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Torpol ma obecnie rekordowy portfel w historii, zbudowany w otoczeniu raczej
niewymagajacej presji konkurencyjnej (oferty z 2022 roku, kiedy oczekiwania inflacyjne
osiagaty swoje apogeum). Biezaca rentownos¢ normalizuje sie vs znakomity okres 2021-23,
jednoczesnie marza w 1H’24 (a szczeg6lnie w 2Q’24) jest wyraznie wyzsza niz wskazywane
przez spotke modelowe 6%. Przy historycznie konserwatywnym podejsciu spétki do marz na
poczatku realizacji nowych zlecen, traktujemy to jako dobry prognostyk na kolejne
kwartaty. Wysoki portfel powinien pozwoli¢ spétce: i) na korzystne pozyskanie w obecnej
sytuacji rynkowej podwykonawcéw/dostawcéw (spadek naktadéw PKP PLK r/r w 2024;
nikta podaz nowych kontraktéw), ii) na selektywne podejscie do przetargéw, jesli w koricu
sie pojawia (PKP PLK zapowiedziata rozpoczecie postepowan na 17 mid PLN w 2H’24,
natomiast przeglad catego programu inwestycyjnego moze przeciagnac sie do 2025 roku).
Cene docelowa akcji Torpolu ustalamy na poziomie 37,3 PLN (poprzednio 35,6 PLN, wzrost
w stosunku do poprzedniej rekomendacji jest pochodng m.in. podniesienia nieco naszych
zatozer marzowych). Obecna cena docelowa implikuje utrzymanie zalecenia Akumuluj.
Wyniki za ostatnie okresy

W 2Q’24 spétka miata wg wstepnych danych 298 min PLN przychoddéw (+39% r/r) oraz 15 min PLN
zysku netto (-36% r/r). Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 9,8% (vs 18,6% rok temui 7,7% w 1Q’24).
Gotdéwka spadta do 257 min PLN (gotéwka netto w okolice 180-190 min PLN). Mimo, ze wyniki sg
stabsze r/r, oceniamy je lekko pozytywnie. Spétka pokazata wyzsza marze w ujeciu g/q, co moze
wskazywaé, ze nowe kontrakty majg mozliwo$¢ generowania marzy powyzej modelowych 6%.
Spadek gotowki wigzemy ze wzrostem zaangazowania w realizacje nowych kontraktow. Zaktadamy,
ze 2H’24 bedzie pod tym katem wygladac lepiej (sezonowos¢ + czes¢ zaliczki na Katowicach).
Portfel

Po 1Q’24 portfel Torpolu wynosit rekordowe 4,74 mld PLN (4,2x przychody za ostatnie 4Q).
Uwzgledniat on juz kontrakt w Katowicach podpisany w kwietniu (pozyskany z Ill miejsca, 106%
wartosci kosztorysu). W 2023 roku spétce udato sie podpisac cztery duze umowy z PKP PLK na $rednio
na 104% budzetu inwestora. Spdtka w najblizszych kwartatach nie bedzie pod presjg budowy portfela
i moze naszym zdaniem przeczekaé pierwszg fale konkurencji na przetargach, kiedy PKP PLK
zdecyduje sie je wypuscic na rynek (pojedyncze mate przetargi wskazuja na duig presje
konkurencyjna).

Pozycjonowanie segmentowe

Spétka jest mocno eksponowana na naptyw srodkéw unijnych na obszar infrastruktury szynowej
(zaréwno KPO, jak i FEnIKS czy CEF). W obecnej strukturze portfela >90% to kontrakty kolejowe,
reszta to mate zlecenia tramwajowe i obszar oil&gas (pomyst odkupu TOG przez TF Silesia zostat
anulowany).

Wydarzenia korporacyjne

Od czerwca w spofce trwa nowa kadencja zarzadu. Obyto sie bez rewolucji, prezesem zostat
dotychczasowy wiceprezes K. Tuliiski. W krétkim terminie wyklarowata sie nieco sytuacja CPK, gdzie
z pewnymi zmianami, postawiono na kontynuacje projektu. Niewiadoma pozostaje dalsze
zaangazowanie Mirbudu w akcjonariacie spotki (teoretycznie $rodki pozyskane przez Mirbud z emisji
nie wystarczajg na ,wykup” CPK, wydaje sie, ze scenariuszem bazowym jest rozwdj MRB w
segmencie kolejowym przez mniejszy podmiot, pojawia sie wtedy pytanie czy nie rodzi to ryzyka
podazy akcji Torpolu).

Prognozy wynikéw, wskazniki

Zaktadamy w catym 2024 roku 1,40 mid PLN przychoddw (+28% r/r, przy marzy brutto na poziomie
8% - normalizacja po trzech latach dwucyfrowych poziomdéw) oraz 58 mln PLN zysku netto (-43% r/r).
W 2025 zaktadamy wzrost przychodéw do 1,66 mld PLN oraz wzrost zysku netto do 70 min PLN.
Nasze prognozy implikujg EV/EBITDA’24=5,9x oraz 4,0x w kolejnym roku. Scenariuszem bazowym na
najblizsze lata jest dla nas rekomendacja wyptaty dywidendy przez zarzad na poziomie 50% zysku
netto (aczkolwiek ryzyko podejscie do tego tematu przez CPK na WZA bedzie sig utrzymywac).

2021 2022 2023 2024p 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 1121,4 10848 1091,8 1401,0 1656,0 1810,0
EBITDA [min PLN] 127,3 244,8 138,7 89,6 108,5 120,3
EBIT [min PLN] 105,1 220,6 113,9 64,3 80,5 92,8
Zysk netto [mIn PLN] 77,1 183,8 101,9 58,4 69,8 82,0
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] -312,8 -399,5 -432,7 -240,9 -341,7 -451,2
P/BV 2,6 1,9 1,5 1,5 1,4 1,3
P/E 10,0 42 7,6 13,2 11,0 9,4
EV/EBITDA 3,6 1,5 2,4 59 4,0 2,7
EV/EBIT 4,4 1,7 3,0 8,2 53 3,4
DPS [PLN/akcje] 1,5 3,0 0,0 2,1 1,3 1,5

AKUMULUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACIJA: AKUMULUJ)

WYCENA 37,3 PLN

22 SIERPIEN 2024, 11:52 CEST

Wycena DCF [PLN] 36,4
Wycena poréwnawcza [PLN] 41,1
Wycena koricowa [PLN] 37,3
Potencjat do wzrostu / spadku 11,3%
Koszt kapitatu 13,3%
Cena rynkowa [PLN] 33,55
Kapitalizacja [mIn PLN] 770,6
1los¢ akcji [min. szt.] 23,0
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 36,2
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 26,5
Stopa zwrotu za 3 mc 5,7%
Stopa zwrotu za 6 mc 25,9%
Stopa zwrotu za 9 mc 62,3%

Struktura akcjonariatu:

CPK 38,0%
PKO TFI 7,9%
Mirbud 6,9%
NN PTE 5,0%
Pozostali 42,2%

stopy zwrotu po uwzglednieniu dywidend

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-32

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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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 tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.
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Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P TORPO L
P/E 10,0 4,2 7,6 132 11,0 9,4 9,1
P/BV 2,6 1,9 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2 Rekomendacja Akumuluj wWww: www.torpol.pl
EV/EBITDA 3,6 1,5 2,4 5,9 4,0 2,7 2,4 Wycena koricowa [PLN] 37,3
EV/EBIT 4,4 1,7 3,0 8,2 53 3,4 3,1 Potencjat zmiany 11,3% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,4 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 Cena rynkowa [PLN] 33,6 2Q'24: 06 wrz
llo$¢ akgji [min. szt.] 23,0 3Q'24: 22lis
BVPS 12,8 17,8 22,2 22,6 24,4 26,5 28,4 Kapitalizacja [min PLN] 770,6
EPS 3,4 8,0 4.4 2,5 3,0 3,6 3,7
DPS (w danym roku) 1,53 3,00 0,00 2,11 1,27 1,52 1,79
Payout ratio 72% 89% 0% 48% 50% 50% 50%
Wyniki roczne [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P Wyniki Q [min PLN] 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24W
Przychody 1121 1085 1092 1401 1656 1810 1890 Przychody 212 214 246 419 261 298
Zysk brutto ze sprzedazy 145 259 158 113 130 146 150 Zysk brutto ze sprzedazy 21 40 35 61 20 29
SG&A 39 38 44 46 48 52 55 SG&A 10 11 11 13 10 11
PPO/PKO -2 0 0 -3 -2 -1 -1 PPO/PKO 0 -2 1 1 -2 0
EBITDA 127 245 139 20 108 120 122 EBITDA 19 33 32 55 14 25
EBIT 105 221 114 64 81 93 94 EBIT 12 27 26 49 7 18
Zysk brutto 101 232 129 71 86 101 105 Zysk brutto 18 30 29 51 13 19
Zysk netto 77 184 102 58 70 82 85 Zysk netto 14 24 23 41 11 15
Dtug netto -313 -399 -433 -241 -342 -451 -481 Dtug netto -362 -351 -341 -433 -295 -183
Wskazniki 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P Wskazniki 1Q'23 2Q'23  3Q23 4Q23 1Q'24  2Q'24W
Przychody zmiana r/r -19% -3% 1% 28% 18% 9% 4% Przychody zmiana r/r 2% -16% -9% 19% 23% 39%
EBITDA zmiana r/r 47% 92% -43% -35% 21% 11% 1% EBITDA zmiana r/r -35% -41% -42% -47% -28% -27%
Zysk netto zmiana r/r 59% 138% -45% -43% 20% 17% 3% Zysk netto zmiana r/r -29% -47% -43% -48% -26% -36%
Marza brutto na sprzedazy 13,0% 23,9% 14,5% 8,0% 7,8% 8,1% 7,9% Marza brutto na sprzedazy 10,1% 18,6% 14,4% 14,6% 7,7% 9,8%
Marza EBITDA 11,4% 22,6% 12,7% 6,4% 6,6% 6,6% 6,4% Marza EBITDA 8,8% 15,6% 12,8% 13,1% 52% 8,2%
Marza netto 6,9% 16,9% 9,3%  42% 42%  45%  4,5% Marza netto 6,8% 11,0%  9,3% 9,8% 4,1% 5,1%
ROE 26,3% 45,0% 20,0% 11,2% 12,5% 13,5% 13,0%
ROA 8,0% 18,8% 9,0% 4,8% 52% 5,8% 5,8%
Bilans [mIn PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 256 221 229 254 256 258 260 5000 _ 10%
WNiP 13 13 12 13 14 15 16
Rzeczowe aktywa trwate 161 168 173 196 197 198 200 :,.{-'
Pozostate aktywa trwate 82 40 44 44 44 44 44 4000 ?‘j 8%
Aktywa obrotowe 703 758 906 972 1082 1153 1200 ﬁ
Zapasy 47 69 122 156 185 202 211 3000 ﬁ 6%
Naleznosci krétkoterminowe 217 187 257 499 497 459 480 5
Srodki pienigzne 432 496 516 306 389 480 499 2000 ,-""'Iﬁ - A%
Pozostate aktywa obrotowe 7 5 11 11 11 11 11 ﬁ
Aktywa razem 959 978 1135 1226 1338 1410 1460 1000 I I ? - 2%
Kapitat wtasny 293 408 510 520 560 608 651 0 I ﬁ L 0%
Udzialy mniejszosci -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 1Q'24 2Q'24
Zobowiazania i rezerwy 667 571 626 707 778 804 809
Rezerwy na zobowigzania 26 75 49 49 49 49 49 E— Portfel Oczekiwana rentownos¢
Oprocentowane zobowigzania 119 97 83 65 47 29 18
Zobowiazania pozostate 522 399 493 592 681 725 742 Struktura kosztéw [min PLN] (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 959 978 1135 1226 1338 1410 1460 Amortyzacja
Pozz;tale 3% Wynagrodzenia
Diug netto 313 399 433 241 342  -451  -481 ) 13%
Dtug netto / Kapitat wiasny -1,1 -1,0 -0,8 -0,5 -0,6 -0,7 -0,7
Dtug netto / EBITDA 22,5 1,6 3,1 2,7 3,2 3,8 -4,0
Rachunek przeptywu [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
CFO 134 175 47 -103 152 163 87
CFI -8 -3 -1 -38 -18 -17 -15
CFF . 99 108 26 69 51 55 53 US“‘SEO';:*’CE Zuiycie
- w tym dywidenda 35 69 0 48 29 35 41 materiatow i
Przeptywy pieniezne netto 27 64 20 -210 83 91 18 energii
30%
CAPEX / Amortyzacja 34% 63% 109%  198%  106% 108%  107%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 80% 36,4
Wycena metoda poréwnawczg 20% 41,1
Wycena 1 akcji [PLN] 37,3
Zrédto: DM BDM S.A.
WYCENA DCF

Wycene metoda DCF otrzymalismy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac
je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,30%), premii za ryzyko rynkowe (8,0%) oraz wspdtczynnika beta
=1,0. Wycena zostata sporzadzona na dzien 22 sierpnia 2024.

Model DCF

2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032pP 2033pP
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 14010 16560 18100 18900 1920,0 19500 19800 2010,0 2040,0 2070,0
EBIT [min PLN] 64,3 80,5 92,8 94,1 91,2 88,2 85,0 81,7 82,9 84,1
Stopa podatkowa 18,1% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 11,6 15,3 17,6 17,9 17,3 16,7 16,1 15,5 15,7 16,0
NOPLAT [min PLN] 52,6 65,2 75,2 76,2 73,9 71,4 68,8 66,2 67,1 68,1
Amortyzacja [min PLN] 25,3 28,0 27,4 27,5 27,7 27,8 27,9 28,0 28,0 28,0
CAPEX [mIn PLN] -50,2 -29,6 -29,6 -29,5 -28,1 -28,2 -28,2 -28,2 -28,2 -28,2
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -180,0 59,3 63,0 -13,0 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1
FCF [mIn PLN] -152,3 122,9 136,0 61,2 72,4 69,9 67,4 64,8 65,8 66,9
DFCF [min PLN] -145,8 104,1 101,8 40,5 42,3 36,0 30,7 26,0 23,3 20,9
Suma DFCF [mlIn PLN] 279,9
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 550,3 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 172,2
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 452,1
Dtug netto 2023 [min PLN] -432,7
Dywidenda 2024 [min PLN] 48,5
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 836,4
llos¢ akcji [min szt.] 23,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 36,4
Przychody zmiana r/r 28,3% 18,2% 9,3% 4,4% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
EBIT zmiana r/r -43,6% 25,3% 15,3% 1,3% -3,1% -3,3% -3,6% -3,9% 1,4% 1,5%
FCF zmiana r/r - - 10,7% -55,0% 18,4% -3,5% -3,5% -3,9% 1,5% 1,6%
Marza EBITDA 6,4% 6,6% 6,6% 6,4% 6,2% 5,9% 5,7% 5,5% 5,4% 5,4%
Marza EBIT 4.6% 4,9% 5,1% 5,0% 4.7% 4,5% 43% 41% 4,1% 4,1%
Marza NOPLAT 3,8% 3,9% 4,2% 4,0% 3,8% 3,7% 3,5% 3,3% 3,3% 3,3%
CAPEX / Przychody 3,6% 1,8% 1,6% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
CAPEX / Amortyzacja 198,4%  1059%  107,8%  107,3%  101,2%  101,4% 101,1%  100,9%  100,7%  100,5%
Zmiana KO / Przychody 12,8% -3,6% -3,5% 0,7% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 58,2% -23,3% -40,9% 16,3% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P

Stopa wolna od ryzyka 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30% 5,30%
Premia za ryzyko 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
Udziat kapitatu wtasnego 94,7% 96,5% 97,9% 98,8% 99,2% 99,4% 99,6% 99,8% 99,9% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,6% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Udziat kapitatu obcego 5,3% 3,5% 2,1% 1,2% 0,8% 0,6% 0,4% 0,2% 0,1% 0,0%
WACC 12,9% 13,0% 13,1% 13,2% 13,2% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF

wzrost / spadek FCF w okresie wzrost / spadek FCF w okresie Beta
rezydualnym rezydualnym
0,00% 1,00% 2,00% 0,00% 1,00% 2,00% 0,9 1,0 1,1
0,8 38,8 39,8 40,9 6,0% 39,7 40,8 42,0 6,0% 42,4 40,8 39,3
0,9 37,2 38,0 38,9 7,0% 37,6 38,4 39,4 7,0% 40,0 38,4 37,0
beta 1,0 35,8 36,4 372 (Premiaza gae 30g 36,4 37, (Premiaza g 339 36,4 35,0
ryzyko ryzyko

1,1 34,5 35,0 35,6 9,0% 34,2 34,7 35,3 9,0% 36,2 34,7 33,4
1,2 33,4 33,8 34,3 10,0% 32,8 33,2 33,7 10,0% 34,7 33,2 32,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wycena pordwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikéw wybranych krajowych spétek budowlanych. Dla
wyceny poréwnawczej przyjeliémy wage na poziomie 20% w ostatecznej wycenie. Wskaznikom P/E i EV/EBITDA
przypisana zostata waga odpowiednio po 50%. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach (20% wagi dla
2024 roku i 40% dla poszczegdlnych lat 2025-26). Koricowa wycena metodg pordwnawczg jest srednig wazong
wycen na podstawie wskaznikéw za poszczegdlne lata. Wycena data wartosé spétki na poziomie 41,1 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA
2024P 2025P 2026P : 2024P 2025P 2026P

Budimex 203 167 17,1 | 11,3 9,0 8,8
Mirbud 11,7 11,3 9,0 5,2 5,1 3,7
Polimex 13,1 6,1 5,6 4,0 2,5 15
Trakcja 18,6 16,0 13,5 7,8 7,0 6,4
ZUE 150 148 12,7 53 5,1 41
Mediana 150 148 12,7 5,3 5,1 4,1
Torpol 13,2 11,0 9,4 59 4,0 2,7
Premia/dyskonto do spétki -12% -26% -26% 12% -23% -36%
Wycena wg wskaznika 38,2 45,1 45,3 31,1 39,0 41,3
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena 1 akcji wg wskainikéw [PLN] 43,8 38,3

Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koficowa 1 akcji [PLN] 41,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. szacunki wasne
Torpol EV/Sales (-4Q) oraz kurs w PLN
Ev/Sales -40 ————— mediana

1 odchyi stand

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wiasne, *ujete wyniki za poprzednie 4 kwartaty, dfug netto

usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz biezqcy)

Poréwnanie rentowno$¢ EBITDA
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Zrédto: DM BDM S.A., prognozy wtasne
Torpol EV/Sales (+4Q) oraz kurs w PLN

EV/Sales +4Q
+1 odchyl.stand
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, prognozy wtasne, *ujete prognozy wynikéw za kolejne 4 kwartaty
(tqcznie z biezqcym), diug netto usredniony z tego okresu, kursy na koniec danego kwartatu (oraz
biezqcy)
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AKTUALNY STAN INWESTYCJI SZYNOWYCH

Obowigzujaca wersja Krajowego Programu Kolejowego do 2030 roku (z perspektywg do roku 2032) pochodzi z
sierpnia 2023. Plan zaktada, ze naktady PKP PLK w latach 2023-30 wyniosg 108 mld PLN. Przyjeto w nim, ze
rekordowy bedzie 2024 rok na poziomie 20,5 mld PLN. Nowe wtadze Ml i PKP PLK, ktére zostaty ustanowione po
wyborach jesieniag 2023, zapowiedziaty rewizje plandw inwestycyjnych i biorgc pod uwage wartos¢
rozstrzygnietych dotychczas nowych przetargdw nalezy raczej znacznie w dét zrewidowac plany na 2024 rok (i
prawdopodobnie takze okres 2025-26). Wedtug raportu rocznego za 2023 rok inwestycje budowlane w PKP PLK
w 2024 roku majg wynie$¢ 9,3 mld PLN (-19% r/r, w tym modernizacja linii 6,4 mld PLN vs 7,4 mld PLN w 2023
roku). W sierpniu’24 MI wskazato, ze ,zakoriczenie ewaluacji ws. rozbudowy sieci kolejowej w Polsce jest
planowane na koniec 2025” (link).

Planowane naktady PKP PLK zapisane w KPK do 2030 roku [mld PLN netto] — Naktady inwestycyjne PKP PLK [mld PLN netto]
prawdopodobna aktualizacja w 2024?
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@ Nakady PKP PLK [mld PLN] (KPK do 2023, po aktualizacji w 4Q'22) AT AT AT AT AT DT AT AT ADT AT AR ADT AR ADT DT AR AT DT AP q,@’
Zrédto: DM BDM S.A., KPK, *w 2030 roku ujeto czes¢ naktadow przewidzianych takze na 2031-32 Zrédto: DM BDM S.A., raporty roczne PKP PLK

Obecnie PKP PLK w zasadzie nie ogtasza wiekszych postepowan na kontrakty budowlane (ze strony Platformy
Zakupowej PKP PLK wynika, ze przed ztozeniem ofert sa obecnie jedynie dwa przetargi). Jednoczesnie jeszcze
przed wakacjami PKP PLK zapowiedziata ogtoszenie w 2024 roku przetargéw o facznej wartosci 17 mld PLN w 3-
4Q’24 (link - do dzis zostat ogtoszony jeden przetarg z przedstawionej listy o wartosci >100 min PLN).

Obecna sytuacja coraz bardziej przypomina okres przetomu 2015-16, kiedy takze na rynku kolejowym panowata
posucha w zakresie nowych kontraktéw (brak nowych przetargdw po zakonczeniu perspektywy UE 2007-13,
zmiany w kadrach po wyborach z 2015 roku, braki w projektach nowych kontraktow). Wysyp przetargdéw nastagpit
dopiero w 2H’16 — kontrakty podpisywane byty juz gtéwnie w 2017 roku (umowy te odbity sie pdzniej negatywnie
na kondycji spotek wykonawczych). Kolejna ,hossa” przetargowa nastgpita w 2019 roku. Konkurencja wtedy byta
wtedy duzo nizsza, poniewaz wiele podmiotéw byto w stabej kondycji po kontraktach z 2017 roku.

Postepowania przetargowe PKP PLK, na ktérych ztozono oferty w 2024 roku (budzet inwestora >50 min PLN, roboty budowlane — trakcyjne, torowe, stacje)

data nazwa najnizsza oferta % budzetu budzet Il oferta 7]} liczba ofert
sie 24 towicz Gtéwny - Skierniewice LK 11 82,6 Track Tec 83% 100,0 84,6  Torhamer/Rajbud 98% 19
maj24 Radzice - Radom Gtéwny LK 22 (tor 1) 138,0 Skanska 66% 210,0 141,1  PNiUIK 98% 17
kwi 24  Pisarzowa i Limanowa LK 104 Chabéwka — Nowy S. 93,7  PNiUIK/Grinea 98% 95,8 100,4  Trakcja 93% 5
kwi 24 Przymiynie LK 104 Chabdwka — Nowy Sacz 39,6 Natipol 79% 50,0 42,4  PNiUIK/Grinea 93% 8
mar 24 LK 4 (Dostosowanie CMK do predkosci 250 km/h) 178,0 SBM 113% 157,0 189,7  Trakcja 94% 8
lut24 LK 3 odc. Poznan Gorczyn - Zbaszynek 153,7 DOM 72% 214,0 168,3  Track-Tec 91% 14
sty 24 Jedlicze — Szebnie LK 108 odc Jasto - Nowy Zagérz 219,8 Nowak-Mosty 72% 306,7 240,7 Aldesa 91% 12
sty 24  Odcinek C2 stacja Limanowa LK 104 288,4  Track-Tec/Polbud 172% 168,0 301,8 ZUE 96% 9
sty24  Przebudowa stacji Czestochowa Towarowa 113,7 Porr/TrakcjaS. 81% 140,0 117,6  SBM 97% 12
suma/$rednia 1307,5 91% 14415 1386,5 94% 9,7

Zrédto: BDM S.A., PKP PLK, wartosci netto, postepowania przetargowe PKP PLK, na ktérych ztozono oferty w 2023 roku prezentowalismy w poprzedniej rekomendacji z
22/04/2024 (ich wartos¢ w najnizszych cenach wynosita 10,2 mid PLN przy 11,7 mld PLN budzetu kosztorysowego PKP PLK)

Postepowania przetargowe na prace budowlane, ktére PKP PLK i CPK planuj3 oglosi¢ w 2H’24
wartosé termin  projekt wartosé termin  projekt
>1 mld PLN 3Q'24  Szczyrzyc— Tymbark >1 mld PLN 4Q24 Biatystok — Osowiec i Osowiec - Etk
>1 mld PLN 3Q'24  Warszawa Wawer — Otwock >1 mld PLN 4Q'24  Gdynia Chylonia — Lebork
>100mInPLN  3Q'24  Sandomierz - Sobéw / Sob6w - Zbydniéw / Sandomierz — Grebéw | >1 mid PLN 4Q'24  Podteze - Gdow / Podteze Balachdwka — Podteze
>100mIn PLN  3Q'24  Sobdéw - Padew Narodowa >1 mld PLN 4Q'24  Tymbark - Limanowa
>100mInPLN  3Q'24  tomia - Sniadowo >1 mld PLN 4Q'24  stacja Maksymilianowo
>100min PLN  3Q'24 Poznan Gorczyn — Zbaszynek >1 mld PLN 4Q'24  Skierniewice - Czachdwek Wschodni (w ramach kilku postgpowari)
>100mInPLN  3Q'24  Ostréw Wielkopolski - Grabowno Wielkie >100mInPLN  4Q'24  Gora Kalwaria - Kepa Gliniecka
2,8 mld PLN 09/24  4,6-km tunelu dla KDP w rejonie todzi Fabrycznej >100mIn PLN  4Q'24  Skarzysko-Kamienna —taczna / taczna - Tumlin

Zrédto: BDM S.A., PKP PLK, CPK

TORPOL | 6
RAPORT ANALITYCZNY


https://stooq.pl/n/?f=1631165&c=1&p=4+22
https://www.plk-sa.pl/przetargi-inwestycyjne-planowane-do-ogloszenia-w-2024-roku

bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

Obok naktadéw PKP PLK na rynku wykonawczym réwnolegle powinny pojawi¢ sie w kolejnych latach Srodki
alokowane przez CPK (przewidywane zrédto finansowania to m.in. fundusze europejskie) na proces inwestycyjny
w zakresie budowy nowych linii kolejowych. Po zmianie rzgdu priorytetem inwestycji kolejowych CPK pozostaje
480 km linii KDP “Y”, faczacej Warszawe oraz tddz z Poznaniem i Wroctawiem. Jako pierwszy (wraz z
uruchomieniem nowego lotniska) w 2032 roku zosta¢ oddany do uzytkowania ma by¢ odcinek Warszawa — CPK
—+6dz. W 2035 roku zakoriczy¢ ma sie budowa catej linii. W lipcu CPK ogtosito przetarg na budowe 4,6-km tunelu
dla KDP w rejonie todzi Fabrycznej (budzet 2,8 mld PLN, planowane ztozenie ofert w koficu wrzesniu 2024).

Naktady na drogi szynowe (4Qn) [mid PLN] Naktady na drogi szynowe zmiana r/r [mld PLN]
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Zrodto: DM BDM S.A., GUS Zrédio: DM BDM S.A., GUS
Wartos¢ ztozonych ofert (najnizsze ceny) — PKP PLK [mld PLN netto] Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r (Srednia 3M)
14,0 60% 18%
12,5 121
12,0 10,9 50% 15%
10,0 40% 12%
10,0 89
30% 9%
8,0 9 %
59 20% 6%
6,0 48 10% 3%
4,0 0% 0%
2,2
-10% -3%
" - I
00 - -20% 6%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 -30% 9%
B Wartos¢ ztozonych ofert (najnizsze ceny) - PKP PLK mmmmm produkcja budowlana r/r 3M avg ceny produkcji budowlanej r/r 3M avg
Zrédto: DM BDM S.A., Budimex na bazie PKP PLK Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Infrastruktura tramwajowa w Polsce

Inwestycje tramwajowe w Polsce

waje w Polsce Obecnie w Polsce systemy tramwajowe posiada 15
= osrodkéw miejskich. tgczna dtugosé tras tramwajowych to
Stupk ok. 900 km. Najwieksze systemy funkcjonuja w Aglomeracji
Koszals b G".aﬁsk Slaskiej, Warszawie, todzi i Krakowie. Praktycznie wszystkie
cszalis Ebl . . o ) L .
ag. Olaztyn® osrodki rozwijajg lub planuja rozwija¢ swoje systemy
® szczecin ® Grudzigdz poprzez modernizacjg linii i budowe nowych. Program
Bydgoczc IR e FENnIKS na lata 2021-2027 przewiduje przeznaczenie 2 mld
g, o (A e B EUR na rozwdj transportu miejskiego w polskich
- ® Poznan r— aglomeracjach, z czego 1,44 mld EUR na rozbudowe i
o - .ﬁ" modernizacje infrastruktury, w tym gtéwnie tramwajowe;j
Lognica S (program zaktada budowe nowych linii tramwajowych o
Zgorzelec @ Wroctaw dtugosci ok 95 km i 3 km linii metra, dtugos¢
- T, [ Czestochowa przebudowanych linii tramwajowych i metra ma wynieéé
ra
e 126 km do 2029 roku). Ukonstytuowaniu sie nowych wtadz
rakow
Katowice™ @ @ Tarnéw po wyborach samorzgdowych powinno wptyngé na wiekszg
w tym miedcie ag tramwaje Clessye ilos¢ przetargoéw z tego obszaru, aczkolwiek dotychczas nie
w tym miescie . =i widaé zbytniego ozywienia.
zlikwidowano tramwaje
najmtodsza sieé¢ tramwajowa
(otwarta w 2015 roku)
tramwaje w 13 gminach
wokét Katowic
Zrédto: DM BDM S.A., tw.waw.pl
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STRONA KOSZTOWA
Torpol - struktura kosztéw rodzajéw za ostatni rok obrotowy
Amortyzacja
Poz:;tale 3% Wynagrodzenia

13%

Ustugi obce
50% Zuzycie
materiatow i
energii

30%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Torpol - Marza brutto ze sprzedazy (4Qn)
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------- Marza brutto ze sprzedazy skons. (avg 1Q'15-4Q'23)

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

CENY PRODUKCIJI BUDOWLANEJ W POLSCE | WYNAGRODZENIA

Ceny produkcji budowlanej w Polsce r/r
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= ceny produkcji budowlanej r/r

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Roczna dynamika cen produkcji budowlanej odnotowata swoj szczyt w pazdzierniku 2022 roku (+15% r/r). Od tego czasu
systematycznie (miesigc po miesigcu) dynamika roczna sie obniza, przy czym dynamika w ujeciu m/m caty czas pozostaje dodatnia.
W lipcu 2024 odnotowano wzrost r/r o 5,8% (+0,4% m/m). Od 2Q’23 najwyzsza dynamika cen utrzymuje sie w segment

Ceny produkcji budowlanej w Polsce r/r na tle PPI i wynagrodzen w budown. (r/r)

30%
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-15%

ceny produkcji budowlanej r/r

------- wynagrodzenie r/r w budownictwie 3M avg

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

inzynieryjnym ($rednio 0,9 pp powyzej dynamiki dla catej branzy budowlanej).

Mimo, ze dynamika roczna cen spadta juz dobrze ponad potowe od szczytu, to nadal s3 to historycznie bardzo wysokie poziomy. W
kolejnych miesigcach wsparciem dla dalszego obnizania dynamiki powinny by¢ niskie odczyty PPI (chociaz wida¢ tu juz odbicie od
dotka), z drugiej jednak strony moze je réwnowazy¢ dynamika wynagrodzen (presja ze strony wzrostu pensji minimalnej w 2024

roku).

Dynamika r/r wynagrodzer w budownictwie i przemysle w Polsce ($rednia 3M)
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wynagrodzenie r/r w przemysle 3M avg

wynagrodzenie r/r w budownictwie 3M avg

Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Przecigtne wynagrodzenie w budownictwie inzynieryjnym ($rednia 3M, PLN/m-c]
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Zrédfo: DM BDM S.A., GUS
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CENY PODSTAWOWYCH MATERIALOW

W przypadku nowych uméw PKP PLK stosowany jest obecnie 10% limit waloryzacji. Dodatkowo w marcu 2023 PKP PLK
zaakceptowata (pdiniejszy proces aneksowania byt mocno rozciggniety w czasie) podniesienie limitu waloryzacji na juz
realizowanych kontraktach (z 5% do 10%).

Ceny koszyka waloryzacyjnego GUS w kolei [r/r] Ceny koszyka waloryzacyjnego materiatéw GUS w kolei [r/r]*
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Zrédfo: DM BDM S.A., GUS, *Modelowy koszyk waloryzacyjny PKP PLK zbudowany jest L o ) o .
natomiast wg nastepujqcych udziatow: 50% wartos¢ stata, 17% CPI, 13% kruszywo, 9% Zmd""-' D{V’ BDM S.A., GUS, *wskaznik na wykresie uwzglednia jedynie koszty
stal, 6% robocizna, 4% paliwo, 1% cement. materiatow

Jezeli wezmiemy pod uwage koszyk materiatéw (dane GUS z bazy SWAID), ktéry wchodzi do koszyka waloryzacyjnego PKP PLK to
dane za 2Q’24 (kwiecien-maj) wykazaty -4% spadek r/r (-6% w 1Q’24). Sg to tylko materiaty (wskazniki waloryzacyjne uwzgledniaja
takze CPI, robocizne i wartosc statg), ale wskazuje to z jak zaawansowanym spadkiem presji kosztowej mamy do czynienia. Jezeli
wezmiemy pod uwage CPI, robocizne oraz podziat ryzyka 50/50 to dla PKP PLK dane za 2Q’24 wykazujg brak zmiany r/r (podobnie
jak w 1Q724).

Ceny wielu podstawowych materiatow/surowcow uzywanych w budownictwie jak stal, asfalt, miedz czy diesel (paliwo — transport),
po bardzo mocnych wzrostach w 2022 rok, w 2023 roku wrdcity do okolic swoich wieloletnich linii trendu. Problematyczne pozostajg
natomiast ceny kruszyw czy cementu, ktére w wiekszym stopniu zalezg od ceny energii czy kosztow emisji CO2, aczkolwiek od 2Q’23
mamy tu pewng stabilizacje (na rekordowych poziomach).
Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t] Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I] Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I]
8,0 8,0
7,5
7,0 7,0
65
6,0
6,0
55
50
a5 50
4,0
35 4,0
3,0
1 2 3 4 3,0
Q
. 2,0
min - max5¥ 2022 2023 2024 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24
Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
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Kruszywa - indeks GUS*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku, ,,kamier, piasek, glina”, ostatnie
dane za V'24
Cement — indeks GUS*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku, ,,cement, wapno, gips”, ostatnie
dane za V24
Miedz — kontrakt LME 3M [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Kruszywa - indeks GUS*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku
Cement — indeks GUS*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *100= koniec 2009 roku
Miedz — kontrakt LME 3M [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty podpisane od poczatku 2019 roku o wartosci >100 min PLN netto

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

Data

2024
kwi 24
2023
lis 23
paz 23
sie 23
maj 23
kwi 23
2022
sie 22
2021
lis 21
paz 21
2019
lip 19
lip 19
lip 19
cze 19
cze 19
maj 19

Kontrahent Kontrakt

PKP PLK Modernizacja E 65 na odcinku Katowice Szopienice Pid. - Katowice - Katowice Piotrowice
PKP PLK Modernizacja stacji Stupsk (roboty bud.)

PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 38 na odcinku Gizycko - Korsze wraz z elektryfikacja

PKP PLK Modernizacja stacji Ostréda (roboty bud.)

PKP PLK LK nr 104 Chabdwka — Nowy Sgcz na odc. E (P&B)

PMT LK Modernizacja Infrastruktury Kolejowej

PGNiG/Orlen Rozbudowa OC Lubiatéw i OG Miedzychdd (zespdt budynkdéw i obiektdw wraz z infrastrukturg techn.)

PKP PLK Modernizacja uktadu torowo-peronowego i infrastruktury kolejowej na stacji Olsztyn Gtdwny

Miasto todz Budowa i przebudowa linii tramwajowej w ul. Wojska Polskiego

PKP PLK Wykonanie prac projektowych i robdt budowlanych na stacji todz Kaliska

PKP PLK Opracowanie projektéw wykonawczych i wykonanie robét budowlanych na Stacji Swinoujscie

PKP PLK Opracowanie projektéw wykonawczych i wykonanie robét budowlanych na Stacji Szczecin Port Cent.
PKP PLK LK 226 i stacji Gdansk Port Pétnocny oraz linii 965 i stacji Gdansk Kanat Kaszubski

PKP PLK Roboty budowlane na linii 227/249 i stacji Gdansk Zaspa Towarowa oraz linii 722

PKP PLK Przebudowa uktadéw torowych na E59, odcinek granica wojewddztwa dolnoslaskiego - Leszno

Warto$¢ netto

[mIn PLN]*

2362

572
877
254
541
176

320

333
106

331
508
936
349
274
462

Koniec**

kwi 28

lis 26
kwi 26
sie 26
lis 25
kwi 26

sie 24

maj 24
maj 23

paz 22
lut 22
lut 22
gru2l
gru2l
gru 20

% budzetu

106%

99%
100%
85%
126%
b.d.

b.d.

267%
144%

b.d.
125%
115%
170%
231%

b.d.

Zrédto: BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, nc — najnizsza cena, *w czesci dla spotki w przypadku konsorcjum, ** wg informacji z raportu biezqcego (moze roznic sie wobec
stanu biezgcego, jesli zawarto aneks, a spétka nie informowata o nim raportem biezgcym)

Portfel zlecen spétki po 1Q’24 miat wartos¢ 4,74 mid PLN, z czego 4,60 min PLN przypadato na jednostke dominujacg a 0,14 mid PLN na
zalezny TOG. Portfel jest na rekordowych w historii poziomach. W portfelu byt juz ujety podpisany na poczatku 2Q’24 kontrakt w
Katowicach na 2,4 mld PLN (3,4 mld PLN jako konsorcjum). W 2Q’24 spétka nie podpisywata zadnych znaczacych uméw, nie ma tez
obecnie istotnych projektéw w pipeline. Wzgledem czesci historycznie prowadzonych kontraktéw spétka domaga sie doptat/waloryzacji

od zamawiajacego (PKP PLK).

Portfel [mIn PLN]/ przychody za ostatnie 4Q
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Podpisane nowe kontrakty w danym okresie — kwartalnie, szacunkowo [mIn PLN]*
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Zaawansowanie prac na kluczowych kontraktach

BACKLOG NETTO

2023 2024 2025

2026

2027

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *jako réznica zmiany backlogu i przychodéw w danym Q

2028

19,8 min zt

24 min zt

113,9 min zt

23,3 min 2t Budowa dworca kolejowego Olsztyn Gl.
12,1 min zt
32,6 min zt
173,6 min zt Modermn. InT. Kolej. PMT- KGHM Lubin
464,6 min zt
200,8 min zt
630 min zt

455,8 min zt

2381,6 min zt

76,8 min zt

142,5 min #t - TOG

6,4 min z1 — pozostate Torpol

RAZEM: ok. 4,74 MLD Zt*

DK 61 Legionowo - Zegrze Pd

Wroclaw tramwa) ul. Pomorska

Rozbudowa KRNIGZ Lubiatéw

LK 104 Chabéwka - Nowy Sacz

Modernizacja stacji Ostroda

LK 202 Gdynia Chylonia - Stupsk

Katowice Szopienice Ptd. - Katowice

Zaleskie Legi Szczecin

Stacja Olsztyn Gidwny

LK 38 Gizycko - Korsze

Bocznica kolejowa Osowa

BSEEEEEERTREESHEEIERETHRES
¥ BE B afgfos 2% BT aUgECS
2 2

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

luty 28
marzec 28
kwiecen 28

styczen 28
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki wstepne za 2Q’2024

2Q'23 2Q'24wW zmianar/r 2Q'24P BDM odchyl. 2Q'24P kons odchyl. 1H'23 1H'24W zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 214,4 298,0 39,0% 340,0 -12,4% 314,9 -5,4% 426,8 558,5 30,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 40,0 29,2 -26,9% 21,4 36,4% - 61,4 49,2 -19,9%
Zysk na sprzedazy 29,1 10,2 - 41,0

PPO/PKO 2,0 0,0 1,6

EBITDA 33,4 16,5 52,2

EBIT 27,1 18,2 -32,7% 10,2 78,5% 10,2 78,7% 39,4 25,7 -34,8%
Zysk brutto 30,4 11,5 - 48,7

Zysk netto 23,7 15,2 -35,9% 9,3 63,4% 10,5 44,4% 38,1 25,9 -32,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy — 18,6% 9,8% 6,3% 14,4% 8,8%

Marza na sprzedazy 13,6% 3,0% 9,6%

Marza EBIT 15,6% - 4,9% 12,2%

Marza zysku netto 12,6% 6,1% 3,0% 3,2% 9,2% 4,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

e Przychody w 2Q’24 wzrosty 0 39% r/r do 298 miIn PLN (spodziewalismy sie kilkudziesieciu min PLN wiecej, ale i
tak jest to najwyzszy poziom w 2Q od 2020 roku).

o Szacunkowy EBIT i zysk netto w 2Q'24 byty stabsze r/r, ale powyzej oczekiwan rynkowych i naszych prognoz.

o Wyniki sg nizsze r/r, ze wzgledu na spadek marzy brutto ze sprzedazy (9,8% vs 18,6% rok temu, kiedy spotka
ksiegowata jeszcze wysokomarzowe kontrakty portowe). Ale jednoczesnie marza byta wyzsza niz w 1Q'24
(wynosita wtedy 7,7%) i powyzej naszych oczekiwan (spodziewalismy sie spadku g/q).

e Marza jednostkowa w Torpolu wyniosta 9,6%, a marza TOG 11,5% (moze to wskazywac¢ na dobrg marze na
koricéwce kontraktu dla PGNiG).

e Gotowka po 2Q'24 wyniosta 256,7 min PLN. Spétka nie podata poziomu zadtuzenia oprocentowanego, ktére po
1Q'24 wynosito 78,2 min PLN. Gotéwke netto mozna szacowac na ok 180 mIn PLN (vs 295 min PLN kwartat
temu). Tym samym wyraznie ujemny w 2Q’24 musiat by¢ CF operacyjny (szacujemy, ze na poziomie ok. -100
min PLN). Stabe przeptywy wigzemy z poczatkowa fazg nowych kontraktow (spodziewamy sig, ze m.in. | czes¢
zaliczki na kontrakt katowicki moze poprawié¢ sytuacje w 2H’24). Dywidenda (48,5 min PLN) bedzie wyptacona
w 3Q'24.

e Finalne wyniki poznamy 6 wrzesnia.

e Podsumowujgc, mimo, ze wyniki sa stabsze r/r, oceniamy je lekko pozytywnie. Spétka pokazata wyzszg marze
w ujeciu g/q, co moze wskazywaé, ze nowe kontrakty maja mozliwo$¢ generowania marzy powyzej
modelowych 6%. Portfel sp6tki jest na rekordowych poziomach, co pozwala spétce prawdopodobnie uzyskiwac
dobre ceny u podwykonawcéw/dostawcow w warunkach, kiedy na rynku nowych przetargéw panuje duza
niepewnosé. Zaktadamy, ze CF operacyjny w 2H’24 bedzie wygladat lepiej (lepsze przeptywy na kontraktach,
na ktérych nie byto zaliczek + mozliwos¢ uzyskania zaliczki na Katowicach).

Przychody wg kwartatéw [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy
500 35,0%
30,0%
400
25,0%
300 20,0%
200 15,0%
10,0%
100
5,0% I
0 0,0%
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2020 ®W2021 W2022 W2023 W2024 2020 ®W2021 W2022 W2023 W2024
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka
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Skorygowany EBIT wg kwartatéw [min PLN]*
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10,0 I I
0,0 u
1Q 2Q 3Q 4Q

2020 2021 2022 ®2023 ®2024

Zrédto: BDM S.A., spotka, *zysk na sprzedazy
Gotéwka (dtug) netto i CF operacyjny [min PLN]

500
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100 |
0 b .
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1Q'23=

1Q'#8=

3Q'ie=

1Q'17=
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Gotéwka netto B CFO

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Podsumowania konferencji wynikowej po 1Q’24 (27 maja 2024):
1Q'24

-poczatkowa faza nowych kontraktéw

Zaangazowanie w kapitat obrotowy

-spotka podtrzymuje, ze przeptywy operacyjne w 2024 roku
powinny by¢ dodatnie (lepszy profil ptatnosci od
zamawiajacych w kolejnych okresach

-stabszy CF operacyjny w 1Q’24: i) nowe kontrakty, ktore
przewiduja wyptate zaliczek jeszcze ich nie dostaty (np. Etk-
Korsze 108 min PLN —mozliwe w lipcu), ii) cze$¢ kontraktow
ma okreslone kamienie milowe (np. pétroczne), ktdre nie
zostaty jeszcze osiggniete

-spétka oczekuje tez wptywu | czesci zaliczki w Katowicach
87 min PLN mozliwej (3% wartosci umowy, pozostanie
jeszcze mozliwos¢ uzyskania Il czesci na 7%)

Portfel

-marza porusza sie obecnie w przedziale 6-7%

-spotka bedzie nadal aktywnie ofertowac

-w 2024 przychody min. 1,2 mld PLN (wiecej warunkowane
Katowicami)

-spétka ma potencjat na min 2 mid PLN

Katowice

-spo6tka podchodzi z respektem do kontraktu, kontrakt jest
trudny (m.in. szkody gornicze, obiekty inzynieryjne)

-Intop bedzie odpowiadat gtéwnie za obiekty inzynieryjne
(Torpol tez bedzie miat prace w tym zakresie)

- ciezko obecnie okresli¢ poziom przychoddéw z kontraktu w
2024 (tatwiej moze by¢ za ok. 2 m-ce), spotka przejeta plac
budowy, ale jest wiele kwestii administracyjnych po stronie
zamawiajacego, istnieje mozliwosci sprzedazy materiatow
do zamawiajacego

-pierwsze zamkniecia torowe przewidziane sg od wrzesnia

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody i marza EBIT (narastajaco 4Q)

2100 21%

13800 18%
1500 15%
1200

900

Przychody 4Qn

e—— marza EBIT 4Qn

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Gotéwka netto vs portfel [min PLN]
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Gotéwka netto

Portfel (s. prawa)

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

PLK

-toczy sie audyt, ale spétka nie ma informacji jaki jest jego
etap

-sp6tce trudno powiedzieé, ile
realizowane

-odbyly sie spotkania na duzym poziomie ogdlnosci z
wykonawcami

CAPEX

-spotka podtrzymuje plan 50 min PLN na 2024

Strategia

-publikacja sie odwlecze -zaszty zmiany w RN, mozliwe s3
kolejne zmiany w spdtce

TOG

-zarzad uwaza, ze potencjat spétki jest duzy (Orlen, Gaz-
System, spdtka chciataby wejs¢ na przetargi PERN)
-kontrakt dla Orlenu — spétka zaktada, ze bedzie aneks
terminowy (3-4 miesigce, kontrakt zakonczy sie w 2024
roku), kontrakt ma marze zaktadane budzetowo

Tramwaje

-na razie przetargéw nie ma, spotka liczy, ze sie pojawia
(optymizmem patrzy np. na Wroctaw - potencjalnie 2
przetargi)

-rynek jest trudny (rézni zamawiajacy, kontrakty mniejsze
niz kolejowe)

Kubatura

-spétka z nadziejq patrzy na dworce kolejowe (PKP S.A.)
-spotka konczy obecnie dworzec w Olsztynie, ktéry
powinien dac spotce wazne referencje

przetargédw bedzie

TORPOL
RAPORT ANALITYCZNY
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Woyniki i prognozy skonsolidowane kwartalnie [min PLN]
1Q22  2Q22 3Q22 4Q22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23  4Q'23 | 1Q'24 2Q'24W 3Q'24P 4Q'24P | 1Q'25P 2Q'25P 3Q'25P 4Q'25P

Przychody 207,8 2544 2696 3530 | 212,4 2144 2463 4187 | 260,5 2980 3800 4625 | 3250 380,0 4550 4960
jednostkowe 202,3 239,1 2407 3125 | 1887 171,0 1833 361,2 | 2141 2702 3500 427,5 | 3000 3500 4250  466,0
spéiki zalezne 55 154 289 405 | 237 434 629 575 | 464 278 300 350 | 250 300 300 300

Zyskbrutto ze sprzedazy 31,0 62,3 560 1100 | 21,5 400 354 61,2 | 200 292 297 339 | 243 301 361 394
jednostkowe 305 61,3 531 1063 | 199 370 305 555 | 167 260 271 31,0 | 225 280 340 373
spéiki zalezne 0,4 1,1 2,9 36 1,5 3,0 4,9 5,7 33 3,2 2,6 2,9 1,8 2,1 2,1 2,1

SGRA 85 103 90 105 | 96 108 107 130 | 101 11,0 11,0 135 | 106 11,5 11,6 14,2

Zysk na sprzedazy 225 521 470 995 | 11,9 291 247 482 | 99 182 187 204 | 13,7 186 246 252

saldo PPO/PKO 06 -1 14 -1,4 05 20 09 0,7 2,5 0,0 0,0 0,5 0,5 0,5 0,0 0,5

EBITDA 291 569 545 1044 | 188 334 31,6 548 | 136 245 250 264 | 199 251 316 319

EBIT 230 51,0 485 981 | 123 271 256 489 | 75 182 187 199 | 13,2 181 246 247

Zysk brutto 252 562 51,2 989 | 183 304 290 51,5 | 125 187 193 209 | 147 197 256 263

Zysk netto 203 450 406 780 | 144 237 230 409 | 107 152 156 169 | 11,9 159 207 21,3

Marza brutto ze sprzedazy 14,9% 24,5% 20,8% 31,2% | 10,1% 18,6% 14,4% 14,6% | 7,7% 9,8% 7,8% 7,3% 7,5% 7,9% 7,9% 7,9%

jednostkowa 15,1% 256% 22,1% 34,0% | 10,6% 21,6% 16,6% 154% | 7,8%  9,6%  7,8%  7,3% | 75% 80%  80%  80%
spéiki zalezne 80% 70% 101% 9,0% | 65% 68% 7,8% 99% | 7,1% 11,5% 85%  83% | 70% 70%  7,0%  7,0%
Marza EBITDA 14,0% 22,4% 20,2% 29,6% | 838% 156% 12,8% 13,1% | 52%  82%  66% 57% | 61%  66%  69%  64%
Marza EBIT 11,1% 20,0% 18,0% 27,8% | 58% 12,6% 104% 11,7% | 2,9%  61%  49%  43% | 41%  48%  54%  50%
Marza zysku netto 98% 17,7% 151% 22,1% | 6,8% 11,0% 93% 98% | 41%  51%  41% 3,7% | 3,7%  42%  46%  4,3%
cFo 61,2 -1,7 58 1199 | 286 -145 -153 1053 |-1365 -1050 00 1388 | 30,0 0,0 00 1216
dfug netto 371,4 -351,7 -2859 -399,5 | -361,6 -351,1 -340,9 -432,7 |-294,7 -183,4 -1360 -2409 | -264,1 -257,1 -171,5 -341,7
Portfel 1093 1311 1194 984 | 1650 1732 3010 2440 | 4738 4440 4060 3597 | 3272 3272 3272 3272
rentownos¢ portfela 150% 10,0% 8,0% 7,0% | 60% 60% 60% 60% | 6,0%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka, * wskaznik szacowany przez spotke

Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN] Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]
2024 2024 odchyl. 2025 2025 odchyl. 2024 2024 zmiana 2025 2025 zmiana
BDM konsensus BDM konsensus poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie
Przychody 1401,0  1437,0 -2,5% 16560  1710,0 3,2% Przychody 1340,0 1401,0  4,6% 1545,0 16560  7,2%
EBITDA 89,6 81,5 9,9% 108,5 109,7 -1,1% EBITDA 71,7 89,6 24,9% 88,8 108,5 22,2%
EBIT 64,3 55,9 14,9% 80,5 83,0 -3,0% EBIT 46,4 64,3 38,5% 60,9 80,5 32,2%
Zysk (strata) netto 58,4 51,8 12,7% 69,8 69,4 0,6% Zysk netto 47,9 58,4 21,9% 60,4 69,8 15,6%
Gotowka (dtug) netto 240,9 321,5 -25,1% 341,7 310,0 10,2% Gotéwka netto 385,3 240,9 -37,5% 410,3 341,7 -16,7%
Marza EBITDA 6,4% 5,7% 6,6% 6,4% Marza EBITDA 5,4% 6,4% 57% 6,6%
Marza EBIT 4,6% 3,9% 4,9% 4,9% Marza EBIT 3,5% 4,6% 3,9% 4,9%
Marza zysku netto 4,2% 3,6% 4,2% 4,1% Marza zysku netto 3,6% 4,2% 3,9% 4,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 22/04/2024

e Po 1Q’24 portfel Torpolu byt rekordowy i wynosit 4,74 mid PLN (vs 1,0 mld PLN na koniec 2022 roku). Stanowit
on 4,2x przychodoéw za ostatnie 4Q (poprzednio tak wysoko wskaznik byt w 2017 roku). Obecnie wskazywana
przez spotke modelowa rentownosé portfela to ok. 6%.

Spodziewamy sie w 2H'24 wyzszych przychoddw r/r (od przetomu 3/4Q’24 powinny ruszy¢ prace na kontrakcie
w Katowicach), przy nizszych r/r marzach (2H’23 to jeszcze wysoka baza z dwucyfrowymi marzami). Pozytywnie
postrzegamy wzrost marzy w 2Q'24 vs 1Q’24 (wczesniej zaktadalismy, ze marza w 2Q’24 bedzie nizsza q/q).
Moze to wskazywaé, ze obecne otoczenie kosztowe pozwala na generowanie wyzszych od modelowych marz
na nowych kontraktach. Konserwatywnie zaktadamy w 2H’24 marze w przedziale 7-8% (dostrzegamy szanse,
ze spotka bedzie walczyé o podtrzymanie marzy z 1H’24, czyli blisko 9%).

Oczekujemy, ze 3Q’24 moze przynies¢ jeszcze pogorszenie pozycji gotdéwkowej vs 2Q’24, ale juz nie ze strony
wzrostu kapitatu obrotowego, ale wyptaty znaczacej dywidendy. Zaktadamy, ze 4Q’24 przyniesie istotng
sezonowa poprawe pozycji gotowkowej (aczkolwiek bedzie ona wyraznie stabsza r/r). Zwracamy uwage na
znaczacy zaliczke, ktdrg spdtka ma otrzymac na kontrakcie w Katowicach (3+7% wartosci kontraktu brutto w
podziale na Il transze — | powinna przypas¢ na 2H’24 a Il na 2025 rok).

Zaktadamy w catym 2024 roku 1,40 mld PLN przychoddw (+28% r/r, przy marzy brutto na poziomie 8%) oraz
58 min PLN zysku netto (-43% r/r). W 2025 zaktadamy wzrost przychodéw do 1,66 mld PLN oraz wzrost zysku
netto do 70 min PLN. Powyzsze zatozenia przyjete sg przy dalszej konsolidacji TOG.

Podniesienie prognoz w stosunku do naszej poprzedniej rekomendacji to pochodna finalnego nieco szybszego
ujecia przychoddéw z umowy w Katowicach oraz lepszych perspektyw dla marzowosci (brak nowych przetargéw
przektada sie na wydtuzenie okresu sprzyjajacego otoczenia kosztowego w branzy).

Zaktadamy, ze w okresie 2024-25 rentownos$¢ operacyjna osiggnie swoj cykliczny dotek w okolicy 4,6-4,9%, aw
kolejnych latach poprawi sie do lekko >5%. S3 to raczej nadal konserwatywne zatozenia — w okresie 2019-23 (5
lat) spétka miata srednig marze EBIT na poziomie 8,7% (natomiast w ostatnich 10 latach byto to 6,0%).

TORPOL | 14
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e Zwracamy uwage, ze nasze zatozenia w modelu nie ujmujg potencjalnych akwizycji znaczgcych kontraktow
zagranicznych (zaktadamy, ze nie bedzie to obecnie dla spdtki priorytetem ze wzgledu na znaczacy portfel w
kraju).

e Zaktadamy, ze spotka bedzie wyptaca¢ dywidende na poziomie min. 50% zysku netto wrdci do wyptaty
dywidendy. Dostrzegamy przy tym ryzyko, ze przy ,jedynie” 38% udziale w akcjonariacie, bedzie sie
utrzymywacé ryzyko, ze CPK moze nie by¢ sktonne do oddawania znaczgcego strumienia gotéwki innym
akcjonariuszom. Mimo kontynuacji projektu znakiem zapytania w jakiej formule spoétka CPK bedzie
funkcjonowac w najblizszych latach.

Prognozy wynikéw w ujeciu rocznym [min PLN]

2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P
Przychody 16044 13922 1121,4 10848 1091,8 14010 16560 18100 18900 19200 19500 19800 20100 20400 2070,0
jednostkowe 15670 13181 10311 9946 9042 12618 15410 16750 17250 17500 17750 18000 18250 1850,0 18750
spotki zalezne 37,4 74,1 90,4 90,2 1876 1392 1150 1350 1650 1700 1750 1800 1850  190,0 1950
Zysk brutto ze sprzedasy 75,4 99,9 1455 2593 1580  112,8 1298 1460 1496  147,6 1454 1431  140,7 1428 1449
jednostkowe 70,5 93,3 1380  251,3 1429 1008  121,8 1366 1380 1357 1332 1305 1278  129,5 131,3
spéiki zalezne 4,9 6,6 7,4 8,1 15,1 11,9 8,1 9,5 11,6 11,9 12,3 12,6 13,0 13,3 13,7
SG&A 32,8 35,1 38,8 38,2 24,2 45,5 47,8 52,3 54,6 55,4 56,3 57,2 58,0 58,9 59,8
Zysk na sprzedazy 42,5 64,8 1067 2211 1138 67,2 82,0 93,8 95,0 92,1 89,1 86,0 82,7 83,9 85,1
saldo PPO/PKO 0,4 1,1 1,5 -0,5 01 3,0 1,5 0,9 0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
EBITDA 64,7 86,4 1273 2448 1387 89,6 1085 1203 1216 1189 1160 1129 1097 1109  112,1
EBIT 42,9 63,6 1051 2206  113,9 64,3 80,5 92,8 94,1 91,2 88,2 85,0 81,7 82,9 84,1
Zysk brutto 36,8 58,8 101,3 2315 1292 71,4 86,2 101,3 1047 1026 1001 97,1 93,7 94,8 9,0
Zysk netto 29,1 48,6 77,1 1838 1019 58,4 69,8 82,0 84,8 83,1 81,1 78,7 75,9 76,8 77,8

Marza brutto ze sprzedazy 4,7% 7,2% 13,0% 23,9% 14,5% 8,0% 7,8% 8,1% 7,9% 7,7% 7,5% 7,2% 7,0% 7,0% 7,0%

jednostkowa 4,5% 71%  13,4%  253%  158%  8,0% 7,9% 8,2% 8,0% 7,8% 7,5% 7,3% 7,0% 7,0% 7,0%
spéfki zalezne 13,2%  8,9% 8,2% 8,9% 8,0% 8,6% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Marza EBITDA 4,0% 6,2%  114%  22,6%  127%  6,4% 6,6% 6,6% 6,4% 6,2% 5,9% 5,7% 5,5% 5,4% 5,4%
Marza EBIT 2,7% 4,6% 94%  203%  104%  4,6% 4,9% 5,1% 5,0% 4,7% 4,5% 4,3% 4,1% 4,1% 4,1%
Marza zysku netto 1,8% 3,5% 69%  169%  9,3% 4,2% 4,2% 4,5% 4,5% 4,3% 4,2% 4,0% 3,8% 3,8% 3,8%
cFO 178,8 2893 1344 1752 47,0 -102,7 1516  163,2 87,0 9,1 93,6 91,0 88,4 89,4 90,3
diug netto 2,9 2602  -312,8  -399,5  -432,7  -240,9  -3417  -451,2  -480,7 -499,1  -5166  -513,1  -509,3  -509,2  -509,2

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Aktywa trwate 221 229 254 256 258 260 260 260 261 261 261 261
Wartosci niematerialne i prawne 13 12 13 14 15 16 16 17 17 17 17 17
Rzeczowe aktywa trwate 168 173 196 197 198 200 200 200 200 200 200 200
Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa trwate 40 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Aktywa obrotowe 758 906 972 1082 1153 1200 1223 1248 1253 1258 1266 1276
Zapasy 69 122 156 185 202 211 214 217 221 224 227 231
Naleznosci krétkoterminowe 187 257 499 497 459 480 487 495 503 510 518 525
Inwestycje krotkoterminowe 496 518 308 391 482 501 512 527 521 515 512 511
- w tym $rodki pienigzne* 496 516 306 389 480 499 510 525 519 513 510 509
Pozostate aktywa obrotowe 5 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Aktywa razem 978 1135 1226 1338 1410 1460 1483 1509 1514 1519 1527 1538
Kapitat (fundusz) wiasny 408 510 520 560 608 651 671 690 687 684 685 686
Kapitat mniejszosci -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 571 626 707 778 804 809 813 820 827 835 843 852
Rezerwy na zobowigzania 75 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49
Zobowigzania dtugoterminowe 86 72 57 42 27 18 18 18 18 18 18 18

- w tym zobowigzania oprocentowane 67 53 38 23 8 0 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 372 421 516 603 643 657 661 668 675 683 691 700
- w tym zobowiazania oprocentowane 30 30 27 24 21 18 11 8 6 3 1 0
Pozostate 38 85 85 85 85 85 85 85 85 85 85 85
Pasywa razem 978 1135 1226 1338 1410 1460 1483 1509 1514 1519 1527 1538
*tqcznie z lokatami,

Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody netto ze sprzedazy 1085 1092 1401 1656 1810 1890 1920 1950 1980 2010 2040 2070
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 259 158 113 130 146 150 148 145 143 141 143 145
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 38 44 46 48 52 55 55 56 57 58 59 60
Zysk (strata) na sprzedazy 221 114 67 82 94 95 92 89 86 83 84 85
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0 0 -3 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
EBITDA 245 139 90 108 120 122 119 116 113 110 111 112
EBIT 221 114 64 81 93 94 91 88 85 82 83 84
Saldo dziatalnosci finansowej 11 15 7 6 8 11 11 12 12 12 12 12
Zysk (strata) brutto 232 129 71 86 101 105 103 100 97 94 95 96
Zysk (strata) netto mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 184 102 58 70 82 85 83 81 79 76 77 78
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej

CF [mIn PLN] 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 175 47 -103 152 163 87 96 94 91 88 89 90
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3 -1 -38 -18 -17 -15 -13 -13 -13 -13 -13 -14
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -108 -26 -69 -51 -55 -53 -71 -66 -84 -81 -79 -78
Przeptywy pienigzne netto 64 20 -210 83 91 18 12 15 -6 -6 -3 -1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 432 496 516 306 389 480 499 510 525 519 513 510
Srodki pieniezne na koniec okresu 496 516 306 389 480 499 510 525 519 513 510 509
Wskazniki 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody zmiana r/r -3% 1% 28% 18% 9% 4% 2% 2% 2% 2% 1% 1%
EBITDA zmiana r/r 92% -43% -35% 21% 11% 1% -2% -2% -3% -3% 1% 1%
Zysk netto zmiana r/r 138% -45% -43% 20% 17% 3% 2% -2% -3% -4% 1% 1%
Marza brutto na sprzedazy 23,9% 14,5% 8,0% 7,8% 8,1% 7,9% 7,7% 7,5% 7,2% 7,0% 7,0% 7,0%
Marza EBITDA 22,6% 12,7% 6,4% 6,6% 6,6% 6,4% 6,2% 5,9% 5,7% 5,5% 5,4% 5,4%
Marza EBIT 20,3% 10,4% 4,6% 4,9% 51% 5,0% 4,7% 4,5% 4,3% 4,1% 4,1% 4,1%
Marza netto 16,9% 9,3% 4,2% 4,2% 4,5% 4,5% 4,3% 4,2% 4,0% 3,8% 3,8% 3,8%
SG&A / przychody 3,5% 4,0% 3,2% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
ROE 45,0% 20,0% 11,2% 12,5% 13,5% 13,0% 12,4% 11,8% 11,4% 11,1% 11,2% 11,3%
ROA 18,8% 9,0% 4,8% 5.2% 5,8% 5,8% 5,6% 5,4% 5,2% 5,0% 5,0% 5,1%
Dtug 97 83 65 47 29 18 11 8 6 3 1 0
D/ (D+E) 19,1% 14,0% 11,2% 7,8% 4,6% 2,7% 1,7% 1,2% 0,8% 0,5% 0,1% 0,0%
D/E 23,7% 16,3% 12,6% 8,4% 4,8% 2,8% 1,7% 1,2% 0,8% 0,5% 0,1% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 23,7% 16,3% 12,6% 8,4% 4,8% 2,8% 1,7% 1,2% 0,8% 0,5% 0,1% 0,0%
Dtug netto -399 -433 -241 -342 -451 -481 -499 -517. =513 -509 -509 -509
Dtug netto / kapitat wtasny -1,0 -0,8 -0,5 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Dtug netto / EBITDA -1,6 3,1 -2,7 -3,2 -3,8 -4,0 -4,2 -4,5 -4,5 -4,6 -4,6 -4,5
EV 371 338 530 429 319 290 272 254 258 261 261 261
Diug / EV 26,0% 24,6% 12,3% 11,0% 9,2% 6,3% 4,2% 3,3% 2,3% 1,3% 0,3% 0,0%
CAPEX / Przychody 1,4% 2,5% 3,6% 1,8% 1,6% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
CAPEX / Amortyzacja 62,9% 109,2% 198,4% 105,9% 107,8% 107,3% 101,2% 101,4% 101,1% 100,9% 100,7% 100,5%
Zmiana KO / Przychody 3,8% 9,5% 12,8% -3,6% -3,5% 0,7% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -113,1%  1479,8% 58,2% -23,3% -40,9% 16,3% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
P/E* 4,2 7,6 13,2 11,0 9,4 9,1 9,3 9,5 9,8 10,2 10,0 9,9
P/BV* 1,9 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
EV/EBITDA* 1,5 2,4 5,9 4,0 2,7 2,4 2,3 2,2 2,3 2,4 2,4 2,3
EV/EBIT* 1,7 3,0 8,2 53 34 31 3,0 2,9 3,0 3,2 3,2 Bl
EV/S* 0,3 0,3 0,4 03 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DPS 3,0 0,0 2,1 1,3 15 1,8 2,8 2,7 35 3,4 33 33
Payout ratio 89,4% 0,0% 47,6% 50,0% 50,0% 50,0% 75,0% 75,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 33,55 PLN
TORPOL | 16

RAPORT ANALITYCZNY



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

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa
akumuluj 37,3
akumuluj 35,6
kupuj 27,9
trzymaj 19,3
trzymaj 22,0
akumuluj 22,8

poprzednia
rekomendacja

akumuluj
kupuj
trzymaj
trzymaj
akumuluj

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL 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

RAPORT ANALITYCZNY

35,6 22.08.2024 11:52 CEST 33,55 84 528
27,9 22.04.2024 14:25 CEST 32,35 84 109
19,3 04.01.2024 09:55 CEST 23,75 77 054
22,0 12.09.2023 13:35 CEST 18,50 66 241
22,8 14.04.2023 14:50 CEST 21,15 61 305
-— 16.01.2023 12:40 CEST 21,00 61324
TORPOL | 17


mailto:maciej.bak@bdm.pl
mailto:krzysztof.tkocz@bdm.pl

Obiaéni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

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

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

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

Struktura ogdtem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’24*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 7 70% 0 0%
Akumuluj 2 20% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 1 10% 0 0%

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

raportujemy szc

historycznych r

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.

ydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesigcy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu
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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 ogélnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-08-22

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-08-22 (11:52 CEST).

Raport moze zosta¢ po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2024-08-29 (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 odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementdw 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 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, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny 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, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowaé
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$é i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie 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 spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw 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 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 mogg one by¢ w kazdej chwili, bez
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analityk6w 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
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Dom Maklerski BDM S.A.

DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6lnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

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

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

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub 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 zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2024-08-22:

*BDM oswiadcza i zapewnia, e nie 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 ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdotem.

*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 instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia 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

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

*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.

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

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 $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ 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.
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