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Budimex ma rekordowy portfel, ktéry powinien wspiera¢ spotke w powrocie na sciezke
dodatnich dynamik przychodéw w najblizszych latach. Rynek przetargéw w sSrednim
terminie wyglada obiecujaco, chociaz konkretna konwersja réznego rodzaju programéw na
kontrakty nadal pozostawia wiele do zyczenia (na przestrzeni ostatnich kwartatéw ,,dowozi”
gtéwnie PKP PLK). Jednoczesnie krétkoterminowe nowa kontraktacja sp6tki w Polsce moze
ztapaé zadyszke - z jednej strony nadal podnoszona w procesach odwotawczych jest
skutecznos¢ self-cleaningu (spotka na biezaco wdraza zmiany, aby lepiej zarzadzi¢ ta
kwestig), a z drugiej zarzad sygnalizuje duzg presje cenowa w przetargach. Wyjsciem moze
by¢ mocniejsze skupienie sie na ofertowaniu zagranica. Jednoczesnie oceniamy, ie w
kolejnych kwartatach coraz wyrazniej moze o sobie dawac zna¢ kwestia kosztéw (dynamika
cen w produkcji budowlanej w 111’26 zblizyta si¢ do 5%). O ile wyniki 2026 roku moga by¢
jeszcze np. wsparte przez dodatkowa waloryzacje starych kontraktéw GDDKIA, o tyle w
Srednim terminie scenariusz utrzymania obecnej rentownosci moze by¢ wymagajacy.
Zwracamy m.in. uwage, ze obecny backlog spétki jest juz wyraznie mniej objety rezerwami
niz historycznie (poziom rezerw na straty w relacji do backlogu po 1Q’26 spadt do 3,3% -
jeszcze 3 lata temu byto to >7%, a Srednia za ostatnie 10 lat to 4,1%). Przy naszych obecnych
zatozeniach (ktére sg dos¢ zblizone do konsensusu na lata 2026-27, ale nizsze na 2028) cene
docelowa wyznaczamy na poziomie 615,2 PLN (poprzednio 514,1 PLN). Zmieniamy zalecenie
na Redukuj (poprzednio Akumuluj).

Woyniki za ostatnie okresy

W 2025 roku spétka osiggneta 9,44 min PLN przychod6w (+4% r/r) oraz 748 min PLN zysku netto
(+21% r/r, najwyzej w historii). W 1Q’26 wyniki na tych liniach byty stabsze r/r (przychody 1,50 mid
PLN, -9% r/r, zysk netto 86 mIn PLN, -25% r/r). Nieznacznie udato sie poprawi¢ EBITDA o 5% r/r, do
czego przyczynita sig gtéwnie poprawa r/r marzy brutto ze sprzedazy w segmencie budowlanym, ale
zwracamy uwage na spory spadek rezerw na straty, co w jakims stopniu musiato podbi¢ wynik. Od
strony przychodowej wyniki 1Q'26 (pod wptywem dtugiej zimy) nie powinny byé wskazéwka na
kolejne kwartaty (zaktadamy wyraznie dodatnie dynamiki od 2Q’26).

Portfel

Backlog spotki po 1Q'26 wynosit rekordowe 18,8 mld PLN (+7% r/r, +16% q/q). Natomiast w
poczekalni znajdowato sie 2,5 mld PLN na rynku polskim (najmniej od 4Q’24) oraz 4,9 mld PLN na
rynkach zagranicznych (Rail Baltica, ktdra zostata podpisana, ale do portfela trafia etapowo w
zaleznosci od dostepnego finansowania). Kontraktacja w 1Q’26 byta mocna, ale pipeline na rynku
polskim zaczyna odczuwac problem dtugich procedur odwotawczych oraz kwestii podnoszenie przez
konkurencje skutecznosci self-cleaningu w samej spofce (temat szerzej opisujemy w osobnym
rozdziale). Ta druga kwestia powinna z czasem wygasna¢ (w branzy pojawity sie opinie, ze moga to
ufatwi¢ zmiany w zarzadzie z korica marca). Spdtka na konferencji wynikowej podtrzymata cel
kontraktacji w tym roku na poziomie 8 mld PLN. Zwracamy uwage, ze mogg go wspiera¢ rynki
zagraniczne (m.in. zapowiadane jest na okolice 3Q’26 rozstrzygniecie wartego 1,7 mld EUR projektu
PPP w Czechach, gdzie Budimex startuje w konsorcjum).

FB Serwis

Spotka zakonczyta przeglad opcji strategicznych w FB Serwis, pozostawiajgc ten biznes w grupie. Nie
wykluczamy jednak, ze temat potencjalnej sprzedazy tego biznesu powrdci jeszcze za jaki$ czas —
konieczne moga tu by¢ jednak wewnetrzne zmiany organizacyjne.

Prognozy wynikéw, wskazniki

W 2026 roku zaktadamy 10,2 mid PLN przychodéw oraz 784 min PLN zysku netto (+3% vs konsensus),
w 2027 estymujmy 11,4 mld PLN przychoddw oraz 880 min PLN zysku netto (+0% vs konsensus).
Natomiast w 2028 prognozujemy 12,8 mld PLN przychodéw oraz 979 min PLN zysku netto (-6% vs
konsensus). Spotka wg naszych zatozeri handlowana jest przy wskazniku EV/EBITDA na '26=11,8x
oraz ‘27=10,5x.

2023 2024 2025 2026P 2027pP 2028P
Przychody [mIn PLN] 93801,5 9117,8 9438,6 10220,5 11381,6 12825,2
EBITDA [min PLN] 938,4 903,1 1084,5 1202,2 1271,2 1388,2
EBIT [mIn PLN] 781,1 743,8 892,3 969,2 1030,8 1146,7
Zysk netto [min PLN] 738,2 615,9 748,0 783,9 880,3 979,3
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] -3654,5 -2934,7 -2449,4 -2757,7 -3566,9 -3986,0
P/BV 10,8 13,2 12,2 12,6 11,7 11,0
P/E 23,0 27,6 22,7 21,7 19,3 17,3
EV/EBITDA 14,2 15,5 13,4 11,8 10,5 9,4
EV/EBIT 17,1 18,9 16,3 14,7 13,0 11,3
DPS [PLN/akcje] 18,0 35,7 25,4 32,4 30,7 34,5
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Wycena DCF [PLN] 631,4
Wycena poréwnawcza [PLN] 469,1
Wycena kornicowa [PLN] 615,2
Potencjat do wzrostu / spadku -7,5%
Koszt kapitatu 12,1%
Cena rynkowa [PLN] 665,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 16 977,5
llos¢ akcji [mln. szt.] 25,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 807,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 565,0
Stopa zwrotu za 3 mc -4,7%
Stopa zwrotu za 6 mc 13,8%
Stopa zwrotu za 9 mc 24,8%

Struktura akcjonariatu:

Grupo Ferrovial 50,1%
NN OFE 8,4%
Allianz OFE 8,0%
Pozostali 33,5%

stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-35
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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 tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.
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Wskazniki rynkowe 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P B U DI M EX
P/E 23,0 27,6 22,7 21,7 19,3 17,3 15,9
P/BV 1,1 138 12,7 131 122 11,4 10,8 Rekomendacja Redukuj www:  www.budimex.pl
EV/EBITDA 142 155 134 11,8 105 9,4 8,4 Wycena koricowa [PLN] 615,2
EV/EBIT 17,1 18,9 16,3 14,7 13,0 11,3 10,0 Potencjat -7,5% daty najblizszych raportow:
EV/S 1,4 1,5 1,5 1,4 1,2 1,0 0,9 Cena rynkowa [PLN] 665,0 2Q'26: 28 lip
llo$¢ akgji [min. szt.] 25,5 3Q'26: 27 pai
BVPS 60,0 483 523 50,6 544 583 0,0 Kapitalizacja [min PLN] 16 978
EPS 28,9 24,1 29,3 30,7 34,5 38,4 0,0
DPS (w danym roku) 180 357 254 324 30,7 345 384
Payout ratio 86%  123% 105% 111% 100% 100%  100%
Wyniki roczne [min PLN] 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P Wyniki Q [mIn PLN] 4Q'24 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26
Przychody 9802 9118 9439 10221 11382 12825 14048 Przychody 2607 1642 2305 2462 3030 1497
budowlanka 8902 8223 8629 9343 10147 11845 13031 budowlanka 2348 1489 2101 2262 2777 1256
inne 932 953 942 984 1315 1062 1098 inne 267 224 220 226 272 248
wytaczenia -33 -58 -133 -106 -81 -81 -81 wytaczenia -7 -71 -15 -26 -20 -7
Zysk brutto ze sprzedazy 1125 1162 1295 1456 1583 1703 1843 2Zysk brutto ze sprzedazy 378 193 292 305 505 207
budowlanka 974 1022 1163 1278 1307 1508 1640 budowlanka 341 178 262 278 446 167
inne 158 144 175 188 283 203 211 inne 34 39 40 33 62 41
wytaczenia -8 -4 -43 -11 -8 -8 -8 wytaczenia 3 -23 -10 -6 -4 0
SG&A 385 446 470 494 552 556 584 SG&A 145 101 122 118 130 110
PPO/PKO 210 202 230 -8 0 0 0 PPO/PKO 3 18 21 21 8 7
EBITDA 938 903 1084 1202 1271 1388 1501 EBITDA 278 152 234 255 444 160
EBIT 781 744 892 969 1031 1147 1259 EBIT 236 111 191 208 383 104
Zysk brutto 930 840 943 1020 1090 1213 1322 Zysk brutto 250 131 205 218 389 117
Zysk netto 738 616 748 784 880 979 1068 Zysk netto 169 114 156 171 307 86
Diug netto 3654 -2935 -2449 -2758 -3567 -3986 -4366 Diug netto -2935 -2681 -1700 -1708  -2449 -2377
Wskazniki 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P Wskazniki 4Q'24 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26
Przychody zmiana r/r 14% 7% 4% 8% 11% 13% 10% Przychody zmiana r/r -7,1% -0,2% -3,8% -0,3% 16,2% -8,9%
EBITDA zmiana r/r 31% -4% 20% 11% 6% 9% 8% EBITDA zmiana r/r -18,4% -1,2% 6,6% 1,3% 59,6% 5,2%
Zysk netto zmiana r/r 38% -17% 21% 5% 12% 11% 9% Zysk netto zmiana r/r -41,3% -4,0% -0,9% 0,2% 81,8% -24,5%
Marza brutto na sprzedazy 11,5% 12,7% 13,7% 14,2% 13,9% 13,3% 13,1% Marza brutto na sprzedazy  14,5%  11,8%  12,7%  12,4% 16,7% 13,9%
Marza EBITDA 9,6% 9,9% 11,5% 11,8% 11,2% 10,8% 10,7% Marza EBITDA 10,7% 9,2% 10,2% 10,4% 14,6% 10,7%
Marza netto 75% 68% 7,9% 77% 17% 76%  7,6% Marza netto 6,5% 7,0% 6,8% 6,9% 10,1% 5,8%
ROE 48,2% 50,0% 56,0% 60,7% 63,4% 658% 67,7%
ROA 8,8% 7,9% 9,2% 9,4% 9,3% 9,6% 9,8%
Bilans [min PLN] 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 2002 2116 2468 2565 2579 2605 2629 30000
WNiP 309 294 280 276 274 273 275
Rzeczowe aktywa trwate 718 946 1186 1277 1279 1287 1294 27000
Pozostate aktywa trwate 974 876 1001 1011 1026 1045 1060 24,000
Aktywa obrotowe 6416 5701 5688 5810 6872 7606 8239 21000
Zapasy 608 626 782 738 806 891 956 18 000
Naleznosci krétkoterminowe 1876 1842 2003 1891 2106 2373 2599 15000
Srodki pieniezne 3900 3205 2900 3178 3957 4340 4681 12 000
Pozostate aktywa obrotowe 32 27 2 2 2 2 2 9000
Aktywa razem 8418 7816 8155 8375 9451 10211 10868 6000
3000
Kapitat wiasny 1531 1232 1336 1292 1389 1488 1576 o
Udziaty mniejszosci 39 51 53 56 59 62 65 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  1Q'26
Zobowigzania i rezerwy 6848 6533 6766 7026 8003 8661 9226
Rezerwy na zobowigzania 1229 1305 1222 1222 1222 1222 1222 W Drogi HKolej Pozostate "poczekalnia
Oprocentowane zobowigzania 246 271 450 420 390 354 315
Zobowigzania pozostate 5373 4957 5094 5384 6391 7086 7689 Struktura kosztéw [min PLN] (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 8418 7816 8155 8375 9451 10211 10868 .
Pozostale Amortyzacja
6% 2% )
Dtug netto -3654 -2935 -2449 -2758 -3567 -3986 -4366 Wynagrodzenia
Dtug netto / Kapitat wtasny -2,4 -2,4 -1,8 -2,1 -2,6 -2,7 -2,8 2%
Dtug netto / EBITDA 3,9 3,2 2,3 2,3 2,8 2,9 2,9
Rachunek przeptywu [mIn PLN] 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P
CFO 1312 564 719 1476 1851 1565 1626
CFI -132 -280 -420 -320 -240 -249 -251
CFF -525 -980 -605 -877 -832 -934  -1033 X
. Ustugi obce
- w tym dywidenda -459 -911 -649 -828 -784 -880 -979 50% Zuzycie
Przeptywy pienigzne netto 655 -696 -306 278 779 383 341 materiatow i
energii
CAPEX / Amortyzacja 90%  159% 169%  137% 100% 103%  103% 20%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Wycena DCF
Wycena metoda poréwnawcza

- wycena czes¢ budowlanej* do krajowych spétek budowlanych

- wycena cze$¢ budowlanej* do europejskich spotek budowlanych

- wycena FB Serwis**
Wycena 1 akcji [PLN]

Waga
90%
10%
50%
50%

Wycena
631,4
469,1
386,5
423,6

64,1

615,2

Zrédto: DM BDM S.A., *wycena czesci budowlanej oraz innych dziatalnos¢ spétki zgrupowanej poza FB Serwis

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujgc je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych (5,55%), premii za ryzyko rynkowe (6,5%) oraz wspédtczynnika beta = 1,0. Wycena

zostata sporzadzona na dziert 08 maja 2026.
Model DCF

2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P 2033P 2034pP 2035P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 10 220,5 11381,6 128252 14 047,5 15 121,6 15992,5 16 676,5 17442,6  17830,3 18212,1
EBIT [min PLN] 969,2 1030,8 1146,7 1258,6 13837 1491,4 1578,0 1673,2 1719,5 1766,3
Stopa podatkowa 22,9% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 221,7 195,8 217,9 239,1 262,9 283,4 299,8 317,9 326,7 335,6
NOPLAT [min PLN] 747,5 834,9 928,8 1019,5 1120,8 1208,0 1278,2 13553 1392,8 1430,7
Amortyzacja [min PLN] 233,0 240,4 241,5 242,8 243,7 244,1 2443 2443 2443 2443
CAPEX [mIn PLN] -320,3 -239,6 -248,9 -251,0 -250,4 -250,0 -250,5 -250,8 -251,5 -252,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 428,5 697,4 310,1 284,5 273,9 245,2 215,2 225,0 166,8 169,5
FCF [mIn PLN] 1088,6 15331 1231,4 1295,7 1388,0 14473 1487,2 1573,7 1552,4 1592,4
DFCF [min PLN] 1012,8 1275,9 916,4 861,9 825,1 768,9 705,9 667,4 588,1 539,0
Suma DFCF [min PLN] 8161,4
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 16 431,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 5561,4
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 13722,8
Dtug netto 2025 [mIn PLN] -2449,4
Wyptacona dywidenda [min PLN] 0,0
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 52,9
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 16 119,4
llos¢ akcji [min szt.] 25,5
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 631,4
Przychody zmiana r/r 8,3% 11,4% 12,7% 9,5% 7,6% 5,8% 4,3% 4,6% 2,2% 2,1%
EBIT zmiana r/r 8,6% 6,4% 11,2% 9,8% 9,9% 7,8% 5,8% 6,0% 2,8% 2,7%
FCF zmiana r/r 490,7% 40,8% -19,7% 5,2% 7,1% 4,3% 2,8% 5,8% -1,4% 2,6%
Marza EBITDA 11,8% 11,2% 10,8% 10,7% 10,8% 10,9% 10,9% 11,0% 11,0% 11,0%
Marza EBIT 9,5% 9,1% 8,9% 9,0% 9,2% 9,3% 9,5% 9,6% 9,6% 9,7%
Marza NOPLAT 7,3% 7,3% 7,2% 7,3% 7,4% 7,6% 7,7% 7,8% 7,8% 7,9%
CAPEX / Przychody 3,1% 2,1% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4%
CAPEX / Amortyzacja 137,5% 99,7% 103,1% 103,4% 102,8% 102,4% 102,6% 102,7% 102,9% 103,2%
Zmiana KO / Przychody -4,2% -6,1% -2,4% -2,0% -1,8% -1,5% -1,3% -1,3% -0,9% -0,9%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -54,8% -60,1% -21,5% -23,3% -25,5% -28,2% -31,5% -29,4% -43,0% -44,4%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032pP 2033P 2034P 2035P
Stopa wolna od ryzyka 5,55% 5,55% 5,55% 5,55% 5,55% 5,55% 5,55% 5,55% 5,55% 5,55%
Premia za ryzyko 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
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 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
Udziat kapitatu wtasnego 95,0% 95,9% 96,5% 97,1% 97,6% 97,8% 98,0% 98,1% 98,1% 98,2%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,4% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Udziat kapitatu obcego 5,0% 4,1% 3,5% 2,9% 2,4% 2,2% 2,0% 1,9% 1,9% 1,8%
WACC 11,7% 11,8% 11,8% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwos$¢ modelu DCF
wzrost / spadek FCF w okresie i wzrost / spadek FCF w okresie i
____________________ resydualym %\ rewydwaym % %
T 1,00% 2,00%  3,00% 1 100% | 2,00%  102,00% 1 0,9 1,0 11 1
! 0,8 678,0 709,3 748,8 ! 5,5% 660,6 689,3 725,3 ! 6,0% 7270 6893 6560 !
! 0,9 641,6 667,7 700,0 ! Premia 6,0% 633,9 658,9 689,8 ! . 7,0% 695,9 658,9 626,2 !
beta ! 1,0 609,5 631,4 658,1 ! za 6,5% 609,5 631,4 658,1 ! Prem|: 8,0% 667,7 631,4 599,5 !
! 1,1 581,0 599,5 621,8 ! ryzyko 7,0% 587,3 606,5 629,8 ! zanyyke 9,0% 642,0 6065 5754 !
! 1,2 555,5 571,2 590,1 ! 7,5% 566,9 583,9 604,2 ! 10,0% 618,6 583,9 553,5 !

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawecza jest suma wyceny czesci budowlanej (oraz pozostatej dziatalnosci spétki o marginalnym znaczeniu)
oraz wyceny FB Serwis. W przypadku czesci budowlanej wycena oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikow
wybranych krajowych (waga 50%) oraz europejskich spétek budowlanych (waga 50%). W przypadku FB Serwis wycena
oparta jest o spotki dziatajagce w obszarze gospodarki odpadami oraz ustug utrzymaniowych (budynki, przemyst). Catos¢
analizy oparto na wskazniku EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza opiera sie na trzech latach 2026-2028 — dla kazdego roku
przyjeto wage 33%. T3 metoda wyceniliSmy 1 akcje na 469,1 PLN (cze$¢ budowlana na 405,0 PLN, FB Serwis 64,1 PLN w
przeliczeniu na 1 akcje Budimexu). Przyjmujemy jedynie 10% wagi w wycenie koficowej — przyjmujemy mniejszg wage niz
standardowe 20% w pozostatych spétkach budowlanych ze wzgledu na wyraznie wyzszg historycznie i prognostycznie
dynamike wynikéw Budimexu vs sektor, co uzasadnia wyzsze mnozniki spotki.

Wycena poréwnawcza budownictwa na bazie spétek polskich Podsumowanie wyceny poréwnawczej [PLN/akcje]
EV/EBITDA Waga Wycena
2026P 2027P 2028P Wycena metoda poréwnawcza, w tym (=A +B) 469,1
Dekpol 4,2 3,2 2,9 A) Wycena cze$¢ budowlanej* 405,0
Erbud 4,6 3,5 3,1 - wycena do krajowych spétek budowlanych 50% 386,5
Mirbud 6,5 7,1 6,3 - wycena do europejskich spétek budowlanych 50% 423,6
Pekabex 20,7 9,6 6,3 B) Wycena FB Serwis 64,1
Torpol 7,4 6,9 6,0 Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *wycena czesci budowlanej oraz innych dziatalnosé spotki zgrup j
Trakcja 9,9 8,1 6,8 poza FB Serwis
Unibep 4,2 3,4 3,4
ZUE 10,0 5,3 3,9 Dane finansowe przypisane do poszczegdlnych obszaréw [min PLN]
Mediana 7,0 6,1 5,0 2022 2023 2024 2025  2026P  2027P  2028P
Budimex* 12,4 11,0 9,6 Przychody 8619 9802 9118 9439 10221 11382 12825
Premia / dyskonto 78% 79% 92% FB Serwis 832 903 937 921 958 996 1036
budownictwo i pozostate 7788 8898 8181 8518 9263 10385 11789
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 381,9 393,7 383,8 EBITDA 715 938 903 1084 1202 1271 1388
Waga roku 33% 33% 33% FB Serwis 139 136 145 169 172 179 186
_Wycena koricowa 1 akeji [PLN] 386,5 budownictwo i pozostate 576 802 759 915 1030 1092 1202
Zrédto: DM BDM S.A., obliczenia wiasne, *przy cenie rynkowej po odjeciu od EV wartosci FB Serwis Gotéwka netto 3010 3654 2935 2449 2758 3567 3986
FB Serwis 176 169 220 170 181 188 187

Wycena poréwnawcza budownictwa na bazie spétek europejskich

budownictwo i pozostate 2834 3485 2715 2280 2577 3379 3799

EV/EBITDA Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, KRS (historyczne skonsolidowane wyniki FB Serwis na bazie
2026P 2027p 2028pP danych z KRS, ktére minimalnie rézniq od danych z prezentacji spotki, zatozono wyptate w srednim
Bilfinger 79 6,6 54 terminie 100% zysku netto FB Serwis w postaci dywidendy do Budimexu
Granite Construction 10,3 9,5 9,4
Ferrovial 32,3 29,0 26,1 Wycena poréwnawcza FB Serwis
Hochtief 16,7 14,9 13,6 EV/EBITDA
NCC 6,6 59 53 2026P 2027P 2028P
Peab 7,4 6,8 6,3 Coor Service Management (SWE) 8,2 7,3 7,0
Porr 3,1 3,2 3,1 Lassila & Tikanoja (FIN) 10,7 4,0 3,6
Salcef 6,8 6,2 6,1 Mo-Bruk (PL) 8,6 7,8 73
Skanska 8,4 7,7 6,9 Republic Services (USA) 13,7 12,8 11,9
AtkinsRealis (SNC-Lavalin) 13,5 11,1 9,6 Seche Environnement (FRA) 5,9 5,2 4,6
Strabag 4,7 4,2 4,1 Waste Management (USA) 13,6 12,6 11,7
Tecnicas Reunidas 8,1 6,9 7,5 Mediana 9,7 7,6 7,1
Veidekke 7,1 6,8 59
WeBuild 2,0 1,9 1,9 FB Serwis* 8,4 8,1 7,8
Mediana 7,6 6,8 6,2 Premia / dyskonto -13% 7% 9%
Budimex* 12,4 11,0 9,6 Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 72,3 60,5 59,4
Premia / dyskonto 62% 62% 55% Waga roku 33% 33% 33%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 64,1
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 409,5 421,4 440,0 Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, *przy wycenie uzyskanej na bazie wyceny poréwnawczej
Waga roku 33% 33% 33%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 423,6
Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, *przy cenie rynkowej po odjeciu od EV wartosci FB Serwis
Budimex EV/EBITDA (-4Q) oraz kurs PLN Budimex EV/EBITDA (+4Q) oraz kurs PLN
EV/EBITDA -40,
+1 odchyl.stand

A A D A P
LSRN s AR A ol

Budimex x
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, diug netto Zrédto: 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 biezqcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz

biezqcy)
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty budowlane o wartosci >300 min PLN pozyskane przez Budimex od 2022 roku

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Data zawarcia

umowy
kwi 26
mar 26
mar 26
lut 26
sty 26
2025
paz 25
lip25
cze 25
maj 25
2024
gru24
lis 24
pai 24
paz 24
wrz 24
lip 24
lip24
cze 24
maj 24
maj 24
mar 24
mar 24
2023
gru23
lis 23
paz 23
lip 23
maj 23
2022
gru22
lis 22
lis 22
lis 22
pai 22
lip22
lip 22
mar 22
sty 22

Kontrahent

GDDKiA
PSE

PKP PLK
Gaz-System

GDDKiA

PKP PLK
GDDKiA
GDDKiA
0U Rail Baltic Estonia

PKP PLK
GDDKiA
GDDKiA
GDDKIiA
GDDKiA
GDDKiA
GDDKIiA
GDDKiA
GDDKIiA
GDDKiA
PKP PLK
Rsd

Eiropas Dzelzcea Lnijas

GTC

PKP PLK
GDDKiA
PKP PLK

MON

Nds

GDDKiA

5 Wojskowy Szpital KI
GDDKiA

DCT Gdarsk

GDDKIiA

Tramwaje Warszawski

Komenda Gtéwna SG

in.

ie

Kontrakt Wartos¢ netto kontraktu koniec % budzetu
[min PLN]* inwestora**
Przebudowa A2 £6dz Pétnoc - granica woj. odcinek A 352,8 nko 77%
Rozbudowa stacji Gdarisk Btonia wraz z instalacjg urzadzen do kompensacji mocy biernej 300,0 nko -
LK622 odc. F+) Podteze R401 - Gdow / Podteze R301 - Podteze Balachowka 2074,4 maj 29 110%
Budowa Ttoczni Gazu Lwowek. Etap | 481,2 sty 28 134%
S8 Wroctaw — Ktodzko, odc IV. tagiewniki Zachéd - Niemcza 312,2 cze 30 99%
LK 622 (odc H) Szczyrzyc - Tymbark 846,7 kwi 30 79%
DK13 obwodnice Warzymic, Przectawia, Kotbaskowa oraz graniczny odc. A6 348,8 lip 28 99%
S11 Ostréw WIkp. — Kepno; odc Il Ostrzeszéw Pn. —Kepno Pn. 478,2 wrz 29 84%
Rail Baltica Estonia (Parnu—granica totwy) 539,6 gru 30 0%
LK 201 Koscierzyna - Somonino oraz LK 214 Somonino - Kartuzy 1284,2 cze 28 87%
$19 Jawornik - Lutcza (5,25 km) 776,3 maj 30 101%
510 Szczecin - Pita odc. 6 437,4 kwi 29 70%
S17 Piaski - Hrebenne, odc. 3 Krasnystaw - Izbica 781,7 cze 29 84%
S16 Olsztyn (S51) - Etk (S61): budowa drugiej jezdni Olsztyn Wschdd - Barczewo 412,5 gru28 130%
$10 Szczecin - Pita odc. 2 366,2 paz 28 80%
$10 Szczecin - Pita odc. 8 586,4 paz 28 72%
510 Szczecin - Pita odc. 5 492,1 wrz 28 89%
$10 Szczecin - Pita odc. 7 449,0 sie 28 90%
S12 gr. woj. tédzkiego - wezet Przysucha 367,6 gru28 74%
LK104 na odc D Limanowa - bocznica Klgczany 965,2 maj 27 114%
Budowa D35 Dzbénov - Litomy3| 580,7 gru27 -
Budowa Gtéwnej Linii Rail Baltica na totwie 47715 gru3l -
Remont nawierzchni A1 Rusocin - Czerniewice (152 km) 569,1 sie 28 -
Tychy — podg. Most Wista 909,5 kwi 27 97%
DK79 obwodnica Zabierzowa 549,4 sie 27 117%
LK 104 Chabdwka — Nowy Sacz odc. A1 366,1 maj 25 128%
Rozbudowa kompleksu wojskowego w Siedlcach 294,6 sty 27 -
D1 Bratislava Triblavina 519,9 gru25 -
S17 Piaski - Hrebenne (Tomaszéw Lubelski - Hrebenne) 486,4 sie 26 90%
Budowa budynku szpitala 3194 lis 26 -
S17 Piaski - Hrebenne (Zamos¢ Wschéd - Zamos¢ Potudnie) 358,2 pai 26 98%
Rozbudowa Terminala Kontenerowego - Projekt T3 879,3 maj 25 -
S1 Kosztowy — Bielsko-Biata (Kosztowy - Bieruri) 397,7 paz 25 94%
Szybki tramwaj: Putawska - Sw. Bonifacego - Branicka 756,6 wrz 24 187%
Budowa zabezpieczenia granicy paristwowej na odcinku Podlaskiego Oddziatu SG 326,2 cze 22 -

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, no — najwyzsza ocena, * w czesci przypadajqcej na Budimex, **budzet przy podpisaniu umowy
Wartos¢ portfela zamdwier na koniec danego okresu [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Portfel / przychody za ostatnie 4Q
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Zrédto: DM BDM S.A., spotka
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Portfel /przychody 4Qn budownictwo
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Podpisane nowe kontrakty w danym okresie - kwartalnie [mIn PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Struktura portfela [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spotka
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Kontrakty w poczekalni [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Backlog sp6tki po 1Q’26 wynosit 18,8 mld PLN (+7% r/r, +16% q/q)
i byt na rekordowym poziomie. Dodatkowo w ,poczekalni”
Budimex miat ok 7,4 mld PLN potencjalnych zlecer vs 9,3 mid PLN
rok temu (w tym niecate 5 mld to Rail Baltica, ktéra zostata juz
formalnie podpisana, ale do portfela trafia etapowo w ramach
dostepnego finansowania u zamawiajgcego). W 1Q’26 z poczekali
wypadt kontrakt kolejowy na 1,1 mld PLN (Czachéwek Wschodni —
Pilawa), gdzie PKP PLK dokonata ponownego wyboru ofert (powrét
do oferty Intop-Trakcja, ktdéra pierwotnie zostata odrzucona). Do

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ I ‘ ‘ ‘ poczekalni w 1Q’26 miat trafi¢ kontrakt Biatystok-Etk, ale ze
0 (R wzgledu na skuteczne na ten moment odwotanie konkurencji tak
1021 3Q21 1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 1Q25 3Q25 1Q26  gje nie stafo.

Polska M zagranica

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Rynek przetargdw w 2025 roku u gtéwnych inwestoréw publicznych wygladat zréznicowanie:

o GDDKIA w 2025 roku wyraznie spowolnita z podpisywaniem nowych uméw — jedynie 4,7 mld PLN (vs 14,4 mld PLN rok wczesniej i 12,2 mld
PLN srednio w poprzednich 5 latach). Wartos¢ ztozonych ofert wyniosta 12,6 mld PLN.

e Wartos¢ podpisanych uméw przez PKP PLK wyniosta 10,2 mld PLN (vs 13,7 mld PLN rok wczesniej). Natomiast wartos¢ ztozonych ofert
szacujemy na ok 23 mld PLN (vs 2 mld PLN rok wczes$niej).

e PSE podpisata umowy na ponad 1 mld PLN (w poprzednich latach wartos¢ ta oscylowata w okolicy nieco <1 mld PLN).

e CPK zawarta umowy typowo budowlane na ok 2 mld PLN (w tym 1,8 mld PLN to budowa tunelu dalekobieznego w todzi).

Plany $rednioterminowe gtéwnych zamawiajacych

e W marcu 2026 (link) GDDKIA zapowiedziata, ze w 2026 roku na inwestycje wyda ok 20 mld PLN (prawdopodobnie brutto). Podtrzymano, ze
mniej wiecej taki poziom naktadéw ma by¢ utrzymany srednio do 2030 roku. Na konferencji wynikowej po 1Q’26 Budimex podat, ze w
1Q’26 otwarto oferty na 3,3 mld PLN a plan przetargdw na 2-4Q’26 to 7,6 mld PLN (odpowiednio w kolejnych kwartatach: 2 mld PLN + 3
mld PLN + 2,4 mld PLN). Wg danych GDDKiA po 1Q’26 taczna dtugos$¢ inwestycji w przygotowaniu wynosi ponad 2,5 tys. km, z czego ok. 2
tys. km to odcinki zapisane w RPBDK, a niemal 500 km to obwodnice (w 1Q’26 $rednia cena za 1 km w podpisanych umowach wynosita ok
30 min PLN, co wskazywatoby na potencjalny rynek na 75 mlid PLN).

e W 2025 roku PKP PLK ogtosita 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 by¢
wyraznie skromniejsza r/r — wg ostatniej wersji na poziomie ok 11,5 mld PLN. 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. 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 mld PLN/rok, co wptywa na duze uzaleznienie
finansowania inwestycji kolejowych od naptywu srodkéw UE).

e CPK- priorytetem inwestycji kolejowych CPK pozostaje 480 km linii KDP “Y” (Warszawa-tddz-Poznan/Wroctaw). Jako pierwszy (wraz z

uruchomieniem nowego lotniska) w 2032 roku zosta¢ oddany do uzytkowania odcinek Warszawa — CPK — t6dz. W 2035 roku zakoriczyé ma

sie budowa catej linii. W ostatnich miesigcach ogtoszono m.in. przetargi na i) budowe terminala pasazerskiego, ii) tunelu wraz z dworcem

(Budimexu nie ma w tym postepowaniu) oraz iii) 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 mld PLN a w 2026 powinna pojawi¢ podobna kwota 40 mld PLN (link, link1,

tabelal, arkusz1).

PSE. Wedtug sprawozdania zarzadu plan naktadéw na 2025 rok wynosit 3,0 mld PLN (vs 2 mld PLN w 2024 roku). Wg planu rozwoju na lata

2025-34 naktady miaty wynosi¢ $rednio 6,4 mld PLN/rok. Na poczatku 11’26 PSE opublikowaty plan przetargéw na okres 2Q’26-1Q’27, ktéry

zaktadat ogtoszenie 34 postepowan na roboty budowlane (w tym 13 o zaktadanej wartosci 100-600 mIn PLN, ktére sa najbardziej

interesujace z punktu widzenia Budimexu).

EJ. W XII'25 inwestycja otrzymata zgode KE na pomoc publiczng. Odsuwa sie w czasie zawarcie kontraktu wykonawczego (EPC), ktory jeszcze

niedawno zapowiadano na 2Q’26 (link).

e Czechy (Rsd)- catkowita dtugosé czeskich autostrad to 1531 km, w budowie sg 174 km. Kraj ma ambitny plan rozbudowy sieci w kolejnych

latach. W postepowaniach przetargowych jest obecnie 65 km, a planach jest ogtoszenie przetargéw na 371 km. Budimex w 1Q’24 podpisat

umowe na budowe 7,6 km odcinka D35 za 3,4 mld CZK. Spétka czeka na rozstrzygniecia przetargu PPP na inny odcinek D35, gdzie startuje

w konsorcjum z Cintrg, Strabagiem i Invesis (w grze sg jeszcze dwa inne konsorcja, przetarg ma zostaé rozstrzygniety w 2026 roku, budzet

to 1,7 mld EUR za 35 km - link).

Rail Baltica. W grudniu’24 Budimex poinformowat o oficjalnym rozpoczeciu prac na totewskim odcinku Rail Baltica. W XII’25 podpisany duzy

pakiet prac (blisko ok 200 mIn EUR dla konsorcjum). W 2026 roku uruchomione do budowy majg by¢ odcinki za min 75 min EUR, wyzwaniem

pozostaje jednak finansowanie catej trasy w kierunku Estonii. W kontekscie prac w Estonii — do VII’26 ma zakonczy¢ sie faza przygotowania
na odcinku konsorcjum Budimexu, zamawiajacy musi zaakceptowac nastepnie cene (ok 300 min EUR) oraz pozyskac finansowanie.

BUDIMEX | 7
RAPORT ANALITYCZNY


https://www.gov.pl/web/gddkia/nowy-sezon-budowlany-kolejne-kilometry-drog-krajowych-przed-nami
https://www.gov.pl/web/premier/projekt-ustawy-o-zmianie-ustawy-o-funduszu-kolejowym-oraz-niektorych-innych-ustaw
https://www.pb.pl/cpk-zbiera-miliardy-na-budowe-lotniska-i-sieci-kolejowej-1257902
https://www.cpk.pl/pl/aktualnosci-2/plan-postepowan-inwestycyjnych-cpk-w-2026-r-rusza-przetargi-na-ponad-40-mld-zl
https://www.cpk.pl/wp-content/uploads/Tabela-postepowan-2026-2028.pdf
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1EsuJD9VWCJxS8Efxhva77v7VlvENC4JTMm6L8ZWuWC0/edit?pli=1&gid=552001226#gid=552001226
https://www.pse.pl/prognozowane-przetargi
https://businessinsider.com.pl/biznes/umowa-na-budowe-elektrowni-jadrowej-opozni-sie-czy-to-zagraza-terminowej-realizacji/2edrwcg
https://md.gov.cz/Media/Media-a-tiskove-zpravy/Ministerstvo-vyzvalo-k-podani-nabidek-na-dostavbu

Naktady na autostrady, drogi oraz mosty i wiadukty (4Qn) w Polsce [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS
Naktady na drogi szynowe zmiana (4Qn) w Polsce [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS
ktady obiekty kuk owe niemis (4Qn) w Polsce [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS
Naktady na pozostate obiekty infrastruktury (4Qn)* [mld PLN]
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W siec przesylowa M sie¢ dystrybucyjna ® kompleksowe obiekty przemystowe inne

Zrédto: DM BDM S.A., GUS
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Naktady na autostrady, drogi oraz mosty i wiadukty zmiana r/r w Polsce [mid PLN]
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Naktady na drogi szynowe zmiana zmiana r/r w Polsce [mid PLN]
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ktady obiekty kub owe zmiana r/r w Polsce [mld PLN]
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Naktady na pozostate obiekty infrastruktury zmiana r/r [mld PLN]
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PROCEDURA SAMOOCZYSZCZENIA

W 2026 roku (co najmniej) kilka ofert spotki zostato odrzucone w przetargach z powodu negatywnej oceny
przez KIO procesu tzw. samooczyszczenie spotki, bedgcego poktosiem ofertowania w marcu’25 w przetargu
dla PSE podzielonym na trzy odcinki jednoczesnie przez trzy spétki z grupy Budimex. Ponizej prezentuje

chronologiczny cigg zdarzen.

Na konferencji wynikowej po 1Q’26 zarzad spdtki wskazat, ze wdrozona zostata obecnie juz ,,czwarta” wersja
samooczyszczenie i jej ,testu” nalezy spodziewad sie w maju’26 przy okazji decyzji KIO odnosnie przetargu

na rozbudowe odcinka A2.

12-03-2025

PSE opublikowato (link) oferty ztozone w przetargu na budowe dwutorowej linii 400 kV Choczewo — naciecie linii
Gdansk Btonia-Grudzigdz Wegrowo w podziale na trzy odcinki. Oferty trzech spétek z grupy Budimex miaty
najnizsze ceny na poszczegdlnych odcinkach (Budimex S.A. = 162 min PLN, Budimex Budownictwo = 136 min
PLN, Mostostal Krakéw = 163 min PLN netto).

18-09-2025

Portal wysokienapiecie.pl (link) podat, ze KIO nakazata uniewazni¢ wybér spétek Budimexu.

W czerwcu PSE uznata wszystkie trzy oferty grupy Budimex za najkorzystniejsze.

Od wynikéw odwotata sie konkurencja, podnoszac, ze PSE zastrzegto w warunkach postepowania, ze
ogranicza maksymalna liczbe czesci zamdwienia, ktdra zleci jednemu wykonawcy do jednej czesci.

W orzeczeniu KIO wskazato, ze oferty Budimexu zostaty ztozone w warunkach czynu nieuczciwej
konkurencji.

KIO podkreslita, ze w_swoich wyjasnieniach spétki grupy Budimex m.in. nie wykazaty niezaleznosci w
przygotowaniu ofert.

Budimex podat, ze ztozyt oferty zgodnie z wytycznymi zawartymi w dokumentacji postepowania.

W orzeczeniu mowa jest o zmowie przetargowej, ktora, zgodnie z Prawem zamowien publicznych, moze
stanowi¢ przestanke do wykluczenia wykonawcy z publicznych przetargdéw na okres trzech lat. Sposobem na
unikniecie wykluczenia jest poddanie sie samooczyszczeniu (tzw. procedura self-cleaning).

Jak podawata pdiniej jeszcze Rzeczpospolita (link) W swoim wyroku KIO opisywata podobieristwa
wystepujace w ofertach trzech wykonawcéw z grupy— literéwki, niestandardowe stosowanie znakdéw
interpunkcyjnych czy sposoby wypetniania poszczegdlnych fragmentéw w sktadanych dokumentach, co
miato $wiadczy¢ o skoordynowaniu procesu przygotowania i ztozenia ofert przez spétki z grupy (sygnatury
akt: KIO 2678/25, KIO 2686/25, KIO 2701/25 - link).

W uzasadnieniu do wyroku podano m.in., ze zamiast rywalizacji miedzy podmiotami powigzanymi
kapitatowo, doszto do jej catkowitego wytaczenia oraz uzyskania nieuczciwej przewagi nad innymi
wykonawcami. W konsekwencji KIO doszta do przekonania, ze trzej wykonawcy dziatajacy w ramach jednej
grupy kapitatowej zaplanowali, przyjeli i zrealizowali strategie, ktorej celem byto obejscie ograniczenia
wynikajgcego z SWZ. KIO stwierdzita, ze spétki z grupy Budimex celowo i Swiadomie dokonaty podziatu
zamoéwienia pomiedzy sobg, ustalajgc z gory, ktdra z nich ztozy oferte, na ktdra czes¢. KIO w uzasadnieniu
poniosto m.in. kwestie zatrudnienia oséb podpisanych pod ofertami czy korzystania doktadnie z tych samych
podmiotéw udostepniajgcych zasoby.

19-12-2025
Jak podano w mediach (link1, link2) Sad Zamdwien Publicznych oddalit skargi Budimexu na powyzszy wyrok KIO
i uznat, ze spotki z grupy doprowadzity do zaktécenia konkurencji w przetargu.

W ocenie spotki dziatania byty zgodne z brzmieniem SWZ (zamawiajacy dopuscit mozliwos¢ ztozenia ofert
przez jednego wykonawce na wszystkie trzy czesci zamdwienia a w pewnych warunkach mozliwe byto
nawet uzyskanie trzech zamowien przez jednego wykonawce, cho¢ zasadniczo SWZ ograniczat liczbe czesci
dla jednego wykonawcy; ztozenie ofert przez rézne spétki z grupy w réznych czesciach nie byto zakazane
przez zamawiajgcego).

Zdaniem spotki wykonawcy maja prawo polegac na literalnym brzmieniu SWZ. Jesli zamawiajacy uznatby,
ze spotki z grupy dziatajg jako SEU (Single Economic Unit), mogt dokona¢ wyboru tylko jednej czesci,
pozostate oferty odrzucic.

Jak podata spoétka, w tej sprawie pojawity sie istotne zagadnienia, ktére w ocenie Budimexu i dla pewnosci
obrotu wymagaia rozstrzygniecia przez Sad Najwyzszy.

Spétka podata, ze wdraza procedury samooczyszczenia, co pozwala na uczestniczenie w pozyskiwaniu
kontraktéw zgodnie z prawem.

4-03-2026
Rzeczpospolita (link)

e Po wyroku SZP konkurencja zaczeta domagac sie wykluczania spétek Budimexu z innych przetargéw.
o Spotki z grupy zaczety sktadaé¢ dokumenty majace potwierdzi¢ self-cleaning.
e KIO rozpoznata co najmniej kilkanascie takich odwotan - uznawata, ze nie byto jeszcze podstaw do

wykluczenia, a badanie skutecznosci samooczyszczenia bytoby przedwczesne
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https://przetargi.pse.pl/auction-public-opening.html
https://wysokienapiecie.pl/113482-ostra-gra-o-inwestycje-w-pse-za-pol-miliarda-zlotych-budimex-zdyskwalifikowany/
https://www.rp.pl/prawo-w-polsce/art43902281-krajowa-izba-odwolawcza-kwestionuje-samooczyszczenie-budimexu
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwisr-CC96uTAxULFBAIHZdOO_oQFnoECAwQAQ&url=https%3A%2F%2Forzeczenia.uzp.gov.pl%2FHome%2FPdfContent%2F30127%3FKind%3DKIO&usg=AOvVaw18bLK9ynJl3Dxrhm7nm2jH&opi=89978449
https://www.rynekinfrastruktury.pl/wiadomosci/biznes-i-przemysl/sad-utrzymal-niekorzystny-wyrok-dla-budimeksu-98076.html
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Sad-oddalil-skargi-Budimeksu-na-wyrok-KIO-dot-zaklocenia-konkurencji-grupa-wdraza-procedury-samooczyszczenia-9059376.html
https://www.rp.pl/prawo-w-polsce/art43902281-krajowa-izba-odwolawcza-kwestionuje-samooczyszczenie-budimexu
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e W dwdch postepowaniach KIO ocenita merytorycznie samooczyszczenie i uznata, ze jest ono adekwatne i
poprawne.

e \W przetargu zorganizowanym przez lotnisko w Balicach zapadt w koricéwce lutego’26 pierwszy odmienny

wyrok. KIO uznata w nim, ze potwierdzona przez sgd zmowa stanowi powdd do wykluczenia, a procedura

samooczyszczenia jest niewystarczajgca (KIO 1/26).

Kancelaria prawna konkurenta na Balicach podniosta w odwotaniu, ze Budimex w swym samooczyszczeniu

nie przyznat sie do winy, czyli do zmowy przetargowej (a twierdzi, ze uzgadnianie ofert przez trzy spétki z

jego grupy kapitatowej byto wynikiem btedu co do prawa). W opinii kancelarii trudno méwié¢ o rozwigzaniu

problemu, skoro nie zostaty zidentyfikowane jego realne przyczyny. Zdaniem kancelarii zadna osoba

odpowiedzialna za zmowe nie zostata ukarana.

Budimex nie zgadzat sie z tym rozstrzygnieciem. Podkreslat przy tym, ze wyrok KIO dotyczy jedynie spotki

Budimex Budownictwo, a nie Budimex S.A.

e Zdaniem spétki w wyroku KIO krytycznie oceniata nie samooczyszczenie jako zespét i szereg podjetych

dziatan, ale wybrane elementy samooczyszczenia. Spétka podata, ze zaskarzy wyrok KIO do sadu.
16-03-2026
Puls Biznesu podat, ze KIO (KIO 664/26) nakazata odrzuci¢ oferte konsorcjum Budimex-Porr w przetargu Etk—
Biatystok (Rail Baltica), gdzie w styczniu PKP PLK dokonata wyboru tej oferty (wypadio wtedy z przetargu
konsorcjum Mirbud-Torpol).

® Problem po stronie Budimexu dotyczy ,,samooczyszczenia” po wyroku SZP z 19 grudnia 2025, dotyczacym
zaktécenia konkurencji w przetargu PSE przez Budimex i spétki z grup

e W lutym 2026 oddalono pierwsze odwotanie Track Tecu, uznajac, ze nie byto jeszcze podstaw do oceny
samooczyszczenia.

¢ W kolejnym podejsciu KIO nakazata odrzuci¢ oferte Budimex-Porr, uznajac, ze dziatania naprawcze nie daja
wystarczajacej pewnosci, iz podobne naruszenia konkurencji nie wystgpig w przysztosci.

e Budimex po publikacji pisemnego uzasadnienia wyroku miat zdecydowac¢ o dalszych krokach prawnych
(podnosi watpliwosci formalne co do terminowosci odwotania).

e W przetargu Budimex byt reprezentowany przez Budimex S.A. i Budimex Kolejnictwo

o Na poczatku maja’26 PKP PLK wybrata oferte konsorcjum Track Tecu jako najkorzystniejszg.

26-04-2026

Puls Biznesu podat (link), ze KIO kazata PSE odrzuci¢ oferty Budimexu w wartych ok. 340 min PLN brutto
przetargach (budowa linii wysokiego napiecia miedzy Trebaczewem a Wielopolem oraz miejscowosciami
Dobrzen i Ostréw).

e W ustnym uzasadnieniu KIO wyjasnita, ze oferte Budimexu nalezy odrzuci¢ z powodu niepodania w JEDZ
informacji o dochodzeniu przez MPWiK w Warszawie od spotki ponad 55 min PLN odszkodowania (dotyczy
kontraktu na modernizacje filtrow).

e KIO negatywnie ocenita réwniez dotychczasowe samooczyszczenie spétki. Zdaniem KIO, Budimex nadal
uwaza, ze nie zawart niedozwolonego porozumienia ze swoimi spétkami, lecz jedynie btednie zrozumiat
postanowienia specyfikacji zamoéwienia PSE.

e Zdaniem przedstawicieli Budimexu, spétka wdrozyta kolejne zmiany w procesie samooczyszczenia. Jak
podaje Puls Biznesu, zdaniem branzy niekoniecznie nalezy spodziewaé sie dalszego kwestionowania
samooczyszczenie Budimeksu, bo w gietdowej spdtce doszto do zmian kadrowych, wiec trudniej bedzie
podwazy¢ jej samooczyszczenie (prawdopodobnie moze chodzi¢ tu np. o odejscie z zarzgdu Macieja Olka z
dniem 31 marca 2026 — DM BDM).

Zmowa przetargowa

Zmowa przetargowa to niedozwolone porozumienie miedzy wykonawcami majgce na celu zaktdcenie
konkurencji w przetargu.

Wg PZP art. 108 ust. 1 pkt 5: z postepowania wyklucza sie wykonawce, jezeli zamawiajagcy moze stwierdzi¢, ze
wykonawca zawart z innymi wykonawcami porozumienie majgce na celu zaktécenie konkurencji, w
szczegolnosci, jezeli podmioty nalezac do tej samej grupy kapitatowej, ztozyty odrebne oferty, oferty czesciowe
lub wnioski o dopuszczenie do udziatu w postepowaniu, chyba ze wykazg, Ze przygotowaty te oferty lub wnioski
niezaleznie od siebie.

Okres wykluczenia wynosi 3 lata od zaistnienia zdarzenia bedacego podstawa wykluczenia.
Samooczyszczenie

Mechanizm z art. 110 Pzp pozwala wykonawcy unikngé wykluczenia mimo zaistnienia okreslonej podstawy
wykluczenia (w tym kwestii zmowy przetargowej). Wykonawca nie podlega wykluczeniu, jezeli udowodni
zamawiajgcemu, ze spetnit tacznie nastepujace przestanki: i) naprawit szkode albo zobowigzat sie jg naprawig, ii)
wyjasnit stan faktyczny i okolicznosci oraz aktywnie wspétpracowat z wiasciwymi podmiotami, oraz iii) wdrozyt
srodki techniczne, organizacyjne lub kadrowe, ktére majg zapobiec powtdrzeniu naruszenia (m.in. zerwanie
powigzan z odpowiedzialnymi osobami, reorganizacja personelu, wdrozenie odpowiedniego systemu kontroli,
audytu wewnetrznego i regulacji.

Zamawiajacy ocenia, czy podjete przez wykonawce czynnosci sg wystarczajace do wykazania jego rzetelnosci,
uwzgledniajgc wage i szczegdlne okolicznosci czynu wykonawcy.
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https://www.pb.pl/kolejne-klopoty-budimeksu-kio-wykluczyla-gieldowa-spolke-z-dwoch-przetargow-pse-1260202

STRONA KOSZTOWA

Budimex - struktura kosztéw rodzajow za ostatni rok obrotowy
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Budimex - raportowana marza w segmencie budowlanym
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CENY PRODUKCIJI BUDOWLANEJ W POLSCE | WYNAGRODZENIA

Ceny produkcji budowlanej w Polsce r/r
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS
Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r (Srednia 3M)
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Dynamika r/r wynagrodzen w budownictwie i przemysle w Polsce ($rednia 3M)
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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 marcu’26 dynamika przyspieszyta do
4,7% (najwyzszy odczyt od 4Q’24). W kolejnych miesigcach, ze
wzgledu na negatywny wptyw cen ropy na szereg materiatow
budowlanych (np. asfalt, tworzywa sztuczne) i koszty ich transporty
zaktadamy, ze trudno moze by¢ o powrdt do poziomdw <3%, ktére

przejsciowo widzielismy w kilku miesigcach 2025 roku.

Przecigtne wynagrodzenie w budownictwie ($rednia 3M, PLN/m-c]
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CENY PODSTAWOWYCH MATERIALOW

Z punktu widzenia portfela spdtka najistotniejsze sg koszty dotyczgce kontraktéw drogowych. W przypadku nowych uméw GDDKIA
stosowany jest obecnie +/-10% limit waloryzacji. Dodatkowo w grudniu 2023 GDDKIA podpisata aneksy zaktadajgce podniesienie
limitu waloryzacji na juz realizowanych kontraktach do 15% (efekt wzrostu kosztéw po wybuchu wojny w Ukrainie).

W przypadku uméw PKP PLK stosowany jest obecnie 10% limit waloryzacji (w marcu 2023 zaakceptowata podniesienie limitu
waloryzacji na juz realizowanych kontraktach z 5% do 10%).

Ceny koszyka waloryzacyjnego GUS w drogach [r/r] Ceny koszyka waloryzacyjnego materiatéw GUS w drogach [r/r]*

20% 50%
409
15% \ :

30%

\
\
\
L}
10% A '
/ H 20%
/ \
1 1
5% 23, I 1
Y %
TN EaN ] \ 10%
[ \
\ - "a" \,\ II N Pr iy
0% \\ PN ’ \,’ ~s o~ 0%
NNt e PO N N0 NN D OO N NMM S SN DO
SOOI I AW EN SRR 22 SSRIRNRIIRRRR

0dgogoggoggoggogggdggdgadgadgadgoggoggocgoagaogg -10%
PR R R K R R Rl e R R N K R R R

-20%
------- koszyk drogowy r/r

koszyk drogowy r/r (materiaty)
Zrédto: DM BDM S.A., GUS, sModelowy koszyk waloryzacyjny GDKKiA dla nawierzchni

bitumicznych zbudowany jest nastepujgco: 50% wartosc stata, 20% CPI, 8% asfalt, 6%
robocizna, 5% paliwo, 4% cement, 4% kruszywo, 3% stal
Ceny koszyka waloryzacyjnego GUS w kolei [r/r]

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

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 nastepujqcych udziatow: 50% wartos¢ statfa, 17% CPI, 13% kruszywo, 9%

Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *wskaznik na wykresie uwzglednia jedynie koszty
stal, 6% robocizna, 4% paliwo, 1% cement.

materiatow
Jezeli wezmiemy pod uwage koszyk materiatéw (dane GUS z bazy SWAID), ktéry wchodzi do koszyka waloryzacyjnego GDDKIA to
dane za I-1I'26 wskazywaty 0% zmiany r/r, w przypadku PKP PLK -2% spadku r/r. Sa to tylko materiaty. Jezeli wezmiemy pod uwage

CPI oraz podziat ryzyka 50/50 to dla GDDKIA dane za ten okres wykazujg na +1% r/r, a w przypadku PKP PLK brak zmiany r/r (w
4Q’25 byto to +1% / 0% r/r).

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 byt powtérny dynamiczny wzrost cen miedzi. Konflikt na linii
USA/Izrael-Iran wywindowat w drugiej potowie 1Q’26 ceny diesla (oraz innych materiatéw opartych o rope — jak asfalt, tworzywa
sztuczne). Widac takze ruch na benchmarkach cen stali, ale jego zakres jest duzo mniej gwattowny niz w 2022 roku.

Cena stalowych pretéw budowlanych — Polska [PLN/t] Cena stalowych pretéw budowlanych — Polska [PLN/t]
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Cena asfaltu [PLN/t] Cena asfaltu [PLN/t]
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki 1Q’2026 [min PLN]

1Q25 1Q26 zmianar/r 1Q'26P BDM odchyl. 1Q'26P kons. odchyl.

Przychody ze sprzedazy 1642,1 1496,6 -8,9% 1504,0 -0,5% 1506,5 -0,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 193,2 207,4 7,3% 212,5 -2,4% - -
Zysk na sprzedazy 92,7 97,1 4,8% 110,5 -12,1% - -
EBITDA 151,8 159,7 5,2% 166,4 -4,0% 146,1 9,3%
EBIT 110,9 104,1 -6,1% 110,5 -5,8% 101,6 2,4%
Wynik brutto 131,2 117,4 -10,5% 124,5 -5,7% -—- -
Wynik netto 114,3 86,3 -24,5% 96,2 -10,3% 87,9 -1,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  11,8% 13,9% 14,1% -

Marza na sprzedazy 5,6% 6,5% 7,3% -

Marza EBITDA 9,2% 10,7% 11,1% 9,7%

Marza EBIT 6,8% 7,0% 7,3% 6,7%

Marza zysku netto 7,0% 5,8% 6,4% 5,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

e Przychody w 1Q’26 wyniosty 1,50 mld PLN (-9% r/r), EBIT 104 mIn PLN (-6% r/r) a zysk netto 86 min PLN (-
25% r/r). Wyniki na EBIT nieco lepsze od konsensusu (+2%), ale ponizej naszych zatozen (-6%). Spotka
odnotowata dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej: +7 min PLN (rok temu: +18 min PLN).

e Rentownos¢ brutto ze sprzedazy w segmencie budowlanym na poziomie 13,3% (vs 11,9% rok temu i 16,1%
w 4Q’25). Poziomu rezerw na straty spadt o 91 min PLN g/q (zysk brutto ze sprzedazy segmentu wynidst
167 min PLN). Koszty SG&A wzrosty o 8% r/r. Okoto +8 min PLN wyniosto dodatnie saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej w tym segmencie.

e Ogodlnie wyniki segmentu budowlanego na poziomie przychoddw zgodne z oczekiwaniami (wptyw dtugiej
zimy), raportowana marza brutto ze sprzedazy takze bliska naszej prognozie. Jednak sama struktura wyniku
nie zachwyca — spadty rezerwy na straty (trudno jednoznacznie szacowac jaki jest bezposredni wptyw na
wynik — czes¢ spadku rezerw mogta wynikac z ich wykorzystania) a EBIT byt wsparty przez dodatnie saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej.

e Segment ustugowy ze wzrostem przychoddw, nieco nizszg marzg brutto ze sprzedazy r/r i porownywalnym
EBIT.

o Korekty segmentowe neutralne dla EBIT (rok temu zdjety z wyniku -22 min PLN).

¢ Saldo finansowe na poziomie ok. +13 min PLN (rok temu: +20 mIn PLN). Stawka podatku 26% (rok temu
16%). Na poziomie netto wynik wynidst 86,3 min PLN (-25%) r/r.

e Gotowka netto: 2,38 mld PLN (vs 2,68 mld PLN rok temu).

* Na koniec 1Q'26 portfel zamoéwien siegat 18,8 mld PLN (+7% r/r, +16% q/q). W poczekalni spétka miata 7,5
mld PLN (w tym 4,9 mld PLN to Rail Baltica), z tego w 2Q’26 podpisano dotychczas 0,4 mid PLN.

Przychody wg kwartatéw [min PLN] Zysk netto wg kwartatéw [min PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Podsumowanie konferencji wynikowej po 1Q’26 (7/05/2026)

1Q’26

-negatywny wptyw warunkéw pogodowych
2026

-w kolejnych kwartatach spdtka bedzie
wolumeny z 1Q'26 w segmencie budowlanym
-spotka podtrzymuje cel 8 mld PLN kontraktacji w tym roku
Rynek

-produkcja budowlana w 1Q’26 pod wptywem dtugiej zimy
-produkcja budowlana w 2026 roku wzrosnie 0 3-5% r/r w
cenach biezacych

-w przetargach duza walka konkurencyjna, konkurencja
ofertuje zaktadajac, ze ryzyka pokryje waloryzacja

-czes¢ podmiotdw nie bierze pod uwage presji na koszty
materiatdéw, spotka spodziewa sie przyspieszania wzrostu
kosztéw w kolejnych latach (2027-28)

-w 2026 roku presja na spadek marz u GW

-spétka nie spodziewa sie presji na wynagrodzenia

Portfel

-mocna kontraktacja w 1Q’26 gtéwnie na bazie wygranych
przetargéw z 2025 roku

-18,8 mld PLN portfel — 40% do realizacji w 2026 roku (ok
7,5 mld PLN), 37% w 2027 roku

Przetargi

-spétka nie chce uczestniczyé w wojnie cenowej, sktada
,odpowiedzialne” oferty

-celem spofki jest posiadanie 10-15% udziatu w kazdym z
gtéwnych programoéw inwestycyjnych w Polsce

Drogi

-w 1Q’26 GDDKIA podpisata umowy na 2,6 mld PLN (z tego
0,7 mid PLN BDX)

-po 1Q’26 aktywne pozostawaty przetargi na 11 mld PLN z
2025 roku

-w 1Q’26 otwarto oferty na 3,3 mld PLN

-plan przetargdw na 2-4Q’26 to 7,6 mld PLN (2 mid PLN +
3 mld PLN + 2,4 mid PLN)

Waloryzacja

-zwiekszona waloryzacja o 5% w GDDKIA bedzie dotyczy¢
takze kontraktéw Budimexu

Kolej (PKP PLK)

-w 1Q’26 PKP PLK podpisata umowy na 3,9 mld PLN (z tego
2,3 mld PLN BDX)

-po 1Q’26 aktywne pozostawaty przetargi na 15,3 mld PLN
z 2025 roku

-plan przetargéw na 2026 to 11,5 mid PLN

odrabiac

Koszty

-spotka kupuje materiaty bezposrednio po wygraniu
przetargu

-spotka hedguje ceny asfaltow

-spotka zaktada wzrost cen w swoich ofertach

-spétka dostrzega presje na ceny z obszarach poza
ropopochodnymi (stal., beton)

Kraje battyckie — Rail Baltica

-totwa — dotychczas polecenia rozpoczecia prac na ok 850
min PLN (z tego 37% dla spotki)

-Estonia — pierwsze polecenia realizacji prac (25 min PLN)
FB Serwis

-wyniki zgodne z oczekiwaniami, kazda dywizja zwiekszyta
przychody r/r w 1Q’26

-negatywny wptyw na EBIT — duze zuzycie soli w
segmencie drogowym, remont jednej z instalacji w
segmencie odpaddw

-portfel 866 min PLN, spo6tka spodziewa sie wzrostu w
2Q'26

-spotka w pipeline ma pie¢ kontraktéw wybranych na
utrzymanie drég dla GDDKIA (kazdy po kilkadziesigt min
PLN) oraz pie¢ kolejnych na pierwszym miejscu

MS Krakéw

-portfel przekracza 1 mld PLN, 450 min PLN jest w
poczekalni

-wiekszo$¢ nowych kontraktéw pochodzi z zagranicy
-spétka  kupita nowa powierzchnie produkcyjng w
Konstalex (po zakupie potencjat grupy MS Krakéw to 20
tys ton/m-c)

Self-cleaning

-self cleaning jest procesem ciggtym, spé6tka dostosowuje
sie do polityki orzeczen

-spétka przygotowata self cleaning ,nr 4”, spétka czeka na
jego ocene (przetarg na A2)

-spétka nie skomentowata na konferencji pytania o zmiany
w zarzadzie (odejscie z zarzadu Macieja Olka)

Odwotania KIO

-MI zauwazyto, ze odwotania to systemowy problem,
propozycje majg pojawié sie w tym roku

Local content

-spétka patrzy na tg definicje pozytywnie, ale jest zbyt
wczesnie, aby oceni¢ jak beda wygladaé postepowania
przetargowe

BUDIMEX
RAPORT ANALITYCZNY
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Wyniki i prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 1Q'26 2Q'26P  3Q'26P  4Q'26P
Przychody ze sprzedazy 19394 237855 26759 28076 | 16449 23953 24702 26075 | 1642,1 23052 2461,7 30296 | 14966 25665 2739,1 34183
Budownictwo 17242 2160,9 24610 25564 | 14154 21750 22846 2347,7 | 14891 21008 22619 2777,1 | 12560 23615 2530,6 31950
Ustugi 217,6 222,0 230,3 262,2 234,3 229,0 223,2 266,7 224,2 219,9 226,0 272,0 247,6 231,9 235,3 269,0
Nieruchomosci 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 0,0 0,0 0,0
Korekty -2,4 -4,5 -15,3 -11,0 -4,7 -8,7 -37,6 -7,0 -71,3 -15,5 -26,3 -19,5 -7,0 -26,8 -26,8 -45,7
2Zysk brutto ze sprzedazy 174,2 227,2 319,9 403,2 196,3 282,7 305,2 378,2 193,2 292,0 304,9 504,6 207,4 357,9 383,7 506,7
Budownictwo 138,1 187,7 287,2 361,3 158,9 254,0 268,2 341,1 177,6 261,5 277,7 446,0 166,6 318,8 341,6 451,4
Ustugi 36,7 42,6 34,7 44,5 38,3 32,0 39,7 34,3 39,1 40,1 33,4 62,4 41,1 41,7 44,7 60,3
Nieruchomosci 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 0,0 0,0 0,0
Korekty -0,6 -3,2 -2,0 -2,6 -0,9 -3,4 -2,7 2,7 -23,4 -9,6 -6,2 -3,7 -0,3 -2,7 -2,7 -5,0
SG&A 80,1 91,3 80,6 132,9 86,6 105,8 108,7 145,2 100,5 122,2 118,0 129,8 110,3 127,7 125,8 130,5
Zysk na sprzedazy 94,1 135,9 239,3 270,3 109,7 176,8 196,6 233,0 92,7 169,9 187,0 374,8 97,1 230,1 257,9 376,2
Saldo pozostatej dziatalnosci 8,2 34,4 -30,2 29,1 53 4,0 15,9 2,6 18,1 21,2 20,6 8,1 6,9 0,0 0,0 0,9
EBITDA 141,3 2088  247,8 340,5 153,7 219,9 251,6 277,9 151,8 2344 2548 4435 159,7 2884 3161 4380
EBIT 102,3 170,3 209,1 299,4 115,0 180,9 212,4 235,6 110,9 191,0 207,6 382,9 104,1 230,1 257,9 3771
Budownictwo 80,8 148,1 1933 291,7 95,4 162,0 189,0 208,9 111,1 174,8 190,1 342,1 82,3 207,6 230,4 336,0
Ustugi 21,5 22,3 15,8 8,2 19,6 18,8 23,4 20,7 21,8 24,0 17,4 42,1 21,6 23,2 28,1 42,6
Nieruchomosci 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 0,0 0,0 0,0
Korekty 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 6,0 -22,0 -7,8 0,1 -1,3 0,2 -0,7 -0,7 -1,5
saldo finansowe 40,7 43,1 26,6 37,7 40,1 29,8 11,3 14,6 20,3 13,9 10,8 6,2 13,4 12,8 12,8 12,2
Wynik brutto 143,1 213,6 235,7 337,2 155,1 210,7 223,8 250,2 131,2 205,0 2182 388,8 117,4 242,9 270,7 389,3
Wynik netto 106,3 168,4 175,7 287,8 119,1 157,6 170,3 168,9 114,3 156,2 170,5 307,0 86,3 187,9 209,5 300,2
CFO 212,8 46,8 153,4 992,6 186,4  -364,9 -147,2  889,7 | -2157  -59,6 111,5 882,7 23,5  -400,0 5000 13993
Gotéwka (dtug) netto 31741 26099 27366 36545 | 37741 2452,1 22185 29347 | 2681,1 16999 1707,5 24494 | 2377,1 1149,5 1649,5 27577
Marza brutto ze sprzedazy 9,0% 9,6% 12,0% 14,4% 11,9% 11,8% 12,4% 14,5% 11,8% 12,7% 12,4% 16,7% 13,9% 13,9% 14,0% 14,8%
Budownictwo 8,0% 8,7% 11,7% 14,1% 11,2% 11,7% 11,7% 14,5% 11,9% 12,4% 12,3% 16,1% 13,3% 13,5% 13,5% 14,1%
Ustugi 16,9%  192%  151%  169% | 164%  14,0%  17,8%  12,9% | 17,4%  182%  14,8%  229% | 16,6%  180%  19,0%  22,4%
Nieruchomosci -
SG&A/przychody 4,1% 3,8% 3,0% 4,7% 5,3% 4,4% 4,4% 5,6% 6,1% 5,3% 4,8% 4,3% 7,4% 5,0% 4,6% 3,8%
Marza EBITDA 7,3% 8,8% 9,3% 12,1% 9,3% 9,2% 10,2% 10,7% 9,2% 10,2% 10,4% 14,6% 10,7% 11,2% 11,5% 12,8%
Marza netto 5,5% 7,1% 6,6% 10,3% 7,2% 6,6% 6,9% 6,5% 7,0% 6,8% 6,9% 10,1% 5,8% 7,3% 7,6% 8,8%
Portfel 12608 12220 12 000 13100 14 600 15340 15800 17 800 17 500 17 050 16 200 16 200 18 800 17233 16494 17 500
Rezerwy na straty 934,4 908,5 882,3 771,9 783,6 726,9 753,4 654,7 770,9 727,1 725,8 710,8 620,3 645,3 670,3 700,0
zmiana a/q 1311 -25,9 -26,1 -110,4 11,6 -56,7 26,5 -98,7 116,2 -43,7 -1,3 -15,0 -90,5 25,0 25,0 29,7
Rezerwy na naprawy 642,7 666,6 689,9 739,9 743,6 741,2 737,1 741,5 746,7 738,6 748,6 779,4 772,6 780,5 792,5 830,3

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Saldo rezerw na straty / backlog — poréwnanie okresu 2014-18 do 2022-26
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marza 2014-19

marza 2022-27

Dostrzegamy kilka analogii w

obecnie

prezentowanej

Sciezce poprawy marzy w
segmencie budowlanym do
sytuacji z okresu 2015+.
Podobnie jak w 2023 roku,
wtedy takze zbiegt sie termin
wyboru nowego rzadu oraz

przejscia pomiedzy
perspektywami unijnymi (w
2015 dynamika w
budownictwie byta lekko
dodatnia, w 2016 roku
wyraznie ujemna, a
dynamiczne ozywienie

nastgpito od kolejnej wiosny).
Relacja rezerw na straty do
backlogu osiggneta szczyt w
2015 roku, natomiast jeszcze
kolejne dwa lata przyniosty
poprawe raportowane;j
marzy.  Sugerowatoby to
szczyt marzy w 2025 roku, ale
moze sie on naszym zdaniem
przesung¢ o rok (koszty byty
jeszcze na bardzo korzystnych
poziomach do 1Q’26,
zapowiadane  podniesienie
waloryzacji przez GDDKIA dla
starych  kontraktéw moze
mie¢ pozytywny wplyw na
marze w 2026).
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]

2026 2026 odchyl. 2027 2027 odchyl. 2028 2028 odchyl.
BDM konsensus BDM konsensus BDM konsensus
Przychody 10220,5 10169,8 0,5% 113816 11696,3 -2,7% 12825,2 13938,7 -8,0%
EBITDA 1202,2 1114,3 7,9% 1271,2 1270,0 0,1% 1388,2 1475,7 -5,9%
EBIT 969,2 913,0 6,2% 1030,8 1057,0 -2,5% 1146,7 1246,0 -8,0%
Zysk (strata) netto 783,9 761,8 2,9% 880,3 878,8 0,2% 979,3 1040,0 -5,8%
Gotéwka netto 2757,7 2586,7 6,6% 3566,9 3268,0 9,1% 3986,0 3980,3 0,1%
Marza EBITDA 11,8% 11,0% 11,2% 10,9% 10,8% 10,6%
Marza EBIT 9,5% 9,0% 9,1% 9,0% 8,9% 8,9%
Marza zysku netto 7,7% 7,5% 7,7% 7,5% 7,6% 7,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]

2024 2024 zZmiana 2025 2025 zmiana 2026 2026 zmiana
poprzednio realizacja poprzednio realizacja poprzednio aktualnie

Przychody 9140,9 9117,8 0,3% 10 058,9 94386 6,2% 12520,1 10220,5 -18,4%
EBITDA 885,7 903,1 2,0% 996,6 1084,5 8,8% 1163,4 1202,2 3,3%
EBIT 728,0 743,8 2,2% 823,3 892,3 8,4% 990,2 969,2 -2,1%
Zysk (strata) netto 663,4 615,9 -7,2% 720,6 748,0 3,8% 867,3 783,9 -9,6%
Gotéwka netto 3129,0 2934,7 -6,2% 3609,0 2449,4 -32,1% 4229,0 2757,7 -34,8%
Marza EBITDA 9,7% 9,9% 9,9% 11,5% 9,3% 11,8%
Marza EBIT 8,0% 8,2% 8,2% 9,5% 7,9% 9,5%
Marza zysku netto 7,3% 6,8% 7,2% 7,9% 6,9% 7,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *raport z 2.12.2024

e 1Q’26 byt pod wptywem ostrzejszych niz w poprzednich latach warunkéw pogodowych. Zaktadamy, ze od 2Q’26
pojawia sie wyraznie dodatnie dynamiki przychoddw r/r. Portfel zlecen zbudowany jest na bazie relatywnie wielu
kontraktéw P&B, ktére powinny nabra¢ rozpedu od 2Q’26 (m.in. budowa S10).

e Guidance zarzadu z rocznej konferencji wynikowej (l1I'26) zaktadat w 2026 roku wzrost przychodéw oraz
powtdrzenie marz z 1-3Q’25 (spdtka miata wtedy blisko 8% marzy EBIT; 4Q’25 uznawany jest za trudny do
powtdrzenia, zwracamy przy tym uwage, ze zarzad spotki zwykle dos¢ konserwatywnie podchodzi do guidance).

e Dynamika w catym roku zalezy nadal czesciowo od tegorocznej kontraktacji kontraktéw o krétkim terminie
realizacji (zaktadamy, ze spotka pozyska kilkaset min PLN takich kontraktéw — wyzwaniem jest kwestia self-
cleaningu, ale prawdopodobnie sytuacja moze tu by¢ tatwiejsza po ostatnich zmianach w zarzadzie).

e Sytuacja od strony kosztowej po wybuchu konfliktu na Bliskim Wschodzie stata sie bardziej wymagajaca,
aczkolwiek nie spodziewamy sie, ze skutki zobaczymy juz w krétkim terminie (wczesniejsze zakupy
najwazniejszych materiatéw, waloryzacje do okreslonego poziomu).

e Dla marzowosci Budimexu jako generalnego wykonawcy lepsze sg okresy stabilizacji/lekkiej dekoniunktury w
branzy, niz jej ekspansji, ktéra nadejscie powinno naszym zdaniem zblizac sie wraz z terminem kolejnych wyboréw
parlamentarnych.

e Relacja rezerw na straty do portfela spadta ponizej sredniej z ostatnich 10 lat, co wskazywaé¢ moze na
wyczerpywanie sie pola do pozytywnych zaskoczen na marzach. Aczkolwiek 2026 rok moze przynies¢ jeszcze
wzrost waloryzacji na starych kontraktach dla GDDKiA, co moze pozytywnie wptyngc¢ na rentownosé w 2H'26
(spdtka zwykle konserwatywnie podchodzi do takich spraw).

e Na poziomie marzy brutto ze sprzedazy w segmencie budowlanym wzrost do 13,7% w 2026 (z 13,5% w 2025) i
spadek do 12,9% w 2027 roku.

e W 2026 roku zaktadamy 10,2 mld PLN przychoddw oraz 784 min PLN zysku netto (+3% vs konsensus), w 2027
estymujmy 11,4 mld PLN przychoddéw oraz 880 min PLN zysku netto (+0% vs konsensus). Natomiast w 2028
prognozujemy 12,8 mld PLN przychoddw oraz 979 min PLN zysku netto (-6% vs konsensus).

o W okresie 2026 estymujemy marze EBIT w okolicy 9,5%, nastepnie spadek w okolice 9% (w poprzednim szczycie
cyklu 2016-17 byto to 9,1-9,2%; Srednia za ostanie 10 lat to 7,2% na poziomie wyniku na sprzedazy, czyli skoryg.

EBIT).

e Szczegotowe zatozenia dotyczace przychoddw i marz wedtug segmentdw przedstawiono w tabeli w ponizej.
Zaktadamy, ze deweloperka (projekt w Poznaniu) bedzie kontrybuowaé do wynikéw w 2027 roku (293 min PLN
przychoddw oraz 51 min PLN EBIT) — wynik ujety jest w segmencie ustugowym.
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Prognoza wynikéw wg segmentoéw dziatalnosci [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P  2032P  2033P  2034P  2035P
Przychody ze sprzedazy 8382 7911 8619 9802 9118 9439 10221 11382 12825 14048 15122 15992 16676 17443 17830 18212
Budownictwo 7539 7282 7821 8902 8223 8629 9343 10147 11845 13031 14078 14921 15577 16314 16672 17024
Ustugi* 612 783 821 932 953 942 984 1315 1062 1098 1125 1152 1181 1210 1239 1269
Korekty -443 -154 -23 -33 -58 -133 -106 -81 -81 -81 -81 -81 -81 -81 -81 -81
Zysk brutto ze sprzedazy 937 834 872 1125 1162 1295 1456 1583 1703 1843 1991 2118 2219 2330 2385 2441
Budownictwo 629 643 745 974 1022 1163 1278 1307 1508 1640 1783 1904 2000 2105 2154 2204
Ustugi* 110 140 134 158 144 175 188 283 203 211 216 222 227 233 239 245
Korekty -37 50 -7 -8 -4 -43 -11 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8 -8
SG&A 308 281 331 385 446 470 494 552 556 584 608 626 641 657 666 674
Zysk na sprzedazy 629 553 542 740 716 824 961 1031 1147 1259 1384 1491 1578 1673 1719 1766
Saldo pozostatej dziatalnosci -17 -33 86 148 96 51 51 60 66 64 72 79 87 93 99 104
EBITDA 776 734 715 938 903 1084 1202 1271 1388 1501 1627 1735 1822 1918 1964 2011
EBIT 639 587 562 781 744 892 969 1031 1147 1259 1384 1491 1578 1673 1719 1766
Budownictwo 388 446 471 714 655 818 856 859 1022 1129 1251 1355 1438 1530 1572 1615
Ustugi* 79 82 92 68 82 105 116 172 125 130 133 137 140 144 147 151
Korekty -19 60 -1 0 6 -31 -3 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Saldo finansowe -17 -33 86 148 96 51 51 60 66 64 72 79 87 93 99 104
Wynik brutto 622 554 649 930 840 943 1020 1090 1213 1322 1455 1571 1665 1766 1819 1871
Wynik netto 459 451 534 738 616 748 784 880 979 1068 1175 1269 1345 1427 1469 1511
CFO 888 765 1428 1312 564 719 1476 1851 1565 1626 1720 1783 1826 1919 1900 1944
Gotdéwka netto 1912 2457 3010 3654 2935 2449 2758 3567 3986 4366 4755 5100 5395 5707 5917 6129
Marza brutto ze sprzedazy 11,2% 10,5% 10,1% 11,5% 12,7% 13,7% 14,2% 13,9% 13,3% 13,1% 13,2% 13,2% 13,3% 13,4% 13,4% 13,4%
Budownictwo 83%  88%  95%  10,9%  12,4%  13,5% 13,7%  12,9%  12,7% 12,6%  12,7%  12,8%  12,8%  12,9%  12,9%  12,9%
Ustugi* 18,0% 17,9% 16,4% 17,0% 15,1% 18,6% 19,1% 21,6% 19,2% 19,2% 19,2% 19,2% 19,2% 19,3% 19,3% 19,3%
SG&A/przychody 3,7%  3,5%  3,8%  39%  4,9% 50%  4,8%  48%  43%  42%  4,0% 3,9% 3,8% 3,8% 3,7% 3,7%
Marza EBITDA 9,3% 9,3% 8,3% 9,6% 9,9% 11,5% 11,8% 11,2% 10,8% 10,7% 10,8% 10,9% 10,9% 11,0% 11,0% 11,0%
Marza netto 55%  57%  62%  7,5% 6,8% 7,9% 7,7% 7,7% 7,6% 7,6% 7,8% 7,9% 8,1% 8,2% 8,2% 8,3%
Portfel 12700 13000 13290 12608 17800 16100 17500 19367 21039 22884 24550 25917 26993 27794 28489 29048
Rezerwy na straty 310 515 803 772 655 711 700 775 842 915 982 1037 1080 1112 1140 1162
zmiana r/r 70 204 288 -31 -117 56 -11 75 67 74 67 55 43 32 28 22
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *w 2027 ujeta dziatalnos¢ deweloperska (projekt w Poznaniu)
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bd(

Dom Maklerski BDM S.A.
DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Aktywa trwate 2116 2468 2565 2579 2605 2629 2649 2666 2681 2698 2710 2722
Wartosci niematerialne i prawne 294 280 276 274 273 275 278 282 288 294 302 309
Rzeczowe aktywa trwate 946 1186 1277 1279 1287 1294 1297 1299 1300 1300 1300 1300
Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa trwate 876 1001 1011 1026 1045 1060 1074 1085 1094 1104 1109 1113
Aktywa obrotowe 5701 5688 5810 6872 7 606 8239 8845 9372 9799 10277 10558 10838
Zapasy 626 782 738 806 891 956 1008 1044 1065 1090 1090 1088
Naleznosci krétkoterminowe 1842 2003 1891 2106 2373 2599 2798 2959 3086 3228 3299 3370
Inwestycje krétkoterminowe 3232 2902 3180 3960 4342 4683 5039 5369 5647 5959 6169 6381
- w tym $rodki pienigzne* 3205 2900 3178 3957 4340 4681 5037 5367 5645 5957 6167 6378
Pozostate aktywa obrotowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa razem 7 816 8155 8375 9451 10211 10 868 11494 12039 12 480 12975 13 268 13561
Kapitat (fundusz) wiasny 1232 1336 1292 1389 1488 1576 1684 1777 1853 1935 1978 2020
Kapitat mniejszosci 51 53 56 59 62 65 69 72 76 80 83 87
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 6533 6766 7026 8003 8661 9226 9742 10189 10551 10 960 11207 11454
Rezerwy na zobowigzania 1305 1222 1222 1222 1222 1222 1222 1222 1222 1222 1222 1222
Zobowigzania dtugoterminowe 429 583 553 523 486 447 447 447 447 447 447 447
- w tym zobowigzania oprocentowane 203 350 320 290 253 214 214 214 214 214 214 214
Zobowigzania krétkoterminowe 4792 4953 5243 6250 6945 7 549 8065 8512 8874 9283 9529 9776
- w tym zobowigzania oprocentowane 68 100 100 100 100 100 67 52 35 35 35 35
Inne 7 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Pasywa razem 7816 8155 8375 9451 10211 10 868 11494 12 039 12 480 12975 13268 13561
*tgcznie z lokatami,

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody netto ze sprzedazy 9118 9439 10221 11382 12 825 14048 15122 15992 16 676 17 443 17 830 18212
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 1162 1295 1456 1583 1703 1843 1991 2118 2219 2330 2385 2441
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 446 470 494 552 556 584 608 626 641 657 666 674
Zysk (strata) na sprzedazy 716 824 961 1031 1147 1259 1384 1491 1578 1673 1719 1766
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 28 68 8 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 903 1084 1202 1271 1388 1501 1627 1735 1822 1918 1964 2011
EBIT 744 892 969 1031 1147 1259 1384 1491 1578 1673 1719 1766
Saldo dziatalnosci finansowej 96 51 51 60 66 64 72 79 87 93 99 104
Zysk (strata) brutto 840 943 1020 1090 1213 1322 1455 1571 1665 1766 1819 1871
Zysk (strata) netto mniejszosci 8 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4
Zysk (strata) netto** 616 748 784 880 979 1068 1175 1269 1345 1427 1469 1511
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032pP 2033P 2034P 2035P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 564 719 1476 1851 1565 1626 1720 1783 1826 1919 1900 1944
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -280 -420 -320 -240 249 251 -250 -250 -250 -251 251 252
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -980 -605 -877 -832 -934 -1033 -1114 -1203 -1298 -1356 -1438 -1481
Przeptywy pienigzne netto -696 -306 278 779 383 341 356 330 278 312 210 211
Srodki pienigzne na poczatek okresu 3900 3205 2900 3178 3957 4340 4681 5037 5367 5645 5957 6167
Srodki pieniezne na koniec okresu 3205 2900 3178 3957 4340 4681 5037 5367 5645 5957 6167 6378
Wskazniki 2024 2025 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P
Przychody zmiana r/r -7% 4% 8% 11% 13% 10% 8% 6% 4% 5% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r -4% 20% 11% 6% 9% 8% 8% 7% 5% 5% 2% 2%
Zysk netto zmiana r/r -17% 21% 5% 12% 11% 9% 10% 8% 6% 6% 3% 3%
Marza brutto na sprzedazy 12,7% 13,7% 14,2% 13,9% 13,3% 13,1% 13,2% 13,2% 13,3% 13,4% 13,4% 13,4%
Marza EBITDA 9,9% 11,5% 11,8% 11,2% 10,8% 10,7% 10,8% 10,9% 10,9% 11,0% 11,0% 11,0%
Marza EBIT 8,2% 9,5% 9,5% 9,1% 8,9% 9,0% 9,2% 9,3% 9,5% 9,6% 9,6% 9,7%
Marza netto 6,8% 7,9% 7,7% 7,7% 7,6% 7,6% 7,8% 7,9% 8,1% 8,2% 8,2% 8,3%
SG&A / przychody 4,9% 5,0% 4,8% 4,8% 4,3% 4,2% 4,0% 3,9% 3,8% 3,8% 3,7% 3,7%
ROE 50,0% 56,0% 60,7% 63,4% 65,8% 67,7% 69,8% 71,4% 72,6% 73,7% 74,3% 74,8%
ROA 7,9% 9,2% 9,4% 9,3% 9,6% 9,8% 10,2% 10,5% 10,8% 11,0% 11,1% 11,1%
Dtug 271 450 420 390 354 315 282 267 249 249 249 249
D/ (D+E) 18,0% 25,2% 24,5% 21,9% 19,2% 16,6% 14,3% 13,0% 11,9% 11,4% 11,2% 11,0%
D/E 22,0% 33,7% 32,5% 28,1% 23,8% 20,0% 16,7% 15,0% 13,5% 12,9% 12,6% 12,3%
Dtug / kapitat wtasny 22,0% 33,7%  32,5% 28,1% 23,8% 20,0% 16,7% 15,0% 13,5% 12,9% 12,6% 12,3%
Dtug netto -2935 -2 449 -2758 -3567 -3986 -4366 -4755 -5100 -5395 -5707 -5917 -6129
Dtug netto / kapitat wtasny 2,38 -1,83 22,13 2,57 2,68 2,77 2,82 -2,87 2,91 2,95 -2,99 3,03
Dtug netto / EBITDA 3,2 -2,3 -2,3 -2,8 -2,9 -2,9 -2,9 -2,9 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
EV 14043 14528 14 220 13411 12992 12611 12222 11877 11582 11270 11060 10 849
Dtug / EV 1,9% 3,1% 3,0% 2,9% 2,7% 2,5% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3%
CAPEX / Przychody 2,8% 3,4% 3,1% 2,1% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4%
CAPEX / Amortyzacja 159,2% 168,5% 137,5% 99,7% 103,1% 103,4% 102,8% 102,4% 102,6% 102,7% 102,9% 103,2%
Zmiana KO / Przychody 3,1% 2,8% -4,2% -6,1% -2,4% -2,0% -1,8% -1,5% -1,3% -1,3% -0,9% -0,9%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -41,2% 83,8%  -54,8%  -60,1%  -21,5%  -23,3%  -255%  -28,2%  -31,5%  -29,4%  -43,0%  -44,4%
P/E* 27,6 22,7 21,7 19,3 17,3 15,9 14,4 13,4 12,6 11,9 11,6 11,2
P/BV* 13,8 12,7 13,1 12,2 11,4 10,8 10,1 9,6 9,2 8,8 8,6 8,4
EV/EBITDA* 15,5 13,4 11,8 10,5 9,4 8,4 7,5 6,8 6,4 5,9 5,6 5,4
EV/EBIT* 18,9 16,3 14,7 13,0 11,3 10,0 8,8 8,0 73 6,7 6,4 6,1
EV/S* 1,5 1,5 1,4 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
DPS 35,7 25,4 32,4 30,7 34,5 38,4 41,8 46,0 49,7 52,7 55,9 57,6
Payout ratio 123,4% 105,4% 110,7% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 665,0 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

Historia rekomendacji spéti:

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

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

redukuj 615,2 akumuluj 514,1 08.05.2026  17:05 CEST 665,0 130233
akumuluj 514,1 redukuj 531,1 02.12.2024  09:30 CEST 472,4 79 700
redukuj 531,1 redukuj 530,8 11.10.2024  09:25 CEST 588,0 82854
redukuj 530,8 redukuj 376,5 04.01.2024  09:55 CEST 618,0 77 054
redukuj 376,5 akumuluj 300,4 18.07.2023  14:15 CEST 412,0 71046
akumulyj 300,4 kupuj 272,5 29122022 14:15 CEST 280,0 57285
kupuj 272,5 akumulyj 300,2 26102022 13:45 CEST 233,0 48343
akumuluj 300,2 r‘;’;::}:’ﬂ:; 05.08.2022  16:05 CEST 266,0 53701
redukuj 1182 redukuij 121,3 12.082019  15:19 CEST 128,2 55891
redukuj 121,3 redukuij 118,5 11.03.2019  14:15 CEST 130,6 59 489
redukuj 1185 redukuj 108,7 11.12.2018  08:47 CEST 130,0 57385
redukuj 108,7 redukuij 115,2 30.08.2018  14:35 CEST 116,8 60 808
redukuj 1152 redukuij 171,3 12.07.2018  10:15 CEST 1234 56 650
redukuj 171,3 redukuj 192,3 11.05.2018  12:25 CEST 184,4 60 420
redukuj 192,3 redukuij 170,1 18.04.2018  12:40 CEST 209,0 60 157
redukuj 170,1 trzymaj 1256 29.04.2016 196,0 47 654
trzymaj 125,6 trzymaj 128,9 8.09.2014 124,1 54 380
trzymaj 128,9 reduku;j 69,9 5.06.2014 131,7 52 892
redukuj 69,9 reduku;j 70,4 9.05.2013 77,9 44 970
redukuj 70,4 redukuj 82,6 21.10.2011 74,0 39045
redukuj 82,6 redukuij 64,5 11.06.2010 91,8 40 840
redukuj 64,5 - - 19.05.2009 73,0 30300
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoéci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 przychoddw 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 akcjg 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 przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, 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 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 sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek 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*:
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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, ktdora
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 osiagnie 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, ktora 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: ikow 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 2 33% 0 0%
Akumuluj 1 17% 1 100%
Trzymaj 2 33% 0 0%
Redukuj 1 17% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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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.

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 bedg traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2026-05-08

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2026-05-08 (17:05 CEST).

Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2026-05-15 (00:01 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace 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, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ Swiadomos¢ konieczno$ci stosowania sie do
takich ograniczen.

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 zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniaé, 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 doktfadnosci 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 sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy si¢ 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 na dzier sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg 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 zakorczenia 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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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/ poszczegdlnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci 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 wynikow 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% ka pitatu, i moga dokonywac nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw 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 2026-05-08:

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

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

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 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 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 $wiadczenia 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.

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

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

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

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra 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.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu 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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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