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Newag: kupuj (podtrzymana)
NWG PW; NWGP.WA | przemyst, Polska
Backlog pewny, pipeline obiecujacy

Po publikacji solidnych wynikéw za 4Q25, aktualizujemy nasze prognozy i
wycene, podnoszac cene docelowa do 133 PLN (potencjat wzrostu +24%) i
podtrzymujac rekomendacje Kupuij. Niniejsza aktualizacja rozszerza model
o przychody z pipeline’u przetargowego: udziatu w projekcie KDP PKP
Intercity (we wspéipracy z Siemens Mobility), kolejnych przetargéw
lokomotyw oraz EZT regionalnych projektow, ktérych wplyw na wyniki
spodziewamy sie gtéwnie w latach 2029-2032. Zgodnie z naszymi
szacunkami, 2026 rok przyniesie rekordowa liczbe oddanych lokomotyw -
produktu o najwyzszej marzowosci w portfolio - co powinno przetozy¢ sie
na szczyt marzy EBITDA w biezacym cyklu prognozowanej przez nas na
poziomie 23.2% wobec 20.9% w 2025 roku. PodwyzZzszamy zatozony
wskaznik wyptaty dywidendy do 60% w kolejnych latach, implikujac
rosnaca i atrakcyjng stope dywidendy. Nasze prognozy implikuja
wskazniki EV/EBITDA26 7,1x oraz P/E'26 10,0x, ktére uznajemy za
atrakcyjne na tle spétek poréwnywalnych.

Niewyceniony pipeline jako gtéwny katalizator

Naszym zdaniem rosnie liczba przetargdéw i potencjalnych kontraktéw, ktére
W naszej ocenie nie sg w petni odzwierciedlone w biezacych oczekiwaniach
rynkowych i ktére - przy selektywnej wygranej - materializowatyby sie gtéwnie
w latach 2029-2032. W segmencie KDP Newag uczestniczy w dialogu
konkurencyjnym PKP Intercity (20 EZT 320 km/h + opcja 35 szt.) jako junior
partner Siemens Mobility; przyjmujemy konserwatywny udziat spdtki w
przychodach z tego kontraktu. W segmencie EZT regionalnych identyfikujemy
kolejne postepowania finansowane z FENIKS oraz naboréw samorzadowych,
gdzie Newag historycznie zdobywat 35-50% wolumenu. W segmencie
lokomotywowym - gdzie spdétka nie ma realnej krajowej konkurencji -
oczekujemy przetargu PKP LHS na 20 lokomotyw spalinowych oraz kolejnych
transz dla istniejacych klientéw. Uzupetnieniem jest rosnacy i odporny na cykl
strumien przychoddw z aftermarketu i utrzymania.

Istotne rewizje prognoz po 2028 roku

Korekty naszych prognoz na 2026-2027 sa marginalne - oba lata pozostajg w
petni zabezpieczone zakontraktowanym backlogiem (przychody bez zmian,
EBITDA +1,2%+3,6%). Podwyzszamy prognozy przede wszystkim w 2028 roku
(+17,0% przychody, +25% EBITDA), gdzie uwzgledniamy pierwsze efekty
materializacji nowego pipeline'u. W naszym modelu petny impact projektow
KDP oraz kolejnych przetargéw EZT i lokomotywowych odzwierciedlajg lata
2029-2032.

Atrakcyjne mnozniki

Wyceniamy Newag wytacznie metoda DCF ze wzgledu na ograniczong
poréwnywalnos¢ zagranicznych producentdw dziatajagcych na bardziej
zdywersyfikowanych rynkach. Spétka notowana jest na 7,1x EV/EBITDA'26 oraz
10,0x P/E'26, co wskazuje na dyskonto w stosunku do grupy poréwnawcze;.
Nasza 12-miesieczna cena docelowa wynosi 133,00 zt vs 115,00 zt poprzednio co
oznacza okoto 24% potencjat wzrostu wzgledem biezacej ceny akgji.

(min PLN) 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody 1589,4 23864 28235 28850 2870,0
EBITDA 210,8 4987 656,0 6238 517,7
marza 133% 209% 232% 216% 18,0%
EBIT 160,4 4406 602,7 5687 460,9
Zysk netto 1222 3559 4805 4585 3719
P/E 39,5 136 10,0 10,5 13,0
P/s 30 2,0 17 17 17
EV/EBITDA 223 88 71 74 9,0
DPS 0,96 2,00 475 6,41 61
}E’ig’lije”d 0,9% 19% 45% 61% 5.8%

Zrédto: mBank, Newag, P - prognozy mBank

mBank.pl

cena biezaca* 107,20 PLN
cena docelowa 133,00 PLN
kapitalizacja 48 mld PLN
free float 0,8 mid PLN
sredni dzienny obrét (3 m-ce) 2,1 min PLN
*Cena z13.05.2026 r., godz. 17.00

Struktura akcjonariatu

Jakubas Investments 50,3%
NN OFE 8,8%
Allianz OFE 8,0%
Generali OFE 7.4%
PZU OFE 7,3%
Pozostali 18,2%

Profil spétki

Newag to polski producent taboru kolejowego,
specjalizujacy sie w projektowaniu, modernizacji i
produkcji  elektrycznych  zespotéw  trakcyjnych,
lokomotyw oraz pojazdéw specjalistycznych. Spoétka
dziata gtéwnie na rynku krajowym, obstugujac
przewoznikdw  regionalnych i PKP Intercity,
jednoczesnie rozwijajagc kompetencje w zakresie
serwisu i utrzymania pojazdéw.
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Czynniki Ryzyka

1) Koncentracja po stronie odbiorcéw (ryzyko popytowo-
kontraktowe)

Struktura przychoddw wskazuje na wysoka koncentracje
odbiorcéw. Sprzedaz do Grupy PKP stanowita 47,83%
catkowitych przychoddéw w 2024 roku, natomiast udziat dwdéch
duzych zamawiajacych samorzadowych - wojewddztwa
zachodniopomorskiego oraz pomorskiego - wynidst po 13,21%
kazdy. Taka struktura portfela oznacza istotng zaleznos¢ od
ograniczonej liczby klientéw, co zwieksza podatnos¢ na zmiany
wynikajgce z rozstrzygnie¢ przetargowych, przesuniec
budzetowych oraz modyfikacji harmonogramoéw dostaw.
Dominujaca czes¢ sprzedazy realizowana jest na rynku
krajowym, co sprawia, ze poziom popytu pozostaje silnie
skorelowany z cyklem inwestycyjnym sektora publicznego.

2) Niedoindeksowanie kontraktéw vs. inflacja kosztéw
materiatowych (presja na marze)

Zuzycie materiatéw i energii stanowi najwieksza pozycje
kosztowg spotki - ok. 72% kosztéw operacyjnych. Umowy z
klientami przewiduja waloryzacje oparte na wskaznikach GUS,
czesto z limitami; gdy dynamika cen stali, miedzi i
komponentéw elektronicznych przekracza te limity, pogarsza
to marze. Ryzyko to nabiera szczegdlnego znaczenia w
otoczeniu geopolitycznym, w ktérym eskalacja konfliktu na
Bliskim Wschodzie - w tym w rejonie Ciesniny Ormuz - moze
istotnie  wptyna¢ na ceny ropy naftowej, surowcéw
przemystowych i komponentéw elektronicznych. Przy
wieloletnich kontraktach o ustalonych cenach baza, zdolnos¢
spotki do przeniesienia podwyzek kosztéw na klientdw
pozostaje ograniczona, a klauzule waloryzacyjne moga okazac
sie niewystarczajagce w scenariuszu trwatej presji inflacyjne;j.
Szacunkowo 1 p.p. wzrostu kosztéw materiatowych to ok. 10,7
mIn PLN potencjalnego uderzenia w wynik operacyjny.

3) Ryzyko ptynnosci i cyklu kapitatu obrotowego, w tym
opdznienia homologacyjne

Model funkcjonowania branzy - obejmujacy przedsprzedaz,
produkcje, odbiory techniczne oraz homologacje - generuje
przesuniecie czasowe miedzy momentem wytworzenia
produktu a jego zaptata. Proces homologacji, wskazany przez
zarzad jako kluczowe zrédto opdznien, zwieksza presje na
utrzymanie ptynnosci finansowej. Ryzyko to materializuje sie
szczegdlnie w latach o wysokiej koncentracji planowanych
dostaw - takich jak 2026 i 2028 - kiedy ewentualne opdznienia
homologacyjne mogtyby istotnie wptynaé¢ na rozpoznanie
przychodoéw.

4) Ryzyko realizacyjne, gwarancyjne i kar umownych
Produkty sa wysoko zaawansowane technicznie, co rodzi
ryzyko roszczen z tytutu wad, kosztéw napraw oraz kar za
opdznienia. Ryzyko to rosnie proporcjonalnie do skali i
ztozonosci portfela - w miare jak Newag podejmuje nowe
kategorie produktowe (hybrydowe EZT, ewentualny udziat w
projekcie KDP), tolerancja na btedy wykonawcze maleje, a
potencjalne kary umowne moga istotnie obcigzy¢ wyniki.

5) tancuch dostaw i komponenty diugoterminowe
Konflikty zbrojne - zaréwno trwajaca wojna w Ukrainie, jak i
eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie - stwarzajg ryzyko
zaktécen w dostawach kluczowych komponentdw: napedéw
trakcyjnych, elektroniki i pétprzewodnikéw. W branzy o dtugim
lead-time czynniki te moga prowadzi¢ do przesunie¢ w
harmonogramach produkcji oraz generowac¢ dodatkowe
koszty reorganizacji proceséw operacyjnych i przyspieszania
realizacji zamowien.

6) Zalezno$é popytu od srodkéw publicznych
(KPO/FENIKS/CUPT) i ryzyko terminéw rozliczeh

Znaczna czes¢ oczekiwanego pipeline'u przetargowego
uzalezniona jest od dostepnosci i terminowosci uruchamiania
kolejnych nabordw unijnych. Opdznienia w ogtaszaniu
konkursow CUPT, zmiany w kwalifikowalnosci wydatkéw lub
przesuniecia w harmmonogramach rozliczen KPO moga istotnie
spowolni¢ tempo pozyskiwania i realizacji nowych zamowien -
szczegdlnie w segmencie EZT regionalnych, gdzie
finansowanie publiczne jest warunkiem sine qua non dla
wiekszosci postepowan.

7) Rynek pracy i presja ptacowa

Spodtka sygnalizuje ograniczona podaz wykwalifikowanych
pracownikdéw. Koszty $wiadczerh pracowniczych wyniosty 262
mIin PLN w 2025 roku. Wzrost ptac o 10% bez przeniesienia w
cenniki stanowitby obcigzenie rzedu ~26 mlin PLN, czyli ok. 5%
EBITDA 2025. Ryzyko dotyczy rowniez terminowosci projektow
w warunkach rotacji i luki kompetencyjnej, szczegdlnie istotnej
przy rownolegtej realizacji duzej liczby kontraktdw.

8) Ryzyko reputacyjne i compliance

Postepowania sadowe wszczete przez Newag w 2024 roku -
wobec Serwisu Pojazdéw Szynowych oraz grupy hakerskiej
Dragon Sector - dotyczace domniemanych naruszen
zwigzanych z oprogramowaniem pojazdéw Impuls, pozostaja
na wczesnym etapie proceduralnym. Zarzad ocenia ryzyko
prawne i reputacyjne jako umiarkowane; do tej pory zaden
klient nie zgtosit roszczen zwigzanych z domniemanymi
ograniczeniami serwisowymi ani nie doszto do utraty
kontraktéw. Rozwdj spraw sadowych oceniamy jako
potencjalny czynnik ryzyka wizerunkowego w kontekscie
nowych postepowan przetargowych.

9) Ryzyko technologiczne i regulacyjne (TSI, ETCS,
taksonomia UE)

Nowe regulacje unijne wymuszaja stosowanie systemoéw
ERTMS/ETCS, rozwigzan niskoemisyjnych oraz dostosowanie
do kryteriow taksonomii. Niedostosowanie konstrukcji do
zmieniajacych sie wymogdéw grozi wykluczeniem z czesci
postepowan przetargowych. Pojawia sie rosngca presja
technologiczna ze strony konkurentéw oferujacych pojazdy
bateryjne i wodorowe - segment, w ktérym Newag dopiero
rozwija portfolio.

10) Ryzyko strukturalne zwigzane z wejSciem w segment
KDP

Po raz pierwszy w historii spdtka angazuje sie - jako junior
partner - w projekt kolei duzych predkosci. Segment KDP
charakteryzuje sie znacznie  wyzszymi wymogami
technicznymi, dtuzszym cyklem produkcyjnym (36-42
miesigce od umowy) oraz odmiennym profilem ryzyka
realizacyjnego niz dotychczasowe produkty Newagu.
Ewentualne trudnosci techniczne, opéznienia homologacyjne
lub zmiana warunkéw konsorcjum z Siemens Mobility
mogtyby istotnie wplyna¢ na harmonogram i wartosé
przychoddéw prognozowanych z tego segmentu w latach
2030-2032.



Wycena

Wartos¢ spoétki Newag szacujemy na podstawie 100% wyceny

mBank.pl

Podsumowanie wyceny

DCF i 0% wyceny poréwnawczej. Szacowaha cena w waga cena (PLN)

perspektywie 12 miesiecy wynosi 133,00 PLN. Wycena poréwnawcza 0% 135,0

PrzypisaliSmy 0% wagi metodzie poréwnawczej, poniewaz Wycena DCF 100% 1217

struktura dziatalnosci spétek porownawczych znaczaco rozni -

sie od profilu Newagu. Spdétki poréwnawcze operuja na price 1220

szerszych i bardziej zdywersyfikowana rynkach podczas gdy _ Cena docelowa za 12 m-cy 133,0

Newag skupia sie gtéwnie na kontraktach krajowych z Zrddio: mBank

przewoznikami  publicznymi, dodatkowo  ograniczona

poréwnywalnosé wskaznikdw uzasadnia petne oparcie wyceny

na modelu DCF.

Wycena poréwnawcza

Wskazniki Newag poréwnujemy do globalnych spdétek z rynku

kolejowego z racji braku bezposredniej notowanej konkurencji

na rynku krajowym. W wycenie uwzgledniamy wskazniki P/E,

EV/EBITDA.

Wycena poréwnawcza

MCap P/E EV/EBITDA

Nazwa Kraj (USDm) 26P 27P 28P 26P 27P 28P PEG
ALSTOM FR 12 263 1 9,4 8,3 50 4.5 4,0 0,5
STADLER RAIL AG Sz 2 424 132 10,7 9,7 7,0 6,0 52 0,4
CONSTRUCC Y AUX DE FERROCARR SP 2 054 6 10,3 9,4 58 5] 4,7 0,5
TALGO SA SP 406 - 29,0 19,3 ns 9,7 8,5 n.a.
WABTEC CORP us 34120 253 222 19,8 17,4 15,6 14,1 1,6
GREENBRIER COMPANIES INC us 1298 159 123 9,4 - - - 32
KNORR-BREMSE AG GE 15591 22,4 19,0 17,2 ns 10,2 9,3 1,7
HYUNDAI ROTEM COMPANY SK 14 832 24,8 17,1 13,4 17,1 N4 8,7 0,5
minimum 1 9,4 8,3 50 4.5 4,0 0,4
maximum 253 29,0 19,8 17,4 15,6 14,1 32
mediana 15,9 14,7 1,6 1,8 9,7 8,5 0,5
Newag 10,0 10,5 13,0 7] 7.4 9,0 0,2
premia (dyskonto) -37% -28% 2% -39% -24% 5%

implikowana wycena

mediana 15,9
premia (dyskonto) 0%
Waga wskaznika

Waga roku 33%

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 134,7

14,7 .6 n8 9,7 8,5 0,5
0% 0% 0% 0% 0% 100%

50% 50%

33% 33% 33% 33% 33% 33%

Zrédto: mBank
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:
= Wycene sporzadzilismy w oparciu o prognozy FCF na lata
2026-2035.

= Stope wzrostu FCF po 2034 r. przyjmujemy na 3,00%.
= Uwzgledniamy premie za ryzyko kapitatowe na poziomie
5,25%.

= Stopa wolna od ryzyka w okresie rezydualnym = 4,5%
beta=1,0x.
(mIn PLN) 2026P 2027P  2028P 2029P  2030P 2031P 2032P 2033P 2033P 2033P +
Przychody 2824 2885 2870 3331 3163 274 2792 2864 2996 3260 3085
zmiana 18,3% 22% -0,5% 16,1% -51% -142% 2,9% 2,6% 4,6% 8,8% 3,0%
EBITDA 656 624 518 669 611 480 499 517 555 638 557
Marza EBITDA 232% 21,6% 18,0% 201% 19,3% 17,7% 17,9% 18,1% 18,5% 19,6% 18,1%
amortyzacja 53 55 57 58 59 61 62 63 63 64 63
EBIT 603 569 461 611 551 420 437 454 492 573 494
Marza EBIT 213% 19,7% 16,1% 18,3% 17,4% 15,5% 15,7% 15,9% 16,4% 17,6% 16,0%
Opodatkowanie EBIT 15 108 88 e 105 80 83 86 93 109 94
NOPLAT n7 677 549 727 656 500 520 541 585 682 587
CAPEX -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -70 -63
Kapitat obrotowy -571 =77 -124 -323 =72 87 -124 -168 -212 -313 o]
FCF -100 369 236 160 365 417 222 193 180 146 400
WACC 7,8% 8,7% 8,9% 9,3% 9,5% 9,5% 10,0% 9,9% 10,1% 10,4% 8,2%
Wspotczynnik dyskonta 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4
PV FCF -99,9 339,6 199,4 1239 2575 269,3 130,4 102,9 87, 639
WACC 7,8% 8,7% 8,9% 9,3% 9,5% 9,5% 10,0% 9,9% 10,1% 10,4% 8,2%
Koszt dtugu 4, 7% 57% 6,0% 6,5% 6,8% 6,8% 7,4% 7,3% 7,6% 7,9% 55%
Stopa wolna od ryzyka 3 7% 4, 7% 5,0% 5,5% 58% 5,8% 6,4% 6,3% 6,6% 6,9% 4,5%
Premia za ryzyko 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53%
Efektywna stawka podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto/ EV 23,8% 24, 7% 25,6% 26,5% 27,3% 282% 29,1% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Koszt Kapitatu wtasnego 9,0% 10,0% 10,3% 10,8% 11,0% 11,0% 11,7% 11,6% 1,8% 12,2% 9,8%
Premia za ryzyko 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53%
Beta 1,0 1,0 10 1,0 10 10 10 10 1,0 1,0 1,0
wzrost FCF po okresie prognozy (g) 3.0% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 7 747,0 Wzrost FCF w nieskoriczonosci
Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 3400, 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 1474,0 WACC +1,0 p.p. 90,4 98,1 108,3 122,5 1434
Wartos¢ firmy (EV) 4 874, WACC +0,5 p.p. 93,7 102,5 N4,4 131,4 157,7
Diug netto 50,1 WACC 975 1076 [REEM 1425 1764
Udziatowcy mniejszosciowi 0,7 WACC -0,5 p.p. 101,9 N3, 7 130,5 156,5 2021
Wartos¢ firmy 50234 WACC -1,0 p.p. 107,0  120,9 141,5 175)1 239,8
Liczba akcji (min) 45,0
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) m,e
12-miesieczny koszt kapitatu wiasnego 9,0%
Cena docelowa (PLN) 121,7
EV/EBITDA ('26) dla ceny docelowej 8,1
P/E ('26) dla ceny docelowej N4
TV/EV 69,8%

Zrédto: mBank
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Prognozy wynikow finansowych za 1Q 2026

Newag opublikuje wyniki za 1Q26 w piatek, 22 maja 2026 r.

Oczekujemy, ze Newag zaprezentuje kolejny solidny wynik
za 1Q26. Zakiadajagc dostawe 12 lokomotyw i 4 EZT,
prognozujemy przychody na poziomie 471 min PLN (+26%
r/r). Naszym zdaniem efekt powtarzalnej produkcji oraz
duza ilosé¢ oddanych lokomotyw powinna wspieraé
rentownosé, pozwalajac utrzymaé¢ marze EBITDA na
poziomie 21% i wynik EBITDA na poziomie 100.7 min PLN.

= Sprzedaz: Szacujemy, ze przychody Newagu w 1Q26 wyniosa
471 min PLN (+26% r/r), wspierane przez utrzymujacy sie
solidny portfel zamodéwien oraz terminowa realizacje
kluczowych kontraktéw na tabor kolejowy. Dostawy w
kwartale byty zréznicowane pomiedzy segmentami
lokomotyw i EZT.

Dostawy. Zgodnie z naszymi zatozeniami oraz
harmonogramami realizacji kontraktéw, na rok 2026
przypada rekordowa liczba dostaw lokomotyw, ktére
pozostajg najbardziej marzowymi produktami w catym
portfolio spétki; dodatkowo, biorac pod uwage historyczna

Prognozy wynikéw za 1Q 2026

tendencje do systematycznego wzrostu wolumendw dostaw
z kwartatu na kwartat, zaktadamy, ze w 1Q26 Newag zrealizuje
ok. 20% naszych prognozowanych dostaw lokomotyw na caty
2026 rok.

Zaktadamy, ze przychody te obejmuja nastepujace jednostki
dostarczone i odebrane w 1Q26:

= 12 lokomotyw
= 4 elektrycznych zespotéw trakcyjnych (EZT)

= Rentownos¢é: Uwazamy, ze dzieki utrzymaniu powtarzalnej
produkcji oraz wiekszej ilosci oddanych lokomotyw, mozliwe
bedzie utrzymanie marzy EBITDA na poziomie ~21%.

= EBITDA. W zwigzku z powyzszym szacujemy, ze Newag
wykaze EBITDA na poziomie 100.7 min PLN (+24% r/r).

Net profit. Szacujemy zysk netto za 1Q26 na poziomie 67,5 mIn
PLN (+29% r/r).

(min PLN) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
Sprzedaz 565,0 449,1 374,6 474,6
Zysk brutto 93,0 103,1 107,6 131,2
Marza brutto 16% 23% 29% 28%
Zys na sprzedazy 58,4 64,5 67,7 889
EBIT 59,6 44,2 67,0 87,9
Marza EBIT 1% 10% 18% 19%
EBITDA 72,3 58,0 81,2 102,2
Marza EBITDA 13% 13% 22% 22%
Zysk przed opodatkowaniem 56,4 418 65,9 843
Zysk netto 45,0 30,1 52,5 76,7

3Q25 4Q25 1Q26E R/R QoQ  2026E  %YTD
924,9 612,3 474 26% -23% 28235 17%
246,0 193,1 219 13%  -37% 834,6 15%
27% 32% 26% 30%
2032 137,0 889 3% -35% 608,7 15%
196,7 89,0 869 30% 2% 602,7 14%
21% 15% 18% 21%
21,5 103,9 100,7 24% 3% 656,0 15%
23% 17% 21% 23%
192,2 893 835 27%  -6% 5939 14%
153,3 73,5 675 29% -8% 480,5 14%

Zrédto: Newag, mBank
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RZiS

(PLN m) 2023 2024 2025 | 2026P 2027P 2028P
przychody 1231 1589 2386 2824 2885 2870
Zysk brutto na sprz. 263 336 678 835 806 697
marza 21% 21% 28% 30% 28% 24%
SG&A n9 141 181 226 231 230
EBITDA 186 2M 499 656 624 518
marza 15% 13% 21% 23% 22% 18%
DD&A 44 50 58 53 55 57
EBIT 142 160 441 603 569 461
marza 12% 10% 18% 21% 20% 16%
koszty fin. net -29 -10 -9 -9 -2 -1
zys brutto n3 150 432 594 567 460
stawka podatowa 16% 18% 17% 19% 19% 19%
udziaty mniejszosci -0 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
zysk netto 95 122 356 480 459 372

Bilans
(PLN m) 2023 2024 2025 | 2026P 2027P 2028P
aktywa trwate 541 557 557 573 588 602
RAT 431 450 449 466 481 494
WNIP 5 21 17 17 17 17
inne 105 86 9 9 91 9
aktywa obrotowe 1190 1176 1549 1835 1962 2038
zapasy 493 612 720 706 765 804
naleznosci 168 254 251 706 765 804
gotéwka 484 267 577 424 433 431
inne 46 43 0 0 (o] 0
kapitat wiasny 802 881 1147 1415 1585 1683
udziaty mniejszosci o] 1 1 2 3 3
zob. dtugoterm. 141 127 ns 222 177 201
kredyty, pozyczki 3 6 6 181 137 161
inne 138 121 109 41 41 41
zob. krétoterm. 788 725 843 773 788 756
kredyty, pozyczki 107 36 36 104 78 92
zob. handlowe 580 550 668 536 577 531
inne 100 139 139 132 132 132
dtug netto -268 127 -459 -139 -218 -178
dtug netto/ EBITDA -6,1 25 <79 -2,6 -4,0 -3

mBank.pl

CFs
(PLN m) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
CF oper. 694 -1 473 -37 437 305
DD&A 44 50 58 53 55 57
kapitat obrotowy -616 235 -1 571 77 124
CF inwest. -27 -52 -28 -70 -70 -70
CAPEX -33 -68 -46 -70 -70 -70
CF fin. -230 -153 -136 -46 -358 -237
Dywidendy 0 -43 -90 214 -288 -275
CF 438 -216 309 -153 9 -2
OCF/EBITDA 3731% -53%  94,8% -5,7% 701%  589%
FCFF 661,8 79,2 426,8 107, 3674 235,0
FCFF/EV 14,5% 1,7% 9,8% -2,3% 8,0% 51%
FCFE 633,0 -89,2 418,0 15,9 3655 2339
FCFE/MCAP 13,1% -1,8% 8,7%  -2,4% 7,6% 4,8%
ROIC 2,6% 2,8% 83% 10,4%  10,0% 8,0%
ROCE 159%  164%  38,8% 46%  335% 25,3%
DPS 0,0 1,0 2,0 4,7 6,4 61
stopa wypt dyw. 0,0%  454%  736%  600%  60,0%  60,0%
DYield 0,0% 0,9% 1,9% 4,5% 6,1% 5,8%

Kluczowe wskazniki

(PLN m) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
P/E 50,7 395 13,6 10,0 10,5 13,0
EV/EBITDA 24,5 223 8,8 7,1 7,4 9,0
P/S 39 30 2,0 17 17 17
P/BV 0.2 0.2 02 03 03 03
P/CF 1,0 - 15,6 - 5229 -
P/FCFE 7,6 - n5 - 13,2 20,6
marza EBITDA 151% 13,3% 209% 232% 21,6% 18,0%
zm. EBITDA r/r 9q3%  133% 1366%  35%  -49%  -17,0%
marza netto 7,7% 7,7% 14,9% 17,0% 15,9% 13,0%
zm. EPS r/r 3182% 284% 1912%  350%  -4,6% -18,9%

cena (PLN) 107 107 107 107 107 107
I. akcji (mlIn) 4500 4500 4500 4500 4500 45,00
MCap 4824 4824 4824 4824 4824 4824
EV 4556 4697 4365 4685 4606 4646

Zrédto: mBank
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

EV: wartos$c rynkowa + ditug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne
i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos¢ ksiegowa), cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na
Jjedna akcje; P/CF: wartosc rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatow wiasnych; ROCE: (Return on Capital Employed), EBIT / (Sredni poziom aktywow - sredni poziom
zobowigzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / (Sredni poziom kapitatéw wtasnych + sredni poziom kapitatow mniejszosci + Sredni poziom ditugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne
operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing)

PRZEWAZAJ (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
RéWNOW{\Z (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat si¢ neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZAJ (UW, underweight) — oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Biura
Rekomendacja jest wazna w okresie 12 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%

TRZYMADJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od 0% do +10%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate

W uzasadnionych przypadkach moze zostac podjeta decyzja o odstapieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spotki bedacej przedmiotem rekomendacji w okresie bezposrednio
poprzedzajacym moment wydania rekomendaciji.

Rekomendacje s3 aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesiecy.

mBank S.A. zsiedziba w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank SA. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétki Auto Partner S.A, Cyber_Folks S.A, Newag SA. Materiaty te tworzone sg na
zamowienie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktorej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie
materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sg pod adresem:

https//www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad
metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem
rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania
zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej
lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie
moze 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 materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Auto Partner S.A, Cyber_Folks SA, Newag S.A,
mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny miec swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spdtek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendaciji.

Inwestowanie w akcje wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjgte na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej Swiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.
Jest mozliwe, ze BM jako wyodrebniona jednostka organizacyjna Banku, na podstawie petnomocnictw udzielonych przez klientéw, w imieniu i na rzecz klienta nabywa lub zbywa, moze nabywac¢ lub zbywac¢ lub w przesztosci
nabywato lub zbywato instrument finansowy, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub instrument z nim powiazany

Jest mozliwe, ze mTFI posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadato pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powiazanym w portfelach inwestycyjnych funduszy,
ktorych organem jest lub ktérego portfelem inwestycyjnym zarzadza mTFI

Jest mozliwe, ze Bank posiada, moze posiadac lub w przesztosci posiadat pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim powigzanym w portfelach handlowych lub bankowych
zarzgdzanych przez Bank

Jest mozliwe, ze Bank lub inne spdtki z grupy kapitatowej Banku posiadaja, moga posiadacé lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w instrumencie z nim
powiazanym w portfelach przez siebie zarzadzanych

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartos$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty Swiadczenia ustug maklerskich.

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzuja regulacje wewngtrzne stuzgce aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktorych okreslone zostaty wewngtrzne rozwigzania organizacyjne i administracyjne oraz bariery
informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktow intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegdlne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w
szczegolnosci departament sporzadzajacy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chifiskie mury”, czyli bariery informacyjne uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy
poszczegolnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.
mBank S.A. pobiera wynagrodzenie od GPW za sporzadzanie materiatéw analitycznych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Emitent jest klientemn mBank S.A.
Emitent jest kontrahentem mBank S.A.

Sporzgdzanie rekomendacji zakoriczyto si¢ 14.05.2026 r. o godzinie 8:14.
Pierwsze udostgpnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 14.05.2026 r. o godzinie 8:57.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku SA. Adresatami
rekomendacji s wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. s3 dostepne na stronie: https://mdm.pl/bm/analiz
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendaciji, ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim mBanku upowaznione
do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy
niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzgdzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez innych
pracownikéw Banku, w szczegoélnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Biura maklerskiego
mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge
klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajgcych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny hw ji

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie techmkq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwosé na zmiany zatozer prognostycznych w
modelu.

Wskaznikowa - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennosc¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi)
oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w
przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wy w ciagu ich 12 miesi
Newag (Marlen Jakub Sargsyan)

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2025-11-19  2025-09-19

cena docelowa (PLN) 115,00 98,00

kurs z dnia rekomendacji 97,10 83,00
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Departament Analiz

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
dyrektorka

+48 510 929 021
beata.szparaga-wasniewska@mbank.pl
biotechnologia, ochrona zdrowia

Filip Osadczuk

+48 789 773 565
filip.osadczuk@mbank.pl
energetyka, ropa i gaz

Janusz Pieta

+48 506 065 659
janusz.pieta@mbank.pl
handel, e-commerce

mBank S.A.
Prosta 18

00-850 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Pawet Szpigiel

+48 509 603 258
pawel.szpigiel@mbank.pl

media, IT, telekomunikacja, e-commmerce

Mikotaj Lemanczyk, CFA
+48 501 663 511
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse, deweloperzy

Marlen Jakub Sargsyan
+48 519 419 895
marlen.sargsyan@mbank.pl
przemyst, surowce

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Pawet Cylkowski

wicedyrektor

+48 503 684 130 | +48 22 697 47 31
pawel.cylkowski@mbank.pl

Krzysztof Grabinski
+48 509 602 984 | +48 22 697 47 89
krzysztof.grabinski@mbank.pl

tukasz Ptaska
+48 784 449 962 | +48 22 697 47 90
lukasz.plaska@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektorka

+48 696 427 249
marzena.lempicka-wilim@mbank.pl

Piotr Brozyna
+48 512 756 702 | +48 22 697 48 47
piotr.brozyna@mbank.pl

Patryk Gniadek
+48 505116 638 | +48 22 697 48 82
patryk.gniadek@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Maciej Sokotowski
dyrektor
maciej.sokolowski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

wicedyrektor

jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Michat Konarski

+48 515 025 640
michal.konarski@mbank.pl
banki, finanse

Piotr Poniatowski

+48 509 603 046
piotr.poniatowski@mbank.pl
gaming, wypoczynek

Pawet Rudowski

+48 696 192 931
pawel.rudowski@mbank.pl
budownictwo, obronnosé

Andrzej Kowalczyk

+48 789 868 634 | +48 22 697 47 44

andrzej.kowalczyk@mbank.pl

Andrzej Sychowski

+48 605 848 003 | +48 22 697 48 46

andrzej.sychowski@mbank.pl
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