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Akumuluj, TP 514,1/akcje (rekomendacja zrealizowana)
Rekomendacja z dnia 2 grudnia 2024 r.
Data publikacji raportu za 2Q'25 — 2025-07-28

2023 2024 2025P 2026P

Kurs [PLN] 555,0 P/E 19,2 23,0 20,5 18,5
MC [min PLN] 14169,2 EV/EBITDA 11,2 12,4 11,6 9,8
EV/EBIT 13,5 15,1 14,1 11,9

P/BV 93 11,5 11,1 10,5

o Backlog. Portfel po 1Q’25 wynosit 17,5 mld PLN (+20% r/r, -2% q/q). W 2Q’25 portfel mégt nieco spas¢ q/q, spotka podpisata kilka
sredniej wielkosci umoéw (najwiekszy podpisany w tym okresie kontrakt na Rail Baltica w Estonii bedzie nadal pokazywany w
,poczekalni”).

o Wyniki za ostatnie okresy. W 2024 roku wyniki byty stabsze r/r ze wzgledu na m.in. spadek przychodéw, wzrost kosztéw ogdlnych
(presja ptacowa + inwestycje w nowe rynki geograficzne), ograniczenie dodatniego salda finansowego czy wysoka stawke podatku.
Takze 1Q’25 przyniost delikatny spadek wynikéw r/r. W rekordowym portfelu zlecer znajduje sie relatywnie duzo kontraktéw P&B
(kontrakty drogowe dodatkowo ,,cierpig” na opdznienia administracyjne w uzyskiwaniu ZRID-6w).

o Segment budowlany. Zaktadamy, ze w 2Q’25 sprzedaz mogta spas¢ o mate kilka procent r/r (wiele nowych kontraktéw drogowych
nadal znajduje sie przed fazg budowlang). Zaktadamy istotnie nizsze niz w 1Q’25 wytaczenia konsolidacyjne (zakoriczenie budowy
jednego z projektéw OZE). W przypadku marzy otoczenie pozostaje sprzyjajgce, co powinno pozwoli¢ na lekka poprawe r/r oraz
q/q. Zaktadamy, ze wyniki 1Q’25 mogg by¢ wsparte przez dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (przyjmujemy
kilkanascie min PLN z tego tytutu). Spodziewamy sie poprawy EBIT o ok 7% r/r.

o Segment ustug. Zaktadamy ptaskie r/r przychody i lepsza rentownos¢ (niska baza z 2Q’24). Spodziewamy sie wzrostu r/r EBIT o
30%.

e Prognoza na 2Q’25. Na poziomie skonsolidowanym estymujemy 2,33 mld PLN przychodéw oraz 194,1 min PLN EBIT. Dodatnie
saldo finansowe szacujemy na poziomie blisko potowe nizszym r/r (spadek gotéwki netto r/r, spadek oprocentowania). Na
poziomie wyniku netto estymujemy 158,0 min PLN.

e Prognoza $rednioterminowa. Zaktadamy, ze w 2H’25 spdtka wejdzie na $ciezke dodatnich r/r odczytéw przychodéw (wejscie do
realizacji nowych kontraktéw drogowych), przy utrzymaniu sie dobrej perspektywy dla marz przy wydtuzajacym sie horyzoncie
stabilizacji kosztowej. Aczkolwiek z dzisiejszej perspektyw oceniamy, ze dynamika roczna przychodéw bedzie staba, wieksze pole
do ewentualnych pozytywnych zaskoczen widzimy na marzy. W 2026 rozpedzi¢ powinien sie segment drogowy, do wyniku powinna
kontrybuowac tez deweloperka (projekt w Poznaniu). Jednoczesnie obecny konsensus na poziomie przychoddéw (11,8 mid PLN wg
Bloomberga) jest w naszej ocenie dos¢ wysrubowany (zwracamy uwage, ze kontraktacja w 2025 roku raczej moze by¢ ponizej
oczekiwan, a kontrakt na Rail Baltica na totwie nadal nie ma zapewnionego finansowania, co wstrzymuje realne rozpoczecie prac
- link). W naszych prognozach ujety jest nadal FB Serwis (mozliwa sprzedaz catosci lub czesci biznesu — decyzji spodziewamy sie w

4Q725).

Prognozy wynikéw na 2Q’2025

2Q'24 2Q'25P zmianar/r 1H’24 1H’25P zmianar/r 2024 2025P zmianar/r  2026P  zmianar/r

Przychody 23953 23303 -2,7% 4040,2 39723 -1,7% 9117,8 93553 2,6% 10543,0 12,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 282,7 298,5 5,6% 478,9 491,7 2,7% 1162,3 12381 6,5% 14325 15,7%
Zysk na sprzedazy 176,8 179,1 1,3% 286,5 271,8 -5,1% 716,1 755,8 5,5% 890,3 17,8%
EBITDA 219,9 236,1 7,4% 373,6 387,9 3,8% 903,1 956,5 5,9% 1067,5 11,6%
EBIT 180,9 194,1 7,3% 295,8 305,0 3,1% 743,8 788,1 6,0% 885,6 12,4%
Zysk brutto 210,7 2099 -0,4% 3658 3411 -6,8% 839,7  860,9 2,5% 957,7 11,2%
Zysk netto 157,6 158,0 0,2% 276,8 272,3 -1,6% 615,9 689,7 12,0% 764,0 10,8%
Marza brutto ze sprzedazy  11,8% 12,8% 11,9% 12,4% 12,7% 13,2% 13,6%
Marza na sprzedazy 7,4% 7,7% 7,1% 6,8% 7,9% 8,1% 8,4%
marza EBITDA 9,2% 10,1% 9,2% 9,8% 9,9% 10,2% 10,1%
marza EBIT 7,6% 8,3% 7,3% 7,7% 8,2% 8,4% 8,4%
marza netto 6,6% 6,8% 6,9% 6,9% 6,8% 7,4% 7,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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 treéé noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
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Prognozy kwartalne wg segmentéw [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q24 4Q'24 1Q'25 2Q'25P 3Q'25P 4Q'25P
Przychody ze sprzedazy 1599,0 2399,2 23702 2250,7 | 1939,4 23785 26759 28076 | 16449 23953 24702 2607,5 | 1642,1 2330,3 26096 27734
Budownictwo 14359 21981 21751 2011,7 | 17242 2160,9 24610 25564 | 14154 21750 2284,6 23477 | 14891 21200 24146 25397
Ustugi 166,0 205,2 204,3 245,8 217,6 222,0 230,3 262,2 2343 229,0 223,2 266,7 224,2 229,5 226,7 269,0
Korekty -2,9 -4,1 -9,3 -6,9 -2,4 -4,5 -15,3 -11,0 -4,7 -8,7 -37,6 -7,0 -71,3 -19,2 -31,7 -35,4
Zysk brutto ze sprzedazy 132,1 263,9 255,8 220,6 174,2 227,2 319,9 403,2 196,3 282,7 305,2 378,2 193,2 298,5 349,2 397,2
Budownictwo 107,2 229,1 217,3 191,7 138,1 187,7 287,2 361,3 158,9 254,0 268,2 341,1 177,6 259,7 3139 364,9
Ustugi 25,7 35,3 41,4 32,0 36,7 42,6 34,7 44,5 38,3 32,0 39,7 34,3 39,1 43,6 40,8 38,0
Korekty -0,8 -0,5 -2,9 -3,0 -0,6 -3,2 -2,0 -2,6 -0,9 -3,4 -2,7 2,7 -23,4 -4,8 -5,5 -5,7
SG&A 70,3 81,6 73,9 104,9 80,1 91,3 80,6 132,9 86,6 105,8 108,7 145,2 100,5 119,4 116,9 145,5
Zysk na sprzedazy 61,8 182,3 181,9 115,8 94,1 135,9 239,3 270,3 109,7 176,8 196,6 233,0 92,7 179,1 232,2 251,7
Saldo pozostatej dziatalnosci -4,3 -5,0 0,1 29,9 8,2 34,4 -30,2 29,1 53 4,0 15,9 2,6 18,1 15,0 -0,5 -0,4
EBITDA 94,0 2144 219,2 187,2 141,3 208,8 247,8 340,5 153,7 219,9 251,6 277,9 151,8 236,1 274,2 294,4
EBIT 57,4 177,3 182,0 145,7 102,3 170,3 209,1 299,4 115,0 180,9 2124 235,6 110,9 194,1 231,7 251,4
Budownictwo 42,8 154,4 155,4 118,9 80,8 148,1 193,3 291,7 95,4 162,0 189,0 208,9 111,1 174,0 213,8 234,7
Ustugi 14,8 22,9 26,7 27,8 21,5 22,3 15,8 8,2 19,6 18,8 23,4 20,7 21,8 24,4 23,0 22,7
Korekty -0,1 0,0 0,0 -1,0 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 6,0 -22,0 -4,3 -5,0 -6,0
Saldo finansowe 5,1 22,2 22,3 36,7 40,7 43,1 26,6 37,7 40,1 29,8 11,3 14,6 20,3 15,8 18,3 18,4
Wynik brutto 62,6 199,5 204,3 182,5 143,1 213,6 235,7 337,2 155,1 210,7 223,8 250,2 131,2 209,9 250,0 269,8
Wynik netto 56,4 1449 1573 1759 | 1063 1684 1757 2878 | 1191 1576 170,3 1689 | 1143 1580 2022 2152
Gotéwka (dfug) netto 28670 18904 2129,8 30104 | 31741 26099 27366 36545 | 37741 24521 22185 29347 | 2681,1 2031,9 23319 30421
Marza brutto ze sprzedazy 8,3% 11,0% 10,8% 9,8% 9,0% 9,6% 12,0% 14,4% 11,9% 11,8% 12,4% 14,5% 11,8% 12,8% 13,4% 14,3%
Budownictwo 7,5% 10,4%  10,0% 9,5% 8,0% 8,7% 11,7%  14,1% | 11,2%  11,7%  11,7%  14,5% | 11,9%  12,3%  13,0%  14,4%
Ustugi 15,5% 17,2% 20,3% 13,0% 16,9% 19,2% 15,1% 16,9% 16,4% 14,0% 17,8% 12,9% 17,4% 19,0% 18,0% 14,1%
SG&A/przychody 4,4% 3,4% 3,1% 4,7% 4,1% 3,8% 3,0% 4,7% 5,3% 4,4% 4,4% 5,6% 6,1% 5,1% 4,5% 5,2%
Marza EBITDA 5,9% 8,9% 9,2% 8,3% 7,3% 8,8% 9,3% 12,1% 9,3% 9,2% 10,2% 10,7% 9,2% 10,1% 10,5% 10,6%
Marza netto 3,5% 6,0% 6,6% 7,8% 5,5% 7,1% 66%  103% | 7,2% 6,6% 6,9% 6,5% 7,0% 6,8% 7,7% 7,8%

Zrédfo: DM BDM S.A, spétka
Kontrakty budowlane o wartosci >300 min PLN pozyskane przez Budimex od 2022 roku

Data zawarcia Warto$¢ netto kontraktu koniec % budzetu
umowy (e (e [min PLN]* inwestora**
lip 25 GDDKIiA S8 Wroctaw — Ktodzko, odc IV. tagiewniki Zachdd - Niemcza 312,2 nko 99%
maj 25 PKP PLK LK 622 (odc H) Szczyrzyc - Tymbark 846,7 nko 79%
cze 25 Gaz-System Budowa Ttoczni Gazu Lwdwek. Etap | 437,7 nko 121%
cze 25 GDDKIA $11 Ostréw Wlkp. — Kepno; odc Il Ostrzeszéw Pn. — Kepno Pn. 478,2 wrz 29 84%
maj 25 0U Rail Baltic Estonia Rail Baltica Estonia (Parnu—granica totwy) 539,6 gru 30 -
kwi 25 MPO t6dz tédzkie Centrum Recyklingu 690,9 nko 247%
kwi 25 GDDKIA DK13 obwodnice Warzymic, Przectawia, Kotbaskowa oraz graniczny odc. A6 348,8 nko 99%
2024
gru 24 PKP PLK LK 201 Koscierzyna - Somonino oraz LK 214 Somonino - Kartuzy 1284,2 cze 28 87%
lis 24 GDDKIiA $19 Jawornik - Lutcza (5,25 km) 776,3 maj 30 101%
pai 24 GDDKIiA $10 Szczecin - Pita odc. 6 437,4 kwi 29 70%
paz 24 GDDKIA S17 Piaski - Hrebenne, odc. 3 Krasnystaw - Izbica 781,7 cze 29 84%
wrz 24 GDDKIA $16 Olsztyn (S51) - Etk (S61): budowa Il jezdni Olsztyn Wschdd - Barczewo 412,5 gru28 130%
lip 24 GDDKIA $10 Szczecin - Pita odc. 2 366,2 paz 28 80%
lip 24 GDDKIiA $10 Szczecin - Pita odc. 8 586,4 paz 28 72%
cze 24 GDDKIA $10 Szczecin - Pita odc. 5 492,1 wrz 28 89%
maj 24 GDDKIA $10 Szczecin - Pita odc. 7 449,0 sie 28 90%
maj 24 GDDKIiA $12 gr. woj. todzkiego - wezet Przysucha 367,6 gru 28 74%
mar 24 PKP PLK LK104 na odc D Limanowa - bocznica Kleczany 965,2 maj 27 114%
mar 24 Rsd Budowa D35 Dzbanov - Litomysl| 580,7 gru27 =
2023
gru23 Eiropas Dzelzcea L.n. Budowa Gtéwnej Linii Rail Baltica na totwie 4771,5 gru 31 -
lis 23 GTC Remont nawierzchni A1 Rusocin - Czerniewice (152 km) 569,1 sie 28 -
paz 23 PKP PLK Tychy — podg. Most Wista 909,5 kwi 27 97%
lip 23 GDDKIA DK79 obwodnica Zabierzowa 549,4 sie 27 117%
maj 23 PKP PLK LK 104 Chabdwka — Nowy Sgcz odc. Al 366,1 maj 25 128%
2022
gru 22 MON Rozbudowa kompleksu wojskowego w Siedlcach 294,6 sty 27 0%
lis 22 Nds D1 Bratislava Triblavina 519,9 gru 25 0%
lis 22 GDDKIiA S17 Piaski - Hrebenne (Tomaszdw Lubelski - Hrebenne) 486,4 sie 26 90%
lis 22 5 Woj. Szpital Klin. Budowa budynku szpitala 319,4 lis 26 0%
paz 22 GDDKIiA S17 Piaski - Hrebenne (Zamos$¢ Wschdd - Zamos¢ Potudnie) 358,2 paz 26 98%
lip 22 DCT Gdarisk Rozbudowa Terminala Kontenerowego - Projekt T3 879,3 maj 25 -
lip 22 GDDKIiA S1 Kosztowy — Bielsko-Biata (Kosztowy - Bierur) 397,7 paz 25 94%
mar 22 Tramw. Warszawskie Szybki tramwaj: Putawska - Sw. Bonifacego - Branicka 756,6 wrz 24 187%
sty 22 Komenda Gtéwna SG Budowa zabezpieczenia granicy panstwowej na odcinku Podlaskiego O. SG 326,2 cze 22 -

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, no — najwyzsza ocena, * w czesci przypadajgcej na Budimex, **budzet przy podpisaniu umowy

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 treéé noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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CENY PODSTAWOWYCH MATERIALOW

Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Cena asfaltu [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Orlen
Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku, ,,kamieri, piasek, glina”,

ostatnie dane za I-1V'25
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Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Cena asfaltu [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Orlen
Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberq
Kruszywa — indeks GUS*
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Zrédfo: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku

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 treéé noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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ostatnie dane za I-1V'25 Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, sModelowy koszyk waloryzacyjny PKP PLK zbudowany Zrédto: DM BDM S.A., GUS, eModelowy koszyk waloryzacyjny GDKKIiA dla

Jjest natomiast wg nastepujqcych udziatéw: 50% wartosc stata, 17% CPI, 13% nawierzchni bitumicznych zbudowany jest nastepujgco: 50% wartosc stata, 20% CPI,
kruszywo, 9% stal, 6% robocizna, 4% paliwo, 1% cement. 8% asfalt, 6% robocizna, 5% paliwo, 4% cement, 4% kruszywo, 3% stal

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 treéé noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

$ci operacyjnej o amortyzacje

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 przychodéw 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 aktywéw

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

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
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, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiagnaé papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw biek i
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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

Historia rekomendacji dla Budimexu

. poprzednia - godzina
. cena poprzednia dzier A
zalecenie . cena A publikacji kurs WIG
docelowa rekomendacja publikacji
docelowa
akumuluj 514,1 redukuj 531,1 02.12.2024 09:30 CEST 472,4 79700
redukuj 531,1 redukuj 530,8 11.10.2024 09:25 CEST 588,0 82854
redukuj 530,8 redukuj 376,5 04.01.2024 09:55 CEST 618,0 77054
redukuj 376,5 akumuluj 300,4 18.07.2023 14:15 CEST 412,0 71046
akumuluj 300,4 kupuj 272,5 29.12.2022 14:15 CEST 280,0 57285
kupuj 272,5 akumuluj 300,2 26.10.2022 13:45 CEST 2330 48343
akumuluj 300,2 wznowienie - 05.08.2022 16:05 CEST 266,0 53701
redukuj 118,2 redukuj 1213 12.08.2019 15:19 CEST 128,2 55891
redukuj 1213 redukuj 118,5 11.03.2019 14:15 CEST 130,6 59 489
redukuj 118,5 redukuj 108,7 11.12.2018 08:47 CEST 130,0 57385
redukuj 108,7 redukuj 115,2 30.08.2018 14:35 CEST 116,8 60 808
redukuj 115,2 redukuj 1713 12.07.2018 10:15 CEST 123,4 56 650
redukuj 1713 redukuj 192,3 11.05.2018 12:25 CEST 184,4 60420
redukuj 192,3 redukuj 170,1 18.04.2018 12:40 CEST 209,0 60157
redukuj 170,1 trzymaj 125,6 29.04.2016 196,0 47654
trzymaj 125,6 trzymaj 128,9 8.09.2014 124,1 54380
trzymaj 1289 redukuj 69,9 5.06.2014 131,7 52892
redukuj 69,9 redukuj 70,4 9.05.2013 77,9 44970
redukuj 70,4 redukuj 82,6 21.10.2011 74,0 39 045
redukuj 82,6 redukuj 64,5 11.06.2010 91,8 40 840
redukuj 645 - - ~ 19.05.2009 730 30300
» W tym rek dacji na temat iotéw, z
ogétem ktérymi BDM ma/miat w okresie 12 miesigcy
BDM w 3Q'25*: podpisang umowe o $wiadczenie ustug w
zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 1 100% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

uwzglednionych przez analityka.

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

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-
rekomendaciji raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie
nie krétszym niz ostatnie dwanascie miesigcy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu
analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.

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 treéé noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.


mailto:maciej.bak@bdm.pl
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

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

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

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

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-07-11

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-07-11 (12:30 CEST).

Raport moze zosta¢é po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2025-07-18 (00:01 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub
zwigzane z wykorzystaniem przez 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.

Osoby, ktdre otrzymaja niniejszy raport, a ktdre w szczegdlnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnga¢ 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, ktdrych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze sp6tkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdzg. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w
wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

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

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

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

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 treéé noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.


https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6inymi
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 Inwestycyjnego).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniajg, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikow pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

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

Na dzien 2025-07-11:

*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 ogotem.
*Osoba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej préog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

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

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspotgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentdw 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.

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

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

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczagcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*0Osoba 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 dotyczacymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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 treéé noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.



