa
inteligentnych sieci energetycznych, instalacji teletechnicznych, systeméw
hydrologicznych realizowanych dla takich podmiotow jak EnergaOperator,
Enea Operator, PGNiG, GAZSYSTEM oraz systemu sortowania dla Poczty
Polskiej. Ponadto Atrem rozwija dzialalno§¢ w obszarze OZE — buduje farmy
wiatrowe, systemy fotowoltaiczne, biogazownie oraz rozwigzania kogeneracyjne
itrigeneracyjne, a takze opracowuje autorskie rozwigzania I'T wspierajace logistyke,
obieg dokumentow i wizualizacje procesow technologicznych.

2.1. Restrukturyzacja i koncentracja na rentownosci

Po przejeciu Atremu przez Grupe Kapitatowa Immobile w 2019 roku Spotka przeszia
gruntowng restrukturyzacj¢ operacyjng i strategiczng. Wczesniej funkcjonowata
jako dos$¢ rozproszony wykonawca mniejszych projektow, z niskg marzowoscia
1 wysokg ekspozycja na czynniki zewngtrzne (np. opoOznienia inwestycyjne,
problemy z podwykonawcami, btedy ofertowe). W latach 2017-2019 generowata
straty netto, a rentownos$¢ byta ujemna.

Zmiany w strategii polegaly m.in. na:

B odejsciu od niskomarzowych zlecen i nadmiernie konkurencyjnych przetargow,

® koncentracji na projektach z wigksza wartoscig jednostkowa, gdzie mozna
osiggnac lepszg kontrole kosztowa 1 wyzsza marze,

B poprawie procesu ofertowania (wicksza selektywnos¢, analiza ryzyk, precyzyjne
szacunki kosztowe),

B wzmocnieniu zespotéw inzynieryjnych i zarzadzajacych projektami.
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Wysokie marze
dzieki modelowi
send-to-end’

Atrem dziata
w specjalistycznych
obszarach

Efektem byta poprawa wynikow finansowych od 2020 r. z kolejnymi latami
przynoszacymi zyski. Marza brutto na sprzedazy, ktora przed 2020 nie si¢ggata 10%,
wzrosta do ponad 21% w I pol. 2025 r. Rentownos¢ netto osiagneta w 2024 roku
poziom 8,3%.

2.2. Kompleksowy model biznesowy ,,end-to-end”

W odroznieniu od wielu firm inzynieryjnych i instalacyjnych w Polsce Atrem
buduje pelny tancuch wartosci w realizacji projektow infrastrukturalnych. Jest to
model ,,end-to-end”, co oznacza, ze Spotka:

B projektuje instalacje automatyki, elektroenergetyki czy systemow
teletechnicznych — czesto we wspotpracy z zamawiajacym;

® realizuje prace wykonawcze — obejmuje to dostawg, montaz, instalacje
1 integracj¢ wszystkich komponentéw systemow;

® uruchamia i testuje infrastrukture techniczng, w tym systemy nadzoru,
sterowania i SCADA;

B prowadzi serwis i eksploatacje (co umozliwia utrzymanie kontaktu z klientem
po zakonczeniu projektu).

Ten model przektada si¢ na wyzsza warto$¢ dodang, lojalnos$¢ klientéw 1 wyzsze
marze. Pozwala réwniez lepiej zarzadzaé ryzykiem projektowym i eliminowac
problemy wynikajagce z niespojnosci pomigedzy fazami inwestycyjnymi
(projektowanie — wykonawstwo — eksploatacja).

2.3. Segmenty dziatalnosci i kluczowi odbiorcy
Atrem dziala w $cisle zdefiniowanych, specjalistycznych obszarach:

B Automatyka przemystowa
— Projekty zwigzane z systemami zarzadzania procesami technologicznymi
w zaktadach przemystowych.
— Integracja systemow sterowania, wizualizacji, zdalnego monitoringu.
— Klienci to m.in. PKN Orlen, GAZ-SYSTEM, systemy oczyszczania $ciekow,
sieci przesyhu gazu i energii.

® Elektroenergetyka
— Budowa 1 modernizacja sieci niskiego, sredniego 1 wysokiego napiecia.
— Modernizacja stacji transformatorowych, rozdzielni, podstacji.
— Prace dla operatorow systeméw dystrybucyjnych (OSD), takich jak Enea,
PGE, Energa Operator.

® Teletechnika i metrologia
— Systemy alarmowe, teleinformatyczne, systemy kontroli dostgpu, CCTV dla
obiektow publicznych i1 przemystowych.
— Wdrazanie systemdw metrologii przeptywu gazu i energii.
— Integracja z infrastrukturg krytyczng (np. stacje LNG, sieci przesytowe).
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Inwestycje
w biometan

Dzigki takiej strukturze Atrem ma klientéw zaréwno w sektorze publicznym
(m.in. PGNiG, Wody Polskie, Orlen), jak i prywatnym, a takze wojskowym. Daje
to wysoka stabilno$¢ kontraktow, odporno$¢ na cykle koniunkturalne i mozliwo$é
wykorzystania synergii migdzysegmentowych.

®m Ekspansja w sektorze biometanu

W ramach strategicznej dywersyfikacji 1 ekspozycji na zielong transformacje
energetyczng Atrem planuje rozwdj wilasnych instalacji produkcji biometanu.
Realizacja tego celu odbywa si¢ przez spotki celowe: Bio Atrem 1 sp. z 0.0. 1 Bio
Atrem 2 Sp. z o.0.

Spotka planuje budowe dwoch biometanowni, a realizacja pierwszych inwestycji
moze ruszy¢ juz w br. Obiekty te majg opiera¢ si¢ na lokalnym surowcu (odpady
rolnicze, gnojowica, biomasa), a pozyskiwany biogaz bedzie oczyszczany do
standardu biometanu i wttaczany do sieci gazowej.

Strategia ta (i) umozliwia wejscie w stabilne strumienie przychodéw opartych na
dhugoterminowych kontraktach odbiorczych, (i) wpisuje si¢ w unijng polityke
dekarbonizacji sektora gazowego, oraz (iil)) pozwala wykorzysta¢ istniejace
kompetencje Atremu w zakresie projektowania i automatyki dla sektora gazowego.

2.4. Najwazniejsze kontrakty
Orlen

Najwigkszym realizowanym obecnie kontraktem jest umowa z Orlenem na
realizacje czesci prac przy projekcie Olefiny I11. Warto$¢ umowy podpisanej w 2023
roku sigga prawie 1,3 mld zt netto, z czego ok. 20% przypada na Atrem. Kontrakt
zaklada realizacj¢ szeregu instalacji w tym Instalacji Wody Zdekarbonizowanej,
Instalacje Wydzielania Osadu czy tez Stacji Demineralizacji Wody. Pomimo
zmian w projekcie prace, ktore wykonuje Atrem, sg kontynuowane, istnieje
réwniez mozliwos$¢ nieznacznego zwigkszenia zakresu prac oraz dtugosci trwania
kontraktu.

Wody Polskie

Drugi znaczacy kontrakt zostal zawarty z Wodami Polskimi w 2022 roku na
Modernizacj¢ Systemow Pomiaréw Hydrologicznych. Wartos¢ kontraktu, réwniez
realizowanego w konsorcjum, wynosi 153 mln zt, z czego nieco ponad potowa
(80 mln z}) jest przeznaczona dla Atremu.

Enea

Trzecim duzym kontraktem jest umowa z Enea Operator na wybudowanie stacji

110/15 kV Gdanska przy EC Szczecin. Wynagrodzenie konsorcjum wynosi
90 mln zt, a warto$¢ kontraktu dla Spotki siegajg 47 min zt.
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Atrem chetnie
dzieli sie zyskami
z akcjonariuszami

Atrem wykazuje
szereg
podobienstw do
Elektrotimu

Identyfikacja ryzyka

2.5. Polityka dywidendowa

Spotka nie uchwalita polityki dywidendowe;j. Jednak od roku 2022 Atrem chetnie
dzieli si¢ zyskami z akcjonariuszami. Wskazujemy na (i) wzrostowy trend
dywidend w reakcji na rosngcy zysk netto 1 stabilno$¢ finansowa, (ii) regularnos¢
wyptat, oraz (iii) elastyczno$¢ struktury wyptlaty (transze) umozliwiajaca
dostosowanie si¢ do warunkow finansowych Spoétki. Pragniemy rowniez zwrocié
uwage na niewielkie potrzeby kapitatlowe Atremu tak pod wzgledem wydatkow
inwestycyjnych na aktywa trwale, jak i na kapital obrotowy, ktory czesto jest mocno
wspomagany sowitymi zaliczkami na realizacje kontraktow przekazywanymi
przez kontrahentow. Podsumowujac akcje Atremu moga w naszej ocenie stanowic
ciekawg inwestycje portfelowg dla inwestorow ukierunkowanych na stalty dochod.

Tabela 1. Atrem; Wypfacone kwoty dywidend na akcje

Rok Dywidenda (z#/ akcje)
2022 0,66
2023 0,11
2024 0,49
2025 1,69

* dla roku 2024 (wyptata w 2025 r.). Zwyczajne Walne Zgromadzenie (27 czerwca 2025 r.) zatwierdzito przeznaczenie catego zysku netto
za 2024 rok wynoszacego 15 611 tys. zt na wyptate dywidendy (1,69 zt na akcjg). 11 sierpnia br. zostat ustalony dniem nabycia prawa do
dywidendy r. Wyptata odbedzie si¢ w trzech ratach:

* 19 sierpnia 2025 r. - 0,56 zt na akcje (facznie 5 168 844,24 zi),

* 19 wrze$nia 2025 r. - 0,56 zt na akcje (5 168 844,24 zt),

* 17 pazdziernika 2025 r. - 0,57 zt na akcje (5 261 145,03 zt).

Dywidenda objete sg wszystkie akcje Spotki — 9 230 079 sztuk.

Zrédto: DM BOS SA

2.6. Porownanie spoétek
Atrem vs Elektrotim

Sposrod spotek notowanych na GPW Atrem najbardziej przypomina Elektrotim.
W naszej ocenie obie spotki sg bardzo poréwnywalne. Prowadzg dzialalnos¢
w tych samych segmentach — sektor energetyczny (budownictwo) i coraz szerzej
wchodza w dziatalno$¢ z obszaru militarnego. Oba podmioty cechuje podobna
rentownos$¢ na wszystkich poziomach (minimalnie wyzsza w przypadku Atremu).
Zardéwno Atrem, jak i Elektrotim ma niskie zadtuzenie, co daje szerokie mozliwos$ci
zwigkszania kapitatu obrotowego na potrzeby realizacji duzej ilosci kontraktow,
a takze pozostawia przestrzen do wyptaty dywidendy, zwlaszcza przy rosnacych
wynikach. Pod wzgledem skali prowadzonego biznesu (przychodéw ze sprzedazy)
Atrem jest mniejszg spotka, ale z relatywnie wickszym portfelem zaméwien, co
moze by¢ czeSciowo thumaczone przez fakt, ze w przypadku Elektrotimu portfel
zaméwien jest nieco krotszy. Znaczacymi odbiorcami w obu przypadkach sa
podmioty z sektora energetycznego.

2.7. Ryzyka wystepujgce w dziatalnosci Spétki

Ryzyka koncentruja si¢ w dwoch obszarach — zwigzanych z pracownikami
(niedobory pracownikéw i koszty wynagrodzen oraz presja kosztowa ze strony

podwykonawcow), a takze publicznymi zamawiajacymi.
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2.7.1. Utrata kluczowych pracownikow i presja ptacowa

Jednym z podstawowych ryzyk jest w naszej opinii ryzyko zwigzane z uratg
kluczowych pracownikow. Pozyskanie ekspertow z rynku jest drogie i czasochtonne,
a ich brak, nawet przejSciowy, moze negatywnie wptyna¢ na mozliwos¢ realizacji
kontraktow. W przysztosci jako istotne postrzegamy ryzyko podkupywania grup
pracownikéw przez spotki konkurencyjne. Z dostepnoscia pracownikéw wigze si¢
roOwniez presja na wzrost ptac, co moze negatywnie wplywac na marze uzyskiwane
przez Spotke.

2.7.2. Presja ze strony podwykonawcoéow

Ogtoszenie wielu przetargow w relatywnie krotkim okresie czasu moze
doprowadzi¢ do presji kosztowe] ze strony podwykonawcow, co moze utrudnié
realizacj¢ kontraktow przez Spotke lub negatywnie wplyna¢ na marze realizowane
na kontaktach. W duzych projektach czesto angazowani sg podwykonawcy,
co zwigksza ryzyko bltedéw wykonawczych, sporow kontraktowych, opdznien
1 roszczen regresowych, a to z kolei moze skutkowa¢ karami umownymi,
odszkodowaniami, a nawet kosztownymi i dlugotrwatymi sporami sagdowymi, za
czym idzie wzrost kosztow wiasnych nadzoru i compliance.

2.7.3. Ryzyko swiadczenia ustug dla podmiotéw
z dominujgcym udziatem Skarbu Panstwa

B Ryzyko opdznien ptatnosci

W kontraktach publicznych czgsto obowigzuja dlugie terminy ptatnosci (60—
120 dni), co znaczaco wptywa na cykl konwersji gotowki. W przypadku sporu
z zamawiajacym (np. btedy w wykonaniu, niejasnosci interpretacyjne) ptatnosé¢
moze zosta¢ wstrzymana lub op6zniona, co powoduje presje na kapitat oborowy
1 ptynnos¢.

B Ryzyko arbitralnych zmian lub rozwigzania kontraktu

Umowy publiczne cz¢sto zawieraja klauzule jednostronnego wypowiedzenia
z tzw. waznych powoddéw lub ze wzgledu na interes publiczny. Organy
administracji moga zmienia¢ zakres, harmonogram lub nawet rozwigzaé
kontrakt — czesto z ograniczong rekompensata. Moze to prowadzi¢ do
nieprzewidywalno$ci przychodow, potencjalnej utraty rentownos$ci w juz
zaawansowanych projektach, utrudnia planowanie kosztéw i zasobow (np.
podwykonawcy, maszyny).

B Ryzyko kosztowe i indeksacyjne (inflacja)

Wiele kontraktow jest zawieranych w trybie ,.fixed-price” — brak mechanizmu
automatycznej waloryzacji przy inflacji cen materialéw i robocizny prowadzi do
erozji marzy. Indeksy kosztowe w Polsce (np. GUS) publikowane sg z op6znieniem,
a aktualizacja wynagrodzenia w kontraktach moze by¢ biurokratycznie opézniona.
W rezultacie moze doj$¢ do spadku marzy EBITDA projektu i ograniczenia
elastycznos$ci zarzadzania kosztem w warunkach wzrostu cen.
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® Ryzyko proceduralno-regulacyjne

Postgpowania prowadzone sa wg Prawa Zamowien Publicznych (PZP), co
oznacza dhtugie, biurokratyczne procedury, obowigzek sktadania zabezpieczen
nalezytego wykonania (np. gwarancje bankowe), tworzy potencjalne ryzyko
odwotlan i zaskarzen (KIO). To moze skutkowa¢ wydluzonym czasem
pozyskania i1 rozpoczecia realizacji kontraktéw, wysokimi kosztami obstugi
prawnej, gwarancji i administracji.

® Ryzyko koncentracji odbiorcow

Znaczna c¢zg$¢ przychodéw generowana jest przez kilku glownych
zamawiajacych (np. Orlen, GazSystem). W przypadku rezygnacji, opdznienia
lub zmiany harmonogramu inwestycyjnego jednego z nich istnieje silny wplyw
na wyniki finansowe. Moze to prowadzi¢ do wysokiej zmiennosci przychodow
miedzy okresami, koniecznosci szybkiej dywersyfikacji portfela klientow lub
ekspansji na rynek prywatny.

B Ryzyko polityczne i budzetowe

Kontrakty publiczne zalezag od decyzji politycznych oraz budzetu panstwa
i $srodkéw unijnych. W sytuacji ograniczenia finansowania (np. zawieszenie
srodkow z KPO, korekty budzetu centralnego) przetargi moga zosta¢ opoznione
lub anulowane. To ryzyko moze prowadzi¢ do niestabilnosci portfela zamowien
i wzrostu konkurencji (wigksza liczba ubiegajacych si¢ o mniejsza pule projektow,
spadek marz, agresywne ofertowanie).

Tabela 2. Atrem; Ryzyka

Znaczenie dla  Wplyw ‘Wplyw na

Grupl? Ryzyko Praw;iolzod.o b- dzialalnoSci na kapital
ryay Wystaplenia Spolki wynik wlasny
Ryzyka wewnetrzne
s Ryzyko zwigzane z utrata kluczowych pracownikow Srednie Wysokie Wysokie Srednie
.g o Ryzyko wzrostu kosztow zatrudnienia pracownikow Wysokie Srednie Srednie Srednie
% i Ryzy}(o zwiqzape z niewwiqzaniem si¢ lub nienalezytym Srednie Wysokie Srednie Niskie
o @ _Wywigzaniem si¢ z warunkow umowy
§ - Ryzyko zwigzane z wielkoscig portfela zamowien Niskie Wysokie Wysokie Wysokie
g ‘é Ryzyko wystgpienia wypadkéw przy pracy Niskie Srednie Niskie Niskie
& 8 Ryzyko zwigzane z prowadzong dziatalno$cia operacyjna Srednie Srednie Srednie Srednie
2 g Ryzyko zwigzane z ewentualnym brakiem ptynnosci finansowej Srednie Wysokie Wysokie Wysokie
g < i}}‘;zo};l;;crtllegatywnego dla Emitenta rozstrzygnigcia sporow Srednic Wysokic Wysokie Wysokie
Ryzyka zewngtrzne
9 2 Ryzyko zmiennosci stop procentowych Wysokie Srednie Niskie Niskie
2 § Ryzyko kursu walutowego Wysokie Srednie Srednie Niskie
& é Ryzyko ubezpieczeniowe Srednie Wysokie Niskie Niskie
£ Ryzyko zwigzane z sezonowoscia branzy Srednie Niskie Niskie Niskie
s % £ Ryzyko zwigzane z koniunkturg gospodarcza w Polsce Wysokie Wysokie Srednie Srednie
E & 5 Ryzyko zmiany cen Wysokie Wysokie Srednie Niskie
& Z & Ryzyko niewyplacalnosci odbiorcow Niskie Wysokie Wysokie Wysokie
~ Ryzyko zwigzane z dzialalno$cia eksploatacyjng Srednie Niskie Niskie Niskie
2 & Ryzyko niesolidnych dostawcéw materialéw i podwykonawcow Srednie Wysokie Wysokie Srednie
8 'S Ryzyko konkurencji Srednie Srednie Srednie Srednie
E % Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw Srednie Srednie Niskie Niskie
E é Ryzyko nierealizowania kontraktow przez podmioty bedace w ) )
&<  konsorcjum ze Spofka zrealizowania takich kontraktow z Srednie Wysokie Wysokie Srednie
N opdznieniem
_3 % Ryzyko mekorzystnych zm@an przep?S(:)w podatkowch _ Srednie Srednie Niskie Niskie
2 Ryzyl_(o niekorzystnych zmian przepisow prawnych innych niz Niskie Srednie Niskie Niskie
& S przepisy podatkowe

Zr6ato: Spétka
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5 sit wg Portera
—analiza

® Ryzyko wykonawcze i podwykonawcze

W duzych projektach czesto angazowani sa podwykonawcy, co zwigksza
ryzyko bledéw wykonawczych, sporow kontraktowych, opoznien i roszczen
regresowych. Ryzyko to generuje mozliwo$¢ naliczenia kar umownych,
odszkodowan, 1 kosztownych 1 dtugotrwatych sporéw sadowych, za czym idzie
wzrost kosztow wilasnych nadzoru i compliance.

2.8. Analiza wedtug modelu 5 sit Portera

® Sila przetargowa dostawcow

Nasza ocena: Niska do umiarkowane;j

Atrem dziala jako integrator systemow i wykonawca kontraktéw EPC, co
oznacza, ze zakupy materialow i technologii stanowig istotng czgs¢ kosztow.
Rynek dostawcow (elektryka, automatyka, HVAC, IT) jest rozproszony
1 konkurencyjny, co wzmacnia pozycj¢ negocjacyjng spotki. Duzy backlog
umozliwia hurtowe zakupy i dodatkowa sit¢ w negocjacjach. Wyjatek stanowig
projekty wymagajace szczego6lnych komponentéw technologicznych.

Whiosek: Niska presja kosztowa ze strony dostawcow, z wyjatkiem projektow
specjalistycznych.

Sila przetargowa klientow

Nasza ocena: Wysoka

Glownymi klientami Atremu sg podmioty publiczne i energetyczne (Orlen,
GazSystem, PGE), posiadajace dominujaca pozycj¢ negocjacyjng. Przetargi
sa mocno konkurencyjne i skoncentrowane na cenie, czgsto z dodatkowymi
wymaganiami (kary umowne, gwarancje, compliance). Strategia Atremu polega
na selektywnym uczestnictwie w przetargach, co czgsciowo ogranicza te presje,
lecz sita klientéw nadal pozostaje wysoka.

Whiosek: Trwate ryzyko niskich marz w projektach publicznych.

Zagrozenie ze strony nowych wejs¢

Nasza ocena: Niska

Sektor EPC i infrastrukturalny wymaga duzego kapitatu, referencji, knowhow,
umiejetnosci procedowania w przetargach publicznych, zdolnosci do gwarancji
oraz dostgpu do wykwalifikowanej kadry. Atrem ma ponad 20 lat doswiadczenia,
wsparcie wiascicielskie (GK Immobile), solidne referencje i mozliwosci do
obstugi duzych projektow, co buduje wysokie bariery wejscia.

Whiosek: Niskie ryzyko nowych graczy zdolnych zagrozi¢ pozycji Atremu.

Zagrozenie substytutami

Nasza ocena: Niska

Ustugi Atremu (automatyka procesowa, elektroenergetyka) sg wysoko
specjalistyczne, co ogranicza mozliwo$¢ substytucji. Potencjalne zmiany
technologiczne (np. kogeneracja — baterie, gaz — biometan) sg adaptowane

przez Spotke (rozwdj biometanowni, PV).
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Whiosek: Niska presja substytucyjna przy jednoczesnej -elastyczno$ci
w adaptacji oferty.

® Rywalizacja wewnatrz sektora

Nasza ocena: Wysoka

Rynek infrastrukturalny w Polsce jest silnie konkurencyjny — dziataja tu firmy
takie jak ZUE, Elektrotim, Budimex oraz dodatkowo spotki zalezne duzych
grup energetycznych. Konkurencja opiera si¢ przede wszystkim na cenie,
jakosci, terminowosci 1 relacjach przetargowych. Atrem ograniczyl ryzyko
niskomarzowych kontraktow przez restrukturyzacje, lecz rywalizacja pozostaje
intensywna.

Whiosek: Wysoka presja konkurencyjna w przetargach na prestizowe kontrakty.

Tabela 3. Atrem; Analiza wedfug modelu 5 sit Portera

Sita Portera Poziom Kluczowe wnioski

Sita dostawcow Niska Duze rozproszenie rynku, Atrem ma mocng pozycje negocjacyjng

Sita klientow Wysoka Dominacja duzych klientow publicznych i korporacyjnych, presja na marze

Nowi gracze Niska Bariery kapitatowe, techniczne i instytucjonalne skutecznie chronig pozycje Atremu
Substytuty Niska Brak bezposrednich zamiennikéw, silna adaptacja do zmian technologicznych

Rywalizacja konkurencyjna Wysoka Intensywna konkurencja cenowa i jako$ciowa w projektach EPC
Zrédto: DM BOS SA
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Inwestycje
publiczne

w najblizszej
dekadzie

Bardzo
perspektywiczne
obszary zwigzane
z energetyka

3. Rynek

“~ Rynek inzynierii energetycznej powinien dynamicznie rosng¢ w kolejnych
latach na fali masywnych wydatkéw w sektorze energetycznym. Wydatki
panstwowych podmiotéw na budowe i modernizacje sieci dystrybucji maja
wynie$§¢é ponad 250 mid zt w ciggu najblizszej dekady. Dodatkowo poza
wydatkami na sie¢ przesytowa, naktady inwestycyjne w obszarze energetyki
beda zwigzane z realizacjg szeregu waznych projektéw takich jak CPK,
elektrownia atomowa oraz farmy wiatrowe.

“ Drugim perspektywicznym obszarem z punktu widzenia Atremu jest sektor
obronny. Wydatki w tym obszarze, zwigzane z koniecznoscig inwestowania
w obronnos$¢ oraz zobowigzaniami w ramach NATO, réwniez powinny byé
znaczjace.

Publiczne inwestycje w nadchodzacych 10-15 latach beda liczone w setkach
miliardow zlotych. Beda skoncentrowane gléwnie w dwodch obszarach —
infrastruktura (glownie drogi i kolej) oraz energetyka. Wydatki na infrastrukture
drogowg 1 kolejowa to odpowiednio 300 i 100 mld zt w ciggu najblizszych kilku
lat. Projekt CPK to wydatki rzedu 130 mld zl. Kolejne 300 mld jest planowane
na energetyke wiatrowa morska (100 mld zt) oraz atomowg (200 mld zt). Do tego
dochodzg inwestycje w modernizacje sieci. Dziatalno$¢ Atremu bedzie skupiata sie
na obszarach zwigzanych z energetyka.

Wykres 4. Podsumowanie programéw inwestycyjnych

Podsumowanie programéw inwestycyjnych W1 Zaawansowanie wydatkw

Rzqdowy Program Budowy Krajowy Program Kolejowy ' - TR _ Program PSE
Drég Krajowych do 2033 i D do 2030 Sy do 2036

/ 62 mldzt
| B |

294 mid zt =< 100mldzt

W e : N

Program 100 Obwodnic 3 CPK 3 Elektrownie
do2030 ' ; g atomowe

28 mld zt § >130 mld zt i ) ~200 mld zt
Program Wzmocnienie i Inwestycje w portach 3 - \.  Off-shore

Krajowej Sieci Drogowej 3 do 2030 i / do 2040
do 2030 ] ; )

58 midzt = 40omldzt L s100midz

Y 1000 mld z¢

Zrédio: Budimex; Prezentacja inwestorska za | kwartat 2025

Podstawg dziatalnosci Spotki w najblizszym czasie beda prace zwigzane
z modernizacjg sieci. Poza samg konieczno$cig modernizacji sieci energetycznej
dostrzegamy rowniez inne obszary, ktore wymagaja znacznych naktadow na
szeroko rozumiany obszar energii i ktore w najblizszych latach powinny dosta¢
wsparcie w postaci srodkéw publicznych. Do tych projektéw mozemy zaliczy¢:
wspomniane CPK oraz farmy wiatrowe, jak rowniez biometanownie, elektrowni¢
jadrowa, magazyny energii. CPK oraz elektrownie jadrowe beda wymagaty
wybudowania nowych oraz przebudowy juz istniejacych sieci. Pozostale inwestycje
réwniez stwarzaja mozliwosci rozwoju dla Atremu.
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Ogromne $rodki
do wykorzystania
na modernizacje
sieci...

... oraz duze
potrzeby zakresie
inwestyciji

Sektor militarny
jako nowy,
perspektywiczny
obszar dziatalnosci

W najblizszej dekadzie ogromne $rodki finansowe zostang przeznaczone na
modernizacj¢ sieci energetycznej. Wg opublikowanych przez wszystkie duze
panstwowe spotki oraz PSE strategii, kazdy z tych podmiotéw planuje przeznaczy¢
kilkadziesigt miliardéw zlotych na rozbudowg oraz utrzymanie sieci przesytowe;.
Tauron zmierza przeznaczy¢ 60 mld zt na modernizacj¢ sieci w najblizszej dekadzie
(2024-2035), prawie 3x wigcej niz w latach 2012-2023. Enea w tym samym okresie
planuje wyda¢ ponad 40 mld zt na dystrybucj¢. Wydatki na sie¢ dystrybucji PGE
oraz Energii majg siegna¢ odpowiednio 75 mld oraz prawie 25 mld zt w horyzoncie
najblizszej dekady. Daje to lacznie ok 200 mld zl inwestycji w obszarze sieci
energetycznej w najblizszych latach. Plany w omawianym obszarze ma roéwniez
operator sieci przesytowej. PSE planuje przeznaczy¢ 60-65 mld zt na rozwoj
w ciggu 12 lat (2025-2036), 4,5 mld zt rocznie (2,5x wigcej niz w latach 2015-2024).

Tabela 4. Wydatki sektora energetycznego na sie¢ dystrybucji

Podmiot Lata taczne wydatki PLN Srednioroczne wydatki
PGE 2025-2035 75mid 6,8 mid
Tauron 2024-2035 60 mid 5mid
Enea 2024-2035 40 mld 3,33 mid
Energa 2024-2030 23 mid 3,3 mld
PSE 2025-2036 62 mid 4,575 mid
Razem 260 mid 22.975

Zréato: Spotki, PSE

Inwestycje w sie¢ energetyczna sa obecnie konieczne. Srednia wieku poszczegdlnych
elementow sieci jest stosunkowo wysoka, czesto sigga 40 1 wiecej lat. Z punktu
widzenia Atremu najistotniejsze sg stacje WN/SN, ktére w Polsce w wigkszoS$ci
nie sg najnowszymi instalacjami. Wg raportu Polskiego Towarzystwa Przesylu
1 Rozdziatu Energii Elektrycznej (PTPIREE), 69% stacji ma wigcej niz 20 lat,
z czego prawie dwie trzecie (43% wszystkich) jest starsza niz 40 lat.

Wykres 5. Struktura wiekowa wybranych elementow sieci

13%

Linie napowietrzne WN
Linie kablowe WN

Stacje WN/SN 17%

Transformatory WN/SN 32%

Linie napowietrzne SN

Linie kablowe SN 34%

Stacje SN/nn 24%
I wiecejniz 40 lat

Transformatory SN/nn 24%

2
X

20-40 lat
Linie napowietrzne nn 12% 10-20 lat
Linie kablowe nn 27% . mniej niz 10 lat

Zrédto: PTPIREE Energetyka Dystrybucja Przesyt Raport 2025

Sektor obronnosci jest kolejnym obszarem, gdzie wiele firm szuka mozliwosci
rozwoju. Inwestycje w tym obszarze powinny by¢ wspierane wysokimi wydatkami
Polski na wojsko oraz zobowigzaniami catego NATO do osiggnigcia progu
wydatkéw na zbrojenia w wys. 5% PKB, w tym 1,5% na inwestycje zwigzane
z bezpieczenstwem. Atrem zaczal pozyskiwac pierwsze kontrakty w tym obszarze,
wygrywajac przetarg na modernizacj¢ zasilania kompleksu w Poznaniu.
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4. Wycena

~ Nasza wycena Atremu zostata wykonana metoda dochodowa i porownawczg.

« Wartos¢ Spotki zgodnie z naszymi szacunkami zawiera sie w przedziale od
46,7 zt na akcje w wycenie metodg poréwnawcza do 56,9 zt na akcje w wycenie
metodg DCF FCFF w horyzoncie 12 miesiecy.

~ Nasza ostateczna wycena akcji to 51,8 zt na akcje, czyli Srednia arytmetyczna
z obu wycen.

Wyceny Atremu dokonali$my dwiema metodami: metoda dochodowa (DCF
FCFF) 1 porownawczg bazujac na wskaznikach EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.
Poréwnujemy Atrem do spolek krajowych i zagranicznych.

W konstrukcji modelu DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

B wzrost rezydualny na poziomie 1,5% (w scenariuszu bazowym);

B beta niezadluzona na poziomie 1,1;

B premia za ryzyko rynku akeji na poziomie 5,9%.

W wyniku wyceny metodg DCF FCFF w horyzoncie 12 miesigcy uzyskaliSmy
warto$¢ Spotki na poziomie 56,9 zt na akcje. Wycena poréwnawcza opiera si¢
na spotkach krajowych. W naszej analizie postugujemy si¢ wskaznikami: P/E,
EV/ EBITDA oraz EV/EBIT na lata 2025-2027. Oszacowana w ten sposob warto$¢
1 akcji Atremu wynosi 46,7 zt. Nasza ostateczna wycena akcji to 51,8 zt na akcje,

czyli $rednia arytmetyczna z obu wycen.

Tabela 5. Atrem; Wycena pordwnawcza

IFRS consolidated 2025P 2026P 2027P

(PLN m) EV/EBITDA EV/EBIT  P/E| EV/EBITDA EV/EBIT  P/E|EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Budimex 12,0 147 21,0 9,9 18 179 8,4 99 154
Elektrotim 9,5 105 153 8,5 92 131 70 76 110
Eiffage 4.8 76 10,7 44 6,9 93 41 6,4 8,6
Ferrovial 27,2 389 415 25,1 34,7 46,3 22,5 30,7 401
Arcadis 8,3 12 141 70 89 115 6,1 76 103
Koninklijke BAM Groep 4,5 7,0 9,5 38 6,1 78 35 56 76
NMDC Energy 43 4.9 6,7 3,0 33 47 35 39 58
Srednia 10,1 13,5 17,0 8,8 11,6 15,8 7,9 10,2 14,1
EBITDA; EBIT; NI Atremu (PLN m) 31,0 284 244 36,6 340 294 435 408 356
Imlikowane EV Atremu (PLN m) 312,5 383,9 - 323,3 393,8 - 342,8 418,2 -
Dtug netto Atremu (PLN m) -41,9 -41.9 - -53,5 -53,5 - -67,6 -67,6 -
Implikowana warto$¢ kapitatu wtasnego Atremu (PLN m) 354,5 4259 4138 376,8 4474  465,2 4104 4858 502,5
Liczba akcji Atremu (min) 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
Wartos¢ kapitatu wasnego na jedng akcje Atremu (PLN) 38,4 46,1 44,8 40,8 485 504 44,5 52,6 54,4
Srednia wartos¢ kapitatu wiasnego na jedna akcje Atremu (PLN) 46,7

Zr6dto: BDM, Bloomberg, DM BOS SA
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Tabela 6. Atrem; Model zdyskontowanych przeptywow pienieznych

(PLN m) 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E| >2034E
Przychody ze sprzedazy 234,3 2811 3374 404,8 4858 5829 6121 624,3 636,8 649,6

zmiana rok-na-rok ~ 25%  20% 20% 20% 20% < 20% 5% 2% 2% 2%
Marza zysku operacyjnego 121% 121% 121% 121% 121% 121% 121% 121% 121% 12,1%
Zysk operacyjny 284 340 408 490 588 706 74,1 75,6 771 78,7

zmiana rok-na-rok ~ 44%  20% < 20% 20% 20% < 20% 5% 2% 2% 2%
Stopa podatkowa (T) 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19%
Zysk operacyjny * (1-T) 23,0 27,6 33,1 39,7 47,6 572 60,0 612 625 637

zmiana rok-na-rok ~ 44%  20% 20% 20% 20% < 20% 5% 2% 2% 2%
EBITDA 31,0 366 435 51,6 615 732 768 783 798 813

zmiana rok-na-rok  43% 18% 19% 19% 19% 19% 5% 2% 2% 2%
Amortyzacja 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7

Amortyzacja aktywow trwatych i wartosci niematerialnych 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 14 14 14
Amortyzacja aktywow z tytutu prawa do uzytkowania 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3

EBIT*(1-T)+D 256 302 357 423 503 598 627 639 65,1 66,4

zmiana rok-na-rok  42% 18% 18% 19% 19% 19% 5% 2% 2% 2%
Wydatki inwestycyjne -1,3 -1,3 -14 -14 -14 -14 -14 -14 -14 -14
Zmiana kapitatu pracujacego netto -6,2 -5,2 -6,2 -75 90 10,7 -3,2 -14 -14 -14
Optaty z tytutu leasigu -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
Whptywy z tytutu emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wolne przeptywy pienigzne 16,7 22,3 26,8 32,2 38,6 46,4 56,7 59,8 61,0 62,2

zmiana rok-na-rok  34,1% 335% 20,1% 20,0% 20,0% 20,0% 224% 54% 20% 2,0% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka w kategoriach nominalnych 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 5,0%
Premia za ryzyko na rynku akcji 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 5,9%
Beta oddtuzona 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Beta skorygowana o poziom zadtuzenia 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Szacowany koszt kapitatu wtasnego 19% 1,9% 11,9% 1,9% 11,9% 19% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%| 11,5%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 8,5%
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 6,9% 6,9%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Udziat dtugu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Udziat kapitatu wtasnego 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%| 100%
Koszt kapitatu wtasnego 19% 11,9% 1,9% 11,9% 11,9% 119% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%| 11,5%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 6,9%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 19% 11,9% 11,9% 119% 11,9% 119% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%| 11,5%
Sktadana stopa dyskontowa 1,00 1,04 1,16 1,30 1,46 1,63 1,82 2,04 2,28 2,55
Wspotczynnik dyskonta 1,00 096 08 077 069 061 05 049 044 039
Warto$¢ biezgca wolnych przeptywdw pienieznych 215 230 247 265 285 311 29,3 26,7 244
Suma warto$ci biezacej wolnych przeptywéw pienigznych 2357
Waga dtugu w okresie rezydualnym (%) 0%
Waga kapitatu wtasnego w okresie rezydualnym (%) 100%
Sredni wazony koszt kapitatu wtasnego w okresie doktadnych prognoz (%) 11,9%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie doktadnych prognoz (%) 11,9%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym (%) 11,5%
Nominalny wzrost wolnych przeptywéw pienigznych (%) 1,5%
Warto$¢ rezydualna 632,3
Warto$¢ biezaca wartosci rezydualnej 247,6
Warto$é dziatalnosci Atremu 483,3
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty (w tym pozyczki) 63,2
Dtug odsetkowy 21,3
Warto$¢ kapitatow wiasnych Atremu 525,2
Liczba akcji 9230079
Warto$¢ kapitatow wtasnych na jedng akcje Atremu 56,9

Zrédto: DM BOS SA
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Znaczacy wzrost
przychodow

w najblizszych
latach

Rezerwy finansowe
zaszyte w bilansie

Stabilna dywidenda
w kolejnych latach

Wyniki za | pétrocze
2025

5. Finanse

-« Zaktadamy znaczacy wzrost przychodéw w najblizszych latach. Wg naszych
prognoz CAGR w latach 2025-2031 wynosi 17,4%. W naszych prognozach nie
zaktadamy przejeé innych podmiotéw z branzy.

“« Inwestycje w majatek trwaty powinny utrzymacé¢ sie na niskim poziomie do
momentu rozpoczecia inwestycji w biometanownie, czego nie ujmujemy
w naszych prognozach.

“« Oczekujemy stabilnej wyptaty dywidend w nastepnych latach dzieki rosngcym
zyskom i dobrej sytuacji w zakresie ptynnosci.

Przychody za 2024 rok wyniosty 1874 min zt (+32% r/r). Na biezacy rok
zaktadamy 234,3 mln zl, co oznacza 25% wzrost t/r przy wsparciu kontraktu
z Orlenem. W kolejnych latach oczekujemy, iz paliwem do dalszych wzrostow
beda $rodki finansowe planowane do wydania na sieci dystrybucyjne oraz rosngca
ilo$¢ przetargéw rozpisywanych przez podmioty z sektora energetycznego. Stad
prognozowany przez nas CAGR przychodow Atremu na lata 2025-2031 wynosi
17,4%, vs 23,1% odnotowane w latach 2021-2024.

Naszym zdaniem istnieje duza przestrzen na finansowanie wewngtrzne, co moze
okaza¢ si¢ istotne zakladajac planowane inwestycje w biometanownie, silniejszy od
prognozowanego wzrost sprzedazy, czy przyszte ewentualne przejecia. Spotka posiada
w aktywach pozyczki udzielone podmiotom powigzanym o wartosci ok. 68 mln zt na
koniec IT kw. 2025, a takze budynek biurowy (c. 4 tys. m?) o wartosci bilansowej ok.
15 mln zt na koniec II kw. 2025, ktory jest obecnie wynajmowany w 90%, a ktory
Spotka planuje sprzeda¢ w przypadku otrzymania korzystnej oferty w przysztosci.

W br. Atrem zdecydowal o wyptacie 1,69 zt dywidendy na akcje. W kolejnych
latach oczekujemy umiarkowanego wzrostu dywidend dzigki poprawie wynikow.

27 sierpnia Spotka pokazala wyniki za I potrocze br. Wzrost przychodéw wynidst
prawie 40%, przede wszsytkim dzigki kontraktowi z Orlenem (bez ktdérego
dynamika przychodéow wyniostaby +5%). Zysk brutto ze sprzedazy zanotowatl
wysoki wzrost co bylo konsekwencja rosngcych przychodow. Przy stabilnych
kosztach sprzedazy i1 ogélnego zarzadu zysk operacyjny za I pédirocze wzrdst
o ponad 100%, podobnie jak zysk netto.

Tabela 7. Atrem; Wyniki za | pétrocze 2025

(min PLN) | pot. 2025 | pot. 2024 Zmiana r/r
Przychody 102,229 73,25 40%
Zysk brutto ze sprzedazy 21,612 13,544 60%
Marza brutto na sprzedazy 21,1% 18,5% -
EBITDA 13,359 6,29 112%
Marza EBITDA 13% 9% -
EBIT 12,077 5,452 122%
Marza EBIT 12% 7% -
Zysk brutto 13,207 5,802 128%
Marza zysku brutto 13% 8% -
Zysk netto 10,747 4,541 137%
Marza zysku netto 11% 6% -

Zréato: DM BOS SA
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Atrem
6. Sprawozdanie finansowe
Tabela 8. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 28,8 29,9 46,6 46,7 46,8 46,8
Rzeczowe aktywa trwate, WNIP oraz aktywa z tyt. prawa do uzytkowania 11,4 9,7 11,5 11,6 11,7 11,7
Nieruchomo$¢ inwestycyjna 13,0 14,5 15,3 15,3 15,3 15,3
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 2,7 2,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1,6 2,9 71 71 71 71
Aktywa obrotowe 57,7 83,8 130,8 159,0 184,2 220,4
Zapasy 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktywa z tytutu umow 6,8 45 79 79 79 79
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 39,0 53,8 70,2 87,8 105,3 126,4
Pozyczki udzielone 8,5 25,1 50,3 50,3 50,3 50,3
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 3,1 0,2 2,3 13,0 20,6 35,6
Aktywa razem 86,4 113,7 1774 205,7 230,9 267,2
Kapitat wtasny 35,2 40,1 51,2 60,0 67,5 76,6
Zobowigzania razem 51,3 73,5 126,2 1457 163,5 190,6
Zobowigzania dtugoterminowe 44 6,8 10,9 11,8 12,8 13,8
Zobowigzania nieoprocentowane 1,5 2,7 78 78 78 78
Zobowigzania oprocentowane 29 41 3,1 4.0 5,0 6,0
Zobowigzania krétkoterminowe 46,9 66,7 115,3 133,9 150,6 176,7
Zobowigzania nieoprocentowane 378 55,6 97,5 116,6 138,3 164,4
Zobowigzania oprocentowane 9 11,2 17,8 17,3 12,3 12,3
Pasywa razem 86,4 113,7 177,4 205,7 230,9 267,2
Zrédio: DM BOS SA
Tabela 9. Skonsolidowane sprawozdanie z wyniku finansowego i innych catkowitych dochodéw
(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 110,7 142,4 187,4 234,3 281,1 3374
Koszt wtasny sprzedazy -95,4 -119,7 -153,0 -1874 -224.9 -269,9
Zysk brutto ze sprzedazy 15,4 22,7 34,5 46,9 56,2 67,5
Koszty sprzedazy -1,9 2,7 -2,6 -3,3 -4,0 -48
Koszty ogélnego zarzadu -10,0 -12,1 -13,1 -16,3 -19,6 -23,5
Pozostate przychody operacyjne 1,6 1,5 1,4 1,8 2,1 2,5
Pozostate koszty operacyjne -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,8 -0,9
EBIT 4,6 8,8 19,7 28,4 34,0 40,8
Przychody finansowe 1,0 1,6 43 3,9 40 45
Koszty finansowe 2,4 2,8 -3,6 2,1 1,7 14
Zysk przed opodatkowaniem 3,2 1,7 20,3 30,1 36,3 44,0
Podatek dochodowy -0,7 1,7 -4,7 -5,7 -6,9 -8,4
Zysk netto 2,5 6,0 15,6 24,4 29,4 35,6

Zrédto: DM BOS SA
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Tabela 10. Skonsolidowane sprawozdanie z przepfywdw pienigeznych

(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 3,2 7 20,3 30,1 36,3 44,0
Podatek dochodowy zaptacony 0,0 0,0 -7 -5,7 -6,9 -84
Amortyzacja 2,3 2.1 2,0 2,6 2,6 2,6
Wycena nieruchomosci inwestycyjnej 0,1 -0,8 -0,7 0,0 0,0 0,0
Zmiany w pozycjach bilansowych: -13,3 -5,8 -3,8 -6,2 -5,2 -6,2
Zmiana stanu zapasow 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci 2,0 -11,8 -23,5 -17,6 -17,6 21,1
Zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug, uméw, oraz pozostatych zobowigzan -15,3 5,9 19,5 1,4 12,4 14,9
Pozostate 1,8 12,8 214 59 71 8,1
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej 41 15,9 32,1 26,7 33,9 40,1
Nabycie (zbycie) rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych -0,2 -0,4 -0,1 -1,3 1,3 14
Pozyczki udzielone/sptacone 0,1 -16,1 -31,8 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,3 1,1 0,5 3,9 40 45
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej 0,2 -15,3 -31,4 2,5 2,7 3,2
Przychody z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wptywy/sptaty z tytutu zaciagniecia kredytow 1,6 3,7 10,8 0,4 -4,0 1,0
Dywidendy wyptacone -6,1 -1,0 -4,5 -15,6 22,0 -26,5
Zaptacone odsetki od kredytow i leasingbw -0,8 -1,6 2,9 2,1 1,7 -14
Pozostate -1,6 -15 -1,8 -1,3 -1,3 -1,3
Przeptywy srodkow pienigznych z dziatalnosci finansowej -6,9 -0,5 1,6 -18,6 -29,0 -28,2
Zmiana stanu Srodkow pienigznych netto -2,6 0,1 2,2 10,7 7,6 15,1
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 2,7 0,1 0,2 2,3 13,0 20,6
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 0,1 0,2 2,3 13,0 20,6 35,7
Zrodto: DM BOS SA

Tabela 11. WskaZniki

(min PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Zmiana sprzedazy (rok-na-rok) 10% 29% 32% 25% 20% 20%
Zmiana zysku brutto na sprzedazy (rok-na-rok) 26% 48% 52% 36% 20% 20%
Zmiana EBITDA (rok-na-rok) -44% 58% 99% 43% 18% 19%
Zmiana zysku operacyjnego (rok-na-rok) -29% 90% 123% 44% 20% 20%
Zmiana zysku netto (rok-na-rok) -59% 135% 162% 56% 21% 21%
Rotacja naleznosci (dni) 132 119 121 123 125 125
Rotacja zapasow (dni) 1 1 0 0 0 0
Rotacja zobowigzan (dni) 153 137 177 203 202 201
NWC/Sprzedaz 3% 0% -13% 1% -11% -10%
Rotacja gotowki (dni) -20 -17 -56 -79 -7 -75
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,2 1,3 11 1,2 1,2 1,3
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,2 1,3 11 1,2 1,2 1,3
Marza brutto ze sprzedazy 13,9% 16,0% 18,4% 20,0% 20,0% 20,0%
Marza EBITDA 6,2% 7,7% 11,6% 13,2% 13,0% 12,9%
Marza operacyjna 4,2% 6,2% 10,5% 12,1% 12,1% 12,1%
Marza zysku brutto 2,9% 5,4% 10,8% 12,9% 12,9% 13,0%
Marza zysku netto 2,3% 4,2% 8,3% 10,4% 10,5% 10,6%
Rentownos¢ kapitatow wiasnych 6,8% 15,8% 34,2% 43,9% 46,2% 49,4%
Rentowno$¢ majatku 3,5% 6,0% 10,7% 12,7% 13,5% 14,3%

Zrédto: DM BOS SA
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Tabela 12. Atrem; Wybrane dane

(min PLN - o ile nie wskazano inaczej) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 110,7 142,4 1874 2343 2811 3374
Marza brutto na sprzedazy 13,9% 16,0% 18,4% 20,0% 20,0% 20,0%
EBITDA 6,9 10,9 21,7 31,0 36,6 435
Amortyzacja 2,3 2,1 2,0 2,6 2,6 2,6
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 46 8,8 19,7 284 34,0 40,8
Zysk (strata) netto 2,5 6,0 15,6 24.4 29,4 35,6
Zysk na akcje (PLN) 0,27 0,65 1,69 2,64 3,19 3,86
Dtug (gotowka) netto 0,4 -10,0 -31,7 -41,9 -53,5 -67,6
Warto$¢ ksiegowa na akcje (PLN) 3,81 4,35 5,55 6,50 7,31 8,30
Dywidenda na akcje (PLN) 0,66 0,11 0,49 1,69 2,38 2,87
Nakfady inwestycyjne (Capex) 0,2 04 01 1,3 1,3 1,4
Wolne przeptywy pienigzne (FCF) -1,49 3,02 12,47 16,73 22,32 26,80
Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) 6,8% 15,8% 34,2% 43,9% 46,2% 49,4%
Rentowno$¢ majatku (ROA) 3,5% 6,0% 10,7% 12,7% 13,5% 14,3%

Zrédto: DM BOS SA
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7. Stowniczek

GPZ — Gléwny Punkt Zasilajacy

WN — Wysokie Napigcie

SN — Srednie Napiecie

NN — Niskie napiecie

OZE — Odnawialne Zrodta Energii

DCS/ RSS — Distributed Control System — rozproszony system sterowania
BMS — Building Management System — system zarzadzania budynkiem

SCADA — Supervisory Control and Data Acquisition — system nadzoru i akwizycji
danych

PLC — Programmable Logic Controller — programowalny sterownik logiczny

HVAC — Heating, Ventilation, and Air Conditioning — ogrzewanie, wentylacja
1 klimatyzacja

PZP — Prawo Zamowien Publicznych
ZPC — Zaktad produkcyjno-cieptowniczy
EPC — Engineering, Procurement, Construction — projekt ,,pod klucz”

HVAC - Heating, Ventilation, Air Conditioning — Ogrzewanie, Wentylacja
1 Klimatyzacja




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiajg

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznoéci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dfugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.
Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do warto$ci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powiekszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdari finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o zmiane stanu zapasow, zmiang stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglgdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek pordwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwos¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe - Suma dochoddw z prowizii i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

Spread odsetkowy - Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i éredniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DMBOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i zmodyfikowang
metodg DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek poréwnywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace si¢ do
wyznaczenia warto$ci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajgc tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtownych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spotki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktdre powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatoréw, ktore moga zniwelowaé réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Neutralnie — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastepnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktorym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadnigcie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stope zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako wartosci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendaci oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koficowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest érednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z; W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 40 31 5 5 0 5 Liczba 4 4 0 1 0 2
Procenty 47% 36% 6% 6% 0% 6% Procenty 36% 36% 0% 9% 0% 18%
i Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozkiad relatywnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 26 37 13 5 0 5 Liczba 4 3 1 1 0 2
Procenty 30% 43% 15% 6% 0% 6% Procenty 36% 27% 9% 9% 0% 18%
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Maciej Wewiorski/ Michat Zamel Kupuj - 03.09.2025 - 03.09.2025 Nie pozniej niz - - 42,00 51,80 -
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Atrem

Maciej Wewiorski/ Michat Zamel Przewazaj - 03.09.2025 03.09.2025 Nie pdzniej niz 03.09.2026 42,00

* ceny na dzieri wydania/aktualizagi sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagi




Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 5.0” opisanego na stronie
GPW https:/www.gpw.pl/gowpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 3 wrzesnia 2025 r., godz. 18:50.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 3 wrze$nia 2025 r., godz. 19:00.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Ninigjszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzgdzony wytacznie w celu informacyjnym.
Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktorym
mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U.
2018, poz. 2286 z pdzn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, ani
tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii
inwestora. W szczegdlnoSci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji osobiste]
sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacjg jakiegokolwiek inwestora.
DM BOS informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega na przygotowaniu
| przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o0 potrzeby i sytuacje danego
klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendaciji osobistej konieczne jest zawarcie
umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym zakresie z firmg inwestycyjng
Swiadczacg takie ustug.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty
kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Ninigjsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoscia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informacji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezgce oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione Zzrédta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i dokfadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig oceng DM BOS na dzien jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i mogg by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$lonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.
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DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie raportu ponoszg wyfgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wytacznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystuguja GPW. Zasady korzystania
z opracowania zostaty okre$lone w Umowie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie
niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowe;
https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwiatrem.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego ttumaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich klientw, przy czym nie nastapi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpw#atrem.

W DM BOS obowiazujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami
interesow, w ktorych w szczegoinosci okre$lone zostaty wewnetrzne rozwigzaniaorganizacyjne
i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania
konfliktow intereséw dotyczacych rekomendaciji. Szczegdinym $rodkiem organizacyjnym
jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych
nigkontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne
DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chiriskie mury” rowniez w zwigzku
z realizacjg okre$lonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczace konkretnej
rekomendaciji, ktora jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osob, sg ujawnione
w rekomendacii albo w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajgce niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
posrednio od wynikéw finansowych DM BOS, ktére z kolei zalezg — miedzy innymi - od
wyniku osiggnietego ze Swiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spotki/spdtek, ktorych dotyczy niniejszy
raport.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujacymi niniejszy raport, a emitentem/emitentami papieréw warto$ciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow interesow, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczgcych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spotka/spotkami umow
0 prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania rekomendacji.

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.

Historia wszystkich rekomendacji wydanych przez DM BOS w ciggu ostatnich 12 miesigcy
znajduje sie pod nastepujacym linkiem: https:/bossa.pl/analizy/rekomendacje
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