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PODSUMOWANIE
Mnozniki rynkowe analizowanych podmiotéw
Mkt Cap EV/EBITDA P/E P/BV
Cena [PLN]
[min PLN] 2023P 2024P 2023P 2024P 2023P 2024P

Budimex 683,0 17 437,1 14,6 11,5 23,8 20,0 11,4 10,2
Dekpol 54,2 451,3 3,9 3,5 5,6 5,0 0,8 0,8
Elektrotim 19,0 189,7 3,3 3,2 5,1 46 1,6 1,4
Erbud 36,9 440,2 9,4 53 13,2 18,9 0,8 0,7
Instal Krakow 41,8 304,5 53 51 8,0 8,1 0,9 0,8
Mirbud 8,6 784,4 41 3,6 7,2 6,0 1,0 0,9
Mostostal Zabrze 4,1 303,9 1,7 3,2 53 10,0 1,1 1,1
Onde 14,0 763,2 14,1 12,5 25,1 21,2 2,2 2,0
Pekabex 23,5 583,4 5,6 5,0 8,4 8,3 1,1 1,0
Polimex 41 990,7 4,5 3,4 13,0 8,3 0,9 0,8
Torpol 27,8 638,6 2,8 48 7,8 15,7 1,3 1,2
Unibep 10,3 359,5 - 6,2 - 24,9 1,7 1,6
ZUE 9,6 2211 6,7 6,8 14,2 17,9 1,1 1,1
Decora 58,6 618,1 7,2 6,7 10,0 9,6 2,0 19
Ferro 32,6 692,5 7,1 6,0 10,8 8,8 15 13
Selena FM 36,2 783,3 6,3 5,5 13,5 8,9 1,1 1,0
Sniezka 83,6 1054,8 8,6 7,7 14,2 11,9 3,1 2,7
Kety 686,0 6620,0 8,9 8,0 12,4 11,7 3,5 3,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zestawienie podsumowujace

EBITDA [min PLN] EBIT [min PLN] Wynik netto [min PLN]
Data publikacji zmiana r/r zmiana r/r zmiana r/r
4Q'22 4Q'23P 4Q'22 4Q'23P 4Q'22 4Q'23P

Budimex 2024-02-26 187,2 336,5 80% 145,7 294,7 102% 175,9 283,0 61%
Dekpol 2024-04-26 46,7 40,5 -13% 41,9 38,0 -9% 30,0 22,2 -26%
Elektrotim 2024-04-24 26,6 14,4 -46% 25,3 13,2 -48% 15,6 10,3 -34%
Erbud 2024-03-27 9,6 -14,1 - 0,4 -24,2 - 7,3 -25,4 -
Instal Krakéw 2024-03-28 25,5 32,6 28% 24,1 31,2 29% 19,3 25,5 32%
Mirbud 2024-04-25 55,3 83,3 51% 50,9 78,9 55% 31,5 52,4 66%
Mostostal Zabrze 2024-04-30 23,5 17,4 -26% 20,2 13,5 -34% 9,0 9,6 7%
Onde 2024-03-27 13,5 14,5 7% 11,2 12,2 9% 4,9 78 48%
Pekabex 2024-04-18 39,0 23,7 -39% 30,3 15,4 -49% 19,4 8,9 -54%
Polimex 2024-04-29 40,0 36,7 -8% 29,4 26,3 -11% 13,1 22,3 70%
Torpol 2024-03-22 104,4 29,4 -72% 98,1 23,2 -76% 78,0 20,9 -73%
Unibep 2024-04-15 87 -31,6 - -2,9 -39,5 - -19,4 -49,5 -
ZUE 2024-03-26 9,8 10,1 3% 6,2 7,1 14% 55 55 -1%
Decora 2024-04-19 16,4 19,4 18% 12,9 15,3 18% 8,4 11,4 35%
Ferro 2024-03-27 22,8 24,8 9% 19,3 20,3 5% 11,7 12,8 9%
Selena FM 2024-04-17 44,2 10,5 -76% 33,1 0,0 - 17,3 -3,9 =
Sniezka 2024-03-26 4,8 9,4 97% -4,7 -0,3 - -3,2 -2,5 -
Kety 2024-03-21 160,2 153,9 -4% 114,7 107,8 -6% 87,0 67,7 -22% ‘

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Budownictwo

Szacunkowe wyniki za 4Q’23 zaprezentowat juz Budimex. Wzrost rentownosci (czeSciowo wsparty przez
waloryzacje) oraz wysokie przychody, pozwolity na wykazanie rekordowego kwartatu. Portfel na 2024 rok
wydaje sie zdrowy, a otoczenie kosztowe sprzyjajgca. Obecna wycena implikuje tez wysokie oczekiwania
rynkowe. Wstepne wyniki zaprezentowat takze Dekpolu — 4Q’23 byt mocny przychodowo, ale rentownos$¢
byta nizsza niz rok wczesniej. Spotka zapowiedziata mocny wyniki w segmencie deweloperskim w 2024 roku,
w segmencie budowlanym czuje sie bezpiecznie z obecnym portfelem. W przypadku Elektrotimu baza
wynikowa w 4Q’23 jest bardzo wymagajaca (w koncéwce 2022 mocno kontrybuowat kontrakt na granicy z
Biatorusig), trudno moze by¢ o poréwnywalne wyniki. Portfel spdtki na 2024 zostat w ostatnim czasie
wyraZnie wzmocniony przez perymetrie na rzece Bug. Momentum wynikowe w Erbudzie pozostaje stabe,
4Q’23 bedzie dodatkowo obcigzony przez ugode z Modlinem. W kolejne kwartaty spotka powinna wejs¢ juz
z czystym kontem w kubaturze, jednak wyniki nadal moze obcigza¢ MOD21. W srednim terminie spoétka liczy
na obszar OZE (Onde). W Instalu Krakéw spodziewamy sie wysokiej kontrybucji segmentu deweloperskiego
(ukoriczenie Il etapu projektu Mierzeja Wislana). W przypadku Mirbudu oczekujemy wysokiej kontrybucji
segmentu deweloperskiego i poprawy r/r marzy w budownictwie. Wyjasni¢ w szerszym zakresie moze sie
kwestia kontraktéw logistycznych. W najblizszych miesigcach portfel spétki ma szanse by¢ w koricu wsparty
przez nowe, duze kontrakty drogowe. W przypadku MS Zabrze liczymy w 4Q’23 na kontynuacje pozytywnych
trendéw z poprzednich kwartatéw na marzowosci i pozycji gotdwkowej, jednoczesnie odczuwalny po stronie
przychodowej bedzie juz niski backlog (liczymy, ze przejsciowo). W Onde zaktadamy, ze 4Q’23 moze by¢ pod
wzgledem przychodéw poréwnywalny r/r, jednoczesnie oczekujemy nieco wyzszej rentownosci. Baza
wynikowa nie jest wymagajgca, znikoma jest juz kontrybucja zlecen pozyskanych przed wybuchem wojny w
Ukrainie. Pekabex odnotowat wyrazny spadek produkcji r/r w 4Q’23, po stronie przychoddéw jest on
czeSciowo zasypywany przez wzrost znaczenia GW, rentownosci mogg by¢ nizsze niz w 1H’23 (wygasniecie
efektu spadku kosztéw). Polimex zbudowat w ostatnich kwartatach duzy portfel zlecen. Kolejne okresy w
spotce bedg staty pod znakiem realizacji m.in. kontraktu dla Orlenu, ale takze niepewnosci po spodziewanych
roszadach kadrowych w spotkach Skarbu Panstwa (kluczowi zleceniodawcy i akcjonariusze). W Torpolu baza
jest wymagajaca i nalezy spodziewad sie wyraznego spadku r/r rentownosci, jednoczesnie oczekujemy, ze
nadal bedzie ona wyraznie wyzsza od modelowej. Dla Unibepu 4Q’23 bedzie prawdopodobnie okresem
kontynuacji czyszczenia portfela i zmian w polityce rezerw. Przed spdtka ,,nowe” otwarcie od 2024, takze z
wiekszym naciskiem na infrastrukture. W przypadku ZUE spodziewamy sie poprawy wynikow r/r. Spada
istotnie znaczenie starych, stabych kontraktéw z rynku polskiego z 2017 roku, pewnym znakiem zapytania
jest czy spotka ujmie w wynikach waloryzacje/przeszacowania.

Materiaty budowlane

Szacunkowe wyniki za 4Q’23 pokazaty juz w grudniu Kety — skonsolidowana EBITDA spadta r/r, ale byta
obcigzona przez rezerwe. Spétka przestawita prognoze na 2024 zaktadajacy 11% wzrost EBITDA. W przypadku
Decory baza z 4Q’22 na marzy nie jest wymagajaca. Spdétce moze nie pomagacd stabosé po stronie popytu, ale
rownoczesnie powinna korzysta¢ na spadku cen czesci surowcéw oraz zwiekszaniu kontrybucji wtasnej
produkcji w podtogach. Dla Ferro, po dobrym dla rentownosci 3Q’23, spodziewamy sie potwierdzenia trendu
poprawy wynikéw operacyjnych r/r. Ze wzgledu na dtugi cykl rotacji korzystniejsze trendy na rynku walut,
surowcow i frachtu widoczne sg z opdznieniem do innych spotek z branzy materiatéw budowlanych.
Zwracamy takze uwage na odroczony popyt w segmencie zrédet ciepta, ktory moze sie pojawi¢ w 2024 roku.
W przypadku Seleny FM baza z ubiegtego roku jest wymagajaca (ze wzgledu na one-off), zaktadamy, ze
koncéwka roku moze przyniesé¢ pewne dziatania porzadkujgce portfolio produktowe, wiec ciezko bedzie o
utrzymanie rentownosci z 1-3Q’23. Dla $niezki 4Q to najstabszy kwartat roku, spétce nadal powinna sprzyjaé
strona kosztowa, jednak przychody w koricéwce roku zwykle nie pozwalajg na break-even na poziomie netto.
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Wyniki i prognozy dla wybranych spétek budowlanych [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.
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Przychody 1Q'20 2Q'20 3Q20 4Q20 | 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 | 1Q'22 2Q22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q23 3Q23 4Q'23P
Budimex 1475 2260 2435 2213 | 1245 1996 2293 2377 | 1599 2399 2370 2251 | 1939 2379 2676 2816
Dekpol 205 322 218 309 195 278 256 527 | 314 321 363 389 271 299 4% 494
Enap 8 6 6 8 8 13 18 14 7 9 16 15 8 8 8
Elektrotim 53 50 7 104 52 78 57 91 52 77 143 234 97 128 183 171
Erbud 440 645 522 621 | 537 754 881 930 | 764 1026 1005 1060 | 721 862 865 867
Herkules 27 46 38 40 32 41 41 50 43 30 42 46 33 29 31
Instal Krakéw 102 % 102 112 82 111 95 92 74 91 89 144 99 85 104 187
Introl 101 100 118 139 113 107 118 147 119 138 150 191 156 171 174
Mirbud 193 242 330 478 | 298 574 775 858 | 502 849 952 1016 | 515 680 872 1016
Mostostal Ptock 19 23 24 30 29 53 38 58 88 29 21 18 21 31 35
Mostostal Warszawa 313 359 350 344 | 210 346 325 423 301 415 454 444 317 458 448
Mostostal Zabrze 132 146 151 188 160 206 203 200 | 231 276 349 317 348 407 366 257
Onde 66 113 141 266 | 230 357 341 290 179 346 294 273 183 318 338 277
Pekabex 248 230 206 268 | 246 393 413 453 | 412 46 418 422 387 385 411 400
Polimex 351 373 380 511 | 409 567 613 716 | 80 1044 968 911 825 829 746 811
Rafako 29 198 302 412 154 101 135 135 143 105 116 26 105 69 82
Tesgas 22 23 31 26 26 29 27 32 30 35 27 37 42 28 35
Torpol 249 340 397 406 | 220 271 282 349 | 208 254 270 353 212 214 246 285
Trakeja 217 341 399 382 187 347 435 456 | 272 284 416 531 281 491 602
Unibep 347 387 442 507 | 307 38 393 626 | 419 600 576 663 524 712 598 800
ZUE 152 230 228 201 161 202 231 258 154 220 25 292 249 292 359 359
EBIT 1Q'20 2Q'20 3Q20 4Q20 | 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 | 1Q'22 2Q22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q23 3Q23 4Q'23P
Budimex 333 1233 2127 2693 | 62,8 2136 1400 1707 | 57,4 1773 1820 1457 | 1023 1703 209,1  294,7
Dekpol 11,5 327 21,4 155 | 148 259 21,2 51,2 | 190 244 348 419 | 103 284 384 380
Enap 04 07 04 02 | -1.2 1,0 2,1 1,2 0,2 03 1,3 1,4 0,1 0,2 13
Elektrotim 55 6,9 04 104 | 06 4,1 2,7 3,0 44 206 129 253 7,5 14,8 1438 13,2
Erbud 4,6 165 255 241 | 09 308 255 354 | 47 7,7 8,1 0,4 78 180 418  -242
Herkules 43 1,0 1,6 3,7 01 2,0 3,1 0,6 1,0 253 40 3,4 3,0 23 2,8
Instal Krakéw 7,3 7,3 24 140 | 69 159 63 7,7 1,2 34 75 241 6,9 15 8,2 31,2
Introl 4,4 5,7 9,6 3,2 8,5 3,9 98 125 6,3 9,6 170 95 9,9 130 158
Mirbud 12,2 9,6 21,7 410 | 369 333 565 47,8 | 249 405 620 509 | 256 32,4 433 789
Mostostal Ptock 1,1 0,9 2,3 1,5 2,4 7,6 4,9 6,5 3,6 03 0,1 0,7 0,9 1,1 0,3
Mostostal Warszawa 12,9 1,1 97 102 | 36 166 89 108 | 78 08 240 38 1,5 04 13,7
Mostostal Zabrze 5,7 6,6 5,8 8,2 71 8,6 8,2 8,2 104 127 150 202 | 164 21,0 203 13,5
Onde 1,3 6,0 129 204 | -7,8 325 170 206 1,0 5,7 39 112 | 33 21,7 167 12,2
Pekabex 156 198 171 170 | 191 124 11,4 149 | 201 222 275 303 | 358 344 196 15,4
Polimex 7,0 239 176 410 | 76 592 279 328 | 220 873 284 294 | 290 353 245 263
Rafako 1,9 2571 73 564 | 23  -656 71,4 -13,4 | 452 142 23 922 | -2288 150  -23,7
Tesgas 1,5 1,7 2,5 1,5 03 2,2 1,5 3,2 0,1 2,4 1,5 0,1 1,2 0,5 0,7
Torpol 9,8 102 167 270 | 86 190 201 575 | 230 51,0 485 981 | 123 271 256 232
Trakcja 253 4,7 85  -687 | 227 -11,8 198 368 | -57,3 -169,1 -67,1 44 | -232 22,7 333
Unibep 7,5 132 251 139 | 51 132 160 272 | 173 324 170 -29 | 129 148 288  -395
ZUE 0,2 2,5 2,8 55 0,3 2,2 4,7 7,6 3,6 53 3,0 6,2 1,9 41 7,2 71
zysk netto 1Q'20 2Q'20 3Q20 4Q20 | 1Q'21 2Q21 3Q21 4Q21 | 1Q'22 2Q22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q23 3Q23 4Q'23P
Budimex 221 885 1465 2024 | 425 1582 101,01 1493 | 564 1449 1573 1759 | 1063 1684 1757  283,0
Dekpol 8,1 252 11,2 83 75 194 93 396 | 140 124 224 300 9,6 160 323 222
Enap 05 -08 -03 04 | -10 08 1,8 0,9 0,2 0.2 1,1 1,1 0,1 0,3 1,4
Elektrotim 42 59 1,3 7,7 1,5 31 1,9 3,1 5,4 0,7 11,1 156 5,8 11,2 97 10,3
Erbud 05 11,7 224 131 | -74 21,4 239 187 | 02 1,2 2,1 73 | 134 35 676 254
Herkules 15 0,6 0,6 1,7 0,4 2,0 1,5 2,4 01 299 15 36 17 661 -39
Instal Krakéw 6,1 5,7 07 107 | 52 11,7 49 5,1 1,0 2,6 61 193 5,4 1,4 59 25,5
Introl 4,0 2,5 7,9 0,5 6,4 -5,9 6,7 9,3 4,0 3,9 121 27 58 8,4 9,2
Mirbud 6,6 41 158 31,7 | 275 222 427 356 | 152 243 482 315 | 131 157 275 52,4
Mostostal Plock 1,0 1,2 3,2 0,9 13 9,2 4,0 48 1,8 1,0 0,2 0,1 0,9 1,2 0,2
Mostostal Warszawa ~ -3,9 5,2 1,9 2,7 1,4 108  -1,0 38 07 43 11,1 75 0,7 41 2,0
Mostostal Zabrze 2,1 2,1 2,9 3,1 2,4 53 3,9 3,0 5,9 6,5 106 9,0 11,2 21,3 144 9,6
Onde 1,0 48 99 171 | -11,9 282 11,8 181 | 00 1,2 1,0 4,9 49 174 107 73
Pekabex 131 171 13,8 139 | 146 7,6 8,4 98 | 127 150 202 194 | 247 209 151 8,9
Polimex 9,8 150 102 31,2 | 34 447 240 179 | 193 707 293 131 | 229 11,5 195 223
Rafako 08 -2704 11,2 569 | -39 -896 81,1 58 | 491 92  -1,4 926 | -2362 49  -42,7
Tesgas 1,1 1,4 2,1 2,0 03 2,1 1,2 3,0 0,2 1,6 1,4 0,4 0,7 0,1 0,7
Torpol 71 6,8 124 223 65 13,7 157 41,1 | 203 450 406 780 | 144 237 230 209
Trakcja 290 9,0 1,8 736 | 229 -146 7,1 190 | -588 -1669 59,0 -21,7 | -282 10,7 27,2
Unibep 3,2 6,5 200 75 100 65 64 103 9,7 14,9 22 194 | 43 80 -268  -495
ZUE 0,7 1,7 2,0 1,3 0,7 1,4 3,3 7,8 3,8 5,5 1,6 5,5 1,1 3,0 5,9 55

Zrédto: DM BDM S.A., spotki
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Wyniki i prognozy dla wybranych spétek z branzy materiatéw budowlanych [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.
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Przychody 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P
Decora 87 79 108 97 110 125 126 120 142 135 142 126 152 143 145 134
Ferro 125 112 148 135 163 219 226 222 256 224 226 209 207 183 213 201
Libet 40 75 69 66 37 86 84 78 48 85 70 54 25 48 50
Megaron 12 11 12 10 14 11 12 11 15 12 11 10 12 11 11
Selena 283 319 433 349 349 438 493 448 422 499 569 474 412 453 492 444
Sniezka 168 263 251 139 183 227 241 145 190 213 248 141 201 233 271 154
EBITDA 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P
Decora 14,7 191 258 207 | 276 283 230 181 | 21,7 148 154 164 | 246 22,5 310 19,4
Ferro 21,8 173 294 147 | 261 346 335 253 | 361 304 31,5 228 | 289 243 351 24,8
Libet 71 10,7 7,7 -0,9 6,8 4,5 5,3 -4,8 9,4 3,6 30,1 -226 | 32 185 6,9
Megaron 2,1 1,5 2,1 0,4 2,2 1,5 1,3 0,3 1,9 0,2 1,0 0,7 1,1 0,8 0,9
Selena 188 438 760 27,1 | 303 395 478 192 | 368 388 794 442 9,9 386 80,7 10,5
Sniezka 281 526 515 3,9 30,8 32,7 398 8,1 266 338 41,0 4,8 37,5 42,7 650 9,4
zysknetto  1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P
Decora 9,2 13,4 189 151 | 203 19,7 164 103 | 153 7,6 9,3 8,4 166 168 169 11,4
Ferro 165 123 236 9,6 17,7 578 21,7 106 | 21,4 186 13,7 11,7 | 175 12,6 21,1 12,8
Libet 1,8 2,3 0,9 -6,7 1,2 36 25 -85 2,7 40 256 342 | 91 114 3,8
Megaron 1,2 0,7 1,1 -0,2 1,2 0,6 0,4 0,4 0,9 -0,6 0,0 -1,4 0,1 0,2 0,2
Selena 52 26,1 443 0,7 17,5 223 31,1 31,8 | 250 234 464 173 | 51 11,9 549 3,9
Sniezka 142 336 326 -25 | 163 202 233 -01 | 11,1 8,9 199 -32 | 163 220 387 2,5

Zrédto: DM BDM S.A., spotki

Woyniki i prognozy dla Ket [mIn PLN]
Przychody 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23W
Kety 829 888 920 912 990 1154 1237 1217 | 1500 1648 1508 1275 | 1373 1338 1312 1177
EBITDA 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23W
Kety 1456 187,4 198,0 1415 | 199,7 251,9 2452 202,9 | 2679 350,3 253,0 160,2 | 2006 240,1 257,4  153,9
zysknetto  1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23W
Kety 83,3 121,0 1290 970 | 1373 1618 1672 1283 | 1748 2460 1705 87,0 | 1358 15,0 1810 67,7

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

BUDIMEX
Redukuj, TP 530,8/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2022 2023P 2024p 2025P
Kurs [PLN] 683,0 P/E 32,6 238 20,0 17,7
MC [mlin PLN] 17 437,1 EV/EBITDA 20,2 14,6 11,5 9,7
EV/EBIT 25,7 17,6 13,5 11,2
P/BV 13,9 11,4 10,2 9,4

e Spétka podata, ze przychody w 4Q’23 wyniosty ok. 2,8 mld PLN, szacunkowy EBIT 295 miIn PLN a
skonsolidowany wynik netto osiggnat poziom 287 min PLN przed wyfaczeniem wyniku mniejszosci (+60%
r/r, 21% powyzej zatozen z naszej ostatniej rekomendacji ze stycznia 2024). Jest to rekordowy kwartat w
historii spofki.

e W komunikacie dodano, ze wzrost wynika wzrost zysku r/r jest efektem wyzszych przychoddw ze sprzedazy
i poprawy rentownosci operacyjnej segmentu budowlanego.

e W stosunku do naszych zatozen zaskoczyt pozytywnie przede wszystkim poziom przychodow (2,8 mid PLN
vs 2,6 mld PLN oczekiwane w nasze] ostatniej rekomendac;ji). Spétka w prezentacji po 3Q’23 podawata, ze
backlog na 4Q’23 to 1,8 mld PLN w segmencie budowlanym, natomiast zrealizowane przychody w
segmencie budowlanym sg ok 0,5-0,6 mld PLN wyzsze. Spodziewali$my sie natomiast mocnej rentownosci
segmentu budowlanego w 4Q’23 (sprzyjajace otoczenie kosztowe, dodatkowo w 4Q’23 spétka podpisata
m.in. aneks na kontrakcie tramwajowym na Wilandw czy aneksy zwiekszajace limit waloryzacji z GDDKIiA).
Rentownos¢ EBIT nie odbiega w 4Q’23 od naszych zatozen (10,5% vs 10,5%).

e Gotowka netto po 4Q’23 wyniosta 3,8 mid PLN.

o Portfel spétki ma wartos$é 13,1 mld PLN, przy czym nie uwzglednia on podpisanego w koricéwce 2023 roku
kontraktu na totewski odcinek Rail Baltica (ok 5 mld PLN).

e Publikacja wybranych danych finansowych z raportu za 4Q'23 przewidziana jest na 26 lutego (petny raport
10 kwietnia).

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P  zmianar/r 2022 2023P  zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 2250,7 2816,0 25,1% 8619,1 9809,9 13,8% 10334,0 5,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 220,6 377,1 70,9% 872,4 10984 25,9% 13489 22,8%
Zysk na sprzedazy 115,8 261,6 126,0% 541,8 731,0 34,9% 955,5 30,7%
EBITDA 187,2 336,5 79,8% 714,8 934,5 30,7% 1112,8 19,1%
EBIT 1457 2947  102,3% 5624 7765 38,1% 950,8 22,5%
Zysk brutto 182,5 341,7 87,2% 648,9 934,1 43,9% 1093,2 17,0%
Zysk netto 175,9 283,0 60,9% 534,4 733,4 37,2% 872,3 18,9%
Marza brutto ze sprzedazy 9,8% 13,4% 10,1% 11,2% 13,1%
Marza na sprzedazy 5,1% 9,3% 6,3% 7,5% 9,2%
marza EBITDA 8,3% 12,0% 8,3% 9,5% 10,8%
marza EBIT 6,5% 10,5% 6,5% 7,9% 9,2%
marza netto 7,8% 10,1% 6,2% 7,5% 8,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

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

DECORA
2022 2023pP 2024p 2025P
Kurs [PLN] 58,6 P/E 15,2 10,0 9,6 9,1
MC [mlin PLN] 618,1 EV/EBITDA 10,5 7,2 6,7 6,4
EV/EBIT 13,0 8,8 8,1 7,7
P/BV 2,4 2,0 1,9 1,8

Poprzedni rok byt dla Decory bardzo dobry pod wzgledem marzowosci. Od 2H’22 ceny surowcéw (styren,
poliuretan w przypadku podktadéw/listew, PCV w przypadku podtdég SPC) s3 w trendzie spadkowym.
Kazdy kwartat w 1-3Q’23 przynidst istotng poprawe EBITDA w ujeciu r/r. Rynek jest nadal wymagajacy pod
katem popytu, jednoczesnie w poprzednich kwartatach spétce udawato sie notowa¢ dodatnie dynamiki
przychodéw (efekt wczesniej podnoszonych cen oraz efekty inwestycji w budowe wtasnych mocy
produkcyjnych w obszarze paneli SPC). Wedtug spétki jest ona obecnie jedynym w Europie podmiotem, ktéry
dostarcza jednoczesnie podtogi SPC, podktady podtogowe, listwy i profile przypodtogowe z wtasnej produkcji.

W 1-3Q’23 EBITDA wzrosta o 50% r/r przy dynamice przychodéw na poziomie +5%. Sezonowo 4Q jest
najstabszy w roku pod wzgledem EBITDA. W 4Q’23 zaktadamy 134 min PLN przychoddéw oraz 19,4 min PLN
EBITDA (+18% r/r) oraz 11 min PLN zysku netto (+35% r/r). Baza z 4Q’22 na marzy brutto ze sprzedazy nie jest
jeszcze wymagajaca (spotka odczuwata wtedy jeszcze wysoki koszt zapaséw/surowca), jednoczesnie warto
pamietaé, ze EBITDA rok temu byta wsparta przez ok +3 min PLN na saldzie pozostatej dziatalnosci

operacyjne;j.

Ceny styrenu i PCW — Europa [EUR/t]
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Prognozy wynikéw na 4Q’2023
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4Q'22
Przychody 126,4
Zysk brutto ze sprzedazy 43,7

Zysk na sprzedazy 10,0
EBITDA 16,4
EBIT 12,9
Zysk brutto 10,0
Zysk netto 8,4

Marza brutto ze sprzedazy 34,6%

Marza na sprzedazy 7,9%
marza EBITDA 13,0%
marza EBIT 10,2%
marza netto 6,7%

4Q'23p
134,0
50,3
15,8
19,4
15,3
14,0
11,4

37,5%
11,8%
14,5%
11,4%
8,5%

zmianar/r 2022

6,0%
14,9%
58,3%
17,8%
18,4%
39,9%
34,9%

545,7
177,7
50,9
68,4
55,0
48,8
40,6

32,6%
9,3%
12,5%
10,1%
7,4%

2023P zmianar/r

573,6
207,9
20,6
97,4
80,3
78,1
61,7

36,2%
14,1%
17,0%
14,0%
10,8%

5,1%
17,0%
58,3%
42,5%
45,9%
60,0%
52,2%

2024p
601,0
219,2
85,9
102,2
84,4
79,4
64,4

36,5%
14,3%
17,0%
14,1%
10,7%

zmiana r/r

4,8%
5,4%
6,6%
4,9%
5,2%
1,7%
4,2%
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Dom Maklerski BDM S.A.

DEKPOL
2022 2023P 2024pP 2025P
Kurs [PLN] 54,2 P/E 5,7 5,6 5,0 5,0
MC [mln PLN] 4513 EV/EBITDA 4,0 3,9 3,5 33
EV/EBIT 4,6 4,4 4,0 3,8
P/BV 1,0 0,8 0,8 0,7

Spétka pod koniec stycznia zaprezentowata wstepne wyniki skonsolidowane, wczesniej przestawiono tez
dane operacyjne segmentu deweloperskiego. Na telekonferencji wynikowej spotka zapowiedziata takze
poprawe komunikacji z rynkiem w zakresie przyspieszenia publikacji wynikdw (docelowo maja takze pojawié
sie prognozy). Wstepne wyniki 4Q'23 na poziomie przychoddéw (494 min PLN) wykazaty wyrazny wzrost
(+27% r/r), Jednoczesnie nizsze byty marze (EBIT spadt r/r do 38 min PLN a zysk netto do 22 min PLN). Spétka
nie podata rozbicia na segmenty, ale zwracamy uwage na wysoka baze na rentownosci z 4Q’22 zaréwno w
budownictwie jak i deweloperce. Dtug netto/EBITDA wynidst na koniec roku 0,4x.

Budownictwo. Backlog po 4Q’23 w segmencie budowlanym wynosi 535 min PLN (vs 824 min PLN po 3Q’23).
W 4Q’23 zaktadamy, ze spo6tka pokazata prawdopodobnie poréwnywalne przychody q/q i duzy wzrost r/r.
Zaktadamy, ze powtdrzenie rentownosci z ostatnich kwartatow (1-3Q’23: 8,0%) mogto by¢ trudne, kontrakty
spotki sg relatywnie krotkie, wygasac powinien efekt przeszacowania marz w gore.

Deweloperka. W 4Q’23 sprzedano 113 lokali oraz przekazano 157 lokali. Spotka podata, ze w catym 2023 roku
zrealizowata 320 min PLN przychodéw w segmencie, co implikuje 111 min PLN przychodow w 4Q’23 (+3%
r/r, wyzsza $rednia cena lokalu). Zaktadamy nieco wyzszg marze EBIT vs 1-3Q’23. W 2024 roku sp6tka planuje
zrealizowaé przekazania 500 lokali, co ma przetozy¢ sie na 400 min PLN przychoddw. Zaktadana wysoka
Srednia cena lokalu, to efekt istotnych przekazan w inwestycjach segmentu premium.

Produkcja. 1-3Q’23 przyniost ustabilizowanie sie wynikéw na niskich poziomach. 4Q’23 prawdopodobnie
przyniost neutralng kontrybucje do wynikéw. Przy mniejszym popycie z segmentu budowlanego spdtka chce
rozwijac sprzedaz w segmencie offshore (OZE) czy dla wojska. Wyrazniejszej poprawy wynikow oczekujemy
najwczesniej w 2H'24.

Pozostate. W tym obszarze spoétka w ostatnich kwartatach prezentuje bardzo zréznicowane wyniki i jego
prognozowanie cechuje sie duzg niepewnoscig. W 1-3Q’23 segment miat prawie -27 min PLN straty.

Na telekonferencji po wstepnych wynikach zarzad podkreslit, ze portfel zlecerh w budowlance jest dobry i nie
ma potrzeby walki o kazde zlecenie. 2024 powinien by¢ dobry dla deweloperki. Spdtka zaktada wzrost liczby
przekazan, a marze powinny by¢ wspierane przez ,tani” bank ziemi.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 389,2 4943 27,0% 1386,8 1560,0 12,5% 1612,6 3,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 76,4 65,2 -14,7% 204,6 221,8 8,4% 221,7 0,0%
Zysk na sprzedazy 47,8 38,0 -20,6% 120,4 124,2 3,2% 119,2 -4,1%
EBITDA 46,7 40,5 -13,1% 135,6 130,0 -4,1% 135,2 4,0%
EBIT 41,9 38,0 -9,4% 120,1 1150 -4,2% 119,2 3,6%
Zysk brutto 37,8 32,7 -13,6% 97,9 106,2 8,5% 113,7 7,1%
Zysk netto 30,0 22,2 -25,8% 78,8 80,0 1,6% 91,0 13,7%
Marza brutto ze sprzedazy  19,6%  13,2% 14,8% 14,2% 13,7%
Marza na sprzedazy 12,3% 7,7% 8,7% 8,0% 7,4%
marza EBITDA 12,0% 8,2% 9,8% 8,3% 8,4%
marza EBIT 10,8% 7,7% 8,7% 7,4% 7,4%
marza netto 7,7% 4,5% 5,7% 5,1% 5,6%

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.

ELEKTROTIM
Akumuluj, TP 19,1 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2022 2023P 2024p 2025P
Kurs [PLN] 19,0 P/E 8,6 5,1 4,6 5,8
MC [mlin PLN] 189,7 EV/EBITDA 3,7 33 3.2 3,7
EV/EBIT 4,2 3,6 3,5 4,1
P/BV 1,9 1,6 1,4 1,4

Po 3Q’23 backlog grupy wynosit 474 min PLN (nizej g/q i r/r). Zwracamy przy tym uwage, ze jego duration
jest inne niz rok temu - wtedy duzo wazyt kontrakt na perymetrie na granicy z Biatorusig, gdzie intensywnos¢
rozpoznawania przychodéw w 4Q’23 byta bardzo duza. Dynamiki r/r przychodéw w 4Q’23 moze by¢ naszym
zdaniem negatywna, spodziewamy sie przychoddéw poréwnywalnych/nieco nizszych niz w 3Q’23

Prognozujemy, ze przychody w 4Q’23 wyniosg 171 min PLN, a EBITDA spadnie do 14,4 min PLN. Na poziomie
netto zaktadamy 10,3 min PLN. Nasze prognozy zaktadaja przy tym neutralne saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (rok temu -5 mIn PLN). Zaktadamy, ze spdtka na koniec roku 4Q’23 miata niewielkg gotowke
netto. Zwracamy przy tym uwage, ze duzg niewiadoma jest, na jakim etapie w momencie zamykania ksigg
rachunkowych bedzie proces upadtosciowy Zeusa. Nasze prognozy powstaty przy zatozeniu konsolidacji
wynikdéw Zeusa w 4Q’23. Jesli pojawig sie przestanki do braku konsolidacji (ogtoszenie upadtosci) to nastgpi
takze dekonsolidacja wynikéw spotki za poprzednie okresy (Zeus miat w 1-3Q’23 ok -10 mIn PLN straty EBIT).

W koncéwce stycznia spotka podpisata umowe ze Strazg Graniczng na perymetrie na rzece Bug za 227 min
PLN netto. Kontrakt ten istotnie poprawia perspektywe portfela na 2024 rok i implikuje podniesienie naszych
wczesniejszych prognoz na ten okres (w ostatniej rekomendacji ujmowaliSmy ten kontrakt z 50%
prawdopodobienstwem). W 2024 estymujmy obecnie ok. 600 min PLN przychoddéw oraz 41 min PLN zysku
netto (zaktadamy nizsze marze ze wzgledu na wygasniecie pozytywnego efektu spadku presji kosztowej oraz
brak ujecia waloryzacji, ktére pojawity sie w 2023 roku).

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 233,7 171,0 -26,8% 505,6 580,0 14,7% 605,0 4,3%

Zysk brutto ze sprzedazy 40,5 23,2 -42,8% 67,5 85,6 26,8% 77,5 -9,5%
Zysk na sprzedazy 30,7 13,2 -56,9% 39,4 59,2 50,3% 48,9 -17,4%
EBITDA 26,6 14,4 -46,0% 38,1 54,7 43,6% 53,5 -2,2%
EBIT 25,3 13,2 -47,7% 33,2 50,3 51,6% 48,9 -2,8%
Zysk brutto 22,0 12,7 -42,2% 30,4 48,9 60,8% 50,5 3,3%

Zysk netto 15,6 10,3 -34,1% 22,0 37,0 68,2% 40,9 10,6%
Marza brutto ze sprzedazy 17,3%  13,5% 13,3% 14,8% 12,8%

Marza na sprzedazy 13,1% 7,7% 7,8% 10,2% 8,1%

marza EBITDA 11,4%  8,4% 75%  9,4% 8,8%

marza EBIT 10,8% 7,7% 6,6% 87% 8,1%

marza netto 6,7% 6,0% 4,3% 6,4% 6,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
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Dom Maklerski BDM S.A.

ERBUD
Trzymaj, TP 41,1 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2022 2023P 2024p 2025P
Kurs [PLN] 36,9 P/E 53,1 13,2 18,9 11,2
MC [mlin PLN] 440,2 EV/EBITDA 10,9 9,4 53 4,6
EV/EBIT 28,2 21,9 8,5 6,7
P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7

Portfel Erbudu po 3Q’23 wynosit 2,48 mld PLN (rok temu 2,57 mid PLN a po 2Q’23 2,43 mid PLN). W 4Q’23
spodziewamy sie, ze spdtka (czwarty kwartat z rzedu) odnotuje spadek przychoddéw r/r (ok. 867 min PLN,
istotny spadek w kubaturze i przemysle).

Marzowo ostatnie kwartaty sg dla spotki wymagajace i nie spodziewamy sie zmiany obrazu w 4Q’23.
Spodziewamy sie stabych marz w kubaturze (portfel w tym obszarze jest poréwnywalnie niski jak poprzednio
w 2020 i 2016 roku). Wynik obcigza¢ bedzie takze nadal istotnie segment modutowy, gdzie strona
produkcyjna okazata sie bardziej wymagajgca niz wczesniej zaktadat zarzad. Wyzej niz rok temu do wyniku
powinien w naszej opinii kontrybuowac segment OZE i przemystu (niska baza na rentownosci). Na poziomie
wyniku na sprzedazy spodziewamy sie ok. -7,5 min PLN straty. Natomiast raportowany EBIT bedzie
dodatkowo obcigzony przez negatywny wynik na ugodzie z Modlinem na kwote ok 17 min PLN.

Podsumowujac spodziewamy sie w 4Q’23 867 min PLN przychoddw (-18% r/r) i -24,2 min PLN EBIT (kubatura:
-15 mIn PLN, OZE: 13 min PLN, drogi: -1 mIn PLN, przemyst: 6 min PLN, moduty: -10 mIn PLN, inne: -17 min
PLN). Na poziomie netto spétka wedtug naszych zatozen wygeneruje ok -25 min PLN straty.

Rok 2024 nadal bedzie trudny dla kubatury w Polsce. W kolejnych latach pozytywnie na podaz projektow
powinny wptyna¢ $rodki unijne oraz obnizki stép procentowych w Europie. Duzym znakiem zapytania jest
Sciezka dojscia do satysfakcjonujacych wynikdw przez segment modutédw. Spoétka nadal poktada duze nadzieje
w tym obszarze, jednak w 2024 nadal trudno moze by¢ o break-even. W obszarze przemystowym zaktadamy
nieco nizszy wynik r/r w 2024 (w 2023 spétka miata dobra marze zagranicg, co moze by¢ trudne do
powtdrzenia). Nieco lepszy w 2024 r/r wynik zaktadamy w Onde, przy czym jest to konsekwencja przyjecia
zatozenia o rozpoznaniu w 4Q’24 wyniku na sprzedazy realizowanych projektéw PV.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22  4Q'23P zmianar/r 2022 2023P  zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 1060,1 866,5 -18,3% 38556 3313,7 -141% 32123 -3,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 54,2 42,9 -21,0% 222,1 219,9 -1,0% 260,7 18,6%
Zysk na sprzedazy 8,6 -7,5 - 28,1 2,1 -92,6% 67,1 3107,2%
EBITDA 9,6 -14,1 - 54,0 65,3 20,9% 106,2 62,7%
EBIT 0,4 -24,2 - 20,9 27,8 33,5% 67,1 140,9%
Zysk brutto -13,4 -28,2 - -1,6 60,9 - 49,2 -19,3%
Zysk netto 7,3 -25,4 - 8,3 32,3 289,0% 23,3 -27,6%
Marza brutto ze sprzedazy 5,1% 4,9% 5,8% 6,6% 8,1%

Marza na sprzedazy 0,8% -0,9% 0,7% 0,1% 2,1%

marza EBITDA 0,9% -1,6% 1,4% 2,0% 3,3%

marza EBIT 0,0% -2,8% 0,5% 0,8% 2,1%

marza netto 0,7% -2,9% 0,2% 1,0% 0,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
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Dom Maklerski BDM S.A.

FERRO
2022 2023P 2024pP 2025P
Kurs [PLN] 32,6 P/E 10,6 10,8 8,8 7,9
MC [mln PLN] 692,5 EV/EBITDA 7,2 71 6,0 5,4
EV/EBIT 83 8,4 7,1 6,2
P/BV 1,6 1,5 1,3 1,2

Okres 3Q’23 przynidst pierwsza od dtuzszego czasu pozytywng dynamike EBITDA. Spotka odczuwa nadal
spadek popytu (m.in. ograniczenie wydatkéw konsumenckich w zakresie remontéw), ale ogdlnie bardziej
sprzyjajace otoczenie kosztowe w koncu znajduje odzwierciedlenie w marzowosci (spdtka ma relatywnie
dtugi cykl rotacji zapaséw w poréwnaniu do innych spétek z branzy notowanych na GPW). Od strony
kosztowej spétka odczuwa wzrost wynagrodzen, ale presja ze strony surowcéw, walut oraz frachtu spadta.

Spodziewamy sie stabszych o 4% r/r w 4Q’23 przychoddw oraz wzrostu EBITDA do 24,8 min PLN (z 22,8 min
PLN w 4Q’22). Zaktadamy neutralny wptyw netto réznic kursowych (umocnienie PLN vs USD po stronie
kosztowej oraz PLN vs waluty lokalne po stronie sprzedazowej). Na poziomie netto spodziewamy sie 12,8 min
PLN (vs 11,7 mIn PLN rok temu).

Ferro w drugiej potowie 2022 przedstawito strategie do 2026 roku. Celem zarzadu jest wypracowanie w 2026
roku 1,4 mld PLN przychoddw oraz 193 min PLN EBITDA. W tym roku bedziemy na pdtmetku jej realizacji, co
moze sktania¢ do ewentualnych weryfikacji w przypadku istotnego oddalenia od celéw. W 2021 i 2022 roku
spdtka miata po ok. 120 min PLN EBITDA, w 2023 roku wynik bedzie prawdopodobnie nizszy r/r. W $rednim
terminie spdtce moze pomadc poprawa sytuacji konsumenta (wzrost dochoddw realnych), Termet mogtby byé
takze potencjalnym beneficjentem uruchomienia w Polsce srodkéw z KPO. Wskazujemy, ze inwestycje
poczynione w logistyke powinny dawac spétce mozliwos¢ wzrostu w obszarze SEE.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 209,0 200,9 -3,9% 914,9 803,6 -12,2% 861,6 7,2%
EBITDA 22,8 24,8 8,9% 120,7 1131 -6,3% 127,3 12,6%
EBIT 19,3 20,3 5,2% 105,6 95,8 -9,3% 108,6 13,3%

Zysk brutto 13,8 16,8 21,9% 78,8 81,0 2,8% 100,4 24,0%

Zysk netto 11,7 12,8 9,3% 65,4 64,0 -2,1% 78,3 22,2%
marza EBITDA  10,9% 12,4% 13,2% 14,1% 14,8%
marza EBIT 9,2% 10,1% 11,5% 11,9% 12,6%
marza netto 5,6% 6,4% 7,2% 8,0% 9,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

PROGNOZY WYNIKOW: BUDOWNICTWO / MATERIALY BUDOWLANE
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Dom Maklerski BDM S.A.

INSTAL KRAKOW
Kupuj, TP 50,0 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2022 2023 2024pP 2025P
Kurs [PLN] 41,8 P/E 10,5 8,0 8,1 6,3
MC [mln PLN] 304,5 EV/EBITDA 7,0 53 5,1 3,6
EV/EBIT 8,2 59 5,7 4,0
P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8

Zaktadamy, ze wyniki 4Q’23 bede wsparte przez rozpoczecie przekazan mieszkan w Il etapie Mierzei Wislanej
(projekt na 276 lokali). Takze w kolejnych latach nasze prognozy wynikéw sg gtéwnie pochodng wartosci
kreowanej przez segment deweloperski - z prowadzonych inwestycji w 2H’24 oddany bedzie etap Il Mierzei
Wislanej, na 2025 przewidziany jest etap IV, spotka prowadzi takze projekt w Zabrzu, ktérego finat
zaplanowany jest na 4Q’24.

Rok 2023 jest staby pod wzgledem podazy nowych kontraktéw w obszarach, w ktérych jest obecna w
segmencie budowlanym. Spétka toczyta rozmowy o waloryzacjach, przy czym w wynikach 2Q’23 ujeto
korekte w dét marz na dwdch kontraktach. W 2022 i dotychczas w 2023 roku spétka nie podpisywata
znaczacych umow (realizowane jest szereg mniejszych oraz dwie duze umowy z 2H’21 - prace na
cieptowniach dla PGE i PGNiG o wartosci po 75-80 min PLN, ktére miaty skonczy¢ sie w 2H’23), co bedzie
wptywac negatywnie na przychody w 2024 roku. W wynikach skonsolidowanych ujmowany jest Frapol. W
ostatnich kwartatach generowat on $rednio ok. 30 min PLN przychoddw (2023 jest stabszy niz poprzednie lata
ze wzgledu na spadek popytu z bud. jednorodzinnego).

Zaktadamy, ze na poziomie skonsolidowanym Instal pokaze w 4Q’23 ok. 187 mIn PLN przychoddéw (zaktadamy
przekazania 192 lokali, z czego zdecydowana wiekszo$¢ w Mierzei Wislanej I1) i 25,5 min PLN zysku netto. Przy
prognozach zwracamy uwage, ze baza z 4Q’22 jest dodatkowo zawyzona przez saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej. W 2024 liczba przekazanych mieszkah moze by¢ wyzsza r/r, stad tez nasze estymacje zaktadajace
wzrost wynikéw.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r
Przychody 1436  187,3 30,4% 397,6 4755 19,6% 437,3 -8,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 32,6 43,4 33,1% 76,0 98,1 29,1% 99,1 1,0%

Zysk na sprzedazy 20,3 31,2 53,3% 29,5 48,4 64,0% 47,1 -2,8%
EBITDA 25,5 32,6 27,6% 42,2 53,6 27,0% 52,6 -1,8%
EBIT 24,1 31,2 29,4% 36,2 47,9 32,2% 47,1 -1,7%
Zysk brutto 25,4 33,0 29,8% 38,8 50,1 29,2% 49,0 -2,1%
Zysk netto 19,3 25,5 31,9% 29,0 38,3 32,1% 37,5 -1,9%
Marza brutto ze sprzedazy  22,7%  23,2% 19,1% 20,6% 22,7%
Marza na sprzedazy 14,2% 16,6% 7,4% 10,2% 10,8%
marza EBITDA 17,8% 17,4% 10,6% 11,3% 12,0%
marza EBIT 16,8% 16,6% 9,1% 10,1% 10,8%
marza netto 13,5% 13,6% 7,3% 8,1% 8,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32

PROGNOZY WYNIKOW: BUDOWNICTWO / MATERIALY BUDOWLANE
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Dom Maklerski BDM S.A.

KETY

Akumuluj, TP 569,3/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 28 marzec 2023 r.

2022 2023P 2024p 2025P

Kurs [PLN] 686,0 P/E 9,8 12,4 11,7 10,8

MC [mlin PLN] 6620,0 EV/EBITDA 7,4 8,9 8,0 7,3
EV/EBIT 8,9 11,3 10,2 9,1
P/BV 3,4 3,5 33 31

Podsumowanie wstepnych wynikéw 4Q’23

Spétka w potowie grudnia opublikowata szacunki wynikéw za 4Q’23. EBITDA byta 0 4% nizsza r/r i nizsza
od oczekiwarn, ale wynika to z ujecia jednorazowych 20 min PLN kosztéw z aktualizacji rezerw. Bez tego
zdarzenia EBITDA wyniostaby 174 min PLN, co oznaczatoby utrzymanie rozpoczetej w 3Q’23 sciezki
poprawy wynikdw r/r. Spétka podata, ze wszystkie segmenty odnotowaty wzrost wolumendw r/rw 4Q’23
(spadek przychoddéw podyktowany jest spadkiem cen surowcéw, m.in. aluminium i granulatéow). Dtug
netto na koniec roku wynosit ok 1,0 mld PLN (wzrost q/q podyktowany wyptatg dywidendy).

Spotka prognozuje 945 min PLN EBITDA w 2024 roku, nieco powyzej konsensusu Bloomberga z dnia
publikacji prognozy przez zarzad. Spotka spodziewa sie wzrostu popytu oraz ograniczania presji marzowe;j.
Segmenty zaktadajg kilkuprocentowe wzrosty wolumenu sprzedazy (+2% w SOG, +6% w SWW i +7% w
SSA). CAPEX ma wynie$¢ 304 min PLN. Prowadzone projekty inwestycyjne w SSA i SWW majg by¢
uruchomione w 1H'24. Okres 2H’24 ma by¢ nieco lepszy wynikowo od 1H’24.

Publikacja nowe;j strategii 5-letniej przewidywana jest obecnie na jesien’’24. Zarzad zasygnalizowat juz, ze
istotny nacisk zostanie potozony w niej na akwizycje (przy obecnej skali grupy kolejne inwestycje
organiczne nie pozwalajg zachowa¢ dotychczasowych dynamik wzrostu). Zaktadamy, ze od 2025 roku
spotka przekroczy 1,0 mid PLN EBITDA.

Wyniki wstepne za 4Q'2023

4Q'22  4Q'23W  zmianar/r 2022 2023W zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 1274,6 1176,7 -7,7% 59309 5200,1 -12,3% 53810 3,5%

EBITDA 160,2 153,9 -4,0% 10314 8519 -17,4% 949,6 11,5%
EBIT 1147  107,8 -6,1% 8652  672,7  -222% 7479 11,2%
Zysk brutto 80,1 85,0 6,0% 799,0 606,7 -24,1% 663,2 9,3%
Zysk netto 87,0 67,7 -22,1% 678,4 535,5 -21,1% 566,6 5,8%
marza EBITDA  12,6% 13,1% 17,4% 16,4% 17,6%
marza EBIT 9,0% 9,2% 14,6%  12,9% 13,9%
marza netto 6,8% 5,8% 11,4% 10,3% 10,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl

tel.

1032208 14 32

PROGNOZY WYNIKOW: BUDOWNICTWO / MATERIALY BUDOWLANE
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Dom Maklerski BDM S.A.

MIRBUD
Akumuluj, TP 9,09/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2022 2023P 2024p 2025P
Kurs [PLN] 8,6 P/E 6,6 7,2 6,0 71
MC [mlin PLN] 784,4 EV/EBITDA 3,7 4,1 3,6 4,0
EV/EBIT 4,1 45 3,9 4,4
P/BV 1,2 1,0 0,9 0,8

Backlog spotki po 4Q’23 wynosit 4,62 mid PLN vs 4,31 mld PLN po 3Q’23 oraz 5,56 mld PLN rok temu. W

4Q’23 spotka podpisata sporo sredniej wielkosci kontraktéw (kubatura oraz drogi lokalne).

Zaktadamy, ze sezonowo 4Q powinien przynies¢ poprawe przychodéw vs 3Q’23. Baza w segmencie

budowlanym z ubiegtego roku jest do$¢ wymagajaca, natomiast lepiej r/r wypadnie segment deweloperski.

Sprzedaz lokali (umowy deweloperski i rezerwacyjne) w 4Q’23 wyniosta 169 szt (vs 101 w 3Q’23).

Przekazania w 4Q’23 na poziomie 298 lokali (vs 152 rok temu). Zaktadamy, ze gtéwnie sg to gtéwnie

apartamenty w Zakopanem, oraz mieszkania w Zyrardowie i Bydgoszczy.

e W obszarze kontraktow logistycznych realizowanych dla Panattoni — zaktadamy, ze Bolestawiec przejdzie

na bilans spotki (pojawit sie komunikat UOKIiK o procesowaniu tego projektu), natomiast dla projektéw w

Gorzowie i Koninie (inwestycje etapowane) naszym bazowym scenariuszem jest ich rozliczenie do poczatku

2024.

W 4Q’23 spodziewamy sie 1,02 mld PLN sprzedazy skonsolidowanej (-0% r/r). Na co sktada sie 900 min PLN

w segmencie budowlanym, 130 min PLN w deweloperskim, 16 min PLN w najmie, 15 min PLN w pozostatych

oraz -45 min PLN wytaczen konsolidacyjnych.

e Na poziomie marzy brutto oczekujemy poprawy r/r z 8,4% do 10,4% - efekt m.in. wysokiej kontrybucji
segmentu deweloperskiego i poprawy r/r marzy w budownictwie obserwowanej juz w poprzednich
kwartatach na bazie stabilizacji strony kosztowej (upside do poprawy marzy w 2024 mogg stanowi¢ nadal
potencjalne waloryzacje kontraktéw w kubaturze).

¢ Na poziomie salda PPO/PKO zaktadamy neutralny wynik. Na EBIT oczekujemy 79 mlIn PLN, co implikuje 52

min PLN zysku netto (przy 20% stopie podatku i -13 mIn PLN na saldzie finansowym), Spodziewamy sie

mocnego sezonowo CF operacyjnego.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P  zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 1016,5 10159 0,0% 3319,3 30835 -7,1% 3087,2 0,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 85,1 105,8 24,3% 270,5 280,0 3,5% 301,9 7,8%
Zysk na sprzedazy 65,9 78,9 19,6% 197,1 186,1 -5,6% 200,9 7,9%
EBITDA 55,3 83,3 50,6% 194,4 198,3 2,0% 219,3 10,6%
EBIT 50,9 78,9 54,8% 178,4 180,1 1,0% 200,9 11,5%
Zysk brutto 36,5 65,5 79,7% 151,2 135,8 -10,2% 164,1 20,8%
Zysk netto 31,5 52,4 66,2% 119,2 108,7 -8,8% 131,3 20,7%
Marza brutto ze sprzedazy 8,4% 10,4% 8,1% 9,1% 9,8%
Marza na sprzedazy 6,5% 7,8% 5,9% 6,0% 6,5%
marza EBITDA 54%  82% 5,9% 6,4% 7,1%
marza EBIT 5,0% 7,8% 5,4% 5,8% 6,5%
marza netto 3,1% 5,2% 3,6% 3,5% 4,3%

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.

MOSTOSTAL ZABRZE
Kupuj, TP 4,85/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2022 2023pP 2024p 2025P
Kurs [PLN] 41 P/E 9,5 53 10,0 10,2
MC [mlin PLN] 303,9 EV/EBITDA 3,5 1,7 3.2 3,0
EV/EBIT 4,2 2,1 45 4,2
P/BV 1,3 1,1 1,1 1,1

Mostostal Zabrze ma za sobg serie bardzo mocnych wynikowo kwartatow. Od koncowki 2022 roku backlog
spotki spadt jednak ponizej 1,0 mid PLN (594 min PLN po 3Q’23). 4Q’23 bedzie naszym zdaniem pierwszym
od dtuzszego czasu kwartatem, ktéry przyniesie spadek przychoddw i prawdopodobnie takze EBIT (bez
uwzgledniania ewentualnego pozytywnego wptywu ugody z KT). Na poziomie netto erozja nie musi by¢
widoczna (rok temu spotka miata wysokg stawke podatku oraz ujemne saldo finansowe).

Zaktadamy, ze przychody w 4Q’23 mogg wynie$¢ ok 255-260 min PLN, rentownos$¢ brutto ze sprzedazy
powinna oscylowaé w okolicy 11%. Na poziomie EBIT zaktadamy wynik w okolicy 13,5 mIn PLN (vs 20,2 min
PLN rok temu). Wynik netto prognozujemy na poziomie 9,6 min PLN. Na ten moment nie zaktadamy, ze
spotka rozpozna jakis wynik na ugodzie z KT, aczkolwiek nie mozna wykluczyé takiego scenariusza (w
ostatnich kwartatach byty prawdopodobnie zawigzywane rezerwy na tg sprawe w segmencie , pozostate”).
Spodziewamy sie dalszej poprawy pozycji gotéwkowej (po 3Q’23 spoétka miata 143 min PLN gotdwki netto).

Portfel spétki (-48% r/r po 3Q’23) wrdcit do poziomow ostatni raz widzianych w 2020 roku, co bedzie
przektadac¢ sie na spadek przychoddw r/r w najblizszych kwartatach. Liczymy, ze relacje wypracowane w
ramach wspotpracy z duzymi klientami zagranicznymi czy ekspozycji na rynek modernizacyjny (np. w
hutnictwie), powinny stanowi¢ wsparcie w odbudowie portfela w kolejnych miesigcach. Trudno w
scenariuszu bazowym na razie oczekiwac przychodéw w 2024 roku na poziomie przekraczajgcym 1 mid PLN,
co naturalnie wptynie tez na nizsze poziomy wynikéw (negatywny efekt kosztéow statych). Zwracamy
jednoczesnie uwage, ze w 2024 rok spotka powinna wejsé z bardzo mocng pozycja gotéwkows (zblizong do
potowy obecnej kapitalizacji).

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 316,5 257,0 -18,8%  1172,3 13779 17,5% 975,5 -29,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 358 28,6 -20,3% 112,5 131,4 16,9% 96,9 -26,2%
Zysk na sprzedazy 19,2 13,5 -30,1% 60,4 72,4 19,9% 38,8 -46,3%
EBITDA 23,5 17,4 -26,0% 71,0 87,1 22,7% 54,6 -37,4%
EBIT 20,2 13,5 -33,6% 58,3 71,1 21,8% 38,8 -45,3%
Zysk brutto 18,4 13,7 -25,5% 55,6 78,4 40,9% 42,5 -45,8%
Zysk netto 9,0 9,6 7,1% 32,0 56,5 76,8% 29,9 -47,1%
Marza brutto ze sprzedazy  11,3% 11,1% 9,6% 9,5% 9,9%
Marza na sprzedazy 6,1% 5,2% 5,2% 5,3% 4,0%
marza EBITDA 7,4% 6,8% 6,1% 6,3% 5,6%
marza EBIT 6,4%  52% 5,0% 5,2% 4,0%
marza netto 2,8% 3,7% 2,7% 4,1% 3,1%

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.

ONDE
2022 2023P 2024pP 2025P
Kurs [PLN] 14,0 P/E 106,4 25,1 21,2 19,4
MC [mln PLN] 763,2 EV/EBITDA 27,9 14,1 12,5 12,2
EV/EBIT 38,3 16,8 14,8 14,3
P/BV 2,5 2,2 2,0 1,9

Portfel zlecern zewnetrznych po 3Q’23 wynosit 924 min PLN (z uwzglednieniem duzego kontraktu FW
Drzezewo, rok wczesniej byto to 701 min PLN). Zaktadamy, ze 4Q’23 moze by¢ pod wzgledem przychoddéw
poréwnywalny r/r, jednoczesnie zaktadamy nieco wyzszg rentowno$é. Baza wynikowa nie jest wymagajaca,
znikoma jest juz kontrybucja zlecen pozyskanych przed wybuchem wojny w Ukrainie, ktére negatywnie
wptywaty wczesniej na marze. Spodziewamy sie 277 min PLN sprzedazy, 12,2 min PLN EBIT oraz 7,3 min PLN
zysku netto.

Pewng niewiadoma jest sprawa kontraktu litewskiego i ujecia ewentualnych ryzyk, jezeli nie udatoby sie
znalez¢ polubownego rozwigzania sporu. Zwracamy takze uwage, ze na przetomie 3/4Q’23 Onde finalizowato
duzy kontrakt drogowy na S3 przy granicy z Czechami, ktory przy finalnym rozliczeniu moze takze mie¢ wptyw
na marze.

W koncdwce XII’23 Onde zawarto ze swoimi podmiotami zaleznymi dwa kontrakty na budowe dwdch farm
PV o facznej mocy zainstalowanej 18,72 MW. Estymujemy, ze przy zatozeniu ceny sprzedazy poréwnywalnej
z Cyrankg wygenerowany wynik na transakcji sprzedazy tych dwdch SPV, kiedy bedg gotowe, maégtby wynies¢
ok. 13 min PLN, co uwzgledniamy w prognozach wynikéw na 2024 (w 4Q’24).

Projekty OZE w posiadaniu spotki
tyo MW udziat status

razem fotowoltaika 381

PV Kadtubia 1 PV 9 100% PnB
PV Kadtubia 2 PV 8 100% PnB
PV Szczepanow PV 8 100% PnB
PV Jankowa Zaganska PV 8 100% WP
Park Stoneczny Ciechanéw PV 7 100% WP
Solar Serby PV 80 50% PnB
FW Gumienice PV 10 100% PnB
Park Lewatd PV 25 100% PnB
Solar Kazimierz Biskupi (KWE) PV~ 150 50% WP
Rejowiec PV 40 100% PnB
Jawor PV 12 100% budowa
Jelenia Géra 1 PV 7 100% Budowa
Grenfield 1 PV 14 100% WP
Grenfield 2 PV 4 100% WP
razem farmy wiatrowe 69

KWE FW 34 50% Wz
FW Szybowice FW 35 50% PnB
razem (w toku) 450

projekty greenfield PV 366 100% Wz
Jelenia Géra 2 PV 4 100% Wz
razem (w toku + greenfield) 820

Zrédto: DM BDM S.A., prezentacja Erbud za 3Q’23, raporty biezqce
Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P  zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 273,3 277,0 1,3% 1092,9 11157 2,1% 1060,3 -5,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 22,4 25,9 15,6% 72,4 98,7 36,4% 101,9 3,2%
Zysk na sprzedazy 10,4 12,2 16,8% 22,4 48,9 118,5% 50,2 2,8%
EBITDA 135 145 7,0% 30,0 56,4 88,4% 59,4 5,3%
EBIT 11,2 12,2 8,7% 21,9 47,3 116,3% 50,2 6,2%
Zysk brutto 7,6 9,7 26,7% 11,9 38,9 225,8% 44,5 14,3%
Zysk netto 4,9 7,3 47,6% 7,2 30,5 324,5% 36,0 18,4%
Marza brutto ze sprzedazy  8,2% 9,3% 6,6% 8,8% 9,6%
Marza na sprzedazy 3,8% 4,4% 2,0% 4,4% 4,7%
marza EBITDA 4,9%  52% 2,7% 51% 5,6%
marza EBIT 4,1%  4,4% 2,0% 4,2% 4,7%
marza netto 1,8% 2,6% 0,7% 2,7% 3,4%

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.

PEKABEX
Kupuj, TP 27,3/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2022 2023 2024pP 2025P
Kurs [PLN] 23,5 P/E 8,7 8,4 8,3 6,0
MC [mln PLN] 583,4 EV/EBITDA 5,4 5,6 5,0 3,7
EV/EBIT 6,9 7,2 6,5 4,7
P/BV 1,3 1,1 1,0 0,9

Dane produkcyjne za 4Q’23 wskazuja na 21% spadek r/r produkcji w zaktadach grupy (do 46 tys m3, w ostatniej
rekomendacji zaktadalismy 49 tys m3 — co przektada sie na obnizenie naszych oczekiwan wynikowych wzgledem
4Q’23). Po wrze$niu portfel na 4Q’23 wynosit 470 min PLN (-21% r/r, przy czym w 4Q’22 zrealizowano tylko 71%
przypadajacego wtedy backlogu). Caty backlog po 3Q’'23 wynosit 1,02 mld PLN (-4% r/r, +3% q/q).
Whptyw segmentu deweloperskiego powinien w 4Q’23 by¢ marginalny (ostatnie przekazania Casa Fiore, w zapasach
wykazane byto 1,4 min PLN po 3Q’23). Zaktadamy, ze przekazania apartamentow z inwestycji Casa Baia na Helu (ok
50 min PLN potencjalnej sprzedazy) beda miaty wptyw na wynik 1H24. W 2024 roku spétka planuje zakonczy¢
inwestycje w Mechelinkach, Czestochowie oraz w Niemczech. Na koricdwke roku planowanej jest takze uzyskanie
pozwolenie na uzytkowania kolejnego etapu osiedla Jasielska w Poznaniu.
Okres 4Q’22 byt bardzo mocny marzowo i zblizenie sie do tych wynikéw jest mato prawdopodobne. W 4Q’23
spodziewamy sie 400 min PLN przychoddw (-5% r/r) oraz 15,4 min PLN EBIT (o potowe mniej r/r). Na poziomie netto
oczekujemy 8,9 min PLN.
W 2024 roku w segmentach prefabrykacji i GW postepowac moze ,,normalizacja” marz po ponadprzecietnym 1H’23.
Wyniki powinny by¢ wsparte natomiast przez segment deweloperski. Zaktadamy, ze na poziomie EBITDA czy zysku
netto w 2024 roku wyniki bedg zblizone r/r. Istotnej poprawy przychodéw z prefabrykacji i ustug budowlanych
oczekujemy w 2025 roku, co w pofaczeniu z nadal istotnym wktadem deweloperki, powinno pozwoli¢ na wyrazing
poprawe wynikdw.

Produkcja grupy [m3] Backlog [mIn PLN] vs produkcja [4Qn, tys m3]
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Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 422,4 4001 -5,3% 1677,9 15834 -5,6% 1760,9 11,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 81,9 60,7 -25,9% 281,2 265,8 -5,5% 273,1 2,7%
Zysk na sprzedazy 28,6 15,4 -46,2% 101,5 102,9 1,5% 106,4 3,4%
EBITDA 39,0 23,7 -39,1% 127,7 135,2 5,9% 136,9 1,2%
EBIT 30,3 15,4 -49,2% 100,0 105,2 52% 106,4 1,1%
Zysk brutto 21,3 10,9 -48,6% 82,2 88,9 8,2% 91,8 3,2%
Zysk netto 19,4 8,9 -54,3% 67,3 69,6 3,4% 70,2 1,0%
Marza brutto ze sprzedazy  19,4%  15,2% 16,8% 16,8% 15,5%
Marza na sprzedazy 6,8% 3,8% 6,0% 6,5% 6,0%
marza EBITDA 9,2% 5,9% 7,6% 8,5% 7,8%
marza EBIT 72%  3,8% 6,0% 6,6% 6,0%
marza netto 4,6% 2,2% 4,0% 4,4% 4,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32

310
280
250
220
190
160
130
100

PROGNOZY WYNIKOW: BUDOWNICTWO / MATERIALY BUDOWLANE

4Q 2023

18



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

POLIMEX
2022 2023P 2024pP 2025P
Kurs [PLN] 4,1 P/E 7,5 13,0 83 8,4
MC [mln PLN] 990,7 EV/EBITDA 1,3 45 3,4 2,8
EV/EBIT 1,6 6,2 4,4 3,6
P/BV 1,0 0,9 0,8 0,7

Portfel grupy po 3Q’23 wynosit 8,0 mld PLN vs 4,1 mld PLN rok temu. Po pozyskaniu zlecenia z Orlenu na
jeden z pakietow prac na Olefinach, najwiekszy udziat w backlogu ma obecnie segment petrochemii (facznie
4,2 mld PLN). Kolejny jest segment energetyki (2,5 mld PLN), a nastepnie przemyst (0,54 mld PLN), produkcji
(0,39 mld PLN) i infrastruktura (0,26 mid PLN).

Baza wynikowa za 4Q’22 nie jest zbyt wymagajgca. Zwracamy jednoczesnie uwage na ograniczong
komunikacje spotki z rynkiem oraz duze kontrakty, ktérych realizacja nie przebiega zgodnie z wczesniejszymi
planami a jednoczesnie spdtka domagata sie uzyskania istotnych kwot waloryzacji. Przez caty 2023 rok
ciggneta sie sprawa ukonczenia kontraktu dla EC Putawy (w maju nastgpita awaria turbiny) — wg styczniowego
komunikatu termin zakonczenia przesunieto obecnie az na 4Q’24 (wczesniej spotka zostata poinformowana
przez Putawy o nabyciu prawa do naliczenia potencjalnych kar — max 15%, kontrakt wart 1,2 mld PLN). W
przypadku EC Czechnica (Kogeneracja, gtéwnym akcjonariuszem jest PGE, ktéry z kolei posiada 16% pakiet
akcji PXM) sprawa znajduje sie rownolegle w sadzie oraz postepowaniu mediacyjnym. Wg wczesniejszych
informacji Polimex brat pod uwage takze zawieszenie/rozwigzanie umowy, poniewaz kontynuacja kontraktu
w obecnych warunkach przyniostaby strate (nie jest ona ujeta w sprawozdaniu fin.). W grudniu’23
konsorcjum Mitsubishi-Polimex otrzymato note obcigzeniowg na 244 min PLN od PGNiG Termika za kontrakt
EC Zeran (zdaniem PXM przyczyna naliczenia kary jest awaria w zakresie realizowanym przez partnera).

Nasza prognoza na 4Q’23/2024 nie uwzglednia ewentualnego ujecia dodatkowych ryzyk zwigzanych z
powyzszymi sprawami, aczkolwiek nie mozna wykluczy¢ takiego scenariusza. Zwracamy uwage, ze obecny
akcjonariat spotki (Orlen —32%, PGE i Enea po 16%), trudno uzna¢ za docelowy. Nie mozna wykluczy¢ zmian
na tym polu po spodziewanych roszadach kadrowych w spétkach Skarbu Panstwa.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P  zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 911,5 811,0 -11,0% 37842 3210,7 -152%  3669,2 14,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 53,1 55,3 4,2% 280,4 229,8 -18,0% 260,6 13,4%
Zysk na sprzedazy 27,0 26,3 -2,7% 172,7 114,1 -33,9% 142,6 25,0%
EBITDA 40,0 36,7 -8,1% 207,3 157,8 -23,8% 186,5 18,1%
EBIT 29,4 26,3 -10,6% 167,1 115,1 -31,1% 142,6 23,8%
Zysk brutto 18,2 27,3 49,7% 165,8 106,8 -35,6% 146,6 37,3%
Zysk netto 13,1 22,3 70,1% 132,4 76,2 -42,4% 119,5 56,8%
Marza brutto ze sprzedazy ~ 5,8% 6,8% 7,4% 7,2% 7,1%
Marza na sprzedazy 3,0% 3,2% 4,6% 3,6% 3,9%
marza EBITDA 4,4%  4,5% 5,5% 4,9% 51%
marza EBIT 32%  3,2% 4,4% 3,6% 3,9%
marza netto 1,4% 2,8% 3,5% 2,4% 3,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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SELENA FM

Akumuluj, TP 28,8/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 8 maja 2023 r.

2022 2023 2024pP 2025P
Kurs [PLN] 36,2 P/E 7,0 13,5 8,9 8,3
MC [mln PLN]* 783,3 EV/EBITDA 4,1 6,3 55 4,7
EV/EBIT 53 8,8 7,4 6,3
P/BV 1,1 1,1 1,0 0,9

*po skorygowaniu o akcje wiasne
Wyniki Seleny FM za 1-3Q’23 byty pod presja spadajacych wolumendw. Rentownos¢ brutto ze sprzedazy
spotki w ostatnich kwartatach byta bardzo zmienna (spadek r/r w 1Q’23, wzrost w 2Q’23, rekordowy poziom
w 3Q’23). Pozytywnie oceniamy ograniczenie kosztéw SG&A w 2-3Q’23 (wczesniejsze kwartaty byty pod tym
wzgledem problematyczne). Trudniejsze otoczenie rynkowe spdtka w 2023 wykorzystata do akwizycji (spotka
w Portugalii oraz projekt budowy fabryki wetny szklanej w JV na Wegrzech).
Indeks cenowy kategorii chemia budowlana publikowany przez PSB daje symptomy lekkiej presji cenowej,
ceny s3 nadal wyzsze r/r, ale w ujeciu g/q nieznacznie spadajg. Jednoczesnie po stronie cen surowcow w
2023 roku obserwowany byt wyrazny spadek w czesci kategorii.
Okres 4Q’23 to juz niski sezon dla spdtki. Zaktadamy, ze otoczenie popytowe dla spotki mogto byé nadal
wymagajace, natomiast w przypadku marzy zwracamy uwage, ze 2023 byt trudny wolumenowo, moze to
przetozy¢ sie (podobnie jak bywato to juz w przesztosci) na przeglad szerokiego portfolio produktowego
(jednorazowy negatywny efekt dla marzy). Nasza prognoza zaktada wypracowanie 444 min PLN przychodéw
(-6% r/r) oraz 10,5 min PLN EBITDA (4Q’22 byt dodatkowo wsparty przez dodatni one-off, wiec baza bedzie
wymagajaca, zamkniecie zaktadu w Chinach nie powinno obcigzy¢ wynikéw). Zaktadamy lekko ujemny wptyw
réznic kursowych netto.
Wstepnie spodziewamy sie, ze w 2024 powinno nastgpi¢ lekkie odbicie wolumendw. Zaktadamy nadal
pozytywny wptyw strony surowcowej na marzowosc.

Ceny MDI [EUR/t] Indeks cen chemii budowalnej na rynku polskim
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Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 473,5 4437 -6,3% 1963,3 1800,1 -8,3% 1852,2 2,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 129,1 119,7 -7,3% 590,7 557,7 -5,6% 588,6 5,5%
Zysk na sprzedazy 12,3 4,2 -66,0% 137,8 104,7 -24,1% 122,6 17,1%
EBITDA 442 10,5 -76,2% 1992  139,8  -29,9% 157,2 12,5%
EBIT 331 0,0 - 153,6 99,7 -35,1% 115,1 15,5%
Zysk brutto 14,2 -4,5 - 134,2 67,8 -49,5% 110,7 63,3%
Zysk netto 17,3 -3,9 - 112,1 57,8 -48,4% 88,1 52,4%
Marza brutto ze sprzedazy 27,3%  27,0% 30,1% 31,0% 31,8%
Marza na sprzedazy 2,6% 0,9% 7,0% 5,8% 6,6%
marza EBITDA 9,3% 2,4% 10,1% 7,8% 8,5%
marza EBIT 7,0%  0,0% 7,8% 5,5% 6,2%
marza netto 3,6% -0,9% 5,7% 3,2% 4,8%

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.

SNIEZKA
Akumuluj, TP 79,9/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 27 lipca 2023 r.

2022 2023pP 2024p 2025P
Kurs [PLN] 83,6 P/E 28,8 14,2 11,9 10,1
MC [mlin PLN] 1054,8 EV/EBITDA 13,0 8,6 7,7 6,7
EV/EBIT 19,9 11,5 9,9 8,5
P/BV 3,6 3,1 2,7 2,3

4Q jest sezonowo najstabszym okresem w roku. Zaktadamy, ze w 4Q’23 spo6tka wygeneruje 10% wzrost r/r
przychoddéw (niska baza, efekt wyzszych cen r/r). Ceny farb na rynku polskim w 4Q’23 wedtug szacunkéw na
bazie indeksu PSB nie zmienity sie g/q i wzrosty o 7% r/r.

Spodziewamy sie takze lepszej r/r marzy brutto ze sprzedazy (podobnie jak to miato miejsce w poprzednich
kwartatach 2023 roku na bazie korzystniejszych cen surowcdéw). Na poziomie EBITDA szacujemy, ze wynik
moze wynie$¢ ok 9 min PLN (vs 5 min PLN rok temu). Natomiast na poziomie netto zaktadamy lekka strate.

Obecnie spodziewamy sie, ze Sniezka w 2024 roku wypracuje 920 min PLN przychodéw (+7% r/r), 166 min
PLN EBITDA oraz 89 min PLN zysku netto. Zaktadamy, ze efekt przychodowy podwyzek cen bedzie juz
niewielki, natomiast liczymy na poczatek odbudowy wolumendw, ktére przez ostatnie 3 lata byty pod presj3.

Celem zarzadu w srednioterminowej perspektywie byt powrdt do rentownosci osigganych przez Covidem (w
2018-19 spoétka miata Srednio 42,2% marzy brutto i 15,7% marzy EBITDA) —cel ten zostat zrealizowany w 2023
roku. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze od 2022 roku spétke wspiera nowe centrum logistyczne, ktérego
efekty powinny tez by¢ mocniej widoczne dopiero w kolejnych latach (przy wyzszych wolumenach).

Biel tytanowa [EUR/kg] Indeks cen farb na rynku polskim
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Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 140,7 154,4 9,7% 791,7 8594 8,6% 919,5 7,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 51,2 63,3 23,8% 304,2 375,7 23,5% 405,6 8,0%
Zysk na sprzedazy -3,0 0,3 - 68,8 114,8 66,9% 130,4 13,5%
EBITDA 4,8 9,4 97,3% 106,2 154,6 45,6% 166,4 7,6%
EBIT -4,7 -0,3 - 69,4 115,6 66,5% 128,6 11,3%
2Zysk brutto -6,5 -3,9 - 53,0 96,2 81,4% 113,3 17,8%
Zysk netto -3,2 -2,5 - 36,7 74,5 103,1% 88,8 19,2%
Marza brutto ze sprzedazy  36,4% 41,0% 38,4% 43,7% 44,1%
Marza na sprzedazy -2,1%  0,2% 8,7% 13,4% 14,2%
marza EBITDA 3,4%  6,1% 13,4% 18,0% 18,1%
marza EBIT 3,3%  -0,2% 8,8% 13,4% 14,0%
marza netto -2,3%  -1,6% 4,6% 8,7% 9,7%

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.

TORPOL
Kupuj, TP 27,9/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2022 2023 2024pP 2025P
Kurs [PLN] 27,8 P/E 3,5 7,8 15,7 11,7
MC [mln PLN] 638,6 EV/EBITDA 1,0 2,8 4,8 3,5
EV/EBIT 1,1 3,6 7,9 5,1
P/BV 1,6 1,3 1,2 1,1

e Spodtka ma za sobg rekordowe kwartaty pod katem marzowosci, a harmonogramy zakonczenia kontraktéw
portowych rozciggnely sie ostatecznie w czasie (w realizacji jest jeszcze Swinoujécie z kwotg 10 min PLN w
portfelu). Obecnie wskazywana przez spotke rentownos¢ portfela to 6% (vs 8% rok temu).

Okres 4Q’22 byt rekordowy w historii spétki i zblizenie sie do tych wynikdw jest obecnie nierealne
Spodziewamy sie w 4Q’23 nieco wyzszych przychodéw q/q, przy nizszych marzach. Zaktadamy, ze 4Q’23
bedzie przychodowo ok 19% nizszy r/r (285 mIn PLN), EBIT spadnie do 23,2 min PLN a zysk netto do 20,9
min PLN (wynik powinien by¢ wspierany przez dodatnie saldo finansowe — odsetki od lokat).

Oczekujemy nieco nizszej pozycji gotéwkowej vs 3Q’23 (spotka miata wtedy 341 min PLN gotéwki netto).
W 2024 zaktadamy wzrost przychoddéw do 1,20 mld PLN oraz spadek zysku netto o potowe r/r do 41 min
PLN (normalizacja marz do pozioméw historycznych), natomiast w 2025 estymujemy odpowiednio 1,48
mld PLN i 55 mIn PLN zysku netto. Powyzsze zatozenia przyjete sg przy konsolidacji TOG (trudno okreslic,
czy podmiot zostanie sprzedany do TF Silesia).

Nasze prognozy nie ujmujg potencjalnych akwizycji znaczacych kontraktéw zagranicznych. Konsorcjum, w
ktérym jest spodtka, jest wsrdd trzech konsorcjdw wybranych do ostatniego etapu przetargu na
elektryfikacje Rail Baltica w krajach battyckich (szacunkowy termin rozstrzygniecia przetargu byt juz
kilkukrotnie przesuwany, jego szacunkowa wartosc to 1-2 mld EUR, z czego ok 25% mogtoby przypas¢ na
Torpol).

Prognozy wynikéw na 4Q'2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 353,0 285,0 -19,3%  1084,8 958,1 -11,7%  1195,0 24,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 110,0 34,7 -68,5% 259,3 131,5 -49,3% 85,1 -35,3%
Zysk na sprzedazy 99,5 23,7 -76,2% 221,1 89,3 -59,6% 41,7 -53,3%
EBITDA 1044 294 -71,9% 244,8 1132 -53,8% 66,0 -41,7%
EBIT 98,1 23,2 -76,4% 220,6 88,2 -60,0% 40,2 -54,4%
Zysk brutto 98,9 25,8 -73,9% 231,5 103,55 -55,3% 50,4 -51,3%
Zysk netto 78,0 20,9 -73,2% 183,8 82,0 -55,4% 40,8 -50,2%
Marza brutto ze sprzedazy  31,2%  12,2% 23,9% 13,7% 7,1%
Marza na sprzedazy 28,2%  8,3% 20,4% 9,3% 3,5%
marza EBITDA 29,6% 10,3% 22,6% 11,8% 5,5%
marza EBIT 27,8% 8,1% 203%  9,2% 3,4%
marza netto 22,1%  7,3% 16,9%  8,6% 3,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

tel.: 032 208 14 32
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UNIBEP
2022 2023P 2024pP 2025P
Kurs [PLN] 10,3 P/E 483 24,9 5,7
MC [mln PLN] 359,5 EV/EBITDA 5,2 6,2 3,5
EV/EBIT 7,3 9,2 4,4
P/BV 1,2 1,7 1,6 1,3

W zwigzku z przyjsciem do spotki nowego prezesa (D. Blocher od maja’23) czy zmianami w pionie finansowym
(odejscie CFO w koricdwce 2023) nalezy liczy¢ sie aktualizacjg polityki rezerw w spotce w 2H’23 i checig ,,nowego”
otwarcia od 2024 roku. Juz wyniki 3Q’23 byty stabe. W raporcie spétka wskazywata, ze w kubaturze , kolejny kwartat
moze okazal sie takze bardzo wymagajacy i zrealizowane marze uzyskaja warto$¢ ujemna”, w obszarze
przemystowym spétka wskazywata na mozliwy spadek marz oraz ryzyko naleznosci, w obszarze drogowym
podkreslono kwestie ujecia zobowigzan spornych.

Kubatura. Segment jest jeszcze pod presjg ,starych” kontraktow z 2021 roku, spodziewamy sie takze
konserwatywnego podejscia do nowych zlecen w portfelu (juz w 2-3Q’23 segment miat ujemna marze brutto ze
sprzedazy). Spodziewamy sie negatywnej marzy w 4Q’23, natomiast pod wzgledem przychoddw kwartat moze by¢
nieco lepszy r/r. W kolejnych latach uwazamy, ze nowy prezes bedzie ktadt nacisk raczej na rozwdj innych obszardéw.
Infrastruktura. Spodziewamy sie wyzszych przychoddw r/r i stabej marzy w 4Q’23. Na rozwdj tego segment w
kolejnych latach moze zostaé postawiony duzy nacisk (wyjscie poza obszar Polski ptn-wsch.).

Budownictwo modutowe. 2023 rok byt dla segmentu nadal bardzo wymagajacy (niskie obtozenie mocy, stabe
kontrakty na rynku polskim). Strata po 1-3Q’23 byta juz istotna, zaktadamy, ze sam 4Q’23 moze by¢ blizej poziomu
neutralnego. Segment jest mocno poturbowany i w kolejnych latach obarczony duzym znakiem zapytania (nie
mozna wykluczy¢ wejscia zewnetrznego inwestora).

Budownictwo przemystowo-energetyczne. W 4Q’23 zaktadamy ok 183 min przychoddéw (poréwnywalnie r/r).
Natomiast marzowos$¢ moze by¢ naszym zdaniem ujemna, biorgc pod uwage ryzyka opisane w raporcie po 3Q’23.
Deweloper. W 4Q’23 spétka przekazata 143 lokale (vs 153 rok temu) — spodziewamy sie wyzszej marzowosci niz rok
temu, co powinno pozytywnie wptynaé na kontrybucje segmentu do wynikéw skonsolidowanych.

Podsumowujac spodziewamy sie w 4Q’23 800 min PLN przychoddéw (+21% r/r). Na marzy brutto ze sprzedazy
zaktadamy okolice 0% (vs 3,3% rok temu). Na poziomie EBIT szacujemy wynik na -40 min PLN, strate netto na -50
mln PLN. Spodziewamy sie lekkiego wzrostu dtugu netto q/q. Zaktadamy, ze w 2024 rok spétka wejdzie z ,,czystg”
karta pod wzgledem budzetéw kontraktéw, zaktadamy lekko dodatni wynik netto. Wiekszych efektéw ,,pracy” nad
rentownoscig oczekujemy w latach 2025+, kiedy wiekszos¢ portfela powinna juz by¢ zbudowana pod sterami
nowego prezesa.

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P  zmianar/r 2024P  zmianar/r

Przychody 663,1 800,2 20,7% 22583 26335 16,6% 2893,0 9,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 22,2 1,9 -91,6% 148,3 48,2 -67,5% 151,8 215,1%
Zysk na sprzedazy 1,5 -24,5 - 69,4 -27,6 - 61,1 -
EBITDA 3,7 -31,6 --- 89,3 -11,6 - 90,8 ---
EBIT -2,9 -39,5 --- 63,8 -40,6 - 61,1 -
Zysk brutto 20,1 -49,5 41,9 71,2 35,9
Zysk netto -19,4 49,5 - 7,4 -80,0 == 14,5 -
Marza brutto ze sprzedazy  3,3% 0,2% 6,6% 1,8% 5,2%

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

marza EBITDA 0,6% -4,0% 4,0% -0,4% 3,1%

marza EBIT -0,4% -4,9% 2,8% -1,5% 2,1%

marza netto -2,9% -6,2% 0,3% -3,0% 0,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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ZUE

Akumuluj, TP 8,43/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2022 2023P 2024p 2025P
Kurs [PLN] 9,6 P/E 13,5 14,2 17,9 12,9
MC [mlin PLN] 221,1 EV/EBITDA 6,5 6,7 6,8 4,9
EV/EBIT 11,4 11,4 12,8 8,2
P/BV 1,2 1,1 1,1 1,0

Portfel ZUE po 3Q’23 wynosit 2,05 mld PLN (+34% r/r). Spétka ma za sobg mocny przychodowo okres 1-3Q'23
(przychody na poziomie prawie catego 2022 roku), spodziewamy sie takze sezonowo mocnego 4Q'23. W
4Q’23 zaktadamy ok. 23% poprawe przychodow r/r oraz nieco lepszy r/r EBIT na poziomie 7,1 min PLN.

Na marzy brutto ze sprzedazy w poprzednich kwartatach spoétka nadal odczuwata m.in. efekt duzej puli nisko
marzowych kontraktow. Zaktadamy, ze cze$¢ negatywnych czynnikdw moze odwrdcic¢ sie w 4Q’'23 (np. koszty
state ponoszone przed podpisaniem kontraktu Katowice-Bedzin; nadal w grze sg korncowe doptaty na
kontraktach kolejowych czy waloryzacje zlecent tramwajowych — nie ujmujemy ich w prognozach).

Nalezy bra¢ jednak pod uwage, ze po rekordowym dla spotki przerobie w 2023 (wyzszym od naszych
wczesniejszych oczekiwan), kolejny rok na tym polu moze by¢ dla spoétki stabszy (mniej dostepnego backlogu
na 2024 roku). Czes¢ tej luki mogg uzupetni¢ potencjalnie umowy z przetargdéw, na ktérych spétka ma
najkorzystniejsze oferty. Natomiast dostrzegamy szanse na poprawe po stronie rentownosci, ze wzgledu na
ograniczenie znaczeni problematycznych kontraktéw czy potencjalne waloryzacje i doptaty. Marza brutto ze
sprzedazy w ostatnich latach oscyluje w okolicy 4% (wytaczajac duzg strate w 2018 roku, srednia wazona
marza za ostatnie 10 lat to 4,6%). Rok 2023 stat pod znakiem finalizacji stabych kontraktéw z lat 2016-17. W
kolejnych latach zaktadamy stopniowg odbudowe marzy w kierunku 5%. Zaznaczamy, ze spétka docelowo
chciataby osiggac 5-6% rentownosci brutto ze sprzedazy

Prognozy wynikéw na 4Q’2023

4Q'22 4Q'23P zmianar/r 2022 2023P  zmianar/r 2024P zmianar/r

Przychody 292,2  358,9 22,8% 921,4 1259,6 36,7% 984,6 -21,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 12,8 14,7 14,9% 42,8 44,8 4,8% 45,3 1,1%
Zysk na sprzedazy 53 7,1 32,8% 16,6 15,0 -9,8% 16,3 8,8%
EBITDA 9,8 10,1 2,7% 31,9 34,4 7,7% 30,7 -10,5%
EBIT 6,2 7,1 13,7% 18,1 20,3 12,0% 16,3 -19,7%
Zysk brutto 73 7,2 -1,4% 22,1 20,7 -6,2% 15,9 -23,2%
Zysk netto 5,5 5,5 -1,0% 16,4 15,6 -5,0% 12,3 -20,9%
Marza brutto ze sprzedazy  4,4% 4,1% 4,6% 3,6% 4,6%

Marza na sprzedazy 1,8% 2,0% 1,8% 1,2% 1,7%

marza EBITDA 3,4% 2,8% 3,5% 2,7% 3,1%

marza EBIT 2,1% 2,0% 2,0% 1,6% 1,7%

marza netto 1,9% 1,5% 1,8% 1,2% 1,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane,
deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

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

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

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 ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatow
dystrybucji moze dotrzeé¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-02-05

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-02-05 (09:40 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2024-03-01
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 mogg 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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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 2024-02-05:
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Czy BDM jest z i w instrumenty fil emitenta. NIE NIE TAK TAK NIE NIE NIE TAK TAK | TAK | TAK | TAK | TAK NIE TAK TAK TAK NIE

Czy BDM znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %

. N . NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
kapitatu emitenta ogétem

Czy osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji znajduje sig w posiadaniu pozycji
dtugiej lub krétkiej netto pr: jacej prog 0,5 % kapitatu NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
emitenta ogétem

Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitatu

podstawowego (akcyjnego) BOM NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

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

- . NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE NIE NIE
finansowych emitenta

€y BOM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt g b [T INTI VT NNTI N NTI TIN T- NNTI NTI INTI YT NI T RTINS
oferty inst h emitenta

Czy BDM jest strong umowy z emi j Swi ustug firm

okreglonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami [T INTI VT NNTI N NTI TIN T- NNTI NTI INTI YT NI T RTINS

finansowymi

Czy BDM jest strong umowy z emif j $wi ustug firm

okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (NI VT VT NNTI NN NTI TI T-N NNTI NTI ITI YT NI VT VTI N INTT NTS

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

Czy BDM jest strong umowy z emif j j (NI VT VT NNTI NN NTI TI T-N NNTI NTI ITI YT NI VT VTI N INTT NTS

Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw

finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiazane* NIE NIE NIE TAK* NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK* NIE NIE NIE NIE

Cay istnieja inne istotne powi jace migdzy BDM i jotami z nim

a N N NIE NIE NIE | TAK** NIE NIE NIE | TAK** NIE NIE NIE NIE NIE | TAK** NIE | TAK** NIE NIE
inst ych

Czy osoba powiazana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji otrzymywata
lub kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
rekomendacja, przed oferta publiczng takich akcji.

Czy osoba powiazana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze
przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega r i ji
oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom
intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

Czy osoba powiazana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w
jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposob bezpoéredni lub
posredni, odnosi si¢ ja oraz nie byta § i i z

transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005
roku o obrocie insti finansowymi

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

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

**BDM petni funkcje sponsora emisji dla spétki ELEKTROTIM, MOSTOSTAL ZABRZE, ZUE, KETY

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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