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Uwolniony kapitat obrotowy to za mato

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Izostalu od zalecenia TRZYMA) i
wyznaczamy warto$¢ godziwg spétki na PLN 3.00ps (co daje 4% potencjatu
wzrostu). Podoba nam sie perspektywa poprawy marzy brutto w nadchodzacych
latach dzieki ,local content” (tj. barier dla zagranicznych podmiotéw) w
przetargach, a takze silna generacja gotéwki w latach 2025E/2026E (odpowiednio
93%/40% kapitalizacji). Uwazamy jednak, ze spadek wynikédw w 2026E r/r i brak
wiekszej bezposredniej dystrybucji do akcjonariuszy (uwolniony kapitat
zaktadamy, ze zostanie gtéwnie przeznaczony na splate dtugu) przewaza nad
pozytywnymi aspektami. Prognozujemy przychody spétki w 2025E/2026E2027E na
poziomie odpowiednio PLN 1,102m/678m/827m (spadek w 2026E ze wzgledu na
zakonczenie kluczowych kontraktéw) oraz adj. EBITDA (wylaczajgc w 2026E
jednorazowy zysk z nabycia Proma w wysokosci PLN 14.5m) w wysoko$ci PLN
40.8m/31.1m/48.1m (dynamika roczna +24%/-24%/+55%). Na naszych
prognozach Izostal jest handlowany na mnozniku EV/EBITDA rap. 5.4x/4.1x/4.0x
dla odpowiednio 2025E/2026E/2027E.

Generacja gotéwki. Zaktadamy, ze w latach 2025E/2026E Izostal uwolni znaczng
cze$¢ swojego kapitatu obrotowego ze wzgledu na terminy realizacji kontraktéw,
a uzyskane s$rodki zostang gtéwnie wykorzystane do zmniejszenia nadmiernej
dzwigni finansowej w stosunku do adj. EBITDA (prognozujemy 3.1x/3.0x na koniec
2025E/2026E w stosunku do 6.5x w 2024). Niestety, naszym zdaniem
akcjonariusze nie odczujg gwattownego wzrostu dywidendy, co uzasadnia nasze
neutralne podejscie do Izostalu. Niemniej jednak, wykorzystanie generowanych
srodkéw pienieznych do obnizania dzwigni finansowej w pewnym momencie
wyhamuje, a wraz z odbiciem kontraktéw z Gaz-Systemu od 2027E widzimy $redni
cykl powtarzalnej generacji gotéwki wystarczajacy by wyptaci¢é DPS
PLN 0.25ps/0.45ps kolejno w 2028E/2029E (to moze poprawic¢ atrakcyjnos¢ spoétki
w przysztosci, jesli gtdbwni akcjonariusze bedga chcieli jg dystrybuowad).

Inwestycje rynkowe. Widzimy solidng baze potencjalnych kontraktow w
przysztosci. Plany inwestycyjne Gaz-Systemu zaktadajg wzrost sieci przesytowej o
1.7 tys. km do 2035E ($rednio 165km rocznie, mniej niz $rednia z lat 2019-2024). Z
kolei plan inwestycyjny PSG zaktada wiekszy wzrost nowej sieci dystrybucyjnej oraz
ilos¢ modernizacji niz w poprzedni planie. Zwracamy réwniez uwage, ze ponad
40% sieci przesytowej ma powyzej 40 lat, ktéra wymaga¢ bedzie modernizacji.

Lokalne wsparcie. Zaktadamy, ze szerokie pojawienie sie zasady "local content" w
przetargach na rynku przesytu i dystrybucji gazu pozwoli na wyeliminowanie firm
z krajow trzecich oferujacych tansze produkty. To z kolei, powinno przetozy¢ sie na
zwiekszenie liczby wygranych kontraktéw i na wzrost marz spétki. Prognozujemy,
ze w latach 2025E/2026E/2027E marza ad]j. EBITDA wyniesie 3.7%/4.6%/5.8%. W
latach 2025E-2034E, srednia marza adj. EBITDA bedzie wyzsza o 121 pb. niz w
latach 2015-2024 na naszych prognozach.

Tabela 1. I1zostal: podsumowanie prognoz

PLN m 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody 1,171.6 751.0 771.6 1,102.1 678.4 827.1
EBITDA rap. 41.7 41.7 32.8 40.8 45.6 48.1
EBIT 32.5 31.1 20.6 28.5 30.0 31.2
Zysk netto 22.5 11.9 10.1 10.4 16.9 20.2
EPS (PLN) 0.69 0.36 0.31 0.32 0.52 0.62
DPS (PLN) 0.12 0.12 0.09 0.09 0.11 0.18
EV/EBITDA (x) 7.0 5.2 8.9 5.4 4.1 4.0
P/E (x) 3.0 6.8 7.8 9.0 5.6 4.7

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Izostal Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
IZOSTAL P&L (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody 1,171.6 751.0 771.6 1,102.1 678.4 827.1
Koszty sprzedanych produktéw, -1,088.0 678.6 707.0 1,010.3 623.0 745.3
TRZYMAJ FV PLN 3.00 Zysk brutto na sprzedazy 83.6 72.5 64.6 91.8 55.4 81.7
Kapitalizacja EUR 22m Potencjatwzrostu 4%  Pozostate przychody operacyjne 1.8 2.1 2.0 3.4 20.7 6.3
Koszty sprzedazy i marketingu -21.5 -13.3 -12.8 -38.0 -20.0 -29.4
Koszty ogélnego zarzadu -30.6 -29.5 -32.6 -27.2 -233 -24.5
Pozostate koszty operacyjne -0.9 -0.7 -0.5 -1.4 -2.9 -2.9
Mnozniki 2023 2024 2025E 2026E 2027E  EBITDA 41.7 41.7 32.8 40.8 45.6 48.1
P/E rep. (x) 6.8 7.8 9.1 5.6 4.7  Adj. EBITDA 41.7 41.7 32.8 40.8 31.1 48.1
EV/EBITDA rep. (x) 5.2 8.9 5.4 4.1 40 EBIT 32.5 31.1 20.6 28.5 30.0 31.2
EV/Sales (x) 0.3 0.4 0.2 0.3 0.2 Przychody finansowe 6.6 0.8 5.0 0.6 0.4 0.4
P/BV (x) 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 Koszty finansowe -10.8 -16.9 -12.6 -15.9 -9.5 -6.6
uFCF yield (%) 116.9% -92.4%  92.8%  39.9% 1.2%  Zysk brutto 28.2 14.9 13.0 13.2 20.9 24.9
DY (%) 4.8% 3.7% 3.1% 3.9% 6.3%  Podatek dochodowy -5.8 -3.0 -2.9 -2.7 -4.0 -4.7
Mniejszosciowy zysk/strata 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Na akcje 2023 2024 2025E 2026E 2027E  Zysk netto 22.5 11.9 10.1 10.4 16.9 20.2
Liczba akgji (m) 32.7 32.7 32.7 32.7 32.7
EPS rep. (PLN) 0.36 0.31 0.32 0.52 0.62 BILANS (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
BVPS (PLN) 7.69 7.91 8.14 8.54 8.98 Aktywa trwate 209.3 215.4 205.9 199.5 2329 2255
uFCFPS (PLN) 2.90 -2.22 2.68 1.15 0.04 Rzeczowe aktywa trwate 184.3 187.7 181.5 1771 198.9 193.1
DPS (PLN) 0.12 0.09 0.09 0.11 0.18 Wartos¢ firmy 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Wartosci niematerialne i prawne 13.2 184 171 15.1 13.8 12.2
Zmiana r/r (%) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  Inne aktywa trwate 10.5 8.1 6.1 6.1 19.0 19.0
Przychody -35.9% 27% 42.8% -384% 21.9%  Aktywa obrotowe 484.0 295.8 569.5 475.0 371.5 401.4
EBITDA 0.1% -21.4% 24.4% 11.8% 5.6%  Naleznosci krétkoterminowe 192.2 1234 2263  205.8 161.8 193.8
Adj. EBITDA 0.1% -21.4% 244% -23.8% 54.9% Zapasy 282.6 161.4 310.9 204.9 170.1 187.2
EBIT -4.3% -33.6%  38.1% 5.4% 3.9%  Srodki pieniezne i ich ekwiwalen 8.3 9.2 31.2 54.3 38.5 18.8
Zysk netto -46.9% -15.0% 28% 62.1% 19.6%  Inne aktywa obrotowe 0.9 1.8 1.1 9.9 1.0 1.7
Aktywa razem 693.2 511.1 775.4 674.5 604.4 627.0
Wskazniki 2023 2024 2025E 2026E 2027E  Kapitaty wiasne 243.8 251.7 258.9 266.4 279.6 293.9
Marza brutto (%) 9.7% 8.4% 8.3% 8.2% 9.9% Mniejszosci 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Marza EBITDA (%) 5.6% 4.2% 3.7% 6.7% 5.8% Zobowigzania dtugoterm. 41.8 41.0 34.5 34.7 36.1 36.3
Marza Adj. EBITDA (%) 5.6% 4.2% 3.7% 4.6% 5.8% Kredyty, pozyczki, leasing 14.9 15.1 10.4 10.2 111 10.9
Marza EBIT (%) 4.1% 2.7% 2.6% 4.4% 3.8% Inne zobowigzania dtugoterm. 26.9 25.9 24.1 24.5 25.0 25.4
Marza netto (%) 1.6% 1.3% 0.9% 2.5% 24%  Zobowigzania krétkoterm. 407.6 218.4 482.0 373.4 288.6 296.7
DN / EBITDA (x) 3.3 6.5 3.1 2.1 2.0 Kredyty, pozyczki, leasing 218.8 131.7 233.0 171.2 121.3 106.3
DN / Adj. EBITDA (x) 3.3 6.5 3.1 3.0 2.0 Zobowigzania handlowe 183.1 84.4 249.0 202.1 166.2 190.4
DN / Kap. Wt. (x) 0.5 0.8 0.5 0.3 0.3 Inne zob. krétkoterm. 5.7 2.2 0.0 0.0 1.1 0.0
ROE rep. (%) 4.8% 4.0% 4.0% 6.2% 7.0%  Pasywa razem 693.2 511.1 775.4 6745 604.4 627.0
ROA rep. (%) 3.2% 2.0% 1.6% 1.4% 2.6%  Dtug netto (PLN m) 225.3 137.7 2121 127.1 93.9 98.4
ROIC rep. (%) 9.4% 6.0% 6.3% 5.6% 6.1%
CASH FLOW (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody segment: 2023 2024 2025E 2026E 2027E  Przeplywy pien. z dz. oper. -44.2 119.9 -55.0 123.0 69.6 18.1
Segment Infrastruktury ~ 602.3 618.7 937.1 570.9 709.1 Zysk/strata przed opodat. 28.2 14.9 13.0 13.2 20.9 24.9
Segment Stalowy 148.7 152.9 165.0 107.6 117.9 Amortyzacja 9.2 10.6 12.2 12.3 15.6 17.0
Zmiany w kapitale obrotowym -83.2 86.2 -89.3 80.0 433 -24.5
EBITDA segmentéw 2023 2024 2025E 2026E 2027E Podatek dochodowy -8.5 -1.5 -0.3 -2.7 -4.0 -4.7
Segment Infrastruktury 35.9 23.7 30.6 34.2 36.1 Inne 10.0 9.6 9.4 20.2 -6.1 5.5
Segment Stalowy 5.8 9.1 10.2 11.4 120  Przepltywy pien. z dz. inw. -21.8 -11.9 -4.8 -14.0 -21.8 -9.5
CAPEX -21.9 -12.0 -4.9 -14.1 -21.9 -9.6
Inne 0.2 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1
Przeptywy pien. z dz. fin. 43.0 -107.1 81.9 -85.8 -63.6 -28.3
Emisja akgji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zmiany zadtuzenia 58.4 -88.3 97.8 -61.7 -49.9 -14.9
Dywidendy -39 -3.9 -2.9 -2.9 -3.6 -5.9
Odsetki zaptacone -9.2 -12.3 -10.7 -19.7 -8.1 -5.2
Ptatnosci zwigzane z leasingiem -1.4 -1.7 -1.3 -1.5 -1.9 -2.3
Inne -0.9 -0.9 -1.0 0.0 0.0 0.0
Zmiany w $r. pienieznych -23.0 0.9 22.0 23.1 -15.8 -19.7
$r. Pieniezna na koniec okre 8.3 9.2 31.2 54.3 38.5 18.8

Zrédfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Izostal

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Model biznesowy

Opis dziatalnoSci operacyjnej

Izostal jest jednym z gtownych dostawcéw technologii antykorozyjnych w Polsce. Spotka
zajmuje sie produkcjg zaawansowanych technologicznie wewnetrznych i zewnetrznych izolacji
antykorozyjnych na rurach stalowych, wykorzystywanych do budowy rurociggéw
przesytowych. Swiadczy ustugi na rzecz branzy wydobycia i przesytu gazu, prowadzi handel
rurami stalowymi, wyrobami hutniczymi, a takze armaturg stalowa wykorzystywang do
budowy sieci przesytowych oraz produkuje konstrukcje maszynowe i stalowe (poprzez spotke
zalezng Kolb). Dziata w dwdch segmentach: segmencie infrastruktury oraz segmencie stali.
Technologia wykorzystywana przez Izostal pozwala na wykonywanie izolacji zewnetrznych rur
stalowych w zakresie Srednic od 21.3mm do 1220mm o dtugosciach od 8m do 18m oraz
powtoki wewnetrznej w zakresie srednic od 219.1mm do 1220mm w zakresach dtugosci od
8m do 18m.

Spotka posiada w swojej ofercie: jednowarstwowg izolacje epoksydowa - FBE, tréjwarstwowg
izolacje  epoksydowo-kopolimerowo-polietylenowg - 3LPE, tréjwarstwowg izolacje
epoksydowo-kopolimerowo-polipropylenowg - 3LPP, epoksydowg powtoke wewnetrzng -
LAYTEC®.

Wewnatrz Grupy Kapitatowej Izostal wyrézniono dwa segmenty dziatalnosci:

e Segment Infrastruktury, ktéry jest podstawowym segmentem dziatalnosci spotki.
Wewnatrz niego lzostal prowadzi dziatalno$¢ zwigzang z infrastrukturg sieci
przesytowych gazu i innych mediéw. Obejmuje on ustugi izolacji antykorozyjnej rur
stalowych i sprzedaz rur izolowanych oraz innych produktéw, towardw i ustug
dostarczanych na rzecz branzy wydobycia i przesytu mediéw produkcyjnych.

e Segment Stalowy wewnatrz ktérego spétka zajmuje sie przetwdrstwem, dziatalnoscig
ustugowg oraz handlem na rynku stalowym, w tym handel wyrobami hutniczymi. W
ramach przetworstwa spotka zajmuje sie produkcjg konstrukgji stalowych. W ramach
tego segmentu identyfikuje sie dziatalnos¢ realizowang przez Kolb(spotke zalezng)
oraz sprzedaz wyrobéw hutniczych realizowang przez Izostal i Kolb.

Prowadzony przez grupe handel rurami stalowymi, wyrobami hutniczymi oraz armatura
stalowg wykorzystywang do budowy sieci przesytowych jest uzupetnieniem dla oferty
produkcyjnej. Oferta ta zapewnia kompleksowa obstuge odbiorcy, ktéry moze dokonac takze
zakupu materiatéw niezbednych dla wykonania okreslonego typu rurociggu. Dzieki temu,
spoétka posiada konkurencyjng pozycje w przetargach, mogac zglosi¢ dostarczenie
niezbednych produktéw i ustug.

Spétka Kolb zajmuje sie produkcjg konstrukgji stalowych o wyzszym stopniu przetworzenia,
wymagajacych obrébki mechanicznej, prébnych montazy, instalacji osprzetu oraz wysokiej
jakosci wykonania. Ofercie firmy znajdujg sie: konstrukcje suwnic i uktadnic magazynowych
(do magazyndéw wysokiego sktadowania), konstrukcje stalowe do zastosowan budowlanych (w
tym konstrukcje stalowe hal oraz konstrukcje wsporcze), ustugi ciecia i giecia blach, ustugi
obréobki mechanicznej (dostosowane do indywidualnych potrzeb klienta), ustuga
zabezpieczenia antykorozyjnego produkowanych konstrukcji oraz handel wyrobami
hutniczymi.

Klienci Izostal sg gtéwnie powigzani z jego segmentami operacyjnymi. Najwiekszymi klientami,
sg podmioty z Segmentu Infrastruktury. Zamowienia zwigzane z infrastrukturg sieci
przesytowych gazu i innych mediéw produkcyjnych realizowane s na rzecz klientéw z branzy
wydobycia i przesytu mediéw produkcyjnych. Natomiast w Segmencie Stalowym, klientami
spotki na wytworzone przez nig konstrukcje stalowe oraz wysoko precyzyjne elementy
wyposazenia maszyn i urzgdzen sg gtébwnie firmy z branzy budowlanej (konstrukcje
wykorzystywane sg przy halach produkcyjnych, salonach samochodowych oraz innych
obiektach kubaturowych) oraz z branzy maszynowej (spétki wykorzystujgce wysoko
precyzyjne elementy wyposazenia maszyn i urzadzen.

ipopema
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Gtéwnymi partnerami spotki sg firmy powigzane z Segmentem Infrastruktury: Gaz-System,
PGNIG, Polska Spotka Gazownictwa, Ferrum. Dziatalnos¢ pierwszych trzech spotek polega
gtéwnie na przesyle i dystrybucji gazu oraz na zarzadzaniu i rozwoju infrastruktury do
transportu gazu, ostatni partner zajmuje sie produkcja rur do przesytu mediow.

Obrazek 1.Izostal: gtéwni partnerzy

( FERRUM s.A. () SRA= C PGNiG \\ pOLSKA

GRUPA LTI SPOLKA GAZOWNICTWA
Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research

Gaz-System oraz Polska Spétka Gazownictwa sa gtéwnymi podmiotami zajmujgcymi sie
planowaniem oraz realizacjg inwestycji w sieci do przesytu i dystrybucji mediéw
produkcyjnych w Polsce. Z tego wzgledu lIzostal jest poniekad uzalezniony od planéw
inwestycyjnych tych spétek. Ponadto oprocz realizacji zamowienh na rzecz tych dwoch spotek,
Izostal Swiadczy swojg sprzedaz i ustugi na rzecz wykonawcow i podwykonawcodw inwestycji
zaplanowanych przez te spofki.

W latach 2019 - 2024 Gaz-System oraz Ferrum Srednio odpowiadaty facznie za prawie 53%
przychodoéw spotki. W naszej ocenie jest to wysoki poziom koncentracji. Wspotpraca Izostalu
z Ferrum, polega na sprzedazy przez lzostal materiatéw potrzebnych do produkcji rur
stalowych, do Ferrum. Mniejszy udziat ma sprzedaz izolacji na rzecz Ferrum.

Wykres 1. Izostal: udziat najwiekszych partneréw w skonsolidowanych przychodach spétki
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Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research

Pomimo wysokiej koncentracji klientéw, spoétka poszukuje i zdobywa certyfikaty zwigzane z
innymi firmami, zaréwno krajowe jak i zagraniczne. Spotka posiada certyfikaty uznajace jg za
certyfikowanego dostawce dla firm: GRDF, GRTgaz, Fluxys oraz GASUNIE. W 2024 roku spotka
otrzymata certyfikat kwalifikacji firmy TEREGA (francuski operator gazociggdéw przesytowych),
wazny do 27 lutego 2029 Izostal zostat uznany za certyfikowanego dostawce tej firmy. Otwiera
to spo6tce nowe rynki zbytu.

Zaréwno lzostal jak i jego spétka zalezna posiadajg swoje zaktady w Kolonowskich wraz z
parkiem maszynowym oraz miejscem do magazynowania produktéw. Ponadto spétka
posiada rozbudowane centrum badawczo - rozwojowe, gdzie prowadzi prace nad
udoskonalaniem oferowanych produktéw oraz prowadzi badania nad nowymi produktami.
Pozwala to na zapewnienie potrzeb klientéw oraz oferowaé nowe i innowacyjne produkty w
przysztosci.

Przychody

W latach 2016 - 2024 $rednioroczny wzrost przychodéw wynidst 9.3%. Rekordowym pod
wzgledem przychodéw byt rok 2022, kiedy to spétka zrealizowata wysokie kontrakty na rzecz
Gaz-Systemu. Przychody spoétki sg uzaleznione od realizacji zaméwien na rzecz Gaz-Systemu.
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Wykres 2. Izostal: przychody (PLN m)
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Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research

Najbardziej dochodowym segmentem jest Segment Infrastruktury, ktéry odpowiada za
Srednio 82.8% przychodéw w latach 2017 - 2024. Segment Stalowy jest zdecydowanie
mniejszy i w analogicznym okresie odpowiadat za srednio 17.2% przychodéw. W Segmencie
Infrastruktury realizowane sa kontrakty zwigzane z rurami stalowymi, ktére stanowig
najwieksze kontrakty. Réwniez pod wzgledem marzy EBIT wiekszg warto$¢ osigga Segment
Infrastruktury $rednio 2.7%, natomiast Segment Stalowy osiggnat $rednig marze EBIT na
poziomie 2.4%. W Segmencie Infrastruktury spétka uzyskuje wieksze marze na sprzedazy
gotowych produktéw i ustug, natomiast handel w tym segmencie osigga niskie marze. W
Segmencie Stalowym spétka osigga nizsze marze ze wzgledu na duzy udziat handlu wyrobami
hutniczymi, ktory charakteryzuje sie niskimi jednocyfrowymi marzami.

Wykres 3. I1zostal: podziat przychodéw wedtug segmentéw (%) Wykres 4. Izostal: marze EBIT poszczegblnych segmentéw (%)
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Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research

Spétka, sprzedaz ze swoich obu segmentéw, prowadzi zaréwno na rynku krajowym jak i
zagranicznym. W 2024 roku eksport odpowiadat za 8.6% sumy przychoddéw grupy. W latach
2020 - 2024 eksport odpowiadat $rednio za 12.3% przychodéw, ponad 20% udziat w 2020 roku
wynika z realizacji duzego kontraktu na rzecz AB Amber GRID z Litwy. Zdecydowanie gtéwnym
rynkiem zbytu dla spétki jest rynek krajowy. Gtéwnymi odbiorcami ustug i towaréw
eksportowanych w 2024 roku byty firmy z krajéw nalezgcych do Unii Europejskiej. Najwieksza
wartos¢ sprzedazy zostata zrealizowana do Niemiec (50.2% eksportu), Austrii (8.0% eksportu)
oraz do Republiki Czeskiej (7.1% eksportu). W okresie 2020 - 2024 gtéwnym rynkiem
eksportowym byty Niemcy. Rynek niemiecki odpowiadat Srednio za 31.5% wartosci eksportu.
Od 2021 roku Czechy zaczely petni¢ istotniejszg role jako kraj eksportowy. Ponadto Izostal
eksportuje do krajéow Ameryki Potudniowej, pétnocnej czesci Afryki oraz na Bliski Wchaéd.
Nalezy zwroci¢ uwage na strukture sprzedazy spotki zaleznej Kolb, gdzie eksport odpowiada
za ok. 40% przychodow, w tym Niemcy odpowiadajg za ok. 90%.
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Wykres 5. I1zostal: podziat przychodéw ze wzgledu na destynacje (%) Wykres 6. Izostal: udziat gtéwnych krajéw eksportowych (%)
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Koszty

Do najistotniejszych kosztow jakie ponosi spotka zaliczajg sie koszty sprzedanych towarow i
materiatdéw oraz koszty zwigzane z zuzyciem surowcow, materiatdbw pomocniczych i energii.
Taki stan rzeczy jest raczej niczym nadzwyczajnym majac na uwadze charakterystyke spoétki i
branzy, w ktérej ona dziata. Z jednej strony jako sp6tka produkcyjna musi ona zakupic surowce
i materiaty, ktére nastepnie wykorzysta do produkgji sowich produktéw, zuzywajac przy tym
jednoczesnie energie. Spotka zakupuje surowce, materiaty oraz energie na rynku spotowym,
nie zabezpiecza sie w zaden sposdb, jest wiec narazona na niekorzystne zmiany cen. Z drugiej
strony jako spoétka zajmujgca sie handlem, zakupuje towary, ktére pdzniej niezmienione
odsprzedaje. Wyrézniajgcymi sie pozycjami sg koszty Swiadczen pracowniczych i koszty ustug
obcych, stanowigce kolejno 4.8% i 4.4% w roku 2024.

Wykres 7. Izostal: struktura kosztéw (2024, %)
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EBITDA

Poziom EBITDA rost w latach 2016 - 2024 w $redniorocznym tempie w wysokosci 13.3% i
osiggnat poziom PLN 32.8m. Wzrost EBITDA w 2022 i 2023 roku wynikat z realizacji wiekszych
kontraktéw na rzecz Gaz-Systemu w 2022 oraz otrzymania cze$ciowych naleznosci za dostawy
z 2022 w 2023 roku. W roku 2024 spétka odnotowata spadek EBITDA, ze wzgledu na wzrost
kosztéw sprzedanych produktéw oraz kosztéw ogdlnego zarzadu, ktére spowodowane byty
miedzy innymi przez wyzsze koszty ubezpieczen, wydatki na udziat w targach zagranicznych i
wynagrodzenia. Sredni poziom marzy EBITDA osiggany przez spétke w badanym okresie
wynosi 3.7%.
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Wykres 8. Izostal: wartosci EBITDA oraz marzy EBITDA (PLN m, %)
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Zrdéadto: Spotka, Ipopema Research

Zysk netto

Zysk netto Izostalu rost w latach 2016 - 2024 w $redniorocznym tempie w wysokosci 4.6% i
0siggnat poziom PLN 10.3m. W roku 2023 nastgpit silny spadek zysku netto drastycznie o ok.
50% w stosunku do roku 2022. Za ten spadek odpowiada wzrost kosztéw finansowych, ktére
w przedstawiony okresie wzrosty czterokrotnie, ze wzgledu na wzrost stép procentowych oraz
wiekszego wykorzystania finansowania zewnetrznego do dziatan operacyjnych. Marza netto
w analizowanym okresie wyniosta $rednio 1.8%.

Wykres 9. I1zostal: wartosci zyku netto oraz marzy netto (PLN m, %)
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Zrédfo: Spétka, Ipopema Research

Przeptywy pieniezne

W ramach przeptywow pienieznych zwracamy uwage na zmiennosci przeptywédw z dziatalnosci
operacyjnej, wynikajgcej ze zmian w kapitatu obrotowego oraz na zmiennos¢ przeptywoéw z
dziatalnosci finansowej, powstajgcej poprzez zwiekszanie finansowania zewnetrznego w celu
realizacji zaméwien. Taki stan rzeczy wynika z modelu biznesowego spétki, ktéra zwieksza
zapasy przed realizacjg duzych kontraktéw a do finansowania realizacji tych zaméwien
wykorzystuje krétkoterminowe finansowanie bankowe.
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Wykres 10. Izostal: Cash-flow 2016 - 2024 (PLN m)
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ND/EBITDA

Wskaznik ND/ LTM EBITDA na dzien 30 czerwca 2025 wynidst 6.7x i wzrdst z 6.5x na koniec
2024 roku. Wzrost tego wskaznika powigzany jest ze wzrostem kapitatu obrotowego spotki
finansowanego zadtuzeniem krétkoterminowym na realizacje przysztych znaczacych
kontraktéw.

Dywidenda

Spétka moze pochwalic sie nieprzerwang 9 letnig historig wyptat dywidend. Nieprzerwanie od
2017 roku, spétka dzieli sie wypracowanym zyskiem ze swoimi akcjonariuszami. Ponadto w
latach 2012 - 2015 lIzostal réwniez wyptacat dywidende, jedynym rokiem bez wyptaty
dywidendy jest 2016. Spotka nie ma okreslonej polityki dywidendowej. Uwazamy, ze
dtugoletnia historia wyptat dywidendy jest czyms$ pozytywnym i dodajgcym wartosci spétce,
jednoczesnie zaktadamy kontynuacje dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami przez spétke.

Wykres 11. I1zostal: wartos¢ dywidendy na akcje oraz stopa dywidendy (PLN, %)
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Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research

Nowe zamodwienia

Spétka aktywnie pozyskuje nowe kontrakty oraz zaméwienia. Ponizej przedstawiamy wybrane
znaczgce umowy zawarte w ostatnim czasie:

e Gaz-System - trzy umowy czastkowe zawarte w lipcu 2024 r. zwigzane z rozbudowg
infrastruktury terminalu FSRU w Zatoce Gdanskiej. Przedmiotem umow jest
produkcja, sprzedaz i dostawa rur stalowych izolowanych zewnetrznie i malowanych
wewnetrznie. Wartos¢ kontraktu wynosi PLN 109.8m netto. Termin realizacji umowy
to 31 sierpnia 2025 roku.

e Gaz-System - dwie umowy czgstkowe zawarte w lipcu 2024 r. zwigzane z rozbudowg
infrastruktury terminalu FSRU w Zatoce Gdanskiej. Przedmiotem uméw jest
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produkcja, sprzedaz i dostawa rur stalowych izolowanych zewnetrznie i malowanych
wewnetrznie. Wartos¢ kontraktu wynosi PLN 97.5m netto. Termin realizacji umowy
to 31 sierpnia 2025r.

e Polska Spotka Gazownictwa - umowa zawarta w listopadzie 2024 r. dotyczaca budowy
gazociggu Kalisz-Sieradz. 1zostal wchodzi w sktad konsorcjum odpowiedzialnego za
dostawe materiatow. gczna wartos¢ kontraktu wynosi PLN 218.1m brutto.

Ponadto w 2022 r. sp6tka zawarta umowe ramowg z Gaz-System na dostawy rur na potrzeby
inwestycji realizowanych przez O.G.P. Gaz-System. Umowa zostata podpisana na okres
czterech lat.
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Przeglad rynku

Rynek rur przesytowych gazu

Dla Izostalu najwazniejszymi segmentami rynku gazu w Polsce sg przesyt oraz dystrybucja. W
obu segmentach dominujaca role odgrywaja spoétki Skarbu Panstwa oraz spétki zalezne od
tych podmiotéw. W przesyle jest to Gaz - System, a w dystrybucji Polska Spo6tka Gazownictwa.
Gaz - System odpowiada za przesyt gazu z miejsca jego wydobycia (na terenie Polski lub
import z zagranicy) do obiorcéw bedacymi dystrybutorami gazu. Ponadto zajmuje sie
zarzadzaniem najwazniejszymi gazociggami w Polsce oraz odpowiada za realizacje nowych
inwestycji w sieci przesytowe gazu oraz za modernizacje obecnie istniejgcych sieci. Polska
Spétka Gazownictwa odpowiada za dystrybucje gazu w Polsce do klientow koncowych
(transport ostatniej mili), przytgcza do sieci nowych odbiorcéw, tworzy projekty, konserwuje
oraz modernizuje infrastrukture gazowa. Oba te podmioty zajmujg sie miedzy innymi
prowadzeniem nowych inwestycji oraz rozwijaniem obecnych sieci transportu gazu w Polsce.
Jest to obszar, w ktérym lIzostal Swiadczy swoje produkty i ustugi. Gaz w Polsce jest gtéwnie
importowany z innych krajow. Wykorzystywana jest do tego infrastruktura zwigzana z
przesytem gazu oraz z odbiorem oraz transportem LNG. Z tego wzgledu potrzebne sg
inwestycje w infrastrukture w celu utrzymania dostaw gazu. Najwiekszy udziat w zuzyciu
bezposrednim gazu ziemnego w Polsce ma przemyst, nastepnie sg gospodarstwa domowe i
pozostali odbiorcy. Gaz przede wszystkim wykorzystywany jest do celéw grzewczych w
instalacjach domowych i przemystowych. W przemysle wykorzystywany jest miedzy innymi:
do produkcji amoniaku, nawozéw i wodoru oraz przy produkgji stali i zelaza.

Wykres 12. Zrédta pochodzenia gazu w polskim systemie (%) Wykres 13. Struktura odbiorcéw gazu w Polsce (%)

80%
70%
60%
50%
40%
30%

80%
70%
60%
50%
40%
30%

20%

10%

0%
2020

Zrédfo: GUS, IPOPEMA Research

2021

Pozyskanie Import

20%
10%
0%

2022 2023 2020 2021 2022 2023

Przemyst Gospodarstwa domowe Pozostali odbiorcy

W latach 2019 - 2023 fgczna dtugos¢ sieci gazowej w Polsce wzrosta o 16.4tys. km, tj. ponad
10%. Sie¢ zaréwno przesytowa jak i dystrybucyjna byta silnie rozwijana. Swiadczy o tym
réwniez wzrost liczby przytaczy prowadzacych do budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych,
ktéry wynidst 429tys. (ponad 14%) w analogicznym okresie. Wraz z rozwojem infrastruktury
wzrosta liczba odbiorcow gazu z sieci, ktéra na koniec 2023 wyniosta 8.9m odbiorcow (wzrost
0 951tys., tj. 12% w okresie 2019 - 2023). Gaz stat sie popularniejszym nosnikiem energii
wykorzystywanym przez gospodarstwa domowe, jak i przedsiebiorstwa oraz wzrosta jego
dostepnosc.
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Wykres 14. Dtugos¢ sieci gazowej w
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Zgodnie z danymi ze scenariusza uzytego w Polityce Energetycznej Polski do 2040 udziat gazu
ziemnego oraz biomasy+biogazu wzrosnie do ok. 14% z ok. 10% w roku 2022. Uzycie gazu
zmiennego nadal bedzie istotne i zwiekszy swéj udziat w ogbdinej mocy zainstalowanej, gtéwnie
ze wzgledu na przejscie na mniej emisyjne zroédta energii. Sprawi to utrzymanie popytu na te
Zrédto energii oraz konieczno$¢ utrzymania i modernizacji infrastruktury z nig zwigzanej.

Plany inwestycyjne Gaz-Systemu

W latach 2019 - 2024 Gaz-System prowadzit inwestycje powiekszajgc tym samym dtugos¢ sieci
przesytowej w Polsce. W tym okresie sie¢ przesytowa rosta srednio o 245km rocznie. Jak
podano w projekcie Krajowego Dziesiecioletniego Planu Rozwoju Systemu Przesytowego na
lata 2026 - 2035, sie¢ przesytowa ma wzrosng¢ do 13.8tys. km w 2035E.

Wykres 17. Obecna oraz planowana dtugo$¢ sieci przesytowej gazu w Polsce (km, CAGR %)
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Zrédto: Gaz-System, IPOPEMA Research

Zgodnie z wczesniej przedstawionymi informacji, kluczowymi dla lzostalu sg inwestycje
realizowane przez miedzy innymi Gaz-System. W opublikowanym projekcie Krajowego
Dziesiecioletniego Planu Rozwoju Systemu Przesytowego na lata 2026 - 2035 s3g
przedstawione dwie perspektywy czasowe 2027E i 2035E. Do korica 2027E planowane jest
zakonczenie trwajacych i rozpoczetych inwestycji, natomiast do konca 2035E plan zaktada
rozpoczecie nowych programow inwestycyjnych jak i kontynuacje rozpoczetych prac z
poprzednich programoéw powigzanych z kontynuacjg realizacji celéw strategicznych, ale takze

12

ipopema



Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW Izostal

zwigzanych z prognozowanym rozwojem rynku gazu w Polsce. W perspektywie pierwszego
potrocza 2028E roku planowane jest zakonczenie prac zwigzanych z przytgczeniem FSRU w
Zatoce Gdanskiej. Do drugiej perspektywy czasowej mozna zaliczy¢ m.in. rozbudowe systemu
przesytowego w potudniowo- zachodniej Polsce - program Coal to Gas. W okresie 2028E-
2035E planowane sg réwniez zadania inwestycyjne w ramach programéw funkcjonalnych:
Nowa Koncepcja Zasilania Warszawy oraz Korytarz Centrum - Wschéd. Stopien rozbudowy
Krajowego Systemu Przesylowego w perspektywie roku 2035E bedzie w szczegélnosci
uwarunkowany rozbudowg krajowej energetyki gazowej i wzrostem jej udziatu w miksie
energetycznym w ciggu nastepnej dekady.

Wykres 18. Struktura wiekowa gazociggbéw przesytowych zarzagdzanych przez Gaz-System, stan na koniec
2024r
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Zréadto: Ministerstwo Energii, IPOPEMA Research

Na koniec 2024 roku ok. 41% sieci przesytowej Gaz-Systemu miata ponad 40 lat, odpowiada
to ok. 4982km. Jedynie ok. 32% wszystkich eksploatowanych gazociggbébw przesytowych
stanowig gazociagi z kategorii wiekowej ponizej 20 lat. W ostatnich latach ich udziat sie
zwiekszyt ze wzgledu na przeprowadzone inwestycje Gaz-Systemu. Jednakze, nadal wysoki
udziat stanowig gazociggi relatywnie stare (ok. 58% powyzej 31 lat), co poniekad wymusza ich
modernizacje, w celu zapewnienia bezpieczeristwa i skutecznos$ci dostaw gazu.

Obrazek 2. Gaz-System: inwestycje kluczowe i strategiczne planowane w latach 2026 - 2035
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Na powyzszym obrazku przedstawione s3 miedzy innymi planowane inwestycje
zaprezentowane w planie rozwoju spoétki Gaz-System. W perspektywie do korica 2027E
najwiekszg inwestycja jest naziemna cze$¢ FSRU w Zatoce Gdanskiej. W perspektywie 2035E
najwiecej inwestycji planowanych jest w potudniowej czesci Polski.

W planie zatozony jest wzrost tgcznej dtugosci sieci przesytowej do ok. 13.8tys. km., w tym ok.
0.7 tys. km w okresie 2025E -2027E oraz ok. 1.0tys. km w okresie 2028E - 2035E. W okresie
obowigzywania planu znacznie przybedzie gazociggdw o srednicy DN1000, ze wzgledu na ich
wykorzystanie w programie FSRU i w projekcie Korytarz Centrum - Wschdéd. Poza
planowanymi nowymi istotnymi i strategicznymi inwestycjami, Gaz-System zamierza budowac
gazociggi o mniejszym znaczeniu oraz modernizacje juz eksploatowanych. W latach 2020 -
2024 Sredni roczny przyrost sieci przesytowej wynosit okoto 245km, natomiast zgodnie z
projekcjag z planu w latach 2025E - 2027E $redni przyrost wyniesie ok. 230km, a w latach 2028E
- 2035E wyniesie ok. 119km. Widoczny jest spadek tempa przyrostu sieci przesytowej co
uwazamy, za negatywne dla spotki. Moze to wptyng¢ na mniejsze kontrakty oraz zmniejszenie
wynikow finansowych w nastepnych latach.

Zgodnie z planem gazociggéw o Srednicy DN1000, w okresie 2025E - 2027E ma przyby¢
278km, a w okresie 2028E - 2035E ma przyby¢ 311km, gazociggdw o Srednicy DN700 w okresie
2025E - 2027E ma przyby¢ 183km, a w okresie 2028E - 2035E ma przyby¢ 404km, natomiast
gazociggdw o Srednicy DN500 w okresie 2025E - 2027E ma przyby¢ 205km, a w okresie 2028E
- 2035E ma przyby¢ 278km. Jest to pozytywna informacja dla Izostalu, poniewaz posiada on w
swojej ofercie wymagane Srednice rurociggéw oraz sSwiadczy ustugi izolacji dla tych srednic.
Ponadto spotka osigga najwieksze kontrakty oraz przychody za kilometr gazociggu z rur o
najwiekszej srednicy.

Wykres 19. llo$¢ km rur w planie Gaz-System w podziale na érednice rur oraz okres realizacji inwestycji
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Zrédfo: Gaz-System, lpopema Research

Gaz-System idac w $lady za inwestorami krajowymi z branzy budowlanej wprowadzit tak
zwany ,Local Content” i w przetargu na dostawe rur stalowych do budowy gazociggu relacji
Lewin Brzeski - Nysa wykluczyt nie tylko dostawcow spoza UE, ale takze rury do produkcji
ktérych zostaty wykorzystane materiaty spoza UE i krajow stowarzyszonych. Zaktadamy, ze
Gaz-System bedzie kontynuowat te polityke w kolejnych przetargach oraz, ze w $lad za nim
pdjdzie Polska Spétka Gazownictwa oraz inne firmy z tego rynku.

Plany inwestycyjne Polskiej Spotki Gazownictwa

Polska Spétka Gazownictwa w zatwierdzonym planie rozwoju na lata 2024- 2028E zaktada
inwestycje w 15.2tys. km nowej sieci dystrybucyjnej (wzrost o 5.4tys. km w stosunku do planu
2022 - 2026E) oraz modernizacje 14.9tys. km istniejgcej juz sieci (wzrost o 9.6tys. km w
stosunku do planu 2022 - 2026E). Ponadto planuje stworzy¢ 3.6tys. km nowej sieci zwigzanej
z biogazowniami (spadek o 0.4tys. km w stosunku do planu 2022 - 2026E). W zaktadanym
okresie chce pozyska¢ 228.6tys. nowych odbiorcow koncowych. Przy inwestycjach PSG
wykorzystywane sg gtéwnie rury o srednicy do DN500.
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W przedstawionym do konsultacji projekcie rozwoju na lata 2026E - 2030E, PSG wymienia
miedzy innymi che¢ modernizacji istniejgcej sieci gazowej, budowe nowej sieci gazowej
zapewniajgcej dostep dla nowych odbiorcédw gazu oraz inwestycje w budowe sieci gazowej
umozliwiajgcych przytgczenie instalacji wytworczych biometanu.

Pozostate plany inwestycyjne dotyczgce rur przesytowych

Izostal jest w stanie dostarczac¢ rury do nowych i istniejgcych elektrowni gazowych, zaréwno
duze Srednice stuzace do przesytu gazu do elektrowni (realizacja na rzecz Gaz-Systemu), jak i
mniejsze w celu transportu gazu po samej elektrowni. Gtéwnymi graczami dziatajgcymi na
rynku elektrowni gazowych sg PGE oraz Orlen Zgodnie ze strategig grupy PGE planuje ona
inwestycje w nowe wielkoskalowe i elastyczne elektrownie gazowe o tgcznej mocy 10 GW w
technologiach CCGT i OCGT. taczne naktady grupy na segment elektrowni gazowych ma
wynies¢ PLN 37mld do 2035E. Grupa Orlen planuje 3 nowe bloki gazowe CCGT Gdansk, CCGT
Grudziagdz Il oraz CCGT Siekierki. Zgodnie ze strategia Orlenu, spétka ma rozbudowa¢ moce
zainstalowane w elektrowniach i elektrocieptowniach opalanych gazem (CCGT) z 1.8 do 4.3
GW. Celem rozwoju elektrowni gazowych ma by¢ regulowanie stabilnosci systemu
energetycznego, ze wzgledu na rosnacy udziat energii elektrycznej produkowanej z OZE, ktéry
charakteryzuje sie zmiennoscia zalezng od warunkéw pogodowych. Obie spotki zaznaczajg, ze
przy realizacji inwestycji chcg sie skupi¢ na polskich wykonawcach i dostawcach.

Centralno Europejski System Rurociggdw NATO jest to system podziemnych rurociggéw, ktory
powstat w czasach zimnej wojny na obszarze Belgi, Francji, Niemiec, Luxemburgu i Holandii.
Jego zadaniem jest szybkie i sprawne dostarczenie paliw sektorowi militarnemu w czasie
konfliktu zbrojnego oraz jest wykorzystywany réwniez do celéw cywilnych. W mediach
pojawiajg sie wypowiedzi polskich i zagranicznych politykéw, méwigcych o koniecznosci
rozbudowy tego systemu o wschodnig flanke NATO, majac na uwadze zagrozenie ze strony
Rosji. Koncepcja budowy wschodniej czesci paliwociggu NATO opiera sie na budowie
rurociggdbw w dwoch wariantach. Pierwszy miatby dostarcza¢ paliwo z Rafinerii Schwedt w
Niemczech po szlaku Ropociggu Przyjazh do Rafinerii Ptockiej. Natomiast drugi miatby
dociera¢ do Czech. Ponadto przy mozliwej rozbudowie rurociggu o wschodnig flanke NATO,
mogtby powréci¢ temat realizacji Il nitki Rurociggu Pomorskiego, ktory posiada juz decyzje
Srodowiskowg. Temat budowy tego rurociggu obecnie jest wstrzymany ze wzgledu na brak
zainteresowania dotyczacego finansowania tego projektu. Il nitka ma tgczy¢ Terminal Naftowy
w Gdansku z Bazg Miszewsko Strzatkowskie, ktére znajduje sie ok. 24km od Rafinerii w Ptocku,
czyli punktu majgcego tgczy¢ Polske z Niemcami w ramach rozbudowy paliwociggu NATO.

Rynek stali

Rynki, dla ktérych Segment Stalowy oferuje swoje produkty i ustugi powigzane s z nastrojami
panujgcymi w europejskim przemysle i hutnictwie. W strefie euro obserwowana jest poprawa
wskaznikébw PMI zwigzanych z aktywnoscia w dziedzinie produkcji i budownictwa.
Spodziewamy sie dalszej poprawy tych wskaznikédw. Natomiast wskaznik PMI dla polski po
osiggnieciu najwyzszego poziomu w marcu 2025 wynoszgcego 50.7pkt odnotowuje spadki
wartosci. Patrzac na bardzo wysoki udziat eksportu w sprzedazy konstrukgcji stalowych oraz
poprawe nastrojow w sektorach produkcyjnych i budowlanych w strefie Euro, uwazamy ze
powinno to pozytywnie wptyna¢ na wyniki osiggane przez segment stalowy spotki w
nastepnych kwartatach.

ipopema
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Wykres 20. Przetwérstwo przemystowe (% r/r), Polskie PMI i Europejskie PMI (pkt.)
75 50
70 40
65 30
60 20
55 10
50 0
45 -10
40 20
35 -30
30 Przetworstwo przemystowe (% r/r) Polskie PMI Europejskie PMI 40
25 -50
Zrédfo: S&P Global, GUS, IPOPEMA Research
Produkcja metali, wyrobéw metalowych oraz maszyn i urzgdzen w Polsce cechuje sie podobna
zmiennoscig. W okresie przed wybuchem pandemii rosty srednio o niskie jednoprocentowe
wartosci w ujeciu rok do roku. W momencie wybuchu pandemii produkcje te zatamalty sie, ze
wzgledu na liczne obostrzenia i restrykcje miedzy innymi w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarcze. Nastepnie nastapito odbicie produkcji. Rok 2023 okazat sie staby dla produkgji
metali oraz produkcji wyrobéw z metali, ktére praktycznie w kazdym miesigcu notowata
ujemne roczne dynami, spowodowane to byto pogorszeniem sie sytuacji na rynku oraz
wysoka baza z roku 2022. Natomiast produkcja maszyn i urzadzeh, w 2023 roku nadal
notowata dodatnie dynamiki, ze wzgledu na wyzsze r/r naktady inwestycyjne przedsiebiorstw
w Polsce. W roku 2024 wszystkie trzy analizowane wskazniki srednio odnotowywaty spadek
dynamik, ze wzgledu na spadek popytu na krajowe wyroby, wynikajgcy miedzy innymi z
wyzszych cen produktéw niz konkurencji spoza Unii Europejskiej. W 2025 roku widoczna jest
poprawa dynamik produkcji, co moze S$wiadczy¢ o poprawie sytuacji na rynku oraz
czeSciowym wzroscie popytu.
Wykres 21. Produkcja metali, produkcja wyrobéw z metali, produkcja maszyn i urzadzen (% r/r)
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Zrédfo: GUS, IPOPEMA Research
Wedtug danych World Steel Association, produkcja stali surowej w Polsce w 2024 wyniosta
7,112.8m ton, jest to wynik wyzszy niz w 2023 roku, jednak nadal ponizej wartosci z roku 2021,
kiedy to wyprodukowanej zostato 8,454.1m ton stali surowej. Zapotrzebowanie na wyroby
hutnicze w Polsce jest znacznie wieksze niz rodzima produkcja, z tego wzgledu duzy udziat
stali pochodzi z importu. Pozycja polskich producentéw jest stabsza w poréwnaniu z
importerami. Wynika to gtéwnie z dodatkowych regulacji jakie obowigzujg na terenie Unii
Europejskiej, ktére podnoszg koszty.
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Wykres 22. Wartosci produkgji i zuzycia stali surowej w Polsce (m ton)
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Zrédfo: Worldsteel, IPOPEMA Research
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Planowana transakcja M&A - Proma

W dniu 19 sierpnia 2025, spo6tka poinformowata, ze podpisata wstepna warunkowa umowe
inwestycyjng z udziatowcami Proma w celu rozpoczecia negocjacji dotyczacych zawarcia
umowy nabycia 100% udziatéw. Cena za udziaty w Proma ma wynies¢ PLN 233 m.
Przeniesienie wtasnosci udziatdbw w PROMA na spoétke nastapi 2 stycznia 2026.

Dziatalno$¢ Proma jest zblizona do dziatalnosci Izostalu. Spotka zajmuje sie naktadaniem
powtok ochronnych na rury przesytowe stalowe i zeliwne. W ustudze izolacji antykorozyjnej
wewnetrznej posiada powtoki epoksydowe (do przesytu paliw gazowych), powtoki
polituretanowe (do przysytu wody pitnej, przemystowej lub $ciekdw) obie te powtoki mogg by¢
naktadane na rury o srednicy od 219.1 mm do 1220.0 mm i dtugosci od 8 m do 16m. Ponadto
w tej ustudze posiada powtoki cementowe (do przesylu wody pitnej, przemystowej lub
Sciekdw), ktére moga by¢ naktadane na rury o Srednicy od 323.9 mm do 1220.0 mm i dtugosci
od 8 m do 16m. W ustudze izolacji zewnetrznych posiada izolacje epoksydowe, tréjwarstwowe
3LPE i 3LPP, ktére moga by¢ naktadane na rury o Srednicy od 21.3mm do 323.9 mm i dtugosci
od 6 m do 14m. W ustudze izolacji specjalnych posiada laminaty szklano-zywiczne
(wykorzystywane podczas wykonywania przewiertdw typu HDD i Direct Pipe przy budowie
rurociggdw), ktére moga by¢ naktadane na rurach o $rednicy od 88.9 mm do 1220.0 mm i
dtugosci od 8 m do 16 m oraz powloke widknisto-cementowg (wykorzystywana do rur
ktadzionych na miejscach kamienistych), ktéra moze by¢ naktadana na rury o $rednicy od 88.9
mm do 1220.0mm i dtugosci rur od 6 m do 16 m. Ponadto Proma $wiadczy ustugi izolacji
ksztattek oraz sprzedaz rur stalowych i tukéw. Obecnie spétka skupia sie gtéwnie na izolacjach
laminatowanych, ktére rozwija we wspétpracy z Izostalem oraz Akademig Gérniczo-Hutniczg
im. Stanistawa Staszica w Krakowie.

Spotki wspotpracowaty ze sobg w przesztosci, gdzie Proma dostarczata gtéwnie rury z izolacjg
szklano-zywiczng na rzecz Izostalu.

Przychody Proma w 2024 wyniosty PLN 246.7 m w poréwnaniu z PLN 137.5 m w 2023, EBITDA
wyniosta PLN 9.1 m w poréwnaniu z 8.8 m w 2023, a zysk netto wyniést 4.1 m w poréwnaniu
z 7.4 m w 2023 r. Spadek zysku netto wynika ze wzrostu kosztéw operacyjnych. Szacowany
wskaznik EV/EBITDA Proma wynosi 2.1x, czyli ponizej wskaznika EV/EBITDA lzostalu, ktoéry na
koniec 2024 r. wynosit 8.9x. Proma posiada okoto 1,135,540 akgcji Stalprofil o wartosci PLN 9.2
m.

Tabela 2. Wyniki finansowe Proma (PLN m)

PLN m 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody 77.7 97.9 227.9 137.5 246.7
EBITDA 3.2 11.5 11.9 8.8 9.1
EBIT 2.2 10.5 1.1 7.8 53
Zysk netto 1.9 7.1 7.4 7.4 4.1

Zrédfo: KRS, IPOPEMA Research

Potencjalng transakcje oceniamy pozytywnie. Widzimy mozliwos¢ synergii, ktéry moze zostac
zrealizowa¢ oraz szanse na zwiekszenie udziatu w rynku. Proma zajmuje sie izolacjg rur o
parametrach podobnych do parametréw lzostalu. Widzimy warto$¢ dodang dla Izostalu w
ustugach izolacji laminowanej, ktére stajg sie coraz bardziej powszechne, a takze w
zwiekszeniu mocy produkcyjnych w zakresie izolacji rur. Na koniec 4Q24 Proma posiadata
udziaty w Stalprofilu, ktére po przejeciu mogtyby zosta¢ sprzedane, co pozwolitoby na
uwolnienie dodatkowych $Srodkéw pienieznych. Rozliczenie transakcji ma mieé charakter
gotowkowy, 35% ceny udziatdw ma zostaé zaptacone w terminie 7 dni od dnia zawarcia umoéw
przyrzeczonych, pozostata cze$¢ zostanie zaptacona w 9 ratach, ptatnych co miesigc.
Zaktadamy, ze umowy przyrzeczone zostang zawarte na przetomie listopada i grudnia, wiec
pierwsza ptatnos¢ zostanie ujeta w 4Q25E, pozostate ptatnosci w trzech pierwszych kwartatach
2026E.
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Ryzyka

W tej sekcji przedstawiamy gtéwne ryzyka dla Izostalu.
Ryzyko zwigzane z koncentracjg klientéw

Spétka wspotpracuje z kilkoma gtéwnymi klientami, ktérzy odpowiadajg za wiekszos¢ jej
przychodoéw. Poleganie na kilku klientach moze negatywnie wptynac¢ na przychody spotki, ze
wzgledu na potencjalne zmniejszenie zaméwien jednego z gtéwnych klientéw.

Ryzyko zwigzane ze spadkiem planéw inwestycyjnych Gaz-System i Polskiej Spétki
Gazownictwa

Rynek przesytu i dystrybucji gazu w Polsce opiera sie na planach inwestycyjnych Gaz-System i
Polskiej Spotki Gazownictwa. Realizowane przez te sp6tki inwestycje majg wptyw na wyniki
osiggane przez Izostal, ze wzgledu na jego bezposredni udziat w tych inwestycjach lub poprzez
Swiadczenie ustug dla firm bedacych wykonawcami lub podwykonawcami tych inwestycji.

Ryzyko zwigzane ze zmianami cen rur stalowych

Cena rury stalowej jest gtéwnym kosztem w produkcie zaizolowanej rury stalowej. Zmiany cen
rur stalowych moga mie¢ wptyw na wartos¢ przychododw i marz uzyskiwanych przez spétke.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem cen surowcéw

Rentownos$¢ $wiadczonych ustug izolacji rur i sprzedazy rur izolowanych zalezna jest zmian
czynnikéw produkcji, gtéwnie polietylenu i polipropylenu. Ceny tych surowcéw chemicznych
powigzane sg z cenami ropy naftowej, ktére ze wzgledu na obecna globalng sytuacje
polityczno-ekonomiczng moga podlegac silnym zmianom.

Ryzyko zwigzane z naptywem tanich wyrobéw hutniczych

Ze wzgledu na wysokie ceny europejskich wyrobéw hutniczych, ze wzgledu na miedzy innymi
konieczno$¢ kupowania certyfikatéw ETS oraz brak dziatah antydumpingowych przez Unie
Europejska, na rynek krajowy oraz europejski moga naptywac tansze produkty z np. Chin.

Ryzyko zwigzane ze spadkiem popytu na konstrukcje stalowe

Spadek popytu na konstrukcje stalowe ze strony branzy maszynowej i budowlanej moze
negatywnie wptyna¢ na wyniki finansowe spotki.

ipopema
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Akcjonariat

Kapitat zaktadowy lIzostal SA podzielony jest na 32,744,000 akcji zwyklych. Gtownymi
akcjonariuszami sg: Stalprofil SA posiadajacy 60.3% wszystkich akcji, Allianz Polska OFE

posiadajacy 6.1% wszystkich akcji. Pozostata ilos¢ akcji (33.6%) nalezy do inwestoréw
mniejszosciowych.

Wykres 23. Izostal: Struktura akcjonariatu*

60.28%

= Stalprofil S.A. = Allianz OFE = Pozostali

Zrédio: Spotka, IPOPEMA Research * Na dzieri 30.06.2025
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Wycena

Do wyceny lzostalu wykorzystujemy metode: zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF). Dodatkowo prezentujemy wycene metodg zdyskontowanych dywidend (DDM), lecz nie
przyktadamy do niej zadnej wagi.

Bazujac na naszych prognozach wyceniamy Izostal na PLN 3.00ps, tj. 4% powyzej obecnej ceny
rynkowej, co implikuje rekomendacje TRZYMA.

Tabela 3. Izostal podsumowanie wyceny

Podsumowanie wyceny Waga Cena
Wycena DCF (PLN ps) 100% 3.00
Wycena DDM (PLN ps) 0% 2.33
Wycena na akcje (PLN) 3.00

Zrédfo: IPOPEMA Research

Wycena DCF

Do wyceny Izostalu wykorzystujemy model DCF bazujgcy na naszych prognozach przeptywow
pienieznych dla okresu 2025E-2034E. W naszych zatozeniach przyjeliSmy premie za ryzyko na
poziomie 5.5%, stope wolng od ryzyka na poziomie 5.0% oraz 2.0% premii za ryzyko dtugu w
celu odzwierciedlenia efektywnego kosztu finansowania. Przyjeliémy réwniez efektywng stope
podatkowg na poziomie 19%. ZatozyliSmy réwniez nielewarowany parametr beta na poziomie
1.2x aby odzwierciedli¢ ryzyka zwigzane z zaleznoscig od kluczowych partneréw. Réwniez
zatozyliSmy stope wzrostu w okresie rezydualnym na poziomie 1.0%.

Tabela 4. 1zostal Model DCF (PLN m)

DCF (PLN m) 2025E  2026E  2027E  2028E  2029E  2030E  2031E  2032E  2033E  2034E :)elglzs
Przychody ze sprzedazy 1,102.1 678.4 827.1 860.5 923.3 808.3 842.2 858.0 883.1 894.4 903.4
EBITDA 40.8 31.1 48.1 47.5 49.7 41.0 42.4 41.8 44.0 434 43.8
EBIT 28.5 15.5 31.2 31.2 33.9 25.7 27.5 27.2 29.8 29.5 29.8
Efektywna stopa podatkowa 20.8% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
NOPAT 22.5 125 25.2 253 27.5 20.8 223 22.1 24.1 239 24.2
+ Amortyzacja 12.3 15.6 17.0 16.4 15.8 15.3 14.9 14.5 14.2 13.9 14.0
+ CAPEX -14.1 -21.9 -9.6 -9.7 -9.9 -10.1 -10.3 -10.5 -10.8 -11.2 -11.2
+ Platnosci zwigzane z leasingiem -1.5 -1.9 -2.3 -2.3 -24 -2.5 -2.5 -2.6 -2.7 -2.8 -2.8
+Zmiana w kapitale obrotowym netto 80.0 433 -24.5 -14.7 -0.4 11.5 -1.6 -1.3 -1.1 -2.8 -1.2
FCFF 99.3 47.5 5.8 14.9 30.6 35.1 22.8 22.2 23.8 21.0 229
Czynnik dyskontowy 0.97 0.87 0.78 0.70 0.63 0.57 0.51 0.46 0.41 0.37 0.37
Wartos¢ biezaca FCFF 96.2 414 45 10.5 19.3 19.9 11.6 10.2 9.8 7.7

Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 1.0%
Wartos¢ rezydualna 222.2
Stopa wolna od ryzyka 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Premia za ryzyko 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta nielewarowana 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Beta zalewarowana 3.0 2.6 24 24 23 2.1 2.1 2.1 21 2.1 21
Koszt kapitatu wiasnego 216% 191% 182% 181% 175% 16.7% 16.6% 16.6% 165% 16.5%  16.5%
Premia dtugu 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Efektywna stopa podatkowa 20.8%  19.0% 19.0%  19.0% 19.0%  19.0% 19.0% 19.0%  19.0% 19.0%  19.0%
Koszt dtugu po podatku 5.5% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%
Waga kapitatu wtasnego 34.3% 41.7% 44.7% 45.2% 47.5% 51.3% 51.6% 51.6% 52.1% 52.2% 52.2%
Waga dtugu 657%  583% 553%  54.8%  52.5%  48.7% 48.4%  48.4%  47.9% 47.8%  47.8%
WACC 111% 113%  113%  113%  11.3%  11.3%  113%  113%  11.3%  113%  11.3%
Wartos¢ biezgca FCFF 2311

+ Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 82.1

Wartos$¢ przedsiebiorstwa = 313.2

+ Dtug netto -212.1

+ Mniejszosci 0.0

+ Wyptacone dywidendy -2.9

Wartos$¢ kapitatu wkasnego = 98.2

Liczba akcji (rozwodniona, m) 32.74

Wycena DCF na akcje (PLN) 3.00

Zrédfo: IPOPEMA Research
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Tabela 5. I1zostal: wrazliwo$¢ wyceny na WACC oraz wzrost w okresie rezydualnym (PLN/akcje)

WACC w okresie rezydualnym

10.3% 10.8% 11.3% 11.8% 12.3%

0.5% 2.96 2.85 2.74 2.65 2.56

0.8% 3.1 2.98 2.86 2.76 2.66

Wzrost w okresie rezydualnym 1.0% 3.27 3.13 3.00 2.88 2.78
1.3% 3.45 3.29 3.15 3.02 2.90

1.5% 3.65 3.47 3.31 3.17 3.04

Zrédfo: IPOPEMA Research

Tabela 6. Izostal: wrazliwos$¢ wyceny na raportowang marze EBITDA oraz wzrost w okresie rezydualnym (PLN/akgcje)

Raportowana marza EBITDA w okresie rezydualnym

3.9% 4.4% 4.9% 5.4% 5.9%

0.5% 2.02 2.38 2.74 3.10 3.46

0.8% 2.10 2.48 2.86 3.24 3.62

Wzrost w okresie rezydualnym 1.0% 2.20 2.60 3.00 3.40 3.80
1.3% 2.30 2.72 3.15 3.57 3.99

1.5% 2.42 2.86 3.31 3.76 4.20

Zrodto: IPOPEMA Research

Wycena DDM

W modelu DDM przyjmujemy te same zatozenia odnos$nie kosztu kapitatu. co w naszym
modelu DCF (premia za ryzyko na poziomie 5.5%, stopa wolna od ryzyka na poziomie 5.0%
oraz nielewarowany parametr beta na poziomie 1.2x).

W 2025 akcjonariusze Izostalu podjeli uchwate o wyptacie dywidendy z wyniku za 2024 w
wysokosci PLN 2.95m, co przetozyto sie na PLN 0.09 na akcje. Ex-date zostat ustalony na 4 lipca
2025, a dniem wyptaty dywidendy byt 21 lipca 2025.

Majac na uwadze mozliwosci generacji gotéwki przez spétke oraz zaktadane sptacenie czesci
kredytéw, w naszym scenariuszu, zakladamy wyptate 35% zysku netto osiggnietego w roku
poprzednim w latach 2026E-2027E, nastepnie zaktadamy wzrost DPS do PLN
0.25ps/0.45ps/0.45ps w kolejno 2028E/2029E/2030E, do roku 2034E zaktadamy staty DPS PLN
0.50ps. Prognozowana dywidenda do wyptaty w 2026E wynosi PLN 0.11 na akcje (4% DY). W
dtugim terminie szacujemy powtarzalny potencjalny poziom dywidendy na PLN 0.55 na akcje.

Tabela 7. I1zostal wycena DDM (PLN ps)

DDM 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E g';;eds
DPS (PLN ps) 000 011 018 025 045 045 050 050 050 050 0.5

Koszt kapitatu wtasnego
Czynnik dyskontowy
Zdyskontowany DPS (PLN ps)

21.6% 19.1% 182% 18.1% 17.5% 16.7% 16.6% 16.6% 16.5% 16.5% 16.5%
0.00 0.87 0.73 0.62 0.53 0.45 0.39 0.33 0.29 0.25 0.25
0.00 0.10 0.13 0.16 0.24 0.20 0.19 0.17 0.14 0.12

Suma zdyskonowanych DPS (PLN ps) 1.45
Wzrost w okresie rezydualnym 1.0%
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualnego DPS(PLN ps) 0.87
Wycena DDM na akcje (PLN ps) 2.33

Zrodfo: IPOPEMA Research

Spotki poréwnawcze

Prezentujemy wycene poréwnawczg lzostalu na podstawie spétek z ogdlnych sektoréow
przemystowego oraz materiatéw izolacyjnych. W naszej analizie przypisujemy zerowg wage tej
wycenie, poniewaz naszym zdaniem brakuje spotek, ktére odpowiednio oddawatyby specyfike
Izostalu. Na bazie naszej prognozy, na lata 2025E-2027E spétka wyceniana jest wedtug
wskaznika P/E kolejno na 9.1x/5.6x/4.7x. Z kolei wedtug wskaznika EV/EBITDA rap., na ten sam
okres, Izostal wyceniany jest na 5.4x/4.1x/4.0x. Zaréwno pod wzgledem wskaznika P/E i
EV/EBITDA, spétka wyceniana jest z dyskontem w stosunku do grupy spotek poréwnawczych.
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Tabela 8. Izostal: sp6tki poréwnawcze
Spéika Cena (waluta Kapitalizacja P/E (x) EV/EBITDA ()

P lokalna) (EURm)  2025E  2026E  2027E  2025E  2026E  2027E

Grupa Kety 924.00 2,133 15.6 13.3 12.0 10.3 9.2 8.4
Cognor Holding 6.95 280 n.a. 49.6 18.8 15.9 22.6 9.9
Teraplast 0.54 255 53.9 53.9 n.a. 18.2 14.9 12,5
Seco/Warwick 29.00 68 14.3 22.1 20.9 7.1 7.9 7.7
Mediana 15.6 35.9 18.8 13.1 12.0 9.2
Izostal 2.89 22 9.1 5.6 47 5.4 4.1 4.0
Premium/dyskonto -42% -84% -75% -59% -66% -56%
Zrédto: Bloomberg, IPOPEMA Research
IPOPEMA vs. konsensus
Konsensus dla Izostalu nie jest dostepny.
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Prognozy finansowe

Backlog Izostalu na 2H25E. Zgodnie z raportem za pierwsze poétrocze 2025, opublikowanym
21 sierpnia 2025, Izostal posiada portfel zaméwien o wartosci PLN 370m, ktérego realizacja
przypada na drugg potowe 2025E, backlog grupy po pierwszym pétroczu 2024 wynosit PLN
730m, a jego realizacja przypadata na kolejne 18 miesiecy. Z zwigzku z czym, w 2025E mozna
oczekiwac ok. PLN 1,070.0m przychodéw. W 1Q25 oraz 2Q25 przychody wzrosty odpowiednio
092%i108% r/r.

Oczekiwania Izostalu na kolejne lata. Izostal oczekuje, ze nadal bedzie z sukcesem uczestniczy¢
w przetargach rynkowych organizowanych przez Gaz-System oraz Polskg Spétke
Gazownictwa. Pozwoli to spétce, na utrzymanie przychoddéw w nastepnych latach.

Przychody. Zaktadamy, ze Izostal nadal bedzie jednym z gtéwnych dostawcédw na rzecz Gaz-
Systemu oraz Polskiej Spo6tki Gazownictwa. W roku 2026E przyjmujemy spadek przychodéw,
ze wzgledu na brak realizacji wiekszych kontraktéw na rzecz Gaz-Systemu. W nastepnych
latach mniejsze $rednie roczne inwestycje Gaz-Systemu powinny czesciowo zostac
zredukowane przez koniecznos¢ modernizacji starych rurociggdw oraz przez wiekszy rozwdj
sieci dystrybucyjnej przez PSG. Ponadto zaktadamy, ze spoétki z panstw trzecich zostang na
state wytgczone z mozliwosci brania udziatu w przetargach na dostawy rur poprzez
wprowadzenie ,local content”, dzieki czemu Izostal bedzie w stanie wygra¢ wieksza liczbe
przetargdw na dostawy rur oraz zwiekszy¢ marze z kontraktéw. Zwracamy tez uwage na
powstawanie nowych elektrowni gazowych, dla ktérych spétka moze by¢ dostawcg rur oraz
mozliwo$¢ powstania wschodniej czesci paliwociggu NATO. Majac powyzsze na uwadze,
zaktadamy, ze w 2025E/2026E/2027E przychody wyniosg odpowiednio
1,102.1m/678.4m/827.1m, co daje odpowiednio +43%/-38%/+22% zmiany r/r.

EBITDA. Spodziewamy sie, ze dzieki wykluczeniu firm z pahstw trzecich, Izostal bedzie w stanie
zwiekszy¢ swoje marze. Dodatkowo zaktadamy wzrost kosztéw wynagrodzen w spétce oraz
amortyzacji (ze wzgledu na przejecie spo6tki Proma, w 2026E szacujemy wzrost wynagrodzen
o PLN 4.8m a amortyzacji o PLN 3.3m) w kolejnych latach. W 2025E/2026E/2027E
prognozujemy PLN 40.8m/31.1m/48.1m adj. EBITDA, co daje odpowiednio +24%/-24%/+55%
zmiany r/r oraz 3.7%/4.6%/5.8% marzy.

Zysk netto. Przyjmujemy wzrost kosztéw finansowych w 2025E, a nastepnie ich czeSciowy
spadek, ze wzgledu na mniejsze kontrakty realizowane przez spétke a wiec i mniejsze
zapotrzebowanie na ich finansowanie krétkoterminowym dtugiem oraz zaktadamy
zwiekszong generacje gotowki przez Izostal co dodatkowo zmniejszy zapotrzebowanie na
kredyt. Przyjmujemy efektywng stawke podatkowg na poziomie 19%. Prognozujemy w
2025E/2026E/2027E PLN 10.4m/16.9m/20.2m raportowanego zysku netto, co daje
odpowiednio +3%/+62%/+20% dynamiki r/r oraz 0.9%/2.5%/2.4% marzy netto. W 2026E
zaktadamy rozpoznanie przychodu z zakupu udziatéw w spétce Proma, ktéry wptynie dodatnio
na wynik netto. Wynik netto w 2026E bez uwzglednienia tego wptywu, zgodnie z naszg
prognozg, powinien wynies¢ PLN 5.0m, marza 0.8%, dynamika r/r -51%.

Generacja gotowki. Zaktadamy, ze w latach 2025E/2026E Izostal uwolni znaczng cze$¢ swojego
kapitatu obrotowego ze wzgledu na terminy realizacji kontraktéw, a uzyskane srodki zostang
gtéwnie wykorzystane do zmniejszenia nadmiernej dzwigni finansowej w stosunku do adj.
EBITDA (prognozujemy 3.1x/3.0x na koniec 2025E/2026E w stosunku do 6.5x w 2024). Niestety,
naszym zdaniem akcjonariusze nie odczujg gwattownego wzrostu dywidendy. Niemniej
jednak, wraz z odbiciem kontraktow z Gaz-Systemu od 2027E widzimy S$redni cykl
powtarzalnych przeptywoéw pienieznych wystarczajgco duzy by wyptaci¢ DPS PLN
0.25ps/0.45ps/0.45ps kolejno w 2028E/2029E/2030E, a nastepnie DPS PLN 0.50ps oraz DPS
PLN 0.55ps w okresie rezydualnym (uwazamy, ze moze to stanowic gtdwng atrakcyjnosc¢ spotki
W przysztosci).
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Tabela 9. Izostal prognozy finansowe 2022-2034E

P&L (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Przychody ze sprzedazy 1,171.6 751.0 771.6 1,021 6784 8271 860.5 923.3 8083 8422 858.0 883.1 8944
Koszty sprzedanych prod., tow. i mat. -1,088.0 -678.6 -707.0-1,010.3 -623.0 -7453 -776.6 -832.5 -733.1 -763.0 -778.0 -799.1 -810.0
Zysk/strata brutto ze sprzedazy 836 725 646 918 554 817 840 907 752 792 80.0 84.0 844
Pozostate przychody 1.8 2.1 2.0 34 207 6.3 6.3 6.4 6.5 6.5 6.6 6.7 6.7
Koszty sprzedazy -21.5  -133  -128 -380 -200 -294 -306 -329 -289 -30.1 -30.7  -31.5  -32.0
Koszty ogélnego zarzadu -30.6 -295 -326 -27.2 -233 -245 -256 -274 -241 -25.1 -256  -263  -26.7
Pozostate koszty -0.9 -0.7 -0.5 -1.4 -2.9 -2.9 -2.9 -2.9 -3.0 -3.0 -3.0 -3.1 -3.1
EBITDA 417 417 328 408 456 481 475 497 410 424 418 440 434
EBIT 325 311 206 285 300 312 312 339 257 275 272 298 295
Przychody finansowe 6.6 0.8 5.0 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Koszty finansowe -10.8  -169 -126 -15.9 -9.5 -6.6 -6.0 -5.9 -55 -5.0 -4.9 -4.9 -4.9
Zysk/strata brutto 282 149 130 132 209 249 256 284 205 230 227 252 250
Podatek dochodowy 5.8 3.0 -2.9 -2.7 -4.0 -4.7 -4.9 -5.4 -3.9 -4.4 4.3 -4.8 -4.8
Zysk/strata netto przypa. na akcjo. dom. -5.8 -3.0 10.1 10.4 169 202 207 23.0 16.6 18.6 184 205 203
EPS (PLN) 069 036 0.31 032 052 062 063 070 0.51 057 056 062 0.62
Marza EBITDA 3.6% 56% 42% 37% 67% 58% 55% 54% 51% 50% 49% 50% 4.9%
Marza adj. EBITDA 3.6% 56% 42% 37% 46% 58% 55% 54% 51% 50% 49% 50% 4.9%
Marza EBIT 28% 41% 27% 26% 44% 38% 36% 3.7% 32% 33% 32% 34% 3.3%
Marza netto 1.9% 1.6% 13% 09% 25% 24% 24% 25% 21% 22% 21% 23% 23%
Bilans (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Aktywa trwate 209.3 2154 2059 199.5 2329 2255 2189 213.0 207.7 203.1 199.1 1957 193.0
Rzeczowe aktywa trwate 1843 1877 1815 1771 1989 1931 1878 1831 1789 1752 1719 169.2 167.1
Wartos¢ firmy 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Wartosci niematerialne i prawne 14.4 19.6 17.1 15.1 13.8 12.2 10.9 9.7 8.6 7.7 6.9 6.2 5.6
Inne aktywa trwate 10.5 8.1 6.1 6.1 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0 19.0
Aktywa obrotowe 484.0 2958 569.5 475.0 371.5 4014 4031 427.6 4053 3968 3941 3983 3974
Zapasy 2826 1614 3109 2049 1701 1872 179.6 186.7 2049 2054 197.1 1926 186.9
Naleznosci krotkoterminowe 192.2 1234 2263 2058 161.8 1938 201.1 2148 170.2 157.0 158.0 161.8 163.1
Gotéwka 8.3 9.2 31.2 54.3 38.5 18.8 19.1 21.0 23.1 25.4 27.9 30.7 32.0
Inne aktywa obrotowe 0.9 1.8 1.1 9.9 1.0 1.7 3.4 5.2 7.1 9.0 1.1 13.2 15.4
Aktywa razem 693.2 5111 7754 6745 6044 627.0 6220 6406 613.0 599.9 593.2 5939 5904
Kapitaty wiasne 2438 251.7 2589 2664 2796 2939 3064 3147 316.6 318.8 3209 3249 3288
Mniejszosci 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
Zobowigzania dtugoterminowe 418 41.0 345 347 36.1 363 365 368 37.1 374 377 381 38.5
Kredyty, pozyczki, leasing 149 151 104 102 111 109 107 105 104 102  10.1 10.0 9.9
Zobowiazania handlowe 24.2 22.9 21.3 21.7 221 22.5 229 233 23.8 24.2 24.6 251 255
Inne 2.7 3.0 2.8 2.8 2.9 2.9 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0 3.1 3.1
Zobowigzania krétkoterminowe 407.6 2184 482.0 3734 2886 2967 2791 2891 259.3 2436 2346 2309 223.0
Kredyty, pozyczki, leasing 2188 1317 233.0 1712 1213 1063 104.0 94.1 79.5 78.6 78.6 77.1 76.9
Zobowiazania handlowe 183.1 84.4 249.0 2021 166.2 1904 175.0 1949 179.7 1649 156.0 153.7 146.1
Inne 5.7 2.2 0.0 0.0 1.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Pasywa razem 693.2 5111 7754 6745 6044 627.0 622.0 6406 613.0 599.9 593.2 5939 5904
Dtug netto 2253 1377 2121 1274 939 984 956 837 669 635 607 564 548
Dtug netto / EBITDA 5.4 33 6.5 3.1 2.1 2.0 2.0 1.7 1.6 1.5 1.5 1.3 1.3
Dtug netto / adj. EBITDA 5.4 3.3 6.5 3.1 3.0 2.0 2.0 1.7 1.6 1.5 1.5 1.3 1.3
Cash Flow (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Zysk/ strata przed opodatkowaniem 28.2 14.9 13.0 13.2 20.9 24.9 25.6 28.4 20.5 23.0 22.7 25.2 25.0
Amortyzacja 92 106 122 123 156 170 164 158 153 149 145 142 139
Zmiana w kapitale obrotowym -83.2 86.2 -89.3 80.0 433 -245 -147 -0.4 11.5 -1.6 -1.3 -1.1 -2.8
Zaptacony podatek -8.5 -1.5 -0.3 -2.7 -4.0 -4.7 -4.9 -5.4 -3.9 -4.4 -4.3 -4.8 -4.8
Koszty i przychody z tytutu odsetek 10.5 13.1 1.7 20.3 8.4 5.5 5.0 4.9 4.5 3.9 3.9 3.9 3.9
Inne -0.5 -35 2.2 0.1 -146 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Przep. pieniezne z dz. operacyjej netto -44.2 1199 -55.0 123.0 69.6 18.1 273 432 47.9 35.8 35.5 37.5 35.2
Net CAPEX -21.9  -12.0 -48  -140 -21.8 -9.5 -9.6 -98 -100 -10.2 -104 -10.7 -11.2
Inne 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Przep. pieniezne z dz. inwestycyjnej netto -21.8  -11.9 -48 -140 -21.8 -9.5 -9.6 98 -10.0 -10.2 -104 -10.7 -11.2
Wptyw z emisji akcji 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
Zmiana zadtuzenia 58.4 -88.3 978 -61.7 -499 -149 -2.3 -9.8  -146 -0.8 0.0 -1.4 -0.1
Dywidendy wyptacone -3.9 -3.9 -2.9 -2.9 -3.6 -5.9 -82 147 -147 -164 -164 -164 -164
Ptatnosci zobowigzan z tytutu leas. fin. -1.4 -1.7 -1.3 -1.5 -1.9 -2.3 -2.3 -2.4 -2.5 -2.5 -2.6 -2.7 -2.8
Zaptacone odsetki 92  -123  -107 -197 -8.1 -5.2 -4.6 -4.5 -4.1 -3.5 -3.5 -3.5 -3.4
Inne -0.9 -0.9 -1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
:;Z_epw srodkowplenigznychnettozdzial. - 434 4071 819 858 636 283 -17.4 315 358 233 225 239 227
Poczatkowy poziom gotéwki 31.3 8.3 9.2 31.2 54.3 38.5 18.8 19.1 21.0 23.1 254 27.9 30.7
Zwiekszenie / zmniejszeni stanu gotowki -23.0 0.9 22.0 23.1 -15.8  -19.7 0.2 1.9 2.1 23 2.5 2.8 1.3
Srodki pienigzne na koniec okresu 8.3 9.2 31.2 543 385 18.8 19.1 21.0 231 254 279 307 320
DPS (PLN) 012 012 009 009 0.11 018 025 045 045 050 050 050 0.50
Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
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Zastrzezenia prawne

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy
i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o Swiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spétki, o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities
S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajgcych dokument, na dzier
jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki
zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych oswiadczen ani gwarangji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w
dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do informowania o jego
zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego dokumentu lub jego zawartosci
lub straty pozostajace w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg staranno$¢ i rzetelnos¢. Niniejszy dokument moze by¢ udostepniany w $rodkach
masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym dokumencie wymaga uprzedniej
zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii,
Kanadzie, Serbii lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowa lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promocji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym moga by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych Srodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowia gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentoéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spétki i wynikdw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujgcych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mdgtby wptyna¢ na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
miec inne relacje ze spdtka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze sp6étka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku
z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod adresem
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., sp6tki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy moga
posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spétki.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem dokumentu (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spétek: ASBISc Enterprises PLC, Izostal
S.A., Medicalgorithmics S.A., P.A. NOVA S.A., Scope Fluidics S.A., VIGO Photonics S.A. GPW przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatow
IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF), modeli zdyskontowanych dywidend (DDM), metody
poréwnawczej, wazonej ryzykiem wartosci biezgcej netto (rNPV), wartosci aktywéw netto (NAV), sumy czesci (SoTP), lub wariantéw tych metod, lub innych metod uznanych za wiasciwe.
W powyzszych wycenach sg uwzglednione opinie autora lub autoréw raportu, w tym prognozy finansowe dla spétki lub spétek. Subiektywne zatozenia autora/autoréw raportu s oparte
o wiedze i doswiadczenie i odgrywajg istotng role w wycenie. Wykorzystywane sg réwniez zatozenia oparte o liczne zmienne ekonomiczne, w tym o stopy procentowe, inflacje, kursy
walutowe. Zmiana tych zatozerh moze spowodowac istotne réznice w opiniach autora/autoréw oraz wycenie/wycenach.

Modele DCF przedstawiajg oczekiwane ksztattowanie sig przeptywdw pienieznych spétek i sg powszechnie uzywane w sektorze finansowym. Modele DCF uwzgledniajg wiele uznaniowych
zatozen dotyczacych modelu operacyjnego spotki, przysztych wynikéw finansowych oraz otoczenia rynkowego. Modele DCF zazwyczaj prezentuja tylko jeden wybrany wariant przysztosci,
przez co do analizy réznych scenariuszy potrzebna jest analiza wrazliwosci (dla zatozer operacyjnych lub parametréw wyceny, lub obu tych obszaréw jednoczesnie). Stabe punkty metody
DCF uwzgledniaja wrazliwos$¢ na zmiany poszczegélnych zatozen oraz fakt, ze metoda DCF prezentuje tylko jeden wybrany uznaniowy scenariusz przysztosci.

Modele DDM opierajg sie na oczekiwanym poziomie dystrybucji Srodkéw do akcjonariuszy w postaci dywidend. Umozliwiaja one wycene efektywnego poziomu strumienia pieniedzy z
perspektywy akcjonariuszy (tylko w przypadku dywidend, modele DDM mogg nie w petni uwzglednia¢ skupy akgji). Stabymi punktami modeli DDM sg wrazliwo$¢ na zmiany
poszczegblnych zatozen operacyjnych lub dotyczacych wyceny, nieuchwycenie catosci tacznej dystrybucji do akcjonariuszy jesli spétka przeprowadza skup akcji wtasnych réwnolegle z
wyptaceniem dywidendy, oraz ktadzenie mniejszego nacisku na specyficzng sytuacje finansowg spotki.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu mnoznikéw wyceny z mnoznikami innych spétek z danego sektora. Mnozniki dla obecnego i przysztych lat dla poréwnywanej spétki bazujace
na przysztych wynikach, wartosci ksiegowej, wyniku operacyjnym czy przeptywach pienieznych uwzgledniajg prognozy autora/autoréw raportu. Metoda poréwnawcza jest mniej zalezna
od indywidualnych ocen autora/autoréw raportu odnoszacych sie do pojedynczych parametréw, podczas gdy jest bardziej zalezna od sktadu grupy poréwnawczej spotek. Stabymi
punkami metody poréwnawczej sg jakos$¢ i podobienstwo grupy poréwnawczej (w tym réznice w modelach biznesowych, otoczeniu operacyjnym, fazie wzrostu, itd.), selekcji
poréwnywalnych spétek, jakosci konsensusu prognoz wynikéw dla spétek poréwnywanych, oraz praktyce poréwnywania mnoznikéw do $redniej/mediany zamiast do historycznych
premii/dyskont.

Metoda rNPV uwzglednia prawdopodobienstwa przypisane przysztym przeptywom gotdwkowym, co pozwala oszacowaé specyficzne ryzyka. rNPV jest powszechnie stosowana w
wycenach innowacyjnych spétek, badz w przypadkach gdy okreslone kamienie milowe muszg by¢ osiggniete przed momentem regularnego generowania gotéwki. Stabe punkty metody
rNPV to subiektywne przypisanie zastosowanych wag ryzyka / dyskonta oraz wrazliwo$¢ na zmiany przyjetych poszczegélnych zatozen.

Metody NAV i SotP s3 czesto uzywane w przypadkach wyceny osobnych czesci biznesu spétki w celu otrzymania skonsolidowanej wartosci. NAV i SotP mogg uwzglednia¢ rézne metody
wyceny dla wybranych aktywéw, w tym modele DCF i DDM, wycene bazujgca na docelowym mnozniku, wycene rynkowa, lub inne metody, ktére tgcznie sg czesto korygowane o
dodatkowe uznaniowe dyskonta (jak na przyktad dyskonto za strukture holdingowa). Stabe punkty metod NAV/SotP uwzgledniaja specyficzne stabe strony uzytych metod oraz wrazliwo$¢
na przyjete uznaniowe korekty jak dyskonto za strukture holdingowa.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spétki przed jego publikacjg. Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z opinig, zatozeniami i wiedzg autoréw.
Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie

sporzadzita zadnej rekomendagji dotyczacej analizowanej spotki.

Niniejszy dokument stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW Izostal

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

AGM/EGM - zwyczajne/nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy.

BVPS - wartos¢ ksiegowa na akcje - wartos¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spoétki przypadajaca akcjonariuszom dominujgcym podzielona przez liczbe istniejgcych akcji na koniec okresu z
wytgczeniem akgji wiasnych.

CAGR - faczna $rednioroczna stopa wzrostu.

CFO - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej netto.

C/I (koszty/przychody) - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

D&A - amortyzacja.

DCF - zdyskontowany model przeptywéw pienigeznych - metoda wyceny bazujgca na sumie zdyskontowanych przysztych przeptywédw pienieznych z wkasciwymi korektami (jak dtug netto,
itd., jesli sg potrzebne).

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - metoda wyceny bazujgca na sumie zdyskontowanych przysztych dywidend.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe istniejacych akcji na moment dystrybucji z wytgczeniem akcji wiasnych.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez ceng akcji.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami i amortyzacja.

EPS - zysk na akgje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto) podzielony przez liczbe istniejgcych akcji na koniec okresu z wytgczeniem akcji wtasnych.

EV - wartos¢ przedsiebiorstwa - kapitalizacja skorygowana o akcje wtasne, plus dtug brutto, pomniejszony o wartos¢ srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw, pomniejszony o wartos¢
spotek stowarzyszonych, plus warto$¢ kapitatéw mniejszosci.

EV/EBITDA - EV podzielona przez EBITDA.

EV/S lub EV/przychody - EV podzielone przez przychody.

FCFE - wolny przeptyw $rodkéw pienieznych dla wtascicieli kapitatu wtasnego.

FCFF - wolny przeptyw $rodkéw pienieznych dla wiascicieli firmy.

FV - wartos¢ godziwa - wartos$¢ godziwa spotki obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

ND - dtug netto - dtug brutto i wartos¢ leasingdw (w zaleznosci od standardu rachunkowosci) pomniejszona o wartos$c¢ srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

NII - wynik netto z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

P/BV - wskaznik ceny do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

P/E - wskaznik ceny do zysku - cena podzielona przez EPS.

PEG - wskaznik P/E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle przez dany okres.

ROA - zwrot z aktywoéw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez $rednie aktywa.

ROE - zwrot z kapitatu - dochdéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wkasny przypadajacy akcjonariuszom dominujgcym.

ROIC - zwrot z zainwestowanego kapitatu - EBIT * (1 - stawka podatku) podzielona przez $redni zainwestowany kapitat.

UFCF - underlying free cash flow - wskaznik (obliczany przez IPOPEMA) odzwierciedlajgcy wartos¢ potencjalnej generacji gotéwki mozliwej do dystrybucji do akcjonariuszy przed
wyptywami na uznaniowe cele (takimi jak transfer do akcjonariuszy, nieogtoszone wczesniej przejecia, aktywa finansowe, itd.), policzona nastepujgco: przeptywy operacyjne z operacji
netto, pomniejszone o CAPEX na aktywa trwate i niematerialne oraz ogtoszone przejecia, pomniejszony o odsetki netto ptatne na dtugu , pozyczkach i leasingach, pomniejszone o
ptatnosci leasingowe, pomniejszone o ptatnosci dywidend do akcjonariuszy mniejszosciowych, powiekszone o otrzymane dywidendy, powigkszone jeéli konieczne o inne
wplywy/wyptywy specyficzne dla spotki w zaleznosci od jej specyfiki/prezentacji.

uFCFps - uFCF podzielone przez liczbg akcji na koniec okresu z wytaczaniem akgji wtasnych.

WACC - $redni wazony koszt kapitatu.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spotki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikow
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spoétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.
Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji.

KUPUJ - réznica pomiedzy FV a ostatnig ceng przekracza +10%.

TRZYMA) - réznica pomiedzy FV a ostatnig ceng jest pomiedzy i/lub réwna -10% oraz +10%.

SPRZEDA| - réznica pomiedzy FV a ostatnig ceng jest ponizej -10%.

Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu. Data i godzina podana na pierwszej
stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Dokument zostat dystrybuowany w dniu 12 wrzesnia 2025 o godzinie 08:45 CEST.

IPOPEMA Research - Rozkfad ratingéw (1 kwietnia 2025 - 30 czerwca 2025) Liczba %
KUPU) 1 73%
TRZYMA] 2 13%
SPRZEDA) 2 13%
Razem 15 100%

Historia ratingéw - Izostal

Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
Krzysztof Otczyk

12/09/2025 TRZYMA) PLN 3.00 PLN 2.89 :
Marcin Nowak
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