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ZUE jest generalnym wykonawcy dziatajagcym w sektorze infrastruktur kolejowej oraz
tramwajowej. W ostatnim czasie spétka stata sie jedynym notowanym na GPW podmiotem
nie bedacym pod kontrolg paristwowych podmiotéw infrastrukturalnych, dla ktérego jest
to wiodaca dziatalnosci. Obecny rok jest istotny w dwdch kwestiach: i) ukorczenie
»trudnych” kontraktéw z 2017 roku, ii) dywersyfikacja geograficzna. Spétka jest na
koncowym etapie realizacji zlecern podpisanych w 2017 roku, ktére albo s3 juz oficjalnie
finalizowane albo powinny zakonczy¢ si¢ w 4Q’23. Obcigzaty one wyniki przez ostatnie
lata. W 2022 roku ZUE pozyskato zlecenia kolejowe na rynku rumunskim, ktére powinny
by¢ wyrazniej widoczne w przychodach od 2H’23. Stanowig one ok. 30% portfela spétki po
2Q’23. Wejscie do Rumunii wigze si¢ m.in. z ryzykami specyfiki tamtejszego rynku, ale
jednoczesnie uwazamy, ze moze to by¢ w koricu udany krok do wejscia spétki na rynki
zagraniczne. Obecne enterprise value (EV) ZUE to ok 150 min PLN. Kwota ta jest nizsza niz
sumy wartosci majatku trwatego oraz kapitatu obrotowego netto. Wartos¢ godziwa (cene
docelowa) akcji ZUE wyznaczamy obecnie na poziomie 7,76 PLN, implikuje to wydanie
rekomendacji Kupuj. Wycena nie uwzglednia mozliwych do uzyskania roszczen i
waloryzacji od PKP PLK (ztozone pozwy na 93 min PLN, ok. 4,0 PLN/akcje).

Portfel ZUE wynosit po 2Q’23 1,46 mld PLN. W poczekalni spétka ma oczekujaca na podpisanie
umowe o wartosci 0,79 mld PLN z PKP PLK (finansowanie z CEF). Szacujemy, ze w obecny backlog
mniej wiecej rbwnomiernie po ok. 30% dzieli si¢ na kontrakty kolejowe na rynku rumuriskim /
kontrakty kolejowe w Polsce / kontrakty miejskie (tramwaj). Pozostatg cze$¢ stanowia kontrakty
utrzymaniowe oraz zaméwienia spétki handlowej.

Zwracamy uwage, ze w portfelu realizacyjnym spdtki znajduja sie jeszcze kontrakty podpisane w
2017 roku, z okresu kiedy konkurencja na przetargach byta bardzo wymagajaca. Umowy te
zanotowaty znaczne opdzinienie w stosunku do pierwotnych harmonograméw. Szacujemy, ze
warto$¢ prac na tych kontraktach moze wynosic¢ jeszcze ok. 30-50 min PLN na 2H’23. Na wczesniej
zakonczonych kontraktach z podobnego okresu oraz jeszcze z poprzedniej perspektywy UE spotka
ma ztozone pozwy sadowe i waloryzacyjne na ok. 93 min PLN. Warto$¢ ta nie uwzglednia
potencjalnych roszczen na koriczonych obecnie kontraktach.

Kontrakty na rynku rumurskim spétka podpisata na przetomie 2022/23 (oferty na przetargach byty
sktadane w 3Q’22, kiedy obawy o wzrost kosztow byty duze, a oferty ostrozne). W momencie
podpisywania miaty one taczng wartos¢ ok. 490 min PLN dla ZUE. Kontrakty te nie sa
skomplikowane technicznie (wymiana infrastruktury torowej), posiadaja wbudowany wskaznik
waloryzacyjny.

Wejscie na rynek rumuniski nie jest pierwszym podejsciem ZUE do rynkdw zagranicznych. Kilka lat
temu spotka realizowata juz Sredniej wielkosci kontrakt w Stowacji, wezesniej miata takze przymiarki
do rynku niemieckiego (ktéry w kolejnych latach moze staé sie bardziej otwarty na polskie podmioty
w zakresie elektryfikacji sieci ze wzgledu na brak lokalnych mocy przerobowych) czy od wielu lat
obserwuje kierunek butgarski. W ostatnich miesigcach pozyskano takze pierwszy kontrakt fotewski
(rynek battycki w kolejnych latach moze by¢ bardzo chtonny ze wzgledu na budowe Rail Baltica,
czemu beda towarzyszy¢ takze mniejsze inwestycje lokalne).

W 1H’23 spétka osiggneta 542 min PLN przychoddéw (+45% r/r) oraz 4,1 min PLN zysku netto.
Spodziewamy sie, ze w 2H’23 dynamika r/r przychodéw moze spowolni¢ (portfel jest obecnie
minimalnie nizszy r/r), natomiast oczekujemy poprawy rentownosci (spadek znaczenia ,trudnych”
kontraktéw, stopniowe pojawienie sie przychodéw z Rumunii o deklarowanej wyzszej od $redniej
marzy). Zaktadamy, ze w 2023 roku spdtka wypracuje 1,1 mld PLN przychoddw oraz 11,8 min PLN
zysku netto. W 2024 spodziewamy sie podobnych przychodéw oraz 13,3 min PLN zysku netto.
Oceniamy, ze konserwatywnie podchodzimy na ten moment do portfela na 2024-25. Uruchomienie
Srodkdw unijnych rozwigzatoby worek z procedurami przetargowymi na rynku tramwajowym ze
strony samorzgdoéw oraz istotnie przyspieszytoby rozstrzyganie przetargdw ze strony PKP PLK.

2020 2021 2022 2023P 2024p 2025P
Przychody [min PLN] 901,4 851,5 921,4 1088,6 1088,1 1167,7
EBITDA [min PLN] 23,9 27,1 31,9 30,0 32,3 35,7
EBIT [mIn PLN] 10,6 14,2 18,1 16,0 17,9 20,8
Wynik brutto [min PLN] 10,0 15,4 22,1 15,9 17,5 20,4
Wynik netto [mIn PLN] 4,3 11,8 16,4 11,8 13,3 15,6
Dtug (gotédwka) netto [mIn PLN] 15,6 -80,2 -14,6 25,8 32,4 -48,3
P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
P/E 30,4 11,0 7,9 10,9 9,8 83
EV/EBITDA 5,4 4.8 4,1 43 4,0 3,6
EV/EBIT 12,2 9,1 71 8,1 72 6,2
DPS [PLN/akcje] 0,00 0,00 0,15 0,07 0,13 0,14

KUPUJ

(WZNOWIENIE REKOMENDACII)

WYCENA 7,76 PLN

12 WRZESIEN 2023, 13:45 CEST

Wycena DCF [PLN] 8,19
Wycena poréwnawcza [PLN] 6,76
Wycena koricowa [PLN] 7,76
Potencjat do wzrostu / spadku 38%
Koszt kapitatu 15,0%
Cena rynkowa [PLN] 5,62
Kapitalizacja [mIn PLN] 129,4
llos¢ akgji [min. szt.] 23,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 6,82
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 4,82
Stopa zwrotu za 3 mc 7,3%
Stopa zwrotu za 6 mc 11,9%
Stopa zwrotu za 9 mc 27,5%
Struktura akcjonariatu:

Nowak Wiestaw 62,5%
Bankowy OFE 7,7%
Generali OFE 6,3%
ZUE 1,1%
Pozostali 22,2%
stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado

pado@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-32
Dom Maklerski BDM S.A.

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

2,0

wrz 21 gru2l mar22 cze22 wrz22 gru22 mar23 cze23

e 7|JE skoryg.

WIG znorm.

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie $rodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Wskazniki rynkowe
P/E

P/BV

EV/EBITDA

EV/EBIT

EV/S

BVPS

EPS

DPS (w danym roku)
Payout ratio

Wyniki roczne [min PLN]
Przychody
Budownictwo
Handel
Projektowanie
Wytaczenia
Zysk brutto ze sprzedazy
Budownictwo
Handel
Projektowanie
Wytaczenia
SG&A
PPO/PKO
EBITDA
EBIT
Zysk brutto
Zysk netto
Dtug netto

Wskazniki

Przychody zmiana r/r
EBITDA zmiana r/r

Zysk netto zmiana r/r
Marza brutto na sprzedazy
Marza EBITDA

Marza netto

ROE

ROA

Bilans [min PLN]

Aktywa trwate

WNiP

Rzeczowe aktywa trwate
Pozostate aktywa trwate
Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci krétkoterminowe
Srodki pienigzne

Pozostate aktywa obrotowe
Aktywa razem

Kapitat wiasny

Udziaty mniejszosci

Zobowiazania i rezerwy
Rezerwy na zobowigzania

Oprocentowane zobowigzania

Zobowiazania pozostate

Pasywa razem

Dtug netto
Dtug netto / Kapitat wiasny
Dtug netto / EBITDA

Rachunek przeptywu [min PLN]
CFO

CFI

CFF

-w tym dywidenda

Przeptywy pienigzne netto

CAPEX / Amortyzacja

2020
30,4
0,8
6,1
13,7
0,2

6,7
0,2
0,0
0,0

2020
901
845

47
9
0

31,3
28,0
2,5
1,1
0,3
23,4
2,7
23,9
10,6
10,0
43
15,6

2020
-10%
14%
14%
3,5%
2,7%
0,5%
2,8%
0,8%

2020
171,9
332
105,5
33,1
353,1
25,3
303,6
235
0,7
525,0

154,5
0,2
370,3

26,5
39,1
304,7
525,0

15,6
0,1
0,7

2020
16,3
-6,1

-17,2

0,0
-6,9

55%

2021
11,0
0,8
1,8
35
0,1

7,2
0,5
0,0
0,0

2021
851
781

63
7
0

35,0

29,9
3,9

15

03

25,1
43
27,1
14,2
15,4
11,8

-80,2

2021
-6%
13%

176%

4,1%
3,2%
1,4%
7,1%
2,0%

2021
178,9
33,9
106,2
38,7
398,7
37,8
251,4
108,7
0,7
577,5

166,2
0,2
411,1
35,8
28,5
346,8
577,5

-80,2
0,5
3,0

2021
109,8
-4,0
20,6
0,0
85,2

47%

2022
7,9
0,7
3,6
6,3
01

7,8
0,7
0,1
03

2022
921
831

78
8
4

42,8
31,1
10,9
1,3
05
26,2

1,5

31,9
18,1
22,1
16,4

-14,6

2022
8%
18%
39%
4,6%
3,5%
1,8%
9,1%
2,4%

2022
199,4
33,7
105,4
60,4
475,3
81,7
327,5
63,3
2,8
674,7

179,4
1,4
493,9
36,5
48,7
408,8
674,7

-14,6
0,1
0,5

2022
-42,6
11,5
8,6
3,4
-45,5

35%

2023P 2024P 2025P 2026P
109 98 8,3 6,7
0,7 0,6 0,6 0,6
3,5 3,0 2,3 1,7
6,5 54 3,9 2,8
0,1 01 01 0,1

8,2 8,7 9,2 9,7
0,5 0,6 0,7 0,8
0,1 0,1 0,1 03
0,1 03 03 0,5

2023P 2024P 2025P 2026P
1089 1088 1168 1214
1008 1008 1083 1126
77 81 85 88
4 0 0 0
0 0 0 0
426 473 51,7 539
360 41,7 459 479

5,6 58 6,0 6,2
1,0 0,0 0,0 0,0
00 02 02 02

286 294 309 297
2,0 0,0 0,0 0,0
300 323 357 391
160 179 208 242
159 175 204 23,9
11,8 133 156 194
258 -32,4 483 617

2023P 2024P 2025P  2026P

18% 0% 7% 4%
-6% 8% 10% 9%

28%  12%  18%  24%
3,9%  43%  44%  4,4%
2,8%  3,0% 3,1%  32%
11%  12% 13%  1,6%
62% 66% 74%  87%
16%  1,8% 2,0%  2,3%
2023P 2024P 2025P  2026P
1982 2042 2038 2038
336 335 334 334
1043 1103 1100 1101
603 603 603 60,3
548,0 549,7 5952 623,8
9,5 964 1035 1076
3792 3794 4069 423,1
695 71,0 8,0 903
2,8 2,8 2,8 2,8
746,2 7539 7990 827,7
189,6 1999 2122 223,8
21 2,9 36 3,6
554,5 551,1 5832 600,3
365 365 365 365
437 387 337 287
4743 4760 5131 5352
7462 7539 799,0 8277
258 -32,4 483 61,7

01 02 02 03
09 -10 -4 16

2023P 2024P 2025P 2026P
257 299 337 363

4130 204 -144  -13,0
66 80 -83 -150

16 30 33 78
61 15 11,0 83

92% 142%  97% 100%

ZUE
Rekomendacja Kupuj WWW: www.grupazue.pl
Wycena koricowa [PLN] 7,76
Potencjat zmiany 38,0% daty najblizszych raportéw:
Cena rynkowa [PLN] 5,62 3Q'23: 15 lis
1lo$¢ akcji [mln. szt.] 23,0 4Q’23: b.d.
Kapitalizacja [mIn PLN] 129,4
Wyniki Q [mIn PLN] 1Q'22 2Q'22  3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23
Przychody 153,6  219,6  256,0  292,2 249,3 292,4
Budownictwo 140,8 191,5 2361  262,6 223,8 273,2
Handel 11,1 26,2 17,5 23,0 23,5 17,2
Projektowanie 1,8 1,7 2,4 2,6 1,7 2,2
Wyfaczenia 0,0 0,2 0,0 3,9 0,3 -0,1
Zysk brutto ze sprzedazy 8,3 12,7 9,0 12,8 8,5 10,3
Budownictwo 7,4 8,6 5,7 9,4 6,4 8,6
Handel 1,0 4,1 3,0 2,9 1,8 0,9
Projektowanie 0,2 0,1 0,5 0,4 0,3 0,7
Wyfaczenia -0,2 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1
SG&A 53 7,2 6,3 7,4 6,8 7,5
PPO/PKO 0,6 -0,1 0,2 0,9 0,2 1,3
EBITDA 7,0 8,7 6,4 9,8 55 7,8
EBIT 3,6 53 3,0 6,2 1,9 41
Zysk brutto 4,9 6,9 3,0 7,3 2,0 3,7
Zysk netto 3,8 55 1,6 55 11 3,0
Dtug netto -49,5 -35,5 2,3 -14,6 17,3 20,1
Wskazniki 1Q'22 2Q22  3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23
Przychody zmiana r/r -4,5% 9,0% 11,0% 13,1% 62,3% 33,1%
EBITDA zmiana r/r 150,8%  65,7% -192% -11,3%  -21,3% 9,7%
Zysk netto zmiana r/r - 282,4% -52,2%  -28,6% -70,4% -45,2%
Marza brutto na sprzedazy 5,4% 5,8% 3,5% 4,4% 3,4% 3,5%
Marza EBITDA 4,5% 4,0% 2,5% 3,4% 2,2% 2,7%
Marza netto 2,4% 2,5% 0,6% 1,9% 0,4% 1,0%
Wskazniki Il 2021 2022 2023P  2024P 2025P 2026P
EPS, Adj+ 0,51 0,71 0,51 0,58 0,68 0,84
Revenue [min PLN] 851,5 921,4 10886 10881 1167,7 1214,4
Gross Margin % 4,1% 4,6% 3,9% 4,3% 4,4% 4,4%
EBIT [mIn PLN] 14,2 18,1 16,0 17,9 20,8 24,2
EBITDA [min PLN] 27,1 31,9 30,0 32,3 35,7 39,1
Net Income Adj+ [mIn PLN] 11,8 16,4 11,8 13,3 15,6 19,4
Net Debt [mIn PLN] -80,2 -14,6 -25,8 -32,4 -48,3 -61,7
BPS 7,22 7,79 8,23 8,68 9,22 9,72
DPS 0,00 0,15 0,07 0,13 0,14 0,34
Return on Equity % 7,1% 9,1% 6,2% 6,6% 7,4% 8,7%
Return on Assets % 2,0% 2,4% 1,6% 1,8% 2,0% 2,3%
Depreciation [mIn PLN] 9,0 9,9 11,1 11,5 11,9 11,9
Amortization [mln PLN] 0,3 0,6 0,1 0,1 0,1 0,1
Free Cash Flow [min PLN] 105,8 -54,1 12,7 9,5 19,3 23,3
CAPEX [min PLN] 6,0 4,8 12,9 20,4 14,4 14,9

Gtéwne czynniki ryzyka:
e Uzaleznienie od gtéwnych odbiorcéw (PKP PLK)
Poziom naktadéw inwestycyjnych na infrastrukture transportowg w regionie
CEE.
Ryzyko zwigzane z dofinansowaniem realizacji projektéw z funduszy unijnych.
Ryzyko zwigzane z wejsciem na nowe rynki (obecnie Rumunia)
Ryzyko zwigzane ze specyfikg realizowanych projektéow.
Relatywnie niskie bariery wejscia, wzrost konkurencji
Sezonowos¢ wynikéw oraz czynnik pogodowy
Spory sgdowe

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

Wycena spoétki ZUE opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena poréwnawcza na bazie krajowych spotek budowlanych o wysokiej
ekspozycji na branze infrastrukturalng, oparta na naszych prognozach wynikéw na lata 2023 — 2025 data
wartosc 1 akcji na poziomie 6,76 PLN, z kolei wycena metodq DCF na lata 2023-2032 sugeruje wartos¢ 1 akcji
na poziomie 8,19 PLN. Przy wycenie konicowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu
modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej. Wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 7,76 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 8,19
Wycena metodg poréwnawczg 30% 6,76
Wycena 1 akgji ZUE [PLN] 7,76

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujagc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je sSrednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,5%), premii za ryzyko rynkowe (9,5%, na co sktada
sie bazowa premia za ryzyko na poziomie 6,5% oraz 3,0% premii za ptynnos¢ obrotu*) oraz wspdtczynnika
beta =1,0.

*przyjmujemy 0,0% dla spétek wchodzgcych w sktad WIG20/mWIG40 1,5% dla spétek wehodzgcych w sktad sWIG80 oraz 3,0% dla pozostatych spotek

Gtéwne zatozenia modelu:

= W 2023 roku zaktadamy skonsolidowane przychody na poziomie 1,09 mld PLN (spdtka po raz pierwszy
w historii przekroczy poziom 1 mld PLN). W 2024 roku spodziewamy sie podobnych r/r przychoddéw.
Szacujemy, ze spotka ma pokryty portfel na przyszty rok w 80-85%. Przyjmujemy scenariusz, ze kontrakt
na odcinek Bedzin-Katowice zostanie podpisany po wyborach parlamentarnych, czyli pod koniec 2023
roku, co pozwolitoby dopetni¢ spoétce backlog. W kolejnych latach zaktadamy jednocyfrowe dodatnie
dynamiki przychodéw (uwazamy, ze to scenariusz konserwatywny i nie uwzglednia np. potencjatu
zbudowanie dtugoterminowego potencjatu na rynkach zagranicznych).

=  Marza brutto ze sprzedazy w ostatnich latach oscyluje w okolicy 4% (wytaczajgc duzg strate w 2018 roku,
Srednia wazona marza za ostatnie 10 lat to 4,6%). Zaktadamy 3,9% marzy 2023 (rok pod znakiem
finalizacji stabych kontraktdw z lat 2016-17). W kolejnych latach zaktadamy stopniowa odbudowe marzy
w kierunku 5% w ostatnich latach naszej szczegétowej prognozy. Zaznaczamy, ze spoétka docelowo
chciataby osiggaé 5-6% rentownosci brutto ze sprzedazy.

= Przez ostatnie cztery lata naktady inwestycyjne spétki byty dosé ograniczone i skupiaty sie gtéwnie na
modernizacji/remontach posiadanego parku maszynowego. Zaktadamy, ze 2023 i 2024 przyniosg wzrost
naktadéw wzgledem poprzednich lat zwigzany m.in. z ekspansjg zagraniczng. W dtuzszym terminie
przyjmujemy CAPEX na poziomie zblizonym do amortyzacji.

=  Efektywng stope podatkowa przyjmujemy na poziomie 20% w dfugim terminie.

= Wozrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1,0%.

= Dtugnetto przyjeto na poziomie z korica 2022 roku. Do wyceny dodalismy rynkowa wartos¢ posiadanych
akcji wiasnych (265 tys szt)

= Do obliczen przyjelismy liczbe akcji na poziomie 23,0 min sztuk.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 188,5 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
8,19 PLN.
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Model DCF
2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032pP
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 10836 10881 1167,7 12144 12509 12759 12887 1301,6 13146 13277
EBIT [mIn PLN] 16,0 17,9 20,8 24,2 28,5 32,4 35,9 36,5 37,0 37,6
Stopa podatkowa 21,2% 20,0% 20,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 3,4 3,6 4,2 4,6 54 6,2 6,8 6,9 7,0 71
NOPLAT [mIn PLN] 12,6 14,3 16,7 19,6 23,0 26,2 29,1 29,5 30,0 30,5
Amortyzacja [mIn PLN] 14,1 14,4 14,9 14,8 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9
CAPEX [min PLN] -12,9 -20,4 -14,4 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9 -14,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -2,6 1,5 1,7 1,3 1,0 0,8 0,2 0,3 0,3 0,3
FCF [mIn PLN] 11,1 9,8 18,8 20,9 24,1 27,0 29,3 29,8 30,2 30,7
DFCF [min PLN] 10,6 8,2 13,8 13,3 13,4 13,1 12,4 10,9 9,7 8,5
Suma DFCF [min PLN] 113,8
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 221,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 61,6
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 175,4
Dtug netto 2022 [mIn PLN] -14,6
Dywidenda 2023 [min PLN] 1,6
Akcje wtasne [min PLN] 1,5
Udziat mniejszosci [min PLN] 1,4
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 188,5
1los¢ akcji [mIn szt.] 23,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 8,19
Przychody zmiana r/r 18,1% 0,0% 7,3% 4,0% 3,0% 2,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r -11,9% 12,0% 16,5% 16,3% 17,4% 13,8% 10,9% 1,6% 1,6% 1,6%
FCF zmiana r/r - -11,5% 92,2% 11,1% 15,0% 12,1% 8,7% 1,6% 1,6% 1,6%
Marza EBITDA 2,8% 3,0% 3,1% 3,2% 3,5% 3,7% 3,9% 3,9% 4,0% 4,0%
Marza EBIT 1,5% 1,6% 1,8% 2,0% 2,3% 2,5% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Marza NOPLAT 1,2% 1,3% 1,4% 1,6% 1,8% 2,1% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
CAPEX / Przychody 1,2% 1,9% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%
CAPEX / Amortyzacja 91,8% 141,5% 97,2% 100,4%  100,2%  100,2%  100,2%  100,2%  100,2%  100,3%
Zmiana KO / Przychody 0,2% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 1,6% 328,1% -2,2% -2,9% -2,8% -3,0% -1,9% -2,0% -2,1% -2,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Premia za ryzyko 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50% 9,50%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Udziat kapitatu wtasnego 94,1% 94,9% 95,8% 96,5% 97,2% 97,8% 98,2% 98,8% 99,4% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,5% 5,6% 5,6% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Udziat kapitatu obcego 5,9% 5,1% 4,2% 3,5% 2,8% 2,2% 1,8% 1,2% 0,6% 0,0%
WACC 14,4% 14,5% 14,6% 14,7% 14,7% 14,8% 14,8% 14,9% 14,9% 15,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF
wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
0,00% 1,00% 2,00% 0,00%  1,00% 2,00% 0,9 1,0 1,1
0,8 9,20 9,50 9,87 7,5% 9,27 9,59 9,96 7,5% 10,24 9,59 9,01
0,9 8,55 8,80 9,09 8,5% 8,58 8,83 9,12 8,5% 9,46 8,83 8,28
beta 1,0 7,98 8,19 8,42 Premia za 9,5% 7,98 8,19 8,42 Premia za 9,5% 8,80 8,19 7,65
ryzyko ryzyko
1,1 7,49 7,65 7,85 10,5% 7,46 7,63 7,82 10,5% 8,22 7,63 7,12
1,2 7,05 7,19 7,35 11,5% 7,01 7,14 7,30 11,5% 7,71 7,14 6,66

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

Wycena poréwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikow wybranych krajowych spétek budowlanych
majgcych wysokga ekspozycje w obszarze infrastrukturalnym. Dla wyceny poréwnawczej przyjelismy wage na
poziomie 30% w ostatecznej wycenie. Wskaznikom P/E i EV/EBITDA przypisana zostata waga odpowiednio
po 50%. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach (wagi: 20% dla 2023 i po 40% dla kolejnych lat).
Koricowa wycena metodg pordwnawcza jest $redniag wazong wycen na podstawie wskaznikow za
poszczegdlne lata. Wycena data wartos$¢ spétki na poziomie czyli 6,76 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza Poréwnanie rentownos¢ EBITDA
P/E EV/EBITDA
2023P 2024P 2025P | 2023P 2024P  2025P e
mediana
Budimex 16,4 16,8 17,4 8,3 7,3 6,8
Mirbud 6,2 5,5 71 3,6 3,0 3,4
Torpol 5,9 13,2 12,9 1,1 2,6 2,4 Torpol _
Mediana 6,2 13,2 12,9 3,6 3,0 34
ZUE 10,9 9,8 8,3 3,5 3,0 2,3 Mirbud -
Premia/dyskonto do spotki 75,4% -26,0% -357% | -3,1% -0,1% -33,1%
sucimec T
Wycena wg wskaznika 3,2 7,6 8,7 5,8 5,6 7,4
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena 1 akeji wg wskaznikéw [PLN] 7,18 6,35 ZUE -
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akeji [PLN] 6,76 00% 30% 60% 90% 120% 150% 180% 21,0% 24,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wtasne 2022 "2023 2024 2025
Zrédto: DM BDM S.A., prognozy wtasne
2ZUE EV/Sales (-4Q) oraz kurs w PLN 2ZUE EV/Sales (+4Q) oraz kurs w PLN
EV/Sales -40 mediana Ev/Sales +4Q mediana
- +1odchyl stand - -1 odchylstand +1 odchylstand. -1 odchyl.stand,
06 oe
05 05
04 04
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty
(tgcznie z biezgcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz
biezqcy)

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

ZUE | 6
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Uzaleznienie od gtéwnych odbiorcéw. Spdtka dziata przede wszystkim w obszarze zamoéwien
publicznych. Gtéwnymi zleceniodawcami sa PKP PLK oraz samorzady. W 2023 roku do tego grona
dofaczyt CFR (rumunski zarzadca infrastruktury kolejowej). Zmiany w strategiach inwestycyjnych tych
podmiotow czy w harmonogramach przetargéw moge mieé bezposredni wptyw na generowane przez
ZUE wyniki.

Poziom naktadéw inwestycyjnych na infrastrukture transportowa w regionie CEE. Wysokos¢
naktadéw inwestycyjnych wymienionych wyzej instytucji wprost implikuje wartos¢ potencjalnych
kontraktow w obszarach rynku budowlanego, na ktorych dziata spoétka. Budzety instytucji publicznych
realizujgcych projekty infrastrukturalne w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE) oparte s3
obecnie przede wszystkim o $rodki pochodzace z budzetu UE. Zmiany w wysokosci lub kierunkach
rozdysponowania budzetu moga mie¢ bezposredni wptyw na poziom naktadéw inwestycyjnych w
obszarze infrastruktury transportowej w krajach CEE.

Ryzyko zwigzane z dofinansowaniem realizacji projektéw z funduszy unijnych. Przedtuzajace sie
procedury dotyczgce uregulowania finansowania lub upolitycznienie warunkowosci wyptat, moga
negatywnie wptyng¢ na jego dostepnosé, co z kolei moze sie przetozy¢ na zmniejszenie podazy
projektow na rynku.

Ryzyko zwigzane z wejsciem na nowe rynki. ZUE prowadzito dotychczas dziatalno$¢ gtéwnie na rynku
polskim. Na rynkach zagranicznych spotka realizowata w przesztosci $redniej wielkosci kontrakt
tramwajowy w Stowacji. W 2H’22 spétka po raz pierwszy pozyskata kontrakty budowlane na rumunskim
rynku kolejowym, ktére s realizowane od 2023 roku. W 2023 roku pozyskano takze pierwszy kontrakt
na rynku fotewskim. Wejscie na nowe rynki moze wigzac sie np. z btedna identyfikacja ryzyk prawnych,
podatkowych czy specyfiki dziatania zamawiajacych, partneréw konsorcjalnych czy podwykonawcdw.

Ryzyko zwigzane ze specyfika realizowanych projektéw. Duze projekty budowlane finansowane ze
Srodkéw publicznych realizowane sg przez firmy wytonione w przetargach, czesto dtugotrwatych
(dodatkowo decyzje moga by¢ oprotestowane). W konsekwenciji istnieje ryzyko zmiany w tym czasie (a
takze w czasie samej realizacji kontraktdw) przyjetych przez spotke zatozen dotyczacych cen
materiatéw, kurséw walutowych, ustug podwykonawczych czy kosztéw wynagrodzen. W czasie
realizacji kontraktéw nalezy mie¢ na uwadze takze szereg innych czynnikdw ryzyka, m.in.: ryzyko
przekroczenia termindw umownych, upadtosci kontrahentéw, ryzyko zwigzane z procesem
uzyskiwania decyzji administracyjnych, ryzyko zwigzane z odpowiedzialno$cig za podwykonawcéw oraz
cztonkédw konsorcjéw budowlanych.

Bariery wejscia/konkurencja. Bariery wejscia na rynek budownictwa kolejowego i miejskiego w Polsce
nie sg wysokie. Atrakcyjne w dtugim terminie budzety programoéw inwestycyjnych w tych obszarach
przyciagaja do przetargéw nowe podmioty, ktora sg sktonne oferowac niskie ceny, by zaistnie¢ na
rynku. Dodatkowo jako specyficzne ryzyko konkurencji nalezy traktowac¢ rosnaca w ostatnich latach
koncentracje potencjatu wykonawczego w rekach podmiotéw odpowiedzialnych za infrastrukture
kolejowa w Polsce (np. przejecie kontroli nad Trakcjg przez PKP PLK czy Torpolem przez CPK).
Sezonowos¢ wynikow oraz czynnik pogodowy. Przychody spétki wykazuja wyraing sezonowosc.
Najstabszy zwykle jest 1Q (okres zimowy). Czynnik pogodowy (nadzwyczajne opady $niegu czy deszczu,
ekstremalne zmiany temperatury) moze wptywaé na harmonogramy realizowanych prac.

Spory sadowe. Realizacja kontraktéw dla podmiotéw publicznych historycznie czesto wigze sie z
wchodzeniem w spory sagdowe na koricowym etapie ich realizacji, co zwigzane jest m.in. z brakiem
elastycznosci tych podmiotéw kwestii budzetéow projektéw czy stabym przygotowanie projektéw od
strony projektowej. Obecnie spdtka jest strong istotnych postepowan sadowych jedynie po stronie
wierzytelnosci (spdtka wnioskuje o doptaty do kontraktéw; brak obecnie sporéw po stronie
zobowigzan), ich rozstrzygniecia moze mie¢ wptyw na osiggane przez ZUE wyniki finansowe czy cash
flow.

Istotne sprawy sagdowe

sprawa data kwota wnioskowana przez ZUE [mIn PLN]*
budowa tacznicy Okecia 2016 2,9

Biadoliny — Tarnéw 2016 15,7**

Biadoliny — Tarnéw 2023 7,0

Czestochowa — Zawiercie 2020 34,8

4 odcinki - waloryzacje 2021 19,0

2 odcinki - waloryzacje 2022 8,0

ul. Igotomska 2022 6,0%**

suma 93,4

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, * w przypadku wystepowanie w konsorcjum kwota przypadajgca na ZUE
**zasqdzono 8,4 min PLN na rzecz ZUE, spétka analizuje ztozenie odwotania, *** o osobng kwote wnioskuje Energopol

ZUE
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Struktura akcjonariatu Struktura gtéwnych odbiorcéw [min PLN]
akcje % akcji glosy % glosow
Nowak Wiestaw 14 400 320 62,5% 14 400 320 62,5% 700
Bankowy OFE 1780786 7,7% 1780786 7,7%
Generali OFE 1461 659 6,3% 1461 659 6,3% 600
ZUE 264 652 1,1% 264 652 1,1% 500
Pozostali 5122 666 22,2% 5122 666 22,24%
Razem 23 030 083 100% 23030083 100% 400
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka 300
Struktura grupy ZUE* 200
100 I I
B o B e B B B B B KL
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
W PKP PLK pozostali odbiorcy ustug budowlanych
Energapol Railway gft RTI BPK Poznan modbiorcy spétki handlowej modbiorcy spétki projektowej
93,6% BS% 100% 100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, BPK od 3Q’23 nie wchodzi w sktad grupy Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Spotka poczatek swojej dziatalnosci datuje na 1991 rok. Powstat wtedy podmiot Zaktad Urzadzen Energoelektronicznych Radiotech
Wiestaw Nowak w Krakowie. Spétka przez wiele lat rozwija sie gtdwnie w na rynku tramwajowym (na poczatku Krakéw, pdzniej
wyjscie takze na inne miasta). Poszerzanie zakresu $wiadczonych ustug o wykonawstwo kolejowej sieci trakcyjnej nastgpito w 2006
roku. W 2010 roku spétka przejeta Przedsiebiorstwa Robdt Komunikacyjnych w Krakowie (budowa i modernizacja linii kolejowych).
ZUE zadebiutowat na GPW w 2010 roku (emisja 6 mIn PLN akcji po 15,0 PLN/szt — celem emisji byta sptata czesci dtugoterminowego
zadtuzenia na przejecie spdtki PRK, realizacji programu inwestycyjnego oraz wzmochienie kapitatu obrotowego). Najwiekszym
akcjonariuszem spétki pozostaje jej zatozyciel Wiestaw Nowak.

Obecnie ZUE dziata w dwdch gtéwnych obszarach oferowanych ustug:

o dziatalnos¢ budowlana (prowadzona przez ZUE i Energopol), ktéra obejmuje:

e infrastrukture miejskg (budowa i modernizacja torowisk tramwajowych, sieci trakcyjnej tramwajowej i trolejbusowej,
podstacji trakcyjnych, oswietlenia ulicznego, linii kablowych, sygnalizacji ulicznych, uktadéw drogowych, obiektéw
kubaturowych i teletechniki a takze konserwacja i biezagce utrzymanie infrastruktury tramwajowej i o$wietlenia
ulicznego);

e infrastrukture kolejowa (budowa i modernizacja torowych uktadéw kolejowych, trakcji kolejowej, urzadzenn SRK i
teletechniki, podstacji trakcyjnych, linii energetycznych, obiektéw stacyjnych i obiektéw inzynierskich);

. lokalng infrastrukture drogowa (spdtka Energopol bedaca w grupie od listopada 2022 roku realizuje gtéwnie roboty
drogowe, obiekty mostowo-drogowe, konstrukcje zelbetowe i prace hydrotechniczne oraz wodno-kanalizacyjne)

o dziatalnos¢ handlowa (Railway gft Polska) w ramach, ktérej spétka oferuje materiaty i akcesoria do budowy torowisk kolejowych
i tramwajowych (m.in. szyny, podktady, rozjazdy, kruszywa, akcesoria i inne).

W sierpniu 2023 nastgpito zbycie za 0,6 min PLN BPK Poznan, jednostki prowadzacej dziatalnos$é projektowa w zakresie miejskich i

kolejowych uktadéw komunikacyjnych oraz energetyki zawodowej (przychody ze sprzedazy w 2022 roku wyniosty ok. 9,7 min PLN,

a strata netto ok. 0,1 min PLN).

Spotka RTI nie jest konsolidowana ze wzgledu na nieistotnos¢ (historycznie powstata ona w celu zdobywania kontraktow

zagranicznych.

Cele strategiczne ZUE zaktadaja:

e utrzymanie pozycji jednego z lideréw rynku budownictwa komunikacyjnej infrastruktury kolejowej,

e utrzymanie pozycji jednego z lideréw rynku budownictwa komunikacyjnej infrastruktury miejskiej,

e wzmochnienie udziatu w rynku projektowania uktadéw komunikacyjnych,

o rozw0j dziatalnosci handlowej na rynku dystrybucji i produkcji materiatéw torowych.

W okresie dtugoterminowym nadrzednym celem jest rozwdj oferty ustug serwisowych, utrzymaniowych infrastruktury miejskiej i

kolejowe;j.

Przychody, EBITDA i marza brutto ze sprzedazy [min PLN] Dtug netto i cash flow operacyjny [min PLN]
1200 1090 - 10,0% 150
996 .
1000 80% 100
6,0%
800 g1 o 50 I
600 2,0% 0 [ ] I m Hm I l
0,0% 2014 2015 l16 2017 5 !'23
400 50 (4an)
200 0%
Y i -100
23 32 10 SERRY I 2 2 27 32 30 40m
0 - =TTty T e TE e TE = % 150
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2Q23
-200 67 (aqn)  80% 200
Przychody
I CBITDA I CFO
-++ marza brutto ze sprzedazy
Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., sptka
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PROGRAM INWESTYCJI KOLEJOWYCH W POLSCE

W potowie sierpnia 2023 Rada Ministréw przyjeta uchwate w sprawie ustanowienia Krajowego Programu
Kolejowego do 2030 roku (z perspektywa do roku 2032). Formalnie dokument jest aktualizacjg obecnego
KPK, ktory obowigzywat do 2023. Nowy KPK zaktada, ze naktady PKP PLK w latach 2023-30 wyniosg 108 mld
PLN. Przyjeto plan, ze rekordowy bedzie 2024 rok na poziomie 20,5 mld PLN. Jako Zrddta finansowanie dla
tej kwoty ujeto 4,4 mld PLN srodkéw z KPO i 6,0 mld PLN $rodkéw z FeNIKS (Fundusze Europejskie na
Infrastrukture, Klimat, Srodowisko — link i CEF (tgczac Europe, link). Uwazamy, ze nalezy bardzo ostroznie
podchodzi¢ do planowanych naktadow w 2024 roku — historycznie plany w ramach KPK zawsze byty
przesuwane w czasie, dodatkowo obecnie zaden z programoéw unijnych nie funkcjonuje w zakresie w jakim
to zaktadano (takze prefinansowanie przez PFR srodkéw z KPO jest naszej w opinii duzo wolniejsze niz to
zaktadano przy ogtaszaniu tych dziatan).

Warto pamietaé, ze obok naktadéw PKP PLK na rynku wykonawczym réwnolegle powinny w kolejnych latach
pojawi¢ sie srodki alokowane przez CPK (przewidywane Zrddto finansowania to fundusze europejskie) na
proces inwestycyjny w zakresie budowy nowych linii kolejowych (strona internetowa CPK podaje, ze chodzi
o0 1981 km nowych linii do 2034 roku). Natomiast dostosowanie istniejgcej infrastruktury kolejowej do
potrzeb zharmonizowania z koncepcjg CPK bedzie realizowane przez PKP PLK. W listopadzie 2022 CPK
podpisata umowy na projektowanie odcinka szybkiej kolei na linii Warszawa — £6dz za 300 min PLN, ktére
majg by¢ zrealizowane do potowy 2024 roku (link).

Obecna sytuacja przypomina pod pewnymi wzgledami okres przetomu 2015-16, kiedy takze na rynku
kolejowym panowata posucha w zakresie nowych kontraktéw (brak nowych przetargéw po zakonczeniu
perspektywy UE 2007-13, zmiany w kadrach po wyborach z 2015 roku, braki w projektach nowych
kontraktow). Wysyp przetargdw nastgpit dopiero w 2H’16 — kontrakty podpisywane byty juz gtéwnie w 2017
roku (umowy te odbity sie pdiniej negatywnie na kondycji spdtek wykonawczych). Kolejna ,hossa”
przetargowa nastgpita w 2019 roku. Konkurencja wtedy byta wtedy duzo nizsza, poniewaz wiele podmiotéw
byto w stabej kondycji po kontraktach z 2017 roku (to wtedy mocng pozycje na rynku zbudowat sobie
nieuczestniczacy we wczesniej wojnie cenowej Budimex, a Torpol byt w dobrej kondycji po realizacji
Jaworzna dla Tauronu).

Obecnie po stronie projektowej PKP PLK jest lepiej przygotowana niz przed startem poprzedniej perspektywy
unijnej, umowy majq tez bardziej przejrzyste zasady waloryzacji. Natomiast problemem jest zapewnienie
finansowania i realne odblokowanie srodkéw UE.

Sytuacja ZUE obecnie na tym tle moze by¢ na tyle korzystniejsza, ze spdtka wygrata przetargi na rynku
rumunskim w 2022 na gérce kosztowej. Dodatkowo ma wybrang najkorzystniejsza oferte dla PKP PLK z
przetargu z drugiej potowy 2022 roku i w przypadku podpisania tej umowy (w potaczeniu z backlogiem z
Rumunii) spdtka nie musiataby uczestniczy¢ w walce cenowej w latach 2023/1H24.

Naktady inwest. PKP PLK, wydatki na drogi szynowe (wg GUS) [min PLN] Naktady PKP PLK zapisane w KPK do 2030 roku [mld PLN]
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Zrédio: DM BDM S.A., spdika, GUS, PKP PLK

Wydatki na drogi szynowe (4Qn) [mid PLN] Wydatki na drogi szynowe r/r [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., KPK, *w 2030 roku ujeto czes¢ naktadéw przewidzianych takze na
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https://www.pois.gov.pl/strony/o-programie/fundusze-europejskie-na-infrastrukture-klimat-srodowisko/dokumenty/#/domyslne=1
https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/zasady-dzialania-funduszy/program-laczac-europe/cef-2021-2027/
https://www.cpk.pl/pl/aktualnosci-2/projektujemy-pierwszy-odcinek-kdp-w-polsce-umowy-juz-podpisane
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PROGRAM INWESTYCJI TRAMWAJOWYCH W POLSCE

Obecnie w Polsce systemy tramwajowe posiada 15 osrodkéw miejskich. taczna dtugos¢ tras tramwajowych to ok.
900 km. Najwieksze systemy funkcjonujg w Aglomeracji Slaskiej, Warszawie, todzi i Krakowie. Praktycznie wszystkie
osrodki rozwijaja lub planujg rozwijac¢ swoje systemy poprzez modernizacja linii i budowe nowych. Program FEnIKS
na lata 2021-2027 przewiduje przeznaczenie 2 mld EUR na rozwdj transportu miejskiego w polskich aglomeracjach,
z czego 1,44 mld EUR na rozbudowe i modernizacje infrastruktury, w tym gtéwnie tramwajowej (program zaktada
budowe nowych linii tramwajowych o dtugosci ok 95 km i 3 km linii metra, dtugos¢ przebudowanych linii
tramwajowych i metra ma wynies¢ 126 km do 2029 roku). Obecnie rynek nowych, duzych przetargow
tramwajowych jest w stanie zawieszenia, samorzady czekajg na realng mozliwos¢ skorzystania ze sSrodkéw unijnych.

PROGRAM INWESTYCJI KOLEJOWYCH W RUMUNII

Rumunska sie¢ kolejowa (10,8 tys km vs 19,3 tys km w Polsce) jest 6smg pod wzgledem dtugosci linii w Europie. Ok.
38% linii jest zelektryfikowanych (dla poréwnania w Polsce jest to ok. 63%, na Wegrzech 41%, w Butgarii 74%).
Ministerstwo Transportu i Infrastruktury wspdlnie z CFR (rumuniski odpowiednik PKP PLK, cfr.ro) przyjeto strategie
na lata 2021-2025, w ktorej zaktada m.in. zwiekszenie udziatu kolejowego ruchu towarowego o co najmniej 25% do
roku 2026 w poréwnaniu do roku 2020, wzrost ilosci pasazerow o 25% czy wdrozenie systemu ERTMS.

We wrzesniu 2021 roku KE zaakceptowata KPO Rumunii na 29 mld EUR z czego ok. 3,5 mld EUR jest przeznaczone
na kolej (link) — pierwsze $rodki z KPO Rumunia otrzymata juz w na przetomie 2021/22. Kluczowe inwestycje, ktére
zostang sfinansowane to Arad — Timisoara — Caransebes (155 km, 1,3 mld EUR) oraz Cluj Napoca - Episcopia Bihor
(156 km, 1,3 mld EUR) — obie w zachodniej czesci kraju (od strony granicy z Wegrami), na wiekszosci odcinkéw
przetargi zostaty juz rozstrzygnigte (gtéwnie wygraty firmy wtoskie oraz konsorcjum Alstomu z lokalnym partnerem,
ZUE takze wygrato przetargi finansowane z KPO, nie byty to jednak duze przetargi jak w przypadku wyzej
wymienionych, ale mniejsze tzw. zlecenia Quick Wins)

Natomiast w ramach funduszu spdjnosci (budzet UE na lata 2021-27) Rumunia ma otrzymac tgcznie 7,2 mld EUR
(lub 9,4 mld EUR, w zaleznosci od Zrddta) na obszar transportu, w tej kwocie szczegdlny nacisk ma zosta¢ potozony
na pociagi i koleje (sie¢ TEN-T) oraz rozwoj zrownowazonego transportu publicznego w miastach (link, link2).

Na rumunskim rynku budownictwa infrastrukturalnego obecnos¢ polskich podmiotéw byta dotychczas sladowa.
Obecni od wielu lat s3 z kolei czotowi gracze z CEE jak Strabag, Porr czy Swietelsky czy z potudnia Europy (WeBuild,
FCC, Gullermak, Alstom)
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https://cfr.ro/
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2022/733641/EPRS_BRI(2022)733641_EN.pdf
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_4662
https://mfe.gov.ro/apeluri-de-94-miliarde-de-euro-pentru-infrastructura-de-transport-deschise-in-2023-ministrul-marcel-bolos-dupa-finalizarea-lucrarilor-pentru-632-km-de-drumuri-si-488-km-de-cai-ferate-rom/
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty podpisane od poczatku 2017 roku o wartosci >50 min PLN netto

Data Kontrahent Kontrakt Wartosc netto Koniec** % budzetu
[miIn PLN]* inwestora
2023
sie 23 ZDM Krakow Przebudowa torowiska ul. Zwierzyniecka/Kosciuszki, remont petli tramwajowej ,Salwator” 76,5 sie 24 150%
2022
nko PKP PLK Prace na podstawowych ciggach pasazerskich Bedzin - Katowice Szopienice Potudniowe 785,1 44 m-ce 99%
gru22 C.F.R. SRCF Cluj - przywrdcenia parametrow technicznych nawierzchni torowej linia 328/412/300 (47 lotow) 345,5 mar 25 106%
gru22 C.F.R. SRCF Brasov - przywrdcenia parametréow technicznych nawierzchni torowej linia 300 (17 lotow) 144,0 sie 24 113%
wrz 22 Poznan Przebudowa trasy tramwajowej: Kérnicka — os. Lecha (Odcinek 1) 58,7 lut 24 -
wrz 22 Krakéw Utrzymanie, konserwacja i naprawy infrastruktury tramwajowej Miasta Krakowa w latach 2022 - 2025 120,6 wrz 25 -
lip 22 PKP Cargo Budowa terminalu multimodalnego w Zduriskiej Woli — Karsznicach 100,0 paz 23 182%
mar 22 Dabr. Gorn. Przebudowa torowiska tramwajowego w ciggu ul. Sobieskiego i ul. Krélowej Jadwigi 61,8 gru23 -
2021
gru2l Warszawa Budowa zajezdni Annopol 266,3 kwi 24 161%
lis 21 Szczecin Przebudowa torowiska z trakcja z rozbudowa petli Pomorzany w Szczecinie 213,0 lis 23 96%
wrz 21 Dabr. Gérn. Przebudowy torowiska w ciggu ul. Krélowej Jadwigi i ul. Pitsudskiego (al. Rz do ul. Kasprzaka) 62,0 gru22 149%
2020
gru 20 Szczecin Przebudowa torowiska wraz z siecia od pl. Zotnierza do petli Niebuszewo /ul. Matejki/Pitsudskiego 141,8 lip 23 --
kwi 20 Gorzéw Wlkp.  Przebudowa drogi wraz z torowiskiem w ul. Chrobrego i ul. Mieszka | 53,3 maj 22 -
2019
wrz 19 PKP PLK Projektuj i buduj na odcinku Rusiec tddzki — Zduriska Wola Karsznice 582,7 gru23 180%
wrz 19 ZDM Krakow Utrzymanie, konserwacja i naprawy torowisk i takcji tramwajowych w Krakowie w latach 2019-2022 91,4 wrz 22 --
sty 19 ZDM Krakéw Utrzymanie, konserwacja i naprawy torowisk tramwajowych w Krakowie w latach 2019 roku 16,9 wrz 19 -
2018
wrz 18 ZIKIT Przebudowa ul. Krélewska, Podchorazych, Bronowicka w Krakowie wraz z przebudowa tor. tramwaj. 62,6 wrz 19 110%
lip 18 Poznan Przebudowa trasy tramwajowej na odcinku od os. Lecha do ronda Zegrze odcinek Il 82,6 lis 19 102%
cze 18 Bydgoszcz Przebudowa infrastruktury transportu szynowego w ciggu ul. Wojska Polskiego 52,8 paz 19 201%
mar 18 PKP PLK Prace na odcinku linii kolejowej nr 99 Chabéwka - Zakopane 366,8 gru23 109%
2017
paz 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 25 na odcinku Skarzysko Kamienna - Sandomierz 378,8 gru23 105%
paz 17 PKP PLK Zaprojektowanie i wykonanie robét na linii kolejowej Trzebinia — Oswigcim 303,1 wrz 23 94%
sie 17 PKP PLK Projektuj i Buduj: Warszawa — Granica LCS towicz 91,8 lis 22%** 89%
lip17 PKP PLK Projekt i wykonanie robét budowlanych: Czestochowa - Zawiercie 3716 gru20 76%
cze 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej Wyczerpy — Chorzew 209,3 mar 20 71%
kwi 17 PKP PLK Modernizacja linii kolejowej Warszawa Okecie — Radom (LOT B) 71,9 lis 20 74%
kwi 17 ZIKiT Rozbudowa ulicy Igotomskiej, drogi krajowej nr 79 — Etap 2 49,5 gru22 55%
kwi 17 PKP PLK Wykonanie robét budowlanych w obszarze LCS Kutno 264,1 paz 20*** 88%
mar 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej £ddz Kaliska — Zduriska Wola 281,0 gru2l 60%
lut 17 PKP PLK Kolejowa linia obwodowa w Warszawie (odc. W. Gotabki/W. Zachodnia - W. Gdariska) 52,7 lis 19 62%
sty 17 PKP PLK Prace na liniach kolejowych Chybie — Zory — Rybnik — Nedza/Turze 124,5 paz 19 76%

Zrédto: BDM S.A., spétka, *w czesci dla spétki w przypadku konsorcjum, **wg informacji z raportu biezqcego (moze réznic sie wobec stanu biezqcego, jesli zawarto
aneks, a spotka nie informowata o nim raportem biezgcym), nko — najkorzystniejsza oferta, no — najwyzsza ocena, *** kontrakt nadal w realizacji po 2Q’23
(przewidywane zakoriczenie w 3/4Q’23)

Portfel [mIn PLN]/ przychody za ostatnie 4Q Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — kwartalnie, szacunkowo [min PLN]*
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *jako réznica zmiany backlogu i przychodéw w danym Q
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o Portfel zlecen spotki po 2Q’23 miat wartosé ok. 1,46 mid PLN, z czego 1,44 mld PLN przypadato na projekty budowlane.

e Zwracamy uwage, ze w portfelu realizacyjnym spotki znajdujg sie nadal jeszcze cztery duze kontrakty z 2017, z okresu kiedy
konkurencja na przetargach byta wymagajaca. Umowy te majg takze znaczne opdznienie w stosunku do pierwotnych
harmonograméw (m.in. kwestia opdZzniert administracyjnych czy zmian zakresu prac), co generuje dodatkowe koszty state
w stosunku do pierwotnych budzetdw. Szacujemy, ze wartos¢ prac na tych kontraktach moze wynosi¢ jeszcze ok. 30-50 min
PLN.

o W potowie 2023 roku z umow podpisanych w 2017 roku w realizacji byty: LCS Kutno (planowany koniec w 2H’23 — link),
Warszawa — LCS towicz (Ozaréw — projekt wtasnie ukoriczony, link, przyczyng opdznien byty m.in. niewybuchy), Skarzysko —
Sandomierz (planowany do ukonczony do korica roku, potencjalnie najwieksze ryzyko kolejnego opdznienia, problemem byt
gorszy niz zaktadano stan wielu obiektéw inzynieryjnych, link) oraz Trzebinia — Oswiecim (kontrakt na ukonczeniu, link)

e Z istotnych kontraktow kolejowych pozyskanych w okresie 2018-20 w realizacji s jeszcze dwa zlecenia, ktore powinny
zakonczy¢ sie w 2023 roku (wartos¢ obu przekracza wartos¢ budzetu inwestorskiego z przetargdéw). W koncéwki 2021
pochodza dwa duze kontrakty tramwajowe (zajezdnia Annopol wygrana wyraznie powyzej budzetu oraz kontrakt w
Szczecinie podpisany nieco ponizej budzetu inwestora). W 2022 spétka pozyskata sredniej wartosci kontrakty tramwajowe,
kontrakt na terminal dla PKP Cargo oraz kontrakty na rynku rumunskim.

e Kontrakty na rynku rumunskim spoétka podpisata na poczatku grudnia 2022 (oferty na przetargach byty sktadane w 3Q’22)
oraz w marcu 2023 (dwa mate odcinki). W momencie podpisywania miaty one tgczng wartos¢ ok. 490 min PLN dla ZUE w
konsorcjum (obecnie nieco mniej ze wzgledu na lekkie umocnienie PLN vs RON). W sumie s3 to 64 kontrakty na prace Quick
Wins (47 kontraktéw poprzez oddziat CF Cluj, odcinki: Apahida-Baia Mare, Razboieni-Episcopia Bihor i Arad-Oradea oraz 17
poprzez CF Brasov, odcinki: Bucuresti-Brasov-Cluj; link1, link2, link3) majgce na celu zniesienie ograniczen predkosci i
przywrécenie parametréw technicznych kolei (gtéwnie w efekcie wymiany elementéw nawierzchni torowej, jak szyny,
podktady, urzgdzenie torowe i kruszywo). Prace finansowane sg ze $rodkdéw rumunskiego KPO. Prace na kontraktach
potrwaja do 3Q’24 (Brasov) a na czesci do 1Q’25 (Cluj). Z informacji prasowych z sierpnia’23 wynika, ze w przypadku CF Cluj
na czesci odcinkow prace juz ruszyly, na czesci organizowane sg place budowy (link), takze w przypadku Brasova prowadzone
sg juz pierwsze prace (lokalne informacje o utrudnieniach w ruchu pociggéw).

Kontrakty na rynku rumuriskim realizowane sa w konsorcjum z lokalng spétka Drum Asfalt. Jest ona powigzana z wiekszg

grupg Selina (nie jest jednak formalnie czescig grupy). Dotychczas specjalizowata sie gtéwnie w pracach drogowych (w

konsorcjum odpowiada za zakres podbudowy toréw). W 2022 roku miat 185 min RON przychoddéw oraz 13 min RON zysku

netto (link, link2 — dane za dtuzszy okres w EUR)

Potencjalnie do portfela spétki z duzych kontraktéw powinien dotaczy¢ kontrakt na odcinek Bedzin - Katowice Szopienice za

785 min PLN netto, gdzie oferta spotki jest wybrana jako najkorzystniejsza w korncdwce 2022 roku. Ze wzgledu jednak na

brak uruchomienia srodkédw unijnych przez PKP PLK nadal nie zostat on podpisany (kontrakt ma by¢ finansowany z CEF). W

sierpniu 2023 spétka podpisata umowe na torowisko w Krakowie za 77 min PLN.

ZUE | 12
RAPORT ANALITYCZNY


https://www.rynek-kolejowy.pl/mobile/trwa-montaz-urzadzen-w-lcs-kutno-zdjecia-111337.html
https://pap-mediaroom.pl/polityka-i-spoleczenstwo/mazowieckie-przebudowana-z-udzialem-funduszy-ue-stacja-w-ozarowie-maz
https://www.rynek-kolejowy.pl/wiadomosci/linia-nr-25-do-sandomierza-zamknieta-na-prawie-caly-2023-r--110253.html
https://gazetakrakowska.pl/szybsza-kolej-z-oswiecimia-przez-chrzanow-do-trzebini-i-dalej-do-krakowa-przejazd-jest-krotszy-o-kilkanascie-minut-zdjecia/ar/c1-17611013
https://cfr.ro/8-decembrie-2022-srcf-cluj-a-semnat-45-de-contracte-in-valoare-de-69987-milioane-lei-pentru-lucrari-tip-quick-win/
https://cfr.ro/6-decembrie-2022-lucrari-quick-wins-srcf-brasov-pentru-cresterea-vitezei-de-circulatie-la-120-km-h-intre-teius-si-razboien/
https://clubferoviar.ro/contracte-pentru-reparatii-quick-wins-la-regionala-cluj/
https://clubferoviar.ro/foto-stadiul-lucrarilor-quick-wins-la-cluj-pana-in-50-ce-efect-este-asupra-trenurilor-de-calatori/
https://www.zf.ro/companii/antreprenori-locali-drum-asfalt-constructor-bihor-compania-incheiat-22089951
https://www.romanian-companies.eu/drum-asfalt-srl-22519077/

STRONA KOSZTOWA

ZUE - struktura kosztéw rodzajow za ostatni rok obrotowy
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Produkcja budowlana w Polsce r/r
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS
Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r (Srednia 3M)
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Ceny koszyka waloryzacyjnego GUS w kolei [r/r]*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *wskaznik na wykresie uwzglednia jedynie koszty materiatow,
Modelowy koszyk waloryzacyjny PKP PLK zbudowany jest wg udziatéw: 50% wartosc stata, 17%

CPI, 13% kruszywo, 9% stal, 6% robocizna, 4% paliwo, 1% cement.
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Marza brutto ze sprzedazy (4Qn)

marza brutto ze sprzedazy 4Qn ++ marza brutto ze sprzedazy avg od 1Q'13

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
Ceny produkcji budowlanej w Polsce r/r
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Dynamika r/r wynagrodzen w budownictwie i przemysle w Polsce
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Dynamika cen produkcji budowlanej w 2022 roku osiggneta swéj
nienotowany w historii wspoétczesnych pomiaréw poziom, ponad
15% r/r w pazdzierniku. W nastepnych miesigcach zaczeta sie
powoli obnizaé. Obecnie trend jest juz wyraznie opadajacy, w
sierpniu dynamika spowolnita do 10,0% (najnizej od lutego
2022). Jezeli wezmiemy pod uwage koszyk materiatéw (dane
GUS z bazy SWAID), ktéry wchodzi do koszyka waloryzacyjnego
PKP PLK to dane za 2Q’23 wykazat -3% spadek r/r. S3 to tylko
materiaty, wskazniki waloryzacyjne uwzgledniaja takze CPI i
warto$¢ stat, ale wskazuje to z jak zaawansowanym juz
spadkiem presji kosztowej mamy do czynienia.

Wyraznie wyhamowata dynamika produkcji budowlanej ktéra w
ostatnich miesigcach oscyluje w okolicy zerowej realnej
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Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I]

8,0
75
7,0
6,5
6,0
55
5,0

3,5

45
4,0

3,0
1 2 3 4
Q Q Q
min - max 5Y 2021 2022 2023
Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Cement - indeks PSB*
260
240 \/\/_
220
200
180
160
140
120
100
80
1Q 2Q 3Q 4Q
min - max 5Y 2021 2022 2023

Zrédto: DM BDM S.A., Polskie Skiady Budowlane, *100= koniec 2010 roku
Kruszywa — indeks GUS*
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dynamiki r/r. Zwracamy uwage, ze scenariusz stabszej
koniunktury w budownictwie, jest zazwyczaj korzystny dla firm
generalnego wykonawstwa (szczegdlnie w sytuacji, gdy maja
zbudowane duze portfele zlecen). Stabnie natomiast pozycja
podwykonawcédw oraz firm GW, ktdrych portfele zlecern maja
krotkie duration. Jednoczesnie obecnie zdobywane kontrakty
(cykliczny dotek) stajg sie coraz bardziej ryzykowne pod katem
przysztych marz (perspektywa odbicia popytu na materiaty w
przypadku odbudowy rynku).

Z informacji prasowych wynika, ze w marcu 2023 PKP PLK
zaakceptowata podniesienie limitu waloryzacji na juz
realizowanych kontraktach (z 5% do 10%). Dotychczas ZUE nie
poinformowato o zadnym aneksie w tym zakresie (aneksy z
kwietnia dotyczace kontraktu Chabdéwka — Zakopane dotyczyty
prac dodatkowych).
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WYNIKI ZA OSTATNIE OKRESY | PROGNOZY

Wyniki skonsolidowane [mIn PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 : 1Q'21 2Q21 3Q'21 4Q21 : 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 : 1Q'23 2Q'23 2018 2019 2020 2021 2022
Przychody ze sprzedazy 152,3 230,1 2283 290,6 : 160,9 201,5 230,6 2584 @ 153,6 219,6 2560 292,2 : 2493 292,4 832,7 9962 901,4 851,5 9214
Budownictwo 143,6 211,9 2135 2762 : 141,1 190,9 211,8 237,0 i 140,8 191,5 2361 262,6 : 2249 2732 763,2 9342 8452 780,7 8311
Handel 6,3 15,7 12,2 12,5 81 18,7 16,5 20,0 aldl, i 26,2 17,3 23,0 32,0 17,2 60,1 52,6 46,7 63,3 77,8
Projektowanie 2,4 2,5 2,6 1,5 1,5 19 238} 1,2 1,8 1,7 2,4 2,6 2,0 2,2 6,1 5,0 9,1 6,9 8,5
Wytaczenia 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 39 -9,6 -0,1 34 4,4 0,4 0,5 4,1
Zysk brutto ze sprzedazy 57 9,1 8,2 8,4 54 4,7 10,2 14,8 8,3 12,7 9,0 12,8 8,5 10,3 -56,0 27,9 31,3 35,0 42,8
Budownictwo B, 8,0 7,2 7,8 4,8 2,8 8,8 13,4 7,4 8,6 57 9,4 6,4 8,6 -62,0 23,1 28,0 29,9 31,1
Handel 0,3 0,9 0,7 0,7 0,5 1,0 1,0 i3 1,0 4,1 3,0 29 1,8 0,9 3,8 2,7 2,5 39 10,9
Projektowanie 0,5 0,4 0,4 -0,1 0,3 0,7 0,5 0,0 0,2 0,1 0,5 0,4 0,3 0,7 2,0 18 1,1 1,5 i3
Wytaczenia -0,2 -0,1 -0,1 0,1 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,2 0,4 -0,3 -0,3 -0,5
SG&A 6,1 54 58 6,0 6,2 55 6,4 7,0 53 7,2 6,3 7,4 6,8 7,5 21,9 21,2 23,4 25,1 26,2
Zysk na sprzedazy -0,5 3,7 2,4 23 -0,8 -0,8 3,8 7,7 31 5,5 2,8 53 1,7 2,8 -77,9 6,8 7,9 9,9 16,6
Saldo PPO/PKO 0,3 -1,1 0,4 32 0,6 29 0,8 -0,1 0,6 -0,1 0,2 0,9 0,2 1,3 0,0 1,1 2,7 4,3 15
EBITDA 3,2 59 6,1 8,8 2,8 52 8,0 11,1 7,0 8,7 6,4 9,8 55 7,8 -67,0 21,0 239 27,1 31,9
EBIT 0,2 2,5 2,8 5,5 0,3 2,2 47 7,6 3,6 5,3 3,0 6,2 1,9 4,1 779 79 106 142 181
Zysk (strata) brutto -0,6 2,2 2,6 57 -0,6 2,1 4,4 9,4 4,9 6,9 3,0 73 2,0 3,7 -77,3 6,8 10,0 15,4 22,1
Zysk (strata) netto -0,7 1,7 2,0 1,3 -0,7 14 3,3 7,8 3,8 5,5 1,6 55 1,1 3,0 -62,8 3,8 4,3 11,8 16,4
Marza brutto ze sprzedazy  3,7% 3,9% 3,6% 2,9% 3,3% 2,3% 4,4% 5,7% 5,4% 5,8% 3,5% 4,4% 3,4% 3,5% -6,7% 2,8% 3,5% 4,1% 4,6%
Budownictwo 3,5% 3,8% 3,4% 2,8% : 3,4% 15% 42% 57% : 52% 45%  2,4% 3,6% : 2,9% 31% -81% 25% 3,3% 3,8% 37%
Handel 4,3% 5,5% 5,5% 5,5% 57% 5,6% 5,8% 7,4% 9,0% 15,5% 17,1% 12,5% : 5,7% 5,0% 6,3% 52% 5,3% 6,2% 14,1%
Projektowanie 18,9% 14,5% 151% -9,5% : 17,9% 38,1% 21,7% 0,7% : 10,9% 82% 21,2% 16,3% : 17,1% 32,0% 32,9% 351% 11,9% 21,7% 14,9%
Marza EBITDA 2,1%  2,6% 2,7% 3,0% i 1,7% 2,6% 35% 43% : 45% 4,0%  2,5% 34% : 22% 2,7% 8,0% 21% 2,7%  32%  3,5%
Marza EBIT -0,1% 1,1% 1,2% 1,9% -0,2% 1,1% 2,0% 2,9% 2,3% 2,4% 1,2% 2,1% 0,8% 1,4% -9,4% 0,8% 1,2% 1,7% 2,0%
Marza netto 05% 07% 09% 05% :-04% 07% 1,4% 3,0% : 24% 25% 06% 19% : 04% 1,0% 7,5% 04% 05% 1,4%  1,8%
CFO -21,4 28,8 -10,1 19,0 -0,6 15,3 -6,7 101,8 : -28,9 -9,5 -35,9 31,8 -29,6 4,2 -22,2 -53,5 16,3 109,8 -42,6
Diug netto 446 193 27,7 156 : 17,6 8,7 186 -80,2 : 49,5 -355 23  -146 : 173 20,1 456 21,5 156 -80,2 -14,6
Backlog [min PLN] 1821 1763 1565 1498 : 1413 1226 1398 1500 : 1498 1523 1532 1832 : 1666 1458 1936 1918 1498 1500 1832
Rezerwy na straty 11,2 136 10,1 8,1 63 7,4 8,5 145 | 165 182 165 148 | 11,0 2924 27,4 14,2 8,1 14,5 14,8
utworzenie 0,0 55 0,0 1,5 0,0 1,8 2,1 73 2,9 3,4 1,0 35 0,0 2732 28,7 2,6 7,0 11,3 10,7
wykorzystanie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 17,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rozwigzanie 3,0 3,1 3,5 3,5 1,8 0,8 1,0 1,3 0,9 1,6 2,7 5,1 3,7 2,2 1,9 15,8 13,1 48 10,4
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Przychody wg kwartatéw [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy
350,0 7,0%
300,0 6,0%
250,0 5,0%
200,0 4,0%
150,0 3,0%
100,0 2,0%
50,0 1,0%
0,0 0,0%
1Q 2Q 3 4Q 1Q 2Q 3 4Q
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka
EBITDA wg kwartatéw [min PLN] Gotdwka (dtug) netto i CF operacyjny [min PLN]
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Przychody i marza brutto ze sprzedazy (narastajaco 4Q) Przychody [min PLN] oraz marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka

e Spotka w roku debiutu na GPW (2010) miata 392 min PLN rocznego przychodu. W 2014 roku udato sie
0siggnac poziom 644 min PLN, a kolejne dwa-trzy lata byly znacznie trudniejsze ze wzgledu na okres
przejsciowy pomiedzy budzetami unijnymi. Kolejny skok sprzedazy nastgpit w 2018 roku, kiedy spotka
przekroczyta pierwszy raz w historii prog 800 min PLN rocznej sprzedazy (w kolejnych latach juz ponizej
niego nie spadta), do czego przyczynity rekordowy backlog (>2 mld PLN) zbudowany w 2017 roku.
Jednoczesnie byt to rok zaksiegowania az 63 min PLN straty netto. Kontrakty z 2017 roku okazaty sie
nierentowne, zdobywane byly w pierwszej fazie na poziomie 60-70% budzetéw inwestorskich z tamtego
czasu, dodatkowo najczesciej w formule P&B (ktéra w kolei niesie zdecydowanie wiecej ryzyk niz w
obszarze drogowym).

Wspomniane trudne kontrakty mocno obcigzaty wyniki (zerowe marze po zawigzaniu rezerw) a takze cash
flow spétki w kolejnych latach. Zakoriczyty sie one gtéwnie w okolicy +/2020, jednak cze$é nadal w potowie
2023 roku byta w realizacji (opis w rozdziale poswieconym baclogowi), szacujemy, ze do przerobu pozostato
jeszcze 30-50 min PLN z tych tematdw.

Pozyskiwane w kolejnych latach kontrakty zwykle opiewaty na wartosci w okolicy 100-110% pierwotnych
budzetéw inwestorskich (czasami nawet istotniej wiecej).

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%. Poréwnujac z innymi spdtkami dziatajgcymi w obszarze
kolejowym (jak Torpol, Budimex) s3 to relatywnie niskie poziomy, jednak nalezy mie¢ na uwadze przede
wszystkim terminy budowania portfeli zlecen, z ktérych wyniki byty rozpoznawane w ostatnich latach (ZUE
ciggle bazowato na stabym portfelu z 2017 roku, natomiast Budimex i Torpol byty w stanie pozyska¢ dobre
kontrakty w 2019 roku przy niskiej konkurencji, kiedy np. ZUE nie miato na nie ,miejsca”).

Na koniec 2022 roku ZUE miat 15 mIn PLN gotéwki netto. Nalezy bra¢ pod uwage, ze w czasie sezonu
budowlanego spoétka wchodzi w pozycje diugu netto. W 2022 roku spétka po raz pierwszy od 2016 roku
wyptacita dywidende (0,15 PLN/akcje). Na wyptate zdecydowano sie takze w 2023 roku (0,07 PLN/akcje)

Wyniki za 2Q°23 [min PLN]

2Q'22 2Q'23 zmianar/r 2Q'23W odchyl 1H'22 1H'23 zmianar/r

Przychody 2196 2924 33,1% 292,4 0,0% 3732 541,7 45,1%
Wynik brutto na sprzedazy 12,7 10,3 -19,1% 10,3 -0,2% 21,0 18,8 -10,5%
Wynik na sprzedazy 5,5 2,8 -49,1% - -- 8,5 4,5 -47,1%
Saldo PPO/PKO -0,1 13 0,4 1,5

EBITDA 8,7 7,8 -9,7% 15,6 13,3 -14,9%
EBIT 53 4,1 -23,8% 4,1 -0,7% 8,9 6,0 -33,1%
Zysk brutto 6,9 3,7 -45,9% - - 11,8 5,7 -51,4%
Zysk netto 5,5 3,0 -45,2% 3,2 -5,0% 9,3 4,1 -55,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  5,8%  3,5% 3,5% 5,6% 3,5%

Marza EBITDA 4,0% 2,7% - 4,2% 2,5%

Marza EBIT 2,4%  1,4% 1,4% 2,4% 1,1%

Marza zysku netto 2,5% 1,0% 1,1% 2,5% 0,8%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

e Przychody w samym 2Q’23 wzrosty 0 33% r/r - kontrybucja kontraktéw z Rumunii byfa jeszcze minimalna,
na poziomie 3 min PLN (wiekszej ich kontrybucji oczekujemy w 2H’23), spdtka bazowata na wzroscie
portfela z poprzednich okreséw w innych segmentach rynku (m.in. kontraktach tramwajowych).

o Wyniki 2Q’23 byty stabsze r/r na poziomie rentownosci brutto ze sprzedazy (3,5% vs 5,8% rok temu, bardzo
wysokg marze miat wtedy segment handlowy). Rentowno$¢ byta natomiast zblizona do 1Q’'23 (3,4%).
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e Marza brutto ze sprzedazy w segmencie budowlanym wyniosta 3,1% (vs 2,9% w 1Q’23 i 4,5% rok temu).
Rezerwy na straty na kontraktach na poziomie 9,2 min PL N (vs 11,0 min PLN po 1Q’23). Spdtka stabsze
wyniki ttumaczy gtéwnie korczeniem starych kontraktow z 2017 roku oraz podwyzszong bazg z ubiegtego
roku (kiedy konczyty sie lepsze kontrakty)

e Zwraca uwage nhiska kontrybucja do wynikéw segmentu handlowego (,,gérka” wynikowa w ubiegtym roku),
ktory wrécit do standardowych rentownosci.

e Nizsza marza brutto ze sprzedazy przetozyta sie na stabsze r/r takze kolejne elementy rachunku zyskow i
strat.

o Dtug netto = 20,1 mIn PLN. CF operacyjny w 2Q’23: +4 min PLN.

e Backlog. 1,46 mld PLN na dzien sporzadzenia sprawozdania (+najkorzystniejsza oferta w PKP PLK za 785
min PLN oraz 77 min PLN kontrakt tramwajowy w Krakowie podpisany w dniu publikacji sprawozdania
finansowego). W lipcu spo6tka zdobyta pierwsze zlecenie na rynku totewskim za 1 min EUR.

Podsumowanie telekonferencji wynikowej po 2Q’23 (23/08/2023)

1H’23

e spotka konczy kontrakty z lat 2016-17, ktére obcigzajg wyniki

e podwyzszona baza z 1H'22 (koricéwka kontraktdw z lepszymi marzami)

e wynik w 1H’23 obcigzony takze przez przygotowania pod kontrakt Bedzin-Katowice (zatrudnienie)

e CF operacyjny sezonowo staby w 1H’23 —wzrost zaangazowania na kontrakcie Annopol oraz zabezpieczenie
dostaw pod kontrakty w Rumunii

Portfel

e spotka konczy ostatnie 3 kontrakty z lat 2016-17, ma swoje oczekiwania wzgledem zamawiajgcego przy
finalnym rozliczeniu (roboty dodatkowe, waloryzacje, koszty state), podchodzi konserwatywnie do
budzetéw

e spotka spodziewa sie niebawem podpisania umowy na Bedzin-Katowice (podpisanie byto juz dwa razy
przektadane)

e 30-40% w portfelu to obecnie kontrakty tramwajowe

e po uchwaleniu KPK powinna wzrosng¢ podaz kontraktow kolejowych w Polsce

e miasta maja przygotowane przetargi, ale czekaja na pozyskanie srodkéw unijnych

o portfel na 2H'23 to ok. 700 min PLN (1,5 mld PLN catos¢ portfela)

Waloryzacja

o spotka ma jeden kontrakt waloryzowany do 5%, prowadzone sg rozmowy o podniesieniu limitu do 10%

Rewizje marz

e od podpisania kontraktu do pierwszej rewizji kontrakty wyceniane sg na zerowej marzy (spotka ma dwie
duze rewizje w 2Q i 4Q)

® Rumunii — pierwsza wycena z marzg byta w 2Q’23, ale przeréb w tym okresie byt minimalny (3 min PLN)

Rumunia

o pierwsze faktury z Rumunii ptatne na poczatku wrzesnia

e spotka musi nauczy¢ sie procedur, specyfiki tamtejszego rynku, nie ma wiekszych zaskoczen w
wykonawstwie

e nie ma probleméw we wspotpracy z partnerem rumuriskim

e oczekiwana jest rentownos¢ powyzej Sredniej, kontrakty w Rumunii sg podzielona na 5 grup (jedna jest
ponizej sredniej, cztery sg powyzej)

® 3i4Q’23 bedzie widoczny wzrost udziatu Rumunii w przychodach, ok. 150-170 min PLN przychodéw w 2023
(na dodatniej marzy)

o spotka chee startowad w kolejnych przetargach

Energopol

® spotka jest w stanie obecnie sie sama finansowa¢

e pozyskata 3 kontrakty o tacznej wartosci 65 min PLN

BPK Poznan

e generowanie dodatnich wynikéw na dziatalnosci projektowej w Polsce jest bardzo trudne, stad decyzja o
sprzedazy

e kompetencje projektowe zostaty w ZUE

e 450 tys PLN wyniku na transakcji w 3Q’23

CAPEX

o spotka wykorzystuje okres przestoju na rynku kolejowym do wzmocnienia parku maszynowego
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Prognozy wynikéw kwartalne i roczne
Prognozy wynikéw kwartalnych [min PLN]

1Q21  2Q21 3Q'21 4Q21 | 1Q'22 2Q22 3Q'22 4Q22 | 1Q23 2Q23 3Q23P 4Q'23P | 1Q'24P 2Q'24P  3Q'24P 4Q'24p
Przychody ze sprzedazy 1609 2015 2306 2584 | 153,6 2196 2560 292,2 | 2493 2924  263,6 2832 | 2483 2911 264,4 284,3
Budownictwo 141,1 1909 211,8 2370 | 1408 191,5 2361  262,6 | 2238 273,2 2480 2626 | 2238 2732 248,0 262,6
Handel 81 187 165 200 | 11,1 262 175 230 | 235 17,2 15,8 20,7 24,7 18,0 16,5 21,7
Projektowanie 15 1,9 23 1,2 18 1,7 2,4 2,6 1,7 22 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 0,2 01 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 39 03 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zysk brutto ze sprzedazy 54 4,7 102 1438 83 12,7 9,0 12,8 85 10,3 10,4 13,4 9,4 11,5 11,7 14,8
Budownictwo 48 2,8 88 13,4 7,4 8,6 57 9,4 6,4 86 9,2 11,8 7,5 10,6 10,4 13,1
Handel 05 1,0 1,0 15 1,0 4,1 3,0 2,9 1,8 09 13 1,7 1,9 0,9 13 17
Projektowanie 03 0,7 05 0,0 0,2 01 0,5 0,4 03 07 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia 0,2 01 0,1 0,2 0,2 0,1 0,2 0,0 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
SG&A 6,2 55 6,4 7,0 53 7,2 6,3 7,4 68 7,5 6,7 7,6 7,0 7,7 6,9 78
Zysk na sprzedaiy 0,8 0,8 38 7,7 31 55 2,8 53 1,7 28 3,6 5,9 23 38 48 7,0
saldo PPO/PKO 0,6 2,9 08 0,1 0,6 0,1 0,2 0,9 0,2 13 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 28 52 8,0 11,1 7,0 87 64 9,8 5,5 7,8 7,6 9,1 58 73 83 10,9
EBIT 03 22 4,7 7,6 36 53 3,0 6.2 1,9 41 41 5.9 23 38 48 7,0
Zysk (strata) brutto 0,6 21 4,4 9,4 4,9 6,9 3,0 7,3 2,0 3,7 4,2 6,0 22 3,7 4,7 6,9
Zysk (strata) netto 0,7 14 33 7,8 38 55 1,6 55 1,1 3,0 3.2 45 1,7 2,9 35 5.2
Marza brutto ze sprzedazy 33% 23% 44% 57% | 54%  58% 35% 44% | 34% 35%  3,9% 4,7% 3,8% 3,9% 4,4% 5,2%
Budownictwo 34%  15%  42%  57% | 52%  45%  24%  3,6% | 29%  31%  3,7% 4,5% 3,4% 3,9% 4,2% 5,0%
Handel 57%  56%  58%  7,4% | 90% 155% 17,1% 125% | 7,7%  50%  8,0% 8,0% 7,6% 4,9% 7,9% 7,9%
Projektowanie 17,9% 381% 21,7% 07% | 109%  82%  212% 16,3% | 19,8%  32,0%
Marza EBITDA 17%  2,6%  35%  43% | 45%  40%  2,5%  34% | 22%  2,7%  2,9% 3,2% 2,4% 2,5% 3,1% 3,8%
Marza EBIT 02%  11%  2,0%  2,9% | 23%  24%  12%  2,1% | 08%  14%  16% 2,1% 0,9% 1,3% 1,8% 2,5%
Marza netto 04%  07%  14%  3,0% | 24%  25%  06%  19% | 04%  10%  12% 1,6% 0,7% 1,0% 1,3% 1,8%
cFo 0,6 15,3 67 10,8 | -289 -95  -359 31,8 | -296 42 5,0 56,1 -20,0 5,0 -5,0 59,9
Diug netto 17,6 8,7 186  -802 | -49,5  -355 23 146 | 173 201 28,6 25,8 23 6,2 14,7 -32,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy wynikéw rocznych [min PLN]

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P

Przychody ze sprzedazy 542 343 465 833 996 901 851 921 1089 1088 1168 1214 1251 1276 1289 1302 1315 1328
Budownictwo 486 310 408 763 934 845 781 831 1008 1008 1083 1126 1160 1183 1195 1207 1219 1231
Handel 53 23 43 60 53 47 63 78 77 81 85 88 91 93 94 95 96 97
Projektowanie 3 9 15 6 5 9 7 8 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Wytaczenia 0 0 =il 3 4 0 0 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zysk brutto ze sprzedazy 47,9 16,7 19,1 -56,0 27,9 31,3 35,0 42,8 42,6 47,3 51,7 53,9 58,4 62,5 66,2 66,8 67,5 68,2
Budownictwo 46,0 13,9 15,7 -62,0 23,1 28,0 29,9 311 36,0 41,7 45,9 47,9 52,2 56,2 59,8 60,4 61,0 61,6
Handel 4,1 15 2,5 3,8 2,7 2,5 819 10,9 56 58 6,0 6,2 6,4 6,5 6,6 6,7 6,7 6,8
Projektowanie -1,7 1,5 .5 2,0 1,8 1,1 1.5 .8 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wytaczenia -0,5 -0,2 -0,6 0,2 0,4 -0,3 -0,3 -0,5 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2

SG&A 22,5 20,2 19,8 219 21,2 23,4 25,1 26,2 28,6 29,4 30,9 29,7 30,0 30,2 30,3 30,4 30,5 30,6

Zysk na sprzedazy 254 -3,5 -0,7 -77,9 6,8 7,9 9,9 16,6 14,0 17,9 20,8 24,2 28,5 32,4 35,9 36,5 37,0 37,6

Saldo PPO/PKO -2,9 3,7 23 0,0 1,1 2,7 4,3 1,5 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA 31,8 9,7 11,5 -67,0 21,0 23,9 27,1 31,9 30,0 32,3 35,7 39,1 43,3 47,2 50,8 51,3 51,9 52,5

EBIT 22,6 0,2 1,6 -77,9 79 10,6 14,2 18,1 16,0 17,9 20,8 24,2 28,5 32,4 35,9 36,5 37,0 37,6

Zysk (strata) brutto 22,5 13 0,9 -77,3 6,8 10,0 15,4 22,1 15,9 17,5 20,4 23,9 28,7 33,2 371 38,0 38,8 39,6

Zysk (strata) netto 17,2 0,8 0,3 -62,8 3,8 4,3 11,8 16,4 11,8 13,3 15,6 19,4 23,2 26,9 30,1 30,8 31,4 32,1

Marza brutto ze sprzedazy | 8,8% 4,9% 41% -67% 2,8% 35% 4,1% 4,6% 3,9% 43%  4,4% 4,4% 4,7% 4,9% 5,1% 5,1% 51% 51%

Budownictwo 9,5% 4,5% 3,8% -81%  2,5% 3,3% 3,8% 3,7% 3,6% 4,1% 4,2% 4,3% 4,5% 4,8% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Handel 7,7% 6,6% 5,8% 6,3% 5,2% 5,3% 62% 141% 7,2% 7,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%

Projektowanie -53%  156% 10,0% 32,9% 351% 11,9% 21,7% 14,9% 26,6% = = = = = =
Marza EBITDA 5,9% 2,8% 2,5% -80% 2,1% 2,7% 3,2% 3,5% 2,8% 3,0% 3,1% 3,2% 3,5% 3,7% 3,9% 3,9% 4,0% 4,0%
Marza EBIT 4,2% 0,0% 04% -94% 0,8% 1,2% 1,7% 2,0% 1,5% 1,6% 1,8% 2,0% 2,3% 2,5% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Marza netto 3,2% 0,2% 0,1% -7,5% 0,4% 0,5% 1,4% 1,8% 1,1% 1,2% 1,3% 1,6% 1,9% 2,1% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4%
CFO 111,8 -38,0 18,9 -22,2  -53,5 16,3 109,8 -42,6 25,7 29,9 33,7 36,3 39,3 41,9 44,1 44,5 45,0 45,4
Dtug netto -148,1 -936 -91,0 -45,6 21,5 15,6 -80,2 -146 -25,8 -32,4  -483 -61,7 -76,6  -92,8 -96,4 -97,4 -984  -99,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

e W 1H’23 spétka osiggneta 542 min PLN przychoddw (+45% r/r oraz 4,1 min PLN zysku netto. Spodziewamy
sie, ze w 2H’23 dynamika r/r przychodéw moze spowolni¢ (portfel jest obecnie minimalnie nizszy r/r)

e Oczekujemy natomiast poprawy rentownosci (spadek znaczenie ,trudnych” kontraktéw, stopniowe
pojawienie sie przerobéw z Rumunii o deklarowanej wyzszej od sredniej marzy).

e Zaktadamy, ze w 2023 roku spotka wypracuje 1,1 mld PLN przychoddéw oraz 11,8 min PLN zysku netto. W
2024 spodziewamy sie podobnych przychoddw. Szacujemy, ze spétka ma pokryty portfel na przyszty rok w
80-85%. Przyjmujemy scenariusz, ze kontrakt na odcinek Bedzin-Katowice zostanie podpisany po wyborach
parlamentarnych, czyli pod koniec 2023 roku, co pozwolitoby dopetni¢ spétce backlog. Zaktadamy 13,3 min
PLN zysku netto w 2024 roku (zwracamy uwage, ze blisko okoto 2,0 min PLN w 2023 stanowi w prognozie
dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, w kolejnych latach zatozylismy O min PLN na tym
poziomie, wiec efektywnie zaktadana poprawa w 2024 roku jest wyzsza).
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Dom Maklerski BDM S.A.

Marza brutto ze sprzedazy w ostatnich latach oscyluje w okolicy 4% (wytaczajgc duzg strate w 2018 roku,
Srednia wazona marza za ostatnie 10 lat to 4,6%). Zaktadamy 3,9% marzy 2023 (rok pod znakiem finalizacji
stabych kontraktow z lat 2016-17). W kolejnych latach zaktadamy stopniowg odbudowe marzy w kierunku
5%. Zaznaczamy, ze spotka docelowo chceiataby osiggac 5-6% rentownosci brutto ze sprzedazy.

Oceniamy, ze ostroznie podchodzimy do portfela na 2024-25. Uruchomienie $rodkéw unijnych
rozwigzatoby worek z procedurami przetargowymi na rynku tramwajowym ze strony samorzgddw oraz
istotnie przyspieszytoby rozstrzyganie przetargdéw ze strony PKP PLK. W latach 2019-21 spotka realizowata
po ok. 600 min PLN przychoddw z kontaktéw dla PKP PLK, co dawato ok 6% udziat w rynku (w 2022 udziat
spadt do ok. 4%). W latach 2024-28 wg nowego KPK wydatki PKP PLK majg siegac rocznie Srednio 15 mld
PLN, co dawatoby potencjat generowania ok. 600-1 000 min PLN z samego PKP PLK, gdyby spotka chciata
utrzymacé udziaty rynkowe w widetkach 4-6%. Do tego nalezy doliczy¢ rynek infrastruktury miejskiej, z
ktérego spodtka zwykle pozyskiwata w granicach 200-300 min PLN/rok, Energopol oraz Railway gft — kazdy
po kilkadziesigt miIn PLN przychoddw. Do tego nalezy dodac rynki zagraniczne — zaktadamy, ze wejscie do
Rumunii nie jest jednorazowe, a raczej w koricu na powaznie otworzyto spdtke na rynki zagraniczne.
Zwracamy dodatkowo uwage, ze nowy obszar rynku w Polsce moze otworzy¢ CPK (w optymistyczny
scenariuszu docelowo nawet poréwnywalny z PKP PLK).

Przez ostatnie cztery lata naktady inwestycyjne spotki byty dos¢ ograniczone i skupiaty sie gtownie na
modernizacji/remontach posiadanego parku maszynowego. Zaktadamy, ze 2023 i 2024 przyniosg wzrost
naktadéw wzgledem poprzednich lat zwigzany m.in. z ekspansjg zagraniczng. W dtuiszym terminie
przyjmujemy CAPEX na poziomie zblizonym do amortyzacji.

Zaktadamy, ze spotka nadal na koniec kazdego roku w szczegdtowej prognozie bedzie w stanie wykazywac
gotowke netto. Zaktadamy takze regularne dzielenie sie zyskiem z akcjonariuszami.
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Dom Maklerski BDM S.A.
DANE FINANSOWE

Bilans [mIn PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Aktywa trwate 179 199 198 204 204 204 204 204 204 204 204 204
Wartosci niematerialne i prawne 34 34 34 34 33 33 33 33 33 33 33 33
Rzeczowe aktywa trwate 106 105 104 110 110 110 110 110 110 110 111 111
Nieruchomosci inwestycyjne 6 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
Pozostate aktywa trwate 33 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Aktywa obrotowe 399 475 548 550 595 624 649 673 678 679 681 682
Zapasy 38 82 96 96 103 108 111 113 114 115 117 118
Naleznosci krétkoterminowe 251 328 379 379 407 423 436 444 449 453 458 462
Inwestycje krétkoterminowe 109 64 71 72 83 91 101 114 113 109 105 101
- w tym $rodki pieniezne 109 63 69 71 82 90 100 112 112 108 104 99
Pozostate aktywa obrotowe 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Aktywa razem 578 675 746 754 799 828 853 877 882 883 885 886
Kapitat (fundusz) wiasny 166 179 190 200 212 224 237 253 256 256 257 258
Kapitat mniejszosci [1] 1 2 3 4 4 4 4 4 4 4 4
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 411 494 554 551 583 600 612 620 622 623 624 625
Rezerwy na zobowigzania 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36 36
Zobowiazania dtugoterminowe 38 40 36 32 28 24 20 16 16 16 16 16
- w tym zobowigzania oprocentowane 14 24 20 16 12 8 4 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 337 417 482 482 518 540 556 568 569 570 571 572
- w tym zobowiazania oprocentowane 14 25 24 23 22 21 20 20 16 11 6 0
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasywa razem 578 675 746 754 799 828 853 877 882 883 885 886
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody netto ze sprzedazy 851 921 1089 1088 1168 1214 1251 1276 1289 1302 1315 1328
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 35 43 43 47 52 54 58 63 66 67 67 68
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 25 26 29 29 31 30 30 30 30 30 30 31
Zysk (strata) na sprzedazy 10 17 14 18 21 24 28 32 36 36 37 38
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 4 2 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBITDA 27 32 30 32 36 39 43 47 51 51 52 53
EBIT 14 18 16 18 21 24 28 32 36 36 37 38
Saldo dziatalnosci finansowej 1 4 0 0 0 0 0 1 1 2 2 2
Zysk (strata) brutto 15 22 16 17 20 24 29 33 37 38 39 40
Zysk (strata) netto mniejszosci 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 12 16 12 13 16 19 23 27 30 31 31 32
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [mIn PLN] 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 110 -43 26 30 34 36 39 42 44 45 45 45
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -4 -11 -13 -20 -14 -13 -13 -13 -12 -12 -13 -13
Przeptywy z dziatalnosci finansowej =21 9 -7 -8 -8 -15 -17 -17 -32 -36 -36 -37
Przeptywy pienigzne netto 85 -45 6 2 11 8 10 12 0 -4 -4 5]
Srodki pieniezne na poczatek okresu 23 109 63 69 71 82 90 100 112 112 108 104
Srodki pienigzne na koniec okresu 109 63 69 71 82 90 100 112 112 108 104 99
Wskazniki 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody zmiana r/r -6% 8% 18% 0% 7% 4% 3% 2% 1% 1% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r 13% 18% -6% 8% 10% 9% 11% 9% 7% 1% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 176% 39% -28% 12% 18% 24% 20% 16% 12% 2% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 4,1% 4,6% 3,9% 4,3% 4,4% 4,4% 4,7% 4,9% 51% 5,1% 5,1% 5,1%
Marza EBITDA 3,2% 3,5% 2,8% 3,0% 3,1% 3,2% 3,5% 3,7% 3,9% 3,9% 4,0% 4,0%
Marza EBIT 1,7% 2,0% 1,5% 1,6% 1,8% 2,0% 2,3% 2,5% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Marza netto 1,4% 1,8% 1,1% 1,2% 1,3% 1,6% 1,9% 2,1% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4%
SG&A / przychody 3,0% 2,8% 2,6% 2,7% 2,6% 2,4% 2,4% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
ROE 7,1% 9,1% 6,2% 6,6% 7,4% 8,7% 9,8% 10,6% 11,8% 12,0% 12,2% 12,4%
ROA 2,0% 2,4% 1,6% 1,8% 2,0% 2,3% 2,7% 3,1% 3,4% 3,5% 3,5% 3,6%
Dtug 29 49 44 39 34 29 24 20 16 11 6 0
D/ (D+E) 14,7% 21,3% 18,7% 16,2% 13,7% 11,4% 9,0% 7,2% 5,8% 4,0% 2,1% 0,0%
D/E 17,2% 27,1% 23,0% 19,3% 15,9% 12,8% 9,9% 7,8% 6,1% 4,1% 2,2% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 17,2% 27,1% 23,0% 19,3% 15,9% 12,8% 9,9% 7,8% 6,1% 4,1% 2,2% 0,0%
Dtug netto -80 -15 -26 -32 -48 -62 -77 -93 -96 97 -98 -99
Dtug netto / kapitat wtasny -482,57  -81,38 -136,31 -161,86 -227,80  -275,51  -322,71  -367,54 -376,77 -379,77  -382,80 -385,92
Dtug netto / EBITDA 3,0 0,5 0,9 -1,0 1,4 1,6 1,8 2,0 1,9 -1,9 1,9 -1,9
EV 49 115 104 97 81 68 53 37 38 32 31 30
Dtug / EV 58,0% 42,4% 42,1% 39,8% 41,5% 42,3% 44,6% 53,7% 47,3% 33,2% 18,2% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,7% 0,5% 1,2% 1,9% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%
CAPEX / Amortyzacja 46,8% 35,0% 91,8% 141,5% 97,2% 100,4%  100,2%  100,2%  100,2%  100,2%  100,2%  100,3%
Zmiana KO / Przychody -10,1% 5,6% 0,2% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 173,1% 73,3% 1,6% 328,1% -2,2% -2,9% -2,8% -3,0% -1,9% -2,0% -2,1% -2,2%
P/E* 11,0 7,9 10,9 9,8 83 6,7 5,6 48 43 4,2 41 4,0
P/BV* 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA* 1,8 3,6 3,5 3,0 2,3 1,7 1,2 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
EV/EBIT* 3,5 6,3 6,5 5,4 3,9 2,8 1,9 1,1 0,9 0,9 0,8 0,8
EV/S* 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,4 0,5 1,2 1,3 1,3 1,4
Payout ratio 0,0% 29,2% 9,7% 25,0% 25,0% 50,0% 50,0% 50,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 5,62 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

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

Historia rekomendaciji spotki:

. poprzednia
zalecenie cena docelowa .
rekomendacja
Kupuj 7,76 wznowienie
Kupuj 11,8 -

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

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

Tomasz Grzeszczyk

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

godzina

dzien publikacji publikacji kurs WIG
12.09.2023* 13:45 CEST 5,62 66 241
17.02.2017 14:39 CEST 9,94 58 348

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - naj niejsza i najbardziej y sposrod metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$é¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’23*:

bd(y;

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 6 60% 0 0%
Akumuluj 2 20% 0 0%
Trzymaj 1 10% 0 0%
Redukuj 1 10% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

raportujemy szc historycznych r ji wydanych przez BDM w okresie nie krotszym niz
ostatnie dwanascie miesigcy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACIJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Materiat analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
(https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,,Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktorej Swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug s$wiadczonych
w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspoétpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja
GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-09-12
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-09-12 (13:45 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-09-12 (13:45 CEST).

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

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

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

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnac¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne analizy (bazujgce takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy s3 oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien 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 sprawdzg. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-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 wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowa¢, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej
w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnos$ci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi
transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2023-09-12:

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

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

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

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

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

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

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

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

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

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

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

*BDM jest strong ,UMOWY O SWIADCZENIE UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.
**BDM petni funkcje sponsora emisji dla spotki ZUE

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedgca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien byc¢ 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 Swiadczenia ustug spodtce lub innym spotkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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