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Dom Maklerski BDM S.A.

PODSUMOWANIE

Mnozniki rynkowe analizowanych podmiotéw

Mkt Cap EV/EBITDA P/E P/BV
Cena [PLN]
[min PLN]  2024P  2025P 2024P  2025P 2024P  2025P
Budimex 482,0 123055 10,2 8,6 199 17,0 9,9 9,1
Dekpol 43,4 361,4 3,6 3,0 4,2 3,9 0,6 0,5
Elektrotim 44,7 446,2 7,0 7,8 8,1 12,9 3,3 31
Erbud 38,5 459,3 5,3 3,8 12,2 0,9 0,8
Instal Krakéw 35,6 259,4 4,7 51 7,1 8,2 0,7 0,7
Mirbud 12,5 1146,8 6,4 5,2 132 10,5 1,3 1,2
Mostostal Zabrze 53 394,5 2,4 3,5 6,1 11,5 1,2 1,2
Onde 11,7 637,8 11,5 13,9 22,3 26,1 1,8 1,7
Pekabex 18,2 451,8 6,9 4.4 13,3 6,6 0,9 0,8
Torpol 37,1 852,2 7,1 4,7 14,1 12,4 1,6 15
Unibep 8,8 308,6 2,2 43 7,3 9,3 1,7 1,5
ZUE 9,8 224,8 ¥ - ¥ % % ¥
Decora 81,6 860,6 6,9 6,1 10,2 9,2 2,4 2,1
Ferro 36,0 764,7 7,0 6,7 10,0 9,9 1,7 1,5
Selena FM 32,8 709,8 5,0 4,5 10,6 7,8 1,0 0,9
Sniezka 82,2 1037,2 9,1 8,3 163 14,5 2,8 2,5
Kety 760,0 73341 9,8 9,0 13,8 13,4 3,9 3,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *prognozy w aktualizacji (zostanq opublikowane w osobnym materiale w ramach GPW PWPA)

Zestawienie podsumowujace kwartalne

Przychody [min PLN] EBITDA [min PLN] EBIT [mIn PLN] Wynik netto [min PLN]
Data publikacji r/r r/r r/r r/r
4Q'23 4Q'24P 4Q'23 4Q'24pP 4Q'23 4Q'24pP 4Q'23 4Q'24pP

Budimex 2025-10-27 2807,6 2600,0 -7% 340,5 275,8 -19% 299,4 235,0 -22% 287,8 172,2 -40%
Dekpol 2025-11-21 503,2 414,0 18% 42,6 37,0 13% 38,8 34,4 11% 31,5 25,1 20%
Elektrotim 2025-11-25 137,9 179,0 30% -1,7 15,7 - -2,9 14,6 - -4,3 9,8 -
Erbud 2025-11-06 787,1 876,0 1% -22,3 13,3 32,0 5,4 47,7 1,9
Instal Krakéw 2025-11-21 130,1 93,1 -28% 27,1 13,6 -50% 25,7 12,1 -53% 22,5 10,0 -56%
Mirbud 2025-11-27 1254,8 1023,9 -18% 127,5 61,1 -52% 122,6 55,5 -55% 79,1 40,1 -49%
Mostostal Zabrze 2025-11-06 230,5 284,5 23% 39,8 15,0 62% 354 9,4 73% 27,3 6,2 77%
Onde 2025-11-06 245,1 243,7 -1% 15,4 13,2 -14% 13,2 10,7 -19% 10,2 7,4 -27%
Pekabex b.d. 383,0 461,2 20% 27,9 25,6 -8% 20,5 18,0 -12% 8,4 10,4 25%
Torpol 2025-11-21 418,7 495,0 18% 54,8 30,8 -44% 48,9 24,5 -50% 40,9 20,8 -49%
Unibep 2025-11-18 596,5 732,5 23% -129,4 19,3 - -136,7 11,1 = -135,4 -4,5 -
2UE 2025-11-19 583,5 —* —* 20,9 - —* 172 - —* 10,9 —* —*
Decora 2025-04-17 131,3 140,0 7% 25,1 28,0 12% 19,2 22,1 15% 16,6 17,7 7%
Ferro 2025-03-31 200,6 197,3 -2% 29,5 27,2 -8% 24,6 229 -7% 15,8 15,7 -1%
Selena FM 2025-04-17 422,1 422,4 0% 19,3 18,0 -6% 8,4 7,8 -13% -11,6 -2,2 -
Sniezka 2025-04-10 152,7 142,9 -6% 14,3 12,9 -10% 51 3,4 -33% 0,6 -1,0 -
Kety** 2025-03-27 1195,2 1244,3 4% 170,0 178,9 5% 122,5 119,3 -3% 71,3 70,9 -1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, *prognozy w aktualizacji (zostanq opublikowane w osobnym materiale w ramach GPW PWPA),
**wyniki wstepne

Zestawienie podsumowujace roczne

Przychody [min PLN] EBITDA [min PLN] Wynik netto [min PLN] Dtug netto [min PLN] ROE
2023 2024P i 2023 2024P I 2023 2024P i 2023 2024pP 2024pP

Budimex 9802 9110 7% 938 901 -4% 738 619 -16% 3654 -3081 50%
Dekpol 1569 1389 -11% 132 125 -6% 89 85 5% 57 91 14%
Elektrotim 547 515 -6% 39 59 51% 22 55 147% 27 -34 41%
Erbud 3234 2981 -8% 57 78 37% 10 0 -102% 24 -42 0%
Instal Krakéw 418 338 -19% 48 49 2% 35 37 4% -65 -30 10%
Mirbud 3322 3380 2% 243 179 -26% 135 105 -23% 9 231 10%
Mostostal Zabrze 1351 988 27% 110 92 -16% 74 59 -20% -173 -140 19%
Onde 1084 826 -24% 57 55 5% 33 29 -14% -60 -8 8%
Pekabex 1566 1685 8% 139 95 -32% 69 34 51% 205 208 6%
Torpol 1092 1401 28% 139 92 -33% 102 60 -41% -433 -200 12%
Unibep 2430 2558 5% -109 201 -283% -166 42 -125% 17 141 23%
ZUE 1484 —-* -* 45 -* -* 21 - - -134 —* —*
Decora 571 588 3% 103 128 24% 67 84 26% 62 17 24%
Ferro 803 782 -3% 118 121 3% 67 76 14% 96 91 17%
Selena FM 1778 1780 0% 149 174 17% 50 67 34% 162 151 9%
Sniezka 858 791 -8% 159 139 -13% 78 64 -18% 254 229 17%
Kety 5219 5140 2% 868 910 5% 539 535 1% 931 1521 28%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, *prognozy w aktualizacji (zostang opublikowane w osobnym materiale w ramach GPW PWPA)
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Dom Maklerski BDM S.A.

Budownictwo

Budimex opublikowat juz szacunkowe wyniki za 4Q’'24. Ze wzgledu na wysokg baze spdtka pokazata spadek
wynikédw r/r, jednoczes$nie zwracamy uwage na prawdopodobnie mocng marze w budownictwie (EBIT w
4Q’24 byt powyzej naszych oczekiwan) oraz rekordowy portfel. Spétce sprzyja strona kosztowa na rynku, a
wycena ulegta w ostatnich miesigcach normalizacji. W Dekpolu spodziewamy sie w 4Q’24 nieco stabszych
r/r wynikéw (wysoka baza w budowlance), spétka bedzie miata mocny portfel po podpisaniu rekordowego
kontraktu w 4Q’24. Elektrotim w 4Q’24 powinien rozpoznawac istotne przychody z kontraktu na
perymetrie na Bugu i pokazac istotnie lepsze wyniki r/r (rok temu wyniki obcigzone przez rezerwe
gwarancyjng i upadto$¢ Zeusa). W Erbudzie oczyszczone wyniki powinny istotnie lepsze r/r, ale baza jest
bardzo niska. Kwartat moze jednoczesnie przynie$¢ kolejne rozczarowanie w modutach. Na plus moze
zaskoczy¢ pozycja gotowkowa. Instal Krakéw powinien od 4Q’24 rozpoznawaé¢ w wynikach kolejny etap
Mierzei Wislanej, jednak wydaje sie, ze wynikowo moze by¢ ciezko zblizy¢ sie do bardzo dobrego 4Q’23. W
przypadku Mirbudu baza z 4Q’23 takze jest wymagajaca (m.in. wysoka wtedy marza w budownictwie).
Spodziewamy sie wyraznie nizszych wynikdw r/r (stabsza marza, mniej przekazanych mieszkan w
deweloperce). W przypadku MS Zabrze trudno liczy¢ na powtodrzenie wynikéw z ubiegtego roku, kiedy
spotka pokazata nadzwyczajne marze na koncéwkach kontraktéw. Jednoczesnie portfel w ostatnich
tygodniach zostat wyraznie odbudowany, co powinno sprzyja¢ odbudowie przychodéw w kolejnych
kwartatach. W Onde zaktadamy, ze 4Q’24 bedzie stabszy r/r (gtéwnie na marzowosci). Istotny spadek
portfela, stawia spotke pod presjg jego odbudowy w kolejnych miesigcach. Pekabex odnotowat wzrost
produkcji r/r w 4Q’24, a wysoki portfel powinien wspiera¢ obszar GW. Jednoczesnie baza na rentownosci z
ubiegtego roku jest jeszcze wysoka. W Torpolu wysoki portfel powinien owocowa¢ wzrostem przychoddw
r/r. Jednoczesnie nalezy spodziewac sie wyraznego spadku r/r rentownosci. W Unibepie obecny portfel to
nadal jeszcze mix starszych kontraktéw z ,zerowg” marza i kontraktow w poczatkowej fazie realizacji.
Zaktadamy jednoczes$nie, ze spétka nie zaskoczy juz wiekszymi rewizjami w dét budzetéow. W ujeciu g/q
wyniki 4Q’24 moga by¢ jednak stabsze przez nizszg kontrybucje deweloperki. W przypadku ZUE prognozy
przedstawimy w osobnym materiale. Baza z ubiegtego roku jest bardzo wysoka. W samym 4Q’24 spétka
ukoriczyta kontrakt na zajezdnie Annopol. Finalizowane sg takze stare kontrakty dla PKP PLK z 2017, ktére z
réznych powoddw byty problematyczne.

Pokrycie rocznych przychodéw (za ostatnie 4Q) przez portfel po 4Q’24P
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Zrédto: DM BDM S.A., spotki, *przychody oczyszczone o przychody niezwiqzane z portfelem (np. sprzedaz segmentow deweloperskich itp.)
Materiaty budowlane

Szacunkowe wyniki za 4Q’24 pokazaty juz Kety — EBITDA wzrosta o 5% r/r, ale odbidr wynikdéw byt
negatywny (spétka nie dowiozta prognozy rocznej po raz pierwszy od kilkunastu lat). Spétka przedstawita
prognozy na 2025 rok, ktore zaktadajg ok 9% poprawy EBITDA r/r. Na wiosne powinna pojawic sie strategia
na kolejne lata. Decora ma juz bardziej wymagajaca baze wynikowa, ale zaktadamy, ze utrzymana w 4Q'24
bedzie wzrostowa $ciezka. Spdtce moze nie pomagac stabosc po stronie popytu, ale rownoczesnie powinna
nadal korzystaé na niskich cenach czesci surowcoéw oraz zwiekszaniu kontrybucji wtasnej produkcji w
panelach winylowych. W przypadku Ferro spodziewamy sie lekkiej erozji wynikdw r/r (przychodom cigzy
mocny PLN, natomiast po stronie kosztow spdtka moze zacza¢ odczuwac mocniejszego USD i wzrost czesci
surowcow). W przypadku Seleny FM baza na skoryg. EBITDA z ubiegtego roku nie jest wymagajaca.
Zaktadamy, ze spdtka utrzyma poziom przychoddw i poprawi rentownos¢ (taniejace gtéwne surowce). Dla
Sniezki otoczenie cenowo - surowcowe jest nadal sprzyjajace (zaktadamy utrzymanie wysokiej marzy).
Spodziewamy sie ptaskich przychoddéw w Polsce, ale stabo moge wygladaé Wegry i Ukraina. Spétka odczuwa
wyzsze koszty SG&A. Per saldo spodziewamy sie nieznacznego spadku EBITDA r/r.
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Dom Maklerski BDM S.A.

BUDIMEX

Akumuluj, TP 514,1/akcje
Rekomendacja z dnia 2 grudnia 2024 r.

2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 482,0 p/E 16,7 19,9 17,0 14,1
MC [mlin PLN] 12 305,5 EV/EBITDA 9,2 10,2 8,6 6,9
EV/EBIT 11,1 12,4 10,4 8,1
P/BV 8,0 9,9 9,1 8,2

e Backlog. Portfel po 3Q'24 wynosit 15,8 mld PLN a po 4Q’24 wzrdst do 17,8 mld PLN (+36% r/r, +13% q/q),
wzmochniony przez duze umowy dla GDDKIA i PKP PLK. Obecnie w ,,poczekalni” znajduje sie gtéwnie 4,8 mid PLN
z Rail Baltica, ktéra do portfela bedzie trafia¢ etapowo.

Wstepne wyniki 4Q’24. W potowie stycznia spotka podata wstepne wyniki za 4Q’24. Przychody wyniosty 2,6
mld PLN (-7% r/r, -1% ponizej naszych oczekiwan). Na poziomie EBIT spétka szacuje 235 min PLN (-22% r/r, 7%
powyzej naszych oczekiwan) a na poziomie netto (zysk przed wytgczenie wyniku mniejszosci) 172 min PLN (-40%
r/r, -20% nasze oczekiwania). Spadek wynikdw r/r byt oczekiwany (wysoka baza z 4Q'23, kiedy wyniki byty
wsparte m.in. przez kumulacje waloryzacji). Rentowno$é EBIT jest powyzej naszych oczekiwan, natomiast
wyraznie in minus odchyla sie wynik netto. Zaktadamy, ze prawdopodobnie na wynik netto negatywnie
wptyneta wysoka stawka podatku (w 1-3Q'24 byto to 23,5%, zaktadaliSmy zejscie do poziomu 20% w catym roku
- jezeli stawka utrzymata sie na poziomie z poprzednich kwartatéw ttumaczytoby to wiekszos¢ odchylenia od
naszej prognozy). Gotédwka netto na koniec roku wyniosta 3,1 mid PLN - implikuje to mocny CF operacyjny w
4Q'24 (gorne kilkaset min PLN).

Segment budowlany. Zaktadamy, ze w 4Q’24 sprzedaz spadta o gorne kilka procent r/r (wysoka baza). W
przypadku marzy otoczenie pozostaje sprzyjajace, co powinno pozwoli¢ nawet na lekkg poprawe r/r i wyrazng w
ujeciu g/q. Zaktadamy, ze wyniki 4Q'24 mogty by¢ obcigzone przez ujemne saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej.

Segment ustug. Zaktadamy lekki spadek r/r przychoddéw i lepszg rentownos$¢. Spodziewamy sie istotnego
wzrostu r/r EBIT (wynik rok temu byt obcigzony przez ujemne saldo pozostatej dziatalnosci).

Prognoza srednioterminowa. W komunikacie prasowym spétka podata, ze "wyniki catego 2024 roku s3 zgodne
z oczekiwaniami spotki, a zatozenia budzetowe w 2025 roku niezmienne". W catym 2024 roku sp6tka miata ok
9,1 mld PLN przychoddw, 744 min PLN EBIT oraz 619 min PLN zysku netto (dla akcjonariuszy jedn. dominujacej).
W najblizszych kwartatach spétka powinna wejsé na $ciezke dodatnich odczytéw r/r (efekt wzrostu portfela,
dobra perspektywa dla marz przy wydtuzajagcym sie horyzoncie stabilizacji kosztowej). W najblizszych
miesigcach liczymy na odbudowe ofertowania w Polsce (rynek kolejowy, PSE a takie mniejszym stopniu
drogowy).

Prognozy wynikéw na 4Q'2024

4Q'23  4Q'24P zmianar/r 2023 2024P  zmianar/r 2025P zmiana r/r

Przychody 2807,6 2600,0 -7,4% 98015 91104 -7,1% 10059,8 10,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 403,2 394,6 -2,1% 11246 11788 4,8% 1312,7 11,4%
2Zysk na sprzedazy 270,3 252,6 -6,5% 739,7 735,8 -0,5% 833,3 13,3%
EBITDA 340,5 275,8 -19,0% 938,4 900,9 -4,0% 1002,0 11,2%
EBIT 299,4 235,0 -21,5% 781,1 743,3 -4,8% 828,7 11,5%
Zysk brutto 337,2 2460  -27,0% 9296 8356  -10,1% 899,7 7,7%
2Zysk netto 287,8 172,2 -40,2% 738,2 619,2 -16,1% 724,5 17,0%
Marza brutto ze sprzedazy  14,4% 15,2% 11,5% 12,9% 13,0%
Marza na sprzedazy 9,6% 9,7% 7,5% 8,1% 8,3%
marza EBITDA 12,1% 10,6% 9,6% 9,9% 10,0%
marza EBIT 10,7%  9,0% 8,0%  82% 8,2%
marza netto 10,3% 6,6% 7,5% 6,8% 7,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

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

DECORA
2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 81,6 P/E 12,9 10,2 9,2 9,1
MC [min PLN] 860,6 EV/EBITDA 8,9 6,9 6,1 58
EV/EBIT 11,0 8,4 7,4 71
p/BV 2,9 2,4 2,1 2,0

Otocznie rynkowe. Indeks cenowy kategorii wykonczenia (w tym podtogi) publikowany przez PSB w 4Q’24 spadt o -4%
r/r. Od 2H’22 ceny surowcdw (styren, poliuretan w przypadku podktadéw/listew, PCV w przypadku podtég SPC) byty w
trendzie spadkowym. Ceny PCV stabilizujg sie na niskich poziomach, natomiast ceny styrenu, po korekcie wzrostowej
od 2H’23, w drugiej potowie 2024 zaczety znéw opadad.

Woyniki za ostatnie okresy. Oferta spétki skoncentrowana zostata na grupie asortymentowej Flooring (77% przychoddéw
ogotem w 2023 roku, 76% w 1-3Q’24). Decora w 2023 roku uruchomita petny cykl produkcyjny paneli winylowych z
rdzeniem mineralnym (podtogi SPC), co pozwolito zaoferowac peten asortyment wtasnej produkcji (podtogi SPC,
podktady podtogowe, listwy i profile przypodtogowe). 2023 rok byt dla Decory bardzo dobry pod wzgledem
marzowosci. W 1-3Q’24 spétka odnotowata 2% wzrost sprzedaz r/r, jednoczes$nie dynamika EBITDA byta nadal wysoka
(+28% r/r), ale z malejacg tendencjg (,tylko” +9% r/r w 3Q’24).

Prognoza na 4Q’24. W 4Q’24 koniunktura na rynku materiatéw budowlanych pozostawata nadal staba, nie sprzyjat
takze mocny PLN (zaréwno do EUR jak i walut koszyka CEE). 4Q jest zwykle, obok 1Q, stabszy sprzedazowo, ale
sezonowos¢ nie jest tak mocna jak u innych producentéw mat. budowl. z GPW. Widzimy jeszcze przestrzen do
poprawy r/r rentownosci (nizsze ceny PCV, jednoczesnie USD nie sprzyja juz tak wyraznie marzom na towarach
handlowych). W 4Q’24 oczekujemy 140 min PLN przychoddéw, 28,0 min PLN EBITDA (+12% r/r) oraz 17,7 min PLN zysku
netto (+7% r/r).

Prognoza srednioterminowa. Spétka ma nadal potencjat do budowy udziatéw rynkowych (nowe moce produkcyjne) a
sam produkt (podtogi winylowe) zyskuje na popularnosci (takze jako alternatywa dla ptytek sciennych). Baza na
marzowosci na kolejne kwartaty robi sie coraz bardziej wymagajaca, ale na razie ceny gt. surowcoéw s sprzyjajace.
Spoétka odczuwa wzrost kosztow SG&A (w 2024 roku gt. kosztdw sprzedazy). Trudno okresli¢ finat postepowania UOKiK
wyjasniajgcego podejrzenie zawarcia porozumienia spotki ze sprzedawcami swoich produktéw w kwestii cen i kanatéw
dystrybucji.

Ceny styrenu i PCW — Europa [EUR/t] Indeks cenowy PSB — wykorczenia (podtogi)
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Prognozy wynikéw na 4Q'2024

4Q'23 4Q'24P zmianar/r 2023  2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 131,3  140,0 6,6% 570,9 587,8 3,0% 646,6 10,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 51,9 56,6 9,0% 209,6 246,8 17,7% 266,2 7,9%
Zysk na sprzedazy 19,4 22,6 16,5% 84,2 109,9 30,5% 117,3 6,7%
EBITDA 25,1 28,0 11,6% 103,2 127,8 23,9% 140,3 9,7%
EBIT 192 221 15,4% 84,1 1047  245% 1158  10,6%
Zysk brutto 21,9 21,8 -0,5% 86,1 1033  20,1% 1151  11,4%
2Zysk netto 16,6 17,7 6,7% 66,9 84,1 25,6% 93,2 10,9%
Marza brutto ze sprzedazy 39,6%  40,4% 36,7% 42,0% 41,2%
Marza na sprzedazy 14,8% 16,2% 14,8% 18,7% 18,1%
marza EBITDA 19,1% 20,0% 18,1% 21,8% 21,7%
marza EBIT 14,6% 15,8% 14,7% 17,8% 17,9%
marza netto 12,6% 12,6% 11,7% 14,3% 14,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

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

DEKPOL
2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 43,4 P/E 4,0 42 3,9 4,5
MC [min PLN] 361,4 EV/EBITDA 3,2 3,6 3,0 3,0
EV/EBIT 3,6 4,1 3,4 3,5
p/BV 0,6 0,6 0,5 0,5

e Backlog. Portfel po 3Q'24 w segmencie budowlanym wynosit 594 min PLN (vs 657 min PLN po 2Q’24 oraz
824 min PLN rok wczesniej). taczna wartosc¢ kontraktow zewnetrznych bedacych w realizacji wynosita
1285 mld PLN (vs 1 538 mIn PLN rok wczesniej). Udziat projektéw przemystowo-logistycznych to 84%
(spdtka chce zwieksza¢ udziat projektéw budynkéw uzytecznosci publicznej). Na koniec roku portfel
istotnie wzrosnie w zwigzku z podpisaniem w 4Q’24 najwiekszego kontraktu w historii spétki na ok. 500
min PLN.

Budownictwo. W 4Q’24 zaktadamy, ze spotka pokaze sezonowo wyzsze przychody g/q, ale nizsze r/r.
Zaktadamy nizszg rentownos¢ r/r, ale nieco lepsza q/q.

Deweloperka. W 4Q’24 sprzedano 86 lokali oraz przekazano 146 lokali (vs 157 rok temu). Zaktadamy
wyzszg $rednig cene r/r (wartosé¢ implikowana ze wstepnych danych o przychodach) i poréwnywalng
marzowos¢. W 2025 roku spotka chee sprzedaé 510 lokali a przekaza¢ 570 (za ok 308 min PLN).

Produkcja. W ostatnich kwartatach spotka koncentrowata sie na poprawie efektywnosci i pozyskaniu
nowych klientéw. Baza, szczegdlnie na marzy, nie jest wymagajgca — oczekujemy poprawy wynikow r/r
segmentu w 4Q’24.

Pozostate. W tym obszarze spdtka prezentuje bardzo zréznicowane wyniki i jego prognozowanie cechuje
sie duzg niepewnoscia. W 4Q’24 zaktadamy strate na poziomie -9 min PLN (+3 min PLN w 2Q’24, -14 min
PLN w 4Q’23).

Podsumowanie. Zaktadamy w 4Q’24 414,0 min PLN przychoddéw, 34,4 min PLN EBIT (budownictwo: +15
min PLN, deweloper: +26 min PLN, produkcja: +2 min PLN, pozostate: -9 min PLN, w 4Q’23 byto to
odpowiednio: +26 / +28 / -1 / -14 mIn PLN) oraz 25,1 min PLN zysku netto (-20% r/r). W catym 2024 roku
zaktadamy, ze spétka osiggnie 1,4 mld PLN przychoddw, 110 min PLN EBIT (w tym 64 min PLN deweloper)
oraz 85 min PLN zysku netto.

W koncéwce wrzesnia spétka otrzymat decyzje UCS okreslajgcg wysokos$¢ zobowigzania podatkowego
spotki z tytutu CIT za 2019 rok w kwocie 22,6 min PLN (potwierdzenie wczesniejszego wyniku kontroli).
Spotka nie zgadza sie z dokonang oceng i wniosta odwotanie. Zarzad wskazat, ze zdarzenie pozostaje bez
wptywu na sytuacje finansowg spotki (pytanie o podejscie audytora przy wynikach rocznych — nie
uwzgledniamy ewentualnej rezerwy w wynikach).

Prognozy wynikéw na 4Q'2024

4Q'23 4Q'24P zmianar/r 2023 2024P  zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 503,2 414,0 -17,7% 1568,8 13894 -11,4% 1640,7 18,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 69,2 60,8 -12,1% 225,8 218,2 -3,4% 263,0 20,5%
Zysk na sprzedazy 41,5 34,4 -17,2% 127,8 106,1 -17,0% 126,9 19,6%
EBITDA 42,6 37,0 -13,2% 132,1 124,6 -5,7% 142,3 14,2%
EBIT 38,8 34,4 -11,4% 115,9 110,3 -4,8% 126,9 15,1%
Zysk brutto 434 31,3 -27,8% 1169  108,8 -6,9% 115,9 6,5%
Zysk netto 31,5 25,1 -20,4% 89,3 85,2 -4,6% 92,7 8,8%
Marza brutto ze sprzedazy 13,8% 14,7% 14,4% 15,7% 16,0%
Marza na sprzedazy 8,3% 8,3% 8,1% 7,6% 7,7%
marza EBITDA 85%  8,9% 8,4% 9,0% 8,7%
marza EBIT 7,7%  8,3% 7,4% 7,9% 7,7%
marza netto 6,3% 6,1% 5,7% 6,1% 5,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

ELEKTROTIM

Akumuluj, TP 36,7 PLN/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 28 pazdziernika 2024 r.

2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 44,7 p/E 19,9 8,1 12,9 11,1
MC [min PLN] 446,2 EV/EBITDA 10,8 7,0 7,8 7,0
EV/EBIT 12,2 7,6 8,6 7,6
P/BV 42 33 31 2,8

e Backlog. Po 3Q’24 portfel wynosit 590 min PLN (+24% r/r, -8% q/q). Spdtka sygnalizuje ozywienie w
podazy kontraktéw w wiekszosci segmentdw, w ktérych ofertuje oraz pozyskuje wiele kontraktéw ponizej
progu raportowania (kilka — kilkanascie min PLN). W 4Q’24 spétka podata raporty biezgce wskazujace na
podpisanie kontraktéw za 92 min PLN, a dotychczas w 1Q’25 za kolejne 69 min PLN.

Prognoza na 4Q’24. Spotka jest w zaawansowanej fazie budowlanej kontraktu na perymetrie na rzece
Bug (szczegdty umowy: link), co wptynie na istotng poprawe przychodéw r/r. Zaktadamy wyzszy r/r
poziom rentownosci (baza z ubiegtego roku jest zanizona przez zawigzanie ok. 10 min PLN rezerwy
gwarancyjnej na perymetrii lgdowej na granicy z Biatorusig). Na EBIT widoczny moze byé w ujeciu q/q
wptyw wyzszych kosztow SG&A. Nalezy pamietac, ze dane z 4Q’23 od poziomu EBIT w dét nie sg
poréwnywalne - skonsolidowany wtedy straty spotki zaleznej Zeus. Spodziewamy sie 14,6 min PLN EBIT vs
-2,9 min PLN rok temu. Zaktadamy wzrost wyniku netto do +9,8 min PLN (vs -4,3 mIn PLN straty rok
temu).

Pozycja gotowkowa. Spotka na koniec 3Q'24 miata 31 min PLN dtugu netto. Spodziewamy sie
sezonowego spadku zaangazowania w kapitat obrotowy w koncéwce roku i wykazania na koniec roku
istotnej gotowki netto.

Prognoza srednioterminowa. Zaktadamy, ze spdtka w 2024 roku wypracuje 515 min PLN przychodéw
(nizej w stosunku do naszej ostatniej rekomendacji z X'24, ze wzgledu na stabsze przychodowo 2H’24)
oraz 55,2 min PLN zysku netto (bez zmian — lepsza marzowos¢). W 2024 roku wptyw ma ksiegowy zysk na
poziomie 18,2 min PLN z utraty kontroli nad Zeusem (ujety w 1Q’24). Zaktadamy wzrost r/r przychodéw w
2025 roku przy nieco nizszych marzach (m.in. zwracamy uwage, ze w 2024 dodatkowe, jednorazowe duze
kilka mIn PLN wygenerowat jeden z kontraktéw w segmencie przemystu, a na poziomie EBIT po 1-3Q’'24
spoétka ma ponad 5 min PLN dodatniego salda pozostatej dziatalnosci).

Prognozy wynikéw na 4Q’2024

4Q'23 4Q'24P zmianar/r 2023  2024P* zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 137,9 179,0 29,8% 546,9 515,0 -5,8% 550,5 6,9%

Zysk brutto ze sprzedazy 13,7 25,6 87,0% 76,1 82,1 7,8% 79,4 -3,2%
Zysk na sprzedazy 4,8 15,1 215,2% 50,8 49,4 -2,8% 44,2 -10,5%
EBITDA 1,7 157 38,7 586 51,4% 488  -16,7%
EBIT -2,9 14,6 - 34,2 54,3 58,6% 44,2 -18,5%
Zysk brutto -3,9 12,1 - 32,3 64,4 99,7% 42,6 -33,8%
Zysk netto -4,3 9,8 - 22,4 55,2 146,9% 34,5 -37,5%
Marza brutto ze sprzedazy  9,9%  14,3% 13,9% 15,9% 14,4%

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

marza EBITDA -1,2%  8,8% 7,1% 11,4% 8,9%

marza EBIT -2,1%  8,1% 6,3% 10,5% 8,0%

marza netto -3,1% 5,5% 4,1% 10,7% 6,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *w 1Q’24 ujeta dekonsolidacja spotki Zeus z wptywem na wyniku brutto na poziomie +18,2 min PLN (w
tym +2,5 min PLN na linii EBIT)

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

ERBUD
Trzymaj, TP 41,1 PLN/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2023 2024p 2025P 2026P

Kurs [PLN] 38,5 p/E 45,9 12,2 10,8

MC [min PLN] 459,3 EV/EBITDA 7,6 53 3,8 3,6
EV/EBIT 21,7 10,7 6,3 5,9
P/BV 0,9 0,9 08 08

o Backlog. Portfel grupy po 3Q’24 wynosit 2,95 mld PLN (rok temu 2,48 mld PLN a po 2Q’24 2,81 mid PLN).
Za wzrost poprawe portfela w ujeciu r/r odpowiada gtéwnie segment kubatury w kraju. Natomiast niski
jest portfel w Onde (i w 4Q’24 jeszcze istotnie spadnie).

e Wyniki za ostatnie okresy. W 2-3Q’24 spétka odnotowata pozytywy wynik na sprzedazy (po raz pierwszy

od 2Q’23). Pomogta w tym m.in. odbudowa marzy w segmencie krajowej kubatury i ograniczenie strat w

MOD21. Zwracamy uwage, ze baza wynikowa z 4Q’23 jest bardzo niska (strata zaréwno na poziomie

wyniku na sprzedazy jak i mocno ujemne saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej).

Prognoza na 4Q’24. W 4Q’24 spodziewamy sie, ze spotka odnotuje wzrost przychoddéw r/r (po raz

pierwszy od dwdch lat) do 876 min PLN. Zaktadamy, ze marza brutto ze sprzedazy powinna by¢ wyraznie

lepsza r/r, ale stabsza w ujeciu g/qg. wyniki znéw moga by¢ pod presja sporej straty w MOD21 (dodatkowe
koszty na kontraktach). Zaktadamy EBIT na poziomie 5,4 min PLN (vs -32,0 min PLN rok wczesniej):

kubatura: +5,7 min PLN, OZE: +13,2 min PLN, drogi: -2,6 min PLN, przemyst: +8,0 min PLN, moduty: -19,0

min PLN, inne: 0 min PLN). Na poziomie netto spdtka wedtug naszych zatozen wygeneruje -1,9 min PLN

zysku. Spodziewamy sie wyraznej, sezonowej poprawy pozycji gotowkowej w 4Q’24.

Prognoza srednioterminowa. Rok 2024 byt nadal trudny od strony podazy kontraktéw dla kubatury w

Polsce, aczkolwiek segmentu odbudowat wyniki vs 2023 (zakonczenie stabych kontraktéw). Spotka

poktadata duze nadzieje w obszarze modutéw, ale osiggniecie break-even napotyka kolejne problemy.

Zaktadamy istotng poprawe EBIT w 2025 roku, co wynika (kolejny raz) gtéwnie z zatozenia, ze korczg sie

problemy ,wieku dzieciecego” w MOD21. Zaktadamy jeszcze miejsce do poprawy wyniki w kubaturze.

Stabszy w 2025 r/r wynik zaktadamy w OZE, natomiast przyjmujemy, ze straty ograniczy segment

drogowy. W segmencie przemystowym zaktadamy lekki spadek wynikéw r/r.

Prognozy wynikéw na 4Q’2024

4Q'23 4Q'24P zmianar/r 2023 2024P  zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 787,1 876,0 11,3% 3234,4 2980,6 -7,8% 3297,9 10,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 32,1 64,5 101,1% 209,1 238,6 14,1% 289,7 21,4%
Zysk na sprzedazy -11,3 5,4 - -1,7 20,5 --- 58,1 183,7%
EBITDA -22,3 13,3 - 57,0 78,4 37,4% 115,8 47,8%
EBIT -32,0 5,4 - 20,1 39,0 94,2% 69,1 77,0%
2Zysk brutto -38,6 1,8 - 50,5 18,4 -63,6% 60,6 230,2%
Zysk netto -47,7 -1,9 - 10,0 -2,4 --- 37,8 -
Marza brutto ze sprzedazy  4,1% 7,4% 6,5% 8,0% 8,8%

Marza na sprzedazy -1,4% 0,6% -0,1% 0,7% 1,8%

marza EBITDA -2,8% 1,5% 1,8% 2,6% 3,5%

marza EBIT -4,1%  0,6% 0,6% 1,3% 2,1%

marza netto -6,1% -0,2% 0,3% -0,1% 1,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

FERRO
2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 36,0 P/E 11,4 10,0 9,9 9,1
MC [min PLN] 764,7 EV/EBITDA 73 7,0 6,7 6,1
EV/EBIT 8,6 8,2 7,8 7,0
p/BV 1,7 1,7 1,5 1,4

e Otocznie rynkowe. Indeks cenowy kategorii instalacje/ogrzewanie publikowany przez PSB w 4Q’24 nie
zmienit sie w ujeciu r/r. Koszty frachtu po gérce na poczatku 3Q’24 w kolejnych miesigcach sg nizsze.
Ceny miedzi, cynku i aluminium wyrazone w USD sg wyzsze r/r (oraz w PLN), nizsze s ceny stali. Mocny
PLN vs EUR/waluty CEE nie sprzyja przychodom z eksportu.

Wyniki za ostatnie okresy. Od 3Q’23 (dos¢ pdzno na tle innych spétek z branzy ze wzgledu na relatywnie
dtugi cykl rotacji zapaséw) spétka znajdowata sie w okresie pozytywnej r/r dynamiki EBITDA na bazie
poprawy otoczenia kosztowego. Spotka odczuwa jednoczesnie nadal niski popyt (m.in. ograniczone
wydatki konsumenckie w CEE w zakresie remontow, istotny spadek popytu na pompy ciepta w Polsce).
Prognoza na 4Q’24. Spodziewamy sie, ze w 4Q’24 przychody mogg by¢é minimalnie nizsze r/r (silny PLN
nie jest korzystny przy duzej ekspozycji na eksport). Natomiast na poziomie EBITDA spodziewamy sig, ze
trudno moze by¢ juz kontynuowad dodatnie dynamiki r/r (wzrost USD i surowcoéw, wzrost kosztow
ogolnych i pojawiajaca sie presja na ceny). Zaktadamy spadek EBITDA do 27,2 min PLN (z 29,5 min PLN w
4Q’23). Na poziomie netto spodziewamy sie 15,7 min PLN (vs 15,8 min PLN rok temu). Spodziewamy sie
przyrostu dtugu netto w 4Q’24 (dywidenda + odbudowa zapaséw).

Prognoza Srednioterminowa. Ferro w 2H’22 przedstawito strategie do 2026 roku. Celem zarzadu jest
wypracowanie w 2026 roku 1,4 mld PLN przychoddéw oraz 193 min PLN EBITDA. W okresie 2021-2024P
roku spétka notuje po ok. 120 min PLN EBITDA. Rok 2025 rok na razie nie zapowiada jakiego$ istotnego
przetomu w tym zakresie (zaktadamy kilka proc. poprawy r/r). Bez ewentualnej akwizycji, realizacja celéw
ze strategii wydaje sie nierealistyczna. W $rednim terminie moze pomdc poprawa sytuacji konsumenta.
Wskazujemy, ze inwestycje poczynione w logistyke powinny dawac spdtce mozliwosé wzrostu w obszarze
SEE. Termet powinien byé takze beneficjentem odroczonego popytu na zrddta ciepta w Polsce i
rozszerzenia oferty na eksport.

Koszt frachtu z Chin do portéw ARA [USD/40ft] Indeks cen kategorii instalacje/ogrz ie na rynku polski
16 000 140
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12 000 130
10 000 120
8000
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4000 100
2000 —
0 90
1 2 3 4 80
Q Q Q 1Q 2Q 3Q 4Q
min - max 5Y 2023 2024 2025 min - max 5Y 2022 2023 2024
Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., PSB, 100 = 12’2010

Prognozy wynikéw na 4Q'2024

4Q'23 4Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 200,6 197,3 -1,6% 803,2 7819 -2,7% 832,7 6,5%
EBITDA 295 27,2 7,7%  117,8 1214 3,0% 124,7 2,7%
EBIT 24,6 22,9 -6,9% 100,1 104,2 4,0% 107,6 3,2%
Zysk brutto 18,6 20,4 9,4% 82,8 96,2 16,2% 98,6 2,5%
Zysk netto 158 15,7 -0,8% 67,0 76,2 13,6% 76,9 0,9%
marza EBITDA  14,7%  13,8% 14,7% 15,5% 15,0% 14,7%
marza EBIT 12,3% 11,6% 12,5% 13,3% 12,9%  12,3%
marza netto 7,9% 8,0% 8,3% 9,7% 9,2% 7,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

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

INSTAL KRAKOW
Kupuj, TP 50,0 PLN/akcje (rekomendacja zrealizowana)

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r.

2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 35,6 p/E 7,4 71 8,2 6,7
MC [mlin PLN] 259,4 EV/EBITDA 4,0 4,7 51 3,9
EV/EBIT 4,6 53 58 44
P/BV 08 0,7 0,7 0,7

e Backlog. Spodtka od 2022 roku spotka nie podpisywata znaczgcych uméw w segmencie budowlanym
(ostatnie duze kontrakty dla PGE i PGNiG konczyty sie 2H’23), co wptywa na istotnie nizsze przychody tego
segmentu w ostatnich kwartatach w stosunku sredniej z poprzednich lat.

Deweloperka. Segment deweloperski to od lat gtéwny filar wynikowy Instalu. W 1-3Q’24 spoétka sprzedata
105 lokali (vs 354 rok wczesniej). Natomiast przekazania w 1-3Q’'24 wyniosty 174 lokali (109 rok
wczesniej). Spotka nie podaje biezgcych kwartalnych danych operacyjnych. W 4Q’24 powinny pojawic sie
istotne przychody ze wzgledu na rozpoczecie przekazan lokali z inwestycji Mierzeja Wislana IlI (projekt na
200 lokali, z tego 114 byto sprzedane po 3Q’24). Na 2025 rok przewidziany jest finat etapu IV tej
inwestycji (207 lokali, lokale w ostatnich tygodniach weszty do sprzedazy). Spdtka prowadzi takze projekt
w Zabrzu (100 lokali), ktérego finisz zaplanowany jest na poczatek 2025 (sprzedaz wystartowata w 3Q’24).
Spotka rozpoczeta takze pierwszg inwestycje w rejonie ul. Golikdwka (projekt Albatroséw obejmujgcy 8
»blizniakdw” — 16 domow).

Wyniki za ostatnie okresy. W 1-3Q’24 sp6tka miat 245 min PLN przychodéw (-15% r/r) oraz 26,5 min PLN
zysku netto (+108% r/). Poprawe r/r wynikow odnotowata deweloperka i segment budowlany, stabo
radzita sobie z kolei produkcja lekka (Frapol).

Prognoza na 4Q’'24. Ze wzgledu na brak kwartalnych danych sprzedazowych w obszarze deweloperskim
widoczno$¢ wynikéw jest ograniczona. W 4Q’24 zaktadamy przekazanie ok 70 mieszkan (vs 117 rok
wczesniej; kumulacja przekazan z Mierzei Il miata przypasé na X11'24/1’25) oraz ze pozostate segmenty
bedg w sumie lekko dodatnio kontrybuowaé do wynikdéw spétki. Zaktadamy, ze przychody w 4Q’'24
wyniosg 93,1 min PLN, EBITDA 13,6 min PLN a zysk netto 10,0 mIn PLN. Nizsze r/r wyniki s3 pochodna
przyjecia nizszej r/r liczby przekazanych mieszkan. Wyniki rok temu byty tez wsparte przez +4 min PLN
salda pozostatej dziatalnosci operacyjne;.

Prognoza sSrednioterminowa. W 2025 roku wyniki powinny by¢ w dalszym ciggu oparte o segment
deweloperski (przekazania w projektach Mierzeja Wislana Ill i IV oraz Zabrze), przy czym nalezy bra¢ pod
uwage, ze sprzedaz nowych projektéw w obecnych warunkach rynkowych jest wolniejsza niz kilka
kwartatow temu. Zaktadamy obecnie w 2025 roku 325 min PLN przychoddw (-4% r/r) oraz 31,6 min PLN
zysku netto (-14% r/r).

Prognozy wynikéw na 4Q'2024

4Q'23 4Q'24P zmianar/r 2023  2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 130,1 93,1 -28,4% 418,33 337,7 -19,3% 325,0 -3,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 32,5 24,8 -23,6% 87,2 93,2 6,9% 92,1 -1,1%
Zysk na sprzedazy 21,4 12,1 -43,4% 38,7 42,9 10,8% 40,2 -6,2%
EBITDA 27,1 13,6 -49,8% 48,1 49,2 2,2% 46,0 -6,5%
EBIT 25,7 12,1 -52,8% 42,4 43,6 2,9% 40,2 -7,8%
Zysk brutto 264 12,2 53,6% 43,4 456 5,0% 40,8  -10,4%
Zysk netto 22,5 10,0 -55,6% 353 36,5 3,6% 31,6 -13,5%
Marza brutto ze sprzedazy 25,0% 26,7% 20,8% 27,6% 28,4%
Marza na sprzedazy 16,5% 13,0% 9,3% 12,7% 12,4%
marza EBITDA 20,8% 14,6% 11,5% 14,6% 14,1%
marza EBIT 19,8% 13,0% 10,1% 12,9% 12,4%
marza netto 17,3% 10,7% 8,4% 10,8% 9,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

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

KETY
Akumuluj, TP 746,3/akcje

Rekomendacja z dnia 2 styczeri 2025 r.

2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 760,0 p/E 13,6 13,8 13,4 12,1
MC [min PLN] 7334,1 EV/EBITDA 9,5 9,8 9,0 8,1
EV/EBIT 12,0 12,8 12,0 10,6
P/BV 3,9 3,9 3,8 3,6

e Wstepne wyniki 4Q°24/2024. W grudniu spdtka zaprezentowata wstepne szacunki wynikdw za ostatni
kwartat 2024 roku. EBITDA za caty 2024 rok wyniosta 910 mIn PLN (+5% r/r), a samym w 4Q'24 179 min
PLN (vs 170 min PLN w 4Q’23 - przy czym nalezy pamieta¢, ze rok temu w SOG zawigzano rezerwe 20
min PLN). EBITDA za 2024 rok odchylita sie dét (o -4%) od pierwotnej prognozy zarzgdu po raz pierwszy
od 2008 roku. Same wyniki 4Q’24 mniej wiecej wpisaty sie w guidance zarzadu po 3Q'24. Trudne makro
negatywnie wptywa m.in. na marze jednostkowe SWW (w 4Q’24 spadty takze wolumeny). Dtug netto na
koniec roku spétka szacuje na 1,52 mid PLN (vs 1,27 mld PLN po 3Q'24; wzrost g/q podyktowany jest
gtownie wyptata Il raty dywidendy).

Prognoza na 2025 rok. Wraz z publikacje szacunkowych wynikéw za 2024 rok, zarzad przestawit takze
prognozy na 2025 rok. Spotka prognozuje 990 min PLN EBITDA w 2025 roku (+9% r/r). Zarzad spodziewa
sie stopniowej poprawy sytuacji gospodarczej w Polsce i na rynkach europejskich. Driverom wzrostu
wynikow w 2025 roku ma by¢ SOP (m.in. kwestia konsolidacji Selt przez caty rok co daje 28 pp z 38%
zaktadanej dynamiki segmentu na przychodach). W pozostatych segmentach zaktadana nieznaczna
poprawa wynikow r/r (przy nieznacznym spadku marzy w SSA i SWW). Zaktadamy w 2025 roku 991 min
PLN EBITDA (+9% r/r), czyli mniej wiecej zgodnie z prognozga zarzadu. Spodziewamy sie, ze otoczenie dla
spotki w 1H’25 bedzie nadal trudne, ale dodatnie dynamiki w tym okresie bedg mozliwe dzieki
konsolidacji Selt.

Nowa strategia. W zwigzku ze zmiang na stanowisku prezesa, publikacja strategii spotki na lata 2025-29
zostata przesunieta na wiosne. Spodziewamy sie, ze Kety beda wyraznie akcentowac koniecznosé
rozwoju poprzez akwizycje. Preferowany w ostatnich latach model wzrostu poprzez doktadanie wtasnych
mocy produkcyjnych moze nie zapewnia¢ juz mozliwosci utrzymania wysokiej dynamiki wzrostu
(konieczno$¢ wiekszych jednostkowo inwestycji). Spodziewamy sie, ze oS strategii moze stanowic¢ rozwdj
na rynkach zagranicznych, a centrum wzrostu moze stanowi¢ obszar SSA/SOP (nadal maty udziat spétki w
rynku europejskim).

Wyniki wstepne za 4Q'2024

4Q'23 4Q'24W zmiana r/r 2023 2024W zmiana r/r 2025P zmianar/r
Przychody 11952 12443 4,1% 5218,6 5140,0 -1,5% 5950,9 15,8%
2Zysk na sprzedazy 108,3 119,8 10,6% 662,9 690,2 4,1% 745,6 8,0%
EBITDA 170,0 178,9 5,3% 868,0 910,0 4,8% 990,5 8,8%
EBIT 122,5 119,3 -2,6% 687,4 698,0 1,5% 745,6 6,8%
2Zysk brutto 100,4 90,9 -9,5% 622,2 627,0 0,8% 662,1 5,6%
2Zysk netto 71,3 70,9 -0,6% 539,1 535,0 -0,8% 550,4 2,9%
Marza na sprzedazy 9,1% 9,6% 12,7% 13,4% 12,5%
marza EBITDA 14,2% 14,4% 16,6% 17,7% 16,6%
marza EBIT 10,2% 9,6% 13,2% 13,6% 12,5%
marza netto 6,0% 5,7% 10,3% 10,4% 9,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

MIRBUD

Redukuj, TP 11,3/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 2 wrzesnia 2024 r

2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 12,5 p/E 8,5 13,2 10,5 9,5
MC [min PLN] 1146,8 EV/EBITDA 4,8 6,4 5,2 5,7
EV/EBIT 5,2 73 6,0 6,7
P/BV 1,4 1,3 1,2 1,1

e Backlog. Portfel spétki po 3Q’24 wynosi 8,10 mld PLN vs 6,09 mid PLN po 2Q’24 oraz 4,45 mld PLN rok
wczesniej. Backlog po 4Q’24 wynosi 8,00 mid PLN, z tego 6,69 mld PLN stanowig kontrakty
infrastrukturalne.

o Wyniki za ostatnie okresy. Spétka miata dos¢ udany okres dla marzy w budowlance w 3Q'23-1Q’24. W 2-
3Q’24 rentowno$é istotnie jednak spadta (m.in. negatywny wptyw kontraktu S1, osiggniecie limitéw
waloryzacyjnych na czesci innych kontraktéw drogowych, trudniejsza sytuacja w pozyskaniu zlecen w
bud. kubaturowym).

e Prognoza na 4Q’24. Postep zaawansowania kontraktéw (wg strony internetowej spoétki) wskazuje w

naszej ocenie na wzrost poziomu przychodéw q/q (ale takze raczej spadek r/r — wysoka baza z 4Q’23).

Spodziewamy sie nieco lepszej marzy vs 3Q’24, ale nizszych pozioméw r/r. Kwartat nadal moze by¢ pod

negatywnym wptywem kosztow na S1. W 4Q’24 przekazano 176 lokali (vs 298 rok temu), co takze dotozy

swojg cegietke do spadku wynikéw r/r. Zaktadamy, ze segment najmu bedzie miat minimalnie dodatni
wynik na poziomie brutto ze sprzedazy (vs +10 min PLN rok temu). Podsumowujgc w 4Q’24 spodziewamy
sie 1 024 min PLN sprzedazy skonsolidowanej po wytgczeniach (-18% r/r). Na poziomie wyniku brutto ze
sprzedazy oczekujemy wyraznego spadku r/r (spadek zaréwno w budowlance, najmie jak i deweloperce).

Na EBIT oczekujemy 55,5 min PLN a na poziomie netto 40,1 min PLN zysku. Spodziewamy sie sezonowo,

wyraznie dodatniego CF operacyjnego i sporej gotowki netto na koniec roku (200-250 min PLN).

Prognoza $rednioterminowa. W catym 2024 roku zaktadamy, ze spdtka nieznacznie przekroczy 100 min

PLN zysku netto. Wyniki 2024 sg obcigzone przez m.in. dodatkowe koszty na S1 (szacujemy je na ok 80-90

min PLN), ktére nie powinny pojawi¢ sie juz w 2025 roku. W 2025 roku spodziewamy sie wiekszych

przychoddw, ale gtéwnie z naciskiem na 2H'25 (prace budowlane na przetargach pozyskanych z GDDKIA

w 2024 roku beda startowac najwczesniej w koricowce 2025). Natomiast istotnie nizsza r/r moze by¢

kontrybucja segmentu deweloperskiego, co bedzie negatywnie wptywaé na wynik netto (i niwelowac

sporg czes$é pozytywnego efektu na marzy w budowlance). Zaktadamy, ze 2026 roku sp6tka powinna mieé
juz istotng kontrybucje przychodéw z segmentu kolejowego (zaktadamy, ze w 2025 roku bedzie
intensywnie ofertowaé w przetargach, z ktérych cze$¢ ma charakter ,,budu;j”).

Prognozy wynikéw na 4Q’2024

4Q'23  4Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 1254,8 10239 -184% 33224 33798 1,7% 3576,1 5,8%
2Zysk brutto ze sprzedazy 161,4 85,6 -47,0% 3357 299,3 -10,8% 302,7 1,1%
Zysk na sprzedazy 132,9 55,5 -58,3% 240,1 192,7 -19,8% 189,7 -1,5%
EBITDA 127,5 61,1 -52,1% 242,6 179,0 -26,2% 214,2 19,7%
EBIT 122,6 55,5 -54,8% 223,9 157,8 -29,5% 187,2 18,7%
Zysk brutto 100,0 49,5 -50,5% 170,2 129,8 -23,7% 163,2 25,7%
Zysk netto 79,1 40,1 -49,4% 1354  104,6  -22,8% 130,6 24,9%
Marza brutto ze sprzedazy ~ 12,9% 8,4% 10,1% 8,9% 8,5%
Marza na sprzedazy 10,6% 5,4% 7,2% 5,7% 5,3%
marza EBITDA 10,2% 6,0% 7,3% 5,3% 6,0%
marza EBIT 9,8% 5,4% 6,7% 4,7% 5,2%
marza netto 6,3% 3,9% 4,1% 3,1% 3,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Pado

pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

MOSTOSTAL ZABRZE
Akumuluj, TP 5,69/akcje

Rekomendacja z dnia 2 stycznia 2025 r

2023 2024P*  2025P*  2026P* Analityk:
Krzysztof Pado
Kurs [PLN] 53 P/E 5,2 6,1 11,5 10,3
pado@bdm.pl
MC [min PLN] 394,5 EV/EBITDA 2,0 2,4 35 35 tel.: 032 208 14 32
EV/EBIT 23 3,1 5,3 4,9
P/BV 14 1,2 1,2 1,1

*MC i wskazniki po uwzglednieniu akcji wtasnych przeznaczonych do umorzenia

o Backlog. Wartos¢ portfela po 3Q'24 (realnie po X’'24) wynosita ok 0,77 mld PLN (+29% r/r, po wyjeciu Polwaxu:
+17% r/r). W pipeline spétka miata 777 min PLN (+204% r/r, po wyjeciu Polwaxu: +145% r/r), z czego istotna
czesc zmaterializowata sie w XI-XII'24, kiedy podpisano kontrakty za 424 min PLN.

Wyniki za ostatnie okresy. Mostostal Zabrze miat serie bardzo mocnych wynikowo kwartatéw w okresie 2022-
23. Relatywnie mocna byta jeszcze marza w 1Q'24 (wspierane przez rozliczenia starszych kontraktéw).
Natomiast 2Q’24 przyniost spadek kwartalnego EBIT <10 min PLN pierwszy raz od 2021 roku. W 3Q’24 z kolei
rozpoznany wysoki ksiegowy wynik (27,3 min PLN) na przejeciu kontroli na Polwaxem. Gotéwka netto po 3Q'24
wynosita 122 min PLN (z uwzglednieniem 93 min PLN obligacji).

Prognoza na 4Q’24. Przez caty kwartat konsolidowane bedg wyniki Polwaxu (wysoki sezon, co powinno istotnie
wesprze¢ przychody, natomiast w mniejszym stopniu na marzy, ze wzgledu na wczesniejsze problemy z
kapitatem obrotowym). W przypadku ,starego” biznesu MSZ oczekujemy istotnie stabszych wynikéw r/r
(wysoka baza na rentownosci — w 4Q’23 spoétka ksiegowata ,ekstra” marze na koricowkach kontraktéw). Na
poziomie skonsolidowanym zaktadamy 284,5 min PLN przychoddw, 9,4 min PLN EBIT oraz 6,2 min PLN zysku
netto.

Prognoza $rednioterminowa. Spdtka odbudowata w ostatnich miesigcach portfel, co powinno mieé przetozenie
na Sciezke przychoddw w kolejnych kwartatach. Zwracamy takze uwage, ze spétka w ostatnich latach ma raczej
tendencje do konserwatywnego podchodzenia do marz na poczatku realizacji zlecen. W 2025 Polwax bedzie
konsolidowany przez caty rok (przy czym 1H jest sezonowo duzo stabsze niz 2H). Bedzie to takze rok
porzadkowania i restrukturyzacji tego biznesu (na pierwszy plan wysuwa sie kwestia zamkniecia sprawy spornej
z Orlen Projekt).

Prognozy wynikéw na 4Q’2024 — MS Zabrze skonsolidowane

4Q'23 4Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 230,5 284,5 23,4% 1351,4 988,2 -269% 11705 18,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 52,3 34,4 -34,2% 155,1 129,4 -16,6% 138,6 7,1%
Zysk na sprzedazy 32,7 9,4 -71,2% 91,6 44,8 -51,1% 42,8 -4,4%
EBITDA 39,8 15,0 -62,3% 109,5 91,6 -16,4% 65,3 -28,7%
EBIT 35,4 9,4 -73,4% 93,0 72,7 -21,9% 42,8 -41,1%
2Zysk brutto 35,9 10,0 -72,0% 100,6 75,6 -24,8% 44,9 -40,5%
Zysk netto 27,3 6,2 -77,5% 74,2 59,2 -20,3% 31,5 -46,7%
Marza brutto ze sprzedazy 22,7% 12,1% 11,5% 13,1% 11,8%

Marza na sprzedazy 14,2%  3,3% 6,8% 4,5% 3,7%

marza EBITDA 17,3%  5,3% 8,1% 9,3% 5,6%

marza EBIT 15,4%  3,3% 6,9%  7,4% 3,7%

marza netto 11,8%  2,2% 5,5% 6,0% 2,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

Prognozy wynikéw na 4Q’2024 - Polwax

4Q'23 4Q'24P* zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 89,0 68,5 231%  252,4 1868  -260%  213,1 14,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 14,2 8,9 -37,2% 29,6 19,1 -35,6% 27,1 42,2%
Zysk na sprzedazy 7,5 3,5 -53,3% 2,2 -3,7 - 3,8 -
EBITDA 11,4 3,4 14,4 -132 71
EBIT -12,2 2,5 . -17,5 -16,4 - 3,8 .
Zysk brutto -25,4 1,5 - -35,4  -21,1 - -1,2 -
Zysk netto 30,2 1,2 390 -21,6 1,0

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

2023 2024p 2025P 2026P Analityk:
Krzysztof Pado
Kurs [PLN] 11,7 P/E 19,1 22,3 26,1 26,3
pado@bdm.pl
MC [min PLN] 637,8 EV/EBITDA 10,1 11,5 13,9 15,2 tel.: 032 208 14 32
EV/EBIT 12,0 14,1 18,1 20,0
P/BV 19 18 1,7 1,7

o Backlog. Portfel zlecerr zewnetrznych po 3Q’24 wynosit 623 min PLN (-33% r/r, +4% r/r). W 4Q’24 spétka
nie pozyskata istotnych kontraktéw, co implikuje, ze portfel na koniec roku spadnie do jedynie ok. 400-
450 min PLN. Obecnie gtéwnym obszarem w kraju, gdzie mozna pozyskiwac kontrakty sg na farmy PV
(przy czym wyraznie wzrosta konkurencja), natomiast pod wzgledem nowych farm wiatrowych rynek
bedzie staby przez kilka kwartatéow (zaktadamy, ze w 2026 mogg pojawic sie przetargi na projekty z
liberalizacji ustawy odlegtosciowej do 700 m). Aby zapetni¢ luke

Wyniki za ostatnie okresy. Od 2H’23 spétka notuje poprawe marzowosci czesci budowlanej OZE (portfel
bazuje na kontraktach pozyskanych juz po wybuchu wojny w Ukrainie). Wyniki 2Q’23 i 1Q’24 byty istotnie
wsparte przez sprzedaz wtasnych projektow OZE, natomiast 2-3Q’24 byt obcigzony przez negatywny
wynik na jednym z mniejszych kontraktéw drogowych.

Prognoza na 4Q’24. Zaktadamy, ze 4Q’24 moze by¢ pod wzgledem przychoddéw poréwnywalny r/r,
natomiast stabszy na poziomie rentownosci (m.in. wysoka baza w segmencie drogowym). Spodziewamy
sie 244 min PLN sprzedazy, 10,7 min PLN EBIT oraz 7,4 min PLN zysku netto.

Prognoza srednioterminowa. Niski backlog na ten moment ogranicza widoczno$¢ wynikéw na 2025.
Zaktadamy, ze obecnie spotka stara sie mocno ofertowaé (na ostatniej konferencji wynikowej zaktadano
ztozenie 2 mld PLN ofert w krétkim terminie), by odbudowaé portfel w 1H’25. Obawiamy sie
jednoczesnie, ze moze to odbic sie na marzowosci. W obszarze wtasnych projektéw OZE nie spodziewamy
sie sprzedazy projektéw w najblizszym czasie (ze wzgledu na spadek cen transakcyjnych opcja dla
wybudowanej juz farmy PV Lewatd jest raczej doprojektowanie farmy FW niz szybka sprzedaz).

Projekty OZE w posiadaniu spotki
typ MW udziat status

razem fotowoltaika 495

PV Kadtubia/Szczepanéw PV 25 100% PnB
PV Ciechandw PV 7 100% Wp
Park Lewatd PV 32 100% budowa
Park Lewatd Il PV 80 100% Wz
Solar Serby PV 88 50% PnB
Solar Kazimierz Biskupi (KWE) PV 150 50% Wp
Rejowiec PV 40 100% PnB
PV Wtoszakowice (Gumienice) PV 10 100% PnB
Zabéw PV 63 100% Wp
razem farmy wiatrowe 264

Kazimierz Biskupi (KWE) Fw 36 50% wz
Lewatd Wind FW 30 100%
Lewatd Wind Il 90 100% -
Rejowiec Wind FW 12 100% -
Zabéw Wind FW 96 100%
razem (w toku) 759

projekty greenfield PV PV 310 100% wz
projekty greenfield FW FW 84 100% -
razem (w toku + greenfield) 1153

Zrédto: DM BDM S.A., prezentacja Erbud za 3Q’24, raporty biezqce
Prognozy wynikéw na 4Q'2024

4Q'23 4Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 245,1 243,77 -0,6% 1083,8 826,1 -23,8%  841,4 1,9%

Zysk brutto ze sprzedazy 34,2 24,9 -27,3% 107,0 82,4 -23,0% 80,3 -2,5%
Zysk na sprzedazy 16,9 10,7 -36,9% 53,6 26,7 -50,1% 23,5 -12,2%
EBITDA 15,4 13,2 -14,0% 57,3 54,4 -5,1% 44,8 -17,7%
EBIT 13,2 10,7 -19,0% 48,3 44,8 -7,3% 34,5 -23,0%
Zysk brutto 11,2 9,2 -18,1% 404 37,8 -6,5% 30,2 -20,0%
Zysk netto 10,2 7,4 -27,2% 33,4 28,6 -14,3% 24,5 -14,5%
Marza brutto ze sprzedazy 13,9% 10,2% 9,9% 10,0% 9,5%

Marza na sprzedazy 6,9% 4,4% 4,9% 3,2% 2,8%

marza EBITDA 6,3%  54% 5,3% 6,6% 5,3%

marza EBIT 54%  4,4% 4,5% 5,4% 4,1%

marza netto 4,2% 3,0% 3,1% 3,5% 2,9%

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

PEKABEX
Kupuj, TP 27,3/akcje

Rekomendacja z dnia 4 stycznia 2024 r

2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 18,2 p/E 6,5 13,3 6,6 6,0
MC [mlin PLN] 451,8 EV/EBITDA 4,7 6,9 44 4,0
EV/EBIT 6,0 10,2 58 53
P/BV 0,9 0,9 08 0,7

Produkcja. Dane produkcyjne za 4Q’24 wskazujg na 10% wzrost r/r produkcji w zaktadach grupy (do 51 tys m3).
Backlog. Po wrzesniu portfel na 2024 rok wynosit jeszcze 0,65 mld PLN (+39% r/r). Caty backlog po 3Q’24 wynosit 1,85
mld PLN (+82% r/r, w tym 0,41 mld PLN deweloperka).

Deweloperka. W 1H’24 spétka ukoriczyta projekty na Helu i w Mechelinkach. Na koncéwke 2024 roku spétka
planowata zakonczy¢ projekty w Czestochowie, Poznaniu oraz w Niemczech (zaktadamy, ze wiekszos¢ przekazan
przesunie sie na 2025 rok).

Wyniki za ostatnie okresy. W 2Q’24 spétka pokazata bardzo stabe wyniki, gtéwnie ze wzgledu na zerowy wynik w
segmencie prefabrykacji. W 3Q’24 widoczna byta juz poprawa g/g. Rok temu w 4Q’23 marze w segmentach
prefabrykacji i GW byly wysokie, ale finalne wyniki nie byly rewelacyjne ze wzgledu na niskie przychody, wysokie
korekty oraz wysokie koszty finansowe.

Prognoza na 4Q’24. Poziom produkcji w 4Q’24 byt na wyzszym r/r poziomie, takze portfel GW jest wysoki. Zaktadamy,
ze segment prefabrykacji pokaze lepszy EBIT q/q, ale stabszy r/r. Podobne zatozenia mamy dla obszaru GW. Wptyw
segmentu deweloperskiego powinien w 4Q'24 by¢ wyzszy r/r. Zaktadamy nizszy r/r poziom korekt miedzy
segmentowych. Na poziomie skonsolidowanym w 4Q’24 spodziewamy sie 461 min PLN przychodéw (+20% r/r) oraz
18,0 min PLN EBIT (-12% r/r). Na poziomie netto oczekujemy 10,4 mln PLN (+25% r/r).

Prognoza s$rednioterminowa. Wyniki catego 2024 beda wyraznie nizsze r/r (szczegdlnie zawiddt segment
prefabrykacji). Istotnej poprawy oczekujemy w 2025 roku (wyzszy backlog, poprawa sytuacji w prefabrykacji, istotna
kontrybucja deweloperki).

Produkcja grupy [m3] Backlog [miIn PLN] vs produkcja [4Qn, tys m3]
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Prognozy wynikéw na 4Q’2024

4Q'23 4Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 383,0 461,22 20,4% 1566,2 16849 7,6% 1904,4 13,0%
2Zysk brutto ze sprzedazy 58,4 52,3 -10,4% 263,5 178,9 -32,1% 239,4 33,8%
2Zysk na sprzedazy 24,6 18,0 -26,6% 112,1 52,9 -52,8% 104,5 97,4%
EBITDA 27,9 25,6 -8,2% 139,4 95,3 -31,6% 135,9 42,6%
EBIT 20,5 18,0 -12,2% 1104 64,5 -41,5%  104,5 61,9%
Zysk brutto 3,9 12,9 233,9% 81,8 44,8 -45,3% 86,2 92,5%
Zysk netto 8,4 10,4 24,7% 69,1 339 -50,9% 68,8 102,8%
Marza brutto ze sprzedazy 15,2% 11,3% 16,8% 10,6% 12,6%
Marza na sprzedazy 6,4% 3,9% 7,2% 3,1% 5,5%
marza EBITDA 73%  5,6% 8,9% 57% 7,1%
marza EBIT 54%  3,9% 7,0%  3,8% 5,5%
marza netto 2,2% 2,3% 4,4% 2,0% 3,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

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

SELENA FM

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

2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 32,8 p/E 14,2 10,6 7,8 6,7
MC [min PLN]* 709,8 EV/EBITDA 5,9 5,0 4,5 4,0
EV/EBIT 8,1 6,6 6,1 5,2
P/BV 1,0 1,0 0,9 08

*po skorygowaniu o akcje wiasne

e Otocznie rynkowe. Indeks cenowy kategorii chemia budowlana publikowany przez PSB w 4Q’24 odnotowat lekkie
spadki (-1% r/r, -3% q/q). Od 2022/23 roku ceny gtéwnych surowcdéw uzywanych przez spétke (MDI, poliole)
stopniowo spadaja. Jednoczesnie sprzyja na tym polu mocny PLN (ktéry jednocze$nie wywiera presje na przychody —
duza ekspozycja na sprzedaz zagraniczng).

Wyniki za ostatnie okresy. Wyniki Seleny FM w 2023 roku i na poczatku 2024 byly pod presja spadajacych
wolumenéw. W 2Q’24 dynamika przychoddw byta dodatnia po raz pierwszy od 4Q’22, jednak juz 3Q’24 nie potwierdzit
trwatosci tej tendencji. Rentownos$¢ brutto ze sprzedazy w 1-3Q'24 byta na bardzo dobrych poziomach (34,2%,
najwyzej od 1-3Q’20). W 1-3Q’24 spétka miata 156 min PLN EBITDA (+21% r/r) Dtug netto po 3Q’24 wynosit do 201 min
PLN (dn/EBITDA=1,1x; 150 min PLN po skorygowaniu o pozyczki dla gtéwnego akcjonariusza)

Prognoza na 4Q’24. 4Q jest sezonowo, obok 1Q, stabszym okresem roku. Spodziewamy sie pozytywnego wptywu
otoczenia kosztowego i wyraznie lepszej rentownosci r/r. EBITDA skoryg. w 4Q’24 prognozujemy na 18 min PLN vs O
min PLN rok temu (wynik raportowany byt wtedy wsparty przez +19 min PLN na saldzie pozostatej dziatalnosci).
Zaktadamy ujemny wptyw réznic kursowych netto. Na poziomie wyniku netto prognozujemy -2,2 min PLN.

Prognoza $rednioterminowa. W 2025 roku spodziewamy sie 1,83 mld PLN przychodéw oraz 179 min PLN EBITDA i 91
min PLN (wzrost pochodng zatozenia m.in. braku istotnych réznic FX). Liczymy na poczatek stopniowej odbudowy
wolumendw, ktére przez ostatnie 2-3 lata byly pod presjg (poprawa koniunktury w Europie przy obnizkach stop
procentowych). Od 2H’25 do wynikéw powinna kontrybuowacé fabryka JV na Wegrzech. Spétka stara sie rozwija¢ oferte
w kierunku wyzej marzowych produktéw, co powinno ,chroni¢” marze w przypadku powrotu presji cenowej na
surowcach. Najwiekszg niepewnos¢ rodzi ekspozycja spotki na utrzymywang dystrybucje na rynku rosyjskim.

Ceny MDI oraz Polioli [EUR/t] Indeks cen chemii budowalnej na rynku polskim
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg (MDI), Selena FM, chemanalyst.com (poliole) Zrédto: DM BDM S.A., PSB, 100 = 12’2010

Prognozy wynikéw na 4Q’2024

4Q'23 4Q'24P zmianar/r 2023 2024P  zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 422,1 422,4 0,1% 1778,4 17799 0,1% 1827,8 2,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 112,12 1309 16,8% 550,1 595,2 8,2% 613,3 3,1%
Zysk na sprzedazy -10,6 7.3 - 89,9 130,4 45,0% 136,0 4,3%
EBITDA 19,3 18,0 -6,3% 148,5 173,9 17,1% 178,6 2,7%
EBIT 8,4 7,3 -13,4%  108,1 1304 20,6% 133,5 2,4%
Zysk brutto 17,1 2,7 55,3 88,0 59,2% 114,3 29,8%
Zysk netto -11,6 -2,2 --- 50,1 67,0 33,7% 91,2 36,1%
Marza brutto ze sprzedazy 26,6% 31,0% 30,9% 33,4% 33,6%
Marza na sprzedazy -2,5% 1,7% 5,1% 7,3% 7,4%
marza EBITDA 46%  4,3% 8,4% 9,8% 9,8%
marza EBIT 2,0% 1,7% 6,1% 7,3% 7,3%
marza netto -2,8%  -0,5% 2,8% 3,8% 5,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

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

SNIEZKA
Kupuj, TP 93,1/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 1 marca 2024 r.

2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 82,2 p/E 13,4 16,3 14,5 12,8
MC [min PLN] 1037,2 EV/EBITDA 8,1 9,1 8,3 7,5
EV/EBIT 10,7 12,4 11,2 9,7
P/BV 3,0 2,8 2,5 2,3

e Otocznie rynkowe. Ceny farb na rynku polskim w 4Q’24 wg PSB zmienity sie symbolicznie (-1% q/q i +1% r/r).
Jednoczesnie nadal korzystniejsze r/r pozostawaty ceny gtdwnych surowcéw (dodatkowo sprzyja kurs PLN vs EUR).
Indeks zaufania konsumentéw w Polsce w 4Q’24 wynosit srednio -2,1 pkt (vs +1,4 pkt w 1-3Q’24 i -3,0 pkt w 4Q’23), na
Wegrzech w 4Q’24 byto to $rednio -26,6 pkt (vs -30,0 pkt rok temu).

o Wyniki za ostatnie okresy. W 1Q'24 na sprzedaz w Polsce, jednorazowo negatywnie, wptyneta zmiana modelu
dystrybucyjnego spétki w kanale hurtowym (start sprzedazy bezposredniej do najwiekszych sklepéw detalicznych). W
2-3Q’24 spoétka miata juz poréwnywalng r/r sprzedaz w Polsce, stabo natomiast nadal wygladaty Wegry a od potowy
2Q’24 na rynku ukrainskim odczuwalne zaczeto by¢ ostabienie (zwigzane m.in. z nowa mobilizacja do wojska).

® Prognoza na 4Q’24. Sezonowo 4Q jest najstabszy w roku. Zaktadamy, ze w 4Q’24 spétka miata neutralng dynamike na
rynku polskim oraz dwucyfrowe spadki r/r w Ukrainie i Wegrzech. tacznie spodziewamy sie, ze przychody mogga by¢
spasc o -6% r/. Oczekujemy podtrzymania trendu wzrostu r/r marzy brutto ze sprzedazy. Jednoczesnie zaktadamy, ze
lekko wyzsze r/r beda koszty SG&A. Na poziomie EBITDA szacujemy wynik na 12,9 min PLN (vs 14,3 min PLN rok temu).
Na poziomie netto zaktadamy -1,0 min PLN vs +0,6 min PLN w 4Q’23).

e Prognoza srednioterminowa. W marcu’24 spétka przedstawita cele strategiczne na rok 2028, obejmujace m.in.:
osiaggniecie skonsolidowanych przychodéw netto na poziomie 1,1 mld PLN oraz marzy EBITDA na poziomie 18%. Rynek
farb w 2024 w Polsce wolumenowo spadat juz czwarty rok z rzedu. Scenariusz bazowy na 2025 rok to co najmniej
stabilizacja (rynek to gtéwnie popyt remontowy, zaktadamy lekka poprawe nastrojow konsumenckich i powrdt
naturalnego popytu odtworzeniowego, ktdry zachwiany zostat w okresie covidowym). Zwracamy uwage, ze wyniki
1Q’25 powinny by¢ istotnie lepsze r/r (kwestia zmian w dystrybucji w 1Q’24). Zaktadamy, ze Sniezka w 2025 roku
wypracuje 832 min PLN przychoddw (+5% r/r), 147 min PLN EBITDA oraz 72 mIn PLN zysku netto.

Biel tytanowa [EUR/kg] Indeks cen farb na rynku polskim
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Zrédfo: DM BDM S.A., Grupa Azoty Zrédfo: DM BDM S.A., PSB, 100 = 12’2010

Prognozy wynikéw na 4Q'2024

4Q'23 4Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 152,7 142,9 -6,4% 857,8 790,6 -7,8% 832,2 5,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 71,8 70,2 -2,3% 384,2 388,3 1,1% 408,2 5,1%
Zysk na sprzedazy 5,5 3,4 -37,9% 120,1 1039 -13,5% 111,2 7,0%
EBITDA 14,3 12,9 -9,7% 159,4 1394 -12,6% 146,6 5,1%
EBIT 51 3,4 -32,9% 121,0 1018 -15,8% 109,4 7,4%
Zysk brutto 0,9 -1,1 --- 101,0 828 -18,0% 91,6 10,6%
Zysk netto 0,6 -1,0 77,6 63,7  -180% 71,5 12,3%
Marza brutto ze sprzedazy 47,0% 49,1% 44,8% 49,1% 49,0%
Marza na sprzedazy 3,6% 2,4% 14,0% 13,1% 13,4%
marza EBITDA 9,3% 9,0% 18,6% 17,6% 17,6%
marza EBIT 3,4% 2,4% 14,1% 12,9% 13,1%
marza netto 0,4% -0,7% 9,1% 8,1% 8,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

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

TORPOL
Akumuluj, TP 37,3/akcje

Rekomendacja z dnia 22 sierpnia 2024 r

2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 37,1 p/E 8,4 14,1 12,4 10,4
MC [mlin PLN] 852,2 EV/EBITDA 3,0 71 4,7 3,6
EV/EBIT 3,7 9,7 6,4 4,6
P/BV 1,7 1,6 1,5 1,4

Backlog. Po 3Q’24 portfel Torpolu wynosit 4,00 mid PLN (vs 3,01 mld PLN rok wczes$niej i 4,19 mld PLN po
2Q’24). Okoto potowy portfela stanowi kontrakt w Katowicach, na ktérym w koncéwce 3Q’24 rozpoczety
sie prace budowlane.

Wyniki za ostatnie okresy. Spdtka ma za sobg rekordowe lata 2022-23 pod katem marzowosci. W
poszczegdlnych kwartatach 1-3Q’24 marza brutto ze sprzedazy po raz pierwszy od 1H’21 byfa
jednocyfrowa. Rozpoczecie nowych kontraktdw (na czesci spdtka nie otrzymata zaliczek) przetozyto sie w
ostatnich kwartatach na istotny wzrost zaangazowanego kapitatu obrotowego.

Prognoza na 4Q’24. Spodziewamy sie w 4Q’24 istotnie wyzszych przychoddw r/r, przy zdecydowanie
nizszych r/r marzach. W ubiegtym roku spdtka rozpoznawata jeszcze wysokie przeszacowania w gore
wyceny kontraktéw. Obecnie portfel bazuje gtownie na kontraktach w poczatkowej fazie realizacji.
Uwazamy, ze poziom marzy w 4Q'24 moze by¢ nieco nizszy niz w 3Q'24 czy 1-3Q’24 (spdtka raczej
ostroznie bedzie podchodzi¢ poczatkowo do rozpoznawania marzy na Katowicach, jednak zwracamy
uwage, ze kontrakt byt zdobyty z 3. miejsca a ofertowany w okresie wysokich oczekiwan inflacyjnych).
Zaktadamy, ze 4Q’24 bedzie przychodowo ok 18% wyzszy r/r (495 min PLN), natomiast EBIT spadnie do
24,5 min PLN a zysk netto do 20,8 min PLN. Oczekujemy nieco stabszej pozycji gotowkowej vs 3Q’'24 (ok
200 mlIn PLN gotowki netto, czyli potowe mniej r/r).

Prognoza srednioterminowa. Zaktadamy w catym 2025 roku obecnie 1,66 mld PLN przychoddw (+18%
r/r, przy utrzymaniu marzy w okolicy 8%) oraz 68,6 mln PLN zysku netto (+13% r/r).

Prognozy wynikéw na 4Q’2024

4Q'23 4Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P  zmianar/r

Przychody 418,7 4950 18,2% 1091,8 14009 28,3% 1656,5 18,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 61,2 38,0 -37,9% 158,0 115,2 -27,1% 129,4 12,3%
Zysk na sprzedazy 48,2 25,0 -48,1% 113,8 70,6 -38,0% 82,2 16,5%
EBITDA 54,8 30,8 -43,8% 138,7 92,4 -33,4% 108,7 17,6%
EBIT 48,9 24,5 -49,9% 113,9 67,1 -41,1% 80,7 20,3%
Zysk brutto 51,5 25,7 -50,0% 129,2 75,3 -41,7% 84,7 12,5%
Zysk netto 40,9 20,8 -49,0% 101,9 60,5 -40,7% 68,6 13,4%
Marza brutto ze sprzedazy 14,6%  7,7% 14,5% 8,2% 7,8%
Marza na sprzedazy 11,5% 5,1% 10,4% 5,0% 5,0%
marza EBITDA 13,1%  6,2% 12,7% 6,6% 6,6%
marza EBIT 11,7%  4,9% 10,4% 4,8% 4,9%
marza netto 9,8% 4,2% 9,3% 4,3% 4,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl

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

UNIBEP
2023 2024P 2025P 2026P
Kurs [PLN] 8,8 P/E 7,3 9,3 7,7
MC [min PLN] 308,6 EV/EBITDA 2,2 43 3,9
EV/EBIT 2,6 6,2 55
p/BV 2,3 1,7 1,5 1,3

e Backlog. Portfel po 3Q’24 wynosit 3,50 mld PLN (+1% r/r, -6% q/q). Po 4Q’24 szacujemy, ze spadt do ok
3,1 mid PLN.

o Wyniki za ostatnie okresy. W 1Q’24 wynik zostata wsparty przez duzy one-off na wycenie nieruchomosci,
w 2-3Q’24 spétka pokazata dobre marze w infrastrukturze, wyrazniejsza poprawe odnotowano w 3Q'24 w
kubaturze, natomiast sporg strate w 2Q’24 miat jeszcze segment energ-przemystowym (w 3Q’24 wynik
juz bliski zera).

e Prognoza na 4Q’24. Spodziewamy sie w 4Q’24 733 min PLN przychodéw (+23% r/r, istotny wzrost w
infrastrukturze). Na marzy brutto ze sprzedazy zaktadamy 5,6%, co oznacza wzrost r/r (vs -14,1% rok
temu — spotka wykazata wtedy straty w kazdym segmencie poza deweloperka), ale spadek g/q (w 3Q'24
byto to 10,0% - w 4Q’24 o blisko potowe nizsza bedzie kontrybucja deweloperki). Zaktadamy EBIT na
poziomie 11,1 min PLN (vs -136,7 mIn PLN rok wczesniej). Na poziomie netto spétka wedtug naszych
zatozent wygeneruje strate -4,5 min PLN zysku (po wytgczeniu zyskdw mniejszosci). Spodziewamy sig, ze
zadtuzenie netto spadnie sezonowo o kilkadziesigt min PLN vs 3Q'24 (zaktadamy ok 140 mIn PLN dtugu
netto na koniec roku).

Prognoza srednioterminowa. Spdtka jest nadal na etapie porzagdkowania biznesu (od poczatku roku D.

Blocher przeszedt do RN, a zastgpit go dotychczasowy CFO A. Sterczynski). Oczekujemy w najblizszych

czasie m.in. na finalne decyzje w sprawie segmentu modutowego. Nowego podejscia wymaga takze

segment deweloperski (m.in. patowa kwestia dalszych etapow projektu JV w Poznaniu sprawia, ze spoétka

realny bank ziemi pod przyszte projekty opiera o Radom i punktowe inwestycje w

Warszawie/Tréjmiescie). W obszarze budowlanym spétka chce opieraé wzrost gtéwnie na infrastrukturze

(takze wejscie w segment kolejowy w konsorcjach) i energetyce. W kubaturze priorytetem raczej nie

bedzie wzrost a rentownos¢ i dywersyfikacja portfela. W 2025 roku zaktadamy poprawe tacznych

wynikdbw w segmentach budowlanych, a z kolei stabszy rezultat w deweloperce (spadek liczby
przekazanych mieszkan)

Prognozy wynikéw na 4Q’2024

4Q'23  4Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 596,5 732,5 22,8% 2429,8 2558,2 5,3% 25418 -0,6%
Zysk brutto ze sprzedazy -84,1 41,1 --- -37,8 165,7 - 175,8 6,1%

Zysk na sprzedazy -121,6 11,1 --- -124,6 63,4 - 68,2 7,5%

EBITDA -129,4 19,3 - -109,4  200,7 - 98,9 -50,7%
EBIT -136,7 11,1 - -137,8  170,3 - 68,2 -60,0%
Zysk brutto -155,7 -4,9 - -177,3 126,6 - 42,9 -66,1%
Zysk netto -135,4 -4,5 - -165,9 42,0 == 333 -20,8%
Marza brutto ze sprzedazy -14,1%  5,6% -1,6% 6,5% 6,9%

Marza na sprzedazy -20,4% 1,5% -5,1% 2,5% 2,7%

marza EBITDA -21,7%  2,6% -4,5% 7,8% 3,9%

marza EBIT -22,9%  1,5% 57%  6,7% 2,7%

marza netto -22,7% -0,6% -6,8% 1,6% 1,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Pado
pado@bdm.pl
tel.: 032 208 14 32
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZUE
Trzymaj, TP 11,0/akcje

Rekomendacja z dnia 22 sierpnia 2024 r

2023 2024p 2025P 2026P
Kurs [PLN] 9,8 p/E 10,7
MC [min PLN] 224,8 EV/EBITDA 2,0
EV/EBIT 3,0
. - ok
P/BV 11

*prognozy w aktualizacji

Backlog. Portfel wynosit po 3Q'24 1,23 mld PLN (-40% r/r, -16% q/q). W 4Q’24 spotka nie pozyskata
zadnych istotnych kontraktow, nie ma takze istotnych przetargéw z wybrang najkorzystniejszg oferta. Ma
natomiast ztozong najnizsza cene w przetargach PKP PLK: i) na 0,30 mld PLN oraz ii) w konsorcjum na 1,00
mld PLN (z tego 50% dla ZUE, czes¢ zasadnicza to 22% a 78% wartosci to opcje).

Wyniki za ostatnie okresy. Spdtka miata rekordowy 2023 rok (gtdwnie dzieki stronie przychodowej). W 1-
3Q’24 spoétka miata lekko dodatnig dynamike przychodow (gt. kwestia duzego przerobu na kontrakcie na
zajezdnie tramwajowg Annopol w 1H’24) i podobnie wyzsza r/r marze (czesciowo kwestia ugody na
jednym z kontraktéw kolejowych w 2Q’24).

Prognoza na 4Q’24/srednioterminowe. W samym 4Q’24 spétka ukoriczyta kontrakt na zajezdnie
Annopol. Finalizowane s3 takze stare kontrakty dla PKP PLK z 2017, ktére z réznych powoddéw byty
problematyczne. JesteSmy w_trakcie aktualizacji naszych zatozen. Prognozy na 4Q’'24 przedstawimy w
najblizszym czasie w osobnym materiale w ramach GPW PWPA.

Prognoza sSrednioterminowa. Portfel spotki w ostatnich kwartatach systematycznie spadat (po 4Q'24
moze on by¢ okoto potowe nizszy niz szczyt z 3Q’23, kiedy przekraczat 2,0 mld PLN). W ostatnich
miesigcach PKP PLK rozpoczeta istotng ilos¢ nowych postepowan przetargowych, jednak terminy
sktadania ofert przez wykonawcéw byty systematycznie przesuwane. Obecnie duza ilos¢ termindw
przypada na okres II-I1'24. Zaktadajac kilkumiesieczny okres na wybér zwycieskich ofert i odwotania,
mozna przyjmowac, ze kontrakty w optymistycznym scenariuszu wejdg do realizacji najwczesniej w
4Q’25. Strategia spoétka zaktada szersze wychodzenie na rynki zagraniczne (np. Rumunia, kraje battyckie,
Niemcy), aby ogranicza¢ ryzyko zaleznosci od rynku polskiego.

Prognozy wynikéw na 4Q’2024 — w trakcie aktualizacji

4Q'23 4Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r 2025P zmianar/r

Przychody 583,5 - 1484,1
Zysk brutto ze sprzedazy 25,8 55,9
Zysk na sprzedazy 17,6 - 25,6
EBITDA 20,9 - 45,2
EBIT 17,2 - 30,4
Zysk brutto 15,4 - 28,9
Zysk netto 10,9 - 21,0
Marza brutto ze sprzedazy  4,4% 3,8%
Marza na sprzedazy 3,0% 1,7%
marza EBITDA 3,6% 3,0%
marza EBIT 2,9% 2,0%
marza netto 1,9% 1,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

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

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane
deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

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

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni 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 dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow 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 przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwo$é¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

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

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

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

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

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

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

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

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

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

PROGNOZY WYNIKOW: BUDOWNICTWO / MATERIALY BUDOWLANE
4Q 2024

23



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

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¢é na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

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

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

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-01-31

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-01-31 (11:00 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2025-03-01
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcdw 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 panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze byé prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ Swiadomosc¢ konieczno$ci stosowania sie do
takich ograniczen.

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

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa 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 dotyczgce klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé
poszczegodlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiggnac¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym.
Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego
dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone 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 biezgce spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie 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 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 pochodzg z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed mo mentem zakornczenia 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. Szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatéw analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-
rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw 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 /
poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci
Inwestycyjnej oraz od innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

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 przyznaé 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 wynikdw 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 zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych
przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzieri 2025-01-31:
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Czy BDM jest z it w instrumenty emitenta. TAK NIE TAK TAK NIE TAK NIE NIE NIE TAK NIE TAK NIE NIE TAK NIE TAK
Cay BDM znaidue sie w posiadaniu pozycji diugiej lub krcitkiej netto preekraczajacei préog 05 | o | ve | owe | e | we | e | we | owe | oie | owe | we | e | owe | one | owe | one | e

% kapitatu emitenta ogélem

Czy osoba ktéra brafa udziat w sporzadzaniu rekomendacji znajduje sie w posiadaniu pozycji
diugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % i kapitatu NE | NE | NE NE | NE | NE | NE NE | ne | e | onE | NE NIE NIE NE | NE | NE
emitenta ogdtem

Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajacy 5 % wyemitowanego kapitatu

NE | ne | ne | one | ne | ne | one | one | e | e [ ne | ae | one | one | e | e | nE
podstawowego (akcyjnego) BDM

Cay BDM jest animatorem rynku lub dostawc plynnosci w odniesieniu do instrumentéw v bowe e |orac D ove Pae D ne | owe Toe b | owe boac | owe e |owe | e | e
finansowych emitenta

€2y BOM w okresie ostatnich 12 miesiecy byl ub antem NIE | NEE | NIE NIE NEE | NE | NE NIE NEE | NE | NE | NE NIE NIE NIE NE | NIE
publicznie oferty instrumento; ych emitenta

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej éwiadczenia ustug firm inwestycyjnych

okreslonych w art. 69 ust. 2 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami NE | ne | ne | one | ne | ne | one | one | e | e [ ne | ae | one | one | e | e | nE
finansowymi

Czy BDM jest strong umowy z emitentem j é i ustug firm

okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady NE | ne | ne | one | ne | ne | one | one | e | e [ ne | ae | one | one | e | e | nE
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE)

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji NE | ne | ne | one | ne | ne | one | one | e | e [ ne | ae | one | one | e | e | nE
Czy wystepuje inny istotny interes jaki w doemitenta NE | nE | ne | take | one | one [ ne | one | one | nie | v | onie | Take | one | e | e | one

finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane*

Czy istniejq inne istotne powiazania wystepujace migdzy BDM i podmiotami z nim

a . NIE | NE | NIE | TAK*=* | NIE | NiE | NE | TAK** | NIE | NE | NIE | NIE | TAK** | NIE | TAK** | NIE | NIE
inst inansowych

Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacii otrzymywata
lub kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie NE | NE | NE NE | NE | NE | NE NE | ne | NiE | nE | NE NIE NIE NE | NE | NE
rekomendacja, przed oferta publiczng takich akcji.

Czy osoba powiazana z BDM, ktéra brafa udziaf w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze
przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podiega
oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom
intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

Czy osoba powiazana z BDM, ktéra brata udziaf w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w
jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposb bezposredni lub
posredni, odnosi si¢ ja oraz nie byta oS z ewentualnymi NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
transakcjami dotyczacymi ustug okredlonych w art. 69 ust. 2 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005
roku o obrocie instrumentami finansowymi

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

**BDM petni funkcje sponsora emisji dla spétki ELEKTROTIM, MOSTOSTAL ZABRZE, ZUE, KETY
Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtkg bedacy przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
zadne inne powigzania, ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu
interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zide ntyfikowane i ujawnione na moment
publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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