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0Od czasu naszej ostatniej rekomendacji dotyczacej ZUE (grudzier’25, Kupuj, 12,4 PLN):
i) spotka podpisata umowe na kontrakt Gdynia — Lebork (2,6 mld PLN), ii) ztozyta trzy
najnizsze cenowo oferty w przetargach PKP PLK (1,6 mid PLN), iii) ma najnizszg oferte
W Rumunii, iv) ruszyty prace nad zmianami w Funduszu Kolejowy (zapewnienie
stabilnego finansowania inwestycji PKP PLK), v) wyniki 4Q’25 byly powyzej naszych
oczekiwan. Z drugiej strony wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie ma przetozenie na:
i) rynek surowcowy (dotychczas relatywnie bardziej dotyka to branzy drogowej niz
kolejowej), ii) wzrost rentownosci obligacji 10Y (stopa dyskonta dla wyceny DCF). Nowy
portfel pozwoli spétce na istotne przeskalowanie dziatalnosci (przychody >1,5 mid PLN
na trwale od 2027 roku). Trudniejsza do zawyrokowanie jest kwestia rentownosci (m.in.
pytanie o Sciezke surowcéw w kilkuletniej perspektywie). Rynek moze mie¢ dtugo w
pamieci staby track-record spétki w poprzednim duiym rozdaniu kontraktéw
kolejowych z lat 2016-17. Biorac pod uwage relacje EV/(portfel+pipeline) spétka jest nadal
wyceniana z bardzo duzym dyskontem do Torpolu (dla ZUE EV=334 min PLN przy
portfel+pipeline= 5,4 mid PLN, dla Torpolu EV=959 mIn PLN a portfel+pipeline=6,9 mid PLN).
Podwyzszamy nasza cene docelowa do 13,2 PLN (poprzednio: 12,4 PLN). Po wzroscie
kursu od naszej poprzedniej rekomendacji obnizamy jednoczesnie zalecenie do Trzymaj
z Kupuj. Czekamy na dalsze kroki w postepowaniach PKP PLK. Istotny wptyw na wycene
moze mie¢ takie rozwdj sytuacji na rynku surowcéw. Wycena nie uwzglednia
mozliwych do uzyskania roszczeri i waloryzacji od zamawiajacych (ztozone pozwy o
réwnowartosci ok. 5 PLN/akcje).

Wyniki za ostatnie okresy

W 2025 roku spotka miata 946 min PLN przychodéw (-22% r/r) oraz 11,0 min PLN zysku netto (+3%
r/r). Wyniki za sam 4Q’25 przyniosty istotny wzrost marzy r/riq/q (efekt aktualizacji budzet oraz ugody
z PKP Cargo). Na koniec 4Q’25 dtug netto wynosit 27 min PLN (spadek g/q, poréwnywalnie r/r).
Portfel

Wedtug ostatnich wypowiedzi prasowych spétka jest gotowana na przeroby w skali 2 mld PLN/rok.
Portfel po 4Q’25 wynosi 3,64 mld PLN (+238% r/r). Spétka w ostatnich tygodniach ztozyta trzy najnizsze
cenowo oferty w przetargach PKP PLK (1,6 mld PLN), w przetargu kolejowym w Rumunii (0,1 mid PLN).
Na 2-4Q’26 harmonogram PKP PLK przewiduje ztozenie ofert w co najmniej 23 przetargach o wartosci
>100 mIn PLN. W latach 2026-28 aktywne w przetargach na linie kolejowe ma by¢ takze CPK (spotka
zapowiedziata start w konsorcjach na odcinki kolejowe). Pojawito sie w ostatnim czasie kilka
przetargéw tramwajowych, ale nadal trudno tu méwié o jakiej$ regularnosci.

Pozycjonowanie segmentowe

Spoétka posiada ekspozycje na rynek kolejowy (Polska, Rumunia + potencjalnie inne kraje) oraz
tramwajowy i w niewielkim zakresie takze na drogi lokalne (Energopol). W przesztosci planowano
takze wejscie na rynek PSE. Przez ostatnie lata spotka ma ok 4% udziatu w rocznych naktadach na
budownictwo PKP PLK. Do tego dochodzg inni odbiorcy (wtasciciele bocznic, miasta, rynki zagraniczne
— $rednio przez ostatnie lata 0,5 mld PLN/rok, przy duzej zmiennosci).

Prognozy wynikéw, wskazniki

Obecnie estymujemy, ze w 2026 roku spotka bedzie miata 1,02 mld PLN przychoddw oraz 8,0 min PLN
zysku netto (zwracamy uwage, ze wyniki 2025 roku byty wsparte przez doptaty/ugody). W latach
2027/28 zaktadamy odpowiednio 1,52 / 1,72 mld PLN przychodéw oraz 23,5 / 33,2 min PLN zysku
netto. Spotka przy naszych zatozeniach handlowana jest na EV/EBITDA=10,4x na 2026 rok, 5,5x na
2027 rok oraz 4,1x na 2028 rok. Biorac pod uwage relacje EV do portfela spdtka jest nadal wyceniana
z bardzo duzym dyskontem do Torpolu (dla ZUE EV=334 min PLN przy portfel+pipeline= 5,4 mld PLN,
dla poréwnania dla Torpolu EV=959 mIn PLN a portfel+pipeline=6,9 mld PLN). Z ostatnich wypowiedzi
prezesa spdtki (po 4Q’25) mozna wnioskowad, ze ambicjg spotki jest przerdb roczny na poziomie 2,0
mld PLN - w perspektywie 2030 nasza projekcja w modelu zaktada obecnie nieco ponad 1,8 mid PLN.

2023 2024 2025 2026P 2027pP 2028P
Przychody [mIn PLN] 1484,1 1219,4 945,9 1022,4 1523,1 17239
EBITDA [min PLN] 45,2 34,7 37,0 27,2 46,2 57,3
EBIT [min PLN] 30,4 19,1 20,9 12,5 31,4 42,6
Wynik brutto [min PLN] 28,9 12,1 14,0 10,1 29,2 41,2
Wynik netto [min PLN] 21,0 10,7 11,0 8,0 23,5 33,2
Dtug (gotéwka) netto [mIn PLN] -134,2 26,3 26,8 -24,6 -51,7 -70,1
P/BV 1,5 1,5 1,4 1,4 1,3 1,2
P/E 14,6 28,7 27,9 38,4 13,1 9,3
EV/EBITDA 3,8 9,6 9,0 10,4 5,5 4,1
EV/EBIT 5,7 17,5 16,0 22,6 8,1 5,6
DPS [PLN/akcje] 0,07 0,21 0,00 0,00 0,17 0,51
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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
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

2023
14,6
1,5
3,8
5,7
0,1

8,6
0,9
0,1
0,1

2023
1484
1405
74
4
0
55,9
49,9
4,5
1,1
0,3
30,4
4,9
45,2
30,4
28,9
21,0
134

2023
61%
42%
28%
3,8%
3,0%
1,4%
10,6%
2,3%

2023
193
34
110
49
712
70
417
224
1
906

199
1
706
39
89
577
906

-134
-0,7

-3,0

2023
137

17

160

56%

2024
28,7
1,5
9,6
17,5
03

8,9
0,5
0,2
0,2

2024

1219

1152
68

50,5
46,0
4,6
0,0
0,1
33,8
2,4
34,7
19,1
12,1
10,7
26

2024
-18%
-23%
-49%
4,1%
2,8%
0,9%
5,2%
1,5%

2024
214
33
134
47
517
28
433
53
4
732

205
1
525
33
79
414
732

26

2025
27,9
1,4
92,0
16,0
0,4

9,4
0,5
0,0
0,0

2025
946
874

72

60,9
56,4
4,7
0,0
0,1
39,8
0,1
37,0
20,9
14,0
11,0
27

2025
-22%
7%
3%
6,4%
3,9%
1,2%
51%
1,8%

2025
204
33
124
47
420
a1
345
28
5
623

216
2
406
39
55
312
623

27
01

0,7

2025

13%

2026P 2027P 2028P 2029P
384 131 93 7,6
1,4 1,3 1,2 1,1
104 55 4,1 3,5
226 81 5,6 4,6
0,3 0,2 01 0,1

97 106 11,5 118
0,3 1,0 1,4 1,7
0,0 0,2 0,5 1,4
0,0 0,5 0,5 1,0

2026P 2027P 2028P 2029P
1022 1523 1724 1825
950 1450 1650 1750
72 73 74 75
0 0 0 0
0 0 0 0
54,2 76,3 89,7 99,5
49,4 71,4 84,8 94,5

5,1 51 5,2 5,2
0,0 0,0 0,0 0,0
02 02 02 02

41,7 449 472 485
0,0 0,0 0,0 0,0
272 462 573 658
125 31,4 426 51,0
10,1 292 412 49,9
80 235 332 403
25 52 -70 75

2026P 2027P 2028P 2029P

8% 49% 13% 6%
-26% 70% 24% 15%

27%  193%  M1%  21%
53% 50% 52%  55%
27%  3,0% 33% 3,6%
08% 15% 19%  22%
3,6% 9,6% 12,5% 14,8%
12%  2,7%  34%  4,0%

2026P 2027P 2028P  2029P
206 204 204 204

33 33 33 33
124 124 124 124
47 47 47 47
469 680 765 803
23 35 39 42
372 556 628 665
68 84 92 91
5 5 5 5
673 884 969 1007

224 243 265 272

2 2 2 2
447 639 702 733
39 39 39 39
44 33 22 16
364 567 641 677
673 884 969 1007
-25 -52 -70 -75

01 02 03 03
09 11 12 -11

2026P 2027P 2028P 2029P
66 46 45 53
-15 -15 -15 -15
-11 -15 -23 -39
0 4 12 33
40 16 7 0
101% 100% 100%  100%

ZUE
Rekomendacja Trzymaj WWW: www.grupazue.pl
Wycena koricowa [PLN] 13,2
Potencjat zmiany -0,9% daty najblizszych raportéw:
Cena rynkowa [PLN] 13,35 1Q'26: 21 maj
1lo$¢ akcji [mln. szt.] 23,0 2Q'26: 19 sie
Kapitalizacja [mIn PLN] 307,5
Wyniki Q [mIn PLN] 3Q'24 4024 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25
Przychody 3043 2979 180,1 2226 288,1 255,0
Budownictwo 286,4 2779 1665  209,1 265,6 232,9
Handel 17,9 20,0 13,6 13,5 22,5 22,0
Projektowanie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wyfaczenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 7,0 16,0 54 21,6 10,4 23,5
Budownictwo 58 14,8 4,8 20,7 9,0 22,0
Handel 13 1,2 0,8 0,9 1,4 15
Projektowanie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wyfaczenia 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,0
SG&A 8,0 9,9 9,1 9,1 10,2 11,4
PPO/PKO 2,2 -0,5 -0,9 2,1 -0,2 -1,1
EBITDA 52 9,7 -0,5 18,5 39 15,0
EBIT 1,2 5,6 4,6 14,5 0,0 11,0
Zysk brutto -1,3 4,1 -6,1 12,3 -0,4 8,1
Zysk netto -0,2 3,8 -4,8 10,4 -0,4 58
Dtug netto 73,0 26,3 39,9 83,4 37,9 26,8
Wskazniki 3Q'24 4Q'24  1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25
Przychody zmiana r/r -15,2%  -48,9% -43,0% -26,0% -5,3% -14,4%
EBITDA zmiana r/r -52,5%  -53,6% 79,6%  -24,4% 54,3%
Zysk netto zmiana r/r - -65,0% - 69,1% 93,4% 51,7%
Marza brutto na sprzedazy 2,3% 5,4% 3,0% 9,7% 3,6% 9,2%
Marza EBITDA 1,7% 3,3% -0,3% 8,3% 1,4% 5,9%
Marza netto -0,1% 1,3% -2,7% 4,7% -0,2% 2,3%
Wskazniki Il 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
EPS, Adj+ 0,91 0,47 0,48 0,35 1,02 1,44
Revenue [min PLN] 1484,1 12194 9459 1022,4 15231 17239
Gross Margin % 3,8% 4,1% 6,4% 5,3% 5,0% 5,2%
EBIT [mIn PLN] 30,4 19,1 20,9 12,5 31,4 42,6
EBITDA [min PLN] 45,2 34,7 37,0 27,2 46,2 57,3
Net Income Adj+ [min PLN] 21,0 10,7 11,0 8,0 23,5 33,2
Net Debt [mIn PLN] -134,2 26,8 -24,6 -51,7 -70,1 -75,1
BPS 8,63 8,90 9,38 9,72 10,57 11,50
DPS 0,07 0,21 0,00 0,00 0,17 0,51
Return on Equity % 10,6% 5,2% 5,1% 3,6% 9,6% 12,5%
Return on Assets % 2,3% 1,5% 1,8% 1,2% 2,7% 3,4%
Depreciation [mIn PLN] 10,2 9,3 9,0 9,0 9,1 9,1
Amortization [mln PLN] 0,6 0,6 0,7 0,1 0,1 0,1
Free Cash Flow [mln PLN] 142,6 -118,1 8,8 51,4 311 30,2
CAPEX [min PLN] 8,2 55 2,1 14,8 14,8 14,8

Gtéwne czynniki ryzyka:
e Uzaleznienie od gtéwnych odbiorcéw (PKP PLK)
Brak pozyskania nowych uméw
Poziom naktadéw inwestycyjnych na infrastrukture transportowa w regionie
CEE.
Ryzyko zwigzane z dofinansowaniem realizacji projektéw z funduszy unijnych.
Ryzyko zwigzane z wejsciem na nowe rynki
Ryzyko zwigzane ze specyfikg realizowanych projektow
Relatywnie niskie bariery wejscia, wzrost konkurencji
Sezonowo$¢ wynikow oraz czynnik pogodowy
Spory sgdowe

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

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 12,6
Wycena metodg poréwnawcza 20% 15,7
Wycena 1 akgji [PLN] 13,2
Zrédto: BDM S.A.
WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wiasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,75%), premii za ryzyko rynkowe (9,5%) oraz
wspotczynnika beta = 1,0. Wycena zostata sporzagdzona na dzien 7 kwietnia 2026.

Model DCF

2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 10224 1523,1 17239 1824,6 1842,8 1861,3 1879,9 1898,7 1917,7 1936,8
EBIT [mIn PLN] 12,5 31,4 42,6 51,0 56,3 61,5 62,4 63,4 64,4 65,4
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 2,4 6,0 8,1 9,7 10,7 11,7 11,9 12,0 12,2 12,4
NOPLAT [min PLN] 10,1 25,4 34,5 41,3 45,6 49,8 50,6 51,4 52,2 53,0
Amortyzacja [min PLN] 14,7 14,7 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,9
CAPEX [mIn PLN] -14,8 -14,8 -14,8 -14,8 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9
Inwestycje w kapitat obrot. [mIn PLN] 42,5 2,5 -5,1 -3,1 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
FCF [mln PLN] 52,6 27,9 29,3 38,1 45,0 49,2 50,0 50,8 51,6 52,4
DFCF [min PLN] 47,5 21,9 20,1 22,7 23,2 22,0 19,4 17,1 15,0 13,2
Suma DFCF [mlIn PLN] 222,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 368,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. Rezyd. [min PLN] 93,2
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 315,5
Dtug netto 2025 [mIn PLN] 26,8
Akcje wiasne [mIn PLN] 3,5
Udziat mniejszosci [min PLN] 1,6
Wyptacona dywidenda [min PLN] 0,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 290,6
llos¢ akcji [miIn szt.] 23,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 12,6
Przychody zmiana r/r 8,1% 49,0% 13,2% 5,8% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r -40,3% 151,2% 35,6% 19,8% 10,3% 9,2% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5%
FCF zmiana r/r 596,8% -47,0% 5,2% 30,1% 17,9% 9,4% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Marza EBITDA 2,7% 3,0% 3,3% 3,6% 3,9% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Marza EBIT 1,2% 2,1% 2,5% 2,8% 3,1% 3,3% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4%
Marza NOPLAT 1,0% 1,7% 2,0% 2,3% 2,5% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
CAPEX / Przychody 1,4% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
CAPEX / Amortyzacja 100,5% 100,5% 100,5% 100,5% 100,5% 100,5% 100,5% 100,5% 100,5% 100,5%
Zmiana KO / Przychody -4,2% -0,2% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw -55,6% -0,5% 2,5% 3,1% 3,0% 2,9% 2,9% 2,8% 2,7% 2,7%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Stopa wolna od ryzyka 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Premia za ryzyko 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%
Beta 1,0 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 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3%
Udziat kapitatu wtasnego 93,5% 96,3% 97,8% 98,4% 99,1% 99,8% 100,5% 101,2% 101,3% 101,3%
Koszt kapitatu obcego po opodatk. 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Udziat kapitatu obcego 6,5% 3,7% 2,2% 1,6% 0,9% 0,2% -0,5% -1,2% -1,3% -1,3%
WACC 14,6% 14,9% 15,0% 15,1% 15,2% 15,2% 15,3% 15,4% 15,4% 15,4%
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF

wzrost / spadek FCF w okresie E wzrost / spadek FCF w okresie Beta
1

rezydualnym rezydualnym

]

i
_________ T 0,00% 100% | 2,00% | 0,00% 1,00% 2,00% | 0,9 1,0 11 |
I og 14,3 14,8 153 | 7,5% 14,4 14,9 155 | 75% 160 149 14,0 |
oo 133 13,6 140 | Premia 8,5% 133 13,7 11 85% 147 13,7 128 |
beta | 1,0 12,3 12,6 130 | 9,5% 12,3 12,6 130 | Premia oo o 12,6 17 |
s 11,5 11,7 120 | mavko  qg5y 11,5 11,7 20 17 vk 105% 12,7 11,7 109 |
! 1,2 10,8 11,0 11,2 ! 11,5% 10,7 10,9 11,1 ! 11,5% 11,8 10,9 10,1 !

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

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 latach 2026-28 (33% dla kazdego roku). Koricowa wycena
metodg poréwnawczg jest Srednig wazong wycen na podstawie wskaznikow za poszczegdlne lata. Wycena

data wartos$¢ spotki na poziomie 15,7 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

Budimex
Mirbud
Torpol
Trakcja
Mediana

ZUE
Premia/dyskonto do mediany

Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN]
Waga roku

Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika

Wycena koricowa 1 akcji [PLN]

2026P
22,3
9,2
15,6
25,5
18,9

38,4
103%

6,6
33%

15,7

P/E
2027P
20,8
7,9
14,2
19,2
16,7

13,1
-22%

17,0
33%
14,7
50%

2028P
19,1
6,3
12,5
15,8
14,2

9,3
-35%

20,4
33%

2026P
12,4
5,0
6,6
12,2
9,4

10,4
10%

12,2
33%

EV/EBITDA
2027P
11,5
4,4
5,9
10,1
8,0

5,5
-30%

18,2
33%
16,7
50%

2028P
10,3
3,7
51
8,4
6,7

4,1
-39%

19,8
33%

Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.

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 bedg 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 [mld PLN netto]

21,0 14,0

12,0

12,0 10,0
9,0 8,0 71 7,4
6,0
53
3,0 6,0
3,8 39 3,9
0,0

4,0 3.2 2,828
2021 2022 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P 2030-32P 25 ,

20 1,07

W Nakfady 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

2006
2007
2008
2009

2005
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Naktady PKP PLK [mld PLN] (KPK do 2030, po aktualizacji w 3Q'23)

Zrédto: DM BDM S.A., KPK, *w 2030 roku ujeto czes¢ naktadow przewidzianych takze na 2031-32 Zrédto: DM BDM S.A., raporty roczne PKP PLK

W 2025 roku PKP PLK ogfosita przetargi w zakresie budownictwa kolejowego za ok 27 mld PLN, co oznacza
przekroczenie wczesniejszych planéw, ktére okreslano na srednio 15-16 mld PLN na lata 2025-26.
Jednoczesnie liczba nowo ogtoszonych postepowan w 2026 rok ma byé wyraznie skromniejsza r/r — na
poziomie ok 9-10 mld PLN (link).

Podobnie jak po okresie luki przetargowej 2015-16, obecna pula przetargdw charakteryzuje sie dotychczas
wysoka konkurencjg (m.in. pojawity sie nowe podmioty na rynku, relatywnie niska jest tez dostepna pula
przetargéw drogowych, ktére dla wielu podmiotow sg traktowane alternatywnie). Dopiero kolejna ,hossa”
przetargowa (ktdéra nastapita 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 (wczesniej najwyzszy
byt 2019 rok - 12,5 mld PLN). Dotychczas w 1Q’26 otwarto oferty w przetargach na 6,5 mld PLN (budzetowo
na 8,6 mld PLN). Pipeline ogtoszonych istotnych przetargéw jest obecnie dos¢ ubogi. Jesli PKP PLK zacznie w
najblizszych tygodniach ogtasza¢ nowe przetargi, to realnie sktadanie ofert nastapi naszym zdaniem dopiero
po wakacjach (a nawet pdzniej), co bedzie oznacza¢ dos¢ sporg luke w kolejnych miesigcach.

Zapowiadane sg zmiany w finansowaniu Funduszu Kolejowego, ktére pojawity sie w lutym’26 w wykazie prac
rzadu (link). Fundusz ma mieé zapewnione finansowanie na poziomie ok 10 mld PLN/rok (obecnie ok 2 mld
PLN/rok, co wptywa na duze uzaleznienie finansowania inwestycji kolejowych od naptywu srodkéw UE).

52

2017

2018

Postepowania przetargowe PKP PLK, na ktorych ztozono oferty w 2026 roku (budzet inwestora >50 min PLN, roboty budowlane - trakcyjne, torowe, stacje)

2019

2020
2021

2022

2023
2024
2025P

I oferta s I oferta
g budzet s
jako bazo bez opcji Il oferta
% budzetu wy jako % budzetu

najnizsza oferta budzet

data nazwa et A
(cena z opcjami) z opcjami

2026

mar 26  Migsowa - Jedrzejow - Sedziszow 781  ZUE b.d. 847 92% 812  Skanska

mar 26  Sitkdwka Nowiny — Migsowa 386 ZUE b.d. 464 83% 404 PPMT/Mirbud
lut26  LK68 Stalowa Wola Rozwaddw — Przeworsk 397 Aldesa b.d. 392 100% 400  Swietelsky
lut26  Lipowa Tucholska - Koscierzyna 915  Intercor b.d. 1128 68% 1011  Torpol

sty26  stacja Warszawa Wschodnia 2956 Torpol b.d. 3745 74% 3095 Intercor/PPM-T/Adamietz

sty26 LK29i36 112 Domost 131 85% 106 120  Gor-Tor/Olikol

sty26  Gdansk Osowa — Gdynia Gtéwna 827  PPMT/Intop 1257 66% b.d. 874  Unibep/Track-Tec

sty 26 LK 201 Wierzchucin — Lipowa Tucholska 915  ZUE/Duna b.d. 1524 60% 931 SBM/Trakcja

suma/srednia 7288 9486 78% 7 645
2025

suma/srednia 23031 23058 86% 23 802
2024

suma/érednia 2000 2024 94% 2123
2023

suma/érednia 10 237 11697 88% 10 764

i/

96%
96%
99%
90%
96%
93%
95%
98%
96%

96%

94%

95%

liczba ofert

11
14
13
10

10
10
10

11

Zrédto: BDM S.A., PKP PLK, wartosci netto
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https://www.plk-sa.pl/o-spolce/biuro-prasowe/informacje-prasowe/szczegoly/polskie-linie-kolejowe-koncza-rok-z-rekordowa-kwota-przetargow-i-przedstawiaja-plany-inwestycyjne-na-2026-rok-11259
https://www.gov.pl/web/premier/projekt-ustawy-o-zmianie-ustawy-o-funduszu-kolejowym-oraz-niektorych-innych-ustaw

Planowane istotne przetargi budowlane PKP PLK w 2026 roku [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Nazwa postepowania

Tunel - Bukowno - Sosnowiec Ptd. - Etap Il
Pszczétki — Pruszcz Gdariski

LK16 teczyca - Kutno

Szczecin Gt. - granica

Modlin do Mazowieckiego Portu Lotniczego (MPL)
Gdow - Szczyrzyc

Fornale - Szczyrzyc oraz Porgbka - Stréza
Torun Gt. - Torurt Wsch.

Piotrkdw - Betchatéw

Wroctaw Psie Pole - Wroctaw Sottysowice
Tychy - Bierun Stary

Orzesze Jaskowice - Tychy

Krakéw - Olkusz

Psary — podg. Starzyny — Koztéw

Ruda Chebzie/Zabrze — Bytom

Czarnkow - Rogozno - Wagrowiec

Krakéw - Niepotomice

Sroda $I. - Wroctaw

Planowany termin

sktadania ofert*
10.04.2026
13.04.2026
24.04.2026
7.05.2026
14.05.2026

b.d.

Data wszczecia
postepowania
10.12.2025
2.02.2026
20.03.2026
30.03.2026
2.04.2026
1Q'26**
1Q'26**
1Q'26**
1Q'26**
1Q'26**
2Q'26
2Q'26
2Q'26
3Q'26
3Q'26
4Q'26
4Q'26
4Q'26

Szacunkowa
wartosé [min PLN]
<100 min PLN
ok. 180 min PLN
>100 min PLN
>1 mld PLN

ok. 256 min PLN
>1 mld PLN

>1 mld PLN

ok 557 min PLN
>100 min PLN
ok 160 min PLN
ok 424 min PLN
>100 min PLN
>100 min PLN
>100 min PLN
>100 min PLN
>100 min PLN
>100 min PLN
> 100 min PLN

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PKP PLK, *terminy mogq ulec przesunieciu, **nie ogtoszono w planowanym terminie

Obecny harmonogram
ogtoszonych  przez PKP  PLK
przetargéw zaktada ztozenie ofert
jedynie na trzech S$redniej
wielko$ci postepowaniach i
jednym duzym

Z planu przetarg i informacji
prasowych PKP PLK wynika, ze
planowane jest ogtoszenie w 2026
roku przetargéw na w sumie 9,5
mld PLN (vs 27 mld PLN w 2025,
wczesniej moéwito sie o Srednio 15-
16 mild PLN w 2025-25), wiec
zaktadana suma jest obecnie nieco
wigksza.

Suma ogtoszonych ok 2 mid PLN
Suma do ogtoszenia ok 8 mld PLN

*brak potwierdzenia czy sq to wartosci brutto / netto

Obok naktadéw PKP PLK na rynku wykonawczym réwnolegle powinny pojawi¢ 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 £6dz z Poznaniem i Wroctawiem.
Jako pierwszy (wraz z uruchomieniem nowego lotniska) w 2032 roku zosta¢ oddany do uzytkowania ma by¢
odcinek Warszawa — CPK — to6dz. W 2035 roku zakorczy¢ ma sie budowa 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 odcinkdw LK na trasie z Warszawy do CPK. Z ostatnich wypowiedzi prezesa
CPK wynika, ze w 2025 rok ogtoszono w sumie przetargi za 40 mld 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

Planowany termin
sktadania ofert

Data wszczecia
postepowania

Szacunkowa

wartos¢ [min PLN]

uwagi

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 -Cze$¢ 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 - t6dz - odcinek 1 b.d. b.d. >5000

Budowa LK 85 Warszawa - t6dz - odcinek 3 b.d. 1Q'26 1000-3000

Budowa LK 85 Warszawa - £6dz - odcinek 4 b.d. 1Q26 1000-3000

Budowa LK 85 Warszawa - t6dz - 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 - Poznan 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¢ 1i2”:
e Whioski o dopuszczenie do dialogu konkurencyjnego w przetargu ztozyty cztery konsorcja: Mirbud — Torpol, Porr-Gulermak, MS

Warszawa — Intercor — NDI oraz Strabag -Tymbud.

Wybrane warunki udziatu w postepowaniu na ,,Projekt i budowa LK 85 Kotowice - Wezet CPK (bez wezta)”:

e min 0,8 mld PLN przychodéw w kazdym z ostatnich 3 lat (w przypadku konsorcjum, co najmniej jeden podmiot min. 0,4 mld PLN

przychoddw)

e w okresie ostatnich 10 lat realizacja co najmniej jednego kontraktu o polegajacego na budowie min. 15 km odcinka autostrady, drogi

ekspresowej lub budowie, przebudowie min. 15 km odcinka linii kolejowej dwutorowej zelektryfikowanej.

e w przypadku zgtoszenie sie wiecej niz szesciu wykonawcow CPK przeprowadzi selekcje na bazie punktéw za liczbe zrealizowanych
kontraktéw w ostatnich 10 latach o wartosci >0,4 mld PLN na budowe autostrady/drogi ekspresowej lub budowe/przebudowe LK
dwutorowej zelektryfikowanej (max 12 pkt, w tym 6 pkt za realizacje w Polsce).

e Termin sktadania wnioskéw o dopuszczenie do udziatu w dialogu konkurencyjnych: 13/04/2026 (termin byt juz wielokrotnie

przesuwany).

ZUE | 7
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Naktady na drogi szynowe (4Qn) [mld PLN]

il

W drogi szynowe
Wartos¢ ztozonych ofert (najnizsze ceny) — PKP PLK [mld PLN netto]

12,0

10,0

&
o

&
5}

Zrédto: DM BDM S.A., GUS

1Q'10
4Q'10
3Q'11
2Q'12
1Q'13
4Q'13
3Q'14
2Q'15
1Q'16
4Q'16
3Q'17
2Q'18
1Q'19
4Q'19
3Q20
2Q21
1Q22
4Q'22
3Q23
2Q'24
1Q'25
4Q'25

25,0 23,0

200
150 58 o
109
10,0
10,0 82
73
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5,0
22 20
0,5 I .
0,0
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Zrédto: DM BDM S.A., Budimex na bazie PKP PLK, 2024 - 2026~ szacunek DM BDM
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Dom Maklerski BDM S.A.

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 planuja rozwijaé swoje
systemy poprzez modernizacjg linii i budowe nowych.
Program FEnlKS na lata 2021-2027 przewiduje
przeznaczenie 2 mld EUR na rozwdj transportu miejskiego
w polskich aglomeracjach, z czego 1,44 mld EUR na
rozbudowe i modernizacje infrastruktury, w tym gtownie
tramwajowej (program zaktada budowe nowych linii
tramwajowych o dtugosci ok 95 km i 3 km linii metra,
dtugosé przebudowanych linii tramwajowych i metra ma
wynies$é 126 km do 2029 roku).
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STRONA KOSZTOWA

ZUE - struktura kosztéw rodzajéw za ostatni rok obrotowy ZUE - Marza brutto ze sprzedazy (4Qn)
Amortyzacja
Pozostale 2% ) 10.0%
10% Wynagrodzenia

17% 8,0%

6,0%
4,0%

2,0%

0,0%

IR R R S SR I
2,0%3Y &Y A A QY QY QY QY

Zuzycie -4,0%
materlakiw i 6,0%
energii
Ustugi obce 23% -8,0%
48%
Marza brutto ze sprzedazy skons. (4Qn)
.......... Marza brutto ze sprzedazy skons. (avg 1Q'15-3Q'25)
Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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 PPI i wynagrodzen w budown. (r/r)
60% 18% 30%

50% 25%
20%
40%

15%
30% 9% 10%
6% 5%
0%

-5%

20%

10%

0% 0%

-10%
-10% -3% -15%
-20% %
ceny produkcji budowlanej r/r
-30% %
....... PPI
produkcja budowlana r/r 3M avg ceny produkcji budowlanejr/r3aMavg mm—-—- wynagrodzene /e w budownictwie 3M avg
Zrédfo: 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
dynamika roczna obnizata sie. We wrzesniu’25 odnotowano lokalny dotek na poziomie 2,5%. W kolejnych miesigcach dynamika
przyspieszyta do ok. 4%. Dynamiki miesieczne od tego czasu wahaja sie pomiedzy 0,0% a 0,8%. 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 powrédt do poziomow <3%, ktdre przejsciowo widzielismy w kilku miesigcach 2025 roku.

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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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS Zrédto: 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 (pdziniejszy 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]
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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
natomiast wg nastepujgcych udziatow: 50% wartosc stata, 17% CPI, 13% kruszywo, 9%
stal, 6% robocizna, 4% paliwo, 1% cement.

Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *wskaznik na wykresie uwzglednia jedynie koszty
materiatow

Jezeli wezmiemy pod uwage koszyk materiatéw (dane GUS z bazy SWAID), ktéry wchodzi do koszyka waloryzacyjnego PKP PLK to
dane za 4Q’25 wykazaty -3% spadek r/r (-3% w 3Q’25). Sg to tylko materiaty (wskazniki waloryzacyjne uwzgledniajg takze CPI,
robocizne i wartos¢ statg), ale wskazuje to z jak zaawansowanym spadkiem presji kosztowej mieliSmy do czynienia w ostatnim
czasie (wskaznik jest ujemny od 2Q’23). Jezeli wezmiemy pod uwage CPI, robocizne oraz podziat ryzyka 50/50 to dla PKP PLK dane
za 4Q’25 wykazuja brak zmian r/r (+1% w 3Q’25).

Ceny wielu podstawowych materiatow/surowcow uzywanych w budownictwie jak stal, asfalt, miedz czy diesel (paliwo — transport),
po bardzo mocnych wzrostach w 2022 rok, w 2023-24 wrécity do okolic (a nawet ponizej) swoich wieloletnich linii trendu. Wysokie
pozostawaty ceny kruszyw czy cementu. Od 2H’25 obserwowany byt powtérny dynamiczny wzrost cen miedzi (ostatnio
przystopowany). Konflikt na linii USA/Izrael-Iran wywindowat w drugiej potowie ceny diesla (oraz innych materiatéw opartych o
rope — jak asfalt, tworzywa sztuczne — aczkolwiek ich znaczenie w sektorze kolejowym jest niewielkie). Na razie wida¢ tylko
relatywnie nieznaczny ruch na benchmarkach cen stali.

Cena stalowych pretéw budowlanych — Polska [PLN/t] Cena stalowych pretéw budowlanych — Polska [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., PUDS (cena max) Zrédto: DM BDM S.A., PUDS (cena max)

Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I] Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I]
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Kruszywa - indeks GUS*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku, ,,kamien, piasek, glina”, ostatnie
dane za I'25
Cement - indeks GUS*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku, ,cement, wapno, gips”, ostatnie
dane za I'26

Miedz — kontrakt LME 3M [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
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Kruszywa — indeks GUS*
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PORTFEL ZAMOWIEN
Kontrakty pozyskane od poczatku 2018 roku o wartosci >50 min PLN netto
Data Kontrahent Kontrakt Wartogé netto Koniec** % budzetu
[min PLN]* inwestora
2026
mar 26 M. Krakéw Utrzymanie, konserwacja oswietlenia dla Gminy Miejskiej Krakéw 329 nko 103%
mar 26 PKP PLK LK 8 Migsowa - Jedrzejow - Sedziszéw (LOT - B2_1, LOT - B1_2) 780,8 nc 92%
mar 26 PKP PLK LK 8 Sitkdwka Nowiny — Migsowa (LOT B1_1) 386,0 nc 83%
sty 26 PKP PLK LK 201 Wierzchucin — Lipowa Tucholska 457,5 nc 60%
2025
gru 25 Cluj-Napoca Metropolitalna kolej w Cluj 130,7 nc 99%
gru 25 PKP PLK LK 202 Gdynia Chylonia - Lebork 2617,6 lip 30 86%
lis 25 M. Krakéw Utrzymanie, konserwacja i naprawy infrastruktury tramwajowej Miasta Krakowa w latach 2025 - 2028 65,5 gru28 0%
kwi 25 PKP PLK LK 49 tomza — $niadowo i LK 36 Sniadowo —tapy 329,1 kwi 29 95%
2024
lut 24 Tramw. W-wa  Budowa trasy tramwaju do Wilanowa (Dworzec Zachodni- Gréjecka) 147,4 kwi 26 131%
2023
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” 104,0 gru 24 204%
2022
gru22 C.F.R. SRCF Cluj - przywrécenia parametréw technicznych nawierzchni torowej linia 328/412/300 (47 lotéw) 311,0 gru 26 106%
gru22 C.F.R. SRCF Brasov - przywrdcenia parametréw technicznych nawierzchni torowej linia 300 (17 lotow) 129,0 gru26 113%
wrz 22 Poznan Przebudowa trasy tramwajowej: Kérnicka — os. Lecha (Odcinek ) 67,1 lut 24 -
wrz 22 Krakéw Utrzymanie, konserwacja i naprawy infrastruktury tramwajowej Miasta Krakowa w latach 2022 - 2025 123,0 wrz 25 -
lip 22 PKP Cargo Budowa terminalu multimodalnego w Zduriskiej Woli — Karsznicach 100,0 paz 23 182%
mar 22 Dabr. Gérn. Przebudowa torowiska tramwajowego w ciggu ul. Sobieskiego i ul. Krélowej Jadwigi 69,0 gru23 -
2021
gru2l Warszawa Budowa zajezdni Annopol 436,8 paz 24 176%
lis 21 Szczecin Przebudowa torowiska z trakcjg z rozbudowg petli Pomorzany w Szczecinie 280,0 lip 25%** -
wrz 21 Dabr. Gérn. Przebudowy torowiska w ciggu ul. Krélowej Jadwigi i ul. Pitsudskiego (al. R6z do ul. Kasprzaka) 92,0 mar 24 221%
2020
gru 20 Szczecin Przebudowa torowiska wraz z siecia od pl. Zotnierza do petli Niebuszewo /ul. Matejki/Pitsudskiego 141,8 lip 25 -
kwi 20 Gorzéw Wlkp.  Przebudowa drogi wraz z torowiskiem w ul. Chrobrego i ul. Mieszka | 53,3 maj 22 -

Zrédto: BDM S.A., spotka, *w czesci dla spotki w przypadku konsorcjum, wg informacji z raportu biezqcego/okresowego, **wg informacji z raportu biezgcego lub
strony internetowej, *** kontrakt w toku,; nko — najkorzystniejsza oferta, nc — najnizsza cena

Portfel [mIn PLN]/ przychody za ostatnie 4Q Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — kwartalnie, szacunkowo [min PLN]*
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Portfel Podpisane nowe kontrakty

Portfel/przychody(4Qn)

Frédto: DM BDM S.A., spdtka Zrédfo: DM BDM S.A., spotka, *jako réznica zmiany backlogu i przychodéw w danym Q

e Portfel ZUE wynosit 3,6 mld PLN po 4Q’25 i jest rekordowy w historii. Szacujemy, ze w obecnym backlogu
najwiekszy udziat majg kontrakty kolejowe w Polsce, a w dalszej kolejnosci kontrakty kolejowe na rynku
rumunskim oraz kontrakty miejskie (tramwaj). Pozostatg czes¢ stanowig kontrakty utrzymaniowe oraz
zamoéwienia spoétki handlowe;j.

Najwiekszg pozycje w portfelu stanowi pozyskany w grudniu’25 kontrakt dla PKP PLK na 2,6 mid PLN
(Gdynia Chylonia — Lebork, oferta 3% ponizej Il ceny, 14% ponizej budzetu). Termin realizacji to blisko 5 lat
od momentu podpisania, kontrakt ma charakter P&B, ale prawdopodobnie mozliwa jest ,sprzedaz”
materiatéw na jego poczatku, co moze nieco wygtadzic roztozenie sie przychodoéw w czasie.

Spotka prawdopodobnie w kolejnych miesigcach jeszcze wzmocni portfel. Obecnie ma ztozong najnizszg
cene w przetargu w Rumunii (0,13 mld PLN dla sp6tki w konsorcjum) oraz na trzech przetargach dla PKP
PLK w Polsce za tgcznie 1,62 mld PLN (Srednia wazona ofert 3% ponizej Il ceny, 19% ponizej budzetu).

W jednym ze wspomnianych przetargéw dla PKP PLK spétka wystartowata w konsorcjum z Duna Polska (LK
201 Wierzchucin — Lipowa Tucholska) a w dwdch samodzielnie na LK8 (Migsowa - Jedrzejéw — Sedziszéw
oraz Sitkéwka Nowiny — Migsowa /// zwracamy uwage, ze w tym drugim przetargu w arkuszu z ofertami
prezentowanymi na stronie zamawiajgcego cena catkowita nie jest réwna cenie podstawowej + opcje —
trudno wyrokowac czy to jakis btad techniczny czy ewentualnie jakis$ problem przy ocenie oferty)
Zwracamy uwage, ze spétka w ostatnich kwartatach koriczyta kolejne stare kontrakty (LCS Kutno, Skarzysko
— Sandomierz, Chabdéwka — Zakopane — ten ostatni nadal formalnie jest na liscie kontraktéw realizacji) z
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okresu, kiedy konkurencja na przetargach byta wymagajaca. Umowy te miaty znaczne opdznienie w
stosunku do pierwotnych harmonograméw (m.in. kwestia opdznient administracyjnych czy zmian zakresu
prac), co generowato dodatkowe koszty state w stosunku do pierwotnych budzetow.

W koncéwki 2021 (na poczatku 2022 wybuchta wojna w Ukrainie) pochodzity dwa duze kontrakty
tramwajowe: zajezdnia Annopol (wygrana wyraznie powyzej budzetu, ,po drodze” spdtka przejeta zakres
partnera) oraz kontrakt w Szczecinie (podpisany nieco ponizej budzetu inwestora). Kontrakt na Annopol
wedtug oficjalnych informacji ze strony zamawiajgcego zakonczyt sie w 4Q’24, ale w 1H’25 prowadzono
jeszcze prace poprawkowe (link, z konferencji wynikowej spdtki po 4Q’25 wynika, ze finansowo kontrakt
zostat juz rozliczony z zamawiajacych, spotka natomiast wykonuje jeszcze naprawy gwarancyjne).
Natomiast kontrakt w Szczecinie wydtuzono oficjalnie o dwa lata, do 2025 roku, ale z informacji prasowych
wynika, ze potrwa co najmniej do potowy 2026 roku (link).

Kontrakty na rynku rumuniskim spétka podpisata na przetomie 2022/23. W momencie podpisywania miaty
one tgczng wartos¢ ok. 490 min PLN dla ZUE w konsorcjum (ok 10% negatywny wptyw umocnienia PLN vs
RON, ale kontrakt podlega tez waloryzacji). W sumie s3 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) majgce na celu zniesienie ograniczen
predkosci i przywrdcenie parametréow technicznych kolei (gtéwnie w efekcie wymiany elementéw
nawierzchni torowej, jak szyny, podkfady, urzgdzenie torowe i kruszywo). Prace finansowane sg ze srodkow
rumunskiego KPO.

Prace w Rumunii planowo miaty potrwac na kontraktach do 3Q’24 (Brasov) a na czesci do 1Q’25 (Cluj). Z
konferencji wynikowych spétki wynika, ze majg one opdzinienia czasowe (poprawki w projektach,
konieczno$¢ uwzglednienia innych prowadzonych réwnolegle inwestycji). W przychodach do 4Q’25
rozpoznano tgcznie 386 min PLN (w tym 100 min PLN w 2023, 155 min PLN w 2024 roku i 131 min PLN w
2025). Z danych prezentowanych na stronie lokalnego zarzadcy infrastruktury (link) wynika, ze odcinki maja
bardzo zréznicowany stopien zaawansowania prac a terminy ukonczenia sg obecnie ustalone na koniec
4Q’26.

Spory sadowe. Obecnie spdtka jest strong istotnych postepowan sgdowych jedynie po stronie
wierzytelnosci (spotka wnioskuje o doptaty do kontraktow; 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]*
Biadoliny — Tarnéw 2016 15,7**

Biadoliny — Tarnéw 2023 7,0

Czestochowa — Zawiercie 2020 34,8

3 odcinki - waloryzacje 2021 15,0

1 odcinek - waloryzacja 2022 6,0

ul. Igotomska 2022 6,0%**

Trzebinia - Cz-DZ 2023 23,6

Bocznica WSSE Invest-Park 2025 6,8

suma 114,9

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, * w przypadku wystepowanie w konsorcjum kwota przypadajqca na ZUE
**zasqdzono 8,4 min PLN na rzecz ZUE, ale sqd apelacyjny uchylit wyrok, *** o osobng kwote wnioskuje Energopol
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https://warszawa.wyborcza.pl/warszawa/7,54420,31812006,dlaczego-tak-pusto-w-najnowoczesniejszej-zajezdni-tramwajowej.html
https://szczecin.tvp.pl/87494088/szczecin-torowa-rewolucja-na-pomorzanach-zmiany-w-ruchu-objazdy-i-nowe-etapy-remontu
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/
https://cfr.ro/monitorizare-proiecte-fonduri-ue/
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WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki za 4Q’25 [mIn PLN]

4Q'24 4Q'25 zmianar/r 4Q'25W odchyl 4Q'25PBDM odchyl 2024 2025 zmianar/r

Przychody 297,9 2550  -14,4% 2550  0,0% 245,0 4,1% 12194 9459  -22,4%
Wynik brutto na sprzedazy 16,0 23,5 47,2% 23,5 0,0% 11,4 107,1% 50,5 60,9 20,7%
Wynik na sprzedazy 6,1 12,1 98,6% - - 1,5 708,5% 16,6 21,1 26,9%
PPO/PKO 05 11 2,4 2,4 0,1
EBITDA 9,7 15,0 54,3% - - 8,6 73,2% 34,7 37,0 6,6%
EBIT 5,6 11,0 96,0% 11,1 0,5% 3,9 182,4% 19,1 20,9 9,9%
Zysk brutto 4,1 8,1 95,9% - 3,8 113,4% 12,1 14,0 15,2%
Zysk netto przed wyt. mniejszosci 3,9 5,9 52,6% 6,0 -0,7% 31 93,0% 10,8 11,2 3,5%
2Zysk netto 3,8 5,8 51,7% 3,0 92,8% 10,7 11,0 2,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 54%  9,2% 9,2% 4,6% 4,1% 6,4%

Marza EBITDA 3,3% 5,9% - 3,5% 2,8% 3,9%

Marza EBIT 1,9%  4,3% 4,3% 1,6% 1,6%  2,2%

Marza zysku netto 1,3% 2,3% 2,3% 1,3% 0,9% 1,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

W pierwszej potowie marca’26 podawata wstepne wyniki skonsolidowane i jednostkowe. Finalne wyniki
byty zgodne ze wstepnymi. Wyniki byty lepsze od naszych zatozen.

W 4Q'25 na poziomie przychodéw ZUE miato 255 min PLN (-14% r/r). Spadek przychoddw r/r byt gtéwnie
konsekwencjg nizszego portfela (po 3Q’25 wynosit 1,14 mld PLN, co dawato -7% r/r).

Rentownos¢ brutto ze sprzedazy w 4Q’25 (9,2%) byta lepsza r/r i powyzej naszych oczekiwan (5,4% w
4Q'24i4,6% w naszej prognozie). Marza, po wyraznym spadku g/q w 3Q’25, znéw odbita (ze wzgledu na
rewizje marz na portfelu oraz ujecie ugody z PKP Cargo na ok 8 min PLN, z drugiej strony zwracamy tez
uwage na wzrost rezerw na straty o 7 min PLN na jednym z kontraktéw (jak wynika z konferencji
wynikowej spétka negocjuje doptaty na tym kontrakcie).

Marza na poziomie jednostkowym wyniosta 8,2%, natomiast dla jednostek zaleznych byto to az 16,0%
(prawdopodobnie pojawity sie tu rewizje marz w Energopolu). Zwracamy takze uwage, ze wynik mégt by¢
jeszcze wyzszy, ale w 4Q’25 spétka zwiekszyta wspomniane wyzej rezerwy na straty (ok. 2,7% marzy).
EBIT wyniost 11,0 min PLN (vs 5,6 min PLN rok temu). Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej wyniosto
-1,12 min PLN (w tym -1,2 miIn PLN to odpis naleznosci).

Saldo finansowe byto wyraznie ujemne (-2,9 min PLN, w tym -1,5 min PLN to ujete dyskonto). Stopa
podatku na poziomie 27% (rok temu 6%).

Wynik netto w 4Q’25 to 5,8 min PLN (vs -3,8 min PLN w 4Q'24).

Przychody z rynku rumunskiego wyniosty w 4Q’25 26 min PLN (w catym 2025 na poziomie 131 min PLN,
od poczatku realizacji kontraktéw na tamtejszym rynku jest to 386 min PLN).

W catym roku przychody z PKP PLK wyniosty 392 min PLN (41% catosci).

Dtug netto po 4Q’25 wynidst 27 min PLN (rok temu na poziomie 26 min PLN). CF operacyjny w 4Q’25 byt
dodatni (+12 min PLN).

Backlog na dzien sporzadzenia raportu wynosit 3 643 min PLN (vs 1 139 mIn PLN kwartat temu). Spétka
ma backlog w Niemczech na 31 min PLN (od 2H’25 realizuje kontrakty dla DB). Spétka ma ztozone obecnie
najnizsze oferty tacznie na 1,8 mid PLN.

Wyniki za 4Q’25 przyniosty wyrazng poprawe marzy (na poziomie skonsolidowanym jest ona niewiele nizsza
niz w 2Q’25, wptyw ugody z PKP Cargo ,,znosi sie” ze wzrostem rezerw na straty). Na nizszych liniach wynikéw
w 4Q’25 zwracajg uwage nadal rosnace koszty SG&A czy wysokie koszty finansowe (ujete w wynikach
dyskonto). W catym 2025 roku spoétka wypracowata 6,4% marzy brutto ze sprzedazy, co jest najlepszym
wynikiem od 10 lat i zgodne z celem, ktéry spdtka wyznacza sobie w srednim terminie. Portfel spétki jest
obecnie na rekordowym poziomie (moze jeszcze wzrosngé w sytuacji pozyskania przez spotke kontraktéw z

pipeline).
Przychody wg kwartatéw [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy
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EBITDA wg kwartatéw [mIn PLN]
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Gotéwka (dtug) netto i CF operacyjny [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Podsumowanie telekonferencji wynikowej po 4Q’25 (26/03/2026)

4Q’25/2025

-w 2025 roku spétka skupita sie na rozliczenie starych kontraktow
-relatywnie wysoka marza w 2025 roku jest efektem korczenie
kontraktéw oraz korzystnych rozliczen, doptat

-w sporej mierze doptaty sg do podziatu z podwykonawcami
-Energopol miat dodatni wynik w 2025 roku (tacznie ze spoétka
niemiecka wptyw byt na poziomie +3 min PLN)

-spétka handlowa byta na lekkim minusie w 2025 roku

-wahania marzy pomiedzy kwartatami zwigzane byty z rewizjami
budzetéw

-wzrost rezerwy na straty w 4Q’25 wynika z jednego kontraktu,
spotka negocjuje dodatkowe ptatnosci

-ugoda z PKP Cargo — zaksiegowana w marzy brutto, zostato
utworzone dyskonto w kosztach

Perspektywy

-spétka chce poprawiaé wyniki, chce utrzymywac dobrg marze
-sytuacja kosztowa jest nieprzewidywalna

-spétka ofertowata w realistycznych cenach, nadal uwaza, ze tak
jest, ale trudno odpowiedzie¢ co bedzie sie dziato z cenami
materiatow

-spétka ma diugoterminowe umowy z dostawcami, ale nie sg one
w stanie zabezpieczy¢ cen

-spétka nie widzi waskich gardet wewnatrz, ale dla catego rynku
problemem jest malejacy potencjat kadrowy

-spotka nie spodziewa sie juz negatywnego wptywu ze starych
kontraktéw

-nie bedzie 1:1 powtdrki z 2016/17 — nie byto wtedy waloryzacji
(chociaz powinna by¢ wyzsza — prowadzone sg rozmowy)

-wzrost kosztéw nastgpi na pewno, ale kilka procent nie zaszkodzi
rynkowi (kilkadziesiat procent bytoby problemem)

Dywidenda

-spoétka chciataby wyptacac dywidende

CAPEX

-obecny park maszynowy jest wystarczajacy do obstugi backlogu i
pipeline

-w 2026 roku gtéwnie odtworzeniowe inwestycje

Dtug/gotowka

-ok 60 mIn PLN zaangazowane w Rumunii w kapitat obrotowy
-spétka nie widzi problemu po stronie kapitatu obrotowego dla
realizacji backlogu

-w 2026 roku spétka otrzymata | zaliczke na 40 min PLN na Gdynia
— Lebork, chce sprzedawac materiaty na kontrakcie, spétka musi
wydac zaliczke, aby otrzymac kolejng

Backlog

-spotka jest przygotowana na skale portfela, przerabiata juz 1,5 mid
PLN/rok

-spoétka chce jeszcze powiekszac portfel

-w 2025 roku spétka pozyskata 3,1 mld PLN nowych kontraktéw
-w pipeline jest obecnie ok 1,8 mld PLN (3 kontrakty dla PKP PLK +
2 kontrakty w Rumunii) — sg to kontrakty ,buduj”

-spétka chee byé obecna na rynku CPK

CPK

-ogtaszane przetargi na koleje duzych predkosci — inne wymagania
niz w PKP PLK (CPK bierze pod uwage tez referencje drogowe, by¢
moze zostang wprowadzone zmiany)

-spotka wezmie udziat w konsorcjum w przetargu na pierwszy
odcinek  kolejowy CPK (ewentualnie w komponencie
energetycznym)

Kontrakt Annopol

-kontrakt zakoriczony, trwa usuwanie usterek, ktére powinny
zakoriczy¢ sie w 1H'26 (spotka ma zawigzane rezerwy),

-kontrakt nie ma ryzyk finansowych (poza naprawa usterek
gwarancyjnych)

Gdynia - Lebork

-przeréb w 2026 nie bedzie znaczacy, harmonogramy sg dopiero w
trakcie tworzenia

-spotka przygotowywata sie do kontraktu juz przed jego formalnym
pozyskaniem (koncepcja, umowy ramowe z dostawcami)
Waloryzacja w PKK PLK

-liczona od terminu 28 dni przed oferta

Rynek tramwajowy

-spotka ma dwa kontrakty potencjalnie do podpisania (po
odwotaniach)

-spoétka chce ztozy¢ sporg oferte w Bukareszcie

Niemcy

-spotka ma certyfikat na sieci trakcyjne, jest nadal w trakcie
uzyskiwania certyfikatu na prace

-spoétka chce startowac w matych przetargach

-rynek jest inaczej zorganizowany niz rynek polski (m.in. duza
biurokracja buddéw, duze problemy z dopuszczeniem maszyn —
konieczne sg lokalnie wyprodukowane maszyny, ktére spétka musi
dzierzawic), rynek dos¢ zamkniety

-marzowosc pierwszych kontraktéw jest dobra

-lokalna akwizycja mogtaby utatwi¢ obecno$é na rynku

-spétka ma spore ambicje, chce by¢ zauwazalna na rynku

Rumunia

-pozostato 94 min PLN do realizacji

-waloryzacja kontraktow jest bez limitu

-spotka traci na réznicach kursowych

-dtugie sg procedury fakturowania

-spotka chce na tym rynku rosngé, ma zbudowang organizacje
(opartg w sporej czesci na lokalnych pracownikach), potrafi sie na
nim poruszac

Self-cleaning Budimexu

-sprawa jest ,,naprawialna”

Konferencja dla prasy

-spotka chece zwigkszy¢ przychody r/r w 2026

-sp6tka powinna rozpoczaé prace na Gdynia — Lebork jeszcze w
2026 roku

-spo6tka ma nadal mozliwosé zwiekszenia portfela

-spotka jest przygotowana na 2 mld PLN przychodu rocznie

ZUE
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Wyniki i prognozy kwartalne [min PLN]

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26P 2Q'26P 3Q'26P 4Q'26P

1 ] ] 1
1 1 1 1
Przychody ze sprzedazy 249,3 292,4 359,0 583,5 : 316,2 301,0 304,3 297,9 : 180,1 222,6 288,1 255,0 : 193,7 228,6 272,8 327,3 !
Budownictwo 223,8 273,2 340,6 567,6 E 305,4 282,0 286,4 277,9 ! 166,5 209,1 265,6 232,9 E 180,0 215,0 250,0 305,0 !
Handel 23,5 17,2 18,0 15,8 E 10,8 19,0 17,9 20,0 ! 13,6 13,5 22,5 22,0 E 13,7 13,6 22,8 22,3 !
Projektowanie 1,7 2,2 0,4 0,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 ]
Wytaczenia 0,3 -0,1 0,0 0,1 E 0,0 0,0 0,0 0,0 ! 0,0 0,0 0,0 0,0 E 0,0 0,0 0,0 0,0 !
Zysk brutto ze sprzedazy 8,5 10,3 11,4 25,8 ! 12,6 14,9 7,0 16,0 ! 5,4 21,6 10,4 23,5 ! 7,2 13,8 13,4 19,8 !
Budownictwo 6,4 8,6 10,0 24,9 E 11,7 13,7 58 14,8 ! 4,8 20,7 9,0 22,0 E 6,3 12,9 11,9 18,3 !
Handel 1,8 0,9 1,1 0,8 - 0,8 1,3 1,3 1,2 - 0,8 0,9 1,4 1,5 - 1,0 1,0 1,6 1,6 ]
Projektowanie 0,3 0,7 0,1 0,0 E 0,0 0,0 0,0 0,0 ! 0,0 0,0 0,0 0,0 E 0,0 0,0 0,0 0,0 !
Wytaczenia 0,1 01 0,2 01 - 0,0 0,1 0,0 0,0 - -0,2 0,0 0,1 0,0 - 0,1 0,1 0,1 0,1 ]
SG&A 6,8 7,5 8,0 8,1 ! 7,9 8,1 8,0 9,9 ! 9,1 9,1 10,2 11,4 ! 9,5 9,5 10,5 12,2 !
Zysk na sprzedaizy 1,7 2,8 34 17,6 ! 4,7 6,8 -1,0 6,1 ! -3,7 12,4 0,3 12,1 ! -2,3 4,3 2,9 7,6 !
Saldo PPO/PKO 0,2 13 3,9 -0,5 ! 1,0 -0,2 2,2 -0,5 ! -0,9 2,1 -0,2 -1,1 ! 0,0 0,0 0,0 0,0 !
EBITDA 55 7,8 11,0 20,9 ! 9,5 10,3 52 9,7 ! -0,5 18,5 3,9 15,0 ! 1,4 8,0 6,6 11,3 !
EBIT 19 4,1 7,2 17,2 ! 5,7 6,6 1,2 5,6 ! -4,6 14,5 0,0 11,0 ! -2,3 4,3 2,9 7,6 !
Zysk (strata) brutto 2,0 3,7 7,8 15,4 ! 3,0 6,3 1,3 41 ! 6,1 12,3 0,4 8,1 ! 3,0 3,6 2,3 7,2 !
Zysk (strata) netto 1,1 3,0 59 10,9 : 1,0 6,2 -0,2 3,8 : -4,8 10,4 -0,4 58 : -2,3 2,9 1,8 5,7 !
! ! ! |
Marza brutto ze sprzedazy 3,4% 3,5% 3,2% 4,4% : 4,0% 5,0% 2,3% 5,4% : 3,0% 9,7% 3,6% 9,2% : 3,7% 6,0% 4,9% 6,1% !
Budownictwo 2,9% 3,1% 2,9% 4,4% ] 3,8% 4,9% 2,0% 5,3% ] 2,9% 9,9% 3,4% 9,4% ] 3,5% 6,0% 4,8% 6,0% i
Handel 7,7% 5,0% 5,9% 5,1% E 7,5% 6,9% 7,1% 5,9% ! 6,2% 6,8% 6,1% 6,9% E 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% !
Projektowanie 19,8% 32,0% = = i = = = = ! = = = = E = = = = !
Marza EBITDA 2,2% 2,7% 3,1% 3,6% ! 3,0% 3,4% 1,7% 3,3% ! -0,3% 8,3% 1,4% 5,9% ! 0,7% 3,5% 2,4% 3,4% !
Marza EBIT 0,8% 1,4% 2,0% 2,9% ! 1,8% 2,2% 0,4% 1,9% ! -2,5% 6,5% 0,0% 4,3% ! -1,2% 1,9% 1,1% 2,3% !
Marza netto 0,4% 1,0% 1,7% 1,9% ! 0,3% 2,0% -0,1% 1,3% ! -2,7% 4,7% -0,2% 2,3% ! -1,2% 1,3% 0,6% 1,7% !
cFo 29,6 4,2 341 1969 1 -180,6 9,0 6,7 493 1| -106 236 29,1 11,9 1 150 0,0 10,0 41,2
Dtug netto 17,3 20,1 50,5 -134,2 ! 50,2 75,8 73,0 26,3 ! 39,9 83,4 37,9 26,8 ! 15,5 19,1 12,8 -24,6 !
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]
2025 2025 zmiana 2026 2026 zmiana 2027 2027 zmiana 2028 2028 zmiana
poprzednio  wykonanie poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie
Przychody 935,9 945,9 1,1% 965,3 1022,4 5,9% 14159 1523,1 7,6% 1666,6 17239 3,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 48,7 60,9 25,0% 52,4 54,2 3,5% 72,9 76,3 4,6% 90,0 89,7 -0,3%
EBITDA 30,7 37,0 20,5% 30,5 27,2 -10,7% 48,0 46,2 -3,9% 62,4 57,3 -8,1%
EBIT 13,8 20,9 51,8% 13,3 12,5 -6,0% 30,8 31,4 2,0% 45,2 42,6 -5,8%
Zysk (strata) netto 8,2 11,0 34,3% 8,0 8,0 0,1% 23,5 23,5 -0,1% 35,3 33,2 -5,9%
Dtug (gotéwka) netto 12,9 26,8 107,7% -38,8 -24,6 -36,7% -47,3 -51,7 9,2% -65,6 -70,1 6,9%
Marza brutto ze sprzedazy 5,2% 6,4% 5,4% 5,3% 5,1% 5,0% 5,4% 5,2%
Marza EBITDA 3,3% 3,9% 3,2% 2,7% 3,4% 3,0% 3,7% 3,3%
Marza EBIT 1,5% 2,2% 1,4% 1,2% 2,2% 2,1% 2,7% 2,5%
Marza zysku netto 0,9% 1,2% 0,8% 0,8% 1,7% 1,5% 2,1% 1,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 09/12/2025
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o Wyniki 4Q’25 byty wyzsze od naszych oczekiwan, nieco stabsza byta natomiast pozycja gotéwkowa
(zwracamy uwage, ze juz w 1Q’26 wptyneta | rata zaliczki na kontrakcie Gdynia — Lebork).

e Od czasu naszej poprzedniej rekomendacji z pozytywnych aspektéw zwracamy uwage m.in.: i) spdtka
podpisata umowe na kontrakt Gdynia — Lebork (2,6 mld PLN, kontrakt mieli$my ujety w naszych projekcjach
z wysokim prawdopodobienstwem, realizacji do potowy 2030 roku), ii) ztozyta trzy najnizsze cenowo oferty
w przetargach PKP PLK (1,6 mld PLN — czas realizacji 40-51 miesiecy, czyli przy podpisaniu w 3Q’26, powinny
zakonczy¢ sie w okolicy 2030 roku),

o Natomiast gtéwnym negatywnym czynnikiem jest wybuch w lutym’26 konfliktu na Bliskim Wschodzie, ktory
ma przetozenie na rynek surowcowy. Dotychczas relatywnie bardziej dotyka to branzy drogowej niz
kolejowej (ceny asfaltu s3 w duzej mierze skorelowane z ropg). Rynek terminowy zaktada w dos¢ krotkiej
perspektywie normalizacje cen ropy i jej pochodnych. Natomiast na wyzszych poziomach niz w 2025 maja
pozostac ceny miedzi (wzrosty one juz na przetomie 2025/26).

Indeks cen bazowych surowcéw w ostatnich kwartatach i ich krzywa terminowa [1Q’25=100]
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Zrédto: BDM S.A., Bloomberg, PUDS, Orlen Asflat

e Korygujemy nasze prognozy: nieznacznie bardziej konserwatywnie podchodzimy do marz, natomiast w
goére korygujemy przychody w okresie 2027+ (wyzsze prawdopodobienstwo rozpoznanie przychoddéw z
kolejnych kontraktéw dla PKP PLK).

e Z ostatnich wypowiedzi prezesa spotki (po 4Q’25) mozna wnioskowac, ze ambicjg spotki jest przerdb roczny
na poziomie 2,0 mld PLN (link). W perspektywie 2030 nasza projekcja w modelu zaktada obecnie nieco
ponad 1,8 mld PLN.

e Przychody w 2026 roku powinny sie opiera¢ w sporej mierze na kontraktach dla PKP PLK takich jak Katowice
— Bedzin (pozyskany byt w korzystnym ,,okienku” przetargowym w 2023 roku, obecnie jego wartos¢, po
aneksach, to 104% budzetu PKP PLK z przetargu) czy tomza — Sniadowo — tapy (pozyskany na poczatku
2025 roku za 95% budzetu PKP PLK). W sprzedazy powinny pojawi¢ sie takze pierwsze przychody z
kontraktu Gdynia — Lebork (projektowanie + sprzedaz czesci materiatéw, ale zwracamy tu uwage, ze spétka
zwykle na takim etapie rozpoznaje kontrakty na ,zerowej” marzy).

e Zaktadamy, ze sp6tka wypracuje w 2026 roku wzrost przychodéw do 1,02 mld PLN (+8% r/r), ale zysk netto
spadnie z 11,0 min PLN do 8,0 min PLN (-27% r/r). Zwracamy przy tym uwage, ze baza z 2025 roku jest
podbita m.in. przez ugode z PKP Cargo (szacujemy wptyw na zysk netto na ok. +5-6 min PLN w 2025 roku).

e Potencjalne przetargi do wygrania w PKP PLK (1,6 mld PLN) — to na razie przetargi na etapie z ztozonych
ofert (ceny ZUE s3 w nich najnizsze). Zamawiajgcy nie wybrat jeszcze oficjalnie najkorzystniejszych ofert,
zapewne takze pojawig sie odwotania do KIO.

e Z punktu widzenia spétki wazne jest takze, aby wygraé oba sasiednie odcinki na LK 8: Migsowa - Jedrzejéw
— Sedziszow oraz Sitkdwka Nowiny — Migsowa. Odcinki pod katem lokalizacyjnym sg blisko bazy spé6tki w
Krakowie. Dwa sgsiednie odcinki dajg tez pole do synergii kosztowych. Zwracamy uwage, ze w tym drugim
przetargu w arkuszu z ofertami prezentowanymi na stronie zamawiajacego cena catkowita nie jest réwna
cenie podstawowej + opcje — trudno wyrokowac czy to jakis btad techniczny czy ewentualnie jakis problem
przy ocenie oferty.

e Nasze prognozy na kolejne lata oparte sa na zatozeniu, ze spétka podpisze w 2026 roku umowy na trzy
wspomniane kontrakty dla PKP PLK z duzym prawdopodobieristwem.

e Spotka obserwuje ozywienie w przetargach tramwajowych, gdzie od lat posiada silng pozycje. Naszym
zdaniem trudno jednak na razie mowic o jakiejs regularnosci czy wysypie takich postepowan.

o Spdtka buduje takze ekspozycje na rynki zagraniczne (obecnie gtéwnie w Rumunii, aktywnos¢ przetargowa
w Stowacji, pierwsze, mate, zlecenia w Niemczech).

ZUE

RAPORT ANALITYCZNY

17


https://stooq.pl/n/?f=1747731&search=+zue+

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

e Marza brutto ze sprzedazy w ostatnich latach oscylowata w okolicy 4-5% (Srednia wazona za ostanie 5 lat
to 4,5%). W 2025 roku byto to 6,4%, najwyzej od 2015 roku, jednak nalezy braé pod uwage, ze jest ona pod
wptywem zdarzen o charakterze ,jednorazowym” (ugoda z PKP Cargo, rozliczenie doptat na starych
kontraktach). W 2026 roku zaktadamy spadek r/r do 5,3% (m.in. efekt ostroznego podejscia do
rozpoznawania marz w otoczeniu duzej zmiennosci czynnikdw kosztowych). Zaznaczamy, ze spdtka
docelowo chciataby osiggaé 6% rentownosci brutto ze sprzedazy i taki poziom zaktadamy w dtugim terminie
(2031+). Nalezy jednak pamietac, ze mamy mimo wszystko obnizong widoczno$¢ marzy na 2026+. Rynek
kolejowy byt po dtugim okresie braku postepowan przetargowych, a samo ZUE byto juz na poczatku cyklu
pod presja odbudowania portfela.

Udziat ZUE w rynku inwestycji finansowanych przez PKP PLK to ok. 4% za ostatnie lata. Naktady inwestycyjne
PKP PLK majg siega¢ w latach 2025-29 $rednio ok 15 mld PLN/rok. Nalezy przy tym wzig¢ pod uwage, ze
sam kontrakt Gdynia — Lebork zapewni po 0,5-0,6 mld PLN przychoddw/rok. Przy podpisaniu trzech umoéw
z PKP PLK, gdzie spétka ma najnizszg ceng, dotozy¢ mozna kolejne ok 0,4 mld PLN/rok. Potencjalna
nadwyzka to kolejne postepowania oraz kontrakty, ktore spétka ma juz w portfelu. Do tego nalezy doliczy¢
rynek infrastruktury miejskiej, z ktérego spotka zwykle pozyskiwata w granicach 200-300 min PLN/rok
(wchodzg tu m.in. kontrakty utrzymaniowe w Krakowie), Energopol oraz Railway gft — kazdy po kilkadziesigt
min PLN przychoddéw. Do tego nalezy dodac rynki zagraniczne (Rumunia dodata w ostatnich latach po 100+
mln PLN/rok). Nowy obszar rynku w Polsce powinna tworzyé CPK.

Zaktadamy, ze kolejne lata przyniosg poziom CAPEX na poziomie amortyzacji.

Na koniec 2025 roku spotka miata 27 min PLN dtugu netto. Przyjmujemy, ze na koniec kazdego kolejnego
roku od 2026 w szczegdtowej prognozie spotka bedzie w stanie wykazywac gotowke netto —w 2026 roku
do spotki powinny wptynaé zaliczki na nowe kontrakty (Gdynia — Lebork i kontrakty z pipeline). Zaktadamy
takze regularne dzielenie sie zyskiem z akcjonariuszami od 2027 roku (w 2026 roku zaktadamy brak
dywidendy, podobnie jak w 2025 roku).

Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]

2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034pP 2035P
Przychody ze sprzedazy 921,4 1484,1 12194 945,9 10224 1523,1 17239 1824,6 1842,8 1861,3 1879,9 1898,7 1917,7 1936,8
Budownictwo 831,1 1405,1 11518 874,2 950,0 1450,0 1650,0 1750,0 1767,5 1785,2 1803,0 18211 1839,3 1857,7
Handel 77,8 74,4 67,6 71,7 72,4 73,1 73,9 74,6 75,3 76,1 76,9 77,6 78,4 79,2
Projektowanie 8,5 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 4,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 42,8 55,9 50,5 60,9 54,2 76,3 89,7 99,5 105,0 112,2 1134 114,5 115,6 116,8
Budownictwo 31,1 49,9 46,0 56,4 49,4 71,4 84,8 94,5 99,9 107,1 108,2 109,3 110,4 111,5
Handel 10,9 4,5 4,6 4,7 5l 5 52 52 53 53 54 54 55 55
Projektowanie i3 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia -0,5 0,3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
SG&A 26,2 30,4 33,8 39,8 41,7 44,9 47,2 48,5 48,7 50,8 50,9 51,1 51,3 51,4
Zysk na sprzedazy 16,6 25,6 16,6 21,1 12,5 31,4 42,6 51,0 56,3 61,5 62,4 63,4 64,4 65,4
Saldo PPO/PKO 15 4,9 2,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 31,9 45,2 34,7 37,0 27,2 46,2 57,3 65,8 71,1 76,3 77,3 78,2 79,2 80,2
EBIT 18,1 30,4 19,1 20,9 12,5 31,4 42,6 51,0 56,3 61,5 62,4 63,4 64,4 65,4
2Zysk (strata) brutto 22,1 28,9 12,1 14,0 10,1 29,2 41,2 49,9 55,2 62,8 64,2 65,5 66,6 67,7
Zysk (strata) netto 16,4 21,0 10,7 11,0 8,0 23,5 33,2 40,3 44,5 50,9 52,0 53,0 54,0 54,8
Marza brutto ze sprzedazy 4,6% 3,8% 4,1% 6,4% 5,3% 5,0% 5,2% 5,5% 5,7% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Budownictwo 3,7% 3,6% 4,0% 6,4% 5,2% 4,9% 5,1% 5,4% 57% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Handel 14,1% 6,1% 6,8% 6,5% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Projektowanie 14,9% 26,6% - - - - - - - -
Marza EBITDA 3,5% 3,0% 2,8% 3,9% 2,7% 3,0% 3,3% 3,6% 3,9% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Marza EBIT 2,0% 2,0% 1,6% 2,2% 1,2% 2,1% 2,5% 2,8% 3,1% 3,3% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4%
Marza netto 1,8% 1,4% 0,9% 1,2% 0,8% 1,5% 1,9% 2,2% 2,4% 2,7% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
CFO -42,6 137,5 -115,6 6,8 66,2 45,9 45,0 53,1 59,1 64,0 64,7 65,5 66,2 67,1
Dtug netto -14,6 -134,2 26,3 26,8 -24,6 -51,7 -70,1 -75,1 -79,1 -85,0 -85,7 -86,3 -86,9 -87,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Aktywa trwate 214 204 204 204 204 204 204 204 204 204 204 204
Wartosci niematerialne i prawne 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
Rzeczowe aktywa trwate 134 124 124 124 124 124 124 124 125 125 125 125
Nieruchomosci inwestycyjne 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Pozostate aktywa trwate 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32
Aktywa obrotowe 517 420 469 680 765 803 807 813 814 815 821 829
Zapasy 28 41 23 35 39 42 42 42 43 43 44 44
Naleznosci krétkoterminowe 433 345 372 556 628 665 671 678 685 692 698 705
Inwestycje krétkoterminowe 53 28 69 85 92 92 89 88 81 75 74 74

- w tym $rodki pieniezne 53 28 68 84 92 91 88 87 81 75 74 74
Pozostate aktywa obrotowe 3 5 3 5 5 5 5 5 5 5 5] 5
Aktywa razem 732 623 673 884 969 1007 1011 1017 1018 1019 1025 1033
Kapitat (fundusz) wiasny 205 216 224 243 265 272 276 283 284 285 286 286
Kapitat mniejszosci 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 525 406 447 639 702 733 732 732 732 732 737 744
Rezerwy na zobowigzania 33 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39
Zobowiazania dtugoterminowe 68 65 55 45 35 31 31 31 31 31 31 31

- w tym zobowigzania oprocentowane 44 39 29 19 9 4 4 4 4 4 4 4
Zobowiazania krétkoterminowe 425 301 353 554 627 663 662 662 662 662 667 674
- w tym zobowiazania oprocentowane 34 16 15 14 13 12 5 -2 -9 -16 -17 -17
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 732 623 673 884 969 1007 1011 1017 1018 1019 1025 1033
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2024 2025 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody netto ze sprzedazy 1219 946 1022 1523 1724 1825 1843 1861 1880 1899 1918 1937
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 50 61 54 76 90 100 105 112 113 114 116 117
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzgdu 34 40 42 45 47 49 49 51 51 51 51 51
Zysk (strata) na sprzedazy 17 21 13 31 43 51 56 61 62 63 64 65
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 35 37 27 46 57 66 71 76 77 78 79 80
EBIT 19 21 13 31 43 51 56 61 62 63 64 65
Saldo dziatalnosci finansowej -7 -7 -2 -2 -1 -1 -1 1 2 2 2 2
Zysk (strata) brutto 12 14 10 29 41 50 55 63 64 65 67 68
Zysk (strata) netto mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 11 11 8 23 33 40 45 51 52 53 54 55
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2024 2025 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -116 7 66 46 45 53 59 64 65 65 66 67
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3 2 -15 -15 -15 -15 -15 -13 -13 -13 -14 -14
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -53 -33 -11 -15 -23 -39 -47 -52 -58 -58 -54 -53
Przeptywy pienigzne netto -171 -24 40 16 7 0 -3 =il -6 -6 =il 0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 224 53 28 68 84 92 91 88 87 81 75 74
Srodki pieniezne na koniec okresu 53 28 68 84 92 91 88 87 81 75 74 74
Wskazniki 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032pP 2033P 2034P 2035P
Przychody zmiana r/r -18% -22% 8% 49% 13% 6% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r -23% 7% -26% 70% 24% 15% 8% 7% 1% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r -49% 3% -27% 193% 41% 21% 11% 14% 2% 2% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 4,1% 6,4% 5,3% 5,0% 5,2% 5,5% 57% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Marza EBITDA 2,8% 3,9% 2,7% 3,0% 3,3% 3,6% 3,9% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Marza EBIT 1,6% 2,2% 1,2% 2,1% 2,5% 2,8% 3,1% 3,3% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4%
Marza netto 0,9% 1,2% 0,8% 1,5% 1,9% 2,2% 2,4% 2,7% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
SG&A / przychody 2,8% 4,2% 4,1% 2,9% 2,7% 2,7% 2,6% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
ROE 5,2% 5,1% 3,6% 9,6% 12,5% 14,8% 16,1% 18,0% 18,3% 18,6% 18,9% 19,1%
ROA 1,5% 1,8% 1,2% 2,7% 3,4% 4,0% 4,4% 5,0% 5,1% 5,2% 5,3% 5,3%
Dtug 79 55 44 33 22 16 9 2 -5 -12 -13 -13
D/ (D+E) 27,8% 20,2% 16,3% 11,8% 7,5% 5,6% 3,2% 0,7% -1,8% -4,3% -4,9% -4,9%
D/E 38,5% 25,3% 19,5% 13,4% 8,1% 5,9% 3,3% 0,8% -1,7% -4,2% -4,7% -4,7%
Dtug / kapitat wtasny 38,5% 25,3% 19,5% 13,4% 8,1% 5,9% 3,3% 0,8% -1,7% -4,2% -4,7% -4,7%
Dtug netto 26 27 -25 -52 -70 -75 -79 -85 -86 -86 -87 -87
Dtug netto / kapitat wtasny 0,1 0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Dtug netto / EBITDA 0,8 0,7 0,9 1,1 11,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
EV 334 334 283 256 237 232 228 222 222 221 221 220
Dtug / EV 23,7% 16,3% 15,4% 12,7% 9,1% 6,9% 4,0% 1,0% -2,2% -5,4% -6,1% -6,1%
CAPEX / Przychody 0,5% 0,2% 1,4% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
CAPEX / Amortyzacja 35,4% 13,4% 100,5% 100,5% 100,5%  100,5%  100,5%  100,5%  100,5%  100,5%  100,5%  100,5%
Zmiana KO / Przychody 12,1% 2,4% -4,2% -0,2% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -55,9% -8,4% -55,6% -0,5% 2,5% 3,1% 3,0% 2,9% 2,9% 2,8% 2,7% 2,7%
P/E* 28,7 27,9 38,4 13,1 9,3 7,6 6,9 6,0 5,9 5,8 5,7 5,6
P/BV* 1,5 1,4 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
EV/EBITDA* 9,6 9,0 10,4 55 41 3,5 32 2,9 2,9 2,8 2,8 2,7
EV/EBIT* 17,5 16,0 22,6 8,1 5,6 46 41 3,6 3,6 3,5 3,4 3,4
EV/S* 0,3 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DPS 0,2 0,0 0,0 0,2 0,5 1,4 1,7 1,9 2,2 2,3 23 2,3
Payout ratio 22,7% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 13,35 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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Piotr Barcz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Historia rekomendaciji spotki:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@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

zalecenie cena docelowa reﬁ(c:)‘:;f;cilr;i:ja popgzeccélnoia;ena dzien publikacji pguobC:izlgjji kurs WIG
Trzymaj 13,2 Kupuj 12,4 07.04.2026* 11:45 CEST 13,35 127 394
Kupuj 12,4 Akumuluj 10,9 09.12.2025* 08:55 CET 10,30 110 095
Akumuluj 10,9 Trzymaj 8,70 22.08.2025* 13:00 CEST 10,05 108 594
Trzymaj 8,70 Trzymaj 11,0 19.05.2025* 07:30 CEST 8,90 103 150
Trzymaj 11,0 Trzymaj 11,0 19.02.2025* 08:48 CEST 11,20 94 651
Trzymaj 11,0 Trzymaj 11,1 22.08.2024* 11:55 CEST 10,60 84528
Trzymaj 11,1 Akumuluj 8,43 22.04.2024* 14:28 CEST 11,10 84 109
Akumuluj 8,43 Kupuj 7,76 04.01.2024* 09:55 CEST 7,86 77 054
Kupuj 7,76 wznowienie - 12.09.2023* 13:45 CEST 5,62 66 241
Kupuj 11,8 - - 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 2Q’26*:

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, 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 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 c: i subiektywnie ionych
przez analityka.

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:

liczba % liczba %
Kupuj 0 0% 0 0%
Akumuluj 1 50% 1 100%
Trzymaj 1 50% 0 0%
Redukuj 0 0% 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.

ji wydanych przez BDM w okresie nie krotszym niz
ostatnie dwanascie miesigcy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
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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: 2026-04-07
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2026-04-07 (11:45 CEST/CET).
Raport moze zosta¢é po raz pierwszy udostepniony do ogé6tu spoteczeristwa od: 2026-04-07 (11:45 CEST/CET).

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 wyltacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnienn ze spdétkami 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 instrumentdéw 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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https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

bd(

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 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 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 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 2026-04-07:

*BDM oswiadcza i zapewnia, e 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 ogétem.
*Osoba ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej 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 wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw 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 instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane *

e|stniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow finansowych* *

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni
lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczna takich akcji.

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

*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 dotyczgcymi 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.
**BDM petni funkcje sponsora emisji dla spotki ZUE

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 przysztosci 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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