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Spotka pokazata zgodne z naszymi oczekiwaniami wyniki za 1Q’26, co zastuguje na mate
wyroznienie, biorac pod uwage przewage rozczarowan w branzy w tym okresie. Zwracamy uwage
na pierwsza od ponad 3 lat poprawe r/r rentownosci brutto ze sprzedazy. W ostatnim czasie spé6tka
obronita takze swoja oferte na Warszawe Wschodnia (z Il miejsca) a zatwierdzona juz dywidenda
za 2025 rok jest w naszym odczuciu powyzej wczesniejszych oczekiwan. W krotkim terminie
zwracamy uwage, ze w 2026 roku Torpol skoriczy kilka kontraktéw pozyskanych w korzystnym
okienku przetargowym — dostrzegamy szanse, ze kontrakty moga generowac wyzsze od oczekiwan
marze. Tym samym pozytywna trajektoria marza moze wyrdznia¢ spotke na tle branzy w
trudniejszej fazie otoczenia kosztowego. W raporcie za 2025 rok spotka podata, ze
zakontraktowata juz ,zdecydowang wiekszo$¢” podstawowych materiatébw na potrzeby
aktualnego portfela. Nieznacznie podnosimy nasze zatozenia modelowe (w zasadzie 100%
prawdopodobiefistwo pozyskania kontraktu na Warszawe Wsch.). Nasze estymacje (tak jak
poprzednio) przekraczajg zatozenia spétki ze strategii (obecnie o 21% na poziomie EBITDA) oraz
konsensus rynkowy na 2026 rok (jestesmy natomiast bardziej ostrozni dla lat 2028+). Nasze
zatozenia implikuja cene docelowg dla akgji Torpolu na poziomie 73,3 PLN (poprzednio 68,1 PLN),
co sktania nas do utrzymania zalecenia Akumuluj.

Woyniki za ostatnie okresy

W 1Q’26 spétka miata 334 min PLN przychoddw (-13% r/r) oraz 10,3 min PLN zysku netto (+2% r/r).
Spotka pokazata wyzsza r/r marze brutto ze sprzedazy (7,2% vs 6,1%). Gotowka netto (436 min PLN)
spadta vs 4Q’25, ale byta istotnie wyzsza r/r. Wyniki 1Q'26 oceniamy neutralnie. Przychody byty pod
wptywem relatywnie wysokiej bazy oraz dtugiej zimy, Zwracamy uwage na poprawe rentownosci r/r
po diuiszej przerwie. Pozycja gotdwkowa w 1Q’26 spadta, ale nalezato tego oczekiwaé (4Q’'25 byt
mocny wsparty przez zaliczke na Katowicach).

Portfel

Po 1Q'26 portfel wynosit 3,84 mld PLN (2,0x przychody za ostatnie 4Q). Najwieksza pozycje (1,4 mld
PLN) stanowit kontrakt w Katowicach podpisany w 2Q’24. Pozostate kontrakty w portfelu to gtéwnie:
i) zlecenia podpisane w 2023 roku (dobiegajace korica w 2026 roku), ii) zlecenia pozyskane w 2025
roku. Kontrakty z 2023 (oraz Katowice) byty ofertowane w naszej opinii w dos¢ dobrym momencie
(w 2022 roku w peak’u obaw o ceny materiatéow). W pipeline spétki nie ma kontraktu na odcinek
Biatystok — Etk (na 19 czerwca oczekiwane jest posiedzenie sadu w sprawie odwotania forsowanego
przez Mirbud). Natomiast spétka jest w przededniu podpisania rekordowego przychodowo kontraktu
na Warszawe Wschodnig (blisko 3,0 mld PLN z Il miejsca). Jezeli spdtka podpisze t3 umowa w
okolicach 3Q’26, to portfel powinien wynies¢ na koniec 2026 roku min. 5 mld PLN

Pozycjonowanie segmentowe

Spotka jest mocno eksponowana na naptyw srodkdw unijnych na obszar infrastruktury szynowej. W
obecnej strukturze portfela >95% to kontrakty kolejowe, reszta to mate zlecenia infrastruktury
miejskiej i obszar oil&gas. Spotka sygnalizuje mozliwos$¢ pojawienia sie na rynku kontraktéw dla PSE.
Strategia

Spotka zaktada wypracowania narastajgco w okresie 2025-30: 14,5 mld PLN przychoddéw, 840 min
PLN EBITDA oraz 500 min PLN zysku netto. Daje to sredniorocznie odpowiednio: 2,4 mld PLN oraz
140/ 83 miIn PLN (marza EBITDA: 5,8%, marza netto 3,4%). Spétka szacuje warto$¢ rynku kolejowego
w latach 2025-32 na 180 mld PLN (PLK + CPK + Kolej plus + Program przystankowy) i chce mie¢ w nim
12% udziatéw.

Prognozy wynikéw, wskazniki

Spodziewamy sie w 2026 roku 2,03 mld PLN przychoddw (+3% r/r, przy marzy brutto na poziomie
8,5%) oraz 98 min PLN zysku netto (+25% r/r). W 2027 roku zaktadamy wzrost przychodéw do 2,35
mld PLN oraz zysku netto do 108 mln PLN. Nasze prognozy implikuja EV/EBITDA’26=6,6x oraz 6,0x w
‘27. Przyjmujemy, ze w 2H’26 spodtka podpisze umowe na Warszawe Wschodniag (natomiast nie
bierzemy juz pod uwage kontraktu Biatystok-Etk). Biezacy pipeline nowych przetargdw PKP PLK nie
jest imponujacy, ale znajduje sie w nim kilka jednostkowo duzych zlecerr. Oferty w przetargach
kolejowych dla CPK to w naszej opinii perspektywa najwczesniej 4Q'26/1H’27 (wczesniej etap
dialogdw konkurencyjnych).

2023 2024 2025 2026P 2027P 2028pP
Przychody [min PLN] 1091,8 14582 19784 2034,7 2350,0 2753,0
EBITDA [min PLN] 138,7 100,4 120,9 144,9 158,1 184,3
EBIT [min PLN] 113,9 74,5 93,8 114,7 125,9 150,7
Zysk netto [min PLN] 101,9 67,9 78,1 97,8 108,1 128,4
Diug (gotéwka) netto [min PLN]  -432,7  -143,0 -570,9 -570,4 -578,2 -633,6
P/BV 3,0 2,9 2,7 2,6 2,4 2,3
P/E 15,0 22,6 19,6 15,7 14,2 11,9
EV/EBITDA 7,9 13,8 7,9 6,6 6,0 49
EV/EBIT 9,7 18,6 10,2 8,4 7,6 6,0
DPS [PLN/akcje] 0,0 21 1,4 34 3,2 3,5

AKUMULUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACIJA: AKUMULUJ)

WYCENA 73,3 PLN

11 CZERWIEC 2026, 16:25 CEST

Wycena DCF [PLN] 74,3
Wycena poréwnawcza [PLN] 69,0
Wycena koricowa [PLN] 73,3
Potencjat do wzrostu / spadku 9,8%
Koszt kapitatu 13,7%
Cena rynkowa [PLN] 66,7
Kapitalizacja [mIn PLN] 1532,1
1los¢ akcji [min. szt.] 23,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 73,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 55,0
Stopa zwrotu za 3 mc -0,3%
Stopa zwrotu za 6 mc 6,5%
Stopa zwrotu za 9 mc 40,1%

Struktura akcjonariatu:

CPK 38,0%
Mirbud 10,0%
NN PTE 9,8%
PKO TFI 5,7%
Pozostali 36,5%

stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

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

Dom Maklerski BDM S.A.

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

Zysk brutto ze sprzedazy
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

2023
15,0
3,0
7,9
9,7
1,0

22,2
44

0,00
0%

2023
1092
158
44
0
139
114
129
102
-433

2023
1%
-43%
-45%
14,5%
12,7%
9,3%
20,0%
9,0%

2023
229
12
173
44
906
122
257
516
11
1135

510

626
49
83

493

1135

-433

-0,8
-3,1

109%

2024
22,6
2,9
13,8
18,6
1,0

23,0
3,0
2,11
48%

2024
1458
126
44
-8
100
75
83
68
-143

2024
34%
-28%
-33%
8,7%
6,9%
4,7%
12,8%
5,6%

2024
233
12
184
37
973
94
627
240
12
1206

529

677
31
97

548

1206

-143
03
1,4

2024
-212
-15

48
-276

109%

2025
19,6
2,7
7,9
10,2
0,5

25,1
3,4
1,35
46%

2025
1978
146
53
0
121
94
98
78
-571

2025
36%
20%
15%
7,4%
6,1%
3,9%
13,5%
5,6%

2025
270
12
209
48
1125
102
351
656
16
1396

577

820
61
85

674

1396

571
-1,0

-4,7

2025

154%

2026P 2027P 2028P 2029P

157 142 11,9 10,9
2,6 2,4 2,3 2,1
6,6 6,0 4,9 43
8,4 7,6 6,0 5,2

0,5 04 03 0,3

260 275 295 315
43 4,7 5,6 6,1
339 319 353 4,19
100%  75%  75%  75%
2026P 2027P 2028P 2029P
2035 2350 2753 2956
173 193 228 248
56 66 76 82
2 1 1 1
145 158 184 199
115 126 151 165
121 133 158 174
98 108 128 141
570 -578  -634  -680
2026P 2027P 2028P 2029P
3% 15%  17% 7%
20% 9%  17% 8%
25%  10%  19%  10%
85%  82% 83%  84%
71% 67% 67% 67%
48%  4,6% 47%  4,8%
16,4% 17,1% 18,9% 19,5%
67% 7,0% 75%  7,8%
2026P 2027P 2028P 2029P
300 317 333 343
13 14 15 16
238 254 270 279
48 a8 48 48
1160 1235 1382 1468
105 122 142 153
401 463 543 583
637 634 680 716
16 16 16 16
1460 1552 1715 1812
596 631 679 723
1 1 1 1
864 922 1038 1089
61 61 61 61
67 56 47 36
736 805 930 992
1460 1552 1715 1812
570  -578 634  -680
4,0 09 09 09
39 37 34 34
2026P 2027P 2028P 2029P
137 131 186 188
-60 50 50 -45
-96 -84 90  -107
78 73 81 9%
-19 3 46 36
197%  155%  148%  128%

TORPOL

Rekomendacja
Wycena koricowa [PLN]
Potencjat zmiany

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

Wyniki Q [min PLN]
Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
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

Gross Margin %
EBIT

EBITDA

Net Income Adj+
Net Debt

BPS

DPS

Return on Equity %
Return on Assets %
Depreciation
Amortization

Free Cash Flow
CAPEX

Gtéwne czynniki ryzyka:

Akumuluj
73,3
9,8%
66,7
23,0

1532,1

4Q'24

552
49
12
-5
39
32
33
28

-143

4Q24
32%

29%
-31%
8,9%
7,0%
5,1%

2023
15,03
1092

14,5

114

139

102
-433

3,00

0,00

20,0
9,0%

24
1
46
27

1Q'25

385
23
13
0
18
11
13
10

-267

1Q'25
48%
31%
6%
6,1%
4,6%
2,6%

2024
22,56
1458
8,7%
75
100
68
-143
2,89
2,11
12,8%
5,6%
25

-227
28

marz w trakcie realizacji projektow

akcji)

spory sagdowe

www: www.torpol.pl

daty najblizszych raportow:

2Q'26: 4wrz
3Q'26: 27lis
2Q'25 3Q'25 4Q'25
468 505 621
35 36 51
12 13 15
1 -1 0
30 29 43
24 22 37
26 23 37
20 18 30
-266 -262 -571
2Q'25 3Q'25 4Q'25
57% 45% 12%
24% 25% 12%
34% 30% 5%
7,5% 7,2% 8,3%
6,5% 5,8% 7,0%
4,4% 3,5% 4,8%
2025 2026P 2027P
19,62 15,66 14,17
1978 2035 2350
7,4%  85% 8,2%
94 115 126
121 145 158
78 98 108
-571 -570 -578
2,66 2,57 2,43
1,35 3,39 3,19
135  164% 17,1%
5,6% 6,7% 7,0%
27 29 31
1 1 1
476 77 81
42 60 50

uzaleznienie od gtéwnego odbiorcy (PKP PLK)

ryzyko zwigzane z dostepem projektéw kolejowych do finansowania
ryzyko zwigzane ze specyfika realizowanych projektéw

zatory ptatnicze i upadtosci w branzy budowlanej

problemy z pozyskaniem finansowania i gwarancji bankowych;
ryzyko skokowego wzrostu kosztéw materiatowych przektadajace sie na spadek

ryzyko braku wykfalifikowanych pracownikéw

niskie bariery wejscia na polski rynek budowlany

ryzyko braku pozyskiwania nowych zlecen i wysokiej konkurencji
ryzyko zwigzane z akcjonariatem (m.in. ryzyka decyzji politycznych czy podazy

sezonowos¢ wynikéw oraz czynnik pogodowe

1Q'26

334
24
13
-1
17
10
13
10

-436

1Q'26
-13%
4%
2%
7,2%
5,1%
3,1%

2028P
11,94
2753
8,3%
151
184
128
-634
2,26
3,53
18,9%
7,5%
32

137
50

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

Podsumowanie wyceny

Wycena DCF
Wycena metoda poréwnawcza
Wycena 1 akcji [PLN]

Waga
80%
20%

73,3

Wycena

74,3

69,0

Zrédfo: BDM S.A.

WYCENA DCF

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycene metoda 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 (5,65%), premii za ryzyko rynkowe (8,0%) oraz wspdtczynnika beta
=1,0. Wzrost FCF w okresie rezydualnym to 2,0%. Wycena zostata sporzgdzona na dzien 11 czerwca 2026.

Model DCF
2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 2034,7 2350,0 27530 29561 3059,2 3187,4 33156 33689 34223 34757
EBIT [mIn PLN] 114,7 125,9 150,7 164,5 173,4 181,8 190,9 195,6 200,4 205,3
Stopa podatkowa 19,4% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 22,3 23,9 28,6 31,3 33,0 34,5 36,3 37,2 38,1 39,0
NOPLAT [min PLN] 92,4 102,0 122,0 133,3 140,5 147,3 154,6 158,4 162,3 166,3
Amortyzacja [min PLN] 30,2 32,2 33,7 34,9 35,6 35,8 35,9 35,9 36,0 36,0
CAPEX [min PLN] -59,6 -50,0 -49,9 -44,7 -38,9 -36,1 -36,2 -36,2 -36,2 -36,2
Inwestycje w kapitat obrot, [mIn PLN] 8,3 -12,3 20,4 10,3 5,2 6,5 6,5 2,7 2,7 2,7
FCF [mIn PLN] 71,3 71,9 126,2 133,7 142,4 153,5 160,8 160,9 164,8 168,8
DFCF [min PLN] 66,5 59,2 91,5 85,4 80,1 76,1 70,1 61,7 55,7 50,1
Suma DFCF [mIn PLN] 696,5
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 1479,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. Rezyd, [mIn PLN] 439,5
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 1136,0
Dtug netto 2025 [min PLN] -570,9
Wyptacona dywidenda [min PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 1706,9
llo$¢ akcji [min szt.] 23,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 74,3
Przychody zmiana r/r 2,8% 15,5% 17,1% 7,4% 3,5% 4,2% 4,0% 1,6% 1,6% 1,6%
EBIT zmiana r/r 22,3% 9,8% 19,6% 9,2% 5,4% 4,8% 5,0% 2,5% 2,5% 2,4%
FCF zmiana r/r - 0,8% 75,5% 6,0% 6,5% 7,8% 4,7% 0,1% 2,4% 2,4%
Marza EBITDA 7,1% 6,7% 6,7% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,9% 6,9% 6,9%
Marza EBIT 5,6% 5,4% 5,5% 5,6% 57% 57% 5,8% 5,8% 5,9% 5,9%
Marza NOPLAT 4,5% 4,3% 4,4% 4,5% 4,6% 4,6% 4,7% 4,7% 4,7% 4,8%
CAPEX / Przychody 2,9% 2,1% 1,8% 1,5% 1,3% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,0%
CAPEX / Amortyzacja 197,2% 155,1% 148,1% 128,1% 109,2% 100,7% 100,9% 100,7% 100,5% 100,4%
Zmiana KO / Przychody -0,4% 0,5% -0,7% -0,3% -0,2% -0,2% -0,2% -0,1% -0,1% -0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -14,8% 3,9% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1%
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2026P  2027P  2028P  2029P  2030P 2031P 2032P 2033P 2034P  2035P
Stopa wolna od ryzyka 5,65% 5,65% 5,65% 5,65% 5,65% 5,65% 5,65% 5,65% 5,65% 5,65%
Premia za ryzyko 8,00%  8,00% 800% 800% 800% 800% 800% 800% 800% 800%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,50%  1,50%  1,50%  1,50%  1,50%  1,50%  1,50%  1,50%  1,50%  1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%
Udziat kapitatu wtasnego 95,4% 96,4% 97,3% 98,0% 98,7% 99,3% 99,6% 99,9% 99,9%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Udziat kapitatu obcego 4,6% 3,6% 2,7% 2,0% 1,3% 0,7% 0,4% 0,1% 0,1% 0,0%
WACC 13,3% 13,4% 13,4% 13,5% 13,5% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,7%
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF
wzrost / spadek FCF w i wzrost / spadek FCF w i
R olresie rezydualnym __ & okresierezydualnym _+ S
1._ 1,00% 2,00% 3,00% T 1,00% 2,00% 3,00% T 0,9 1,0 1,1 1
! 0,8 80,1 82,6 85,7 ! 6,0% 82,4 85,2 88,6 ! 6,0% 89,4 852 8151
! 09 761 78,2 80,6 ! . 7,0% 77,1 79,2 81,8 ! . 7,0% 83,2 792 757 !
beta |10 726 743 763 | Fremam g 726 743 763 | PMAR o g5 743 710 |
I | ryzyko | ryzyko i
11,1 69,6 71,0 72,6 1 9,0% 68,9 70,2 71,8 1 9,0% 739 702 67,01
! 1,2 668 68,0 69,4 ! 10,0% 65,6 66,7 67,9 ! 10,0% 70,2 66,7 63,7 !
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena pordwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikéw wybranych krajowych spétek budowlanych. Dla
wyceny poréwnawczej przyjeliémy wage na poziomie 20% w ostatecznej wycenie. Wskaznikom P/E i EV/EBITDA
przypisana zostata waga odpowiednio po 50%. Analiza poréwnawcza oparta jest na latach 2026-28 (33% wagi dla
kazdego roku). Koricowa wycena metodg poréwnawczg jest Srednig wazong wycen na podstawie wskaznikow za
poszczegdlne lata. Wycena data wartos$¢ spotki na poziomie 69,0 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

p/E E EV/EBITDA
2026P 2027P 2028P i 2026P 2027P 2028P
Budimex 21,3 19,0 17,1 i 11,6 10,3 9,2
Mirbud 10,5 10,1 8,0 i 7,1 6,8 5,9
Trakcja 15,6 12,0 10,0 i 8,1 6,6 5,5
ZUE 37,8 12,4 8,9 i 9,6 5,2 3,9
Mediana 18,5 12,2 9,4 i 8,8 6,7 5,7
1
Torpol 157 14,2 11,9 i 6,6 6,0 4,9
Premia/dyskonto do mediany -15% 16% 26% i -25% -10% -14%
1
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 78,7 57,6 52,8 ! 80,6 71,3 73,1
Waga roku 33% 33% 33% i 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 63,0 i 75,0
Waga wskaznika 50% 1 50%
Wycena koricowa 1 akgji [PLN] 69,0
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Torpol EV/Sales (-4Q) oraz kurs w PLN Torpol EV/Sales (+4Q) oraz kurs w PLN
Ev/Sales -40 mediana EV/Sales +4Q mediana
------------- +1 odchyl stand wvereeseneees -1 odchyl.stand. wevsensneens +1 0dchyl stand wevesnsneens -1 odchylstand
07 08
06 07
05 06
0a 05
' 04
03
03 |
0,1 01
0,0 00
01 01
74 74
64 64
54 54
aa 4
34 34
24 24
14 14
4 4
béw‘“ ; 9\3‘ P«:‘ . 9’»"’ bs\"’4 0\5‘ béw"’ ; '0-39 bdﬁ.“ . S;?' bé\}" &P Pﬂl"n 9"?’ bd’f’ S b6\?‘ ’ 9-"?‘ blf;f’ r 0’»“ u&h ’Ld\" 9'3 P{“ p\q’ {}@ QG »E‘;P @SP «159} §§> '155{” bg;f' Pﬁ?’ bg;?’ P’L‘* bg;?‘ mdm'? bg}"’:’ Pﬁ‘ﬁ
Torpdl Torpdl
Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, dfug netto Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty
usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy) (tgcznie z biezgcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz
biezqcy)
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AKTUALNY STAN INWESTYCJI SZYNOWYCH

W pazdzierniku’25 zaktualizowano kolejny raz Krajowy Program Kolejowy do 2030 roku z perspektywg do roku
2032. Obecnie plan zaktada, ze naktady PKP PLK w latach 2025-30 wyniosg 91 mld PLN netto. Przyjeto w nim, ze
rekordowe beda lata 2026-27 na poziomie >20 mld PLN (poprzednio szczyt zaktadano tez w tych latach, a jeszcze
wczesniej w ...2024 roku). Wedtug raportu rocznego za 2024 rok inwestycje budowlane w PKP PLK wyniosty 9,5
mld PLN (-17% r/r). Plan na 2025 rok przewidywat wzrost do 10,7 mld PLN (+13% r/r).

Planowane naktady PKP PLK zapisane w KPK do 2030 roku [mld PLN netto] Naktady inwestycyjne PKP PLK [mid PLN netto]
21,0 14,0
18,0 11,4 11,5
12,0 10,6 10,7
15,0 9,7 99 95
12,0 10,0 8,6
9,0 8,0 7,1 7,4
6,0
53
3,0 6,0 3 52
3,8 39 3,9
00 4,0 325828
2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030-32P 2,5 . ’
20 10%
W Naktady PKP PLK [mld PLN] (KPK do 2030, po aktualizacji w 4Q'25)
Naktady PKP PLK [mld PLN] (KPK do 2030, po aktualizacji w 4Q'24) 0,0 h O I~ 0 O O o N M < th © ~ 0 & © o N m < a
[=] o (=] o o - - - ol - - - -t - - o o o o o wn
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
Naktady PKP PLK [mld PLN] (KPK do 2030, po aktualizacji w 3Q'23) N AN NN NN NN NN NSNS NN 2
Zrédto: DM BDM S.A., KPK, *w 2030 roku ujeto czes¢ nakladow przewidzianych takze na 2031-32 Zrédto: DM BDM S.A., raporty roczne PKP PLK
W 2025 roku PKP PLK ogtosita przetargi w zakresie budownictwa kolejowego za ok 27 mld PLN, co oznaczato
przekroczenie wczesniejszych plandw, ktdre okreslano na srednio 15-16 mld PLN na lata 2025-26. Jednoczes$nie
liczba nowo ogtoszonych postepowan w 2026 rok ma by¢ wyraznie skromniejsza r/r — na poziomie ok 11,5 mld
PLN (link), po zwiekszeniu z wczesniej planowanych 9-10 mld PLN.
Podobnie jak po okresie luki przetargowej 2015-16, obecna pula przetargéw charakteryzuje sie dotychczas
wysoky konkurencjg (m.in. pojawity sie nowe podmioty na rynku, relatywnie niska jest tez dostepna pula
przetargéw drogowych, ktére dla wielu podmiotéw sa traktowane alternatywnie). Dopiero kolejna ,hossa”
przetargowa (ktora nastgpita w 2019 roku) przyniosta wysokomarzowe kontrakty (konkurencja wtedy byta wtedy
niska, poniewaz wiele podmiotéw miato portfele wypetnione kontraktami z 2017 roku). Caty 2025 rok byt
rekordowy pod katem otwartych ofert w przetargach PKP PLK — ok 23 mld PLN netto (wcze$niej najwyzszy byt
2019 rok - 12,5 mld PLN). Dotychczas w I-V’26 otwarto oferty w przetargach na 8,0 mld PLN (budzetowo na 10,1
mld PLN). Pipeline ogtoszonych istotnych przetargéw wzrést w ostatnich tygodniach. Natomiast istotnie skrécita
sie jednak lista przetargéw planowanych do ogtoszenia (PLK postawita na wieksze jednostkowo przetargi).
Zapowiadane sg zmiany w finansowaniu Funduszu Kolejowego, ktére pojawity sie w lutym’26 w wykazie prac
rzadu (link). Fundusz ma mie¢ zapewnione finansowanie na poziomie ok 10 mld PLN/rok (obecnie ok 2 mid
PLN/rok, co wptywa na duze uzaleznienie finansowania inwestycji kolejowych od naptywu $rodkéw UE). Pojawi
sie jednak ostatnio jednak sprzeczne sygnaty w kwestii dalszego procedowania zmian (MF podnosi kwestie
koniecznosci dofinansowania detalicznych cen paliw przy wysokich cenach ropy, pomyst nie podoba sie tez
oczywiscie branzy drogowej, ktdra utracitaby czes¢ wptywdw z optaty paliwowej).
Postepowania przetargowe PKP PLK, na ktérych ztozono oferty w 2026 roku (budzet inwestora >50 min PLN, roboty budowlane — trakcyjne, torowe, stacje)
e s I oferta s I oferta
data nazwa ("caej:a'lzsl: :’:::; zl:ut:.z:':‘i jako ::::et bez opcji Il oferta I/m liczba ofert
Pl pcl % budietu WY jako % budzetu
2026
maj26  LK16 teczyca - Kutno 302  Budimex b.d. - 305 99% 335  Torpol 90% 12
kwi 26  Pszczétki — Pruszcz Gdanski 393  ZRK-DOM/Torkol 277 142% b.d. 398  Porr 99% 10
mar26  Migsowa - Jedrzejow - Sedziszow 781 ZUE b.d. - 847 92% 812  Skanska 96% 11
mar 26  Sitkéwka Nowiny — Migsowa 404  PPMT/Mirbud b.d. - 464 87% 434 Porr/Trakcja S. 93% 14
lut26  LK68 Stalowa Wola Rozwadéw — Przeworsk 397 Aldesa b.d. - 392 100% 400  Swietelsky 99% 13
lut26  Lipowa Tucholska - Koscierzyna 915  Intercor b.d. - 1128 68% 1011  Torpol 90% 10
sty 26  stacja Warszawa Wschodnia 2956 Torpol b.d. - 3745 74% 3095 Intercor/PPM-T/Adamietz  96% 6
sty26  LK29i36 112 Domost 131 85% 106 120  Gor-Tor/Olikol 93% 6
sty 26  Gdarisk Osowa — Gdynia Gtéwna 874  Unibep/Track-Tec 1257 70% b.d. 914  NDI/Rajbud 96% 10
sty26 LK 201 Wierzchucin — Lipowa Tucholska 915  ZUE/Duna b.d. - 1524 60% 931  SBM/Trakcja 98% 10
suma/$rednia 8048 10 068 86% 8449 96% 10
2025
suma/sérednia 22 905 22877 86% 23735 96% 7
2024
suma/srednia 2000 2024 94% 2123 94% 1
2023
suma/srednia 10 237 11 697 88% 10 764 95% 9
Zrédto: BDM S.A., PKP PLK, wartosci netto
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Planowane istotne przetargi budowlane PKP PLK w 2026 roku [mIn PLN]

N — Planowany termin Data wszczecia Szacunkowa Obecny harmonogram
postep! sktadania ofert* postepowania wartosé [min PLN] og'{oszonych RIZEZ _PKF_’ PLK

Weijcherowo - Choczewo 16.06.2026 15.04.2026 b.d. F’”etartg""" ;akﬁads zlozenie sze,’F

Wroctaw Psie Pole — Wroctaw Softysowice 17.06.2026 13.05.2026 ok 160 1) GG SR WS

postepowaniach i dwéch duzych.

Szczecin Gt. - granica 18.06.2026 30.03.2026 >1 mld PLN

Tychy — Bierun Stary 23.06.2026 5.05.2026 ok 424 Z planu przetarg i informacji

Pilawa - tukéw 30.06.2026 24.04.2026 >1 mld PLN prasowych PKP PLK wynika, ze

Modlin - Modlin Lotnisko 2.07.2026 2.04.2026 ok. 256 planowane jest ogtoszenie w 2026

Gdow - Szezyrzyc b.d. 2Q'26 >1 mld PLN roll:ju Per’\z‘etarg;;N nlij‘gLSr\ljjmlezé;lss

Piotrkéw - Befchatéw b.d. 2Q'26 >100 min PLN mid P ,(VS, L LU T b

) X wczesniej mowito sie o srednio 15-

Orzesze Jaskowice - Tychy b.d. 2Q'26 >100 min PLN 16 mid PLN w 2025-25).

Istrzebie Zdroj - Katowice b.d. 3Q'26 >100 min PLN

Torun Gt. - Torurt Wsch. b.d. 3Q'26 ok 557

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PKP PLK, *terminy mogq ulec przesunieciu

Obok naktadéw PKP PLK na rynku wykonawczym réwnolegle powinny pojawic¢ sie w kolejnych latach
Srodki alokowane przez CPK na proces inwestycyjny w zakresie budowy nowych linii kolejowych.
Priorytetem inwestycji kolejowych CPK jest 480 km linii KDP “Y”, tgczacej Warszawe oraz tédz z
Poznaniem i Wroctawiem. Jako pierwszy (wraz z uruchomieniem nowego lotniska) w 2032 roku zosta¢
Suma ogtoszonych > 3 mid PLN
oddany do uzytkowania ma byc¢ odcinek Warszawa — CPK —£édz. W 2035 roku zakoriczyé ma sie budowa *brak potwierdzenia czy sq to wartosci brutto / netto
catej linii. W 2025 roku podpisano umowy na budowe tunelu dla KDP w rejonie todzi Fabrycznej (1,8
mld PLN — Porr) oraz bocznicy kolejowej (0,1 mld PLN — Track-Tec/Unibep). Ogtoszono m.in. przetargi
na budowe terminala pasazerskiego, tunelu wraz z dworcem oraz jednego z odcinkéw LK na trasie z Warszawy
do CPK. Z ostatnich wypowiedzi prezesa CPK wynika, ze w 2025 rok ogtoszono w sumie przetargi za 40 mid PLN
a w 2026 powinna pojawi¢ podobna kwota 40 mld PLN (link, link1, tabelal, arkusz1).

Przetargi z obszaru budownictwa kolejowego w ramach projektu CPK

Nazwa postepowania Planowan.y termin Data .. s : uwagi
sktadania ofert postepowania wartos¢ [min PLN]

Budowa tunelu dalekobieznego w todzi (LK 85) Retkinia - Fabryczna 20.12.2024 29.07.2024 1761 umowa z Porr

Projekt i budowa bocznicy kolejowej 12.09.2025 7.04.2025 116 umowa: Track-Tec/Unibep
| Projekt i budowa tunelu kolejowego oraz dworca kolejowego -Czes¢ 1 i 2 | 4Q°26 | 27.10.2025 | 9243 | dialog konkurencyjny |
| Projekt i budowa LK 85 Kotowice - Wezet CPK (bez wezta) | 2Q'27 | 29.12.2025 | >5000 | dialog konkurencyjny |

Budowa LK 85 Warszawa - £6dz - odcinek 1 b.d. b.d. >5000

Budowa LK 85 Warszawa - £6dz - odcinek 3 b.d. 1Q'26 1000-3000

Budowa LK 85 Warszawa - t6dz - odcinek 4 b.d. 1Q26 1000-3000

Budowa LK 85 Warszawa - £6dz - odcinek 5 b.d. 1Q'26 1000-3000

Budowa LK 85 Warszawa - t6dz - odcinek 6 b.d. 2Q'26 3000-5000

Dworzec kolejowy b.d. 4Q'26 1000-3000

Roboty budowlane dla Pakietu 1 w Projekcie Y - Wezet kolejowy b.d. 1H'27 3000-5000

Roboty budowlane w Projekcie Y - Sieradz - Kepno b.d. 2H'27 >5000

Roboty budowlane w Projekcie Y - Kepno - Czernica b.d. 2H'27 >5000

Roboty budowlane w Projekcie Y - Sieradz - Pleszew b.d. 2H'28 >5000

Roboty budowlane w Projekcie Y - Pleszew - Poznar b.d. 2H'28 >5000

Roboty budowlane w Projekcie Y - £6dz - Sieradz b.d. 2H'28 >5000

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., CPK

Postepowanie na , Projekt i budowa tunelu kolejowego oraz dworca kolejowego - Czes¢ 1i 2”:
e Whnioski o dopuszczenie do dialogu konkurencyjnego w przetargu ztozyly cztery konsorcja: 1) Mirbud —
Torpol, 2) Porr-Gulermak, 3) MS Warszawa — Intercor — NDI oraz 4) Strabag -Tymbud.

Postepowanie na ,,Projekt i budowa LK 85 Kotowice - Wezet CPK (bez wezta)”:

e Whioski o dopuszczenie do dialogu konkurencyjnego w przetargu ztozyto szes¢ konsorcjéw (nie bedzie
konieczna wstepne selekcja, poniewaz taki poziom ofert zaktadat CPK w warunkach postepowania): 1)
Budimex, 2) ZUE (lider) —Duna - PolAqua, 3) Torpol - Mirbud, 4) Trakcja - Porr, 5) Gulermak — Unibep — TracTec
- PPMT oraz 6) MS Warszawa — Intercor — NDI.
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Naktady na drogi szynowe (4Qn) [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A.. GUS
Wartosé ztozonych ofert (najnizsze ceny) — PKP PLK [mld PLN netto]
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Zrédto: DM BDM S.A., Budimex na bazie PKP PLK, 2024 - 2026— szacunek DM BDM
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Naktady na drogi szynowe zmiana r/r [mld PLN]
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W drogi szynowe

Zrédto: DM BDM S.A.. GUS
Inwestycje tramwajowe w Polsce

Obecnie w Polsce systemy tramwajowe posiada 15
osrodkéw miejskich (ok. 900 km tras). Praktycznie
wszystkie osrodki rozwijajg lub planujg rozwija¢ swoje
systemy poprzez modernizacjg linii i budowe nowych.
Program FEnIKS na lata 2021-2027 przewiduje
przeznaczenie 2 mld EUR na rozwdj transportu miejskiego
w polskich aglomeracjach, z czego 1,44 mid EUR na
rozbudowe i modernizacje infrastruktury, w tym gtéwnie
tramwajowej (program zaktada budowe nowych linii
tramwajowych o dtugosci ok 95 km i 3 km linii metra,
dtugos¢ przebudowanych linii tramwajowych i metra ma
wynies¢ 126 km do 2029 roku).

TORPOL
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Torpol - struktura kosztéw rodzajéw za ostatni rok obrotowy Torpol - Marza brutto ze sprzedazy (4Qn)
Pozostale Amortyzacja Wynagrodzenia 2500
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2% 9%
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S SRR R R S AP e caiks
Marza brutto ze sprzedazy skons. (4Qn)
------- Marza brutto ze sprzedazy skons. (avg 1Q'15-3Q'25)

Zrddfo: DM BDM S.A., spétka Frédfo: DM BDM S.A., spotka
CENY PRODUKCJI BUDOWLANEJ W POLSCE | WYNAGRODZENIA
Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r (Srednia 3M) Ceny produkcji budowlanej w Polsce r/r na tle PPl i wynagrodzeri w budown. (r/r)
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produkcja budowlana r/r 3M avg ceny produkcji budowlanejr/r 3Mavg  m—e wynagrodzenie r/r w budownictwie 3M avg
Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Roczna dynamika cen produkcji budowlanej odnotowata swoj szczyt w pazdzierniku’22 roku (+15% r/r). Od tego czasu systematycznie
obnizata sie. We wrzesniu’25 odnotowano lokalny dotek na poziomie 2,5%. W kolejnych miesigcach dynamika przyspieszyta. W kwietniu’26
osiggneta 5,6% r/r (najwyzszy odczyt od lipca’24). W kolejnych miesigcach, ze wzgledu na negatywny wptyw cen ropy na szereg materiatéw
budowlanych (np. asfalt, tworzywa sztuczne) i koszty ich transporty zaktadamy, ze trudno moze by¢ o powrét do poziomdéw <3%, ktore
przejsciowo widzielismy w kilku miesigcach 2025 roku.

Spotka w raporcie rocznym za 2025 trok podata, ze zakontraktowata juz ,zdecydowang wiekszo$é¢” podstawowych materiatdw na potrzeby
aktualnego portfela zamowien.

Dynamika r/r wynagrodzer w budownictwie i przemysle w Polsce ($rednia 3M) Przecigtne wynagrodzenie w budownictwie inzynieryjnym ($rednia 3M, PLN/m-c]
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Zrdédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS ZFrédio: DM BDM S.A., GUS
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CENY PODSTAWOWYCH MATERIALOW

W przypadku nowych uméw PKP PLK stosowany jest obecnie 10% limit waloryzacji. Dodatkowo w marcu 2023 PKP PLK
zaakceptowata (pdiniejszy proces aneksowania byt mocno rozciggniety w czasie) podniesienie limitu waloryzacji na juz
realizowanych kontraktach (z 5% do 10%).

Ceny koszyka waloryzacyjnego GUS w kolei [r/r] Ceny koszyka waloryzacyjnego materiatéw GUS w kolei [r/r]*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, sModelowy koszyk waloryzacyjny PKP PLK zbudowany jest Zrédfo: DM BDM S.A., GUS, *wskaznik na wykresie uwzglednia jedynie koszty
natomiast wg nastepujqcych udziatow: 50% wartos¢ stata, 17% CPI, 13% kruszywo, 9% materiatow
stal, 6% robocizna, 4% paliwo, 1% cement.

Jezeli wezmiemy pod uwage koszyk materiatéw (dane GUS z bazy SWAID), ktéry wchodzi do koszyka waloryzacyjnego PKP PLK to
dane za 1Q’26 wykazaty +1% wzrost r/r (-3% w 4Q’25). Sg to tylko materiaty (wskazniki waloryzacyjne uwzgledniajg takze CPI,
robocizne i wartosc statg. Wskaznik byt nieprzerwanie ujemny od 2Q’23. Jezeli wezmiemy pod uwage CPI, robocizne oraz podziat
ryzyka 50/50 to dla PKP PLK dane za 1Q’26 wykazujg +1% r/r (brak zmian w 4Q’25).

Ceny wielu podstawowych materiatéw/surowcéw uzywanych w budownictwie jak stal, asfalt, miedz czy diesel (paliwo — transport),
po bardzo mocnych wzrostach w 2022 rok, w 2023-24 wrdcity do okolic (a nawet ponizej) swoich wieloletnich linii trendu. Wysokie
pozostawaty ceny kruszyw czy cementu. Od 2H’25 obserwowany jest powtdérny dynamiczny wzrost cen miedzi. Konflikt na linii
USA/lzrael-Iran wywindowat w drugiej potowie 1Q’26 ceny diesla (oraz innych materiatow opartych o rope — jak asfalt, tworzywa
sztuczne — aczkolwiek ich znaczenie w sektorze kolejowym jest niewielkie). Wida¢ ruch na benchmarkach cen stali, ale nie jest on
tak dynamiczny jak np. w 2022 roku.

Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t] Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I] Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
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Kruszywa — indeks GUS* Kruszywa — indeks GUS*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku, ,,kamier, piasek, glina”, ostatnie

dane za IlI’26 Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku
Cement — indeks GUS* Cement — indeks GUS*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku, ,,cement, wapno, gips”, ostatnie

dane za 1126 Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku
Miedz — kontrakt LME 3M [PLN/t] Miedz — kontrakt LME 3M [PLN/t]
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty pozyskane od poczatku 2022 roku o wartosci >100 min PLN netto

Wartos¢ netto

Data Kontrahent Kontrakt [min PLN]* Koniec** % budzetu % Il oferty liczba ofert
2026

lut 26 PKP PLK stacja Warszawa Wschodnia 2956 nko 74% z Il miejsca 6
2025

paz 25 PKP PLK Wykonanie robdt na odcinku Lebork - Elektrownia - Choczewo 1443 cze 29 b.d. b.d. 3
wrz 25 PKP PLK Projekt i roboty budowlane na LK229 na odcinku Kartuzy — Lebork 508 mar 28 57% 94% 6
cze 25 PKP PLK LK 406, LK 437 oraz budowa wezta kolejowego ,,Port Police” 164 sty 28 65% 93% 13
2024

kwi 24 PKP PLK Modernizacja E 65 na odcinku Katowice Szopienice - Katowice Piotrowice 2650 kwi 28 106% z lll miejsca 5
2023

lis 23 PKP PLK Modernizacja stacji Stupsk (roboty bud.) 572 lis 26 99% 100% (aukcja) 10
paz 23 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 38 na odcinku Gizycko - Korsze 877 kwi 26 100% 85% (aukcja) 13
sie 23 PKP PLK Modernizacja stacji Ostréda (roboty bud.) 254 sie 26 85% b.d. (aukcja) 4
maj 23 PKP PLK LK nr 104 Chabdwka — Nowy Sgcz na odc. E (P&B) 541 lis 25 126% b.d. (aukcja)

kwi 23 PMT LK Modernizacja Infrastruktury Kolejowej 176 kwi 26 b.d. b.d. b.d.
2022

sie 22 PGNiG/Orlen Rozbudowa OC Lubiatéw i OG Miedzychdd 320 sie 24 b.d. b.d. b.d.

Zrédto: BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, nc — najnizsza cena, *w czesci dla spotki w przypadku konsorcjum, ** wg informacji z raportu biezqcego (moze réznic sie wobec
stanu rzeczywistego, jesli zawarto aneks, a spétka nie informowata o nim raportem biezgcym)

Portfel zlecen spotki po 1Q’26 miat wartos¢ 3,84 mld PLN, z czego 3,74 mld PLN przypadato na jednostke dominujgcg a 0,10 mid PLN na
zalezny TOG. W portfelu najwiekszg pozycje stanowi podpisany na przetomie 1/2Q’24 kontrakt w Katowicach (po 4Q’25 do
zafakturowania pozostato 1,44 mld PLN). W pipeline na ten moment wypadt kontrakt na odcinek Biatystok — Etk (3,7 mld PLN w
konsorcjum z Mirbudem — do podziatu 50/50%; konkurencja skutecznie odwota sie do KIO na kare srodowiskowg Mirbudu, Mirbud ztozyt
odwotanie- posiedzenie sgdu przewidziane jest na 19 czerwca). Po przejsciu $ciezki odwotawczej bliski podpisania jest natomiast kontrakt
na Warszawe Wschodnig (3,0 mld PLN, samodzielna oferta).

Spora cze$¢ portfela Torpolu zbudowana byta naszym zdaniem w do$¢ korzystnym momencie rynkowym (oferty sktadane w okresie
duzych obaw inflacyjnych, dodatkowo kontrakt katowicki zostat wygrany dopiero z trzeciego miejsca, po wyeliminowaniu m.in. oferty
Budimexu). Poza kontraktem w Katowicach, wiekszos¢ zlecen konczy sie jednak juz w 2026 roku. Implikuje to, ze w 2025 roku spotka
musiata punktowo wzig¢ udziat w wojnie cenowej, aby uzupetni¢ portfel w perspektywie 2027+.

Portfel [mIn PLN]/ przychody za ostatnie 4Q Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — kwartalnie, szacunkowo [min PLN]*
5500 5,5 3000
5000 5,0
4500 45 2500
4000 4,0
3500 35
3000 3,0 2000
2500 2,5
2000 2,0 1500
1500 15
1000 1,0 1000
500 0,5
0 0,0
N © O RNN® RN N OO o o NN MmMMST T 0N O 500
A8 35022323 IRIINNIIIIIDLR
d g dgdaggoggaoggdgaggagagagdadgaogagaoggaagdgdgd I I | | | I I
R AR =R R R R TR =T TR = T BT R B R A 0 = nuala 2l o R R AN 1.0l
- - |
I T T R S S S S R R o S SR S B
O A S e R R R L g R K VG L BB
Portfel s Portfel / przychody za ostatnie 4Q R SEGRGESRGFERSESRGRARSERGR SRS AR RSN X RS SA
Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *jako réznica zmiany backlogu i przychodéw w danym Q
Portfel [min PLN]
BACKLOG PROJEKT 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
NETTO @ os . . s @@ o e o . .
21,8 min zt Modern. Inf. Kolej. PMT- KGHM Lubin
36,6 min zt LK 104 Chabdwka - Nowy S3cz
75,9 min zt Modernizacja stacji Ostréda | |
82,6 min zt LK 38 Gizycko - Korsze
186,3 min zt LK 202 Gdynia Chylonia - Stupsk | ]|
22,9 min zt Bocmica kolejowa ZPK Szumowo
1441,6minzt  E65 Katowice N I I |
21,9 min 2t Gadki Terminal Intermodalny
129,8 min 2t Port Police | 1 [ ]
411,9 min 2 LK 229 Kartuzy — Lebork 1 [ ||
75,0 min z¢ Zajezdnia i stacja wodorowa Konin {1 | ||
1180,7minzt  El Lubiatowo - Kopalino {1 1 [ | | |
100,4 min zt=TOG | 51,8 min zt - Torpol pozostate
Zrédto: DM BDM S.A., spotka
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 1Q’26 [mIn PLN]

1Q'25 1Q'26 zmianar/r 1Q'26W odchyl. 1Q'26P BDM odchyl. 1Q'26P kons odchyl.

Przychody ze sprzedazy 385,0 334,4 -13,1% 334,4 0,0% 330,0 1,3% 350,6 -4,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 23,4 24,1 2,8% 24,1 0,0% 22,6 6,5% - -
Wynik na sprzedazy 10,8 10,6 -1,6% - - 9,4 12,8%

PPO/PKO 05 08 0,0

EBITDA 17,8 17,1 -4,1% 17,0 0,5%
EBIT 11,3 9,8 -13,0% 9,8 0,0% 9,4 3,9% 10,5 -6,7%
Wynik brutto 130 13,1 0,8% 11,9 9,5%
Wynik netto 10,1 10,3 2,1% 10,3 0,4% 10,1 2,0% 10,1 2,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  6,1%  7,2% 7,2% 6,9%

Marza na sprzedazy 2,8% 3,2% - 2,9%

Marza EBITDA 4,6%  5,1% 5,1%

Marza EBIT 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 3,0%

Marza zysku netto 2,6% 3,1% 3,1% 3,1% 2,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, PAP

Finalne wyniki za 1Q’26 byty zgodne z wczesniej publikowanymi danymi szacunkowymi (ktdre byty zblizone
do naszych oczekiwan).

W 1Q'26 na poziomie skonsolidowanych przychodéw Torpol miat 334 min PLN (-13% r/r, baza byta wysoka,
dodatkowa wptyw miata dtuga zima). Spadty przychody zaréwno na poziomi jednostkowym jak i w TOG.
Rentownos$¢ brutto ze sprzedazy w 1Q’26 (7,2%) byta lepsza r/r (6,1% w 1Q’25). Marza byta delikatnie
powyzej naszych oczekiwan (zaktadalismy 6,9%). Na poziomie jednostkowym marza wyniosta 7,5%, TOG miat
zerowy poziom marzy. Lekko negatywny wptyw na marze miata tym razem zmiana szacunkéw wyceny
kontraktéw (-6,3 min PLN w 1Q’26 vs +13,5 mIn PLN 1Q’25). Spétka podata, ze na wyzszy r/r poziom marzy
wptyw miaty gtéwnie kontrakty E65 Katowice i modernizacja stacji Ostroda, w zwigzku z pozytywnym
wptywem rozliczenia waloryzacji oraz wprowadzonych polecen zmian na kontraktach.

EBIT wynidst w 1Q’26 9,8 min PLN (vs 11,3 min PLN rok temu), natomiast wynik netto to 10,3 min PLN (vs
10,2 min PLN w 1Q'25).

Gotdéwka netto po 4Q’25 na poziomie 436 min PLN (vs 571 min PLN po 4Q’25 i 267 min PLN rok temu). CF
operacyjny w 1Q’26 na poziomie -130 min PLN (zredukowanie zobowigzarn handlowych oraz wzrost
zapasow).

CAPEX w 1Q’26 na poziomie 8 mIn PLN (uwzgledniajgc nowy leasing; plan roczny zaktada poziom 67 min PLN).
Portfel na poziomie 3,84 mld PLN (vs 3,99 mld PLN po 4Q’25). Najwiekszg cze$¢ stanowi kontrakt w
Katowicach (1,44 mid PLN).

Wyniki 1Q’26 oceniamy neutralnie. Przychody byty pod wptywem relatywnie wysokiej bazy oraz dtugiej zimy,
Zwracamy uwage na poprawe rentownosci r/r (na poziomie jednostkowym: 7,5%). Pozycja gotéwkowa w
1Q’26 spadta, ale nalezato tego oczekiwac (4Q’25 byt mocny wsparty przez zaliczke na Katowicach).
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Przychody wg kwartatéw [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka
EBIT wg kwartatéw [min PLN] Przychody i marza EBIT (narastajaco 4Q)
100 2100 21%

90 1800 18%

80

70 1500 15%

60 1200 12%

50

20 900 9%

30 600 6%

2 I I 300 3%

10 I I ’

0 =N . o

1Q 2Q 3q Pre) 22282888 2233332 LR
300 999 go oo ggg9saTgoggggauTagggd-3%
SR IRIREREREIRFERERIRIRILR S
2022 2023 m2024 mW2025 mW2026 Praychody 4Qn marza EBIT 4Qn
Zrddto: BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spotka
Gotéwka (dtug) netto i CF operacyjny [min PLN] Gotéwka netto vs portfel [min PLN]
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Zrddto: DM BDM S.A., spétka Zrédito: DM BDM S.A., spotka
Zmiana szacunkéw z tyt. wyceny kontraktéw [mIn PLN] vs marza brutto ze sprzedazy
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zmiana szacunkdw wyceny kontraktow Marza brutto ze sprzedazy == ====e Marza brutto ze sprzedazy skoryg.
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Podsumowania konferencji wynikowej po 1Q’26 (25 maj 2026):

1Q’26

-negatywny wptyw dtugiej zimy na przychody

-konczenie kontraktéw, bez wejscia w zycie nowych
(podpisanych w 4Q’25)

-pozytywny wptyw waloryzacji i polecen zmiany prac (gt. na
kontrakcie Katowice) — ,,znaczacy” poziom

Perspektywy

-zaktadane w 2026 roku przychody na poziomie nie nizszym
niz w 2025 roku

-spotka nie widzi przestanek do dalszych rewizji in minus
szacunkow wycen kontraktéw

-spotka pracuje na kontraktach, aby przeptywy operacyjnej
byty jak najlepsze

-w 2H'26/2027 spoétka bedzie wykorzystywaé zaliczke na
Katowicach, z drugiej strony spodziewa sie wptywu | transzy
zaliczki na Warszawe Wsch.

-waloryzacja jest procesem ciggtym, spotka jest zadowolona
z formuty

-kontrakty konczone w najblizszych miesigcach to
Chabdwka (95% zaawansowania), Gizycko (91%), Chylonia
(86%), kontrakty bedg finalnie rozliczane w 2-3Q’26, zwykle
spotka komunikuje w lepszg strone niz gorsza
Portfel/ofertowanie
-spotka moze obecnie
ofertowania

selektywnie podchodzi¢ do

-zarzad chce celowa¢ w przetargi, ktére moga zapewnic
spotce rozwoj

-spotka liczy na kilka tematéw, na ktérych jest na 2-3
miejscu

Materiaty

-gtéwne materiaty dla kontraktow z 2025 roku zostaty przez
spotke zakontraktowane wczesniej

-w przypadku Warszawy Wsch. spétka monitoruje sytuacje,
czeka na prace projektowe w kontekscie finalnego
zapotrzebowania na materiaty

Katowice

-prace przebiegaja zgodnie z harmonogramem, ok 35%
zaawansowania

Biatystok — Etk

-spotka czeka na rozwdj sytuacji (zaktadany wyrok sadu 19
czerwca)

-w przypadku korzystnego wyroku nastgpi przywrdcenie
oferty konsorcjum

Warszawa Wschodnia

-niebawem (na przetomie 2/3Q’26) powinno nastgpié
podpisanie kontraktu (spotka przeszta przez KIO)

-43 miesigce realizacja (w tym 6 pierwszych miesiecy to
projektowanie) plus 8 miesiecy na koncu certyfikacje,
zezwolenia itp.,

-istotne przychody z robét budowlanych od 2027 roku
-zaliczka na poziomie 10% - 461 min PLN brutto (podzielona
na 3 transze 2+3+5% - pierwsza transza po podpisaniu
umowy, musi by¢é wykorzystana w ciggu 15 miesiecy, aby
whnioskowac¢ o kolejng transze, podobnie w przypadku
ostatniej transzy)

CPK

-oczekiwania zamawiajgcego w pierwszych przetargach na
linie kolejowe nakierowane s3 na referencje drogowe,
spotka startuje w konsorcjum

Fundusz Kolejowy

-spotka czeka na rozwdj sytuacji (w mediach pojawi sie
doniesienia o rozwazaniach o wstrzymaniu prac nad nowa
ustawa)

Tramwaje

-obecnie ogtoszone postepowania
Katowicach (facznie ok 600-800 min PLN)
-duza konkurencja na matych przetargach

PSE

-spétka chce wejsé¢ w realizacje kontraktéw z partnerem
(samodzielnie nie posiada wszystkich referenciji)

-spétka nie wyklucza akwizycji

w  Sosnowcu i
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Wyniki i prognozy skonsolidowane kwartalne [min PLN]

RAPORT ANALITYCZNY

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26 2Q'26P 3Q'26P 4Q'26P
Przychody 212,4 2144 2463 4187 | 2605 2980 3474 552,3 | 3850 4681 504,6 620,8 | 3344 5050 5300 6653
jednostkowe 188,7 171,0 183,3 361,2 214,1 270,2 320,0 519,5 363,4 459,9 485,1 589,5 322,2 485,0 500,0 632,8
spétki zalezne 23,7 43,4 62,9 57,5 46,4 27,8 27,4 32,7 21,5 8,3 19,5 31,2 12,2 20,0 30,0 32,5
2Zysk brutto ze sprzedazy 21,5 40,0 35,4 61,2 20,0 29,1 28,0 49,0 23,4 35,2 36,4 51,2 24,1 41,4 46,2 61,1
jednostkowe 19,9 37,0 30,5 55,5 16,7 26,0 25,1 42,6 21,2 34,8 33,8 48,6 24,1 39,8 43,8 58,5
spotki zalezne 1,5 3,0 4,9 57 3,3 3,2 2,9 6,4 2,3 0,4 2,6 2,6 0,0 2,4 2,6
SG&A 9,6 10,8 10,7 13,0 10,1 11,0 10,6 12,3 12,6 12,5 12,7 14,9 13,5 13,5 13,3 16,0
2ysk na sprzedazy 1,9 291 247 482 9,9 182 174 367 | 108 227 237 363 | 106 279 328 451
Saldo PPO/PKO 0,5 2,0 0,9 0,7 2,5 0,1 0,6 4,7 0,5 0,9 1,3 0,2 0,8 0,5 0,0 0,5
EBITDA 18,8 33,4 31,6 54,8 13,6 24,5 23,5 38,8 17,8 30,4 29,5 43,2 17,1 35,0 40,4 52,5
EBIT 12,3 27,1 25,6 48,9 7,5 18,3 16,8 31,9 11,3 23,6 22,4 36,5 9,8 27,4 32,8 44,6
Zysk brutto 18,3 30,4 29,0 51,5 12,5 19,6 17,5 33,0 13,0 25,6 22,5 37,0 13,1 28,6 33,8 46,0
2Zysk netto 14,4 23,7 23,0 40,9 10,7 15,2 13,7 28,3 10,1 20,4 17,8 29,8 10,3 22,9 27,3 37,3
Marza brutto ze sprzedazy 10,1% 18,6% 14,4% 14,6% 7,7% 9,8% 8,1% 8,9% 6,1% 7,5% 7,2% 8,3% 7,2% 8,2% 8,7% 9,2%
jednostkowa 10,6% 21,6% 16,6% 15,4% 7,8% 9,6% 7,9% 8,2% 5,8% 7,6% 7,0% 8,2% 7,5% 8,2% 8,8% 9,3%
spéiki zalezne 6,5% 6,8% 7,8% 9,9% 71%  11,5%  10,6%  19,6% | 10,6%  4,6%  13,1%  8,4% 0,1% 8,0% 8,0% 8,0%
Marza EBITDA 8,8% 15,6% 12,8% 13,1% 5,2% 8,2% 6,8% 7,0% 4,6% 6,5% 5,8% 7,0% 51% 6,9% 7,6% 7,9%
Marza EBIT 58%  12,6%  10,4%  11,7% | 2,9% 6,1% 4,8% 5,8% 2,9% 5,0% 4,4% 5,9% 2,9% 5,4% 6,2% 6,7%
Marza zysku netto 6,8% 11,0% 9,3% 9,8% 4,1% 5,1% 3,9% 5,1% 2,6% 4,4% 3,5% 4,8% 3,1% 4,5% 5,2% 5,6%
CFO -28,6 -14,5 -15,3 105,3 -136,5 -102,1 89,1 -63,0 131,2 -3,5 33,6 346,5 -129,9 -1,0 0,0 267,8
diug netto -361,6  -351,1 -340,9 -432,7 | -294,7 -173,9 -214,1 -143,0 | -266,8 -266,3 -261,9 -570,9 | -436,0 -427,4 -342,0 -570,4
Portfel 1650 1732 3010 2440 4738 4191 4009 3530 3350 3150 4480 3986 3839 6334 5804 5539
Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniej rekomendacji* [min PLN]
2026 2026 odchyl. 2027 2027 zZmiana 2028 2028 zmiana
poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie
Przychody 2030,5 2034,7 0,2% 2350,0 2350,0 0,0% 2653,0 27530 3,8%
EBITDA 144,4 144,9 0,4% 157,2 158,1 0,6% 176,5 184,3 4,4%
EBIT 114,2 114,7 0,4% 125,0 125,9 0,7% 142,8 150,7 5,5%
Zysk netto 98,0 97,8 -0,2% 107,7 108,1 0,4% 122,5 128,4 4,8%
Gotéwka netto 580,6 570,4 -1,8% 608,3 578,2 -5,0% 629,5 633,6 0,7%
Marza EBITDA 7,1% 7,1% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Marza EBIT 5,6% 5,6% 5,3% 5,4% 5,4% 5,5%
Marza zysku n. 4,8% 4,8% 4,6% 4,6% 4,6% 4,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 23/03/2026
Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]
2026 2026 odchyl. 2027 2027 odchyl. 2028 2028 odchyl.
BDM konsensus BDM konsensus BDM konsensus
Przychody 2034,7 20340 0,0% 2350,0 23358 0,6% 2753,0 2789,7 -1,3%
EBITDA 144,9 129,6 11,8% 158,1 152,8 3,5% 184,3 198,3 -7,1%
EBIT 114,7 101,2 13,3% 125,9 123,0 2,4% 150,7 166,0 -9,2%
Zysk (strata) netto 97,8 86,0 13,8% 108,1 105,0 2,9% 128,4 144,0 -10,9%
Gotéwka (dtug) netto 570,4 522,5 9,2% 578,2 653,0 -11,5% 633,6 762,0 -16,8%
Marza EBITDA 7,1% 6,4% 6,7% 6,5% 6,7% 7,1%
Marza EBIT 5,6% 5,0% 5,4% 5,3% 5,5% 6,0%
Marza zysku netto 4,8% 4,2% 4,6% 4,5% 4,7% 5,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
e W 2026 roku spodziewamy sie 2,03 mld PLN przychoddw (+3% r/r) oraz 98 min PLN zysku netto (+26% r/r).
Zaktadamy, ze spétka ma przestrzeri do poprawy rentownosci r/r w 2026. Strona kosztowa portfela od strony
zakupow materiatow jest zabezpieczona. Spétka zwykle jest stanie w koricowej fazie optymalizowac kontrakty
(w portfelu jest sporo kontraktdéw z 2023, ktére koriczg sie w 2026 roku).
e Po 1Q’26 portfel wynosit 3,84 mld PLN. Mozna podzieli¢ go na trzy czesci: i) zlecenia podpisane w 2023 roku
(ofertowane w 2022), dobiegajgce korica w 2026 roku, ii kontrakt w Katowicach (podpisany w 2024, ale
ofertowany takze w 2022), iii) zlecenia pozyskane w 2025 roku (m.in. dwa odcinki na dostep do EJ). Kontrakty
z 2023 byty ofertowane w naszej opinii w dos¢ dobrym momencie rynkowym (w 2022 roku w peak’u obaw o
ceny materiatéw). Bedg one konczyé sie w 2026 roku, w naszej opinii z szansg na poprawe dotychczas
prezentowanych rentownosci.
¢ Na kontrakcie w Katowicach spotka w 4Q’25 podpisata aneks wyraznie zwiekszajacy wartos¢ prac — powinien
on stanowi¢ ,poduszke bezpieczenstwa” dla marzy na tym kontrakcie (zwracamy dodatkowo uwage, ze byt on
pozyskiwany z Il miejsca z ofertg wyzsza niz Budimex).
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o Spdtka jest blisko pozyskania kontraktu na Warszawe Wschodnig (blisko 3,0 mld PLN netto, 74% budzetu, ale z
Il miejscu po odrzuceniu | oferty, Ill oferta o 4% wyzsza). Podpisanie tej umowy powinno wyraznie wspieraé
przeréb w latach 2027+ (efektywny okres prac budowlanych to ok. 3 lata).

W 2026 PKP PLK nadal ma w planach do ofertowania kilka duzych przetargéw, takze >1 mld PLN. Trudno jednak
oczekiwac¢ podpisania uméw w tym roku.

e Powoli powinien rozkrecac sie worek przetargdw kolejowych w CPK, ale rozstrzygnie¢ oczekujemy tu raczej
dopiero w 2027 roku. Spdtka (w konsorcjum w Mirbudem) ztozyta wnioski o dopuszczenie do dialogu
konkurencyjnego zaréwno w przetargu na dworzec i tunel kolejowy pod CPK (przetarg bedzie podzielony na
dwie czesci), jak i na pierwszy odcinek linii pomiedzy Warszawg a todzig. S3 to wielomiliardowe postepowania,
w ktdrych beda ztozone odpowiednio tylko cztery i szes¢ ofert.

Prognozy na 2026-27 jedynie delikatnie skorygowali$my. PodniesliSmy nasze zatozenie dtugoterminowe (m.in.
kwestia pojawienia sie nowych przetargow i relatywnie krétkiego okresu realizacji kontraktu na Warszawe
Wsch. w stosunku do jego wartosci.

W stosunku do konsensu jestesmy bardziej optymistycznie nastawieni do 2026 roku i dos¢ blisko oczekiwan na
2027 rok. Natomiast nasze zatozenie sg nadal bardzie zachowawcze na ten moment na lata 2028+ (dostrzegamy
jednak szanse, ze mogg ewaluowac w gore).

e W 2027 zaktadamy wzrost przychodéw do 2,35 mld PLN, spadek marzy brutto ze sprzedazy do 8,2% (8,5% w
2026) oraz wzrost zysku netto do 108 min PLN.

W dtugim terminie zaktadamy, ze marza EBIT bedzie znajdowac sie nieco ponizej 6,0% (poprzednio: nieco
powyzej 5,5%). Sg to raczej nadal konserwatywne zatozenia — w okresie 2021-25 (5 lat) spotka miata $rednig
marze EBIT na poziomie 9,0% (natomiast w ostatnich 10 latach byto to 6,0%).

Zwracamy uwage, ze nasze zatozenia w modelu nie ujmujg potencjalnych akwizycji znaczacych kontraktéw
zagranicznych (zaktadamy, ze nie bedzie to obecnie dla spétki priorytetem ze wzgledu na znaczacy portfel w
kraju) czy wejscia w nowe obszary rynkowe (np. PSE, kubatura).

Na koniec 2025 roku pozycja gotéwkowa byta rekordowa w historii (571 min PLN), co wynika m.in. z otrzymania
Il transzy zaliczki na kontrakcie w Katowicach, ale tez dobrego zarzadzania kapitatem obrotowym. W 1Q’26
nastgpit sezonowy odptyw czesci gotowki. Zaktadamy jednak, ze kolejne kwartaty beda miaty co najmniej
neutralny cash flow operacyjny, a w 3/4Q’26 spétka otrzyma | rate zaliczki na Warszawie Wsch.

W 2026 roku spdtka wyptaci 100% zysku w formie dywidendy (wczesniej zaktadalismy 50%). Zaktadamy, ze
spotka bedzie wyptacaé w kolejnych latach dywidende na poziomie 75%-100% zysku.

Na kolejnej stronie pokazujemy nasze zatozenia vs strategia spétki na lata 2025-30.

Spory sgdowe. Realizacja kontraktow dla podmiotédw publicznych historycznie czesto wigze sie z wchodzeniem
w spory sagdowe na koficowym etapie ich realizacji, co zwigzane jest m.in. z brakiem elastycznosci tych
podmiotow kwestii budzetdw projektow czy stabym przygotowanie projektédw od strony projektowej. Obecnie
spotka jest strong kilku istotnych postepowan po stronie wierzytelnosci (spétka wnioskuje réznego rodzaju
doptaty do kontraktéw), ich rozstrzygniecia moze mie¢ wptyw na osiggane wyniki finansowe czy cash flow.

Istotne sprawy sagdowe z wniosku sp6tki [min PLN]

sprawa data kwota konsorcjum kwota Torpol
tédz Fabryczna 2017 48,2 19,3
+6dz Fabryczna 2017 34,0 13,6*
Dziatdowo — Olsztyn 2020 - 24,7
Trzebinia — Krzeszowice 2021 26,5 13,3%*
Trzebinia — Krzeszowice 2024 20,2 10,1**

2 odcinki - waloryzacje 2022 - 58,4
suma 139,4

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, * przyjeto proporcjonalnie, jak w sprawie nr 1, **przyjeto 50% kwoty konsorcjum

Istotne sprawy sagdowe przeciw spétce [min PLN]

strona kwota roszczenia*
PKP PLK 4,8
administracja publ. 54
kontrahenci 3,4
suma 13,6

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *czesé roszczen przypada w catosci na konsorcja, w ktdrych uczestniczyta spotka
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Prognozy wynikéw w ujeciu rocznym [min PLN]
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2022 2023 2024 2025 2026P  2027P 2028  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P  2034P  2035P
Przychody 10848 1091,8 14582 19784 20347 23500 27530 29561 30592 31874 33156 33689 34223 34757
jednostkowe 994,6 904,2 1323,8 1897,9 1940,0 2200,0 2600,0 2800,0 2900,0 3025,0 3150,0 3200,0 3250,0 3300,0
spétki zalezne 90,2 187,6 134,4 80,6 94,7 150,0 153,0 156,1 159,2 162,4 165,6 168,9 172,3 175,7
Zysk brutto ze sprzedazy 259,3 158,0 126,2 1462 172,7 193,0 228,0 247,7 259,2 271,7 284,4 290,7 297,0 303,3
jednostkowe 251,3 142,9 110,4 138,4 166,1 183,5 218,5 238,1 249,5 261,7 274,1 280,1 286,1 292,1
spotki zalezne 8,1 15,1 15,8 7,8 6,6 9,5 9,5 9,5 9,7 10,0 10,3 10,6 10,9 11,2
SG&A 38,2 44,2 44,0 52,7 56,2 66,1 76,3 82,1 84,8 88,3 91,9 93,4 94,8 96,3
Zysk na sprzedazy 21,1 1138 82,2 93,5 116,5 126,9 151,7 165,5 174,4 1834 192,5 197,3 202,1 207,0
Saldo PPO/PKO 0,5 0,1 7,7 0,3 1,8 1,0 1,0 -1,0 -1,0 1,6 1,7 1,7 1,7 1,7
EBITDA 244,8 138,7 100,4 120,9 144,9 158,1 184,3 199,4 209,0 2176 226,8 2316 236,4 2413
EBIT 220,6 113,9 74,5 93,8 114,7 125,9 150,7 164,5 173,4 181,8 190,9 195,6 200,4 205,3
Zysk brutto 231,5 129,2 82,6 98,0 121,4 133,4 158,5 173,6 183,3 194,7 204,1 209,1 214,1 219,1
Zysk netto 183,8 101,9 67,9 78,1 97,8 108,1 128,4 140,6 148,4 157,7 165,3 169,4 173,4 177,4
Maria brutto ze sprzedazy 239%  14,5% 8,7% 7,4% 8,5% 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,5% 8,6% 8,6% 8,7% 8,7%
jednostkowa 25,3% 15,8% 8,3% 7,3% 8,6% 8,3% 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,7% 8,8% 8,8% 8,9%
spotki zalezne 8,9% 8,0% 11,8% 9,7% 7,0% 6,3% 6,2% 6,1% 6,1% 6,2% 6,2% 6,3% 6,3% 6,4%
Marza EBITDA 22,6% 12,7% 6,9% 6,1% 7,1% 6,7% 6,7% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,9% 6,9% 6,9%
Marza EBIT 20,3% 10,4% 5,1% 4,7% 5,6% 5,4% 5,5% 5,6% 5,7% 5,7% 5,8% 5,8% 5,9% 5,9%
Marza zysku netto 16,9% 9,3% 4,7% 3,9% 4,8% 4,6% 4,7% 4,8% 4,9% 4,9% 5,0% 5,0% 5,1% 5,1%
CFO 175,2 47,0 -212,5 507,9 136,9 131,1 186,4 187,8 190,3 183,2 190,4 189,6 193,4 197,3
diug netto -399,5 -432,7 -143,0 -570,9 -570,4 -578,2 -633,6 -680,5 -691,3 -708,0 7231 -730,2 737,2 -744,3
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Nasze aktualne prognozy na tle zatozen strategii sp6tki na lata 2025-30
Strategia spdtki na lata 2025-30 zaktada wypracowania narastajgco w tym okresie: 14,5 mld PLN przychodéw,
840 min PLN EBITDA oraz 500 mIn PLN zysku netto ($redniorocznie odpowiednio: 2,4 mld PLN oraz 140 / 83 min
PLN, przy marzy EBITDA: 5,8%, marzy netto: 3,4%). CAPEX w catym okresie zatozono na 300 min PLN (czyli 50 mIn
PLN/rok). Spotka zaktada mozliwos¢ akwizycji w celu wzmocnienia taricucha wartosci. Spétka bedzie dazy¢ do
wyptaty dywidendy w wysokosci 50% zysku netto jednostkowego za ubiegty rok obrotowy. Spétka zaktada 12%
udziatu w rynku budownictwa kolejowego (szacowany na 180 mld PLN w okresie 2025-32).
Strategia 2025-30 gtéwne zatozenia vs prognozy DM BDM
strategia 2025-30 wyniki 2019-24
2025-30 $rednia 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Przychody [min PLN] 14 500 2417 1604 1392 1121 1085 1092 1458
EBITDA [mlIn PLN] 840 140 65 86 127 245 139 100
zysk netto [mIn PLN] 500 83 29 49 77 184 102 68
CAPEX [mIn PLN] 300 50 19 6 8 15 27 28
DPS [PLN/akcje] 50% jedn. zysku 1,81 0,3 0,9 1,5 3,0 0,0 2,1
marza brutto ze sprzedazy 4,7% 7,2% 13,0% 23,9% 14,5% 8,7%
marza EBITDA 5,8% 5,8% 4,0% 6,2% 11,4% 22,6% 12,7% 6,9%
marza netto 3,4% 3,4% 18% 35%  69%  169% 9,3% 4,7%
prognozy DM BDM* poprzednia strategia 2019-23
2025-30 $rednia 2019-23P wykonanie
Przychody [min PLN] 15131 2522 Przychody [mIn PLN] 8800 6295
EBITDA [min PLN] 1017 169 marza brutto ze sprzedazy >5,0% 11,7%
zysk netto [mIn PLN] 701 117
CAPEX [mIn PLN] 285 47
DPS [PLN/akcje] 3,63
marza brutto ze sprzedazy 8,2% 8,2%
marza EBITDA 6,7% 6,7%
marza netto 4,6% 4,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
e Nasze aktualne prognozy od strony przychodowej od zatozen spétki s wyzsze o srednio 4%/rok w okresie
2025-30. Natomiast skumulowana EBITDA jest u nas o 21% wyzsza niz zatozenia spétki. W przypadku zysku
netto jestesmy obecnie 40% powyzej zatozen spotki.
e Zaktadamy poréwnywalny do spotki CAPEX.
e Spotka zapisata w strategii, ze bedzie ,,dgzy¢” do wyptaty dywidendy w kwocie 50% zysku netto. W 2026 roku
spotka wyptaci 100% zysku, nasze zatozenia na lata 2027-29 to 75%, a nastepnie 100%.
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Bilans [min PLN] 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Aktywa trwate 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Wartosci niematerialne i prawne 233 270 300 317 333 343 347 347 347 347 348 348
Rzeczowe aktywa trwate 12 12 13 14 15 16 16 17 17 17 17 17
Nieruchomosci inwestycyjne 184 209 238 254 270 279 282 282 282 282 282 282
Pozostate aktywa trwate 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa obrotowe 37 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48 48
Zapasy 973 1125 1160 1235 1382 1468 1494 1532 1572 1587 1606 1626
Naleznosci krétkoterminowe 94 102 105 122 142 153 158 165 172 174 177 180
Inwestycje krétkoterminowe 627 351 401 463 543 583 603 628 654 664 675 685
- w tym $rodki pienigzne* 242 660 641 638 685 720 720 726 734 736 742 748
Pozostate aktywa obrotowe 240 656 637 634 680 716 716 722 730 732 738 744
Aktywa razem 11 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Kapitat (fundusz) wiasny o o o o T o o T o o o o
Kapitat mniejszosci 529 577 596 631 679 723 731 740 748 752 756 760
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Rezerwy na zobowigzania 677 820 864 922 1038 1089 1110 1139 1172 1183 1199 1214
Zobowigzania dtugoterminowe 31 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61 61
- w tym zobowigzania oprocentowane 87 73 58 50 44 36 28 20 20 20 20 20
Zobowiazania krétkoterminowe 60 53 38 30 24 16 8 0 0 0 0 0
- w tym zobowiazania oprocentowane 512 628 687 753 875 935 964 1000 1033 1044 1060 1075
Pozostate 38 32 29 26 23 20 17 14 7 2 1 0
Pasywa razem 46 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
*gcznie z lokatami, 1206 1396 1460 1552 1715 1812 1840 1878 1919 1934 1954 1973
Rachunek zyskéw i strat [min PLN]
Przychody netto ze sprzedazy 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 1458 1978 2035 2350 2753 2956 3059 3187 3316 3369 3422 3476
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 126 146 173 193 228 248 259 272 284 291 297 303
Zysk (strata) na sprzedazy 44 53 56 66 76 82 85 88 92 93 95 96
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 82 94 117 127 152 166 174 183 193 197 202 207
EBITDA -8 0 -2 -1 -1 -1 -1 -2 -2 -2 -2 -2
EBIT 100 121 145 158 184 199 209 218 227 232 236 241
Saldo dziatalnosci finansowej 75 94 115 126 151 165 173 182 191 196 200 205
Zysk (strata) brutto 8 4 7 8 8 9 10 13 13 14 14 14
Zysk (strata) netto mniejszosci 33 98 121 133 158 174 183 195 204 209 214 219
Zysk (strata) netto** 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej 68 78 98 108 128 141 148 158 165 169 173 177
CF [min PLN]
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -212 508 137 131 186 188 190 183 190 190 193 197
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -15 -31 -60 -50 -50 -45 -39 -17 -17 -17 -17 -17
Przeptywy pienigzne netto -48 -61 -96 -84 -90 -107 -152 -160 -165 -171 -170 -175
Srodki pieniezne na poczatek okresu -276 415 -19 -3 46 36 0 6 8 2 6 6
Srodki pieniezne na koniec okresu 516 240 656 637 634 680 716 716 722 730 732 738

240 £56 £37 £34 AR0 Z16 216 722 2230 732 738 244
Wskazniki
Przychody zmiana r/r 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032pP 2033P 2034P 2035P
EBITDA zmiana r/r 34% 36% 3% 15% 17% 7% 3% 4% 4% 2% 2% 2%
Zysk netto zmiana r/r -28% 20% 20% 9% 17% 8% 5% 4% 4% 2% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy -33% 15% 25% 10% 19% 10% 6% 6% 5% 2% 2% 2%
Marza EBITDA 8,7% 7,4% 8,5% 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,5% 8,6% 8,6% 8,7% 8,7%
Marza EBIT 6,9% 6,1% 7,1% 6,7% 6,7% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,9% 6,9% 6,9%
Marza netto 5,1% 4,7% 5,6% 5,4% 5,5% 5,6% 5,7% 5,7% 5,8% 5,8% 5,9% 5,9%
SG&A / przychody 4,7% 3,9% 4,8% 4,6% 4,7% 4,8% 4,9% 4,9% 5,0% 5,0% 5,1% 5,1%
ROE 3,0% 2,7% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
ROA 12,8% 13,5% 16,4% 17,1% 18,9% 19,5% 20,3% 21,3% 22,1% 22,5% 22,9% 23,4%
Dtug 5,6% 5,6% 6,7% 7,0% 7,5% 7,8% 8,1% 8,4% 8,6% 8,8% 8,9% 9,0%
D/ (D+E) 97 85 67 56 47 36 25 14 7 2 1 0
D/E 15,5% 12,8% 10,1% 8,1% 6,5% 4,7% 3,3% 1,9% 0,9% 0,3% 0,2% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 18,4% 14,7% 11,2% 8,8% 6,9% 5,0% 3,4% 1,9% 0,9% 0,3% 0,2% 0,0%
Dtug netto 18,4% 14,7% 11,2% 8,8% 6,9% 5,0% 3,4% 1,9% 0,9% 0,3% 0,2% 0,0%
Dtug netto / kapitat wtasny -143 -571 -570 -578 -634 -680 -691 -708 -723 -730 -737 -744
Dtug netto / EBITDA -0,3 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EV -1,4 -4,7 -3}9 -3,7 -3,4 -3,4 -3;3 -3,3 -3,2 -3,2 3,1 -3,1
Dtug / EV 1389 961 962 954 898 852 841 824 809 802 795 788
CAPEX / Przychody 7,0% 8,8% 7,0% 5,9% 5,2% 4,2% 3,0% 1,7% 0,9% 0,2% 0,1% 0,0%
CAPEX / Amortyzacja 1,9% 2,1% 2,9% 2,1% 1,8% 1,5% 1,3% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,0%
Zmiana KO / Przychody 108,6% 154,4%  197,2%  155,1%  148,1%  128,1%  109,2%  100,7%  100,9%  100,7%  100,5%  100,4%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 19,2% -20,9% -0,4% 0,5% -0,7% -0,3% -0,2% 0,2% -0,2% -0,1% 0,1% -0,1%
P/E* 76,5% -79,3% -14,8% 3,9% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1% -5,1%
P/BV* 22,6 19,6 15,7 14,2 11,9 10,9 10,3 9,7 9,3 9,0 8,8 8,6
EV/EBITDA* 2,9 2,7 2,6 2,4 2,3 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0
EV/EBIT* 13,8 7,9 6,6 6,0 4,9 43 4,0 3,8 3,6 3,5 3,4 33
EV/S* 18,6 10,2 8,4 7,6 6,0 5,2 48 45 4,2 41 4,0 3,8
DPS 1,0 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Payout ratio 2,1 1,4 3,4 3,2 3,5 4,2 6,1 6,5 6,9 7,2 7,4 7,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 66,7 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 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Analityk rynku akcji

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

salecene cenadocelowa Lo M Mioceious . puadi publi kurs wis
akumuluj 73,3 akumuluj 68,1 11.06.2026*  16:25 CEST 66,7 135 420
akumuluj 68,1 trzymaj 62,2 23.03.2026* 15:45 CET 61.6 119363
trzymaj 62,2 akumuluj 49,1 11.12.2025* 11:20 CET 62.8 111 969
akumuluj 49,1 kupuj 45,1 08.09.2025%  15:50 CEST 45,1 107 136
kupuj 45,1 akumuluj 37,3 19.02.2025 08:50 CEST 38,80 94 651
akumuluj 37,3 akumuluj 35,6 22.08.2024 11:52 CEST 33,55 84528
akumuluj 35,6 kupuj 27,9 22.04.2024 14:25 CEST 32,35 84109
kupuj 27,9 trzymaj 19,3 04.01.2024 09:55 CEST 23,75 77 054
trzymaj 19,3 trzymaj 22,0 12.09.2023 13:35 CEST 18,50 66 241
trzymaj 22,0 akumuluj 22,8 14.04.2023 14:50 CEST 21,15 61305
akumuluj 22,8 16.01.2023 12:40 CEST 21,00 61324
*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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Obiaéni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw 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 — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow 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 sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogdtem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’26*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

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

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

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

wych

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 3 27% 0 0%
Akumuluj 3 27% 1 100%
Trzymaj 3 27% 0 0%
Redukuj 2 18% 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

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.

ydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesigcy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
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bd

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 ktdrej $wiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug Swiadczonych
w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspotpracy 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: 2026-06-11
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2026-06-11 (16:25 CEST).
Raport moze zosta¢é po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2026-06-11 (16:25 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 odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementdw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

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

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

Osoby, 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 zasiegnga¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnosé i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ 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 redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy s oparte wyltacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami
i opierajq sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okaza¢ 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-rekomendacji
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Dom Maklerski BDM S.A.

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 interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6inymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa Inwestycyjnego).

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 krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi
transakcji 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 intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2026-06-11:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.
*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdw finansowych emitenta,
*BDM nie 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 instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

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

eNie istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*0Osoba 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 okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

*BDM jest strong ,,UMOWY O SWIADCZENIE UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedgca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przyszto$ci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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