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

W 1-3Q'23 spétka osiaggneta 901 min PLN przychoddw (+43% r/r) oraz 10,1 min PLN zysku netto. Wyniki
3Q’23 (359 min PLN przychodéw oraz 5,9 min PLN zysku netto) byly sporo wyzsze niz zaktadalismy,
m.in. ze wzgledu wyzszy wzrost przychodéw r/r oraz jednorazowy wynik na sprzedazy $rodkéw
trwatych (blisko 4 min PLN). Na marzy brutto ze sprzedazy (3,2%) spotka nadal odczuwata m.in. efekt
puli nisko marzowych kontraktdw. Wyrazniej do przychoddw kontrybuowaty juz kontrakty z rynku
rumunskiego, co wigzato sie ze wzrostem zaangazowania kapitatu obrotowego.

Portfel

Portfel ZUE wynosit po 3Q’23 2,05 mld PLN. Szacujemy, ze w obecnym backlogu najwiekszy udziat (ok.
potowa) maja kontrakty kolejowe w Polsce, a w dalszej kolejnosci kontrakty kolejowe na rynku
rumunskim oraz kontrakty miejskie (tramwaj). Pozostatg cze$¢ stanowig kontrakty utrzymaniowe oraz
zamowienia spotki handlowej. W portfelu znajdujg sie nadal kontrakty dla PKP PLK podpisane w 2017
roku (szacujemy, ze warto$¢ prac na tych kontraktach moze wynosi¢ jeszcze mate kilkadziesigt min
PLN).

Pozycjonowanie segmentowe

Spotka posiada ekspozycje przede wszystkim na rynek kolejowy oraz tramwajowy (w niewielkim
zakresie takze na drogi lokalne poprzez zalezny Energopol). Oba te obszary w duzej mierze
finansowane sg przez Srodki unijne (kolej — FEnIKS, KPO, CEF, linie tramwajowe — FEnIKS), ich
odblokowanie bedzie mie¢ pozytywny wptyw na podaz kontraktéw. W przesztosci planowano takze
wejscie na rynek PSE. Natomiast wejscie na rynek rumunski nie jest jedynym podejsciem ZUE do
rynkéw zagranicznych (realizowano juz kontrakt w Stowacji). W 2023 roku pozyskano takze pierwszy
kontrakt totewski, Wczesniej spétka miata takze przymiarki do rynku niemieckiego czy od wielu lat
obserwuje kierunek butgarski.

Prognozy wynikéw, wskazniki

ZUE ma za sobg mocny przychodowo okres 1-3Q’23, spodziewamy sie takze sezonowo wysokiego
4Q’23. Jednoczednie wyzszy od naszych wczesniejszych oczekiwan przeréb w 2023 roku przektada sie
mniej dostepnego backlogu na 2024 roku. Czes¢ tej luki moga uzupetni¢ potencjalnie umowy z
przetargdw, na ktorych spdtka ma najkorzystniejsze oferty. Obecnie nasze prognozy na 2023/24/25
zaktadajg odpowiednio 1,3 /1,0 /1,1 mld PLN przychodéw oraz 16 / 12 /17 min PLN zysku netto (2023
uwzglednia 5 min PLN dodatniego salda pozostatej dziatalnosci). Spotka przy naszych prognozach
handlowana jest na EV/EBITDA=5,5x dla lat 2023-24 i 3,8x na 2025 rok. Nasze prognozy nie
uwzgledniajg potencjalnych waloryzacji i dopfat, o ktére wnioskuje spotka.

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody [min PLN] 901,4 851,5 921,4 1259,6 984,6 1070,6
EBITDA [min PLN] 23,9 27,1 31,9 34,4 30,7 37,1
EBIT [min PLN] 10,6 14,2 18,1 20,3 16,3 22,3
Wynik brutto [min PLN] 10,0 15,4 22,1 20,7 15,9 21,9
Wynik netto [mIn PLN] 4,3 11,8 16,4 15,6 12,3 17,1
Diug (gotéwka) netto [min PLN] 15,6 -80,2 -14,6 9,7 -11,5 38,7
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8
P/E 42,5 15,4 11,0 11,6 14,7 10,6
EV/EBITDA 8,2 3,7 52 5,5 55 3,8
EV/EBIT 18,5 71 9,2 9,4 10,4 6,4
DPS [PLN/akcje] 0,00 0,00 0,15 0,07 0,17 0,13
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(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: KUPUJ)

WYCENA 8,43 PLN
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Wycena DCF [PLN] 8,21
Wycena poréwnawcza [PLN] 9,28
Wycena koricowa [PLN] 8,43
Potencjat do wzrostu / spadku 7,2%
Koszt kapitatu 14,8%
Cena rynkowa [PLN] 7,86
Kapitalizacja [mIn PLN] 181,0
llos¢ akgji [min. szt.] 23,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 8,22
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 5,06
Stopa zwrotu za 3 mc 36,5%
Stopa zwrotu za 6 mc 51,7%
Stopa zwrotu za 9 mc 53,5%
Struktura akcjonariatu:

Nowak Wiestaw 62,5%
Bankowy OFE 7,7%
Generali OFE 6,3%
ZUE 1,1%
Pozostali 22,2%
stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado

ul. 3-go

3,0

2,0

pado@bdm.com.pl

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

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie $rodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Wskazniki rynkowe
P/E

P/BV

EV/EBITDA

EV/EBIT

EV/S

BVPS

EPS

DPS (w danym roku)
Payout ratio

Wyniki roczne [min PLN]
Przychody
Budownictwo
Handel
Projektowanie
Wytaczenia
Zysk brutto ze sprzedazy
Budownictwo
Handel
Projektowanie
Wytaczenia
SG&A
PPO/PKO
EBITDA
EBIT
Zysk brutto
Zysk netto
Dtug netto

Wskazniki

Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r

Zysk netto zmiana r/r
Marza brutto na sprzedazy
Marza EBITDA

Marza netto

ROE

ROA

Bilans [min PLN]

Aktywa trwate

WNiP

Rzeczowe aktywa trwate
Pozostate aktywa trwate
Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci krétkoterminowe
Srodki pienigzne

Pozostate aktywa obrotowe
Aktywa razem

Kapitat wiasny

Udziaty mniejszosci

Zobowiazania i rezerwy
Rezerwy na zobowigzania

Oprocentowane zobowigzania

Zobowiazania pozostate

Pasywa razem

Dtug netto
Dtug netto / Kapitat wiasny
Dtug netto / EBITDA

Rachunek przeptywu [min PLN]
CFO

CFI

CFF

-w tym dywidenda

Przeptywy pienigzne netto

CAPEX / Amortyzacja

2020

42,5
1,2
8,2
18,5
0,2

6,7
0,2
0,0
0,0

2020
901
845

47
9
0

31,3
28,0
2,5
1,1
0,3
23,4
2,7
23,9
10,6
10,0
43
15,6

2020
-10%
14%
14%
3,5%
2,7%
0,5%
2,8%
0,8%

2020
171,9
332
105,5
33,1
353,1
25,3
303,6
235
0,7
525,0

154,5
0,2
370,3

26,5
39,1
304,7
525,0

15,6
0,1
0,7

2020
16,3
-6,1

-17,2

0,0
-6,9

55%

2021
15,4
1,1
3,7
71
0,1

7,2
0,5
0,0
0,0

2021
851
781

63
7
0

35,0
29,9
3,9

15
03

25,1
43
27,1
14,2
15,4
11,8

-80,2

2021
-6%
13%

176%

4,1%
3,2%
1,4%
7,1%
2,0%

2021
178,9
33,9
106,2
38,7
398,7
37,8
251,4
108,7
0,7
577,5

166,2
0,2
411,1
35,8
28,5
346,8
577,5

-80,2
0,5
3,0

2021
109,8
-4,0
20,6
0,0
85,2

47%

2022
11,0
1,0
5,2
9,2
0,2

7,8
0,7
0,1
03

2022
921
831

78
8
4

42,8
31,1
10,9

1,3
05
26,2

1,5

31,9
18,1
22,1
16,4

-14,6

2022
8%
18%
39%
4,6%
3,5%
1,8%
9,1%
2,4%

2022
199,4
33,7
105,4
60,4
475,3
81,7
327,5
63,3
2,8
674,7

179,4
1,4
493,9
36,5
48,7
408,8
674,7

-14,6
0,1
0,5

2022
-42,6
11,5
8,6
3,4
-45,5

35%

2023P 2024P 2025P 2026P
11,6 147 106 7,9
0,9 0,9 08 0,8
5,5 55 38 2,9
94 104 64 4,4
0,2 0,2 01 0,1

8,4 8,8 94 10,0
0,7 0,5 0,7 1,0
0,1 0,2 0,1 0,4
0,1 03 03 0,5

2023P 2024P 2025P 2026P
1260 985 1071 1178
1178 915 998 1097
77 70 73 81
4 0 0 0
0 0 0 0
448 453 520 583
387 416 481 54,0

4,8 3,9 4,1 45
1,1 0,0 0,0 0,0

0,2 02 02 02
298 290 297 294
53 0,0 0,0 0,0
344 307 371 437
203 163 223 289
207 159 21,9 284
156 123 17,1 23,0
97 11,5 -387 554
2023P 2024P 2025P  2026P
37% 2% 9%  10%
8%  -11%  21%  18%
5% -21%  39%  35%
3,6%  46% 49%  49%
2,7%  3,1%  3,5%  3,7%
12%  13%  16%  2,0%
81% 6,1% 7,9% 10,0%
1,9%  1,7%  2,2%  2,8%
2023P 2024P 2025P  2026P
1982 2042 2038 2038
336 335 334 334
1043 1103 1100 1101
603 603 603 60,3
6288 5074 5582 617,8
111,6 87,3 949 1044
480,4 3672 3881 4265
340 501 723 840
2,8 2,8 2,8 2,8
827,0 7116 7620 8216
1934 20,8 2158 230,2
1,8 2,2 2,6 26
631,9 5076 543,5 5887
365 365 365 365
437 387 337 287
551,7 4324 473,4 523,6
827,0 7116 7620 821,6
97 11,5 -387 554
0,1 01 02 02
03 04 10 -13
2023P 2024P 2025P 2026P
99 455 447 40,7
130 204 144  -132
66 -89 -1 -157
1,6 3,9 31 8,5
294 162 222 11,7
9%  142%  97%  100%

ZUE

Rekomendacja
Wycena koricowa [PLN]
Potencjat zmiany

Cena rynkowa [PLN]
1lo$¢ akcji [mln. szt.]
Kapitalizacja [mIn PLN]

Wyniki Q [min PLN]

Przychody
Budownictwo
Handel
Projektowanie
Wyfaczenia

Zysk brutto ze sprzedazy
Budownictwo
Handel
Projektowanie
Wyfaczenia

SG&A

PPO/PKO

EBITDA

EBIT

Zysk brutto

Zysk netto

Dtug netto

Wskazniki

Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r

Zysk netto zmiana r/r
Marza brutto na sprzedazy
Marza EBITDA

Marza netto

Wskazniki Il

EPS, Adj+

Revenue [min PLN]
Gross Margin %

EBIT [min PLN]

EBITDA [min PLN]

Net Income Adj+ [mIn PLN]
Net Debt [mIn PLN]

BPS

DPS

Return on Equity %
Return on Assets %
Depreciation [mIn PLN]
Amortization [mln PLN]
Free Cash Flow [mIn PLN]
CAPEX [min PLN]

Akumuluj
8,43
7,2%
7,86
23,0
181,0

3Q'22

256,0

236,1
17,5
2,4
0,0
9,0
5,7
3,0
0,5
0,2
6,3
0,2
6,4
3,0
3,0
1,6
2,3

3Q'22
11,0%
-19,2%
52,2%
3,5%
2,5%
0,6%

2021
0,51
851,5
4,1%
14,2
27,1
11,8
-80,2
7,22
0,00
7,1%
2,0%
9,0
03
105,8
6,0

Gtéwne czynniki ryzyka:
e Uzaleznienie od gtéwnych odbiorcéw (PKP PLK)

CEE.

Spory sgdowe

4Q'22
292,2
262,6
23,0
2,6
3,9
12,8
9,4
2,9
0,4
0,0
7,4
0,9
9,8
6,2
7,3
5,5
-14,6

4Q'22
13,1%
-11,3%
-28,6%
4,4%
3,4%
1,9%

2022
0,71
921,4
4,6%
18,1
31,9
16,4
-14,6
7,79
0,15
9,1%
2,4%
9,9
0,6
54,1
4,8

WWW: www.grupazue.pl

daty najblizszych raportow:

4Q'23: b.d.
1Q'24: b.d.
1Q'23 2023 3023
2493 2924 3590
2238 2732 3406
23,5 17,2 18,0
1,7 2,2 0,4
0,3 0,1 0,0
8,5 10,3 11,4
6,4 8,6 10,0
1,8 0,9 1,1
0,3 0,7 0,1
0,1 0,1 0,2
6,8 7,5 8,0
0,2 13 3,9
5,5 7,8 11,0
1,9 41 7,2
2,0 3,7 7,8
1,1 3,0 5,9
17,3 20,1 50,5
1Q'23 2023 3023
62,3%  33,1%  402%
21,3%  -9,7%  70,3%
70,4%  -452%  280,2%
3,4%  3,5% 3,2%
22%  2,7% 3,1%
0,4% 1,0% 1,7%
2023P  2024P  2025P
0,68 0,53 0,74
12596 9846 10706
3,6%  4,6% 4,9%
20,3 16,3 22,3
34,4 30,7 37,1
15,6 12,3 17,1
9,7 11,5 38,7
8,40 8,76 9,37
0,07 0,17 0,13
81%  6,1% 7,9%
1,9% 1,7% 2,2%
11,1 11,5 11,9
0,1 0,1 0,1
22,8 25,1 30,3
12,9 20,4 14,4

4Q'23p
358,9
341,0
18,0
0,0
0,1
14,7
13,6
1,1
0,0
0,1
7,6
0,0
10,1
71
7,2
5,5
9,7

4Q'23P
22,8%
2,7%
-1,0%
4,1%
2,8%
1,5%

2026P
1,00
1177,7
4,9%
28,9
43,7
23,0
-55,4
10,00
0,37
10,0%
2,8%
11,9
0,1
27,4
14,9

Poziom naktadéw inwestycyjnych na infrastrukture transportowg w regionie

Ryzyko zwigzane z dofinansowaniem realizacji projektéw z funduszy unijnych.
Ryzyko zwigzane z wejsciem na nowe rynki (obecnie Rumunia)
Ryzyko zwigzane ze specyfikg realizowanych projektéow.
Relatywnie niskie bariery wejscia, wzrost konkurencji
Sezonowos¢ wynikéw oraz czynnik pogodowy

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

ZUE
RAPORT ANALITYCZNY
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Podsumowanie wyceny

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena DCF
Wycena metoda porownawczg
Wycena 1 akcji ZUE [PLN]

Waga
80%
20%

Wycena
8,21
9,28

8,43

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

bd(

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,25%), premii za ryzyko rynkowe (9,5%) oraz
wspotczynnika beta = 1,0. Wycena zostata sporzgdzona na dzien 4 stycznia 2024.

Model DCF
2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032pP 2033pP
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 984,6 1070,6 1177,7 1236,6 12613 12739 1286,7 1299,5 13125 1325,7
EBIT [min PLN] 16,3 22,3 28,9 32,5 34,7 33,8 34,3 34,9 35,4 36,0
Stopa podatkowa 20,0% 20,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 33 4,5 55 6,2 6,6 6,4 6,5 6,6 6,7 6,8
NOPLAT [mIn PLN] 13,1 17,8 23,4 26,3 28,1 27,4 27,8 28,2 28,7 29,1
Amortyzacja [min PLN] 14,4 14,9 14,8 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9
CAPEX [mIn PLN] -20,4 -14,4 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9 -15,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 21,1 11,5 1,2 0,9 0,5 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
FCF [min PLN] 28,2 29,7 24,6 27,2 28,6 27,5 27,9 28,4 28,8 29,3
DFCF [min PLN] 24,7 22,8 16,5 15,9 14,6 12,2 10,9 9,6 8,5 7,5
Suma DFCF [mIn PLN] 143,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 215,5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 55,5
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 198,6
Dtug netto 2023P [min PLN] 9,7
Akcje wtasne [min PLN] 2,1
Udziat mniejszosci [min PLN] 1,8
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 189,2
1los¢ akcji [mIn szt.] 23,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 8,21
Przychody zmiana r/r -21,8% 8,7% 10,0% 5,0% 2,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r -19,7% 36,5% 29,7% 12,4% 6,9% -2,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
FCF zmiana r/r - 5,6% -17,3% 10,4% 5,3% -3,9% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Marza EBITDA 3,1% 3,5% 3,7% 3,8% 3,9% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Marza EBIT 1,7% 2,1% 2,5% 2,6% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Marza NOPLAT 1,3% 1,7% 2,0% 2,1% 2,2% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
CAPEX / Przychody 2,1% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%
CAPEX / Amortyzacja 141,5% 97,2% 100,4%  100,2%  100,2%  100,2%  100,2%  100,2%  100,3%  100,3%
Zmiana KO / Przychody -2,1% -1,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 7,7% -13,4% -1,2% -1,5% -2,1% -1,1% -1,2% -1,3% -1,4% -1,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Premia za ryzyko 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8%
Udziat kapitatu wtasnego 94,6% 95,6% 96,5%  97,3% 97,8% 98,2% 98,8% 99,4%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,4% 5,4% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Udziat kapitatu obcego 5,4% 4,4% 3,5% 2,7% 2,2% 1,8% 1,2% 0,6% 0,0% 0,0%
WACC 14,2% 14,3% 14,4% 14,5% 14,5% 14,6% 14,6% 14,7% 14,8% 14,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF
wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
0,00% 1,00% 2,00% 0,00% 1,00% 2,00% 0,9 1,0 1,1
0,8 9,28 9,57 9,90 7,5% 9,36 9,65 10,00 7,5% 10,32 9,65 9,06
0,9 8,61 8,84 9,11 8,5% 8,64 8,88 9,15 8,5% 9,52 8,88 8,31
beta 1,0 8,03 8,21 8,43 Premia za 9,5% 8,03 8,21 8,43 Premia za 9,5% 8,84 8,21 7,67
ryzyko ryzyko
1,1 7,52 7,67 7,84 10,5% 7,49 7,64 7,81 10,5% 8,25 7,64 7,12
1,2 7,07 7,19 7,33 11,5% 7,02 7,14 7,28 11,5% 7,72 7,14 6,64

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikéw wybranych krajowych spétek budowlanych
majgcych wysokga ekspozycje w obszarze infrastrukturalnym. Dla wyceny poréwnawczej przyjelismy wage na
poziomie 20% w ostatecznej wycenie. Wskaznikom P/E i EV/EBITDA przypisana zostata waga odpowiednio
po 50%. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach (33% wagi dla poszczegdlnych lat z okresu 2024-
26). Koncowa wycena metodg poréwnawczg jest srednig wazong wycen na podstawie wskaznikdow za
poszczegdlne lata. Wycena data wartos$¢ spotki na poziomie 9,28 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza Poréwnanie rentownos¢ EBITDA
P/E EV/EBITDA
2024P 2025P 2026P | 2024P 2025P  2026P N 00

mediana
Budimex 18,1 16,0 17,1 10,0 8,4 8,6
Mirbud 5,8 6,9 6,8 3,5 3,9 3,6 -

-

Torpol 13,4 10,0 9,1 3,4 2,4 2,2 Trakcja
Trakcja 18,0 14,0 12,3 6,6 5,8 5,4
Mediana 15,7 12,0 10,7 5,0 4,9 4,5 Torpol _
ZUE 147 106 7,9 5,5 3,8 2,9 Mirbud I
Premia/dyskonto do spotki -6,3% -11,6% -26,6% ! 10,0% -21,0% -36,6%

ucimex
Wycena wg wskaznika 8,4 8,9 10,7 7,2 9,5 11,0
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% -
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 9,23 9,33 20e
Waga wskaznika 50% 50%

0,0% 5,0% 10,0% 15,0%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 9,28
m2023 W 2024 2025 2026

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wtasne
Zrédto: DM BDM S.A., prognozy wtasne

2ZUE EV/Sales (-4Q) oraz kurs w PLN ZUE EV/Sales (+4Q) oraz kurs w PLN
EV/Sales -4Q mediana EV/Sales +40Q, mediana
+1 odchyl.stand. -todchylstand. e +lodchylstand. =0 e -1 odchyl.stand.
06 06
05 05
04 04
03 03 £\
N R N4 \
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[
’ P P S R R g g i gL
PRSI R W S S SN S SN SN R, S Ry A N S Sl Sl S g S Sl Sl Sl Sl S S Sl S
\c)- "JO- ‘\«o "Q '\0 ")0- '\0. "Jo '\0 '10 \O- ’J0 '\,G o ) '50 \0 o \O. ZUE
ZUE Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wtasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty
Zrddto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, dfug netto (tqcznie z biezqcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz
usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy) biezqcy)
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty podpisane od poczatku 2017 roku o wartosci >50 min PLN netto

Data Kontrahent Kontrakt Wartosc netto Koniec** % budzetu
[miIn PLN]* inwestora
2023
gru 23 Tramw. W-wa  Budowa trasy tramwaju do Wilanowa (Dworzec Zachodni- Gréjecka) 147,4 nko (26M) 131%
gru23 PKP Intercity Przebudowa bocznicy kolejowej Przemys| Bakoriczyce 219,3 nko (24M) 70%
paz 23 PKP PLK Prace na podstawowych ciggach pasazerskich Bedzin - Katowice Szopienice Potudniowe 785,1 cze 27 99%
sie 23 ZDM Krakow Przebudowa torowiska ul. Zwierzyniecka/Kosciuszki, remont petli tramwajowej ,Salwator” 76,5 sie 24 150%
2022
gru22 C.F.R. SRCF Cluj - przywrdcenia parametrow technicznych nawierzchni torowej linia 328/412/300 (47 lotow) 345,5 mar 25 106%
gru22 C.F.R. SRCF Brasov - przywrdcenia parametréow technicznych nawierzchni torowej linia 300 (17 lotow) 144,0 sie 24 113%
wrz 22 Poznan Przebudowa trasy tramwajowej: Kérnicka — os. Lecha (Odcinek 1) 58,7 lut 24 -
wrz 22 Krakow Utrzymanie, konserwacja i naprawy infrastruktury tramwajowej Miasta Krakowa w latach 2022 - 2025 120,6 wrz 25 -
lip 22 PKP Cargo Budowa terminalu multimodalnego w Zduriskiej Woli — Karsznicach 100,0 paz 23 182%
mar 22 Dabr. Gorn. Przebudowa torowiska tramwajowego w ciggu ul. Sobieskiego i ul. Krélowej Jadwigi 61,8 gru23 -
2021
gru2l Warszawa Budowa zajezdni Annopol 266,3 kwi 24 161%
lis 21 Szczecin Przebudowa torowiska z trakcjg z rozbudowg petli Pomorzany w Szczecinie 213,0 lis 23**** 96%
wrz 21 Dabr. Gorn. Przebudowy torowiska w ciggu ul. Krélowej Jadwigi i ul. Pitsudskiego (al. R6z do ul. Kasprzaka) 62,0 gru22 149%
2020
gru 20 Szczecin Przebudowa torowiska wraz z siecia od pl. Zotnierza do petli Niebuszewo /ul. Matejki/Pitsudskiego 141,8 lip 23 --
kwi 20 Gorzéw Wlkp.  Przebudowa drogi wraz z torowiskiem w ul. Chrobrego i ul. Mieszka | 53,3 maj 22 -
2019
wrz 19 PKP PLK Projektuj i buduj na odcinku Rusiec tddzki — Zduriska Wola Karsznice 582,7 gru23 180%
wrz 19 ZDM Krakéw Utrzymanie, konserwacja i naprawy torowisk i takcji tramwajowych w Krakowie w latach 2019-2022 91,4 wrz 22 -
sty 19 ZDM Krakow Utrzymanie, konserwacja i naprawy torowisk tramwajowych w Krakowie w latach 2019 roku 16,9 wrz 19 --
2018
wrz 18 ZIKIT Przebudowa ul. Krélewska, Podchorazych, Bronowicka w Krakowie wraz z przebudowg tor. tramwaj. 62,6 wrz 19 110%
lip 18 Poznan Przebudowa trasy tramwajowej na odcinku od os. Lecha do ronda Zegrze odcinek Il 82,6 lis 19 102%
cze 18 Bydgoszcz Przebudowa infrastruktury transportu szynowego w ciggu ul. Wojska Polskiego 52,8 paz 19 201%
mar 18 PKP PLK Prace na odcinku linii kolejowej nr 99 Chabdwka - Zakopane 366,8 gru23 109%
2017
paz 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 25 na odcinku Skarzysko Kamienna - Sandomierz 378,8 gru 23%*** 105%
paz 17 PKP PLK Zaprojektowanie i wykonanie robét na linii kolejowej Trzebinia — Oswigcim 303,1 wrz 23 94%
sie 17 PKP PLK Projektuj i Buduj: Warszawa — Granica LCS towicz 91,8 lis 22%** 89%
lip 17 PKP PLK Projekt i wykonanie robét budowlanych: Czestochowa - Zawiercie 3716 gru20 76%
cze 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej Wyczerpy — Chorzew 209,3 mar 20 71%
kwi 17 PKP PLK Modernizacja linii kolejowej Warszawa Okecie — Radom (LOT B) 71,9 lis 20 74%
kwi 17 ZIKiT Rozbudowa ulicy Igotomskiej, drogi krajowej nr 79 — Etap 2 49,5 gru22 55%
kwi 17 PKP PLK Wykonanie robét budowlanych w obszarze LCS Kutno 264,1 paz 20*** 88%
mar 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej £ddz Kaliska — Zduriska Wola 281,0 gru2l 60%
lut 17 PKP PLK Kolejowa linia obwodowa w Warszawie (odc. W. Gotabki/W. Zachodnia - W. Gdariska) 52,7 lis 19 62%
sty 17 PKP PLK Prace na liniach kolejowych Chybie — Zory — Rybnik — Nedza/Turze 124,5 paz 19 76%

Zrédto: BDM S.A., spétka, *w czesci dla spétki w przypadku konsorcjum, **wg informacji z raportu biezqcego (moze réznic sie wobec stanu biezqcego, jesli zawarto
aneks, a spotka nie informowata o nim raportem biezqcym), nko — najkorzystniejsza oferta, no — najwyzsza ocena, *** kontrakt nadal w realizacji po 3Q’23
(przewidywane zakoriczenie w 3/4Q’23), **** kontrakty, ktdre przejdg prawdopodobnie na 2024

Portfel [mIn PLN]/ przychody za ostatnie 4Q Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — kwartalnie, szacunkowo [min PLN]*
2500 7,5 1200
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800
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400
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200
0 0,0
n nm © O N N ® © @ @ © ©O o o o o m o 0
S 5 § § 5§ 8§ 5 5 5 855855895589 4 2 2 2 5 58 8 8 2 2R R 2 & 8822
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Portfel Portfel/przychody(4Qn)

Zrédto: DM BDM S.A., spotka Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *jako réznica zmiany backlogu i przychodéw w danym Q

o Portfel ZUE wynosit po 3Q’23 2,05 mld PLN. Na przyrost g/q portfela wptyneto przede wszystkim podpisanie
umowy z PKP PLK o wartosci 0,79 mld PLN na odcinek Katowice — Bedzin. Szacujemy, ze w obecnym
backlogu najwiekszy udziat (okoto potowa) majg kontrakty kolejowe w Polsce, a w dalszej kolejnosci
kontrakty kolejowe na rynku rumunskim oraz kontrakty miejskie (tramwaj). Pozostata czes¢ stanowig
kontrakty utrzymaniowe oraz zamdwienia spétki handlowe;j.

e Zwracamy uwage, ze w portfelu realizacyjnym spoétki znajdujg sie nadal jeszcze cztery duze kontrakty z
2017, z okresu kiedy konkurencja na przetargach byta wymagajaca. Umowy te majg takze znaczne
opdZnienie w stosunku do pierwotnych harmonogramdéw (m.in. kwestia opdzniert administracyjnych czy
zmian zakresu prac), co generuje dodatkowe koszty state w stosunku do pierwotnych budzetow.
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e Na koniec 3Q'23 z umdw podpisanych w 2017 roku w realizacji byty: LCS Kutno (planowany koniec w 2H'23
— link), Warszawa — LCS towicz (Ozaréw — projekt wtasnie ukonczony, link, przyczyng opdznien byty m.in.
niewybuchy), Skarzysko — Sandomierz (planowany do ukornczony do korca roku, potencjalnie najwieksze
ryzyko kolejnego opdznienia, problemem byt gorszy niz zaktadano stan wielu obiektow inzynieryjnych, link)
oraz Trzebinia — Oswiecim (kontrakt na ukonczeniu, link)

W koncowki 2021 pochodzg dwa duze kontrakty tramwajowe (zajezdnia Annopol wygrana wyraznie
powyzej budzetu oraz kontrakt w Szczecinie podpisany nieco ponizej budzetu inwestora). Oba kontrakty
moga potencjalnie podlegaé waloryzacji, biorgc pod uwage termin, w jakim byty podpisywane.

Kontrakty na rynku rumunskim spoétka podpisata na poczatku grudnia 2022 (oferty na przetargach byty
sktadane w 3Q’22) oraz w marcu 2023 (dwa mate odcinki). W momencie podpisywania miaty one taczng
wartosc ok. 490 min PLN dla ZUE w konsorcjum (obecnie nieco mniej ze wzgledu na lekkie umocnienie PLN
vs RON). W sumie sg to 64 kontrakty na prace Quick Wins (47 kontraktéw poprzez oddziat CF Cluj, odcinki:
Apahida-Baia Mare, Razboieni-Episcopia Bihor i Arad-Oradea oraz 17 poprzez CF Brasov, odcinki: Bucuresti-
Brasov-Cluj; link1, link2, link3) majace na celu zniesienie ograniczen predkosci i przywrdcenie parametréw
technicznych kolei (gtdwnie w efekcie wymiany elementow nawierzchni torowej, jak szyny, podkfady,
urzadzenie torowe i kruszywo). Prace finansowane sg ze srodkéw rumunskiego KPO. Prace na kontraktach
potrwajg do 3Q’24 (Brasov) a na czesci do 1Q’25 (Cluj).

e Spory sadowe. Obecnie spotka jest strong istotnych postepowan sgdowych jedynie po stronie
wierzytelnosci (spotka wnioskuje o doptaty do kontraktéw; brak obecnie sporéw po stronie zobowigzan),
ich rozstrzygniecia moze mie¢ wptyw na osiggane przez ZUE wyniki finansowe czy cash flow.

Istotne sprawy sagdowe

sprawa data kwota wnioskowana przez ZUE [mIn PLN]*
budowa facznicy Okecia 2016 2,9

Biadoliny — Tarnéw 2016 15,7**

Biadoliny — Tarnéw 2023 7,0

Czestochowa — Zawiercie 2020 34,8

4 odcinki - waloryzacje 2021 19,0

2 odcinki - waloryzacje 2022 8,0

ul. Igotomska 2022 6,0%**

suma 93,4

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, * w przypadku wystepowanie w konsorcjum kwota przypadajgca na ZUE
**zasqdzono 8,4 min PLN na rzecz ZUE, spétka i PKP PLK ztozyly odwotanie, *** o osobng kwote wnioskuje Energopol
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https://www.rynek-kolejowy.pl/mobile/trwa-montaz-urzadzen-w-lcs-kutno-zdjecia-111337.html
https://pap-mediaroom.pl/polityka-i-spoleczenstwo/mazowieckie-przebudowana-z-udzialem-funduszy-ue-stacja-w-ozarowie-maz
https://www.rynek-kolejowy.pl/wiadomosci/linia-nr-25-do-sandomierza-zamknieta-na-prawie-caly-2023-r--110253.html
https://gazetakrakowska.pl/szybsza-kolej-z-oswiecimia-przez-chrzanow-do-trzebini-i-dalej-do-krakowa-przejazd-jest-krotszy-o-kilkanascie-minut-zdjecia/ar/c1-17611013
https://cfr.ro/8-decembrie-2022-srcf-cluj-a-semnat-45-de-contracte-in-valoare-de-69987-milioane-lei-pentru-lucrari-tip-quick-win/
https://cfr.ro/6-decembrie-2022-lucrari-quick-wins-srcf-brasov-pentru-cresterea-vitezei-de-circulatie-la-120-km-h-intre-teius-si-razboien/
https://clubferoviar.ro/contracte-pentru-reparatii-quick-wins-la-regionala-cluj/

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 3Q’23 [min PLN]

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

Przychody 256,0 359,0 40,2% 359,0 0,0% 263,6 36,2% 629,3 900,7 43,1%
Wynik brutto na sprzedazy 9,0 11,4 26,0% 11,3 0,5% 10,4 9,5% 30,0 30,2 0,4%
Wynik na sprzedazy 2,8 3,4 23,1% - - 3,6 -7,0% 11,3 79 -29,9%
PPO/PKO 0,2 3,9 1778,0% 0,5 0,6 5,3 764,4%
EBITDA 6,4 11,0 70,3% 7,6 432% 22,1 24,3 9,9%
EBIT 3,0 7,2 144,5% 7,6 -5,0% 4,1 74,6% 11,9 13,2 11,1%
2Zysk brutto 3,0 7,8 159,9% 4,2 83,7% 14,8 13,5 -8,5%
Zysk netto przed wyt. mniejszosci 1,8 59 226,5% 59 -0,6% 3,4 11,4 10,2 -10,9%
2Zysk netto 1,6 5,9 280,2% 3,2 853% 10,8 10,1 -7,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 3,5% 3,2% 3,2% 3,9% 4,8% 3,3%

Marza EBITDA 2,5%  3,1% 2,9% 3,5% 2,7%

Marza EBIT 1,2% 2,0% 2,1% 1,6% 1,9% 1,5%

Marza zysku netto 0,6% 1,7% - 1,2% 1,7% 1,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

o Spdtka przedstawita 15 listopada petny raport za 3Q’23. W koncdwce pazdziernika spotka podawata juz
wstepne wyniki, do ktérych odnosilismy sie w osobnym komentarzu z 3 listopada (link).

e Finalne wyniki minimalnie réznity sie w dot na poziomie EBIT. Inne pozycje byly zgodne z szacunkami.

e W 3Q'23 na poziomie przychodéw ZUE miato 359,0 min PLN (+40% r/r). EBIT wynidst 7,2 min PLN (vs 3,0
min PLN rok temu), natomiast wynik netto to 5,9 min PLN (vs 1,6 mIn PLN w 3Q'22).

e Pod presjg nadal byta rentownos¢ brutto ze sprzedazy (3,2% w 3Q'23 vs 3,5% rok temu i 3,5% w 1H'23).
Jednoczesnie sam wynik brutto ze sprzedazy jest wyzszy r/r dzieki istotnie wyzszym przychodom (spétka
zaksiegowata duzo wiecej niz zaktadalismy).

e Przychody z rynku rumunskiego wyniosty 48 min PLN (vs 3 min PLN w 2Q’23).

o EBIT wzrdst 0 146% r/r. Istotny wptyw miat dodatni wynik na saldzie pozostatej dziatalnosci operacyjnej (ok.
+3,9 min PLN, przede wszystkim wynik na sprzedazy srodkéw trwatych).

e Saldo finansowe byto lekko dodatnie (+0,6 min PLN). Stopa podatkowa wyniosta 25%.

o Dtug netto po 3Q’23 wynidst 50,5 min PLN. CF operacyjny w 3Q’'23 byt ujemny (gtéwnie ze wzgledu na
wzrost wyceny kontraktéw).

Podsumowujac, wyniki za 3Q’23 odbieramy neutralnie. Byty sporo wyzsze niz zaktadali$my, m.in. ze wzgledu

na istotny wzrost przychodoéw r/r oraz jednorazowy wynik na sprzedazy srodkéw trwatych. Na marzy brutto

ze sprzedazy spoétka nadal odczuwa efekt koricowej fazy starych kontraktéw z 2017 roku. Wyrazniej do
przychoddéw kontrybuujg juz kontrakty z rynku rumunskiego, co wigze sie ze wzrostem zaangazowania
kapitatu obrotowego.

Przychody wg kwartatéw [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka
EBITDA wg kwartatéw [min PLN] Gotdowka (dtug) netto i CF operacyjny [min PLN]
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Podsumowanie telekonferencji wynikowej po 2Q’23 (23/08/2023, brak konferencji po 3Q23)

1H’23

o spotka konczy kontrakty z lat 2016-17, ktére obcigzajg wyniki

e podwyzszona baza z 1H'22 (koricdwka kontraktéw z lepszymi marzami)

o wynik w 1H’23 obcigzony takze przez przygotowania pod kontrakt Bedzin-Katowice (zatrudnienie)

e CF operacyjny sezonowo staby w 1H’23 —wzrost zaangazowania na kontrakcie Annopol oraz zabezpieczenie
dostaw pod kontrakty w Rumunii

Portfel

o spotka konczy ostatnie 3 kontrakty z lat 2016-17, ma swoje oczekiwania wzgledem zamawiajgcego przy
finalnym rozliczeniu (roboty dodatkowe, waloryzacje, koszty state), podchodzi konserwatywnie do
budzetéw

e spotka spodziewa sie niebawem podpisania umowy na Bedzin-Katowice (podpisanie byto juz dwa razy
przektadane)

® 30-40% w portfelu to obecnie kontrakty tramwajowe

e po uchwaleniu KPK powinna wzrosng¢ podaz kontraktow kolejowych w Polsce

e miasta majg przygotowane przetargi, ale czekajg na pozyskanie srodkéw unijnych

o portfel na 2H’23 to ok. 700 min PLN (1,5 mld PLN catos¢ portfela)

Waloryzacja

e spotka ma jeden kontrakt waloryzowany do 5%, prowadzone sg rozmowy o podniesieniu limitu do 10%

Rewizje marz

e od podpisania kontraktu do pierwszej rewizji kontrakty wyceniane sg na zerowej marzy (spotka ma dwie
duze rewizje w 2Q i 4Q)

e Rumunii — pierwsza wycena z marzg byta w 2Q’23, ale przeréb w tym okresie byt minimalny (3 min PLN)

Rumunia

e pierwsze faktury z Rumunii ptatne na poczatku wrzesnia

e spotka musi nauczyé sie procedur, specyfiki tamtejszego rynku, nie ma wiekszych zaskoczen w
wykonawstwie

e nie ma problemoéw we wspétpracy z partnerem rumunskim

e oczekiwana jest rentownos¢ powyzej Sredniej, kontrakty w Rumunii s3 podzielona na 5 grup (jedna jest
ponizej sredniej, cztery sg powyzej)

® 3i4Q’23 bedzie widoczny wzrost udziatu Rumunii w przychodach, ok. 150-170 mIn PLN przychodéw w 2023
(na dodatniej marzy)

o spotka chee startowad w kolejnych przetargach

Energopol

o spotka jest w stanie obecnie sie sama finansowa¢

e pozyskata 3 kontrakty o tacznej wartosci 65 min PLN

BPK Poznan

e generowanie dodatnich wynikéw na dziatalnosci projektowej w Polsce jest bardzo trudne, stad decyzja o
sprzedazy

e kompetencje projektowe zostaty w ZUE

e 450 tys PLN wyniku na transakcji w 3Q’23

CAPEX

o spotka wykorzystuje okres przestoju na rynku kolejowym do wzmocnienia parku maszynowego

ZUE
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Woyniki i prognozy kwartalne [min PLN]

1Q21 2Q21 3Q'21 4Q21 | 1Q22 2Q22 3Q22 4Q'22 | 1Q'23 2Q23 3Q23 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P  3Q'24P 4Q'24p
Przychody ze sprzedazy 160,9 201,5 230,6 2584 | 153,6 2196 2560 2922 | 2493 2924 3590 3589 | 1949  232,1 263,8 2903,8
Budownictwo 141,1 1909 211,8 2370 | 1408  191,5 2361 2626 | 2238 2732 3406 3410 | 1800 2150 245,0 275,0
Handel 81 18,7 165 200 | 11,1 262 175 230 | 235 172 180 18,0 15,0 17,2 18,9 18,9
Projektowanie 15 19 23 12 1,8 1,7 2,4 2,6 1,7 22 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 0,2 01 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 39 03 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zysk brutto ze sprzedazy 54 4,7 102 148 83 12,7 9,0 12,8 85 103 114 14,7 7,8 10,1 12,5 14,8
Budownictwo 48 2,8 8,38 13,4 7,4 8,6 57 9,4 6,4 8,6 10,0 13,6 7,0 9,3 11,5 13,8
Handel 0,5 1,0 1,0 15 1,0 41 3,0 2,9 18 0,9 1,1 1,1 0,9 08 1,1 1,1
Projektowanie 03 07 05 0,0 0,2 01 05 0,4 03 07 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 0,2 01 0,1 0,2 0,2 0,1 0,2 0,0 0,1 01 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
SG&A 62 55 6,4 7,0 53 7,2 63 7,4 68 7,5 8,0 7,6 6,5 7,5 7,5 7,5
Zysk na sprzedaiy 0,8 0,8 38 7,7 31 55 2,8 53 1,7 28 34 71 13 2,7 5,0 73
saldo PPO/PKO 0,6 2,9 08 0,1 06 0,1 0,2 0,9 02 13 3,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 28 52 8,0 11,1 7,0 87 64 9,8 55 78 11,0 10,1 48 6,2 85 11,2
EBIT 0,3 2,2 4,7 7,6 36 53 3,0 6,2 1,9 41 7,2 71 13 2,7 5,0 73
Zysk (strata) brutto 0,6 2,1 4,4 9,4 4,9 6,9 3,0 73 2,0 3,7 7,8 7,2 1,2 2,6 4,9 72
Zysk (strata) netto 0,7 14 33 7,8 38 55 1,6 55 1,1 3,0 59 55 0,9 2,0 4,0 54
Marza brutto ze sprzedazy 33%  23% 44% 57% | 54%  58%  35%  44% | 34%  35%  32%  41% 4,0% 4,4% 4,8% 5,0%
Budownictwo 34%  15%  42%  57% | 52%  45%  24%  3,6% | 29%  3,1%  29%  4,0% 3,9% 4,3% 4,7% 5,0%
Handel 57%  56%  58%  74% i 90% 155% 17,1% 125% | 7,7%  50%  59%  60% 6,0% 4,9% 5,8% 5,9%
Projektowanie 17,9%  381% 21,7% 07% | 109%  82%  21,2% 16,3% | 198% 32,0% -
Marza EBITDA 17%  26%  35%  43% | 45%  40%  25%  34% | 22%  2,7%  3,1% 2,8% 2,5% 2,7% 3,2% 3,8%
Marza EBIT 02%  1,1%  2,0%  29% | 23%  24%  12%  2,1% | 08%  14%  2,0% 2,0% 0,7% 1,1% 1,9% 2,5%
Marza netto 04%  07%  14%  30% | 2,4%  25%  06%  19% | 04%  10%  17% 1,5% 0,5% 0,8% 1,5% 1,8%
cFo 0,6 15,3 67 1018 | -289 95 359 31,8 | -296 42  -331 49,6 20,0 -5,0 -5,0 75,5
Dtug netto 17,6 8,7 186 802 | -49,5  -355 2,3 146 | 173 201 505 9,7 33,2 41,7 50,2 -11,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]

2023 2023 zZmiana 2024 2024 zmiana 2025 2025 zmiana
poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie poprzednio aktualnie

Przychody 1088,6 1259,6 15,7% 1088,1 984,6 -9,5% 1167,7 1070,6 -8,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 42,6 44,8 5,2% 47,3 45,3 -4,2% 51,7 52,0 0,5%
EBITDA 30,0 34,4 14,6% 32,3 30,7 -4,8% 35,7 37,1 4,0%
EBIT 16,0 20,3 27,0% 17,9 16,3 -8,8% 20,8 22,3 7,1%
Zysk (strata) netto 11,8 15,6 32,0% 13,3 12,3 -7,4% 15,6 17,1 9,5%
Dtug (gotéwka) netto -25,8 9,7 -32,4 -11,5 - -48,3 -38,7
Marza brutto ze sprzedazy 3,9% 3,6% 4,3% 4,6% 4,4% 4,9%
Marza EBITDA 2,8% 2,7% 3,0% 3,1% 3,1% 3,5%
Marza EBIT 1,5% 1,6% 1,6% 1,7% 1,8% 2,1%
Marza zysku netto 1,1% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 12/09/2023

o Spétka ma za sobg mocny przychodowo okres 1-3Q’23 (przychody na poziomie prawie catego 2022 roku),
spodziewamy sie takze sezonowo mocnego 4Q’23. Na marzy brutto ze sprzedazy w 3Q’23 (3,2%) spotka
nadal odczuwata m.in. efekt duzej puli nisko marzowych kontraktéw. Zaktadamy, ze cze$¢ negatywnych
czynnikdw moze odwrdcic sie w 4Q'23 (np. koszty state ponoszone przed podpisaniem kontraktu Katowice-
Bedzin; nadal w grze sg koricowe doptaty na kontraktach kolejowych czy waloryzacje zlecen
tramwajowych).

W ostatnich miesigcach backlog spétki zostat w koricu wzmocniony przez duzy kontrakt dla PKP PLK
(Katowice-Bedzin). Nalezy bra¢ jednak pod uwage, ze po rekordowym dla spotki przerobie w 2023 (wyzszym
od naszych wczesniejszych oczekiwan), kolejny rok na tym polu moze by¢ dla spétki stabszy (mniej
dostepnego backlogu na 2024 roku). Czes¢ tej luki moga uzupetni¢ potencjalnie umowy z przetargdéw, na
ktorych spétka ma najkorzystniejsze oferty.

Natomiast dostrzegamy szanse na poprawe po stronie rentownosci, ze wzgledu na ograniczenie znaczenia
problematycznych kontraktéw czy potencjalne waloryzacje i doptaty.

Zaktadamy, ze w 2023 roku spdtka wypracuje 1,26 mld PLN przychodéw oraz 15,6 min PLN zysku netto. W
2024 spodziewamy sie spadku przychodéw do 0,98 mld PLN. Szacujemy, ze spdtka ma pokryty portfel na
przyszty rok <80%. Zaktadamy 12,3 min PLN zysku netto w 2024 roku (zwracamy uwage, ze 5,3 min PLN w
2023 stanowi w prognozie dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, w kolejnych latach
zatozyliSmy O mIn PLN na tym poziomie, wiec efektywnie zaktadana jest poprawa w 2024 roku na skoryg.
EBIT).

Marza brutto ze sprzedazy w ostatnich latach oscyluje w okolicy 4% (wytaczajgc duza strate w 2018 roku,
$rednia wazona marza za ostatnie 10 lat to 4,6%). Zaktadamy 3,6% marzy 2023 (rok pod znakiem finalizacji
stabych kontraktow z lat 2016-17). W kolejnych latach zaktadamy stopniowg odbudowe marzy w kierunku
5%. Zaznaczamy, ze spotka docelowo chciataby osiggac 5-6% rentownosci brutto ze sprzedazy.

ZUE | 10
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e Oceniamy, ze ostroznie podchodzimy do portfela na 2024-25. Uruchomienie srodkéw unijnych powinno
rozwigzac¢ worek z procedurami przetargowymi na rynku tramwajowym ze strony samorzadow oraz istotnie
przyspieszytoby rozstrzyganie przetargdw ze strony PKP PLK. W latach 2019-21 spétka realizowata po ok.
600 min PLN przychoddw z kontaktéw dla PKP PLK, co dawato ok 6% udziat w rynku (w 2022 udziat spadt
do ok. 4%). W latach 2024-28 wg nowego KPK wydatki PKP PLK majg siegac rocznie $rednio 15 mid PLN, co
dawatoby potencjat generowania ok. 600-1 000 min PLN z samego PKP PLK, gdyby spétka chciata utrzymac
udziaty rynkowe w widetkach 4-6%. Do tego nalezy doliczy¢ rynek infrastruktury miejskiej, z ktérego spodtka
zwykle pozyskiwata w granicach 200-300 mIn PLN/rok, Energopol oraz Railway gft — kazdy po kilkadziesiat
min PLN przychoddéw. Do tego nalezy doda¢ rynki zagraniczne — zaktadamy, ze wejscie do Rumunii nie jest
jednorazowe, a raczej w koncu na powaznie otworzyto spotke na rynki zagraniczne. Zwracamy dodatkowo
uwage, ze nowy obszar rynku w Polsce moze otworzy¢ CPK (w optymistyczny scenariuszu docelowo nawet
poréwnywalny z PKP PLK).

Przez ostatnie cztery lata naktady inwestycyjne spotki byty dos¢ ograniczone i skupiaty sie gtownie na
modernizacji/remontach posiadanego parku maszynowego. Zaktadamy, ze 2023 i 2024 przyniosg wzrost
naktadéw wzgledem poprzednich lat zwigzany m.in. z ekspansjg zagraniczng. W dtuiszym terminie
przyjmujemy CAPEX na poziomie zblizonym do amortyzacji.

Zaktadamy, ze na koniec 2023 roku spétka bedzie miata 10 min PLN dtugu netto, a na koniec kazdego
kolejnego roku w szczegdtowej prognozie bedzie w stanie wykazywac gotdwke netto. Zaktadamy takze
regularne dzielenie sie zyskiem z akcjonariuszami.

Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy 833 996 901 851 921 1260 985 1071 1178 1237 1261 1274 1287 1300 1313 1326
Budownictwo 763 934 845 781 831 1178 915 998 1097 1152 1175 1187 1199 1211 1223 1235
Handel 60 53 47 63 78 77 70 73 81 85 87 87 88 89 90 91
Projektowanie 6 5 9 7 8 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wytaczenia 3 4 0 0 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk brutto ze sprzedazy -56,0 27,9 31,3 35,0 42,8 44,8 45,3 52,0 58,3 62,4 64,8 64,0 64,6 65,3 65,9 66,6
Budownictwo -62,0 23,1 28,0 29,9 311 38,7 41,6 48,1 54,0 57,9 60,2 59,3 59,9 60,5 61,1 61,8
Handel 3,8 2,7 2,5 3,9 10,9 48 3,9 41 45 4,7 48 48 4,9 4,9 5,0 5,0
Projektowanie 2,0 1,8 1,1 15 13 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 0,2 0,4 -0,3 -0,3 -0,5 0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
SG&A 21,9 21,2 23,4 25,1 26,2 29,8 29,0 29,7 29,4 29,9 30,1 30,2 30,3 30,4 30,5 30,6
Zysk na sprzedazy 779 68 7,9 9,9 16,6 150 163 223 289 325 347 338 343 349 354 360
Saldo PPO/PKO 0,0 1,1 2,7 4,3 15 53 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -67,0 21,0 23,9 27,1 31,9 34,4 30,7 37,1 43,7 47,3 49,6 48,7 49,2 49,8 50,3 50,9
EBIT -77,9 7,9 10,6 14,2 18,1 20,3 16,3 22,3 28,9 325 34,7 33,8 34,3 34,9 35,4 36,0
Zysk (strata) brutto -77,3 6,8 10,0 15,4 22,1 20,7 15,9 21,9 28,4 32,6 35,4 34,9 35,6 36,4 37,2 37,9
Zysk (strata) netto 62,8 338 43 11,8 164 156 123 171 230 264 287 282 288 295 30,1 30,7
Marza brutto ze sprzedazy -6,7% 2,8% 3,5% 4,1% 4,6% 3,6% 4,6% 4,9% 4,9% 5,0% 5,1% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Budownictwo -8,1% 2,5% 33% 38% 3,7% 33% 45% 48% 49% 50% 51% 50% 50% 50% 50% 50%
Handel 6,3% 52% 5,3% 6,2% 14,1% 6,3% 5,6% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Projektowanie 32,9% 351% 11,9% 21,7% 14,9% 26,6%
Marza EBITDA -8,0% 2,1% 2,7% 32% 3,5% 2,7% 31% 35% 3,7% 38% 39% 38% 38% 38% 38% 38%
Marza EBIT -9,4%  0,8% 1,2% 1,7% 2,0% 1,6% 1,7% 2,1% 2,5% 2,6% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Marza netto -7,5% 04% 05% 1,4% 1,8% 12% 1,3% 16% 20% 21% 23% 22% 2,2% 23% 23% 2,3%
CFO -22,2 -53,5 16,3 109,8 -42,6 -9,9 45,5 44,7 40,7 42,6 43,6 42,3 42,7 43,1 43,6 44,0
Dtug netto -45,6 21,5 15,6 -80,2 -14,6 9,7 -11,5 -387 -554 -71,7 -830 -878 -886 -895 -90,5 -913

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

Bilans [mIn PLN] 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Aktywa trwate 199 198 204 204 204 204 204 204 204 204 204 204
Wartosci niematerialne i prawne 34 34 34 33 33 33 33 33 33 33 33 33
Rzeczowe aktywa trwate 105 104 110 110 110 110 110 110 110 111 111 111
Nieruchomosci inwestycyjne 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
Pozostate aktywa trwate 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Aktywa obrotowe 475 629 507 558 618 655 679 680 682 683 684 691
Zapasy 82 112 87 95 104 110 112 113 114 115 116 117
Naleznosci krétkoterminowe 328 480 367 388 427 448 457 461 466 470 475 479
Inwestycje krotkoterminowe 64 35 51 74 85 96 109 105 100 96 92 92
- w tym $rodki pieniezne 63 34 50 72 84 95 108 103 99 95 90 91
Pozostate aktywa obrotowe 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Aktywa razem 675 827 712 762 822 859 883 884 886 887 888 895
Kapitat (fundusz) wiasny 179 193 202 216 230 245 261 260 261 261 262 263
Kapitat mniejszosci 1 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 494 632 508 544 589 611 619 621 622 623 624 630
Rezerwy na zobowigzania 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36
Zobowiazania dtugoterminowe 40 36 32 28 24 20 16 16 16 16 16 16
- w tym zobowigzania oprocentowane 24 20 16 12 8 4 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 417 559 439 479 528 555) 567 568 569 570 571 577
- w tym zobowiazania oprocentowane 25 24 23 22 21 20 20 16 11 6 0 0
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 675 827 712 762 822 859 883 884 886 887 888 895
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody netto ze sprzedazy 921 1260 985 1071 1178 1237 1261 1274 1287 1300 1313 1326
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 43 45 45 52 58 62 65 64 65 65 66 67
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 26 30 29 30 29 30 30 30 30 30 30 31
Zysk (strata) na sprzedazy 17 15 16 22 29 32 35 34 34 35 35 36
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 2 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 32 34 31 37 44 47 50 49 49 50 50 51
EBIT 18 20 16 22 29 32 35 34 34 35 35 36
Saldo dziatalnosci finansowej 4 0 0 0 =il 0 1 1 1 2 2 2
Zysk (strata) brutto 22 21 16 22 28 33 35 35 36 36 37 38
Zysk (strata) netto mniejszosci 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 16 16 12 17 23 26 29 28 29 29 30 31
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [mIn PLN] 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -43 -10 45 45 41 43 44 42 43 43 44 44
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -11 -13 -20 -14 -13 -13 -13 -13 -13 -13 -13 -13
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 9 -7 -9 -8 -16 -18 -19 -34 -34 -34 -35 -30
Przeptywy pienigzne netto -45 -29 16 22 12 11 12 -4 -4 -4 -5 1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 109 63 34 50 72 84 95 107 103 99 95 90
Srodki pieniezne na koniec okresu 63 34 50 72 84 95 107 103 99 95 90 91
Wskazniki 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody zmiana r/r 8% 37% -22% 9% 10% 5% 2% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r 18% 8% -11% 21% 18% 8% 5% -2% 1% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 39% -5% -21% 39% 35% 15% 9% 2% 2% 2% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 4,6% 3,6% 4,6% 4,9% 4,9% 5,0% 51% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Marza EBITDA 3,5% 2,7% 3,1% 3,5% 3,7% 3,8% 3,9% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
Marza EBIT 2,0% 1,6% 1,7% 2,1% 2,5% 2,6% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Marza netto 1,8% 1,2% 1,3% 1,6% 2,0% 2,1% 2,3% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3%
SG&A / przychody 2,8% 2,4% 2,9% 2,8% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3%
ROE 9,1% 8,1% 6,1% 7,9% 10,0% 10,8% 11,0% 10,9% 11,1% 11,3% 11,5% 11,7%
ROA 2,4% 1,9% 1,7% 2,2% 2,8% 3,1% 3,2% 3,2% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4%
Dtug 49 44 39 34 29 24 20 16 11 6 0 0
D/ (D+E) 21,3% 18,4% 16,1% 13,5% 11,1% 8,8% 7,0% 5,7% 3,9% 2,1% 0,0% 0,0%
D/E 27,1% 22,6% 19,2% 15,6% 12,4% 9,6% 7,5% 6,0% 4,1% 2,2% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 27,1% 22,6% 19,2% 15,6% 12,4% 9,6% 7,5% 6,0% 4,1% 2,2% 0,0% 0,0%
Dtug netto -15 10 -11 -39 -55 -72 -88 -88 -89 -90 -90 91
Dtug netto / kapitat wtasny -81,38 50,16 -56,95 -179,27 -240,59  -292,65 -337,55 -337,35 -339,83  -342,44  -345,12  -347,63
Dtug netto / EBITDA 0,5 03 0,4 -1,0 1,3 -1,5 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
EV 166 191 170 142 126 109 93 93 92 91 91 90
Dtug / EV 29,2% 22,9% 22,8% 23,6% 22,8% 21,5% 21,1% 16,8% 11,5% 6,2% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,5% 1,0% 2,1% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%
CAPEX / Amortyzacja 35,0% 91,8% 141,5% 97,2% 100,4%  100,2%  100,2%  100,2%  100,2%  100,2%  100,3%  100,3%
Zmiana KO / Przychody 5,6% 3,4% -2,1% -1,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 73,3% 12,8% 7,7% -13,4% -1,2% -1,5% -2,1% -1,1% -1,2% -1,3% -1,4% -1,5%
P/E* 11,0 11,6 14,7 10,6 7,9 6,9 6,3 6,4 6,3 6,1 6,0 5,9
P/BV* 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA* 52 55 55 3,8 2,9 2,3 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8
EV/EBIT* 9,2 9,4 10,4 6,4 4,4 3,4 2,7 2,8 2,7 2,6 2,6 2,5
EV/S* 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DPS 0,1 0,1 0,2 0,1 0,4 0,5 0,6 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3
Payout ratio 29,2% 9,7% 25,0% 25,0% 50,0% 50,0% 50,0% 100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 7,86 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendaciji spotki:

. poprzednia
zalecenie cena docelowa .
rekomendacja
Akumuluj 8,43 Kupuj
Kupuj 7,76 wznowienie
Kupuj 11,8 -

poprzednia cena
docelowa

7,76

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk

tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

godzina

dzien publikacji publikacji kurs WIG
04.01.2024* 09:55 CEST 7,86 77 054
12.09.2023* 13:45 CEST 5,62 66 241
17.02.2017 14:39 CEST 9,94 58 348

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$é¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’24*:

bd(y;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 4 40% 0 0%
Akumuluj 3 30% 0 0%
Trzymaj 1 10% 0 0%
Redukuj 2 20% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szc historycznych r ji wydanych przez BDM w okresie nie krotszym niz
ostatnie dwanascie miesigcy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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Dom Maklerski BDM S.A.

INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Materiat analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
(https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,,Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktorej Swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug s$wiadczonych
w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspoétpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja
GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-01-04
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-01-04 (09:55 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2024-01-04 (09:55 CEST).

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnac¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktdrych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne analizy (bazujgce takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy s3 oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacii
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6lnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnos$ci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2024-01-04:
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Czy BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. NIE

Czy BDM znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krdtkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem NIE

Czy osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu NIE

podstawowego emitenta ogétem

Czy emitent posiada pakiet udziatdw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM NIE

Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentdw finansowych emitenta NIE

Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt gwarantem lub wspdtgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta NIE

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie NIE

instrumentami finansowymi

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego NIE

i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE)

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji NIE

Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane* TAK*

Czy istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych** TAK**

Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata lub kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni NIE

odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczna takich akgji.

Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, TAK

technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczgcym rekomendacji oraz ich unikania.

Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb

bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreélonych w art. 69 ust. 2i 4 NIE

ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

*BDM jest strong ,UMOWY O SWIADCZENIE UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.
**BDM petni funkcje sponsora emisji dla spétki ZUE

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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