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PODSUMOWANIE
Mnozniki rynkowe analizowanych podmiotéw
Mkt Cap EV/EBITDA P/E P/BV
Cena [PLN]
[mIn PLN] 2024 2025P 2026P 2024 2025P 2026P 2024 2025P 2026P
Budimex 690,8 17 636,2 16,3 14,0 12,4 28,6 23,6 22,5 14,3 13,2 13,7
Dekpol 78,0 649,5 6,1 3,7 45 6,8 6,2 6,2 1,0 0,9 0,8
Elektrotim 58,0 578,5 9,3 12,8 10,4 10,7 20,0 16,5 4,3 4,2 3,8
Erbud 27,6 329,3 4,9 6,1 46 0,7 0,8 0,8
Instal Krakéw 37,7 274,7 3,8 4,3 4,8 52 6,3 7,1 0,7 0,7 0,7
Mirbud 11,1 12231 58 7,0 6,5 10,1 10,9 9,7 1,1 1,0 0,9
Mostostal Zabrze 6,5 439,7 2,7 3,5 3,2 7,2 11,7 9,6 1,4 1,3 1,3
Onde 9,1 497,2 8,3 9,6 8,4 16,4 26,2 18,0 1,4 1,4 1,3
Pekabex 9,0 2234 3,5 20,7 6,0 0,4 0,5 0,5
Torpol 72,8 1672,2 15,2 9,1 7.8 24,6 21,4 17,1 32 2,9 2,8
Unibep 15,0 526,1 3,3 2,7 4,2 11,7 12,8 13,8 2,9 2,6 2,3
ZUE 13,1 300,5 9,4 8,8 10,1 28,0 27,3 37,5 f%5) 1,4 1,3
Decora 72,4 763,6 6,4 6,2 6,4 9,4 9,6 9,8 2,2 2,0 19
Ferro 28,9 613,9 5,8 71 7,2 8,5 9,0 10,6 1,4 1,3 1,4
Selena 49,0 1060,3 6,4 4,9 5,0 12,4 9,2 9,2 1,4 1,4 i3
Sniezka 86,6 1092,7 9,3 8,7 8,0 15,8 15,3 13,1 2,9 2,7 2,6
Kety 1165,0 114435 13,8 12,6 10,9 20,3 20,1 16,5 5,9 5,7 5,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zestawienie podsumowujace kwartalne [min PLN]
. Przychody EBITDA EBITDA adj.* EBIT Wynik netto
Data publikacji r/r r/r r/r r/r r/r
1Q'25 1Q'26P 1Q'25 1Q'26P 1Q'25 1Q'26P 1Q'25 1Q'26P 1Q'25 1Q'26P
Budimex 6.05.2026 1642,1 15040 -8% 151,8 166,4 10% 133,6 166,4 25% 110,9 110,5 0% 114,3 96,2 -16%
Dekpol 27.05.2026 3430 3174 7% 51,0 347 -32% 49,6 34,7 -30% 46,6 303 -35% 30,4 20,9  -31%
Elektrotim 26.05.2026 90,8 90,0 -1% 6,9 4,6 -34% 6,2 4,6 -26% 57 33 -43% 4,3 2,4 -45%
Erbud 12.05.2026 733,1 561,6 -23% 3% -0,1 - 2,7 -0,1 - 9,1 -14,7 - -13,2 -16,6 -
Instal Krakéw 20.05.2026 79,2 64,4  -19% 14,8 94  -37% 143 9,4 34% 13,5 83  -39% 10,9 6,9 -37%
Mirbud 21.05.2026 496,7 511,3 3% 32,3 31,0 -4% 29,4 31,0 5% 25,3 22,5 -11% 15,0 14,1 -6%
Mostostal Zabrze ~ 28.05.2026 2390 3150 32% 16,8 14,6  -13% 128 146  14% 11,6 88  -24% 9.2 7,9 -13%
Onde 12.05.2026 155,6 100,8  -35% -0,7 0,5 - -0,6 0,5 - -3,9 -4,1 - -5,6 -4,9 -
Pekabex 29.05.2026 408,5 387,5 -5% 13,4 -4,5 = 8,6 -4,5 = 59 -12,3 - 2,2 -14,8 =
Torpol 22.05.2026 385,0 3300 -14% 17,8 17,0 -5% 17,3 17,0 -2% 11,3 9,4 -16% 10,1 10,1 0%
Unibep 29.05.2026 429,8 3360 -22% 12,2 11,2 -8% 11,5 11,2 -2% 4,4 3,2 -27% -5,6 -3,6 -
ZUE 21.05.2026 180,1 193,7 8% -0,5 1,4 = 0,4 1,4 245%  -4,6 -2,3 - -4,8 -2,3 =
Decora 14.05.2026 170,4 177,4 4% 32,0 35,8 12% 36,1 373 3% 25,7 28,2 10% 20,1 21,8 8%
Ferro 21.05.2026 195,8 200,5 2% 28,8 29,7 3% 28,8 29,7 3% 24,4 24,3 0% 20,0 16,1 -20%
Selena 29.05.2026 398,1 389,3 -2% 40,2 38,6 -4% 38,0 38,6 2% 28,3 24,3 -14% 19,6 18,6 -5%
Sniezka 2705206 1722 1612 6% 266 259 3% 275 | 265 % 171 162 5% 106 107 1%
Kety** 22.04.2026 13540 13740 1% 2280 257,0 13%  226,0 260,0 15% 170,0 196,0 15% 1210 145,0 20%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, *wynik oczyszczony o wplyw salda pozostatej dziatalnosci operacyijnej, ** spétka podaty juz wyniki
Zestawienie podsumowujace roczne [min PLN]
przychody EBITDA r/r EBITDA adj.* r/r zysk netto r/r Dtug netto ROE
2025 2026P rir 2025 2026P 2025 2026P 2025 2026P 2025 2026P 2026P
Budimex 9439 10221 8% 1084 1181 9% 1017 1181 16% 748 782 5% -2 449 -2992 61%
Dekpol 1876 1852 -1% 179 166 -8% 191 166 -13% 104 104 0% 20 97 14%
Elektrotim 580 620 7% 45 51 12% 43 51 17% 29 35 21% 0 -53 23%
Erbud 3258 3216 -1% 73 95 29% 68 90 31% -36 -10 - 116 107 -2%
Instal Krakéw 342 328 -4% 61 51 -16% 60 52 -14% 44 38 -12% -14 -30 9%
Mirbud 2951 3265 11% 199 204 2% 130 185 43% 112 126 12% 177 110 10%
Mostostal Zabrze 1224 1444 18% 69 86 26% 57 86 51% 38 46 21% -206 -168 13%
Onde 864 956 11% 53 60 12% 57 55 -4% 19 28 45% 16 6 7%
Pekabex 1923 1947 1% -37 22 — -62 22 — -63 -27 - 248 240 -6%
Torpol 1978 2031 3% 121 145 20% 121 146 21% 78 98 25% -571 -542 16%
Unibep 2358 2333 -1% 144 108 -25% 130 108 -17% 41 38 -7% -135 -70 17%
ZUE 946 1022 8% 37 27 -26% 37 27 -27% 11 8 -27% 27 -25 4%
Decora 659 704 7% 129 131 2% 143 143 0% 80 78 -3% 40 82 19%
Ferro 755 804 7% 103 106 2% 103 106 2% 68 58 -15% 116 147 13%
Selena 1797 1904 6% 234 225 -4% 235 228 -3% 115 115 0% 96 60 14%
Sniezka 773 795 3% 144 154 7% 143 154 8% 71 83 16% 161 144 20%
Kety 5494 6424 17% 1021 1175 15% 1002 1175 17% 568 694 22% 1372 1404 32%

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

*wynik oczyszczony o wplyw salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej
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Zmiana prognoz vs poprzednie ,,Prognozy Wynikéw” (luty’26) [min PLN]
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Przychody EBITDA skoryg. EBITDA
2026P poprzednio  2026P obecnie zmiana | 2026P poprzednio 2026P obecnie zmiana | 2026P poprzednio 2026P obecnie zmiana

Budimex 10023 10221 2% 1063 1181 11% 1058 1181
Dekpol 1780 1852 4% 159 166 4% 159 166
Elektrotim 660 620 -6% 47 51 8% 47 51
Erbud 3371 3216 -5% 89 90 1% 89 95
Instal Krakow 350 328 -6% 57 52 -9% 57 51
Mirbud 3502 3265 -7% 218 185 -15% 218 204
Mostostal Zabrze 1461 1444 -1% 86 86 0% 86 86
Onde 1030 956 -7% 57 55 -4% 57 60
Pekabex 2071 1947 -6% 26 22 -14% 26 22
Torpol 1948 2031 4% 138 146 5% 137 145
Unibep 2499 2333 -7% 104 108 4% 104 108
ZUE 965 1022 6% 31 27 -12% 31 27
Decora 703 704 0% 152 143 -6% 150 131
Ferro 807 804 0% 98 106 8% 98 106
Selena 1793 1904 6% 225 228 1% 222 225
Sniezka 815 795 2% 161 154 -4% 160 154
Kety 6182 6424 4% 1128 1175 4% 1128 1175

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, *wynik oczyszczony o wplyw salda pozostatej dziatalnosci operacyijnej

Budownictwo

Przychody spadng r/r w Budimexie, ale widzimy przestrzerh do poprawy marz (oczekujemy lepszej EBITDA
r/r), ale sam zysk netto moze by¢ nizszy r/r (kwestia salda finansowego oraz podatku). W Dekpolu zaktadamy
stabsze wyniki r/r (baza na EBIT jest wymagajaca w deweloperce). Elektrotim w 1Q’26 moze mied
poréwnywalne przychody, ale trudno moze by¢ osiggnaé marze z 1Q’25. W Erbudzie wynikom nadal cigzy
segment modutowy, odczuwalna bedzie tez dtuga zima, zaktadamy kilkanascie min PLN straty EBIT. Wstepne
wyniki jednostkowe pokazat Instal Krakéw - stabszy odczyt r/r (gtéwny driver to liczba przekazanych
mieszkan). Dla Mirbudu zaktadamy w miare poréwnywalne wyniki na przychodach i skoryg. EBIT. W
przypadku MS Zabrze widoczny powinien by¢ wzrost przychoddw, ale raczej przy stabszej r/r marzy (wiele
kontraktéw w poczatkowej fazie realizacji). W Onde zaktadamy staby kwartat pod wptywem dtugiej zimy.
Pekabex odnotowat fatalny okres 2H'25, w 1Q’26 liczymy sie takze z wyrazng stratg, mimo duzego wzrostu
produkcji r/r, wyrazniejszego przetomu na marzowosci oczekujemy najwczesniej w 2H’26. W Torpolu wysoka
baza wptynie na ujemng dynamike przychoddéw, ale spodziewamy sie nieco wyzszej marzy r/r. W Unibepie
zaktadamy istotny spadek przychoddéw, przy lepszych r/r marza (moze to jednak nie wystarczy¢ na break-
even na poziomie netto). W przypadku ZUE ,,widocznos¢” wynikéw krétkoterminowych jest zwykle staba,
spodziewamy sie raczej stabszych marz niz w 4Q’25 (natomiast w Srednim terminie spétka wzmocnita istotnie
portfel, z perspektywg dalszego wzrostu w najblizszych miesigcach).

Materiaty budowlane

Wyniki za 1Q’26 pokazaty juz Kety — EBITDA wzrosta o 13% r/r (powyzej przedstawionych wczesniej
szacunkdéw). Wstepne wyniki pokazata Decora — EBITDA wzrosta o0 12% r/r, natomiast w kolejnych okresach
spotka bedzie musiata zwiekszy¢ rezerwe na sprawe w UOKiK. W przypadku Ferro spodziewamy sie lekkiej
poprawy na poziomie EBITDA i spadku zysku netto (rok temu wysokie przychody finansowe). Dla Seleny FM
zaktadamy lekki spadek EBITDA (sp6tka powinna pokazac nadal bardzo dobrg marze, ale wptyw na przychody
moze mie¢ mrozna zima, dopiero w kolejnych okresach moze by¢ odczuwalny wzrost kosztéw surowcéw).
Podobnie sytuacja moze wyglada¢ w przypadku $niezki (otoczenie cenowo - surowcowe w 1Q’26 byto nadal
sprzyjajace, jednak od strony popytowej rynek wygladat stabo).
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Produkcja budowlana wg sektoréw [4Qn, mid PLN] - kubatura
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS

Produkcja budowlana wg sektoréw [4Qn, mld PLN] — inzynieria
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS
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PORTFELE ZLECEN

e stan na: 6 maja 2026
e istotne kontrakty pozyskane od 2023 roku oraz przetargi z najkorzystniejszg ofertg lub najnizsza

cena

e  przetargi ze ztozong najnizsza ceng lub wybrang najkorzystniejszg ofertg
e wartosci min PLN netto, w przypadku konsorcjum — cze$¢ przypadajaca na spétke (jesli podano)

Budimex
Data Kontrahent Kontrakt [mIn PLN] Koniec
2026
17.04.2026  GDDKIiA Przebudowa A2 t£6dz Pétnoc - granica woj. odcinek A 353 17 mcy
13.03.2026  PSE Rozbudowa stacji Gdansk Btonia wraz z instalacjg urzadzen do kompensacji mocy biernej 300 56 mcy
6.03.2026  PKP PLK LK622 odc. F+J Podteze R401 - Gdéw / Podteze R301 - Podteze Balachéwka 2074 maj.29
10.02.2026  Gaz-System Budowa Ttoczni Gazu Lwowek. Etap | 481 sty.28
19.01.2026  GDDKIiA S8 Wroctaw — Ktodzko, odc IV. tagiewniki Zachdd - Niemcza 312 cze.30
2025
6.10.2025 PKP PLK LK 622 (odc H) Szczyrzyc - Tymbark 847 kwi.30
28.07.2025 GDDKIA DK13 obwodnice Warzymic, Przectawia, Kotbaskowa oraz graniczny odc. A6 349 lip.28
13.06.2025 GDDKIiA S11 Ostréw Wlkp. — Kepno; odc Il Ostrzeszéw Pn. — Kepno Pn. 478 wrz.29
16.05.2025  OU Rail Baltic Estonia Rail Baltica Estonia (Parnu—granica totwy) 540 gru.30
2024
12.12.2024 PKP PLK LK 201 Koscierzyna - Somonino oraz LK 214 Somonino - Kartuzy 1284 cze.28
13.11.2024 GDDKIiA $19 Jawornik - Lutcza (5,25 km) 776 maj.30
30.10.2024 GDDKIiA $10 Szczecin - Pita odc. 6 437 kwi.29
10.10.2024 GDDKIiA S17 Piaski - Hrebenne, odc. 3 Krasnystaw - Izbica 782 cze.29
27.09.2024 GDDKIiA S16 Olsztyn (S51) - Etk (S61): budowa drugiej jezdni Olsztyn Wschdd - Barczewo 413 gru.28
5.07.2024 GDDKIiA S10 Szczecin - Pita odc. 2 366 paz.28
3.07.2024 GDDKIiA $10 Szczecin - Pita odc. 8 586 paz.28
20.06.2024 GDDKIiA $10 Szczecin - Pita odc. 5 492 wrz.28
24.05.2024 GDDKIiA $10 Szczecin - Pita odc. 7 449 sie.28
22.05.2024 GDDKIiA $12 gr. woj. tddzkiego - wezet Przysucha 368 gru.28
8.03.2024  PKP PLK LK104 na odc D Limanowa - bocznica Kleczany 965 maj.27
7.03.2024 Rsd Budowa D35 Dzbanov - Litomysl| 581 gru.27
2023
22.12.2023  Eiropas Dzelzcea Lnijas Budowa Gtdwnej Linii Rail Baltica na totwie 4771 gru.31
7.11.2023 GTC Remont nawierzchni Al Rusocin - Czerniewice (152 km) 569 sie.28
13.10.2023  PKP PLK Tychy — podg. Most Wista 910 kwi.27
21.07.2023 GDDKIiA DK79 obwodnica Zabierzowa 549 sie.27
11.05.2023  PKP PLK LK 104 Chabéwka — Nowy Sacz odc. Al 366 maj.25
Zrédto: BDM S.A., spétka, kontrakty >300 min PLN
Dekpol
Data Kontrahent Kontrakt [mIn PLN] Koniec
2026
23.04.2026 b.d. Budowa parku logistycznego w woj. pomorskim 129 b.d.
31.03.2026  Powiat Witoctawek Budowa Powiatowego Centrum Sportu i Rekreacji w Kruszynie 160 30 mcy
26.03.2026 b.d. GW centrum dystrybucyjnego na zachodzie kraju 129 mar.27
26.02.2026  ZN im. Ossoliriskich Budowa gmachu Muzeum Ksigzat Lubomirskich we Wroctawiu 116 mar.29
14.01.2026 b.d. Budowa centrum dystrybucyjnego na pétnocy kraju 154 mar.27
2025
30.12.2025 KMP w Katowicach Nowa siedziba Komendy Miejskiej Policji w Katowicach 125 nko
6.11.2025 b.d. Hala produkcyjno—magazynowo-ustugowa 32 wrz.26
22.10.2025 Mars Budynek produkcyjny oraz rozbudowa magazynu 92 mar.27
30.05.2025 TM w Poznaniu Budowa nowej siedziby Teatru Muzycznego w Poznaniu 399 gru.28
20.05.2025 EQT Real Estate Budowa parku logistycznego w woj. $laskim 218 sie.26
18.04.2025 Zabka Group GW centrum logistycznego k. todzi 150 gru.25
2024
27.12.2024  Gmina Swidnik Budowa Multifunkcyjnego Centrum Rozwoju w Swidniku 63 wrz.26
20.12.2024 b.d. Budowa centrum dystrybucyjnego na pétnocy kraju 688 mar.26
14.08.2024 7R Budowa hali magazynowo-produkcyjnej w Lublinie 110 cze.25
25.07.2024  Panattoni Budowa hali magazynowo-produkcyjnej w m. Tuchom 78 wrz.25
24.06.2024 7R Budowa hali magazynowo-produkcyjnej w woj. pomorskim (etap II) 53 mar.25
28.03.2024 b.d. Budowa budynku magazynowego w woj. kujawsko-pomorskim 220 mar.25
12.03.2024 7R Budowa hali magazynowo-produkcyjnej w woj. pomorskim (etap 1) 41 wrz.24
11.03.2024 b.d. Wykonanie obiektu przemystowego w woj. opolskim 118 cze.25
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2023
1.12.2023 7R Budowa hal magazynowo-produkcyjnych w Swarozynie etap Il 23 opcja
1.12.2023 7R Budowa hal magazynowo-produkcyjnych w Swarozynie etap | 88 cze.24
21.07.2023 b.d. Budowa budynku produkcyjnego woj. kujawsko-pomorskim 154 gru.25
22.03.2023 b.d. Budowa budynku magazynowego 289 cze.24
21.03.2023 b.d. GW obiektu handlowego w Koszalinie 63 mar.24
15.02.2023 b.d. GW zaktadu produkcyjnego w woj. pom. 138 kwi.24
20.01.2023  Panattoni Budowa hal magazynowych w Koszalinie - aneks 100 cze.23
Zrédto: BDM S.A., spotka
Elektrotim
Data Kontrahent Kontrakt [min PLN] Koniec
2026
23.03.2026 Enea Operator Budowa linii kablowej 110 kV Gdariska — Zdroje 26 mar.28
23.02.2026 Tauron Dystrybucja Przebudowa linii 110kV Radzionkéw-Julian, Bolko-Rozalia 20 lut.29
9.01.2026  Tauron Dystrybucja Budowa GPZ Chrzanéw Strefa 42 sty.28
2025
16.12.2025 Tauron Dystrybucja Modernizacja stacji elektroenergetycznej 110/15 kV Korabniki 24 lut.28
9.12.2025 CzZCSZ Budowa wiez pod brzegowe radary obserwacji nawodnej i celéw nisko lecacych 26 cze.27
24.10.2025 KG Strazy Granicznej Modernizacja bariery elektronicznej w Nadbuzariskim Oddziale SG 15 nko
4.09.2025 PEJ Projekt i budowa stacji 110/15kV z liniami zasilajacymi 162 maj.28
1.08.2025 PGEEK Budowa podstacji trakcyjnej PT Koscierzyna 16 sie.26
11.07.2025 Energa-Operator Budowa stacji elektroenergetycznej RS 110kV Elblag Pétnoc 34 lis.26
14.05.2025 Polonez Plus Instalacje elektryczne w ramach inwestycji Mercedes Benz w Jaworze (pakiet D) 30 lis.26
10.04.2025 Stoen Operator Modernizacja stacji elektroenergetycznej 110/15 kV Biatoteka 37 lis.27
1.04.2025 Tauron Dystrybucja Modernizacja stacji elektroenergetycznej 110/15kV Dworszowice 26 mar.27
28.02.2025 Enea Operator Przebudowa stacji 110/15 kV Golczewo 23 sie.26
18.02.2025 Tauron Dystrybucja Budowa linii 110kV GPZ Wieczysta - GPZ Mennicza we Wroctawiu 17 sie.26
31.01.2025 Tauron Dystrybucja Modernizacja stacji elektroenergetycznej 110/20 kV R-361 (Marciszow) 25 paz.27
24.01.2025 Strabag Wykonanie oswietlenia nawigacyjnego w Porcie Lotniczym we Wroctawiu 21 paz.26
10.01.2025 Tauron Dystrybucja Budowa rozdzielni 20kV w stacji elektroenergetycznej Wirek 21 lis.26
9.01.2025 EDF RP Budowa magazynu energii Stary Grodkéw (moc: 50 MW, poj: 100 MWh) 27 gru.25
2024
13.12.2024 Tramwaje Warszawskie Przebudowa budynku podstacji trakcyjnej ,,Okecie” i "Jasna" 20 paz.25
22.10.2024 KGHM Wymiana rozdzielnic wraz z transformatorami w Rejonie ZWR Lubin 21 wrz.26
21.10.2024 Mercedes-Benz MP Realizacja stacji el.-en. WN/SN wraz z linig zasilajacg - fabryka w Jaworze 50 paz.26
5.09.2024 PSE Rozbudowa i modernizacja rozdzielni 220 kV w stacji 400/220/110 kV Patnéw — Etap 1 19 gru.26
26.04.2024 PSE Rozbudowa rozdzielni 220 kV i 110 kV w stacji Adaméw 30 gru.26
15.03.2024 Tauron NT Eksploatacja sieci oswietleniowych we Wroctawiu i okolicach 26 mar.26
21.02.2024  PL Szczecin-Goleniow Wykonanie systemu pomocy nawigacyjnych 41 gru.25
16.02.2024 CzCSz Gdarisk. Budowa pola antenowego oraz modernizacja serwerowni 15 kwi.25
31.01.2024 KG Strazy Granicznej Budowa zabezpieczenia granicy panstwowej z Biatorusig na odcinku rzeki Bug w NOSG 227 sty.25
24.01.2024 Tauron Dystrybucja Budowa linii kablowej 110 kV (GPZ Walecznych - Kurkowa) 24 kwi.26
2023
28.12.2023 GDDKIiA Poprawa bezpieczerstwa ruchu drogowego na DK35 w m. Unistaw Slaski 10 gru.24
16.11.2023 KGHM Prace przy grupach wanien elektrolitycznych w HM Gtogéw 45 sty.25
5.10.2023  Stoteczny Zarzad Infr. Rozbudowa systemu alarmowego w kompleksie wojskowym K-0596 Gotawice 4 mar.25
7.08.2023  Stoteczny Zarzad Infr. Wymiana ogrodzenia w kompleksie wojskowym nr K-0596 Gotawice 11 sty.25
5.06.2023 PGE Dystrybucja Budowy stacji 110 kV Krasnosielc wraz z linig zasilajgcg 110 kV 22 gru.24
19.05.2023 CzCSz Budowa linii $wiattowodowych pomiedzy kompleksami woj. pom. 15 gru.24
5.04.2023 RZI w Gdyni Przebudowa budynkéw w Porcie Wojennym Gdynia 15 paz.25
29.03.2023  PKP Energetyka Budowa podstacji trakcyjnej PT Knyszyn i RS Knyszyn 24 cze.24
7.03.2023  Tauron Dystrybucja Projekt i roboty na stacji R-Uczniowska w Watbrzychu 15 lis.24
31.01.2023  PKP Energetyka Budowa podstacji trakcyjnej Lublinek i Zduriska Wola Karsznice 54 lip.23

Zrédto: BDM S.A., spotka
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Erbud
Data Kontrahent Kontrakt [mIn PLN] Koniec
2026
24.04.2026  GETEC Energia Budowa czterech zrédet kogeneracyjnych w postaci silnikow gazowych 253 lis.27
7.04.2026 Malory Invest. Budowa budynku mieszkalnego w Warszawie przy ul. Swidnickiej 52 paz.27
17.02.2026 Veolia Projekt i budowa kompletnej instalacji Akumulatora Ciepta (AC) i pompowni w EC4 w todzi 66 sie.27
13.02.2026  Colian Budowa budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych przy ul. Kosciuszki w Bydgoszczy 131 cze.28
2025
14.11.2025 Grupa tapaj Hotele Rozbudowa budynku hotelu o zespét basenow krytych 53 lis.27
31.10.2025 Bella Vista Budowa zespotu budynkéw pensjonatowych 71 gru.27
25.09.2025 Siemens Energy Prace podwykonawcze na budowie jednostki kogeneracji gazowej SCGT w todzi 65 maj.27
14.07.2025 109 Szpital Wojskowy Przebudowa Szpitala Wojskowego z Przychodnig SP ZOZ w Szczecinie 56 lis.27
28.05.2025 P Woi-Nr2w Budowa ladowiska dla helikopteréw HEMS 57 kwi.26
Rzeszowie
9.05.2025 Develia Budowa 3 budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych Ceglana Park (B4, BS, B6 i B7) 76 lut.27
6.03.2025 SU w Bydgoszczy Budowa Centrum Leczenia Dzieci Szpitala Uniwersyteckiego w Bydgoszczy 98 paz.27
25.02.2025 AMW Sinevia Budowa hangaru obstugi technicznej 90 mar.26
18.02.2025 Aldi Nadbudowa sklepu Aldi w Mannheim -Neuostheim (mieszkania dla studentéw) 91 lut.27
13.02.2025 Equinor Polska Realizacja Bazy Serwisowej w tebie 67 lis.26
30.01.2025 TRU Projekt 5.0. Budowa budynkéw mieszkalnych ,,Nowe Promenady 2” we Wroctawiu 75 mar.27
2024
5.11.2024 Develia Budowa 3 budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych Ceglana Park (B1, B2, B3) 75 gru.25
5.11.2024 Hitachi Prace podwykonawcze w ramach budowy wyprowadzenia mocy MFW Battyk 1l 89 lip.27
15.10.2024  GPI Centrum Pid Budowa budynku mieszkalnego wielorodzinnego przy ul. Gwiazdzistej we Wroctawiu 76 lip.26
11.10.2024 DOMY/Alusta/Intop Budowy budynku z funkcja sterowania i zarzadzania ruchem kolejowym w Poznaniu 110 b.d.
27.09.2024 U. Med. w Poznaniu Przebudowa budynku Domu Studenckiego "Eskulap" w Poznaniu 53 lis.25
24.09.2024 IRP Alpha Budowa budynku mieszkalnego we Wroctawiu przy ul. Biertkowskiego 60 kwi.26
26.08.2024  Archicom Roboty budowlane dla inwestycji Przystari Reymonta WR1, WR3 we Wroctawiu. 53 gru.25
7.08.2024 SPCM Budowa rurociggdw, izolacji, zakup materiatéw, rusztowarn dla zaktadu produkcyjnego 124 lip.25
19.07.2024 Hitachi Roboty budowlane w ramach budowy wyprowadzenia mocy z MFW Battyk Il 92 lip.27
7.06.2024 IPN Budowa nowego budynku Oddziatu IPN w Krakowie 73 gru.27
27.03.2024 SGGW Budynek Innowacyjnego Centrum Nauk Zywieniowych SGGW w Warszawie 94 wrz.25
26.03.2024 Develia Wybudowanie dwéch budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych we Wroctawiu 118 kwi.26
7.03.2024  Miasto Hannover Budynek szkoty 58 sie.25
22.02.2024 Baltic Towers Projekt i budowa hali produkcyjnej wiez dla MEW na Wyspie Ostrow 358 mar.25
14.02.2024 Miasto Monachium Budynek mieszkalny dla oséb w kryzysie uchodzctwa 50 kwi.25
29.01.2024 Trudo Realizacja inwestycji "Nowe Promenady Etap IA" we Wroctawiu 56 sty.26
2023
22.12.2023 NP 20 GW dwdch budynkéw mieszkalnych wielorodzinny z ustugami 68 paz.25
21.12.2023 Novaform Polska Budowa zespotu budynkéw mieszkalnych w Poznaniu 114 kwi.26
11.12.2023 YIT GW inwestycji Portowa Zabtocie w Krakowie 63 pai.25
21.11.2023 SPZOZ Tomaszéw L. Budowa budynku szpitalnego w Tomaszowie Lubelskim 75 maj.26
4.10.2023  ECF Camerimage Budowa budynku studia nagrari w ramach kompleksu ECF Camerimage w Toruniu 90 sie.25
25.09.2023  Proxin Swieradéw Budowa zespotu budynkéw turystyki i wypoczynku w Swieradowie Zdr. 84 anulowana
12.09.2023 Vantage Realizacja etapu VIIA inwestycji pod nazwg Port Popowice 98 maj.25
28.06.2023  Projekt Ciszewskiego Budowa budynku mieszkalnego przy ul. Ciszewskiego w Warszawie 64 paz.24
23.05.2023  Universal Scientific Budowa hali produkcyjno-magazynowej w Biskupicach Podgdrnych 70 lut.24
24.03.2023 Linde Roboty budowlane Ptock 59 maj.24
24.03.2023  Schwabisch Gmind 1 Dzielnica "ECO Village" w drewnianej technologii modutowej (8,1 tys m2) 77 wrz.24
9.02.2023 Baltic Power Wykonanie bazy serwisowej dla morskiej farmy wiatrowej 50 b.d.
Zrédto: BDM S.A., spétka, kontrakty >50 min PLN
Instal Krakow - projekty deweloperskie
Data Wykonawca Projekt [mIn PLN] Koniec
2026
28.01.2026  Mikos-Budownictwo Etap B3 inwestycji przy ul. Albatroséw w Krakowie (bud. A1, A2, A3) 26 lip.27
2025
10.09.2025 Chemobudowa Etap Il (B2) inwestycji przy ul. Albatroséw w Krakowie (bud. B2, B3-A7, A8) 44 sty.27
17.04.2025 Krakbau Etap Il (B1) inwestycji przy ul. Albatroséw w Krakowie (bud. B1, A4-A5, A6) 41 paz.26
2024
2023
28.11.2023 Chemobudowa Mierzeja Wislana - etap IV (bud. D1, D2) 64 cze.25
15.02.2023  Krakbau Mierzeja Wislana - etap Il (bud. E1, E2) 66 sie.24
6.02.2023  Mikos-Budownictwo Zabrze Kozlika 29 wrz.24

Zrédto: BDM S.A., spotka
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Mirbud
Data Kontrahent Kontrakt [mIn PLN] Koniec
2026
29.04.2026  Gminy Miasto Marki Budowa i utrzymanie drég gminnych na terenie Gminy Miasto Marki 267 18 lat
27.04.2026 Powiat Stupecki Rozbudowa i budowa drogi powiatowej w powiecie stupeckim 112 sie.28
20.04.2026  Panattoni Budowa budynku magazynowo-produkcyjnego w gminie Jawor 144 b.d.
14.04.2026 Warszawa Budowa hali sportowo-widowiskowej przy ul. Wawelskiej 5 w Warszawie 193 lip.28
27.03.2026 GDDKIA Projekt i budowa autostrady A2 od wezta "Biata Podlaska" do km ok. 641+011 (odc. X) 464 nko
17.02.2026  GDDKIiA Projekt i budowa autostrady A2 od km ok. 641+011 do wezta Dobryn (odc. XI) 372 nko
12.01.2026 GDDKIiA Budowa obwodnicy Sidziny (DK46) 121 cze.30
2025
30.12.2025 Panattoni Budowa w gminie Jawor budynku na potrzeby Mercedes-Benz MP 108 list intenc.
27.11.2025 ATO Poland Budowa zespotu magazynowo — ustugowego w m. Kozerki (Grodzisk) 126 b.d.
6.11.2025 Powiat Inowroctawski P&B drogi Inowroctaw - Solec Kujawski / Nowa Wie$ Wielka - Leszyce 161 gru.28
3.10.2025 Gmina Olsztyn Budowa DW 527 w Olsztynie 153 nko
29.09.2025 GDDKIiA Projekt i rozbudowa DK9 Skaryszew — poczatek obwodnicy Itzy 226 cze.29
3.09.2025 GDDKIA Projekt i budowa obwodnicy Wschowa i Debowa teka (DK12) 129 kwi.29
22.07.2025 Gmina Stawkow Budowa tacznika DK94 - Euroterminal / stacja PKP LHS 154 sty.29
21.07.2025 GDDKIiA Projekt i budowa S11 Ostréw WIkp. — Kepno, odcinek | 447 gru.29
20.06.2025 GDDKIiA Rozbudowa DK 25, odc. Biskupice Otoboczne — Ostréow Wlkp 217 cze.29
12.05.2025 MZDW Budowa zachodniej obwodnicy Mfawy 109 maj.28
24.04.2025 CPK Umowa ramowa - Projekt i budowa uktadu drogowego - 72 mce
5.03.2025 AMW Sinevia Infrastruktura wojskowa lotniska oraz budynek NOSP w Swidwinie 206 wrz.26
7.02.2025 ARM Krakowa Il etap budowy Krakowskiego Centrum Muzyki w Krakowie 145 sie.26
3.02.2025 GDDKIiA Projekt i budowa obwodnicy Kamienia Krajenskiego i Sepolna Krajenskiego 129 maj.29
2024
3.09.2024 ZDW Gdansk Budowa obwodnicy Kartuz - etap Il 144 sie.26
31.07.2024  Gmina Strykéw Budowa Centrum Rozwoju Strykowa 136 lip.27
22.07.2024 GDDKIiA Projekt i budowa S11 Kepno - Al (odc. II: Siemianice - Gotartow) 470 paz.28
15.07.2024 GDDKIiA Projekt i budowa S12 Przysucha - Wieniawa 486 maj.29
5.07.2024 GDDKIiA Projekt i budowa S10 Recz (bez wezta) — wezet Cybowo 526 paz.28
3.07.2024 GDDKIiA Projekt i budowa S11 Oborniki - wezet Poznari Ptn wraz z obwodnicg Obornik 694 lip.28
14.06.2024 GDDKIiA Projekt i budowa S8 Wroctaw — Ktodzko (VI: Zabkowice $laskie Pétnoc - Bardo) 308 cze.28
24.05.2024 GDDKIA Projekt i budowa S10 Suchan (z weztem) — Recz (z weztem) 542 wrz.29
14.05.2024 GDDKIiA Projekt i budowa S$16 odc. Knyszyn — Krynice 256 sie.28
26.04.2024 GDDKIiA Projekt i budowa drogi ekspresowej S11 Kepno - Al (odc. Ill) 378 lip.28
24.04.2024 UM Rzeszéw Budowa Podkarpackiego Centrum Lekkoatletycznego 157 paz.26
28.03.2024 Gmina Jaworzno Budowa infrastruktury drogowej w ramach JOG w Jaworznie 185 paz.27
13.03.2024 Gmina Gtogéw Przebudowa infrastruktury drogowej w gminach Gtogdw i Kotla 121 lip.27
13.03.2024  ElectroMobility Poland Budowa zaktadu produkcyjnego samochodéw elektrycznych Izera - list intenc.
2.02.2024 UM Bydgoszcz Budowa i przebudowa Zajezdni Tramwajowej przy ul. Toruriskiej w Bydgoszczy 102 kwi.26
2023
1.12.2023 BB Baltic Park Budowa Zespotu Budynkéw Lecznictwa Uzdrowiskowego w Kotobrzegu 173 b.d.
9.11.2023 DinoPL Budowa centrum dystrybucyjnego Kaliszki 107 b.d.
9.11.2023 Dino PL Budowa centrum dystrybucyjnego Janéw Lubelski 102 b.d.
13.10.2023  Sangate Sancak Budowa hotelu w Warszawie 127 b.d.
27.06.2023  Miasto Stupsk Budowa potudniowego obejscia Stupska 105 mar.25
30.05.2023 CWN4 Budowa centrum logistycznego w Bolewicko 106 b.d.

Zrédto: BDM S.A., spétka, kontrakty >100 min PLN

PROGNOZY WYNIKOW: BUDOWNICTWO / MATERIALY BUDOWLANE

1Q 2026

9



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

MS Zabrze
Data Kontrahent Kontrakt [mIn PLN] Koniec
2026
1.04.2026 b.d. Dostawa i montaz w ramach budowy zaktadu produkcji gazéw przemystowych w Niemczech 135 cze.27
2025
29.09.2025 Gmina Sosnowie Kazimierz OdNowa- rekultywacja terenéw pogoérniczych 33 cze.27
2.09.2025 b.d. Prefabrykacje i montaze - rozbudowa zaktadu w Niderlandach (branza chem.) 162 gru.26
9.05.2025 PEC Gliwice Rozbudowa istniejgcej cieptowni o blok parowy 120 cze.28
17.04.2025 USK w Opolu Modernizacji energetyczna szpitala 54 mar.28
14.04.2025 Uniwersytet Opolski Przebudowa Domu Studenta "Spdjnik" 21 wrz.26
26.03.2025 b.d. Prefabrykacje i montaze - budowa zaktadu w Rotterdamie (branza chem.) 242 wrz.26
2024
20.12.2024 NIO w Gliwicach Budowa budynku zaktadu medycyny nuklearnej i endokrynologii onkol. 85 mar.26
19.12.2024 Primetals TG Prace w ramach projektu w hucie na terenie Niemiec 59 gru.26
26.11.2024 lonway PL Prace i montaze dla projektu Blue East W1 w Radzikowicach 202 gru.26
15.11.2024 PPL Wykonanie ptyty postojowej na Lotnisku Chopina w Warszawie 158 lip.26
26.09.2024 NCBJ Rozbudowa kompleksu budynkéw laboratoryjnych PolFEL 36 gru.25
29.08.2024 b.d. Rozbudowa zaktadu w wojewddztwie mazowieckim 24 wrz.25
2.08.2024 Lostock Sustainable EP Wykonanie prac mechanicznych w ramach projektu na terenie UK 34 cze.25
27.06.2024 HKM Dostawy oraz prace w ramach budowy nagrzewnicy wielkiego pieca 122 wrz.26
24.05.2024 M. Rybnik Dokoriczenie budowy hospicjum stacjonarnego w Rybniku 34 mar.26
16.04.2024 Stadion w Zabrzu Roboty wykoriczeniowe, instalacyjne, modernizacja systeméw stadionowych 48 mar.25
18.03.2024  GEA Bischoff Dostawa konstrukgcji stalowych oraz montaz dwach filtrdow w hucie w Niemczech 30 wrz.25
22.02.2024 BASF Wykonanie prac mechanicznych w ramach projektu w Niemczech 106 gru.25
2.02.2024  Air Liquide Dostawy i montaz w ramach budowy instalacji do ekstrakcji butadienu 42 wrz.24
12.01.2024 Alstom Dostawa konstrukcji stalowych dla taboru kolejowego RER NG 20 gru.25
2023
28.11.2023  Air Liquide Roboty zelbetowe w ramach budowy instalacji do ekstrakcji butadienu 21 wrz.24
2.10.2023  SIM Slask Budowa budynku mieszkalnego wielorodzinnego - Chorzéw 20 paz.25
3.08.2023 EnBW Prace oraz dostawy dla bloku weglowego w Heilbronn 35 cze.24
19.06.2023  Stadion w Zabrzu Dokoriczenie budowy Stadionu im. Ernesta Pohla w Zabrzu 37 cze.24
29.05.2023 E.ON Polska Wykonaniem prac na terenie AMP w Dgbrowie Gérniczej 35 gru.24
6.03.2023  Park $laski Budowa Kapieliska Fala 34 wrz.24
21.02.2023 Miasto Gliwice Budowa sieci wod.-kan. z retencja wod na terenie GOG 47 mar.26
19.01.2023  Wallstein Rothemiihle Realizacja prac w raach modernizacji elektrofiltrow bloku 858 MW Betchatéw 29 gru.23
Zrédto: BDM S.A., spétka, kontrakty >20 min PLN
Onde
Data Kontrahent Kontrakt [mIn PLN] Koniec
2025
29.04.2026 b.d. Wykonanie robé6t budowlanych dla Magazynu Energii 110 gru.27
3.04.2026 b.d. Wykonanie robét dla FW na terenie Republiki Litewskiej 122 gru.27
23.03.2026 b.d. Wykonanie robé6t budowlanych dla Magazynu Energii 53 sie.27
2.02.2026 b.d. Budowa farmy PV (84,6 MW) 124 paz.27
2.02.2026 b.d. Budowa farmy PV (35,5 MW) 50 lut.27
16.01.2026 b.d. Projekt i budowa farmy PV (120,0 MW) 89 sie.29
2025
17.10.2025  Sunly AS Budowa farmy PV (50,0 MW) 65 lip.27
17.10.2025  Sunly AS Budowa farmy PV (70,0 MW) 81 cze.27
16.05.2025 Energa Budowa farmy PV Serby (88 MW) oraz PV Serby Il (24 MW) 243 cze.26
31.03.2025 Luneos Green Energy Budowa dwdch farm PV 34,83 MW 43 mar.26
20.02.2025 PVSOL8 Budowa farmy PV 29 MW 31 sty.27
2024
20.09.2024  VSB Energie Budowa farmy wiatrowej Miejska Gorka 164 cze.27
25.06.2024  Luneos Green Energy Budowa trzech farm PV 51 MW 56 mar.25
11.05.2024  Luneos Green Energy Budowa czterech farm PV 32 MW 30 lut.25
8.05.2024 Onde (Park Lewatd) Budowa farmy PV 32 MW 71 kwi.25
8.03.2024 FW Szybowice Budowa farmy wiatrowej 37,4 MW 105 gru.25
2023
29.12.2023 Onde (SPV Czerwona W.) Budowa farmy fotowoltaicznej o tgcznej mocy 12,0 MW 30 wrz.24
29.12.2023 Onde (Invest PV) Budowa farmy fotowoltaicznej o tacznej mocy 6,72 MW 17 cze.24
3.10.2023  Eviva Budowa farmy wiatrowej Drzezewo I-I1l o f3cznej mocy 88 MW 246 sty.26
3.10.2023  Eviva Budowa farmy wiatrowej Drzezewo IV o tacznej mocy 50,6 MW 111 sty.26
6.07.2023 Enwind Budowa farmy wiatrowej (20 MW) 19 wrz.24
20.06.2023  A.R.E/Libra Roboty budowlane przy budowie 2 projektéw farm PV (20 MW) 48 maj.25
18.04.2023 Lords LB AM Roboty budowlane przy budowie 4 projektow farm PV (66 MW) 97 maj.25
15.02.2023 UAB Energijos Zara Budowa fundamentow i uktadania kabli SN/WN przy budowie FW na Litwie 122 lip.24
27.01.2023  Qair Budowa trzech farm PV o mocy 122 MW w formule BoS 152 sty.24

Zrédto: BDM S.A., spotka, kontrakty >20 min PLN
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Pekabex
Data Kontrahent Kontrakt [mIn PLN] Koniec
2026
20.01.2026  Student Depot Gdarisk 2 Budowa akademika ,Student Depot Gdarisk 2” 69 lip.27
2025
29.12.2025 MDR Szczecin Budowa budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych w Szczecinie, przy ul. Starkiewicza 86 mar.28
12.12.2025 IAS w todzi Budowa centralnego magazynu depozytowego w Charbice Gérne 86 kwi.28
8.12.2025 TSL Budowa pensjonatu w Berlinie 52 kwi.27
23.10.2025 Miasto todz Budowa budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych przy ul. Pabianickiej 5 w todzi 69 kwi.27
23.09.2025 BS|Solna Budowa Bagartorp Centrum w Solna (250 mieszkar) 207 cze.29
8.08.2025 Imperial Tobacco Polska Budowa hali produkcyjno-magazynowej w Jankowicach 52 wrz.26
15.07.2025 WR-S Rynek Hurtowy Budowa kompleksu handlu hurtowego , Ekohala” 69 wrz.26
9.05.2025 SIM KZN Mazowsze Budowa budynku mieszkalnego w Grodzisku Maz. 104 maj.27
28.04.2025 MDR Sochaczew Budowa 2 budynkéw mieszkalnych w Sochaczewie 86 lis.26
15.04.2025 Lunds Kommun Fast. Budowa budynkéw wielorodzinnych w Lund (11,0 tys mkw PUM) 110 wrz.28
14.02.2025 Panattoni Aparthotel w Warszawie 157 wrz.26
23.01.2025 Toms Budowa zaktadu produkcyjnego w Nowej Soli 110 maj.26
2024
15.11.2024 TSL GmbH Wykonanie prac prefabrykowanych na inwestycji potozonej w landzie Hessen 63 kwi.25
7.11.2024 OSM w Bieruniu Budowa zaktadu przetworstwa mlecznego zlokalizowanego w Bieruniu 94 lut.26
22.10.2024  Umicore BMP Budowa budynku procesowego nr P1C (pow. nyski) 63 kwi.26
15.10.2024 UM w todzi Budowa Centrum Wsparcia Dydaktyki UM w todzi 94 mar.26
11.09.2024  Sherwin Williams Sweden  Budowa nowego laboratorium R&D w miejscowosci Marsta 63 cze.26
26.07.2024  Prosperplast Budowa hali magazynowej w Bautzen 78 cze.25
17.06.2024  Prologis Poland Budowa hali magazynowej DC 2 Prologis Park Ruda $laska 78 kwi.25
12.06.2024 Kaufland Budowa obiektu handlowego w Zittau, Niemcy 94 sty.28
10.04.2024 lonway Poland Budowa zaktadu produkcji komponentéw do akumulatoréw elektrycznych 319 sie.25
22.03.2024 Fabriano Budowa domu akademickiego ul. Putawska 248 w Warszawie 67 sie.25
14.03.2024  Erbud Zelbetowa konstrukcja prefabrykowana - hala wiez dla MEW na Wyspie Ostréw w Gdarisku 84 lis.24
29.01.2024  Prologis Poland Budowa hali magazynowo-produkcyjnej DC 3 Prologis Park Ruda Slaska 50 wrz.24
10.01.2024 MDR Inwestycje Budowa inwestycji mieszkaniowej w Elblagu, przy ul. Legionéw 50 paz.25
2023
22.12.2023 Luvena GW hali magazynowej w Luboniu 50 mar.25
24.11.2023 Skamex GW hali logistyczno-magazynowej w todzi 67 lip.24
31.10.2023  Cersanit GW rozbudowa Centrum Dystrybucji Cersanit w Opocznie 101 gru.24
23.10.2023  Trei RE (Winiary Res.) Budowa trzech budynkéw wielorodzinnych przy ul. Pigtkowskiej 78 w Poznaniu 168 maj.26
4.09.2023 Bojanowicz Investments Faza | budowy BI Park Radom 50 maj.24
1.08.2023 Katowicki TBS Projekt i budowa zespotu budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych 66 sty.25
27.06.2023  Citylink Wroctaw |1 Budowa budynku magazynowego we Wroctawiu 50 lip.24
3.06.2023 Tasbud Sverige AB Wykonanie budynkéw mieszkalnych w Kokillbacken w Szwecji 101 sty.25
24.05.2023 MLP Wykonanie "pod klucz" budynku magazynowo-produkcyjnego 67 lut.24
Zrédto: BDM S.A., spotka, kontrakty >50 min PLN
Torpol
Data Kontrahent Kontrakt [mIn PLN] Koniec
2026
25.02.2026  PKP PLK stacja Warszawa Wschodnia 2956 nko
2025
28.10.2025 PKP PLK Wykonanie robét na odcinku Lebork - teba - Steknica - Stajszewo Elektrownia - Choczewo 1443 cze.29
22.09.2025 PKP PLK Projekt i roboty budowlane na LK229 na odcinku Kartuzy — Lebork 508 mar.28
30.06.2025 PKP PLK LK 406, LK 437 oraz budowa wezta kolejowego ,Port Police” 164 sty.28
2024
5.04.2024 PKP PLK Modernizacja E 65 na odcinku Katowice Szopienice Ptd. - Katowice Piotrowice 2 650 kwi.28
2023
6.11.2023  PKP PLK Modernizacja stacji Stupsk (roboty bud.) 572 lis.26
2.10.2023  PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 38 na odcinku Gizycko - Korsze wraz z elektryfikacja 877 kwi.26
4.08.2023 PKP PLK Modernizacja stacji Ostréda (roboty bud.) 254 sie.26
11.05.2023  PKP PLK LK nr 104 Chabdwka — Nowy Sacz na odc. E (P&B) 541 lis.25
11.04.2023 PMT LK Modernizacja Infrastruktury Kolejowej 176 kwi.26

Zrédto: BDM S.A., spétka, kontrakty >100 min PLN (jako konsorcjum)
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Unibep
Data Kontrahent Kontrakt [mIn PLN] Koniec
5.05.2026  PKP PLK Gdarisk Osowa — Gdynia Gtdwna 437 nko (69M)
27.04.2026  PKP PLK E75 Biatystok — Etk 1060 nko (46M)
24.04.2026  Filharmonia Pomorska Przebudowa Filharmonii Pomorskiej w Bydgoszczy 309 nko (36M)
3.04.2026  AFI GW obiektu hotelowego przy ulicy Kolejowej we Wroctawiu 149 cze.28
2025
23.12.2025 GDDKIA DK22 - budowa obwodnicy Starogardu Gd. 332 nko (39M)
16.12.2025 CPK P&B bocznicy kolejowej dla CPK 58 gru.28
11.12.2025 RDG16 GW inwestycji mieszkaniowej Piano w todzi 83 mar.28
18.11.2025 Projekt Sobieskiego GW obiektu hotelowego przy ulicy Sobieskiego w Warszawie 68 wrz.27
29.10.2025 Develia Realizacja inwestycji ,Viva Cité” przy ulicy Podgrodzie w Warszawie — Etap 1i 2 90 gru.27
17.09.2025 SO Suwatki Budowa budynku dla Sadu Rejonowego w Suwatkach 58 gru.28
10.09.2025 Unidevelopment Realizacja inwestycji mieszkaniowej przy ulicy Omulewskiej w Warszawie 112 wrz.27
21.07.2025 PGE Energia Ciepta Budowa zrédta kogeneracyjnego na paliwo gazowe w Krakowie 590 maj.28
16.07.2025  Vinci GW inwestycji mieszkaniowej przy ul. Smardzewskiej w Poznaniu 54 cze.27
9.07.2025 Straz Graniczna Modernizacja zabezpieczenia granicy z Biatorusig - przebudowa drogi technicznej 238 gru.25
06/25.06.2025  RZI Olsztyn Infrastruktura - postepowanie nr 87/RB (podlaskie) + nr 88/RB (warm. - maz.) 103 cze.27
29.05.2025 WAT Budowa budynku dydaktycznego 157 lut.28
14.05.2025 Orlen Termika Kottownia biomasowa na terenie EC w Pruszkowie 208 gru.27
25.04.2025 ZDW Olsztyn Rozbudowa DW 651 na odcinku Dubienniki — granica wojewo6dztwa 128 kwi.27
25.04.2025 ZDW Olsztyn Rozbudowa DW 651 na odcinku Gotdap — Dubienniki 121 kwi.27
23.04.2025 CPK Umowa ramowa - Projekt i budowa uktadu drogowego - 72 mce
15.04.2025 Koleje Mazowiecki Hali utrzymaniowo - naprawcza pojazddw kolejowych w Sochaczewie 167 paz.27
11.03.2025 AMW 3 budynki koszarowe + budynek stotdéwki - Etap | 235 gru.27
2024
5.12.2024 Ekoterm Zywiec Przebudowa kottowni Rejonowej "Pod Grapa" 78 1Q'26
21.10.2024 ZDW Olsztyn Rozbudowa DW 653 na odcinku Olecko - granica wojewddztwa 96 paz.26
23.09.2024 b.d. Budowa uktadu kogeneracyjnego na terenie elektrocieptowni w Polsce 167 2Q'26
21.06.2024  Flora Development GW inwestycji "Esy Floresy" przy Cybernetyki w Warszawie 81 2Q'26
23.05.2024  Equilis GW inwestycji "Fokus Ursus" przy ul. Posag 7 Panien w Warszawie 92 3Q'26
21.05.2024  PSC Ukrainy Rekonstrukcja przejscia granicznego "Szeginie" na granicy ukraifisko-polskiej 101 mar.27
14.05.2024 GDDKIiA Projekt i budowa S19 (Biatystok P6tnoc - Dobrzyniewo) 260 paz.28
27.03.2024 GDDKIiA DW 679 odc tomza - Mgzenin 102 kwi.26
19.02.2024 GDDKIiA $19 Dobrzyniewo - Sokétka (Czarna Biatostocka - wezet Biatystok Pétnoc) 285 maj.28
23.01.2024 Enea Przebudowa kottéw w Cieptowni "Zachéd" w Biatymstoku 87 2Q'25
2023
21.12.2023 Okam Realizacja Il etapu inwestycji mieszkaniowej przy ul. Redutowej w Warszawie 174 2Q'26
19.12.2023 GDDKIiA Projekt i rozbudowa DK 53 Myszyniec - Kadzidto 228 paz.27
16.11.2023 GDDKIiA Rozbudowa obwodnicy Gizycka na drodze krajowej nr 59 89 lis.26
19.10.2023 PPI GW kolejnego etapu inwestycji mieszkaniowej przy ul. Mangalia w Warszawie 98 4Q'25
13.10.2023 b.d. GW budynku produkcyjno-ustugowego w woj.. podlaskim 93 2Q'25
12.10.2023 GDDKIiA Rozbudowa drogi krajowej nr 65 na odcinku Nowa Wies Etcka — granica woj. 104 gru.25
11.10.2023 WAT Budowa Centrum Innowacji i Cyberbezpieczenstwa Wydziatu Cybernetyki 163 paz.27
5.10.2023 GDDKiA Rozbudowa drogi krajowej nr 63 na odcinku Borki - Jeze 78 pai.25
23.08.2023  Anwil Realizacja zrédta szczytowo - rezerwowego pary 155 paz.25
17.08.2023 PHN GW etapu inwestycji przy ul. Kusociriskiego w todzi 50 1Q'25
10.07.2023  Gmina Szczytno Uzbrojenie terenéw przemystowych w miejscowosci Szymany 52 1Q'25
4.07.2023  Unidevelopment GW inwestycji mieszkaniowej Sadyba Spot przy ulicy Powsiriskiej w W-wie 51 2Q'25
31.05.2023  Victoria Dom Realizacja Il etapu inwestycji mieszkaniowej pn. ,Viva Piast II” w Krakowie 99 2Q'25
17.05.2023 PGNiG Zabudowa uktadu kondensacji spalin za kottem K1 w EC Siekierki w Warszawie 114 4Q'25
26.04.2023 MSZ Dokoriczenie budowy ambasady RP w Mirsku 191 2Q'25
24.03.2023  Umicore Poland Rozbudowa zaktadu produkcji w Radzikowicach 61 4Q'23
27.01.2023 Yareal Realizacja Il etapu inwestycji Soho przy ulicy Miniskiej w Warszawie 73 4Q'24

Zrédto: BDM S.A., spotka, kontrakty >50 min PLN
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Unihouse
Data Kontrahent Kontrakt [mIn PLN] Koniec
2026
10.04.2026  Adapteo Produkcja 234 modutéw B85] 3Q'26
12.02.2026 WS SPZOZ w Zgorzelcu Modernizacja i rozbudowa Wielospecjalistycznego Szpitala SPZOZ w Zgorzelcu 40 2Q'26
29.01.2026  Adapteo Produkcja 163 modutéw 20 2Q'26
2025
13.10.2025 Bfl Realizacja budynkéw wielorodzinnych we Frankfurcie nad Menem 153 2Q'27
21.08.2025 Gmina Lubawka Budowa 2 budynkéw mieszkalnych przy ulicy Karkonoskiej w Lubawce 27 lis.26
24.04.2025 SIM Zagtebie Budowa osiedla doméw wielorodzinnych w Bedzinie ul. Odkrywkowa 55 2Q'26
2024
22.11.2024 V&BB-W Amt Budynek biurowy w miejscowosci Tybinga 21 4Q'25
15.10.2024 RZI w Bydgoszczy Budowa obiektu modutowego dla pododdziatu DZSW w Tomaszowie M. 24 sie.25
2023
26.06.2023 Rgdbyhavn Hotel Realizacja w technologii modutowej obiektu hotelowego w Holeby w Danii 45 2Q'24
1.03.2023  AS Arvollveien 15 Realizacja inwestycji Arvollveien na rynku norweskim 23 2Q'24
16.02.2023  Aktiv-Haus / W&M Realizacja inwestycji Flichtlingswohnen Potsdam 38 4Q'23
5.01.2023 Gmina Pruszkéow Rozbudowa, przebudowa i nadbudowa Szkoty Podstawowej nr 3 w Pruszkowie 28 2Q'24
Zrédto: BDM S.A., spétka, kontrakty >20 min PLN
ZUE
Data Kontrahent Kontrakt [mIn PLN] Koniec
2026
24.04.2026 Cluj-Napoca Metropolitalna kolej w Cluj 131 nko
17.04.2026  PKP PLK LK 201 Wierzchucin — Lipowa Tucholska 458 nko
13.03.2026  PKP PLK LK 8 Migsowa - Jedrzejéw - Sedziszéw (LOT - B2_1, LOT - B1_2) 781 nc
6.03.2026  PKP PLK LK 8 Sitkdwka Nowiny — Migsowa (LOT B1_1) 386 nc
2025
16.12.2025 PKP PLK LK 202 Gdynia Chylonia - Lebork 2618 lip.30
19.11.2025 Miasto Krakéw Utrzymanie, infrastruktury tramwajowej Miasta Krakowa w latach 2025 - 2028 66 gru.28
22.04.2025 PKP PLK LK 49 tomza — $niadowo i LK 36 Sniadowo —tapy 329 kwi.29
2024
20.02.2024 Tramwaje Warszawskie Budowa trasy tramwaju do Wilanowa (Dworzec Zachodni- Gréjecka) 147 kwi.26
2023
6.10.2023  PKP PLK Prace na podstawowych ciggach pasazerskich Bedzin - Katowice Szopienice Ptd. 829 cze.27
22.08.2023 ZDM Krakow ul. Zwierzyniecka/Kosciuszki w Krakowie, remont petli tramwajowej ,Salwator” 104 gru.24

Zrédfo: BDM S.A.,

spdtka, kontrakty >50 min PLN
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BUDIMEX
2024 2025 2026P 2027
Kurs [PLN] 690,8 P/E 28,6 23,6 22,5 20,4
MC [mln PLN] 17 636,2 EV/EBITDA 16,3 14,0 12,4 11,4
EV/EBIT 19,8 17,0 15,3 13,9
P/BV 14,3 13,2 13,7 12,7

e Backlog. Portfel po 4Q’25 wynosit 16,2 mld PLN (-9% r/r, 0% q/q). Po 1Q’26 powinien powiekszy¢ sie o >1 mld
PLN (m.in. pozyskano kontralt za 2,1 mld PLN dla PKP PLK). Problemem dla dalszej kontraktacji w tym roku stajg
sie odwotania konkurencji KIO (m.in. podnoszona z r6znym skutkiem kwestia self-cleaningu spotki).

e Wyniki za ostatnie okresy. 1-3Q’25 byt do$¢ poréwnywalny r/r. Bardzo mocny byt z kolei 4Q’25 (az 3 mid PLN
przychoddw, 13% marzy EBIT), w ktérym wypracowano 41% ubiegtorocznego zysku netto.

o Segment budowlany. Pogoda w I-1'26 nie byta sprzyjajaca, co odbije sie na przerobie catego 1Q’26. Zaktadamy,
ze w 1Q'26 sprzedaz mogta spas¢ o 13% r/r. W przypadku marzy otoczenie pozostaje sprzyjajace, co powinno
pozwoli¢ na poprawe r/r (13,5% vs 11,9% w 1Q’25). Nie zaktadamy w 1Q’26 istotnych pozycji na saldzie pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (rok temu +18,3 min PLN). Spodziewamy sie spadku r/r wyniku operacyjnego w
segmencie do 88,1 min PLN. Zaktadamy nieznaczne wytaczenia konsolidacyjne na poziomie EBIT (rok temu az -
22,0 min PLN)

e Segment ustug. Zaktadamy o 5% wyzsze r/r przychody i nieco stabszg rentowno$¢ (kwestia mixu przychodéw
bardziej przesunietego w kierunku utrzymania drég). Spodziewamy sie poréwnywalnego r/r EBIT.

e Prognoza na 1Q’26. Na poziomie skonsolidowanym estymujemy 1,50 mld PLN przychodéw oraz 110,5 min PLN
EBIT. Dodatnie saldo finansowe szacujemy na poziomie nizszym r/r. Na poziomie wyniku netto estymujemy 96,2
min PLN.

® Prognoza srednioterminowa. Guidance zarzadu z ostatniej konferencji wynikowej (11I’26) zaktadat w 2026 roku
wzrost przychoddw 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 spoétki zwykle dos¢ konserwatywnie
podchodzi do guidance). Portfel zlecen zbudowany jest na bazie relatywnie wielu kontraktow P&B, ktére powinny
nabra¢ rozpedu od 2Q’26 (m.in. budowa S10). Nie mozna wykluczy¢, ze po 2Q’26 dynamika przychodéw r/r moze
juz by¢ neutralna. Dynamika w catym roku zalezy nadal czesciowo od tegorocznej kontraktacji kontraktéw o
krétkim terminie realizacji (zaktadamy, ze spétka pozyska kilkaset min PLN takich kontraktéw — wyzwaniem jest
kwestia self-cleaningu, ale prawdopodobnie sytuacja moze tu by¢ tatwiejsza po ostatnich zmianach w zarzadzie).
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). Zaktadamy, ze deweloperka (projekt w
Poznaniu) bedzie kontrybuowa¢ do wynikdéw w 2027 roku. Na korcowke 3Q’26 spdtka zapowiedziata publikacje
strategii.

e FB Serwis. W ramach przegladu opcji strategicznych w FB Serwis podjeto na ten moment decyzje o dalszym
rozwoju biznesu wewnatrz grupy (oznacza to brak ekstra-dywidendy, na ktéry mogta liczy¢ czes$é rynku). Nie
mozna jednak wykluczy¢, ze spoétka wréci do pomystu dezinwestycji w tym obszarze.

Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P  zmianar/r  2027P  zmianar/r

Przychody 1642,1 1504,0 -8,4% 9438,6 10220,5 8,3% 11163,4 9,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 193,2 212,5 10,0% 1294,8 1436,9 11,0% 1538,2 7,1%
Zysk na sprzedazy 92,7 110,5 19,2% 824,4 957,2 16,1% 1006,0 5,1%
EBITDA 151,8 166,4 9,6% 1084,5 1180,7 8,9% 12282 4,0%
EBIT 110,9 110,5 -0,3% 892,3 957,2 7,3% 1006,0 5,1%
Zysk brutto 131,2 124,5 -5,1% 943,3 1013,1 7,4% 1073,2 5,9%
Zysk netto 114,3 96,2 -15,9% 748,0 782,1 4,6% 866,4 10,8%
Marza brutto ze sprzedazy  11,8% 14,1% 13,7% 14,1% 13,8%

Marza na sprzedazy 5,6% 7,3% 8,7% 9,4% 9,0%

marza EBITDA 9,2% 11,1% 11,5% 11,6% 11,0%

marza EBIT 6,8% 7,3% 9,5% 9,4% 9,0%

marza netto 7,0% 6,4% 7,9% 7,7% 7,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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DECORA
2024 2025 2026P 2027P
Kurs [PLN] 72,4 P/E 9,4 9,6 9,8 8,4
MC [mlin PLN] 763,6 EV/EBITDA 6,4 6,2 6,4 6,1
EV/EBIT 7,8 8,0 8,4 7,6
P/BV 2,2 2,0 1,9 1,7

Otocznie rynkowe. Indeks cenowy kategorii wykoriczenia (w tym podtogi) publikowany przez PSB w 1Q’26 pokazat -2%
spadek r/r. Od 2H’22 ceny surowcdw (styren, poliuretan w przypadku podktadéw/listew, PCV w przypadku podtég SPC)
byty w trendzie spadkowym. Sytuacja zmienita sie od 11’26, kiedy pojawity sie wyrazne wzrosty (szczegdlnie na PCW) w
$lad za cenami ropy. Z drugiej strony sytuacja wptywa tez na konkurencyjnos¢ produktéw z Chin na rynku europejskim.
Woyniki za ostatnie okresy. Oferta spdtki skoncentrowana zostata na grupie asortymentowej Flooring (73% przychoddéw
ogotem w 2025), gdzie spotka oferuje panele winylowe z rdzeniem mineralnym (podtogi SPC) oraz akcesoria (podktady
listwy i profile). Od 2025 roku asortyment zostat uzupetniony przez panele Scienne Modee. 2025 rok przyniést dodatnie
dynamiki przychoddw, ale przy nieco nizszej marzy i wyraznym wzroscie kosztéw sprzedazy.

Wstepne wyniki 1Q’26. Spotka stawia na rozszerzanie portfolio produktowego i bazy klientdw. Sezonowos¢ nie jest tak
mocna jak u innych producentéw mat. budowl. z GPW. Wedtug wstepnych danych w 1Q’26 spétka miata 177,4 min PLN
przychodow (+4% r/r), 35,8 min PLN EBITDA (+12% r/r) oraz 21,8 min PLN zysku netto (+8% r/r).

Prognoza srednioterminowa. W 1Q’26 spétka podjeta decyzje o rozbudowie mocy za 170 min PLN w latach 2026-27 w
obszarze SPC 0 5 mIn m2 (wg naszych szacunkdw oznacza to podwojenie mocy). Spdtka ma nadal potencjat do budowy
udziatéw rynkowych a sam produkt (panele winylowe) zyskuje na popularnosci (takze jako alternatywa dla ptytek
sciennych). Sprzyjajaca przestata by¢ sytuacja na rynku surowcow, pytania na ile spétka bedzie w stanie podnies¢ ceny
W wymagajacym otoczeniu konkurencyjnym (na rynku rozpychaja sie nowi gracze, m.in. tacy ktérzy byli dotychczas
obecni w bardziej tradycyjnych kategoriach podtdg, jak Barlinek).

UOKiK: UOKiK na poczatku maja natozyt na spdtke 28,3 min PLN kary w postepowaniu dotyczacym zawarcia
porozumienia spotki ze sprzedawcami swoich produktéw w kwestii cen i podziatu rynku sprzedazy hurtowej. Spétka
zamierza wnies$¢ odwotanie i nie zgadza sie z karg. Mimo to w 2025 roku sp6tka zawigzata juz 18,0 min PLN rezerwy. W
raporcie biezagcym wskazano, ze w wynikach 2026 roku ujete zostanie pozostate 10,3 min PLN (zaktadamy, ze w 2Q’26).

Ceny styrenu i PCW — Europa [EUR/t] Indeks cenowy PSB — wykoriczenia (podtogi) — dynamika r/r
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Szacunki wynikéw na 1Q'2026

1Q'25 1Q'26W zmianar/r 2025 2026P zmianar/r 2027P zmianar/r

Przychody 170,4 177,4 4,1% 658,7 703,7 6,8% 756,4 7,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 69,7 72,0* 3,3% 276,4 287,0 3,8% 312,1 8,7%
Zysk na sprzedazy 29,8 29,7* -0,5% 114,7 111,8 -2,5% 123,8 10,7%
EBITDA 32,0 35,8 11,9% 129,2 1314 1,7% 153,1 16,5%
EBIT 25,7 28,2 9,8% 100,7 100,5 -0,2% 121,8 21,2%
Zysk brutto 24,9 27,2* 9,1% 98,9 96,0 -2,9% 111,9 16,6%
Zysk netto 20,1 21,8 8,3% 79,9 77,5 -2,9% 90,7 16,9%
Marza brutto ze sprzedazy  40,9%  40,6% 42,0% 40,8% 41,3%
Marza na sprzedazy 17,5% 16,7% 17,4% 15,9% 16,4%
marza EBITDA 18,8% 20,2% 19,6% 18,7% 20,2%
marza EBIT 15,1% 15,9% 15,3% 14,3% 16,1%
marza netto 11,8% 12,3% 12,1% 11,0% 12,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *prognoza DM BDM, pozostate pozycje wg wynikéw wstepnych spétki z 29/04
Analityk:
Krzysztof Pado

pa

tel.:

do@bdm.pl
032208 14 32
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DEKPOL
2024 2025 2026P 2027P
Kurs [PLN] 78,0 P/E 6,8 6,2 6,2 55
MC [mlin PLN] 649,5 EV/EBITDA 6,1 3,7 4,5 3,5
EV/EBIT 6,9 4,1 5,0 3,9
P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8

e Backlog. Portfel po 4Q’25 w segmencie budowlanym wynosit 0,85 mld PLN (vs 1,05 mld PLN po 3Q’25 oraz
0,97 mld PLN rok wczesniej). taczna wartos¢ kontraktow zewnetrznych bedgcych w realizacji wynosita 2,34
mld PLN (vs 1,51 mld PLN rok wczesniej). Udziat projektéw przemystowo-logistycznych to 78%. Zwracamy
uwage na przeskalowanie sie w ostatnich latach spotki pod wzgledem sredniej wartosci komunikowanych
kontraktow (do 2022 byto to $rednio <100 min PLN/kontrakt — ostatnio istotnie wiecej). W 1Q’26 spotka
podpisata dwa kontrakty na tgcznie ok 270 min PLN oraz miata najkorzystniejsze oferty na 160 min PLN i
list intencyjny na umowe na 129 min PLN.

Budownictwo. 4Q’25 przynidst poprawe marzy vs 3Q’25 (byé moze rozwigzanie jakiejs rezerwy). Spétka na
ostatnich konferencjach wskazywata na wymagajace otoczenie w segmencie. W 1Q’26 zaktadamy, ze
spotka pokaze nizsze o 15% r/r przychody (wptyw pogody). Zaktadamy nieco nizszg rentownos¢ r/r. Biorac
pod uwage portfel i pipeline, zaktadamy, ze takze kolejne kwartaty powinny mie¢ raczej dodatnig dynamike
przychodow.

Deweloperka. W 1Q’26 sprzedano 116 lokali (vs 173 rok temu) oraz przekazano 175 lokali (vs 124 rok
temu). Wyraznie nizsza r/r byta prawdopodobnie w 1Q’26 $rednia cena oraz marzowos¢ (duzo przekazan z
segmentu popularnego). Cele segmentu na 2026 rok to: sprzedaz 670 vs 666 lokali w ’25 a przekazania 550
vs 665 lokali (przy wyzszej Srednie cenie). Nie mozna wykluczy¢, ze spétka bedzie rewidowac te cele
(szczegodlnie przekazan) w dot. Na poczatku maja’25 otrzymata postanowienie o odmowie wydania
zaswiadczen o samodzielnosci lokali uzytkowych w ramach inwestycji Oval Sky (po 4Q’25 sprzedane byto
tu 107/369 lokali z terminem na 2026 rok). W tym roku spotka korczy jeszcze tylko jeden projekt (w 4Q’26
osiedle Pastelowe IV na 116 lokali + posiada pule ok 150 lokali gotowych-niesprzedanych).

Produkcja. W ostatnich kwartatach spdtka koncentrowata sie na poprawie efektywnosci i pozyskaniu
nowych klientéw, jednak koniunktura pozostaje wymagajaca — oczekujemy poréwnywalnych wynikéw r/r
segmentu w 1Q’26.

Pozostate. W tym obszarze spétka prezentuje bardzo zréznicowane wyniki i jego prognozowanie cechuje
sie duza niepewnoscig. W 1Q’26 zaktadamy strate na poziomie -3 miIn PLN (0 min PLN w 1Q’25, -3 min PLN
w 4Q’25).

Podsumowanie. Zaktadamy w 1Q’26 317 min PLN przychoddw, 30,3 min PLN EBIT (budownictwo: +12 min
PLN, deweloper: +18 min PLN, produkcja: +2 min PLN, pozostate: -3 min PLN, w 1Q’25 byto to odpowiednio:
+15/+30/+2 /0 min PLN) oraz 20,9 mIn PLN zysku netto (-31 r/r). W catym 2026 roku zaktadamy, ze spdtka
osiagnie 1,85 mld PLN przychodéw, 148 min PLN EBIT (w tym 78 min PLN deweloper) oraz 104 min PLN
zysku netto.

Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P* zmianar/r 2027P zmianar/r

Przychody 3430 3174 -7,5% 1876,4 18515 -1,3% 1970,4 6,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 77,0 58,7 -23,7% 335,9 312,0 -7,1% 342,3 9,7%
Zysk na sprzedazy 45,1 30,3 -32,9% 173,4 1482 -14,6% 171,0 15,4%
EBITDA 51,0 34,7 -32,0% 179,4 165,9 -7,5% 189,5 14,2%
EBIT 46,6 30,3 -35,0% 162,0 148,2 -8,6% 171,0 15,4%
Zysk brutto 38,8 26,2 -32,5% 140,0 130,6 -6,7% 148,0 13,3%
Zysk netto 30,4 20,9 -31,2% 104,4 104,4 0,0% 118,4 13,3%
Marza brutto ze sprzedazy  22,5%  18,5% 17,9% 16,9% 17,4%
Marza na sprzedazy 13,2% 9,5% 9,2% 8,0% 8,7%
marza EBITDA 14,9%  10,9% 9,6% 9,0% 9,6%
marza EBIT 13,6%  9,5% 8,6% 8,0% 8,7%
marza netto 8,9% 6,6% 5,6% 5,6% 6,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *prognozy uwzgledniajg rozpoczecie przekazar w projekcie Oval Sky
Analityk:

Krzysztof Pado

pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32
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ELEKTROTIM
Trzymaj, TP 54,6 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 4 maj 2026 r.

2024 2025 2026P 2027P
Kurs [PLN] 58,0 P/E 10,7 20,0 16,5 12,1
MC [mlin PLN] 578,5 EV/EBITDA 9,3 12,8 10,4 7,9
EV/EBIT 10,0 14,4 11,6 8,6
P/BV 43 4,2 3,8 33

o Backlog. Backlog na koniec 4Q’25 wynosit 733 min PLN (vs 813 mIn PLN po 3Q’25 i 545 min PLN rok temu).
Ok. 432 mIn PLN przypadato ,do realizacji” jeszcze na 2026 rok (rok temu 463 min PLN na najblizszy rok).
W -1’26 spotka pozyskata nowe zlecenia na poziomie 92 min PLN oraz miata 90 min PLN w
najkorzystniejszych ofertach. Portfel po lutym’26 wynosit 737 min PLN (400 min PLN na 2026 rok).
Zwracamy uwage, ze portfel nalezy rozumiec jako kwoty do zafakturowania, co nie musi sie réwnac
przysztym przychodom.

Woyniki za ostatnie okresy. W latach 2022-24 roku spédtka przeszta spory proces reorganizacji, jednoczesnie
udato sie wej$¢ na powtarzalny poziom >500 mIn PLN przychoddw i notowaé bardzo dobre marze. 2025
rok generalnie rozczarowat na poziomie rentownosci (spétka wskazywata na wewnetrzng specyfike
rozliczania rentownosci i nizszg od oczekiwan marze na kilku kontraktach pozyskanych w trudniejszym
otoczeniu konkurencyjnym).

Prognoza na 1Q’26. Wysoki poziom backlogu wptywa na ilos¢ realizowanych zadan, jednak spoétka takze
odczuje wptyw zimy. Zaktadamy 90 min PLN przychoddéw (poréwnywalnie r/r), przy marzy zblizonej do
4Q’25 (nizej r/r, 1Q’25 byt relatywnie wysoki). Estymujemy 3,3 min PLN EBIT (-43% r/r) oraz 2,4 min PLN
zysku netto (-45% r/r). Spodziewamy sie poprawy pozycji gotéwkowej vs 4Q’25 (konwersja na gotéwke
wysokiego kapitatu obrotowego netto z korca roku).

Prognoza srednioterminowa. W 4Q’25 spétka zaprezentowata strategie, ktéra zaktada osiggniecie w 2030
roku 1 mld PLN przychoddw, EBITDA nie nizszej niz 88 min PLN i zysku netto 67 mIn PLN. Z kolei program
motywacyjny (konieczne jest nadal przegtosowanie na WZA uchwaty o emisji akcji na ten cel) ma zaktadac
wypracowania zysku brutto na poziomie 43 min PLN w ’26, 48 mIn PLN w 27 oraz 53 min PLN w ’28.
Zaktadamy, ze spétka w 2026 roku wypracuje 620 min PLN przychoddw (+7% r/r) oraz 35,0 min PLN zysku
netto. Podchodzimy nieco bardziej ostrozniej do zatozerh na 2026 (vs poprzednie prognozy) biorgc pod
uwage strukture obecnego backlogu (duza cze$¢ przypada na 2027+) oraz dtugie procedury przetargowe.
Jednoczesnie rynek przetargowy powinien by¢ ,bogaty” w 2026 roku (ruszyt w korncu przetarg na
perymetrig na granicy z UA, spore oczekiwania dotyczg magazyndw energii). Przyjmujemy mozliwosé, ze
marze w 2026 roku moga sie poprawic - baza z 2025 jest zanizona przez kilka stabszych kontraktéw. Przy
tym nalezy mie¢ na uwadze ryzyko kosztowe — kontrakty spétki majg ekspozycje np. na ceny miedzi — spotka
stara sie je zabezpiecza¢ w momencie pozyskania umowy.

Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P zmianar/r 2027P zmianar/r

Przychody 90,8 90,0 -0,9% 579,7  620,0 6,9% 765,0 23,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 12,7 10,9 -13,8% 68,9 78,7 14,2% 99,4 26,3%
Zysk na sprzedazy 5,0 3,3 -34,9% 38,1 45,3 18,7% 60,3 33,3%
EBITDA 6,9 4,6 -33,8% 45,3 50,6 11,7% 65,8 30,0%
EBIT 57 33 -43,0% 40,2 45,3 12,6% 60,3 33,3%
Zysk brutto 55 2,9 -47,1% 36,4 43,2 18,7% 59,2 37,1%
Zysk netto 4,3 2,4 -44,9% 29,0 35,0 20,8% 48,0 37,1%
Marza brutto ze sprzedazy  13,9%  12,1% 11,9% 12,7% 13,0%
Marza na sprzedazy 5,5% 3,6% 6,6% 7,3% 7,9%
marza EBITDA 7,6% 5,1% 7,8% 8,2% 8,6%
marza EBIT 6,3% 3,6% 6,9%  7,3% 7,9%
marza netto 4,7% 2,6% 5,0% 5,6% 6,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32
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ERBUD
2024 2025 2026P 2027
Kurs [PLN] 27,6 P/E 17,6
MC [mln PLN] 329,3 EV/EBITDA 4,9 6,1 4,6 3,5
EV/EBIT 15,1 21,2 12,0 6,5
P/BV 0,7 0,8 0,8 0,7

o Backlog. Portfel grupy po 4Q’25 wynosit 2,46 mld PLN (-13% r/r, +5% q/q). Spadek portfela w ujeciu r/r
odnotowat przede wszystkim kubatura, moduty i przemyst zagranica.

o Wyniki za ostatnie okresy. Wyniki za ostatnie kwartaty s3 mocno obcigzone przez straty MOD21 (>120 min
PLN w okresie 2024-2025). Od 3Q’24 dodatnie wyniki operacyjne notuje segment kubaturowy.

e Prognoza na 1Q’26. W 1Q’26 spodziewamy sie, ze spotka odnotuje spadek przychodéw o -23% r/r do
poziomu 562 min PLN (spadek we wszystkich segmentach). Zaktadamy, ze marza brutto ze sprzedazy bedzie
nieco wyzsza r/r, na co wptynie gtéwnie m.in. wyzsza marza w kubaturze i Onde. Zaktadamy -14,7 min PLN
straty na poziomie skonsolidowanego EBIT (vs -9,1 min PLN rok wczesniej): kubatura: +5,0 min PLN, Onde:
-4,1 min PLN, przemyst: -1,6 min PLN, moduty: -14,0 min PLN, inne: 0 min PLN). Na poziomie netto spdtka
wedtug naszych zatozen wygeneruje -16,6 min PLN straty. Spodziewamy sie sezonowo stabszej pozycji
gotowkowej q/q w 1Q’26 (po 4Q’25 spdtka miata 116 min PLN dtugu netto).

® Prognoza srednioterminowa. Rok 2025 byt trudny od strony podazy kontraktéw dla kubatury w Polsce,

aczkolwiek segmentu odbudowat wyniki w ostatnich kwartatach. Biznes modutowy napotyka kolejne

wewnetrzne problemy i trudno przewidzieé, czy i kiedy uda sie osiggnac¢ break-even. Onde nadal walczy o

odbudowe portfela, przy tym otoczenie konkurencyjne pozostaje trudne (niskie marze na wykonawstwie

PV) — sentyment moze poprawic zaktadane ozywienie w kontraktach na farmy wiatrowe w 2H’26 roku (na

bazie poprzedniej liberalizacji ustawy odlegtosciowej). W 2026 roku zaktadamy, ze EBIT moze sie poprawic¢

r/r gtéwnie dzieki mniejszej stracie w MOD21 (-50 min PLN vs -69 mIn PLN rok temu) — jednak widzimy

spore ryzyko dla takiego scenariusza ze wzgledu na niski portfel w tym obszarze.

Przeglad opcji strategicznych. Przy okazji wynikow za 4Q’25 spétka ogtosita przeglad opcji strategicznych.

Gtéwnym driverem w naszym odczuciu jest przysztos¢ MOD21, ktéry dotychczas zupetnie nie spetnia

nadziei zarzadu i ,przepala” co kwartat znaczne ilosci gotowki.

Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P zmianar/r 2027P  zmianar/r

Przychody 733,1 5616 -23,4% 32582 32156 -1,3% 34771 8,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 36,9 30,2 -18,0% 263,3 258,6 -1,8% 301,5 16,6%
Zysk na sprzedazy -15,1 -14,7 - 16,1 31,5 95,7% 65,4 107,5%
EBITDA 33 -0,1 73,3 94,6 29,1% 122,0 28,9%
EBIT 9,1 -14,7 - 21,0 36,5 73,5% 65,4 79,1%
Zysk brutto -16,3 -19,8 - -1,1 16,0 - 46,2 188,8%
Zysk netto -13,2 -16,6 -35,8 9,7 18,7

Marza brutto ze sprzedazy  5,0% 5,4% 8,1% 8,0% 8,7%

Marza na sprzedazy -2,1% -2,6% 0,5% 1,0% 1,9%

marza EBITDA 0,4% 0,0% 2,2% 2,9% 3,5%

marza EBIT -1,2%  -2,6% 0,6% 1,1% 1,9%

marza netto -1,8% -3,0% -1,1% -0,3% 0,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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FERRO
2024 2025 2026P 2027P
Kurs [PLN] 28,9 P/E 8,5 9,0 10,6 9,7
MC [min PLN] 613,9 EV/EBITDA 58 71 7,2 6,9
EV/EBIT 6,8 8,6 9,1 8,6
P/BV 1,4 1,3 14 1,3

e Otocznie rynkowe. Indeks cenowy kategorii instalacje/ogrzewanie publikowany przez PSB w 1Q’26 odnotowat
brak zmiany r/r. Koszty frachtu Chiny -> ARA po gérce w 3Q’24 w kolejnych kwartatach sg w trendzie spadkowym
(konflikt na Bliskim Wschodzie nie wptynat istotnie na stawki). Zagregowany mix cen miedzi, cynku, aluminium i
stali wyrazony w PLN od 4Q’25 znéw jest wyzszy r/r, a w 1H’26 dynamika wynosi +20-30% r/r (przetozenie na
marze spotki to okoto +3Q). W ostatnich miesigcach widzimy zréznicowane zachowanie PLN vs waluty CEE
(ostabienie vs HUF, stabilizacja vs CZK, umocnienie vs RON).

Wyniki za ostatnie okresy. W 4Q’25 spétka po roku przerwy odnotowata dodatniag dynamike EBITDA r/r
(przychody nadal byty pod presjg). Spétka odczuwata w ostatnich kwartatach niski popyt (m.in. ograniczone
wydatki konsumenckie w CEE), wzrost konkurencji cenowej, jednoczesnie rozpoczeta wieksze inwestycje w
rozwdj nowych rynkéw (zaréwno produkty jak i geografia) zgodnie z zatozeniami strategii.

Prognoza na 1Q’26. Spodziewamy sig, ze w 1Q’26 przychody wejs¢ na dodatnig dynamike, popyt ozywit sie wraz
z zapowiedziami podwyzek cen (pierwsze juz wdrozono, w 2Q’26 pojawig sie kolejne). Na poziomie EBITDA
spodziewamy sie lekko dodatniej dynamiki r/r (29,7 min PLN vs 28,8 min PLNM w 1Q’25). Na poziomie netto
spodziewamy sie 16,1 min PLN (vs 20,0 min PLN rok temu, rok temu dodatnie byto saldo finansowe).
Spodziewamy sie lekkiego spadku dtugu netto vs 4Q’25.

Prognoza srednioterminowa. Spdtka w czerwcu’25 zrewidowata w dét swoje poprzednie strategiczne cele
finansowe. Nowy cel przychodowy na 2028 rok (1,3 mld PLN) takze z dzisiejszej perspektywy wydaje sie ambitny
— spotka zaktada wzrost o >500 min PLN w 3 lata (z tego za blisko 200 mIn PLN wzrostu maja odpowiadaé rynki
inne niz PL+CZ+SK+RO). Jednoczes$nie spotka zaktada wyrazny spadek rentownosci - lata 2023-24 to ok 15% marzy
EBITDA, cel na 2028 to <12% (wigzemy to m.in. z zaktadanymi inwestycjami w udziaty rynkowe). W prognozie na
2026 rok zwracamy uwage na wiekszy wptyw presji kosztowej w 2H’26 oraz dodatnie réznice FX, ktére podbity
wynik w 2025. Na ostatniej konferencji wynikowej zarzad zwracat uwage, ze przewagg w 2026 roku moze byé
dostepnosé towarow.

Koszt frachtu z Chin do portéw ARA [USD/40ft] Indeks cen PSB kategorii instalacje/ogrzewanie — dynamika r/r
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Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P zmianar/r 2027P zmianar/r

Przychody 195,8  200,5 2,4% 754,6  804,2 6,6% 901,4 12,1%
EBITDA 28,8 29,7 3,4% 103,4 105,7 2,2% 112,2 6,2%
EBIT 24,4 24,3 -0,2% 84,5 84,0 -0,7% 90,4 7,6%
Zysk brutto 25,4 20,8 -18,1% 82,6 74,5 -9,8% 81,2 9,1%
Zysk netto 20,0 16,1 -19,7% 68,5 58,0 -15,3% 63,1 8,9%
marza EBITDA  14,7%  14,8% 13,7% 13,1% 12,4% 14,7%
marza EBIT 12,4%  12,1% 11,2% 10,4% 10,0% 12,4%
marza netto 102%  8,0% 9,1%  7,2% 7,0% 10,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32
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INSTAL KRAKOW
2024 2025 2026P 2027p  Analityk:
Krzysztof Pado
Kurs [PLN] 37,7 P/E 5,2 6,3 71 5,8
pado@bdm.pl
MC [mIn PLN] 274,7 EV/EBITDA 3,8 4,3 4,8 3,9 tel.: 032 208 14 32
EV/EBIT 4,1 4,7 52 4,2
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6

o Backlog. Spdtka od 2022 roku spétka nie podpisywata znaczacych uméw w segmencie budowlanym, co wptywa na
istotnie nizsze przychody tego segmentu w ostatnich latach.

Wyniki za ostatnie okresy. W 2025 roku spétka miat 342 min PLN przychoddw (-9% r/r) oraz 43,6 min PLN zysku netto (-
18% r/).

Deweloperka. Segment deweloperski to od lat gtéwny filar wynikowy Instalu. W 2025 spétka sprzedata 162 lokale (vs
130 rok wczesniej). Natomiast przekazania wyniosty 201 lokali (263 w 2024). W 3Q’25 uzyskano PnU dla inwestycji
Mierzeja Wislana IV (projekt na 207 lokali, z tego 96 byto sprzedane do 4Q’25 a z tego 83 rozpoznano w wynikach 2H’25).
Spoétka ukoriczyta ponad rok temu takze projekt w Zabrzu (100 lokali, sprzedaz wystartowata w 3Q’24, do 4Q’25
rozpoznano w wynikach 20 lokali). W 2025-26 roku spétka podpisata umowy z GW na II-IV etap zabudowy wielorodzinnej
przy ul Albatroséw (sprzedaz ma wystartowata w 1Q’26, wcze$niej wybudowano juz 16 doméw w | etapie). tacznie
umowy na powyzsze etapy to 112 min PLN, co powinno implikowa¢ ok. 350 lokali do ukoriczenia w 4Q’26-3Q’27 (ceny
ksztattuja sie w okolicy 14-15 tys PLN/mkw brutto). Spotka zaktada mozliwos¢ finansowania realizacji kolejnych etapéw
przy ulicy Albatroséw kapitatem obcym.

Prognoza na 1Q’26. Spdtka pokazata juz jednostkowe, szacunkowe wyniki za 1Q’26. Przychody wyniosty 41,4 min PLN,
a zysk netto 6,3 min PLN. Wyniki s3 stabsze r/r, gtdwnym czynnikiem moze by¢ liczba przekazanych mieszkan (spétka
dane o sprzedazy/przekazania ujawnia dopiero w raportach okresowych). Do wynikéw skonsolidowanych dotozy sie
jeszcze Frapol, gtéwnie na poziomie przychodéw. Zaktadamy, ze skonsolidowane przychody w 1Q’26 wyniosg
64,4 min PLN, a zysk netto 6,9 min PLN.

Prognoza srednioterminowa. W 2026 roku wyniki bedg w dalszym ciggu oparte gtdwnie o segment deweloperski (dalsze
przekazania w projektach Mierzeja Wislana IV oraz Zabrze a takze poczatek przekazan na Albatroséw w koricéwce roku).
Zaktadamy obecnie w 2026 roku 328 min PLN przychoddw (-4% r/r) oraz 38,4 min PLN zysku netto (-12% r/r).

Wyniki jednostkowe [min PLN]

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 | 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25 | 1Q'26W
Przychody 67,4 55,1 71,2 104,1 102,4 35,4 31,5 100,1 57,2 47,7 47,3 75,9 41,4
EBITDA 57 1,0 6,8 27,3 26,3 3,0 1,3 31,5 14,0 53 13,7 19,7 8,2
Zysk (strata) brutto 5,6 2,0 6,3 27,7 26,8 3,6 13 31,2 13,6 5,5 13,2 18,9 7,9
Zysk (strata) netto 4,4 1,6 51 23,4 21,7 3,0 1,0 24,9 11,0 4,3 10,6 15,3 6,3
przekazane mieszkania 43 36 30 117 151 22 1 89 54 32 36 79 b.d.
Marza EBITDA 8,4% 1,8% 9,6% 26,3% | 25,7% 8,4% 4,1% 31,5% | 24,4% 11,2% 29,0% 25,9% 19,8%
Marza zysku netto 6,6% 2,9% 7,1% 22,5% | 21,2% 8,4% 3,3% 24,9% | 19,2% 9,1% 22,4%  20,2% 15,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P zmianar/r 2027P zmianar/r

Przychody 79,2 64,4 -18,6% 342,1 3276 -4,2% 358,7 9,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 24,2 21,8 -9,9% 108,4 101,2 -6,6% 112,2 10,9%
Zysk na sprzedazy 12,9 8,3 -35,8% 54,6 47,2 -13,5% 58,0 23,0%
EBITDA 14,8 9,4 -36,8% 61,2 51,5 -15,9% 62,2 20,8%
EBIT 13,5 8,3 -38,5% 55,9 47,2 -15,5% 58,0 23,0%
Zysk brutto 13,6 8,6 -36,7% 55,2 48,3 -12,6% 59,7 23,6%
Zysk netto 10,9 6,9 -37,0% 43,6 38,4 -11,8% 47,6 23,8%
Marza brutto ze sprzedazy  30,6%  33,8% 31,7% 30,9% 31,3%
Marza na sprzedazy 16,3% 12,9% 16,0% 14,4% 16,2%
marza EBITDA 18,7% 14,6% 17,9% 15,7% 17,3%
marza EBIT 17,1%  12,9% 16,3% 14,4% 16,2%
marza netto 13,8% 10,7% 12,7%  11,7% 13,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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KETY
2024 2025 2026P 2027
Kurs [PLN] 1165,0 P/E 20,3 20,1 16,5 14,2
MC [mln PLN] 11443,5 EV/EBITDA 13,8 12,6 10,9 9,7
EV/EBIT 17,8 16,3 13,9 12,3
P/BV 59 57 52 4,8

e Wyniki za 1Q’26. Przychody w 1Q’26 wyniosty 1,37 mld PLN (+2% r/r, przy 10% wzroscie cen aluminium
w PLN). W SOG i SOP dynamika byta lekko ujemna r/r (odpowiednio: -7% r/r i -4% r/r), a w SSA wzrost
wyniost +8% r/r a w SWW +5% r/r. Na poziomie EBITDA spotka miata 257 min PLN, czyli ok 13% powyzej
1Q'26 i 6% powyzej wynikdw wstepnych z koricowki marca. Poprawa r/r EBITDA w SWW i SSA, stabilny
poziom w SOG i SOP. Dtug netto na koniec 1Q’26 wynidst 1,24 mild PLN (vs 1,37mld PLN po 4Q’25).

e Outlook na 2Q’26. W przypadku SSA i SWW zarzad zaktada, iz poziom zamdwien utrzyma sie na poziomie
poréwnywalnym do 1Q’26 lub lekko wzrosnie. W przypadku SOP 2Q’26 powinien przynies¢ sezonowy
wzrost przychodow o ok. 40-50% vs 1Q’26. W SOG spodziewany jest kilkuprocentowy wzrost przychoddéw
ze wzgledu na wyzsze ceny surowcéw ropopochodnych.

e Prognoza na 2026 rok. Zarzad w prognozie na 2026 rok zaktadat stopniowga poprawe sytuacji gospodarczej
w Polsce i na czesci rynkdw europejskich, na ktérych skupiona jest dziatalnos¢ spétki (doktadnie to samo
zatozenie przedstawiano przy prognozie na 2025 rok). Spétka prognozuje 1 112 min PLN EBITDA w 2026
roku (+9% r/r) oraz zaktada poprawe EBITDA w kazdym z segmentdw, przy czym nadal gtdwnym driverem
wzrostu ma by¢ SSA. Zatozono w prognozach USD/PLN=3,55, EUR/PLN=4,28, Aluminium =2 650 USD/t
(obecnie jest to > 3500 USD/t + premie wlewkowe sg o min 300 USD/t wyzsze YTD — podnosi to
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, w SWW moze pojawia sie pozytywny wptyw efektu FIFO na wyniki,
a w SSA presja na marze - ale uwarunkowane jest to mozliwosciami podwyzek cen i strategig
zabezpieczajacg ceny aluminium). Wyniki 1Q’26 potwierdzity, ze mimo turbulentnego otoczenia, spotka
dobrze sie w nim odnajduje. Realizacja rocznej prognozy zarzadu (1,11 mid PLN EBITDA) po 1Q’26 (czyli
kwartale sezonowo najstabszym obok 4Q) wynosi ok 23% co pozwala optymistycznie mysle¢ o jej
wykonaniu (10Y historyczna srednia na bazie rzeczywistych wynikdw rocznych to wtasnie 23,0%).
Nowa strategia. W przedstawionej w 2025 roku nowe;j strategii Kety wyraznie zaakcentowaty koniecznosé¢
rozwoju poprzez akwizycje (w najblizszym czasie podejscie nadal oportunistyczne, nastepnie aktywne
poszukiwanie celéw). O$ strategii stanowi rozwdj na rynkach zagranicznych, a centrum dtugoterminowego
wzrostu ma stanowi¢ obszar SSA/SOP (nadal maty udziat spotki w rynku europejskim), z oparciem o moce
wytwoércze SWW. Obszar SOG ma zosta¢ rozbudowany o Il linie BOPP, jednoczesnie w przypadku
atrakcyjnej oferty, moze zostac¢ rozwazona jego sprzedaz.

Wyniki za 1Q’2026

1Q'25 1Q'26  zmianar/r 2025 2026P zmianar/r 2027P zmianar/r

Przychody 1354,0 1374,0 1,5% 5494,0 64240 16,9% 6824,2 6,2%
Zysk na sprzedazy 168,0 199,0 18,5% 765,0 924,2 20,8% 1031,7 11,6%
EBITDA 228,0 257,0 12,7% 1021,0 11747 15,1% 1294,6 10,2%
EBIT 170,0 196,0 15,3% 784,0 924,2 17,9% 1031,7 11,6%
Zysk brutto 152,0 180,0 18,4% 708,0 859,0 21,3% 965,1 12,4%
Zysk netto 121,0 145,0 19,8% 568,0 694,0 22,2% 780,7 12,5%
Marza na sprzedazy  12,4% 14,5% 13,9% 14,4% 15,1%
marza EBITDA 16,8% 18,7% 18,6% 18,3% 19,0%
marza EBIT 12,6%  14,3% 143%  14,4% 15,1%
marza netto 8,9% 10,6% 10,3%  10,8% 11,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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MIRBUD
Redukuj, TP 13,0/akcje (rekomendacja zrealizowana)

Rekomendacja z dnia 4 wrzesnia 2025 r

2024 2025 2026P 2027P Analityk:
Krzysztof Pado
Kurs [PLN] 11,1 P/E 10,1 10,9 9,7 9,5 pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
MC [mlIn PLN] 12231 EV/EBITDA 58 7,0 6,5 7,1
EV/EBIT 6,5 83 7,8 8,7
P/BV 1,1 1,0 0,9 0,9

e Backlog. Portfel spétki po 4Q’25 wynosit 8,48 mld PLN, natomiast po 1Q’26 spadt gq/q do 8,28 mld PLN (vs
7,82 mid PLN rok temu). W 1Q’26 spotka podpisata umowy o wartosci 0,57 mld PLN (wg prezentacji
wynikowej). Jako portfel spdtka prezentuje wartosc przysztych kwot do zafakturowania a nie przychody do
rozpoznania. Spotka pod koniec kwietnia miata takze ok 3,1 mld PLN w pipeline (w tym 0,8 mld PLN umoéw
oczekujgcych na podpisanie).

e Wyniki za ostatnie okresy. Przychody w 2025 roku spadty drugi rok z rzedu (struktura portfela oparta w
duzej mierze o kontrakty P&B). Wynik netto w 2025 roku byt w duzej mierze wsparty przez zmiane wyceny
akcji Torpolu. Sam 4Q’25 przynidst pierwszy od kilku kwartatéw wzrost sprzedazy, jednoczesnie pojawity
sie dos¢ spore koszty SG&A (spotka ttumaczy je wzrostem zatrudnienia oraz kosztami prawnymi). Zwraca
uwage struktura aktywdéw obrotowych — ponad 2x wzrost na przestrzeni roku aktywow z tytutu wyceny
kontraktow (ujete sg tu m.in. niezafakturowane przychody z kontraktéw z Polskiego tadu, jak i roszczenia
spotki wobec zamawiajacych).
Prognoza na 1Q’26. Zaktadamy, ze przychody w segmencie budowlanym powinny by¢ na podobnym
poziomie r/r, pomimo warunkdw pogodowych (niska baza, rozpedzenie sie kontraktéw drogowych, ktére
w 2025 uzyskaty ZRiD-y). W deweloperce w 1Q’26 przekazano 100 lokali (vs 75 rok temu), co przetozy sie
na wyzszg r/r kontrybucje segmentu deweloperskiego. Zaktadamy, ze segment najmu bedzie miat neutralny
wynik na poziomie brutto ze sprzedazy. Podsumowujac, w 1Q’26 spodziewamy sie 511 min PLN sprzedazy
skonsolidowanej (+3% r/r). Na poziomie wyniku brutto ze sprzedazy oczekujemy wyzszej marzy (wieksza
kontrybucja deweloperki). Zaktadamy wyzsze r/r koszty SG&A. Na linii EBIT wedtug naszych estymacji
wychodzimy na 22,5 min PLN (-11% r/r - saldo pozostatej dziatalnosci rok temu wyniosto +2,9 min PLN,
teraz zaktadamy neutralne). Na poziomie netto oczekujemy 14,1 min PLN zysku. Zaktadamy wzrost dtugu
netto w ujeciu g/q (177 min PLN po 4Q’25).

Prognoza srednioterminowa. W catym 2026 roku zaktadamy, ze spotka wypracuje 11% wzrost sprzedazy.

Duze drogowe kontrakty pozyskane w 2024 roku w 2026 powinny juz stopniowo wchodzi¢ do przerobu.

Wyniki w 2026 roku nie bedg juz obcigzone przez koszty na S1 (kontrakt skonczyt sie w 4Q’25, sp6tka bedzie

staraé sie o uznanie jej roszczen dla tego kontraktu przez GDDKIA - docelowo moze to by¢ >400 min PLN, z

czego >100 min PLN spétka ma ujete na bilansie). Wyzsza r/r powinna by¢ w 2026 kontrybucja deweloperki

(wzrost liczby przekazan). Na ten moment zaktadamy, ze istotne przeroby z segmentu kolejowego pojawia

sie dopiero w 2027 roku. W prognozie wynikdw 2026 przyjeto na ten moment +19 min PLN ze zmiany

wyceny akcji Torpolu (kurs 70 PLN).

Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P* zmianar/r 2027P zmianar/r

Przychody 496,7 5113 2,9% 2951,0 32646 10,6% 40180  23,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 43,1 49,3 14,3% 226,7 285,6 26,0% 341,1 19,4%
Zysk na sprzedazy 22,5 22,5 0,1% 98,7 151,2 53,2% 175,9 16,4%
EBITDA 32,3 31,0 -4,0% 199,4 204,3 2,5% 215,5 5,5%
EBIT 25,3 22,5 -11,3% 168,5 170,2 1,0% 175,9 3,3%
Zysk brutto 18,8 17,6 -6,2% 144,7 157,8 9,1% 161,3 2,2%
Zysk netto 15,0 14,1 -6,2% 112,3 126,3 12,5% 129,0 2,2%
Marza brutto ze sprzedazy  8,7% 9,6% 7,7% 8,7% 8,5%
Marza na sprzedazy 4,5% 4,4% 3,3% 4,6% 4,4%
marza EBITDA 6,5% 6,1% 6,8% 6,3% 5,4%
marza EBIT 5,1% 4,4% 57% 5,2% 4,4%
marza netto 3,0% 2,8% 3,8% 3,9% 3,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *na poziomie EBIT/EBITDA ujety wynik na zmianie kursu akcji Torpolu w kwocie +19 min PLN brutto

PROGNOZY WYNIKOW: BUDOWNICTWO / MATERIALY BUDOWLANE | 22
1Q 2026



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

MOSTOSTAL ZABRZE
Kupuj, TP 7,73/akcje

Rekomendacja z dnia 13 pazdziernika 2025 r

2024 2025 2026P 2027
Kurs [PLN] 6,5 P/E 7,2 11,7 9,6 9,8
MC [mln PLN] 439,7 EV/EBITDA 2,7 3,5 3,2 31
EV/EBIT 33 5,2 43 43
P/BV 1,4 1,3 1,3 1,2

*MC i wskazniki po uwzglednieniu akcji wtasnych przeznaczonych do umorzenia

e Backlog. Wartos¢ portfela po 4Q’25 (realnie po 1126) wynosita ok 1,08 mld PLN (+2% r/r). W pipeline byto
0,35 mld PLN (-29% r/r).

o Wyniki za ostatnie okresy. W ostatnich kwartatach wyniki skonsolidowane ulegty ,,normalizacji”. Spotka
jest na poczatku realizacji nowych kontraktéw, co przetozyto sie takze na wptyw istotnych zaliczek.
Gotowka netto po 4Q’25 wynosita 206 min PLN (z uwzglednieniem obligacji).

e Prognoza na 1Q’26. W przypadku podstawowego biznesu MSZ spodziewamy sie wyraznie dodatniej

dynamiki przychoddéw r/r gtéwnie w obszarze Realizacji Przemystowych (konsumpcja nowych kontraktow).

Przyjmujemy nizszy poziom marz r/r, ktéry bedzie widoczny w Budownictwie Ogélnym (brak koriczenia

starych kontraktéw, ktére mogtyby pozytywnie wptyngc na marze, konserwatywne podejscie do nowych

zlecen w poczatkowej fazie realizacji). Zaktadamy utrzymanie presji na wyniki Produkcji Mechanicznej. W

przypadku Polwaxu nalezy liczy¢ sie z sezonowg duzg stratg (w kolejnych kwartatach powinny pojawic sie

efekty redukcji bazy kosztowej — koncentracja produkcji w jednej lokalizacji). Na poziomie
skonsolidowanym zaktadamy 315,0 min PLN przychoddw, 8,8 min PLN EBIT oraz 7,9 min PLN zysku netto.

Prognoza srednioterminowa. Wysoki portfel (oraz perspektywa pozyskania kolejnych zlecen) powinny

mie¢ pozytywne przetozenie na Sciezke przychodéw w kolejnych kwartatach. Zwracamy takze uwage, ze

spotka w ostatnich latach ma raczej tendencje do konserwatywnego podchodzenia do marz na poczatku
realizacji zleceri. Prowadzone sa mediacji dotyczacych sporu na starym kontrakcie na Stadionie Slaskim,
aczkolwiek na ostatnich konferencjach wynikowych zarzad raczej sceptycznie podchodzit do mozliwosci

zakonczenia ich z sukcesem. Planowane jest (w 2Q’26) rozpoczecie dzierzawy majatku znajdujgcego sie w

procesie restrukturyzacji Stalmechu, co ma wzmocni¢ dziatalnos¢ spoétki w obszarze produkcji modutow

stalowych (ModQS nawigzat wspotprace z Algeco).

Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P zmianar/r 2027P zmianar/r

Przychody 239,0 315,0 31,8% 1224,5 14438 17,9% 1429,7 -1,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 30,5 32,4 6,3% 135,3 167,4 23,7% 170,8 2,0%
Zysk na sprzedazy 7,6 8,8 15,9% 34,1 63,0 84,8% 63,1 0,2%
EBITDA 16,8 14,6 -13,0% 68,6 86,1 25,5% 87,2 1,3%
EBIT 11,6 8,8 -23,9% 45,5 63,0 38,5% 63,1 0,2%
Zysk brutto 13,0 9,0 -31,4% 50,5 62,0 22,8% 61,3 -1,0%
Zysk netto 9,2 7,9 -13,5% 38,1 45,9 20,6% 44,8 -2,4%
Marza brutto ze sprzedazy  12,8%  10,3% 11,1% 11,6% 11,9%
Marza na sprzedazy 3,2% 2,8% 2,8% 4,4% 4,4%
marza EBITDA 7,0% 4,6% 5,6% 6,0% 6,1%
marza EBIT 4,9% 2,8% 3,7% 4,4% 4,4%
marza netto 3,8% 2,5% 3,1% 3,2% 3,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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2024 2025 2026P 2027p  Analityk:
Krzysztof Pado
Kurs [PLN] 91 P/E 16,4 26,2 18,0 16,5
pado@bdm.pl
MC [min PLN] 497,2 EV/EBITDA 83 9,6 84 79 tel.: 032208 14 32
EV/EBIT 10,1 13,7 12,1 11,1
P/BV 1,4 1,4 1,3 1,3

o Backlog. Portfel zlecer zewnetrznych po 4Q’25 wynosit 689 min PLN (+36% r/r, +68% q/q). Pod wzgledem
projektéw nowych farm wiatrowych rynek w Polsce powinien w 2026 roku wychodzi¢ z dotka (w 2H’26
moga pojawic sie przetargi na projekty z liberalizacji ustawy odlegtosciowej do 700 m —wptyw na przychody
w 2027 roku). Aby zapetnic luke spétka stara sie ofertowac zagranice (m.in. kraje battyckie, Rumunia) oraz
na rynku magazynéw energii (w 1Q’26 pozyskano umowe na 53 min PLN).

Wyniki za ostatnie okresy. Spotka odnotowywata ostatnio dobre marze w segmencie OZE (sprzyjajaca
sytuacja kosztowa), natomiast spore straty miat segment drogowy. W 2Q’25 po raz pierwszy pojawity sie
przychody ze sprzedazy energii (PV Lewatd).

Prognoza na 1Q’26. Baza przychodowa z ubiegtego 1Q’25 nie jest wysoka, ale przerdb byt pod wptywem
warunkéw pogodowych i zaktadamy istotny spadek sprzedazy. Pod katem marzowosci kontraktéw
oczekujemy natomiast wyzszych odczytéw r/r (niska baza). Spodziewamy sie w 1Q’26 przychoddw na
poziomie 101 mIn PLN a takze -4,1 min PLN EBIT oraz -4,9 mIn PLN straty netto.

Prognoza srednioterminowa. Spotka stara sie mocno ofertowadé, by odbudowac portfel (gtdwnie PV w PL
oraz PV+FW zagranica, rozwija sie takie rynek przetargdw na magazyny energii). Obawiamy sie
jednoczesnie, ze moze to odbic sie na marzowosci w 2026 roku (takze kwestia kosztow rozwoju struktur
zagranicznych). Z drugiej strony spétka powinna zwiekszy¢ przychody i prawdopodobnie rozwigzad rezerwe
z4Q’25 (ok. 5 min PLN). W obszarze wtasnych projektéw OZE kolejnym projektem do transakcji jest projekt,
w ktérym spotka posiada jedynie 50% - Kazimierz Biskupi (PV + wiatr) — w prognozach nie mamy ujetej
sprzedazy (transakcja mogtaby pozytywnie wptynaé na wyniki w 2026 roku, takze pod katem przychoddéw
— zaktadamy, ze podobnie jak w innych transakcjach spétka pozyskataby kontrakt wykonawczy).

Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P zmianar/r 2027P zmianar/r

Przychody 155,6 100,8 -35,2% 864,1 956,3 10,7% 1089,9 14,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 12,1 11,3 -6,8% 109,7 1111 1,2% 122,2 10,0%
Zysk na sprzedazy -3,8 -4,1 - 41,4 36,7 -11,4% 44,3 20,7%
EBITDA -0,7 0,5 - 53,2 59,8 12,4% 62,4 4,3%
EBIT -3,9 -4,1 - 37,6 41,7 11,0% 44,3 6,2%
Zysk brutto -6,0 -6,0 27,4 34,0 23,9% 373 9,7%
Zysk netto -5,6 -4,9 - 18,9 27,5 45,4% 30,2 9,7%
Marza brutto ze sprzedazy ~ 7,8% 11,2% 12,7% 11,6% 11,2%
Marza na sprzedazy -2,5% -4,0% 4,8% 3,8% 4,1%
marza EBITDA -0,4% 0,5% 6,2% 6,3% 57%
marza EBIT -2,5%  -4,0% 43%  4,4% 4,1%
marza netto -3,6% -4,8% 2,2% 2,9% 2,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Portfel projektéw OZE [moc w MW*]
mar'25 sie'25 pai'25 mar'26

Projekty do sprzedazy
PV 292 180 180 180
status RtB 112 0 0 180
bez RtB 180 180 180 0
wiatr 36 36 36 36
status RtB 0 0 0 36
bez RtB 36 36 36 0
magazyny 0 0 0 0
Projekty do hybrydyzacji
PV 285 247 215 238
wiatr 336 294 294 294
magazyny 105 125 125 125
Projekty PV 292 320 320 380

Projekty wiatr greenfield 120 708 708 924
RAZEM (bez magazynéw) 1361 1785 1753 2052
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, *jako 100% (dla projektu aktualnie w statusie ,,do sprzedazy” spétka posiada 50% udziatow)
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PEKABEX
2024 2025 2026P 2027p  Analityk:
Krzysztof Pado
Kurs [PLN] 9,0 P/E 6,0 266,7
pado@bdm.pl
MC [mIn PLN] 223,4 EV/EBITDA 3,5 --- 20,7 9,6 tel.: 032 208 14 32
EV/EBIT 5,2 21,6
P/BV 0,4 0,5 0,5 0,5

o Produkcja. Dane za 1Q'26 wskazujg na 18% wzrost r/r produkcji w zaktadach grupy (do 56,4 tys m3).

o Backlog. Po 4Q’25 portfel zewn. (bez deweloperki) na 2026 wynosit 1,19 mld PLN (-3% r/r). Caty backlog po 4Q’25 wynosit
1,99 mid PLN (+16% r/r, w tym 0,46 mld PLN deweloperka).

o Deweloperka. W 2025 roku spétka rozpoczeta budowe dwdéch nowych projektdw w Poznaniu, ktéra maja zakorczy¢ sie
w 2026 roku (Jasielska V i Milczariska — w sumie 248 lokali, w 2026 roku ma zakoriczy¢ sie takze Il czesé projektu w
Mechelinkach — 58 lokali). W tym roku spétka planuje rozpoczaé budowe projektéw w Pruszkowie (220 lokali), na
Wawrze (32 lokale), Targédwku (20 lokali), w Zgbkach (230 lokali) i w Poznaniu — tacinie (200 lokali)

o Wyniki za ostatnie okresy. Od 2Q’24 wyniki spotki sg pod presja niskich marz, najpierw w prefabrykacji, pdzniej takze w
GW. Wyniki 2025, szczegdlnie w 2H’25 byty bardzo stabe (4Q’25 wbrew zapowiedziom z konferencji wynikowej byt
jeszcze stabszy marzowo niz 3Q’25). Spétka w catym roku odnotowata -37 min PLN na poziomie EBITDA (ws$réd
segmentdw najwieksza strata w prefabrykacji). Dtug netto na poziomie 248 min PLN (naruszono kowenanty, spétka
uzyskata od wszystkich bankéw wymagane dokumenty odstepstw).

e Prognoza na 1Q’26. Poziom produkcji w 1Q’26 byt na wyzszym r/r poziomie. Spdtka podata, ze zwigkszyta w 1Q'26

Srednig marze w prefabrykacji o ok. 125 PLN/m3 (nie podano w stosunku, do ktérego okresu - $rednia marza za caty

2025 rok wyniosta -168 PLN/m3, co sugeruje, ze marza jest nadal ujemna). Wptyw na przychody z GW moze mie¢ pogoda.

Zaktadamy, ze segment prefabrykacji pokaze stabszy EBIT r/r (strata), stabszy bedzie tez wynik w GW. Wptyw segmentu

deweloperskiego w 1Q’26 bedzie raczej znikomy. Zaktadamy nieco mniejszy r/r poziom korekt miedzy segmentowych

oraz braku powazniejszych one-off'éw (rok temu +4,7 min PLN). Na poziomie skonsolidowanym w 1Q’26 estymujemy

388 min PLN przychoddw (-5% r/r) oraz -12,3 min PLN EBIT (vs +5,9 miIn PLN rok temu). Na poziomie netto oczekujemy

-14,8 min PLN.

Prognoza Srednioterminowa. Zarzad ocenia, ze w 2026 roku spétka ma ,duza szanse na powrot do rentownosci, a w

kolejnych latach jej znaczng poprawe”. W sprawozdaniu zarzagdu spétka podata, ze w ,,Srednim terminie” widzi potencjat

do osiggniecia 3,5 mld PLN przychodéw oraz 280 min PLN EBITDA. Spétka wskazuje, ze portfel zlecen na 2026 rok ma
wyzszg ,$rednig rentownos¢ projektéw o ok. 2-3%” w stosunku do projektéw realizowanych w 2025. Na ten moment

zaktadamy, ze caty 2026 rok moze jednak takze zakoriczy¢ sie stratg netto, wyjscia na break-even oczekujemy w 2027

roku.

Produkcja grupy [m3] Backlog [mIn PLN] vs produkcja [4Qn, tys m3]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P zmianar/r 2027P zmianar/r

Przychody 408,5 3875 -5,1% 1923,5 1947,0 1,2% 2041,3 4,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 32,2 19,2 -40,2% 44,4 129,6 191,8% 170,8 31,8%
Zysk na sprzedazy 1,2 -12,3 - -92,4 -8,7 - 24,2

EBITDA 13,4 4,5 -36,9 22,3 54,7 144,9%
EBIT 59 -12,3 -66,9 -8,7 24,2

Zysk brutto 2,0 -18,2 - -85,7 -31,2 - 1,0

Zysk netto 2,2 -14,8 632  -26,7 0,8

Marza brutto ze sprzedazy  7,9% 5,0% 2,3% 6,7% 8,4%

Marza na sprzedazy 0,3% -3,2% -4,8% -0,4% 1,2%

marza EBITDA 3,3% -1,2% -1,9% 1,1% 2,7%

marza EBIT 1,5%  -3,2% -3,5% -0,4% 1,2%

marza netto 0,5% -3,8% -3,3% -1,4% 0,0%

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

SELENA FM
Redukuj, TP 47,5/akcje (rekomendacja zrealizowana)

Rekomendacja z dnia 23 marca 2026 r.

2024 2025 2026P 20270 Analityk:
Krzysztof Pado
Kurs [PLN] 49,0 P/E 12,4 9,2 9,2 8,2
pado@bdm.pl
MC [min PLN]* 1060,3 EV/EBITDA 64 49 5.0 45 tel.: 032208 14 32
EV/EBIT 8,3 6,2 6,7 59
P/BV 1,4 1,4 1,3 1,2

*po skorygowaniu o akcje wiasne

e Otocznie rynkowe. Indeks cenowy kategorii chemia budowlana publikowany przez PSB w 1Q’26 spadek o -1% r/r. Do
potowy 1Q’26 otoczenie kosztowe byto bardzo sprzyjajace - ceny MDI i polioli (kluczowych surowcéw uzywanych przez
spotke) znajdowaty sie na poziomach najnizszych od co najmniej 5-6 lat. Konflikt na Bliskim Wschodzie przektada sie na
istotne wzrosty cen propylenu i benzenu, czyli bazowych surowcéw do produkcji polioli i MDI. Istotne wzrosty
obserwowane sg takze w innych grupach surowcéw powigzanych z ropa (np. bitumy, butadien). Spodziewamy sie, ze
presja na marze brutto pojawi sie w 2H'26.

Wyniki za ostatnie okresy. Wyniki Seleny FM w 2025 roku byty rekordowe na poziomie EBITDA (spdtka wyraznie
przekroczyta 200 mIn PLN). Przy wymagajgcej sytuacji popytowej, spotka wykorzystata sprzyjajace otoczenie surowcowe,
widoczne byty takze ciecia kosztow sprzedazy (od 2022 spétka zredukowata etaty w dziale sprzedazy o ok 200 oséb).
Sam 4Q’25 zaskoczyt pozytywnie - miat bardzo mocna marze brutto ze sprzedazy (blisko 37%).

Prognoza na 1Q’26. Sezonowos¢ w spdtce jest bardzo wyrazna (1Q i 4Q mocno ponizej 2Q i 3Q). W tym roku dodatkowo
nie sprzyjaty warunki pogodowe. Przy ograniczonym nadal popycie, spotke powinno broni¢ korzystne otoczenie
kosztowe z przetomu roku. Zaktadamy lekki spadek sprzedazy r/r. EBITDA w 1Q’26 prognozujemy na 38,6 min PLN vs
40,2 mIn PLN rok temu. Na poziomie zysku netto estymujemy 18,6 min PLN (vs 19,6 min PLN rok temu).

Prognoza srednioterminowa. W catym 2026 zaktadamy 1,90 mld PLN przychoddw, 225 min PLN EBITDA (11,8% marzy)
oraz 115 miIn PLN zysku netto. Nasze prognozy nie uwzgledniajg jeszcze przejecia IGM (dodatkowe 60-70 min EUR
przychoddw, trudno nam okresli¢ marzowos$é tego biznesu). Spétka stara sie rozwija¢ oferte w kierunku wyzej
marzowych produktéw, co powinno czesciowo ,chroni¢” marze przy presji cenowej na surowcach. Najwieksza
niepewnos¢ (i w naszym odczuciu dyskonto w wycenie) rodzi utrzymywana ekspozycja spotki na dystrybucje na rynku
rosyjskim.

Indeks cen bazowego koszyka surowcowego [PLN/t] Indeks cen PSB chemii budowalnej — dynamika r/r
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg (MDI), Selena FM, chemanalyst.com (poliole) Zrédto: DM BDM S.A., PSB

Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P zmianar/r 2027P zmianar/r

Przychody 398,1 389,3 -2,2% 1796,6 1904,2 6,0% 2030,2 6,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 134,5 134,3 -0,2% 634,4 645,4 1,7% 687,7 6,5%
Zysk na sprzedazy 26,0 24,3 -6,7% 187,0 170,4 -8,9% 181,8 6,7%
EBITDA 40,2 38,6 -4,0% 234,4 225,2 -3,9% 235,5 4,6%
EBIT 28,3 24,3 -14,2% 186,1 167,9 -9,8% 179,3 6,8%
Zysk brutto 24,9 23,1 -6,9% 144,1 144,6 0,4% 161,3 11,5%
Zysk netto 19,6 18,6 -5,0% 115,1 115,3 0,2% 128,6 11,6%
Marza brutto ze sprzedazy  33,8%  34,5% 35,3% 33,9% 33,9%
Marza na sprzedazy 6,5% 6,2% 10,4% 8,9% 9,0%
marza EBITDA 10,1% 9,9% 13,0% 11,8% 11,6%
marza EBIT 7,1% 6,2% 10,4% 8,8% 8,8%
marza netto 4,9% 4,8% 6,4% 6,1% 6,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
SNIEZKA

Akumuluj, TP 88,7/akcje
Rekomendacja z dnia 3 grudnia 2025 r.

2024 2025 2026P 20270 Analityk:
Krzysztof Pado
Kurs [PLN] 86,6 P/E 15,8 15,3 13,1 11,3
pado@bdm.pl
MC [min PLN] 1092,7 EV/EBITDA 9,3 8,7 8,0 73 tel.: 032 208 14 32
EV/EBIT 12,6 11,9 10,7 9,4
P/BV 2,9 2,7 26 25

Otocznie rynkowe. Ceny farb na rynku polskim w 1Q’26 wg PSB wzrosty o 3% r/r. Rownoczes$nie nizsze o 6% r/r byty
ceny bieli tytanowej w PLN. Indeks zaufania konsumentéw w Polsce w 1Q’26 wynosit $srednio -1,2 pkt (vs -3,5 pkt w
4Q’25), na Wegrzech byto to $rednio -18,6 pkt (vs -22,3 pkt w 4Q’25). Sytuacja na Bliskim Wschodzie przektada sie od
1126 na wzrost czesci surowcow powigzanych bezposrednio z ropa, jak rozpuszczalniki czy polietylen (opakowania). Nie
widaé natomiast na ten moment jakis istotnych ruchéw na bieli tytanowej, Zwracamy uwage, ze rynek farb jest bardzo
skoncentrowany (jedynie trzech gtéwnych graczy), co historycznie pomagata w ptynnym podnoszeniu cen.

Wyniki za ostatnie okresy. W 2025 rok byt drugim z rzedu okresem, kiedy sprzedaz spétki spadta na kazdym z gtéwnych
rynkow. Bardzo dobrze natomiast wygladata marza brutto ze sprzedazy (rekordowe 51%) oraz udato sie zatrzymac
wzrost kosztow SG&A. Sam 4Q’25 byt rozczarowujacy (spadta sprzedaz, a lekko negatywny wptyw na raportowang marze
miato rozliczenie bonuséw).

Prognoza na 1Q’'26. Na ostatniej konferencji wynikowej zarzad sygnalizowat, ze warunki pogodowe miaty wptyw na
sprzedaz w 1Q’'26. Spodziewamy sie, ze przychody w 1Q’26 mogg spas¢ o -6% r/r. Oczekujemy podtrzymania trendu
wzrostu r/r marzy brutto ze sprzedazy (indeks PSB sugeruje wzrosty cen farb, a podstawowy surowiec byt tariszy r/r).
Zaktadamy, ze uda sie utrzymac kontrole nad kosztami SG&A. Na poziomie EBITDA szacujemy wynik na 25,9 min PLN (vs
26,6 min PLN rok temu). Na poziomie netto zaktadamy 10,7 min PLN vs 10,6 min PLN w 1Q’25.

Prognoza srednioterminowa. Po wynikach 2025 roku spdtka przesuneta swoje cele strategiczne (m.in. osiggniecie
przychoddw na poziomie 1,1 mld PLN) z 2028 roku na 2030 rok. Jednoczesnie spdtka wskazata, ze chce sie rozwijaé¢ m.in.
na rynku systemow kolorowania oraz w Czechach/Stowacji. Rynek farb dekoracyjnych w 2025 w Polsce wolumenowo
prawdopodobnie spadat juz pigty rok z rzedu (rynek to gtéwnie popyt remontowy). Spétka liczy, ze w kolejnych okresach
nastroje konsumenckie w branzy beda stopniowo ulega¢ poprawie, jednak w odniesieniu do wolumendéw zachowuje
ostroznos$c. Zaktadamy, ze Sniezka w 2026 roku wypracuje 795 min PLN przychodéw (+3% r/r), 154 min PLN EBITDA oraz
83 miIn PLN zysku netto.

Biel tytanowa [EUR/kg] Indeks cen PSB farb — dynamika r/r
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Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P zmianar/r 2027P zmianar/r

Przychody 172,2 1612 -6,4% 772,5 7953 3,0% 860,1 8,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 85,3 83,7 -1,9% 394,4 4104 4,0% 441,8 7,6%
2Zysk na sprzedazy 180 16,8 -6,6% 104,8 115,7 10,4% 129,5 11,9%
EBITDA 26,6 25,9 -2,9% 143,7 153,7 6,9% 167,5 9,0%
EBIT 17,1 16,2 -5,2% 1054 1151 9,3% 128,9 11,9%
Zysk brutto 13,3 13,4 0,6% 91,2 103,4 13,4% 118,8 14,9%
Zysk netto 10,6 10,7 0,7% 71,4 83,1 16,4% 96,5 16,1%
Marza brutto ze sprzedazy  49,5%  51,9% 51,1% 51,6% 51,4%
Marza na sprzedazy 10,5% 10,4% 13,6% 14,6% 15,1%
marza EBITDA 15,5% 16,0% 18,6% 19,3% 19,5%
marza EBIT 9,9%  10,1% 13,6% 14,5% 15,0%
marza netto 62%  6,6% 9,2%  10,4% 11,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZY WYNIKOW: BUDOWNICTWO / MATERIALY BUDOWLANE | 27
1Q 2026



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

TORPOL

Akumuluj, TP 68,1/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 23 marca 2026 r

2024 2025 2026P 2027
Kurs [PLN] 72,8 P/E 24,6 21,4 17,1 15,7
MC [mln PLN] 1672,2 EV/EBITDA 15,2 9,1 7,8 7,2
EV/EBIT 20,5 11,7 9,9 9,1
P/BV 3,2 2,9 2,8 2,7

e Backlog. Po 4Q’'25 portfel Torpolu wynosit 3,99 mld PLN (vs 3,53 mld PLN rok wczesniej i 4,48 mld PLN po
3Q’25). Obecnie spdétka jest blisko podpisania umowy na modernizacje Warszawy Wschodniej za 2,96 mlid
PLN (KIO odrzucito odwotanie konkurencji).

e Wyniki za ostatnie okresy. Spdtka ma za sobg rekordowe lata 2022-23 pod katem marzowosci. W 2024
roku marza brutto wrdcita do pozioméw jednocyfrowych. Rok 2025 przynidst odbudowe pozycji
gotowkowej, wyrazny wzrost przychodéw i dalszg erozje marzy r/r.

e Prognoza na 1Q’26. Spodziewamy sie w 1Q’26 nizszych r/r przychodéw (330 min PLN, -14% r/r; wysoka
baza, wptyw zimy), przy nieco wyzszych r/r marzach (6,9% vs 6,1% rok temu). Zaktadamy, ze w 1Q’26 EBIT
bedzie nieco nizszy r/r (9,4 min PLN vs 11,3 mIn PLN rok temu). Zysk netto prognozujemy na poziomie 10,1
mln PLN (poréwnywalnie r/r, zwracamy uwage na wysokg gotdwke, zaktadamy tez relatywnie nizszg w
1Q’26 stope podatku). Oczekujemy nieco nizszej q/q, ale nadal bardzo mocnej pozycji gotéwkowej (po
4Q’25 byto 571 min PLN gotowki netto).

¢ Prognoza srednioterminowa. W marcu’25 spoétka przedstawita strategie na lata 2025-30, w ktorej zaktada
osiaggniecie narastajaco: 14,5 mld PLN przychoddw, 840 min PLN EBITDA oraz 500 min PLN zysku netto
(Sredniorocznie odpowiednio: 2,4 mld PLN oraz 140 / 83 min PLN (marza EBITDA: 5,8%, marza netto 3,4%).
Zaktadamy w catym 2026 roku wypracowanie 2,03 mld PLN przychoddéw (+3% r/r, przy lepszej r/r marzy o
ok 1 pp) oraz 97,7 min PLN zysku netto (+25% r/r). W tym roku spo6tka bedzie koriczyé szereg kontraktéw
pozyskanych w 2023 roku, co w naszym odczuciu moze pozytywnie wptywaé na raportowane marze.
Podpisanie umowy na Warszawe Wschodnig w okolicy przetomu 2/3Q’26 zwiekszy portfel do rekordowego
poziomu ok. 6 mld PLN. To powinno zapewni¢ spétce mozliwos¢é selektywnego ofertowania w kolejnych
kwartatach (w najblizszych miesigcach ofertowanie dla PKP PLK bedzie duzo mniej intensywne niz w
ostatnich 12-18 miesigcach, ale w perspektywie 2027 powinien naszym zdaniem nabra¢ znaczenia rynek
CPK).

Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P zmianar/r 2027P  zmianar/r

Przychody 3850 3300 -14,3% 1978,4 2030,5 2,6% 2350,0 15,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 23,4 22,6 -3,4% 146,2 171,3 17,2% 191,6 11,9%
Zysk na sprzedazy 10,8 9,4 -12,7% 93,5 115,4 23,3% 125,6 8,9%
EBITDA 17,8 17,0 -4,6% 120,9 144,6 19,6% 156,9 8,5%
EBIT 11,3 9,4 -16,2% 93,8 114,4 21,9% 124,6 9,0%
Zysk brutto 13,0 11,9 -7,9% 98,0 121,4 23,9% 131,4 8,2%
Zysk netto 10,1 10,1 0,1% 78,1 97,7 25,2% 106,5 8,9%
Marza brutto ze sprzedazy  6,1% 6,9% 7,4% 8,4% 8,2%
Marza na sprzedazy 2,8% 2,9% 4,7% 5,7% 5,3%
marza EBITDA 4,6% 51% 6,1% 7,1% 6,7%
marza EBIT 2,9% 2,9% 4,7% 5,6% 5,3%
marza netto 2,6% 3,1% 3,9% 4,8% 4,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

UNIBEP
2024 2025 2026P 2027
Kurs [PLN] 14,7 P/E 11,5 12,5 13,5 12,8
MC [mln PLN] 515,5 EV/EBITDA 33 2,6 4,1 3,4
EV/EBIT 3,8 3,4 5,9 4,9
P/BV 2,9 2,5 2,3 2,0

Backlog. Portfel po 4Q’25 wynosit 4,00 mld PLN (+30% r/r, -3% q/q). Po 1Q’26 spadnie — spotka nie
podpisata w tym okresie istotnych uméw. W kwietniu oferta konsorcjum spotki (udziat spétki na poziomie
1,06 mld PLN) zostata wybrana jako najkorzystniejsza z Ill miejsca w przetargu PKP PLK na odcinek Biatystok
— Etk (na ten moment wyrokowaé, czy zostanie finalnie podpisana ze wzgledu na sprawy prawne w tym
przetargu). Na poczatku maja inna oferta konsorcjum spétki zostata wybrana z Il miejsca w przetargu PKP
PLK Gdansk Osowa — Gdynia Gtéwna (udziat spétki na poziomie 0,44 mlid PLN).

Deweloperka. W 1Q’'26 spotka sprzedata 71 lokale (50 rok temu) i przekazata 51 lokali (58 rok temu).
Wyniki za ostatnie okresy. W 2024 roku wynik by wsparty przez duzy one-off na wycenie nieruchomosci.
W 2025 oczyszczone wyniki byty lepsze r/r (pomimo duzo nizszej kontrybucji deweloperki), wspierane przez
pojedyncze kontrakty o ponadprzecietnych marzach.

Prognoza na 1Q’'26. Spodziewamy sie w 1Q’26 336 mIn PLN przychoddéw (-22% r/r, ubytek zwigzany
gtéwnie z warunkami pogodowymi). Na marzy brutto ze sprzedazy zaktadamy wyrazng poprawe do 10,1%
(vs 7,0% rok temu — rok temu staby wynik miat segment infrastruktury, ktéry teraz ma dobry okres zwigzany
zrozliczeniem budowy drogi wzdtuz granicy z Biatorusig). Zaktadamy wzrost kosztéw SG&A. Szacujemy EBIT
na poziomie 3,2 min PLN (vs 4,4 mIn PLN rok wczesniej). Na poziomie netto spétka wedtug naszych zatozen
wygeneruje -3,6 min PLN straty (po wyfaczeniu wyniku mniejszosci). Spodziewamy sie sezonowego
odptywu gotéwki (pozycja na koniec 4Q’25 byta bardzo mocna = 135 min PLN gotéwki netto).

Prognoza S$rednioterminowa. W obszarze budowlanym spoétka chce opiera¢ wzrost gtéwnie na
infrastrukturze (spotka coraz wyrazniej widoczna jest w segmencie kolejowym w konsorcjach — pojawita sie
szansa na odcinek Biatystok — Etk, trudno wyrokowac jaki bedzie tu finat) i energetyce. W kubaturze
priorytetem raczej nie bedzie wzrost a rentownos¢ i dywersyfikacja portfela. Segment modutowy pozostat
w grupie, spotka chce zwiekszy¢ jego automatyzacje, pozyskano takze duzy kontrakt w Niemczech. Nowego
otwarcia wymaga segment deweloperski (m.in. patowa kwestia dalszych etapow projektu JV w Poznaniu
sprawia, ze bank ziemi pod przyszte projekty opiera sie obecnie o Radom i punktowe inwestycje w
Warszawie/Tréjmiescie). W 2026 roku na ten moment widzimy ryzyko erozji wynikéw w segmencie bud.
ogdlnego. Nizsza moze byc takze kontrybucja deweloperki. Rozpedzaé powinien sie z kolei segment
energetyki. Zwracamy uwage na sprawy sporne, ktére pojawity sie w ostatnich miesigcach (kontrakty dla
WAT oraz powiatu Piskiego) — sp6tka nie ujmuje na ten moment w wynikach dodatkowych ryzyk z nimi
zwigzanych.

Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P zmianar/r 2027P  zmianar/r

Przychody 429,8  336,0 -21,8% 23584 23330 -1,1% 2697,4 15,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 30,0 33,9 12,8% 229,4 218,2 -4,9% 240,5 10,2%
Zysk na sprzedazy 3,6 3,2 -12,4% 98,2 75,5 -23,1% 72,8 -3,6%
EBITDA 12,2 11,2 -8,1% 1441 107,8 -25,2% 105,0 -2,6%
EBIT 4,4 3,2 -27,4% 112,6 75,5 -32,9% 72,8 -3,6%
Zysk brutto -4,4 -4,5 - 67,6 43,9 -35,0% 40,7 -7,3%
Zysk netto -5,6 -3,6 41,2 351 -14,9% 32,5 -7,3%
Marza brutto ze sprzedazy  7,0% 10,1% 9,7% 9,4% 8,9%
Marza na sprzedazy 0,8% 0,9% 4,2% 3,2% 2,7%
marza EBITDA 2,8% 3,3% 6,1% 4,6% 3,9%
marza EBIT 1,0% 0,9% 4,8% 3,2% 2,7%
marza netto -1,3% -1,1% 1,7% 1,5% 1,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Rekomendacja z dnia 7 kwietnia 2026 r

2024 2025 2026P 20270 Analityk:
Krzysztof Pado
Kurs [PLN] 13,1 P/E 28,0 27,3 37,5 12,8
pado@bdm.pl
MC [min PLN] 300,5 EV/EBITDA 9,4 8,8 10,1 54 tel: 032208 14 32
EV/EBIT 171 15,6 2,1 7,9
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,2

1

¢ Backlog. Portfel wynosit po 4Q'25 3,64 mld PLN (+238% r/r, +220% q/q). W XII’25 sp6tka podpisata umowe
z PKP PLK na 2,6 mld PLN (Gdynia — Lebork), co istotnie stabilizuje portfel na kolejne lata. Spotka w ostatnich
miesigcach ztozyta trzy najnizsze cenowo oferty w przetargach PKP PLK (1,6 mld PLN) oraz w przetargu
kolejowym w Rumunii (0,1 mid PLN).

Wyniki za ostatnie okresy. W 2025 sp6tka miata 946 min PLN przychoddéw (-22% r/r) oraz 11,0 min PLN
zysku netto (+3% r/r). Na koniec 4Q’25 dtug netto wynosit 27 min PLN (spadek g/q, poréwnywalnie r/r).
Kwartalne wyniki i marze w ostatnim czasie pozostajg jednak do$¢ zmienne — prawdopodobnie byta to
kwestia punktowego rozliczenia koriczonych kontraktéow i rewizji marz na portfelu (np. wysokie odchylenia
w gbére w 2Q'25i4Q’25)

Prognoza na 1Q’26. Podtrzymujemy nasze prognozy z ostatniego raportu analitycznego z poczatku
kwietnia’26. Zaktadamy w 1Q’26 194 min PLN przychoddéw (+8% r/r, niska baza z 1Q’25), 3,7% marzy brutto
ze sprzedazy oraz strate netto na poziomie -2,3 min PLN (vs -4,8 min PLN rok temu). W sprzedazy powinny
pojawic sie pierwsze przychody z kontraktu Gdynia — Lebork (spdétka otrzymata zaliczke, co umozliwia tez
sprzedaz czesci materiatow, ale zwracamy takze uwage, ze spoétka zwykle na takim etapie rozpoznaje
kontrakty na ,,zerowej” marzy).

Prognoza $rednioterminowa. Spdtka od dtuzszego czasu wyznacza sobie cel osiggniecia marzy brutto ze
sprzedazy na poziomie 6% (w 2025 roku udato sie wypracowaé 6,4%, ale srednia za 2021-25 to 4,5%). W
2026 roku zaktadamy spadek r/r do 5,3% (m.in. efekt ostroznego podejscia do rozpoznawania marz w
otoczeniu duzej zmiennosci czynnikow kosztowych, wyniki 2025 byty wsparte przez doptaty/ugody). Portfel
spotki na koniec 2025 roku byt na rekordowym poziomie. Zaktadamy, ze w 2026 roku zobaczymy wzrost
przychodéw, ale dopiero w 2027 dynamiki bede mocne (m.in. wejscie w faze budowy kontraktu Gdynia —
Lebork). Strategia spotki zaktada szersze wychodzenie na rynki zagraniczne (np. Rumunia, kraje battyckie,
Niemcy, Stowacja), aby ograniczac¢ ryzyko zaleznosci od rynku polskiego. Z ostatnich wypowiedzi prezesa
spotki (po 4Q’25) mozna wnioskowad, ze ambicjg spétki jest przerdb roczny na poziomie 2,0 mid PLN

Prognozy wynikéw na 1Q’2026

1Q'25 1Q'26P zmianar/r 2025 2026P zmianar/r 2027P zmianar/r

Przychody 180,1  193,7 7,6% 945,9 1022,4 8,1% 1523,1 49,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 54 7,2 32,9% 60,9 54,2 -10,9% 76,3 40,6%
Zysk na sprzedazy -3,7 2,3 - 21,1 12,5 -40,7% 31,4 151,2%
EBITDA -0,5 1,4 - 37,0 27,2 -26,4% 46,2 69,5%
EBIT -4,6 -2,3 20,9 12,5 -40,3% 31,4 151,2%
2Zysk brutto 6,1 3,0 140 101 -28,0% 29,2 189,6%
Zysk netto 4,8 2,3 11,0 8,0 -27,2% 23,5 193,1%
Marza brutto ze sprzedazy ~ 3,0% 3,7% 6,4% 5,3% 5,0%
Marza na sprzedazy -2,1% -1,2% 2,2% 1,2% 2,1%
marza EBITDA -0,3% 0,7% 3,9% 2,7% 3,0%
marza EBIT -2,5%  -1,2% 2,2% 1,2% 2,1%
marza netto -2,7% -1,2% 1,2% 0,8% 1,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZY WYNIKOW: BUDOWNICTWO / MATERIALY BUDOWLANE | 30
1Q 2026



WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane,
deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

WYDZIAt OBStUGI 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
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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 sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowe;j.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wieksze spadki;

Akumuluj— proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie na
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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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 klientdéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2026-05-06

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2026-05-06 (12:15 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2026-06-01
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 wynikajgce lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw 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 parnstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktore otrzymaja niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sa 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, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne 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 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. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci 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 sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialno$ci 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 dzien 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 biezgcych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséow
(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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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).

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 wynikdw 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 szczegdlnosci 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 2026-05-06:
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Czy BDM jest z i w instrumenty fi emitenta. NIE NIE TAK TAK NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE TAK NIE NIE TAK NIE NIE

Cay BOM znajdue sig w posiadaniu pozyci diugiej lub krdtiie] netto przekraczaiacej prog 0,5 % we Lwe Donwe | owe Doe b owe Dne ] owe Pae Lo |owe [ | owe Foe | e | we | e

kapitatu emitenta ogétem

Czy osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji znajduje sie w posiadaniu pozyciji diugiej lub we Lwe Donwe | owe Do bowe Dne | owe Do Lo |owe [ue | owe Do | owe | we | e

krétkiej netto pr jace] prég 0,5 % wyemi Kapitatu emitenta ogotem
; ] e . . .
;g\:m'tem posiada paket udziatow przekraczajacy 5 % kapitatu ne | one | one | ome | e |one | e | ome | ove | owe | one | e | e | ove |owe | e | e

Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawca plynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych
emitenta

NE | NE | NE TAK NE | niE | NE NIE NE | nE | oNE | TAK NIE NIE NIE NE | NIE

Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt g
ionej oferty inst ow fi ych emitenta

ub publicznie NE | NE | NE NIE NE | niE | NE NIE NE | nEe | oNE | NE NIE NIE NIE NE | NIE

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art.

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
69 ust. 2 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

Czy BDM jest strong umowy z emil j $wi ustug firm dlonych w

sekcjach A i B zalacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa NE | o |one |one o | e | owe | one | one | ove | one | one |owe | ove |one | onie | e
2014/65/UE)

Czy BDM jest stronq umowy z emil j ji NE | o |one |one o | e | owe | one | one | ove | one | one |owe | ove |one | onie | e
Czy wystepuje inny istotny interes y jaki w iu do emitenta i 6 h

" N - " . NIE NIE NIE TAK* NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK* NIE TAK* NIE NIE NIE NIE
posiada BDM i podmioty z nim powigzane*

Cay istnieja inne istotne powi jace migdzy BDM i otami z nim powi ia

. P, NIE NIE NIE TAK** NIE NIE NIE TAK** NIE NIE NIE NIE TAK** NIE TAK** NIE NIE
instrumentéw finansowych**

Czy osoba powiazana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata lub kupowata akeji

emitenta, do ktérego, w sposob bezposredni lub posredni odnosi sig rekomendacja, przed oferta publiczng NE | one |one |one o | e | ove | one | one | ove | one | owe |owe | ove | one | onie | e
takich akcji.

Czy osoba powiazana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu § e

regulacji wewngtrznych oraz podlega r iom org ji oraz barierom

informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym
rekomendacji oraz ich unikania.

Czy osoba powiazana z BDM, ktéra brata udziaf w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie
wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sig rekomendacja oraz
nie byta bezposrednio powigzana z i transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2
i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

NE | NE | NE NIE NE | niE | NE NIE NE | one | oNe | NE NIE NIE NIE NE | NIE

*BDM jest strona ,UMOWY O SWIADCZENIE USLUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.

**BDM petni funkcje sponsora emisji dla spétki ELEKTROTIM, MOSTOSTAL ZABRZE, ZUE, KETY
Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przyszto$ci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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