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Newag: kupuj (podtrzymana)
NWG PW; NWGP.WA | przemyst, Polska
Wociaz na torze wzrostu

Po publikacji spektakularnych wynikéw za 3Q25 aktualizujemy nasze
prognozy i wycene, podtrzymujac rekomendacje ,Kupuj” z nowa cena
docelowa 115,00 PLN, co implikuje 18% potencjat wzrostu wzgledem
biezacego kursu. Od wydania naszego raportu 19 wrzesnia 2025 roku akcje
spotki wzrosty o 17%, osiggajac poprzednia cene docelowa. Po aktualizacji
prognoz oczekujemy EBITDA na poziomie 485 min PLN w 2025 r. oraz 648
min PLN w 2026 r., wspieranej przez korzystny miks produktowy i petne
wykorzystanie mocy produkcyjnych. Zaraportowane wyniki za trzy
kwartaty skionily nas do podwyzszenia prognoz wolumenéw EZT oraz
lokomotyw na kolejne lata, przy jednoczesnej lekkiej poprawie
rentownosci EBITDA w oparciu o wyzszg oczekiwang cene jednostkowa
lokomotyw. Wycena implikuje wskazniki EV/EBITDA'25 8,9x, P/E'25 12,9x
oraz PEG 0,2, ktére uznajemy za atrakcyjne na tle spétek poréwnywalnych

Podwyzszone prognozy

W oparciu o rekordowy 3Q25 oraz oczekiwany historycznie mocny 4Q
podnosimy nasze prognozy na lata 2025-2026. Zrewidowalismy w gore
zatozenia dotyczace wolumendw w dwdch gtdwnych kategoriach
produktowych - lokomotywach i EZT - oraz zwigkszyliSmy oczekiwany zakres
modernizacji i napraw. Jednoczesdnie, po wzroscie realizowanych cen w 3Q25,
skorygowalismy srednie ceny sprzedazy. W efekcie tych zmian prognozujemy
przychody na 2025 r. na poziomie 2 402 min PLN, co oznacza wzrost o 11%
wzgledem wczesniejszych zatozen, oraz 2 823 min PLN na 2026 r. (+5,3%). Nasza
prognoza EBITDA na 2025 r. wynosi 484,7 min PLN, czyli o 18,4% wiecej niz
poprzednio, przy marzy 20,2%, natomiast na 2026 r. zakladamy 648,22 min PLN
(+16,1%) i marze 23% wobec wczesniej oczekiwanych 21%. Wzrost wynikdw
wynika z wyzszych wolumendw, korzystniejszych cen realizowanych w 3Q25
oraz optymalizacji kosztéw. Nadal zaktadamy, ze szczyt sprzedazy i dostaw
lokomotyw — produktu o najwyzszej marzowosci - przypadnie na 2026 r., co
pozwoli utrzymac wysoka rentownosg¢.

Przetarg FEnIKS jeszcze w grudniu 2025

Program FENIKS (1,5 mld zt; nabdér do 31.01.2026) dotyczy zeroemisyjnych EZT.
W konserwatywnym ujeciu Newag mogtby zdoby¢ 20-35% rynku (kilkaset min
PLN w latach 2027-2029). Projekt nie jest wyceniony w naszym modelu z uwagi
na niepewnos¢ terminowa projektu, co tworzy dodatkowy niewyceniony
upside.

Atrakcyjne mnozniki

Wyceniamy Newag wytacznie w oparciu o model DCF, ze wzgledu na
ograniczong porédwnywalnos¢ zagranicznych producentédw dziatajacych na
bardziej zdywersyfikowanych rynkach. Nasza 12-miesieczna cena docelowa
wynosi 115,00 PLN, co oznacza okoto 18% potencjat wzrostu wzgledem biezacej
ceny akgcji. Zgodnie z naszymi prognozami, spotka jest obecnie notowana na
poziomie ok. 8,9x EV/EBITDA'25 oraz 12,9x P/E'25, co odzwierciedla oczekiwane
wyniki w nadchodzacych latach. Wskaznik PEG wedtug naszych szacunkéw
wynosi 0,2, podczas gdy mediana dla grupy poréwnawczej to 0,5, a srednia 1,2,
co wskazuje na istotne niedowartosciowanie wzgledem dynamiki zyskow.

(min PLN) 2023 2024 2025P 2026P 2027P)
Przychody 12311 1589,4 2 402,0 28235 28850
EBITDA 186,1 2108 4847 6482 6021
marza 151% 133% 20,2% 23,0% 20,9%
EBIT 141,8 160,4 4322 5954 5490
Zysk netto 952 122,22 339,8 4745 4426
P/E 459 357 129 9.2 99
P/s 35 27 18 15 15
EV/EBITDA 22,0 20,1 89 6,4 6,5
DPS 0,00 0,96 2,00 3,02 4,22
Dividend yield 0,0% 1,2% 2,4% 3,6% 51%

Zrédto: Newag, mBank

mBank.pl

cena biezaca* 97,10 PLN
cena docelowa 115,00 PLN
kapitalizacja 4,4 mld PLN
free float 115 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,0 mIn PLN
*Cena z18.11.2025 r., godz. 17.00

Struktura akcjonariatu

Jakubas Investments 54,3%
NN OFE 8,8%
Allianz OFE 8,0%
Generali OFE 7,4%
PzU OFE 7,3%
Pozostali 14,2%

Profil spétki

Newag to polski producent taboru kolejowego,
specjalizujacy sie w projektowaniu, modernizacji i
produkcji  elektrycznych zespotéw  trakcyjnych,
lokomotyw oraz pojazddéw specjalistycznych. Spoétka
dziata gtéwnie na rynku krajowym, obstugujac
przewoznikéw  regionalnych i PKP Intercity,
jednoczesnie rozwijajac kompetencje w zakresie
serwisu i utrzymania pojazdow.
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FrEie biezaca docelowa zmiany|

Newag 97,10 115,00 +18%

AT [P 2025P 2026P  2027P

ostatniego raportu

przychody +11,0% +5,3% +3,0%
EBITDA +18,4% +16,1% +6,4%
zysk netto +21,8% +18,1% +71%

Opracowanie:

Marlen Jakub Sargsyan
Mtodszy specjalista ds. analiz
+48 519 419 895
marlen.sargsyan@mbank.pl
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Czynniki Ryzyka

1) Koncentracja po stronie odbiorcéw (ryzyko popytowo-
kontraktowe)

Struktura przychodow w 2024 roku wskazuje na wysoka
koncentracje odbiorcow. Sprzedaz do Grupy PKP stanowita
47.83% catkowitych przychoddéw, natomiast udziat dwadch
duzych zamawiajacych samorzadowych - wojewddztwa
zachodniopomorskiego oraz pomorskiego — wynidst po 13,21%
kazdy. Taka struktura portfela sprzedazowego oznacza istotna
zaleznos¢ od ograniczonej liczby klientéw, co zwigksza
podatno$¢ na zmiany wynikajace z  rozstrzygniec
przetargowych, przesunie¢ budzetowych oraz ryzyk
kontraktowych, takich jak modyfikacje harmonogramoéw
dostaw. Dodatkowo, dominujaca czesé¢ sprzedazy realizowana
jest na rynku krajowym, co sprawia, ze poziom popytu
pozostaje silnie skorelowany z cyklem inwestycyjnym sektora
publicznego.

2) Niedoindeksowanie kontraktéw vs. inflacja kosztéw
materiatowych (presja na marze)

W 2024 r. zuzycie materiatéw i energii wyniosto 1,1 mld PLN
co jest najwieksza pozycja kosztowa stanowiac 72% kosztow
operacyjnych. Umowy z klientami przewiduja waloryzacje
oparte na wskaznikach GUS, czesto z limitami waloryzacji; gdy
dynamika cen stali, miedzi i komponentéw elektronicznych
przekracza te limity, powoduje to pogorszenie marzy.
Szacunkowo 1 p.p. wzrostu kosztéw materiatowych to ok. 10,7
min PLN potencjalnego uderzenia w wynik operacyjny, czyli
~5% EBITDA 2024 (210,8 min PLN) - przed ewentualnym
przerzuceniem na ceneg i efektami klauzul.

3) Ryzyko ptynnosci i cyklu kapitatu obrotowego, w tym
opoéznienia homologacyjne

Model funkcjonowania branzy - obejmujacy przedsprzedaz,
produkcje, odbiory techniczne oraz homologacje - generuje
przesuniecie czasowe miedzy momentem wytworzenia
produktu a jego zaptata. Jednoczesnie proces homologacji,
wskazany przez zarzad jako kluczowe zrédto opdznien,
zwieksza presje na utrzymanie ptynnosci finansowe.

4) Ryzyko realizacyjne, gwarancyjne i kar umownych
Produkty s wysoko zaawansowane technicznie, co rodzi
ryzyko roszczen z tytutu wad i kosztéow napraw oraz ryzyko kar
za opdznienia. Dodatkowo kontrakty przewiduja kary umowne,
ktére moga obcigzy¢ wyniki finansowe spdétki w razie
niewywigzania sie z przyjetych zobowigzan.

5) tancuch dostaw i komponenty diugoterminowe

Konflikt w Ukrainie nie miat dotychczas istotnego wptywu na
wyniki  Spodtki, jednak wskazywane s3 istotne ryzyka
operacyjne. Obejmuja one mozliwe zaktécenia w dostawach,
wydtuzenie termindéw realizacji oraz wahania kursowe. W
branzy o diugim tzw. lead-time, obejmujacej m.in. napedy
trakcyjne, elektronike i potprzewodniki, tego typu czynniki
moga prowadzic¢ do przesuniec¢ w harmonogramach produkcji
oraz generowac¢ dodatkowe koszty zwigzane z koniecznoscia
przyspieszenia realizacji zamowien i reorganizacji proceséw
operacyjnych.

6) Zaleznos$¢ popytu od srodkéw publicznych
(KPO/FENIKS/CUPT) i ryzyko terminéw rozliczen

Na poczatku 2025 r. CUPT zaktualizowat listy projektéow
taborowych w ramach KPO; czes¢ z nich — mimo wpisania na
liste podstawowa — moze nie zostac zrealizowana ze wzgledu
na terminy rozliczen. W 2025 r. maja by¢ ogtaszane kolejne
konkursy (aglomeracyjne, ponadregionalne, FENIKS), ale
kalendarz naboréw i rozliczen pozostaje czynnikiem ryzyka dla
tempa pozyskania i realizacji zamaowien.

7) Rynek pracy i presja ptacowa

Spdtka sygnalizuje ograniczong podaz wykwalifikowanych
pracownikow; 2024 r. przynidst wzrost zatrudnienia o 11% r/r.
Koszty swiadczen pracowniczych wyniosty 214,3 min PLN
(z czego wynagrodzenia 171,5 min PLN). Wzrost ptac o 10% —
bez przeniesienia w cenniki — to obcigzenie rzedu ~21,4 min
PLN, czyli ok. 10% EBITDA 2024. Ryzyko dotyczy takze
terminowosci projektow (rotacja, luka kompetencyjna).

8) Ryzyko reputacyjne i compliance

W 2024 roku spdtka Newag zostata publicznie oskarzona o
celowe wdrozenie oprogramowania w pojazdach Impuls, ktére
miato  uniemozliwia¢  serwisowanie przez podmioty
zewnetrzne. W odpowiedzi na te zarzuty, szeroko
komentowane w mediach, Newag wszczat dwa postepowania
cywilne: jedno z ramienia Newag I[P Management Sp. z o.0.
(czerwiec 2024, Sad Okregowy w Warszawie), drugie z ramienia
Newag S.A. (wrzesien 2024, Sad Okregowy w Gdansku). Oba
pozwy skierowane s3g przeciwko Serwisowi Pojazdéw
Szynowych (SPS) oraz cztonkom grupy hakerskiej Dragon
Sector. Spétka domaga sie zaprzestania naruszen i usuniecia
ich skutkow; wartosé roszczen wynosi odpowiednio 5,82 min
PLN i 510 min PLN. Na czerwiec 2025 r. sprawy pozostajg na
wczesnym etapie proceduralnym — nie zapadty zadne wyroki,
nie zawarto ugod ani nie natozono kar finansowych.

Zarzad Newagu ocenia ryzyko prawne i reputacyjne jako
umiarkowane, nie przewidujac istotnych skutkéw finansowych
ani operacyjnych. Do tej pory zaden klient nie zgtosit roszczen
zwigzanych z domniemanymi ograniczeniami serwisowymi,
nie doszto tez do utraty kontraktéw. Jedynym skutkiem
pozostaje wzrost kosztoéw obstugi prawnej i komunikacyjnej.
Dziatalnosé spdtki ogranicza sie do sektora B2B, co dodatkowo
minimalizuje ryzyko szerszych konsekwencji rynkowych

9) Ryzyko technologiczne i regulacyjne (TSI, ETCS,
taksonomia UE)

Nowe regulacje unijne wymuszajg stosowanie systemow
ERTMS/ETCS rozwigzan niskoemisyjnych oraz dostosowaniu
do kryteriow taksonomii. Niedostosowanie konstrukcji do
zmieniajacych sie wymogdéw grozi wykluczeniem z czesci
postepowan przetargowych. Dodatkowo pojawia sie presja
technologiczna ze strony konkurentéw oferujacych pojazdy
bateryjne i wodorowe gdzie Newag dopiero rozwija portfolio.
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Wycena

Wartos¢ spotki Newag szacujemy na podstawie 100% wyceny Podsumowanie wyceny
DCF | 0% wyceny porownawcze) Szacowana cena w

perspektywie 12 miesiecy wynosi 115,00 PLN. Wycena poréwnawcza 0% 136,1
Przypisalismy 0% wagi metodzie poréwnawczej, poniewaz Wycena DCF

? L. . . P 100% 1049
struktura dziatalnosci spétek poréwnawczych znaczaco rézni
sie od profilu Newagu. Spétki poréwnawcze operujg na cena 105,0
szerszych i bardziej zdywersyfikowana rynkach podczas gdy Cena docelowa za 12 m-cy 115,0
Newag skupia sie gtownie na kontraktach krajowych z Zrédto: mBank
przewoznikami publicznymi, dodatkowo  ograniczona
poréownywalnosé wskaznikéw uzasadnia petne oparcie wyceny
na modelu DCF.
Wycena poréwnawcza
Wskazniki Newag poréwnujemy do globalnych spdtek z rynku
kolejowego z racji braku bezposredniej notowanej konkurencji
na rynku krajowym. W wycenie uwzgledniamy wskazniki P/E,
EV/EBITDA.
Wycena poréwnawcza

MCap P/E EV/EBITDA

AEFAVE] Kraj (mIn USD) 25P 26P 27P 25P 26P 27P PEG
ALSTOM FR 12263 16,1 14,0 13 7,7 6,5 54 0,5
STADLER RAIL AG SZ 2 424 17,8 10,6 8,6 7,7 58 4.4 0,4
CONSTRUCC Y AUX DE FERROCARR SP 2 054 12,0 10,3 9,1 56 52 4,5 0,5
TALGO SA SP 406 - 23,0 15,7 24,4 10,2 83 n.a.
WABTEC CORP us 34120 223 19,6 17,7 15,4 13,8 12,5 1,6
GREENBRIER COMPANIES INC us 1298 6,4 10,1 89 - - - 32
KNORR-BREMSE AG GE 15 591 221 18,3 16,3 1,0 9,5 8,5 1,7
HYUNDAI ROTEM COMPANY SK 14 832 26,0 19,5 14,9 17,9 13,2 9,6 0,5
minimum 6,4 10,1 8,6 56 52 4.4 0,4
maximum 26,0 23,0 17,7 24,4 13,8 12,5 32
mediana 17,8 16,2 13,1 1,0 9,5 8,3 0,5
Newag 12,9 92 29 89 6,4 6,5 0.2
premia (dyskonto) -28% -43% -25% -18% -33% -21%
mediana 17,8 16,2 13,1 1,0 9,5 8,3 0,5
premia (dyskonto) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wartosé firmy na akcje (PLN) 136,1

Zrédto: mBank
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Wycena DCF
Zatozenia modelu DCF: = Stope wzrostu FCF po 2034 r. przyjmujemy na 3,00%.
= Wycene sporzadzilismy w oparciu o prognozy FCF na lata = Uwzgledniamy premie za ryzyko kapitatowe na poziomie
2025-2034. 5,5%.
= Stopa wolna od ryzyka w okresie rezydualnym = 45%
beta=1,0x.
(min PLN) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P pLoxyly 2033P 2033P +
Przychody 2 402 2824 2885 2 454 2430 2436 2549 2654 277 277 2798
zmiana 51,1% 17,5% 2,2% -14,9% -1,0% 0,2% 4,6% 4,1% 2,4% 2,0% 3,0%
EBITDA 485 648 602 505 487 476 496 516 522 526 502
Marza EBITDA 20,2% 23,0% 20,9% 20,6% 20,0% 19,5% 19,5% 19,4% 19,2% 19,0% 17,9%
amortyzacja 53 53 53 53 53 54 54 54 54 54 54
EBIT 432 595 549 452 433 422 443 462 468 472 448
Marza EBIT 18,0% 21,1% 19,0% 18,4% 17,8% 17,3% 17,4% 17,4% 17,2% 17,0% 16,0%
Opodatkowanie EBIT 82 n3 104 86 82 80 84 88 89 90 85
NOPLAT 514 708 653 538 515 502 527 550 556 561 533
CAPEX -55 -55 -55 -55 -55 -55 -55 -55 -55 -55 -54
Kapitat obrotowy -333 -142 -46 -194 -87 -125 -134 -163 -8 -144 0]
FCF 14 338 397 170 262 216 223 210 260 237 363
WACC 7.8% 7.9% 8,8% 8,9% 9,1% 9,5% 9,5% 9,8% 10,1% 10,0% 8,3%
Wspdtczynnik dyskonta 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4
PV FCF 131 290,4 313,3 123,55 174,4 131,0 1237 106,0 19,0 98,9
WACC 7,8% 7,9% 8,8% 8,9% 9,1% 9,5% 9,5% 9,8% 10,1% 10,0% 8,3%
Koszt diugu 4,6% 4.7% 57% 58% 6,1% 6,6% 6,6% 7,0% 7,4% 7,3% 55%
Stopa wolna od ryzyka 3,6% 3,7% 4.7% 4,8% 51% 5,6% 5,6% 6,0% 6,4% 6,3% 4,5%
Premia za ryzyko 55% 55% 55% 55% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Efektywna stawka podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto/ EV 22,9% 23,8% 24, 7% 25,6% 26,5% 27.3% 28,2% 29,1% 30,0% 30,0% 30,0%
Koszt Kapitatu wiasnego 9,1% 9,2% 10,2% 10,3% 10,6% 1,1% 1,1% 1,5% 1,9% 1,8% 10,0%
Premia za ryzyko 55% 55% 55% 55% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy (g) 3,0% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 67951 Wzrost FCF w nieskoriczonosci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 28294 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 13711 WACC +1,0 p.p. 79,3 85,7 941 105,5 1223
Wartosc firmy (EV) 42005 WACC +0,5 p.p. 821 893 99,0 12,7 1335
Diug netto -127,5 WACC 85,2 93,5 121,5 148,1
Udziatowcy mniejszosciowi 0,7 WACC -0,5 p.p. 88,8 98,4 12,0 132,6 167,8
Wartos¢ firmy 43272 WACC -1,0 p.p. 92,9 104,2 120,7 147,0 196,0
Liczba akcji (mln) 45,0
Wartosé firmy na akcje (PLN) 96,2
12-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 9,1%
Cena docelowa (PLN) 104,9
EV/EBITDA (26) dla ceny docelowej 9,5
P/E ('26) dla ceny docelowej 139
TV/EV 67,4%

Zrédto: mBank
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Wyniki finansowe za 3Q 2025

14 listopada, po zakonczeniu sesji, Newag opublikowat EBITDA: Newag =zaraportowat najbardziej spektakularny

petne wyniki za Il kwartat 2025 r. wynik EBITDA w historii osiggajac az 212 min PLN (+193% r/r).
Peilne zaraportowane wyniki s3 doktadnie zgodne ze = Zysk netto: Na poziomie zysku netto réwniez odnotowano
wstepnie zaraportowanymi 7 listopada. Wynik EBITDA bardzo pozytywne zaskoczenie - wynik wynidst 153 min PLN
wyniést 212 min PLN (+193% r/r). (+240% r/r)
* Sprzedaz: Sprzedaz osiggnefa rekordowy poziom 925 min . gpektakularny wzrost sprzedazy wynikat z bardzo wysokiej
PLN (+64% r/r). liczby oddanych wolumendéw zaréwno EZT jak i lokomotyw,
Wolumen oddanych lokomotyw co pozwolito na wygenerowanie najwyzszych wynikow w
= W okresie trzech kwartatéw 2025 roku dostarczono historii grupy.
>28 lokomotyw elektrycznych dia PKP Intercity SA. = Dzieki nadal duzemu wolumenowi oddanych lokomotyw w
(umowa z grudnia 2023 r.) 3Q25 (10 szt.) grupa wygenerowata bardzo wysoka marze
> 10 lokomotyw elektrycznych dla Grupy AKIEM EBITDA 23%.

> 8 lokomotyw elektrycznych dla Cargounit Sp. z o.o.
(umowa z lipca 2023 r.)

Korzystny kurs EUR/PLN umozliwit wygenerowanie
oszczednosci dzigki wiekszemu udziatowi zakupow w euro i

= W samym 3Q25 oddano 10 lokomotyw. konserwatywnym zatozeniom budzetowym.
Wolumen oddanych EZT (Elektryczne Zespoly Trakcyjne) = Jestesmy pod wrazeniem wygenerowanej marzy EBITDA na
= W okresie trzech kwartatéw 2025 roku dostarczono: poziomie 23%, osiggnigtej przy wigkszym udziale EZT
> 3 EZT Impuls Il dla Kolei Slaskich wzgledem lokomotyw (15 vs 10 sztuk). Srednia marza EBITDA
> 6 EZT dla Wojewédztwa Slaskiego za Il kwartaty wyniosta 22%, a biorac pod uwage, ze 4Q
> 9 EZT dla Wojewédztwa Pomorskiego zazwyczaj jest najmocniejszym okresem w roku, oczekujemy,
ze $rednia marza EBITDA w catym 2025 roku wyniesie nieco
= W samym 3Q25 oddano 15 EZT wobec zaledwie 3 sztuk w ponad 20%.
catym TH25.

Wyniki 3Q 2025

(min PLN) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 R/R Q/Q
Sprzedaz 223,4 352,0 565,0 449,1 374,6 474,6 924,9 64% 95%
Zysk brutto 46,2 935 93,0 103,1 107,6 131,2 246,0 164% 88%
Marza brutto 21% 27% 16% 23% 29% 28% 27%
Zys na sprzedazy 1,6 60,0 58,4 64,5 67,7 88,9 2032 248%  129%
EBIT 12,9 43,3 59,6 44,2 67,0 87,9 196,7 230% 124%
Marza EBIT 6% 12% N% 10% 18% 19% 21%

EBITDA 24,5 55,6 72,3 58,0 81,2 102,2 21,5 193% 107%
Marza EBITDA N% 16% 13% 13% 22% 22% 23%
Zysk przed opodatkowaniem n2 40,3 56,4 41,8 65,9 84,3 192,2 241% 128%
Zysk netto 14,7 32,0 45,0 30,1 52,5 76,7 153,3 240% 100%
Liczba akcji 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 46,0 47,0
Zysk netto LTM 82,3 99,7 144,0 121,8 159,5 2043 312,6

EPS (PLN) 0,3 0,7 1,0 0,7 1,2 1,7 33

EPS LTM (PLN) 1,8 22 32 2,7 35 4,5 6,8

Dtug netto (gotowka) -53,0 89,4 71,0 -127,5 -48,0 120,9 -122,3

Kapitat wiasny 817,1 805,8 8511 881,1 933,7 920,8 1074,2
CF (min PLN)

Zysk netto 14,7 32,0 45,0 30,1 52,5 76,7 153,3

DD&A 1,6 123 12,7 13,8 14,2 14,3 14,7

Kapitat obrotowy -205,6 -189,7 17,9 127, -109,4 -173,8 42,0

inne -56 131 18,0 415 =241 18,5 48,5

OCF -184,8 -132,3 93,6 212,4 -66,9 -64,4 258,5

CAPEX -12,3 -9 -283 -18,4 -6,4 -19,0 -4

FCF -197,1 -141,5 65,4 194,0 -73,2 -83,4 247,

FCF-4Q trail 462,2 206,3 285,7 -79,2 44,7 102,8 284,5

MCAP 4 365,0 4365,0 4 365,0 4 365,0 4 365,0 4 462,0 4 559,0

EV 4312,0 4 4544 4 4360 42375 43170 45829 4 4367

EV/EBITDA 26,3 22,1 17,7 17,3 14,2 13,7 9,2

Zrédto: Newag, mBank
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RZiS

(mIn PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P|
przychody 964 1231 1589 2402 2824 2885
zysk brutto na sprz. 148 263 336 618 827 786
marza 15% 21% 21% 26% 29% 27%
SG&A 99 19 141 180 226 231
EBITDA 97 186 pall 485 648 602
marza 10% 15% 13% 20% 23% 21%
DD&A 44 44 50 53 53 53
EBIT 54 142 160 432 595 549
marza 6% 12% 10% 18% 21% 19%
koszty fin. net -32 -29 -10 -12 -9 -2
zys brutto 22 n3 150 420 587 547
stawka podatkowa -5% 16% 18% 19% 19% 19%
udziaty mniejszosci 0,0 -0,1 0,6 0,6 0,6 0,6
zysk netto 23 95 122 340 475 443

Bilans
(mIn PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P|
aktywa trwate 485 541 557 560 562 564
RAT 442 431 450 453 455 457
WNIP 7 5 21 21 21 21
inne 36 105 86 86 86 86
aktywa obrotowe 936 1190 1176 1653 1963 2034
zapasy 535 493 612 721 875 923
naleznosci 332 168 254 528 621 635
gotowka 46 484 267 360 424 433
inne 23 46 43 43 43 43
kapitat wiasny 709 802 881 1125 1464 1717
udziaty mniejszosci o] 0 1 1 1 1
zob. dlugoterm. 133 141 127 231 157 47
kredyty, pozyczki o] 3 6 183 109 -1
inne 133 138 121 48 48 48
zob. krétoterm. 579 788 725 856 904 834
kredyty, pozyczki 291 107 36 141 84 -1
zob. handlowe 171 580 550 601 706 721
inne n7 100 139 N4 14 N4
dtug netto 362 -268 -127 -36 -230 -435
dtug netto/ EBITDA 83 -6,1 -25 -0,7 -4.4 -8,2

Zrédto: mBank

CFs
(min PLN)
CF oper.

DD&A
kapitat obrotowy
CF inwest.

CAPEX
CF fin.
Dywidendy
CF

OCF/EBITDA
FCFF

FCFF/EV

FCFE
FCFE/MCAP
ROIC

ROCE

DPS

stopa wypt dyw.
DYield

2022
-7
44
178

7,4%
20,6
-0,4%
52,6
1,2%
12%
6,4%
03
15,7%
0,3%

2023
694

3731%
661,8
16,1%
633,0

14,5%
2,9%
15,9%
0,0
0,0%
0,0%

2024 2025P 2026P 2027P|

450
53

747%
3945
10,0%
3926
9,0%
1,3%
32,4%
42
40,0%
51%

Kluczowe wskazniki

P/E
EV/EBITDA
P/s

p/BV

P/CF
P/FCFE

marza EBITDA
zm. EBITDAr/r
marza netto
zm. EPS r/r

cena (PLN)
I. akcji (min)
MCap

EV

2022
192,0
48,6
45
02

10,1%
-292%

2,4%
-68,2%

97
45,00
4370

4731

2023
459
22,0

35
02
10,0
69

15,1%
913%
77%

318,2%

97
45,00
4370

4101

2024 2025P 2026P 2027P|

99
6,5
15
04
4737
1,

20,9%
-71%
15,3%
-6,7%

97
45,00
4370
3935
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartos¢ rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywdéw - $redni poziom zobowiazan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatéw wiasnych +
Sredni poziom kapitatéw mniejszosci + sredni poziom dtugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - nakfady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
RéWNOWAZ (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZAJ (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa nastepujace:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zosta¢ podjeta decyzja o odstgpieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spétki bedacej przedmiotem rekomendacji
w okresie bezposrednio poprzedzajgcym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesigcy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https.//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétki Auto Partner S.A, Cyber_Folks S.A, Newag S.A. Materiaty te
tworzone sg na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatbw mBank S.A. otrzymuje
od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informaciji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentdw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej
przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Auto Partner S.A, Cyber_Folks S.A, Newag S.A, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢
Swiadomosc koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego
opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej Swiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Jest mozliwe, ze BM jako wyodrebniona jednostka organizacyjna Banku, na podstawie petnomocnictw udzielonych przez klientéw, w imieniu i na rzecz klienta nabywa lub zbywa, moze nabywac lub zbywac
lub w przesztosci nabywato lub zbywato instrument finansowy, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub instrument z nim powigzany

Jest mozliwe, ze mTFI posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach
inwestycyjnych funduszy, ktérych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza mTFI

Jest mozliwe, ze Bank posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadat pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach
handlowych lub bankowych zarzadzanych przez Bank

Jest mozliwe, ze Bank lub inne spotki z grupy kapitatowej Banku posiadajg, moga posiadac lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w
instrumencie z nim powigzanym w portfelach przez siebie zarzagdzanych

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreélone zostaty wewngtrzne rozwigzania organizacyjne i
administracyjne oraz bariery informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegélne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w
ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w szczegodlnosci departament sporzadzajgcy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chiriskie mury”, czyli bariery informacyjne
uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdlnymi komaorkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.
mBank S.A. pobiera wynagrodzenie od GPW za sporzadzanie materiatow analitycznych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Emitent jest klientem mBank S.A.
Emitent jest kontrahentem mBank S.A.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 19 listopada 2025 r. o godzinie 8:07.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 19 listopada 2025 r. o godzinie 8:35.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
S.A. Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzgdzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie: https://mdm.pl/bm/analiz
Nadzér nad dziatalnoécig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszag rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane
przez Departament Analiz Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykow jest
poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania
inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny wych w rel 1

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sig na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spoétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy
w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majgtku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciggu ostatnich 12 miesigcy:
Newag (Marlen Jakub Sargsyan)

rekomendacja kupuj
data wydania 2025-09-19
cena docelowa (PLN) 98,00
kurs z dnia rekomendacji 83,00
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handel, e-commerce
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Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Mateusz Krupa, CFA
wicedyrektor

+48 571 608 973
mateusz.krupa@mbank.pl
strategia
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+48 605 848 003 | +48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl
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