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Torpol obecnie wchodzi w stabsze momentum wynikowe w 2023 roku a proces pozyskiwania
nowych kontraktéw kolejowych przedtuza sie. Jednym z gtéwnych motywoéw inwestycyjnych
dotyczacych spétki byta dotychczas jej niska wycena wskaznikowa oraz perspektywa wyptaty
wysokiej dywidendy. Uwazamy, ze przejecie pakietu akcji od TF Silesia przez CPK, wprowadza na
tej ptaszczyinie element ryzyka. Podejscie CPK do polityki dywidendowej Torpolu nie zostato
dotychczas jasno wyartykutowane, a perspektywy sciagniecia spétki z GPW takze wydaja sie na
razie do$¢ mgliste. Niski biezacy backlog oraz finalizacja wysokomarzowych kontraktéw
»portowych” bedg w najblizszych kwartatach wptywaé negatywnie na dynamike wynikéw, co
powinno by¢ juz zauwazalne od 1Q’23. Obnizamy nasze zalecenie dotyczace Torpolu do Trzymaj (z
Akumuluj). Cene docelowa ustalamy na poziomie 22,0 PLN.

Od czasu wydania naszej poprzedniej rekomendacji w styczniu’23 (Akumuluj z ceng docelowa 22,8 PLN)
strumier nowych wiadomosci dotyczgcych Torpolu byt istotny. Kurs po informacji o zamiarze zakupu pakietu
38% akcji przez CPK od TF Silesia zostat wywindowany chwilowo do historycznego maksimum na poziomie
ponad 24 PLN. Do finalizacji transakcji doszto na poczatku kwietnia (po 21 PLN/akcje). Rynek mogt miec¢
poczatkowo nadzieje na scenariusz wezwania na 100% akcji, ale wydaje sig, ze w krétkim terminie nie ma
takich intencji. W dtuzszym terminie nie wykluczamy jednak takiego scenariusza poniewaz strategicznie
moze on by¢ korzystniejszy dla CPK w kontekscie kontroli nad pozycjg gotéwkowg spétki, niz utrzymywanie
presji ze strony akcjonariuszy mniejszosciowych na wyptate dywidendy.

Scenariuszem bazowym w naszym modelu jest wyptata w 2023 dywidendy na poziomie podobnym jak rok
temu, czyli 3,0 PLN/akcje (37,5% skonsolidowanego zysku netto za 2022 rok). Wyzszy poziom odbierzemy
jako pozytywne zaskoczenie (szczegélnie jesli wyptata przekroczytaby 50% zysku), natomiast nizsze
odebralibysmy negatywnie.

Informacje o mozliwym odkupie przez TF Silesia spdtki TOG (spétka zalezna Torpolu w obszarze oil&gas)
postrzegamy jako sygnalizacje skupienia sie na infrastrukturze szynowej (strategia z 2019 roku zaktadata
kierunek dywersyfikacji biznesu). Z drugiej strony jesteSmy w stanie bra¢ pod uwage scenariusz, ze CPK w
srednim terminie moze np. planowac pozyska¢ zasoby wykonawcze takze w innych zakresach roboét
budowlanych okotolotniskowych (kubatura, drogi), a Torpol moze postuzy¢ jako ,platforma” do ich
zbudowania przez akwizycje (zgody WZA wymagaja transakcje nabycie udziatéw o wartosci >100 min PLN
lub >10% aktywow spotki).

Rynek kolejowy od koricoéwki 2022 zaczat znéw poktadaé nadzieje na odblokowanie procesu podpisywania
duzych uméw wykonawczych przez PKP PLK. Przyspieszeniu ulegt proces legislacyjny zmian w sagdownictwie
oczekiwanych przez KE do odblokowania $rodkéw z KPO. Jednak od lutego proces utkngt w TK (kluczowa
ustawa o SN zostata tam skierowana przez prezydenta). Podpisana zostata umowa przez Min. Inf. na
prefinansowanie srodkéw KPO przez PFR (zatozono 11 mld PLN na kolej w 2023 roku), jednak sytuacja nadal
wydaje sie zamrozona (zarzad Torpolu na ostatniej konferencji wynikowej oczekiwat podpisania pierwszych
umow przez PKP PLK na przetomie 111/1V, jednak nic dotychczas sie nie zmaterializowato - Torpol ma trzy
wygrane przetargi z 2022 roku).

Spotka ma za sobg rekordowy 2022 rok (184 min PLN netto), ktéry pod wzgledem rentownos$ci moze okazaé
sie trudny do powtdrzenia przez wiele lat. W 2022 roku spdtka miata blisko 24% rentownosci brutto ze
sprzedazy, gdy sSrednia za 2017-21 wynosita 6,5%. Backlog po 4Q’22 wynosit niespetna 1,0 mld PLN netto. W
1Q’23 nie zawarto istotnych uméw. Na poczatku 2Q’23 spétka podpisata umowe na projekt dla KGHM, ktory
doktada do portfela ok. 0,18 mld PLN (przy czym kontrakt jest az trzyletni). Prognozujemy, ze w 2023 spétka
wypracuje 1,03 mld PLN przychoddéw (-5% r/r) oraz 46 min PLN wyniku netto. Przyjmujemy, ze w 1H’23 marze
mogg byc¢ jeszcze ponadprzecietne, ale jednak wyraznie nizsze r/r. Zaktadamy, ze w bardziej 2024 bedzie
charakteryzowat sie dalsza , normalizacjg” marzy brutto w kierunku 6%. Strona przychodowa jest w duzej
mierze uzalezniona od podpisania nowych uméw z PKP PLK. W ,poczekalni” sp6tka ma 1,36 mid PLN w
wygranych przetargach z 2022 roku. W 1Q’23 ztozono takze najnizszg ceng w przetargu na kolejowa
obwodnice Poznania za 1,19 mld PLN. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze oferta ta opiewa jedynie na 69%
budzetu PLK, podczas gdy przetargi z 2022 wygrano na $rednio 91% budzetu (spadta presja kosztowa a
lokalizacja kontraktu jest korzystna dla spétki, ale druga w kolejnosci oferta byta o ponad 200 min PLN netto
wyzsza). Z potencjalnych istotnych postepowan spdtka jest takze wsréd trzech konsorcjéow wybranych do
ostatniego etapu przetargu na Rail Baltica, ktéry moze by¢ wart szacunkowo ok. 1-2 mld EUR (ztozenie ofert
spodziewane w 3/4Q’23).

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody [min PLN] 13922 11214 1084,8 1030,0 1125,0 1250,0
EBITDA [min PLN] 86,4 127,3 244,8 66,2 54,2 57,6
EBIT [min PLN] 63,6 105,1 220,6 39,1 27,2 316
Zysk netto [mIn PLN] 48,6 77,1 183,8 45,5 31,5 34,6
Dtug (gotéwka) netto [min PLN] -260,2 -312,8 -396,2 -273,0 272,4 -270,7
P/BV 1,9 1,7 1,2 1,3 1,3 1,2
P/E 10,0 63 2,6 10,7 15,4 14,0
EV/EBITDA 2,6 1,4 0,4 3,2 3,9 3,7
EV/EBIT 3,5 1,6 0,4 5,4 7,8 6,8
DPS [PLN/akcje] 0,9 1,5 3,0 3,0 1,8 1,2
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Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P TORPO L
P/E 16,7 10,0 6,3 2,6 10,7 154 14,0
P/BV 2,2 1,9 1,7 1,2 1,3 1,3 1,2 Rekomendacja Trzymaj www: www.torpol.pl
EV/EBITDA 7,5 2,6 1,4 0,4 3,2 3,9 3,7 Wycena koricowa [PLN] 22,0
EV/EBIT 11,3 3,5 1,6 0,4 5,4 7,8 6,8 Potencjat do wzrostu / 4,6% daty najblizszych raportéw:
EV/S 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 Cena rynkowa [PLN] 21,1 1Q'23: 19 maj
llo$¢ akgji [min. szt.] 23,0 2Q'23: lwrz

BVPS 9,7 11,0 12,8 17,8 16,8 16,9 171 Kapitalizacja [mIn PLN] 483,5
EPS 1,3 2,1 3,4 8,0 2,0 1,4 1,5
DPS (w danym roku) 0,25 0,90 1,53 3,00 3,00 1,78 1,24
Payout ratio 30% 71% 72% 89% 37% 90% 90%
Wyniki roczne [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P Wyniki Q [min PLN] 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23P
Przychody 1604 1392 1121 1085 1030 1125 1250 Przychody 349 208 254 270 353 190
Zysk brutto ze sprzedazy 75 100 145 259 81 71 77 Zysk brutto ze sprzedazy 73 31 62 56 110 21
SG&A 33 35 39 38 41 42 43 SG&A 12 8 10 9 10 9
PPO/PKO 0 -1 -2 0 -2 -2 -2 PPO/PKO -4 1 -1 1 -1 -1
EBITDA 65 86 127 245 66 54 58 EBITDA 63 29 57 54 104 17
EBIT 43 64 105 221 39 27 32 EBIT 58 23 51 48 98 11
Zysk brutto 37 59 101 232 56 39 43 Zysk brutto 56 25 56 51 99 16
Zysk netto 29 49 77 184 46 32 35 Zysk netto 41 20 45 41 78 13
Dtug netto -3 -260 -313 -396 -273 -272 -271 Dtug netto -313 -371 -352 -286 -396 -390
Wskazniki 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P Wskazniki 4Q'21 1Q'22 2Q22 3Q22 4Q'22 1Q'23pP
Przychody zmiana r/r 5% -13%  -19% -3% -5% 9% 11% Przychody zmiana r/r -14% -5% -6% -4% 1% -9%
EBITDA zmiana r/r -5% 34% 47% 92% -73% -18% 6% EBITDA zmiana r/r 92% 104% 138% 110% 65% -41%
Zysk netto zmiana r/r 52% 67% 59% 138% -75% -31% 10% Zysk netto zmiana r/r 84% 211% 227% 158% 90% -34%
Marza brutto na sprzedazy 4,7% 7,2% 13,0% 23,9% 7,9% 6,3% 6,1% Marza brutto na sprzedazy 21,0% 14,9% 24,5% 20,8% 31,2% 10,8%
Marza EBITDA 4,0% 6,2% 11,4% 22,6% 6,4% 4,8% 4,6% Marza EBITDA 18,1% 14,0% 22,4% 20,2% 29,6% 9,0%
Marza netto 1,8% 35% 69% 169% 4,4%  2,8%  2,8% Marza netto 11,8% 9,8%  17,7%  151%  22,1% 7,0%
ROE 13,0% 19,3% 26,3% 450% 11,8% 8,1% 8,8%
ROA 2,3% 4,7% 80% 179% 4,8% 3,2% 3,5%
Bilans [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P Portfel [min PLN]
Aktywa trwate 207 228 256 221 222 225 229 3500 - 1a%
WNiP 12 13 13 13 14 14 15
Rzeczowe aktywa trwate 142 137 161 168 169 171 173 3000 F12%
Pozostate aktywa trwate 53 78 82 40 40 40 40 2500 L 10%
Aktywa obrotowe 1077 815 703 808 732 747 773
Zapasy 45 57 47 69 66 72 80 2000 - 8%
Naleinoéci krétkoterminowe 819 344 217 237 306 334 371 1500 L 6%
Srodki pienigzne 201 405 432 493 352 333 313
Pozostate aktywa obrotowe 12 9 7 8 8 8 8 1000 - 4%
Aktywa razem 1284 1044 959 1028 954 973 1002 500 L 2%
Kapitat wtasny 224 252 293 408 385 388 392 0 - 0%
Udziaty mniejszosci 1 1 1 1 1 1 1 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Zobowiazania i rezerwy 1061 793 667 621 570 585 611
Rezerwy na zobowiazania 9 8 26 75 75 75 75 — Portfel Oczekiwana rentownosé
Oprocentowane zobowigzania 198 145 119 97 79 61 43
Zobowiazania pozostate 854 641 522 449 416 449 493 Struktura kosztéw [min PLN]* (ostatni petny rok obrotowy)
Pasywa razem 1284 1044 959 1028 954 973 1002 b Amortyzacja

ozostale .

2% 3% Wynagrodzenia
Dtug netto -3 -260 -313 -396 -273 -272 -271
Dtug netto / Kapitat wiasny 0,0 -1,0 -1,1 -1,0 -0,7 -0,7 -0,7
Dtug netto / EBITDA 0,0 3,0 2,5 1,6 4,1 -5,0 4,7
Rachunek przeptywu [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
CFO 179 289 134 172 -45 43 46
CFI 20 8 8 3 6 12 12 Zusycie
CFF 8 -77 -99 -108 -91 -63 -50 materiatow i
-w tym dywidenda 6 21 35 69 69 41 28 Ustugi obce energii
Przeptywy pienigzne netto 167 204 27 61 141 31 17 57% 23%
CAPEX / Amortyzacja 84% 26% 34% 63% 107%  110%  114%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spétki opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz
wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2023-2032 sugeruje wartosc 1 akcji na poziomie 23,9 PLN.
Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek budowlanych, oparta na prognozach wynikéw na lata
2023 - 2025, data wartos¢ 1 akcji na poziomie 17,7 PLN. Przy wycenie koficowej jako wagi przyjelismy 70% dla
wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej (brak petnej poréwnywalnosci
pomiedzy spotkami). Wycena korncowa 1 akcji spétki wynosi 22,0 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 23,9
Wycena metoda poréwnawczg 30% 17,7
Wycena 1 akcji [PLN] 22,0
Zrédto: DM BDM S.A.
WYCENA DCF

Wycene metodg 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 (6,0%), premii za ryzyko rynkowe (6,5%) oraz wspdtczynnika beta =

1,0.

Gtowne zatozenia przyjete w modelu:

= Spodziewamy sie, ze w 2023 roku spotka wypracuje przychody na poziomie o kilka procent nizszym od
ubiegtorocznych (ok. 1,0 mld PLN). W kolejnych latach przyjmujemy, ze beda stopniowo rosng¢ do ok. 1,6-
1,7 mld PLN rocznie w dtugim terminie.

= W modelu przyjmujemy, ze oczyszczona marza operacyjna spotki wyniesie 2,5-3% w dtugim terminie.
Jednoczesnie zaktadamy, ze w okresie 2024-25 rentownos¢ osiggnie swéj cykliczny dotek w okolicy 2,4-2,5%.

= Zatozenia w modelu nie ujmujg potencjalnych akwizycji znaczacych kontraktéw zagranicznych. Pozyskanie
takich zlecen implikowatoby zmiane kluczowych danych jak: przychody, marze, zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy czy takze prawdopodobnie CAPEX.

= Szczegdtowe zatozenia dotyczace przychoddw i marz wedtug segmentdow (jednostka dominujgca oraz TOG)
przedstawiono w osobnej tabeli w rozdziale dotyczacym prognoz wynikéw.

= Dtug netto przyjeto na poziomie z korica 2022 roku.

= Wozrost wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustaliliSmy na poziomie
1,0%.

= W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2032.

=  Model nie zaktada realizacji przez sp6tke akwizycji innych podmiotéw czy bezposredniego zaangazowania
kapitatowego w projekty infrastrukturalne. Model nie uwzglednia takze potencjalnego sprzedania TOG.

=  Wycena zostata sporzagdzona na dzierr 14.04.2023 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spoétki na poziomie 548,0 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 23,9 PLN
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Model DCF
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 1030,0 11250 1250,0 14100 14650 15200 15750 16050 16350 16650
EBIT [min PLN] 39,1 27,2 31,6 36,5 37,9 39,4 40,8 41,6 42,4 43,2
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mln PLN] 7,4 5,2 6,0 6,9 7,2 7,5 7,7 7,9 8,0 8,2
NOPLAT [min PLN] 31,7 22,0 25,6 29,6 30,7 31,9 33,0 33,7 34,3 35,0
Amortyzacja [min PLN] 27,1 27,0 26,0 25,6 25,6 25,6 25,8 26,1 26,3 26,6
CAPEX [mlIn PLN] -29,0 -29,6 -29,6 -29,6 -29,6 -29,6 -29,6 -29,6 -29,6 -29,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -97,3 -2,1 -2,8 -3,6 -1,2 -1,2 -1,2 -0,7 -0,7 -0,7
FCF [mIn PLN] 67,5 17,3 19,2 22,0 25,5 26,7 28,0 29,5 30,4 31,3
DFCF [min PLN] -62,3 14,2 14,1 14,4 14,8 13,8 12,9 12,0 11,0 10,1
Suma DFCF [mlIn PLN] 54,9
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 301,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 97,0
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 151,9
Dtug netto 2022P [min PLN] -396,2
Wartosé kapitatu[min PLN] 548,1
1lo$¢ akcji [min szt.] 23,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 23,9
Przychody zmiana r/r -5,1% 9,2% 11,1% 12,8% 3,9% 3,8% 3,6% 1,9% 1,9% 1,8%
EBIT zmiana r/r -82,3% -30,5% 16,1% 15,6% 3,9% 3,7% 3,6% 1,9% 1,9% 1,9%
FCF zmiana r/r -1 - 11,0% 14,7% 15,6% 4,9% 5,0% 51% 3,1% 3,0%
Marza EBITDA 6,4% 4,8% 4,6% 4,4% 4,3% 4,3% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Marza EBIT 3,8% 2,4% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Marza NOPLAT 3,1% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
CAPEX / Przychody 2,8% 2,6% 2,4% 2,1% 2,0% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 107,1% 109,7% 113,8% 115,5% 115,8% 115,4% 114,5% 113,5% 112,4% 111,3%
Zmiana KO / Przychody 9,4% 0,2% 0,2% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw - 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Premia za ryzyko 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
Beta lewarowana 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 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Udziat kapitatu wtasnego 91,8% 93,8% 95,7% 97,6% 98,6% 99,5% 99,8% 100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Udziat kapitatu obcego 8,2% 6,2% 4,3% 2,4% 1,4% 0,5% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 12,0% 12,1% 12,2% 12,3% 12,4% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Zrédfo: BDM S.A.
Wrazliwos¢ 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 24,7 25,3 25,9 5,5% 24,4 24,9 25,5 5,5% 25,6 24,9 24,3
0,9 24,1 24,5 25,0 6,0% 23,9 24,4 24,9 6,0% 25,0 24,4 23,8
beta 1,0 235 23,9 24,3 P';':;'::a 65% 235 239 24,3 P'ri'z";;:a 65% 245 239 23,3
1,1 23,0 23,3 23,7 7,0% 23,1 23,4 23,8 7,0% 24,1 23,4 22,8
1,2 22,5 22,8 23,1 7,5% 22,7 23,0 23,3 7,5% 23,6 23,0 22,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
TORPOL | 5
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WYCENA POROWNAWCZA

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wycena poréwnawcza oparta wycene na podstawie wskaznikéw wybranych krajowych spdtek budowlanych
(Budimex i ZUE, ktére majgcych ekspozycje na sektor kolejowy/tramwajowy oraz Polimex, ktéry w akcjonariacie,
podobnie jak Torpol, posiada podmioty kontrolowane przez Skarb Panstwa, silna pozycje gotéwkowa oraz
powraca w ostatnich okresach na rynek infrastruktury). Dla wyceny poréwnawczej przyjelismy wage na poziomie
30% w ostatecznej wycenie. Wskaznikom P/E i EV/EBITDA przypisana zostata waga odpowiednio po 50%. Analiza

poréwnawcza oparta jest na trzech latach (33% wagi dla poszczegdlnych lat 2023-25).

Koricowa wycena metoda poréwnawczg jest Srednig wazong wycen na podstawie wskaznikow za poszczegélne
lata. Wycena data warto$¢ spoétki na poziomie 17,7 PLN/akcje.

Wycena poréwnawcza na bazie wybranych spétek budowlanych

2023P
Budimex 14,8
Polimex 9,9
ZUE 7,5
Mediana 9,9
Torpol 10,7
Premia / dyskonto 7,4%
Woycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 19,7
Waga roku 33%

Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 17,7

P/E

2024pP

15,5
9,9
8,8
9,9

15,4
54,9%

13,7
33%
16,0
50%

2025P
16,8
9,7
8,7
9,7

14,0
24,1%

14,7
33%

2|

023P
6,7
3,5
2,7
3,5

3,2
7,2%

21,9
33%

EV/EBITDA

2024P
6,1
2,9
2,6
2,9

39
37,9%

18,6
33%
19,5
50%

2025P
58
2,2
2,4
2,4

3,7
53,0%

17,9
33%

Zrédto: DM BDM S.A., obliczenia wtasne

Poréwnanie rentownos¢ EBITDA

mediana

ZUE

Polimex

Budimex

Torpol

0,0% 5,0%

Zrédfo: DM BDM S.A., prognozy wlasne
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Dom Maklerski BDM S.A.

UMOWA ZAKUPU PAKIETU AKCJI PRZEZ CPK

Struktura akcjonariatu

akcje % akcji glosy % glosow
CPK 8728 600 38,0% 8728 600 38,0%
NN OFE 2266 962 9,9% 2266962 9,9%
PKO TFI 1818191 7,9% 1818 191 7,9%
Pozostali 10 156 247 44,2% 10 156 247 44,2%
Razem 22970 000 100,0% 22970 000 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Rys historyczny

Torpol zadebiutowat na GPW w 2014 roku. Cena emisyjna nowych akcji wynosita 8,0 PLN (spdtka pozyskata 59 min PLN)
a swoj pakiet akcji sprzedawat Polimex-Mostostal, ktéry przed IPO kontrolowat 100% akcji spotki. Najwiekszym
akcjonariuszem spoétki zostata wtedy TF Silesia - podmiot historycznie powotany do restrukturyzacji panstwowego
hutnictwa, pdzniej takze uczestniczyt m.in. w restrukturyzacji grupy Polimex.

Umowa kupna akcji od TF Silesia przez CPK

W dniu 24 stycznia 2023 Torpol poinformowat (w formule publikacji opdznionej informacji poufnej), ze w kwietniu 2022
otrzymat od CPK pismo, w ktorym wskazano, ze CPK rozwaza nabycie, bezposrednio przez CPK lub poprzez podmiot
kontrolowany przez CPK, do 100% akcji spétki. Wyrazono wtedy takze zgode na przeprowadzenie badania due dilligence
spotki.

W kolejnym komunikacie tego samego dnia poinformowano, ze w dniu 24 stycznia Centralny Port Komunikacyjny zawart
przedwstepng umowe kupna od TF Silesia 8,7 min akcji, stanowigcych 38% kapitatu Torpolu. Zamkniecie transakcji nastagpito
relatywnie szubko — na poczatku kwietnia CPK nabyt caty pakiet akcji nalezacy do TF Silesia w cenie 21,0 PLN/akcje (tacznie
183 min PLN). Jak podano w styczniowym komunikacie CPK, transakcja byta prowadzona wedtug standardéw rynkowych
oraz zostata poddana analizie rentownosci i otrzymata pozytywny wynik tzw. testu prywatnego inwestora.

W kolejnych komunikatach zwigzanych z transakcja nie pojawito sie odniesienie do wczesniejszego zainteresowania
zakupem do 100% akcji spotki. Z informacji jakg uzyskata w styczniu od biura prasowego CPK gazeta ,Parkiet” wynika, ze
»CPK nie przewiduje w najblizszym czasie przejmowania dodatkowych pakietéw” ale nie wyklucza takich dziatan w
przysztosci. Prezes Torpolu w komunikacie prasowym stwierdzit, ze nabycie przez CPK akcji od TFS, ze wzgledu na taki sam
poziom powigzania tych spotek ze Skarbem Panstwa, nie wptynie w praktyce ani na strukture akcjonariatu ani na zakres
kontroli nad sp6tka jej przysztego gtéwnego akcjonariusza, co mozna w naszej opinii odczytac jako przewidywanie braku
wezwania na pozostate akcje przynajmniej w krétkim terminie. Mikotaj Wild, prezes CPK, ocenit podczas konferencji, ze
Torpol uzyskuje stabilnego inwestora strategicznego. Marcin Horata, petnomocnik rzadu ds. CPK, powiedziat na konferencji
prasowej, ze przejecie Torpolu nie bedzie oznacza¢ uprzywilejowania tej firmy i o zlecenia bedzie sie ona starac jak inni
gracze, w ramach przetargow.

Uwazamy, ze materializacja transakcji w obecnej formule z jednej strony moze dawacé jaka$ forme przewagi (np. lepsze
rozpoznanie strategii inwestycyjnej CPK, ktora zaktada budowe prawie 2,0 tys km linii kolejowych do 2034 roku),
jednoczesnie dla akcjonariuszy mniejszosciowych oznacza ona w krétkim terminie wzrost niepewnosci w kwestii polityki
dywidendowej, sktadu zarzadu czy dywersyfikacji biznesu. Obecny ksztatt ustawy o obrocie wskazuje jako prég wezwania
dopiero poziom 50%. Jednoczesnie CPK moze byé naszym zdaniem trudno w petni kontrolowa¢ spétke nie posiadajgc
wiekszosciowego udziatu (pozostate udziaty nalezg w duzej mierze do OFE, z czego jednak czes¢ jest wiasnoscig bankéw,
kontrolowanych przez Skarb Panstwa).

W ostatnich okresach rosto znaczenie TOG w biznesie skonsolidowanym Torpolu. Z kwietniowego komunikatu wynika, ze
w krétkim terminie prawdopodobnie moze zostaé on odsprzedany do TF Silesia. TOG w 2022 roku miat 90,4 min PLN
przychoddéw, 0,6 min PLN zysku netto oraz 4,6 min PLN kapitatu wtasnego, w 2023 przychodowo spodziewamy sie 75-100%
wiecej ze wzgledu na realizacje kontraktu dla PGNiG. Posiadajace podobnych klientéw Tesgas czy Mostostal Ptock
wyceniane s3 na poziomie 0,3-0,4x EV/Sales, zwracamy jednoczesnie jednak uwage, ze pozyskanie duzego kontraktu dla
PGNiG byto mozliwe m.in. dzieki gwarancjom Torpolu (TOG samodzielnie nie bytby w stanie pozyska¢ prawdopodobnie
takiego zlecenia).

Uwazamy, ze nalezy bra¢ pod uwage scenariusz, ze CPK moze np. planowac¢ pozyskac zasoby wykonawcze takze w innych
zakresach robét budowlanych okotolotniskowych (kubatura, drogi), a Torpol, ze wzgledu na wysoka pozycje gotéwkows,
moze postuzy¢ jako ,platforma” do ich zbudowania przez akwizycje (zgody WZA wymaga nabycie udziatéw w innych
podmiotach o wartosci >100 mIn PLN lub >10% aktywow Torpolu).

TORPOL
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGRAM INWESTYCJI KOLEJOWYCH

Obecnie PKP PLK jest w koricowej fazie realizacyjnej programu KPK (Krajowy Program Kolejowy, link) na lata 2015-23
(obecnie program zostat rozciggniety na rok 2024; tacznie ponad 74 mld PLN), ktéry opierata sie gtéwnie na
finansowaniu unijnym z perspektywy 2014-20. Wedtug pierwotnego szczyt wydatkéw miat przypas¢ na lata 2019-20 i
wynosi¢ nawet >16 mld PLN, a nastepnie w kolejnych latach drastycznie spas¢ (przy czym nalezy zaktada¢, z miaty byé
juz teraz w realizacji kolejne projekty z nowej perspektywy UE, a wiec takze nowy KPK). Wedtug aktualnego planu rok
2022 miat by¢ szczytowym rokiem wydatkéw PKP PLK, przy czym 2023 nie bedzie mu w duzej mierze ustepowac, dopiero
na 2024 nastepuje znaczacy spadek wydatkéw. Docelowo powinien pojawié sie wczesniej nowy KPK (wg ostatnich
zapowiedzi w 2Q’23). PKP PLK ma opracowany kierunkowy program ,Zamierzenia inwestycyjne PKP PLK 2021-2030 z
perspektywg 2040”, ktére bedzie zapewne bazg nowego KPK.

Rok 2021 byt w PKP PLK okresem duzego spowolnienie w rozstrzyganiu nowych przetargéw, natomiast w 2022 roku
uruchomiono postepowanie przetargowe na 18 mld PLN (gtéwnie w formie aukcji, ktérych formuta byta krytykowana
przez branze - wg wprowadzonych w 2023 roku zmian przetargi nie bedq wchodzi¢ w faze aukcyjng, gdy co najmniej
dwie najnizsze oferty bedg miesci¢ sie w budzecie). W 2023 plany obejmujg 15-20 mld PLN nowych przetargow.
Jednoczesnie PKP PLK nie rozstrzyga ich ze wzgledu na brak zapewnionego finansowania unijnego (programy
infrastrukturalne z perspektywy 2021-27 oraz KPO), co jest pochodna braku finalnych rozwigzan politycznych
zwigzanych z m.in. z sgdownictwem na linii rzad-UE. Sytuacje ma poprawi¢ prefinansowanie ze strony PFR, ktére
ogtoszono w lutym/marcu - spétki nadal jednak czekaja na podpisanie umow.

Wydatki inwestycyjne PKP PLK w nowym horyzoncie inwestycyjnym majg opierac sie na trzech unijnych Zrédtach
finansowania:

e program KPO - w ostatniej (grudniowej) aktualizacji KPK zapisano, ze wydatki PKP PLK finansowane przez KPO majg
wynies¢ 1,6 mld PLN w 2023, 3,7 mld PLN w 2024, 4,2 mid PLN w 2025 i 1,6 mld PLN w 2026, a finansowanie
inwestycji w ramach KPO zostanie zapewnione przez PFR do wysokosci srodkdw alokowanych na okreslone
inwestycje w KPO.

o program FeNIKS (Fundusze Europejskie na Infrastrukture, Klimat, Srodowisko — link ) — program zaktada tacznie 4,8
mld EUR dofinansowania do projektéw kolejowych

e program CEF 2 (tgczac Europe, link) — caty program infrastrukturalny (drogi + kolej) to 24,7 mld EUR, z czego ok 10%
powinno przypas¢ na Polske

W program ,Zamierzenia inwestycyjne PKP PLK 2021-2030 z perspektywg 2040” wpisano takze komponent kolejowy
zwigzany z CPK. Przy tym proces inwestycyjny w zakresie budowy nowych linii kolejowych obstugiwany bedzie przez
spotke celowa CPK (strona internetowa CPK podaje, ze chodzi o 1981 km nowych linii do 2034 roku). Natomiast
dostosowanie istniejgcej infrastruktury kolejowej do potrzeb zharmonizowania z koncepcjg CPK bedzie realizowane
przez PKP PLK. W ,, Zamierzeniach...” zapisano, ze wstepnie przewidywane Zrédto finansowania to fundusze europejskie.
W listopadzie 2022 CPK podpisata umowy na projektowanie odcinka szybkiej kolei na linii Warszawa — t6dz za 300 min
PLN, ktére maja by¢ zrealizowane do potowy 2024 roku (link).

Naktady inwest. PKP PLK, wydatki na drogi szynowe (wg GUS) [mIn PLN] Naktady PKP PLK zapisane w KPK 2015-23 [mid PLN]
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Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, GUS, PKP PLK Zrédto: DM BDM S.A., KPK
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https://www.gov.pl/web/infrastruktura/krajowy-program-kolejowy
https://www.pois.gov.pl/strony/o-programie/fundusze-europejskie-na-infrastrukture-klimat-srodowisko/dokumenty/#/domyslne=1
https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/zasady-dzialania-funduszy/program-laczac-europe/cef-2021-2027/
https://www.cpk.pl/pl/aktualnosci-2/projektujemy-pierwszy-odcinek-kdp-w-polsce-umowy-juz-podpisane

Wydatki na drogi szynowe (4Qn) [mid PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS
Wydatki na drogi szynowe r/r [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS
Portfele spétek dziatajacych w obszarze kolejowym [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spéki, portfel Trakcji uwzglednia takze dziatalnos¢ drogowa i
tramwajowa (brak danych pozwalajgcych wyodrebnic portfel kolejowy), natomiast portfel
ZUE dziatalno$¢ tramwajowa i zagraniczng

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

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

Obecnie po stronie projektowej PKP PLK jest lepigj
przygotowana niz przed startem poprzedniej perspektywy
unijnej, natomiast  warunkiem jest zapewnienie
finansowania. Jednoczesnie luka w rozstrzyganiu przetargow
prowadzi do ryzyka powtdrzenia scenariusza z 2016-17, tym
bardziej, ze pojawita sie agresywniejsza konkurencja
zagraniczna, a format aukcji na przetargach oznaczat walke
cenowg (tu sytuacje mogg poprawi¢ zmiany w formule
przetargowej wprowadzone w 2023 roku, o ktérych
wspompnieliSmy wczesniej). Sytuacja Torpolu na tym tle moze
by¢ na tyle korzystniejsza, ze spdtka wygrata przetargi w
2022 na gorce kosztowej i w przypadku podpisania uméw nie
musiataby agresywnie uczestniczy¢ w walce cenowej w 2023
roku.

TORPOL
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty podpisane od poczatku 2017 roku o wartosci >100 min PLN netto

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Warto$¢ netto

Data Kontrahent Kontrakt [min PLN]* Koniec**
2023

kwi 23 PMT LK Modernizacja Infrastruktury Kolejowej 176 kwi 26
nc PKP PLK Projekt i budowa obwodnicy Poznania 1192 43 mce
2022

nko PKP PLK Modernizacja stacji Stupsk 562 36 mcy
nko PKP PLK Modernizacja stacji Ostréda 254 36 mcy
nko PKP PLK linia kolejowa nr 104 Chabdwka — Nowy Sacz na odc. E 541 30 mecy
sie 22 PGNiG/Orlen Rozbudowa OC Lubiatéw i OG Miedzychdd (zespét budynkdw i obiektéw wraz z infrastrukturg techn.) 320 sie 24
2021

lis 21 PKP PLK Modernizacja uktadu torowo-peronowego i infrastruktury kolejowej na stacji Olsztyn Gtéwny 333 maj 24
paz 21 Miasto todz Budowa i przebudowa linii tramwajowej w ul. Wojska Polskiego 106 maj 23
2019

lip19 PKP PLK Wykonanie prac projektowych i robét budowlanych na stacji £6dz Kaliska 331 paz 22
lip 19 PKP PLK Opracowanie projektow i wykonanie robét na Stacji Swinoujécie — Zad. 2 508 lut 22
lip 19 PKP PLK Opracowanie projektéw i wykonanie robét na Stacji Szczecin Port Centralny — Zad. 1 936 lut 22
cze 19 PKP PLK Roboty bud. na linii 226 i stacji Gdarisk Port Pétn. oraz linii 965 i stacji Gdarisk Kanat Kaszubski 349 gru2l
cze 19 PKP PLK Roboty budowlane na linii 227/249 i stacji Gdansk Zaspa Towarowa oraz linii 722 274 gru2l
maj 19 PKP PLK Przebudowa linii kolejowej E59, odc. granica woj. dolnosl. - Leszno 462 gru20
2017

grul7 Tauron Projekt i budowa uktadu torowego w ramach projektu Jaworzno Il 367 lis 19
paz 17 PKP PLK Modernizacja odcinka Trzebinia — Krzeszowice 298 grui19
wrz 17 PKP PLK Projekt i budowa Warszawa - Mifisk Mazowiecki, etap | 126 lis 19
wrz 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 31, na odcinku gr. wojewédztwa Czeremcha — Hajnéwka 173 paz 20
wrz 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 216 na odcinku Dziatdowo — Olsztyn 246 cze 19
sie 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 219 na odcinku Szczytno-Etk 290 sie 19
lip 17 PKP PLK Prace na linii kolejowej nr 289 na odcinku Legnica — Rudna Gwizdandw 190 lip 19
maj 17 PKP PLK Przebudowa linii kolejowej E59 odcinek Leszno-Czempiri 395 cze 21
mar 17 PKP PLK Wykonanie robdt budowlanych w obszarze LCS Konin — odcinek Bartogi — Swarzedz 838 sie 20

Zrédto: BDM S.A., spétka, nko — najkorzystniejsza oferta, nc — najnizsza cena, *w czesci dla spétki w przypadku konsorcjum, ** wg informacji z raportu biezqcego (moze réznic¢
sie wobec stanu biezgcego, jesli zawarto aneks, a spétka nie informowata o nim raportem biezgcym)
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *jako réznica zmiany backlogu i przychodéw w danym Q

Zaawansowanie prac na kluczowych kontraktach

BACKLOG NETTO

2019

2020

2021 2022

2023

2024

56,83 min zt

*Zad. 2 Stacja Swinoujcie

16,93 mln zt *Zad. 1 Stacja Szczecin Port Centralny

23,98 min z¢

5,11 min zt

14,1 min zt

57.46 min zt

77,26 min zt

229,41 min zt

DK 61 Legionowo - Zegrze Pd

Koksownia Watbrzych

PKM Gdansk

Zaleskie tegi Szczecin

+6dz tramwaj Wojska Polskiego

Stacja Qlsztyn Gowny

53,81 mln zt Budowa dworca kalejowego Olsztyn Gt

52,65 min zt

317,57 min zt**

Wroctaw tramwaj ul. Pomorska

Rozbudowa KRNIGZ Lubiatow

79,22 min zt - pozostate (TOG - 62,36 min zt)

RAZEM: ok. 1,0 MLD Zt*

istoped 20

grudzien 20

styczen 21

luty 21

luty 22
marzec 22
kwigcien 22

o
BE
=%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

marzec 23
istoped 23

sierpieth 24
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Dom Maklerski BDM S.A.

Portfel zlecen spotki po 4Q’22 miat wartos¢ 984 min PLN, z czego 695 min PLN przypadato na jednostke dominujgcg a 289 min PLN na
zalezny TOG (przede wszystkim kontrakt dla PGNIG na rozbudowe OC Lubiatéw i OG Miedzychdd, ktory jest najwiekszym tego typu
zleceniem w historii spétki).

W przypadku portfela kolejowego jego zapetnienie jest najnizsze od lat 2015-16 (na poczatku 2015 roku spadt do jedynie 0,5 mid PLN),
kiedy branza doswiadczyta poprzedniego dtugiego przestoju w rozstrzyganiu przetargéw przez PKP PLK (przyczyng wtedy byt brak
gotowych projektdw, obecnie brak finansowania). W 1Q’23 spoétka nie pozyskata nowych kontraktow. Natomiast na poczatku 2Q’23
podpisano umowe na modernizacja infrastruktury kolejowej PMT LK (grupa KGHM, wnidst on 176 mIn PLN do portfela Torpolu),
poprzedni znaczgcy kontrakt w branzy kolejowej (>100 min PLN) spétka podpisata w 4Q’21 i dotyczyt on stacji Olsztyn Gtéwny.

Potencjalnie do portfela spétki z duzych kontraktéw mogg wpasc jeszcze trzy duze umowy z 2022 roku, gdzie spétka ztozyta
najkorzystniejsze oferty w postepowaniach PKP PLK. Dotyczg one modernizacji stacji Stupsk, stacji Ostréda oraz linii kolejowej Chabdwka
— Nowy Sgcz (odc. E). Ich tgczna warto$¢ przypadajgca na Torpol to 1,36 mld PLN (szczegdty prezentujemy ponizej). Podpisanie
kontraktéw jest jednak w zawieszeniu po stronie PKP PLK ze wzgledu na brak zapewnionego dofinansowania unijnego. Oferty na aukcjach
cenowych dotyczacych wspomnianych przetargach sktadane byty maju oraz sierpniu i wrzesniu 2022.

W marcu 2023 ztozono takze najnizsza ceng w przetargu na kolejowa obwodnice Poznania za 1,19 mld PLN netto. Zwracamy jednoczesnie
uwage, ze oferta ta opiewa jedynie na 69% budzetu PLK (wedtug nowych zasad PLK nie bedzie organizowa¢ juz w takim wypadku
konicowej aukcji), podczas gdy przetargi z 2022 wygrano na $rednio 91% budzetu (spadta presja kosztowa a lokalizacja kontraktu jest
korzystny dla spotki, jednoczesnie jednak druga oferta, takze ze strony podmiotu zlokalizowanego w Poznaniu, byta o ponad 200 min PLN
netto wyzsza).

Najkorzystniejsze oferty ztozone w przetargach PKP PLK przez Torpol w 2022/23 [min PLN netto] Szacunkowy indeks cen materiatéw i robocizny koszyka kolejowego
Ziozenie oferty  Kontrakt Wartosé netto  Budiet PKP PLK % budzetu Vs terminy ztozonych ofert
2022-03-15 Projekt i budowa obwodnicy Poznania -- 1192 1722
128
2022-09-22 Modernizacja stacji Stupsk 562 578 97% 124 “
2022-08-04 Modernizacja stacji Ostréda 254 300 85% b
2022-05-27 LK nr 104 Chabéwka — Nowy Sacz na odc. E 773* 614 126% }[1)525
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *konsorcjant Intop W-wa (30%) 104

100
gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut mar kwi
21 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22 23 23 23 23

Zrédio: DM BDM S.A., GUS, 12°2021=100
Ze wzgledu na niepewnos¢ rynku polskiego w 2022 roku spétka podjeta dziatania zmierzajace do ponownego zaistnienia na rynkach
zagranicznych. W potowie poprzedniej dekady Torpol dziatat na rynku norweskim, jednak m.in. brak nowych projektéw na rynku przetozyt
sie na rezygnacje z tego kierunku. Obecnie w kregu zainteresowan spétki sg Niemcy, kraje battyckie oraz potencjalnie Ukraina.

Na poczgtku 2023 roku konsorcjum Torpol-Alstom-BMGS-GE-Bombardier zostato zakwalifikowane do drugiego etapu postepowania na
elektryfikacje Rail Baltica (870 km linii w krajach battyckich, spétka nie uczestniczy natomiast w postepowaniach przetargowych na uktad
torowy). Konkurencje stanowi¢ beda konsorcja Cobra-Elecnor oraz Colas-Siemems-TSO. Ztozenie ofert planowane jest w 2H’23.
Potencjalna wartos¢ to duze kilka mld PLN (1-2 mld EUR).
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STRONA KOSZTOWA

Produkcja budowlana w Polsce r/r
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS

Produkcja budowlana w Polsce vs ceny r/r (Srednia 3M)
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg, GUS
Torpol - struktura kosztéw rodzajow za ostatni rok obrotowy
Pozostale Amortﬂyzaqa

2% 3% Wynagrodzenia
15%

Zuzycie
materiatow i
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23%

Ustugi obce
57%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Ceny koszyka waloryzacyjnego GUS w kolei [r/r]*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS, *wskasnik na wykresie uwzglednia jedynie koszty materiatow,
Modelowy koszyk waloryzacyjny PKP PLK zbudowany jest wg udziatow: 50% wartos¢ stata, 17%
CPI, 13% kruszywo, 9% stal, 6% robocizna, 4% paliwo, 1% cement.
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Dom Maklerski BDM S.A.

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

Dynamika r/r wynagrodzen w budownictwie i przemysle w Polsce
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Marza brutto ze sprzedazy (4Qn)
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Marza brutto ze sprzedazy skons. (4Qn)
Marza brutto ze sprzedazy jedn. (4Qn)
------- Marza brutto ze sprzedazy skons. (avg 1Q'15-4Q'22)

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Dynamika cen produkcji budowlanej w 2022 roku osiggneta swoj

nienotowany w historii wspétczesnych pomiaréw poziom (ponad
15% r/r w pazdzierniku i powrdt ponizej tego poziomu w
listopadzie, co oznaczato pierwsze ztamanie trendu coraz
wyzszych odczytéw trwajagcego od 1Q’21). Jednoczesnie
wyraznie wyhamowata dynamika produkcji budowlanej (od
listopadzie w ujeciu realnym spada r/r obszar kubatury, dobrze
trzyma sie nadal infrastruktura), co historycznie zwykle
zwiastowato spadek presji na ceny.

Zwracamy uwage, ze scenariusz stabszej koniunktury w
budownictwie (czy w catej gospodarce), jest zazwyczaj korzystny
(w perspektywie kilku kwartatéw) dla firm generalnego
wykonawstwa (szczegdlnie w sytuacji, gdy majg zbudowane

TORPOL | 12
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Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg

Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberq
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Zrédto: DM BDM S.A., Polskie Sktady Budowlane, *100= koniec 2010 roku

Kruszywa — indeks GUS*
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS (kamieri, piasek, glina), *100= koniec 2009 roku

2023

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

duze portfele zlecen). Stabnie  natomiast pozycja
podwykonawcéw oraz firm GW, ktorych portfele zlecenn maja
krotkie duration (wymusza to szybka rotacje zlecen, o ktorej
ciezej przy stabszej koniunkturze, co przektada sie na presje na
marze).

Zwracamy uwage, ze od 2Q’22 zarysowuje sie stabilizacja a
nawet spadek presji ze strony podstawowych surowcow
uzywanych w budownictwie, co z czasem przetozy sie tez na
potencjalnie nizsze koszty bardziej przetworzonych wyrobdw czy
ceny tych wyrobdéw zaszytych w  kosztach  ustug
podwykonawcow. Dodatkowo w marcu 2023 (link), po diugim
okresie oczekiwania na taki ruch ze strony branzy, PKP PLK
zgodzita sie na rozszerzenie limitu waloryzacji na kontraktach
toku (z 5% do 10%).

TORPOL | 13
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https://www.rynek-kolejowy.pl/mobile/pkp-plk-waloryzuje-kontrakty-kolejowe-112510.html
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI HISTORYCZNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Woyniki skonsolidowane [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22  4Q’22 2020 2021 2022
Przychody 2640 400,8 399,1 540,5 | 249,0 3401 3972 4059 | 219,5 271,5 281,7 3487 | 207,8 2544 2696 353,0 13922 11214 1084,8
jednostkowe 2562 389,33 3881 5335 | 2436 3288 373,8 371,8 | 2045 2457 251,6 3293 | 2023 2391 240,7 312,5 13181 10311 994,6
spéiki zalezne 7,8 11,5 11,0 7,0 53 1,2 234 341 | 151 258 301 194 55 154 289 40,5 74,1 90,4 90,2
2ysk brutto ze sprzedazy 130 187 199 237 | 176 189 237 396 | 165 261 295 733 | 31,0 623 560 110,0 99,9 145,5 259,3
jednostkowe 12,1 172 188 224 | 171 176 21,7 369 | 153 234 277 71,6 | 305 613 531 106,3 93,3 138,0 251,3
spotki zalezne 0,9 1,5 1,1 13 0,5 13 2,1 2,7 1,1 2,7 1,8 1,8 0,4 1,1 2,9 3,6 6,6 7,4 81
SGRA 81 8,7 3,7 12,4 85 7,5 7,6 11,4 82 8,7 9,7 12,3 85 10,3 9,0 10,5 35,1 38,8 38,2
2ysk na sprzedazy 4,9 100 162 11,3 9,1 11,4 161 282 83 175 198 61,1 | 225 521 47,0 99,5 64,8 106,7 2211
Saldo PPO/PKO 0,2 0,1 0,3 0,4 0,7 -1,2 0,6 1,3 03 1,5 0,2 3,5 0,6 1,1 14 -1,4 1,1 -1,5 0,5
EBITDA 102 155 21,3 177 | 154 160 221 329 | 143 239 259 633 | 291 569 545 104,4 86,4 127,3 244,8
EBIT 51 101 159 11,7 9,8 102 167 27,0 8,6 190 201 575 | 230 51,0 485 98,1 63,6 105,1 220,6
Zysk brutto 56 8,0 14,0 9,2 9,1 8,3 154 26,0 8,1 176 194 561 | 252 562 512 98,9 58,8 101,3 2315
2ysk netto 3,9 62 12,0 7,0 71 6,8 124 223 6,5 13,7 157 41,1 | 203 450 406 78,0 48,6 771 183,8
Mar:a brutto ze sprzedazy ~ 4,9% 4,7% 5,0% 4,4% 7,1% 5,6% 6,0% 9,8% 7,5% 9,6% 10,5% 21,0% | 14,9% 24,5% 20,8% 31,2% 7,2% 13,0% 23,9%
jednostkowa 47%  44%  48% 42% | 70% 53% 58% 99% | 75%  95% 11,0% 21,7% | 151% 256% 22,1%  34,0% 71% 13,4% 25,3%
spéiki zalezne 11,9% 13,1% 10,4% 189% | 9,5% 12,0% 89% 7,9% | 7,6% 105% 60% 90% | 80%  7,0% 10,1% 9,0% 8,9% 8,2% 8,9%
Marza EBITDA 39% 39% 53% 33% | 62% 47% 56% 81% | 65%  88%  92% 181% | 140% 22,4% 202%  29,6% 6,2% 11,4% 22,6%
Marza EBIT 1,9% 25% 40% 22% | 39% 30% 42% 66% | 39% 70% 71% 165% | 11,1% 20,0% 180%  27,8% 4,6% 9,4% 20,3%
Marza zysku netto 15%  15% 3,0% 13% | 29% 20% 31% 55% | 3,0% 51% 56% 11,8% | 98% 17,7% 151%  22,1% 3,5% 6,9% 16,9%
cFo -1,1 306 503 1603 | 1460 482 130 821 | 991 246 100 0,6 61,2  -11,7 5,8 116,6 289,3 134,4 171,9
diug netto 143,4 1837 1413 -29 |-151,1 -160,9 -170,2 -260,2 | -357,5 -352,7 -354,8 -312,8 | -371,4 -351,7 -2859  -396,2 -260,2 -312,8 -396,2
Portfel 2920 4170 3750 3090 | 2790 2410 1980 1610 | 1420 1200 1450 1190 | 1093 1311 1194 984 1610 1190 984
rentownos¢ portfela* 50% 50% 50% 50% | 50% 53% 58% 72% | 68% 68% 80% 10,0% | 150% 10,0%  8,0% 7,0% 7,2% 10,0% 7,0%
Zrédto: DM BDM S.A., spotka, * wskaznik szacowany przez spotke
Przychody wg kwartatéw [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka
Skorygowany EBIT wg kwartatéw [mIn PLN]* Przychody i marza EBIT (narastajaco 4Q)
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Zrédto: BDM S.A., spotka, *zysk na sprzedazy Frédto: DM BDM S.A., spotka
Gotdowka (dtug) netto i CF operacyjny [min PLN] Gotdowka netto vs portfel [min PLN]
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Zrodto: DM BDM S.A., spdtka ZFrédlo: DM BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

o Spdtka w koncéwce lutego 2023 prezentowata szacunkowe wyniki za 4Q’22, finalne pojawity sie w potowie
marca.

4Q’22 byt rekordowy pod wzgledem kwartalnego EBIT w historii spétki (98,1 min PLN vs 57,5 min PLN rok temu).
Wg PAP konsensus na 4Q'22 wynosit 53 min PLN EBIT. Nasze prognozy byty na tym tle bardzo ostrozne (36 min
PLN, publikowali$my je juz w potowie stycznia w Raporcie Analitycznym).

W catym 2022 EBIT siegnat blisko 221 min PLN, a zysk netto 184 mIn PLN, co takze jest najwyzszym wynikiem
w historii spotki

Pozytywnie w 4Q’22 zaskoczyt poziom przychoddéw (byty nawet minimalnie wyzsze r/r, mimo ze poprzednie
kwartaty byty pod presjg relatywnie niskiego juz backlogu). Bardzo wysoki jest wypracowany poziom marzy
brutto ze sprzedazy w 4Q'22, az 31% (w 1-3Q'22 byto to 20%) - spotka w 4Q'22 byta na koricowym etapie
kontraktow "portowych", prawdopodobnie marza na nich zrealizowana mogta byc¢ jeszcze wyzsza niz wczesniej
zaktadano.

e Jednoczesnie istotnie w 4Q’22 spadta nadwyzka zobowigzan z tytutu wyceny kontraktéw nad aktywami z tytutu
umow z klientami. Po 3Q’22 byto to 137 min PLN, a po 4Q’22 juz tylko 10 min PLN (jeszcze po 1Q’22 nadwyzka
wynosita +315 min PLN). W zobowigzaniach z tytutu wyceny kontraktow spdtka ksieguje mozliwe do
zmaterializowania sie w przysztosci koszty kontraktowe, ale s3 tu takze ,zaszyte” potencjalne ryzyka, ktére nie
muszg sie zrealizowac (np. rezerwy kosztowe). Cash flow operacyjny w 4Q’22 wyraznie dodatni (+117 min PLN),
ale zwracamy uwage, ze jest to gtdownie efekt wzrostu zaliczek o 87 min PLN (kontrakt dla PGNiG).

Rezerwa na straty po 4Q’22 wynosita 37 min PLN (vs 35 mIn PLN po 3Q’22 oraz 2 mIn PLN rok temu).

Na koniec 4Q'22 sp6tka miata 396 min PLN gotdwki netto.

Spoétka podata, ze rentownos¢ biezgcego portfela to 7% (vs 8% po 3Q’22 i 10% po 2Q’22). Historycznie ten
wskaznik byt podawany przez zarzad dos¢ konserwatywnie.

Portfel po 4Q’22 wynosit 984 min PLN (695 mIn PLN jednostkowy), rok wczesniej byto to 1 190 min PLN (w
zdecydowanej wiekszosci na poziomie jednostkowym, kontrakt dla PGNiG, realizowany gtéwnie przez TOG,
zostat pozyskany dopiero na przetomie 2/3Q’22). Termin realizacji najdtuzszych zlecen przypada na 3Q’24.
Dodatkowo (jak opisywaliSmy w rozdziale dotyczacym portfela) spdtka jest obecnie po wyborze
najkorzystniejszych ofert na 3 znaczacych postepowaniach przetargowych (za tacznie prawie 1,4 mld PLN) oraz
ma najnizszg cene na przetargu za 1,2 mld PLN. Kontrakty te majg horyzont wykonawczy na 3,5-4,5 roku (ich
podpisanie gwarantowataby Sredni przeréb na poziomie ok. 0,65 mld PLN rocznie przez 4 lata).

Podsumowania konferencji wynikowej po 4Q’22 (13 marca 2023):
e Wyniki/perspektywy wynikowe
-wyniki 2022 byty rekordowe i beda ciezkie do powtdrzenia przez kilka lat
-pozycja gotowkowa na koniec 2022 roku byta wsparta przez otrzymang zaliczke na kontrakcie dla PGNIiG (117
min PLN)
-rok 2023 bedzie trudniejszy niz 2022, ze wzgledu na niski portfel (984 min PLN po 4Q’22 vs 1 190 mIn PLN rok
temu) oraz wysoka baze na poziomie rentownosci,
-obecnie zaktadana rentowno$¢ portfela to 7%, zarzad nie komentuje potencjalnej rentownosci kontraktow w
pipeline (spdotka ma wygrane przetargi na 1,4 mld PLN z 2022, ktére oczekujg na podpisanie ze strony PLK)
-rentownos¢ na poczatku roku moze by¢ jeszcze nadal powyzej Sredniej (do finalizacji zostaty prace na stacje
Swinoujécie w 1Q’23 na 57 mln PLN i Szczecin w 3Q’23 na 17 min PLN)
-rezerwy na straty (37 min PLN) — rozktadajg sie na caty portfel i nie dotyczg tylko jednego kontraktu
-zaktadany CAPEX na poziomie 29 min PLN w 2023 (31 min PLN w 2022)
-portfel na poziomie 2-3 mld PLN bytby komfortowy dla spétki, konieczne bytoby podpisanie kontraktéow z PLK -
kontrakty z 2022 roku sg w trybie ,buduj”, co pozwolitoby na szybkie przetozenie na przeréb
o Dywidenda:
-rekomendacja powinna pojawi¢ sie na przetomie kwietnia/maja
e PKP PLK:
-z duzych przetargdéw organizowanych przez PLK PLK w 2022 (spdtka sktadata 19 ofert) finalnie rozstrzygniete sg
cztery, w tym w trzech wygrat Torpol (modernizacji stacji Stupsk, stacji Ostrdda oraz linii kolejowej Chabdwka —
Nowy S3cz)
-dotychczas nie podpisano jeszcze zadnej umowy przez PLK w oparciu o ogtoszone prefinansowanie KPO przez
PFR, zarzad spodziewat sie, ze do podpisania pierwszych uméw moze dojs¢ na przetomie marca/kwietnia (w
pierwszej kolejnosci powinny by¢ to umowy dotyczace przetargéw, ktére udato sie juz zamknac)
-PKP PLK powinna ogtosi¢ ok 20 mld PLN przetargéow w 2023
-na przetomie marca/kwietnia spodziewane byto ztozenie ofert w przetargach o tacznej wartosci 7-8 mld PLN
(m.in. obwodnica Poznania, Zebrzydowice-Zabrzeg oraz odcinki na LK 8, 274, 181)
-w przetargach, w ktérych pierwsze oferty bedg ztozone ponizej budzetu, PLK nie bedzie przeprowadzac
dodatkowych aukgcji
-przetargi z 2022 i obecne majg zapis 10% waloryzacji, prowadzone sg rozmowy o mozliwosci zwiekszenia limitu
waloryzacji takze starszych kontraktow (dotychczas PLK nie miata jednak na to srodkéw)
TORPOL | 15
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e CPK:

-dla Torpolu zmiana gtéwnego akcjonariusza moze by¢ m.in. bodZzcem do rozwijania kompetencji w zakresie
technologii budowy kolei duzych predkosci

-CPK w 2023 powinna zacza¢ zawiera¢ umowy na prace budowlane (2H’23 umowy ramowe)

-zarzad liczy ze nie bedzie aukcji w przetargach organizowanych przez CPK

o Rail Baltica:

-oferty cenowe bedg sktadane na przetomie 3/4Q’23, przetarg nie ma formy aukcji, nie jest nadal jeszcze znany
budzet zamawiajgcego, w przypadku rozstrzygniecia przetargu na przetomie 2023/24, pierwsze przychody z prac
budowlanych mogtyby pojawié sie na przetomie 2024/25 (po etapie projektowania)

Prognozy na 1Q’'23
Prognozy wynikéw na 1Q’23 [min PLN]
1Q'22 1Q'23  zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 207,8 190,0 -8,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 31,0 20,5 -33,8%
Zysk na sprzedazy 22,5 11,5 -48,7%
Saldo PPO/PKO 0,6 -0,5 -

EBITDA 29,1 17,0 -41,5%
EBIT 23,0 11,0 52,1%
Zysk (strata) brutto 25,2 16,4 -35,0%
Zysk (strata) netto 20,3 13,3 -34,5%

Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 14,9% 10,8%

Marza EBITDA 14,0% 9,0%
Marza EBIT 11,1% 5,8%
Marza zysku netto 9,8% 7,0%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

e Zaktadamy, ze 1Q’22 bedzie przychodowo ok 9% nizszy r/r co jest konsekwencjg obecnie posiadanego (dos¢
niskiego) portfela zlecen.

o Wskazywana przez spotke po 4Q’22 srednia rentownos¢ portfela zlecert ma wynosi¢ 7% (-1 pp vs 3Q’22). Ale
zaktadamy, ze sa dos$¢ wyrazne rdznice w rentownosci kontaktéw pozyskanych w 2019 roku (m.in. koriczone
kontrakty portowe, z ktérych do przerobu pozostawato ok. 70-75 min PLN w 1-3Q’23) a tymi z 2020-2021. Tym
samym oczekujemy w 1Q’23 marzy brutto ze sprzedazy na poziomie 10,8% (vs 14,9% rok temu).

¢ Na poziomie EBIT spodziewamy sie 11 min PLN, natomiast na zysku netto ok. 13 min PLN (wynik powinien by¢
wspierany przez dodatnie saldo finansowe — odsetki od lokat).

e Spodziewamy sie utrzymania pozycji gotéwkowej zblizonej do poziomu z 4Q’22 (spdtka miata wtedy 396 min
PL gotowki netto).

Perspektyw na kolejne okresy

Prognozy wynikéw w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23pP 2Q'23p 3Q'23p 4Q'23P 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24pP 4Q'24P
Praychody 2195 271,5 2817 3487 | 207,8 2544 2696 3530 | 1900 2450 2700 3250 . 2150  270,0 3000 3400
jednostkowe 2045 2457 2516 3293 | 2023 2391 2407 3125 | 1700 2000 2200 2750 | 1750 2100 2500  300,0
spoiki zalezne 151 258 301 194 55 154 289 405 | 200 450 500 500 400 60,0 50,0 40,0
2ysk brutto ze sprzeday 165 261 295 733 | 310 623 560 1100 | 205 201 199 21,0 13,1 17,4 185 208
jednostkowe 153 234 277 716 | 305 613 531 1063 | 187 160 154 165 10,5 12,6 15,0 18,0
spéiki zaleine 11 27 18 18 04 11 2,9 36 18 41 45 45 36 48 35 28
SG&A 82 87 9,7 12,3 85 10,3 9,0 10,5 9,0 10,9 9,7 11,3 9,3 11,2 10,0 11,6
Zysk na spraedaty 83 175 198 611 | 225 521 470 995 | 115 92 10,2 9,7 a8 62 85 92
Saldo PPO/PKO 03 15 02 3,5 06 11 14 14 05 05 0,0 05 05 05 0,0 0,5
EBITDA 143 239 259 633 | 291 569 545 1044 | 17,0 145 160 187 10,3 11,4 143 18,2
EBIT 86 190 201 575 | 230 51,0 485 981 | 11,0 87 10,2 9,2 43 57 85 87
Zysk brutto 8,1 176 194  se1 | 252  S62 512 989 | 164 137 139 122 7.8 9,1 10,9 11,1
Zysk netto 65 137 157 411 | 203 450 406 780 | 133 11,1 113 9,9 63 73 88 9,0
Mara brutto ze sprzedazy 7,5%  96%  10,5%  21,0% | 149%  245%  208% 312% | 10,8%  82%  74%  65% | 66%  64%  62%  61%
jednostkowa 75%  95%  11,0%  217% | 151%  256%  22,1%  34,0% | 110%  80%  70%  60% | 60%  60%  60%  60%
spotki zalezne 76%  105%  60%  90% | 80%  70%  101%  90% | 90%  90%  90%  90% : 90%  80%  7,0%  70%
Marza EBITDA 65%  88%  92%  181% | 14,0%  22,4%  202%  29,6% | 9,0%  59%  59%  58% | 48%  42%  48%  53%
Maria EBIT 39%  7,0%  71%  165% | 1L1%  20,0%  18,0%  27,8% | 58%  35%  38%  28% | 20%  21%  28%  25%
Marza zysku netto 30%  51%  56%  118% | 98%  17,7%  151%  22,1% | 7,0%  45%  42%  30% | 3,0%  27%  2,9%  2,6%
cFo 991 246 100 0,6 61,2 117 58 1166 | 00  -300 -400 253 300 300 400 832
diug netto 3575 -3527 3548 3128 | -37L,4 3517 2859 3962 | -3902  -3544 2397 2730 | 2971  -2613  -1840  -267,1
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Spotka ma za sobg rekordowe kwartaty pod katem marzowosci. Uwazamy, ze wraz z zakoriczeniem bardzo
dobrych kontraktéw portowych (Gdarsk skorczyt sie w 3Q’22, Swinoujécie ma zakoriczy¢ sie w 1Q’23, a
Szczecin w 3Q’23 — harmonogramy rozciggnety sie ostatnio w czasie, jeszcze po 3Q’22 spdtka podawata, ze
wspomniane dwa kontrakty zakonczg sie w 4Q’22) rentownos¢ bedzie wracac do ,normalnosci”.

W 2023 roku spodziewamy sie 1,03 mld PLN przychodéw oraz 46 min PLN zysku netto. W 2024 oczekujemy
wzrostu sprzedazy do 1,13 mld PLN (zaktadamy podpisanie nowych kontrakt kolejowych w 2H’23) przy spadku
zysku netto do 32 min PLN (efekt m.in. stabszego salda finansowego oraz nizszych marz na kontraktach).
Zaktadamy, ze dziatalnos¢ Torpolu bedzie nadal gtdéwnie opierac sie na segmencie kolejowym. Ze wzgledu na
brak finalnej decyzji o sprzedazy TOG, w modelu uwzgledniamy nadal spétke. Spodziewamy sie, ze przychody
TOG beda ksztattowac sie w okolicach 150-200 mIn PLN (blizej dolnej granicy przedziatu, po zakonczeniu
pozyskanego w 2022 roku kontraktu dla PGNiG).

Zaktadamy, ze w okresie 2024-25 rentownos$¢ operacyjna osiggnie swoj cykliczny dotek w okolicy 2,4-2,5%, aw
kolejnych latach poprawi sie do ponad 2,5%. Sa to raczej konserwatywne zatozenia — w okresie 2017-21 (5 lat)
spotka miata srednig marze EBIT na poziomie 3,9% (gdyby rozszerzy¢ cykl o jeszcze rekordowy 2022 rok, bytoby
to ok. 6,3%).

Zwracamy uwage, ze nasze zatozenia w modelu nie ujmujg potencjalnych akwizycji znaczacych kontraktéw
zagranicznych. Obecnie konsorcjum, w ktdrym jest spoétka, jest wsrod trzech konsorcjow wybranych do
ostatniego etapu przetargu na elektryfikacje Rail Baltica a krajach battyckich (przetarg powinien by¢
rozstrzygniety w 2023 roku, a jego szacunkowa wartos¢ to 1-2 mld EUR, z czego 20-30% mogtoby przypasc na
Torpol). Pozyskanie tego typu zlecen implikowatoby zmiane kluczowych danych jak: przychody, marze,
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy czy takze prawdopodobnie CAPEX.

Zaktadamy wyptate dywidendy w 2023 roku na poziomie podobnym jak w 2022 roku (3,0 PLN/akcje). Uwazamy,
ze mimo rekordowego zysku netto podejscie zarzadu w tym zakresie moze by¢ konserwatywne, co pokazato
juz sytuacja w propozycje NN OFE dotyczaca wyptatg dodatkowej dywidendy w 2022 roku. Dodatkowo znakiem
zapytanie jest podejscie do dywidendy nowego wiodacego akcjonariusza. Dostrzegamy ryzyko, ze przy
jedynie” 38% udziale wtasnym CPK moze nie by¢ sktonne do oddawania znaczacego strumienia gotéwki innym
akcjonariuszom. Zwracamy uwage, ze CPK moze np. mie¢ che¢ zbudowac zasoby wykonawcze takze w innych
zakresach robdt budowlanych (kubatura, drogi), a Torpol moze postuzy¢ jako ,platforma” do ich zbudowania
przez akwizycje.

Spodziewamy sig, ze w latach 2023-24, przy naszych zatozeniach dywidendowych i przychodowych spétce uda
sie utrzymac gotdwke netto na poziomie >270 min PLN. Pozyskanie znaczacej wiekszej ilosci kontraktéw bedzie
wymagato wiekszego zaangazowania kapitatu obrotowego (ale tez implikuje wyzsze wyniki finansowe).

Nasze prognozy na 2023 rok sg na poziomie EBIT/netto wyzsze od konsensusu Bloomberga. Natomiast na 2024
jestesmy z zatozeniami nieco ponizej konsensusu na EBIT a wyzej na wyniku netto (w tym drugim przypadku
prawdopodobnie konsekwencja duzo lepszej w naszych zatozeniach pozycji gotéwkowej i zwigzanych z tym
odsetek).

Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]

2023 2023 odchylenie 2024 2024 odchylenie
BDM konsensus BDM konsensus
Przychody 1030,0 1038,0 -0,8% 1125,0 1155,7 -2,7%
EBITDA 66,2 53,5 23,8% 54,2 53,4 1,5%
EBIT 39,1 30,0 30,5% 27,2 29,4 -7,5%
Zysk (strata) netto 45,5 26,4 72,8% 31,5 25,2 25,3%
Gotdwka netto 273,0 192,0 42,2% 272,4 168,7 61,5%
Marza EBITDA 6,4% 5.2% 4,8% 4,6%
Marza EBIT 3,8% 2,9% 2,4% 2,5%
Marza zysku netto 4,4% 2,5% 2,8% 2,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Zmiana prognoz w stosunku do ostatniej rekomendacji* [min PLN]

2022 2022  zmiana 2023 2023 zmiana 2024 2024 zmiana
poprzednio  raport poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie

Przychody 1006,8 10848  7,7% 940,0 1030,0 9,6% 1075,0 1125,0 4,7%
EBITDA 181,8 244,8 34,7% 55,4 66,2 19,5% 53,1 54,2 2,1%
EBIT 157,9 220,6 39,7% 31,7 39,1 23,5% 29,6 27,2 -8,1%
2Zysk netto 137,2 183,8  34,0% 35,2 45,5 29,4% 30,6 31,5 3,1%
Gotdéwka (dtug) netto 290,3 396,2  36,5% 220,5 273,0 23,8% 227,8 272,4 19,6%
Marza EBITDA 18,1% 22,6% 5,9% 6,4% 4,9% 4,8%
Marza EBIT 15,7% 20,3% 3,4% 3,8% 2,8% 2,4%
Marza zysku netto 13,6% 16,9% 3,7% 4,4% 2,8% 2,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *z 16/01/2023
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Prognozy wynikéw w ujeciu rocznym [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody 15257 16044 13922 11214 10848 10300 11250 12500 14100 14650 15200 15750 16050 16350 16650
jednostkowe 14993 15670 13181 10311 994,6 865,0 935,0 11000 12500 13000 13500 14000 14250 14500 14750
spotki zalezne 26,4 37,4 74,1 90,4 90,2 165,0 190,0 150,0 160,0 165,0 170,0 175,0 180,0 185,0 190,0
Zysk brutto ze sprzedazy 83,1 75,4 99,9 145,5 259,3 81,5 70,8 76,5 86,2 89,6 92,9 9,3 98,1 100,0 101,8
jednostkowe 77,6 70,5 93,3 138,0 251,3 66,6 56,1 66,0 75,0 78,0 81,0 84,0 85,5 87,0 88,5
spotki zalezne 55 4,9 6,6 7,4 81 14,9 14,7 10,5 11,2 11,6 11,9 12,3 12,6 13,0 133
SG&A 31,7 32,8 35,1 38,8 38,2 40,8 42,1 43,4 49,0 50,9 52,8 54,7 55,7 56,8 57,8
Zysk na sprzedazy 51,5 42,5 64,8 106,7 2211 40,6 28,7 33,1 37,2 387 40,1 41,6 2,4 43,2 44,0
Saldo PPO/PKO 0,2 0,4 11 15 05 15 15 15 0,7 0,7 0,38 0,38 0,8 0,8 0,8
EBITDA 67,9 64,7 86,4 127,3 2448 66,2 54,2 57,6 62,2 63,5 65,0 66,6 67,6 68,7 69,8
EBIT 51,7 42,9 63,6 105,1 2206 39,1 27,2 31,6 36,5 37,9 39,4 40,8 41,6 2,4 43,2
Zysk brutto 48,4 36,8 58,8 101,3 2315 56,2 38,9 42,7 43,2 44,7 46,1 47,4 48,0 48,7 49,3
Zysk netto 19,2 29,1 48,6 771 183,8 45,5 31,5 34,6 35,0 36,2 37,3 38,4 38,9 39,4 39,9
Maria brutto ze sprzedazy  5,4% 4,7% 7,2% 13,0% 23,9% 7,9% 6,3% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
jednostkowa 5,2% 4,5% 7,1% 13,4% 25,3% 7,7% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
spotki zalezne 20,8% 13,2% 8,9% 8,2% 8,9% 9,0% 7,7% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Marza EBITDA 4,5% 4,0% 6,2% 11,4% 22,6% 6,4% 4,8% 4,6% 4,4% 4,3% 4,3% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Marza EBIT 3,4% 2,7% 4,6% 9,4% 20,3% 3,8% 2,4% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Marza zysku netto 1,3% 1,8% 3,5% 6,9% 16,9% 4,4% 2,8% 2,8% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
CcFO -166,5 178,8 289,3 134,4 171,9 -44,7 43,2 45,5 50,2 52,5 53,6 54,9 56,1 57,0 57,9
dtug netto 87,7 2,9 -260,2 -312,8 -396,2 -273,0 272,4 -270,7 -268,2 -267,1 -266,2 -261,8 -257,9 -254,2 -250,8

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Bilans [min PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P
Aktywa trwate 256 221 222 225 229 233 237 241 244 248 251 254
Wartosci niematerialne i prawne 13 13 14 14 15 16 16 17 17 17 17 17
Rzeczowe aktywa trwate 161 168 169 171 173 177 180 184 187 191 194 197
Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate aktywa trwate 82 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
Aktywa obrotowe 703 808 732 747 773 810 819 829 841 845 853 860
Zapasy 47 69 66 72 80 90 94 97 101 103 105 107
Naleznosci krétkoterminowe 217 237 306 334 371 419 435 451 468 476 485 494
Inwestycje krotkoterminowe 432 496 355 336 317 296 285 275 268 261 258 254
- w tym $rodki pienigzne* 432 493 352 333 313 293 282 272 264 258 254 251
Pozostate aktywa obrotowe 6 5 5] 5 5 5 5 5 5 5 5] 5
Aktywa razem 959 1028 954 973 1002 1043 1056 1069 1085 1093 1104 1114
Kapitat (fundusz) wiasny 293 408 385 388 392 395 399 402 402 402 402 402
Kapitat mniejszosci -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 667 621 570 585 611 648 658 668 684 692 702 713
Rezerwy na zobowigzania 26 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75
Zobowigzania dtugoterminowe 101 86 71 56 41 26 20 20 20 20 20 20
- w tym zobowigzania oprocentowane 83 67 52 37 22 7 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania krétkoterminowe 481 422 386 416 456 509 525 535 551 559 570 580
- w tym zobowiazania oprocentowane 37 30 27 24 21 18 15 6 3 0 0 0
Pozostate 59 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
Pasywa razem 959 1028 954 973 1002 1043 1056 1069 1085 1093 1104 1114
*tqcznie z lokatami,
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody netto ze sprzedazy 1121 1085 1030 1125 1250 1410 1465 1520 1575 1605 1635 1665
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 145 259 81 71 77 86 90 93 96 98 100 102
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 39 38 41 42 43 49 51 53 55 56 57 58
Zysk (strata) na sprzedazy 107 221 41 29 33 37 39 40 42 42 43 44
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -2 0 -2 -2 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
EBITDA 127 245 66 54 58 62 63 65 67 68 69 70
EBIT 105 221 39 27 32 37 38 39 41 42 42 43
Saldo dziatalnosci finansowej -4 11 17 12 11 7 7 7 7 6 6 6
Zysk (strata) brutto 101 232 56 39 43 43 45 46 47 48 49 49
Zysk (strata) netto mniejszosci 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) netto** 77 184 46 32 35 35 36 37 38 39 39 40
**dla akcjonariuszy jedn. dominujacej
CF [mIn PLN] 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 134 172 -45 43 46 50 52 54 55 56 57 58
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -8 -3 -6 -12 -12 -19 -20 -20 -21 -21 -21 -21
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -99 -108 -91 -63 -50 -51 -42 -42 -37 -41 -39 -39
Przeptywy pienigzne netto 27 61 -141 -31 -17 -20 -10 -9 -3 -6 -3 -3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 405 432 493 352 320 304 283 274 264 262 256 253
Srodki pieniezne na koniec okresu 432 493 352 320 304 283 274 264 262 256 253 250
Wskazniki 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029pP 2030P 2031P 2032P
Przychody zmiana r/r -19% -3% -5% 9% 11% 13% 4% 4% 4% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 47% 92% -73% -18% 6% 8% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Zysk netto zmiana r/r 59% 138% -75% -31% 10% 1% 3% 3% 3% 1% 1% 1%
Marza brutto na sprzedazy 13,0% 23,9% 7,9% 6,3% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Marza EBITDA 11,4% 22,6% 6,4% 4,8% 4,6% 4,4% 4,3% 4,3% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
Marza EBIT 9,4% 20,3% 3,8% 2,4% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Marza netto 6,9% 16,9% 4,4% 2,8% 2,8% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
SG&A / przychody 3,5% 3,5% 4,0% 3,7% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
ROE 26,3% 45,0% 11,8% 8,1% 8,8% 8,9% 9,1% 9,3% 9,5% 9,7% 9,8% 9,9%
ROA 8,0% 17,9% 4,8% 3,2% 3,5% 3,4% 3,4% 3,5% 3,5% 3,6% 3,6% 3,6%
Dtug 119 97 79 61 43 25 15 6 3 0 0 0
D/ (D+E) 28,9% 19,1% 17,0% 13,5% 9,8% 5,9% 3,6% 1,3% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 40,6% 23,7% 20,4% 15,6% 10,9% 6,2% 3,7% 1,4% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 40,6% 23,7%  20,4% 15,6% 10,9% 6,2% 3,7% 1,4% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -313 -396 -273 -272 -271 -268 -267 -266 -262 -258 -254 -251
Dtug netto / kapitat wtasny -1,1 -1,0 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6
Dtug netto / EBITDA -2,5 -1,6 -4,1 -5,0 -4,7 -4,3 -4,2 -4,1 -3j9 -3,8 -3,7 -3,6
EV 173 90 213 213 215 218 219 220 224 228 232 235
Diug / EV 68,8% 107,8%  37,0% 28,4% 19,8% 11,3% 6,8% 2,5% 1,1% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,7% 1,4% 2,8% 2,6% 2,4% 2,1% 2,0% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 34,2% 62,9% 107,1% 109,7% 113,8% 115,5% 115,8% 115,4% 114,5% 113,5% 112,4% 111,3%
Zmiana KO / Przychody -2,7% 3,8% 9,4% 0,2% 0,2% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 11,4% -113%  -177,5% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
P/E* 6,3 2,6 10,7 15,4 14,0 13,9 13,4 13,0 12,7 12,5 12,3 12,2
P/BV* 1,7 1,2 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
EV/EBITDA* 1,4 0,4 3,2 3,9 3,7 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
EV/EBIT* 1,6 0,4 54 7,8 6,8 6,0 58 56 55 55 55 5,4
EV/S* 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
DPS 15 3,0 3,0 1,8 1,2 1,4 1,4 1,4 15 1,7 1,7 1,7
Payout ratio 72,3% 89,4%  37,5% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 21,15 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 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

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa
trzymaj 22,0
akumuluj 22,8

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

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@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

RAPORT ANALITYCZNY

poprzednia cena data godzina
docelowa publikacji publikacji kurs wiG
22,8 14.04.2023 14:50 CEST 21,15 61 305
16.01.2023 12:40 CEST 21,00 61324
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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 spétke. 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 przeptywoéw 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 2Q’23*:
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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 osiggnac 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 1 33% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 2 67% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

raportujemy szc historycznych r

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 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: 2023-04-14

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-04-14 (14:50 CEST).

Raport moze zosta¢é po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-04-21 (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 elementéw raportu. Opracow anie 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¢ sSwiadomos¢ koniecznosci 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 zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia
dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczgce 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 podstawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spotki, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu
zatozen, 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 moga one by¢ w kazdej chwili, bez
uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi
opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny
analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

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 zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i 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 chwila 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 stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2023-04-14:

*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 ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krdtkiej netto przekraczajacej prég 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 instrumentdw 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 akgji.

*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 dotyczgcym 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 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 sp6tka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
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 zaktadaé, ze BDM moze ztozyé oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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