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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 5.0

Atrem

Opinia inwestycyjna

Podtrzymujemy rekomendacj¢  fundamentalng
Kupuj, jednoczesnie obnizajac rekomendacje
relatywng do Neutralnie (poprzednio Przewazaj)
oraz wycen¢ docelowg z 81,2 zt do 71,9 zt na akcjg.
Ta rewizja odzwierciedla wolniejsza odbudowe
portfela zamowien, ograniczong widocznosé
wynikow na 2027 rok i normalizacj¢ marz po bardzo
mocnym ub. roku.

W I pot. br. przychody wzrosty o 41,7% 1t/r, do
144,8 mln zl, ale marza EBITDA spadta do 10,0%
z 13,1%. Wedlug zarzadu stabsza rentownos$¢
nie wynikala z pogorszenia ekonomiki portfela
zamowien, a z mniejszej liczby koncowych rozliczen
kontraktéw oraz ok. 2,4 mln zt kosztow ekspansji
1 rozwoju biometanu. Lepsza absorpcja kosztow
1 rozliczenia duzych projektow powinny wspierac
marze w II potroczu, cho¢ zarzad nie zadeklarowat
powrotu do pozioméw z 2025 roku.

Portfel zamowien wynosi ok. 334 mln zt wobec
431 min zt na koniec 2025 r. 1 nie zapewnia
jeszcze pelnego pokrycia sprzedazy na 2027
rok. Jednoczesnie warto$¢ ofert zlozonych do
konca sierpnia przekroczyta 2,6 mld zt, a Atrem
zostat juz wybrany lub zajmuje pierwsze miejsce
w postepowaniach wartych ponad 150 min zt.
Kluczowym katalizatorem pozostaje podpisanie
kontraktu na rozbudowe stacji Mikutowa o wartos$ci
ok. 128 min zt netto, co podniostoby wartos¢
portfela do ok. 462 min zt i potwierdzito wejscie
Spotki w segment najwyzszych napigc.

Naszg rekomendacje Kupuj powinien wspieraé
dlugoterminowy wzrost inwestycji w  sieci
elektroenergetyczne, mocne ofertowanie i rozwoj
kompetencji Atremu. Obnizenie rekomendacji
relatywnej do Neutralnie wynika ze stabszych marz,
niepetnego pokrycia roku 2027 zamoéwieniami,
ujemnych przeptywow operacyjnych 1 ryzyka
op6znien w podpisywaniu nowych umow.
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Analityk: Maciej Wewiorski, Michat Zamel

Sektor: Budownictwo

Rekomendacja fundamentalna: Kupuj (—)
Rekomendacja relatywna: Neutralnie ({)
Kurs: 53,30 zt

Wycena akcji w horyzoncie 12M: 71,9 zt ({)

Kapitalizacja: 133 min US$
Bloomberg: ATR PW
Sredni obrét dzienny: 0,14 min US$
12M przedziat kursowy: 45,10-66,80 zt
Free float: 23%

Skorygowane zyski
Brak czynnikow uzasadniajacych korygowanie zyskow.

Dane podstawowe

PSR skonsolidowane 2025 2026P 2027P 2028P
Sprzedaz minPLN 3119 3275 360,3 4215
EBITDA min PLN 48,3 374 409 579
EBIT min PLN 456 349 384 555
Zysk netto min PLN 376 302 334 47,3
EPS PLN 408 328 3,62 512
Zmiana EPS r/r % 1409 196 10,5 415
Dtug netto minPIN ~ -413 -545 -615  -76,7
P/E X 13,1 16,3 14,7 10,4
P/CE X 12,2 15,1 13,7 9,9
EV/EBITDA X 9,3 11,7 105 72
EV/EBIT X 9,9 12,5 1,2 75
EV/Sprzedaz X 14 1,3 1,2 1,0
Stopa dywidendy brutto % 3,2 41 55 6,1
DPS PLN 1,69 216 295 3,26
Liczba akcji m 9,2 9,2 9,2 9,2

Zrédto: Spétka, prognozy DM BOS SA
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Ostatnie wydarzenia

Wyniki finansowe za | kw. 2025: 22 maja 2025

. Dzien dywidendy: 11 sierpnia 2025

. Wyniki finansowe za | potrocze 2025: 27 sierpnia 2025
. Wyniki finansowe za Ill kw. 2025: 17 listopada 2025

. Wyniki finansowe za 2025 rok: 24 marca 2026

. Wyniki finansowe za | kw. 2026: 19 maja 2026

Wyniki finansowe za | potrocze 2026: 27 sierpnia 2026
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Najblizsze wydarzenia
1. Wyniki finansowe za IIl kw. 2026: 19 listopada 2026
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Arem

Wyniki finansowe za | pot. 2026 roku

W I pol. br. skonsolidowane przychody Atremu
wzrosty o 41,7% t/r, do 144,8 min zt. Wysoka
dynamika wynikata glownie z zaawansowania
realizacji duzych kontraktow dla Orlenu i1 Enei
Operator, ktore odpowiadaty tacznie za 61,4%
sprzedazy Grupy. W samym II kwartale przychody
wyniosty 83,1 mln zt, rosnac o 39,4% r/r 1 34,5%
kw./kw. Konsolidowana od konca kwietnia Dgbnica
dotozyta w kwartale ok. 1,8 mln zt sprzedazy.

Koszt wlasny sprzedazy zwigkszyt sic w I pol.
br. o 48,4% r/r, do 119,6 min zi, a wiec szybciej
niz przychody. Zysk brutto ze sprzedazy wzrost
0 16,7% t/r, do 25,2 mln zi, jednak marza brutto
obnizyla si¢ do 174% z 21,1%. Pogorszenie
rentownosci bylo widoczne przede wszystkim w 11
kwartale, kiedy zysk brutto ze sprzedazy pozostat
praktycznie bez zmian na poziomie 12,4 min zi,
a marza spadfa do 14,9% wobec 21,0% rok wczesniej
120,7% w I kwartale.

Wedtug zarzadu stabsza marza w II kw. 2026
roku nie wynikata z pogorszenia rentownosci
portfela, lecz przede wszystkim z mniejszej liczby
wysokomarzowych koncowych rozliczen duzych
projektow oraz ponoszonych kosztow rozwoju
organizacji 1 projektow biometanowych. Zarzad
oszacowal te koszty na ok. 2,4 mln zt w caltym
I potroczu. W II potowie br. Spotka oczekuje
zakonczenia 1 rozliczenia kilku duzych kontraktow,
co moze wesprze¢ marze. Dodatkowo wigkszo$¢
nowo zatrudnionych pracownikdéw powinna zostac
zaangazowana w projekty generujace przychody,
poprawiajac  absorpcje  kosztéw. Zarzad nie
zadeklarowal jednak powrotu marzy brutto do
poziomu ok. 20%.

Tabela 1. Afrem; Wyniki za Il kw. 2026 r.

Koszty dzialalnosci wedlug rodzaju wzrosty
0 45,9% t/r, do 131,6 mln zt. Najsilniej zwigkszyty
si¢ ustugi obce — o 84,0% 1/r, do 59,7 mln zt — co
odzwierciedlalo faze realizacji projektow i wysoki
udziat podwykonawstwa. Zuzycie materiatow
1 energii wzrosto o 30,0%, do 49,3 min zi,
a koszty $wiadczen pracowniczych o 12,2%, do
19,2 mIn zt. Zarzad wskazuje na pewng presje
kosztowa z powodu rosnacych cen stali, PVC, gumy,
aluminium 1 energii, jednak kontrakty publiczne
na ogoél zawieraja mechanizmy waloryzacyjne.
W konsekwencji Spotka nie postrzega obecnie
inflacji kosztowej jako istotnego zagrozenia dla
rentownosci portfela.

Koszty sprzedazy zwigkszyly sie o 50,4% r/r, do
2,1 mln zl, a koszty ogolnego zarzadu o 21,3%, do
9,9 mln zt. Pomimo rozbudowy organizacji taczny
udziat tych kosztéw w przychodach obnizyl sie do
8,3% z 9,4%, co wskazuje na cze¢sciowg dzwignie¢
operacyjng.

EBITDA wyniosta 14,5 miln zt (+8,6% r/r), przy
spadku marzy EBITDA do 10,0% z 13,1%. Zysk
operacyjny zwigkszyt si¢ o 8,1%, do 13,1 min zi,
natomiast marza operacyjna obnizyta si¢ do 9,0%
z 11,8%. W samym II kw. 2026 r. zysk operacyjny
spadt o 15,7% 1/r, do 5,7 mln zl, a marza do 6,9%
z 11,4%. Zysk netto za I pol. br. wzrést o 4,0% r/r,
do 11,2 mln zl, przy marzy 7,7% wobec 10,5%
rok wczesniej. W II kw. zysk netto obnizyl si¢
0 17,0% r/r, do 4,8 min zt.

Na koniec czerwca 2026 r. suma bilansowa Grupy
wyniosta 220,7 mln zt wobec 248,9 min zt na koniec
2025 r. Naleznosci handlowe i pozostate spadty
0 43,7 mln zt, do 92,2 mIn zl, natomiast aktywa
kontraktowe wzrosty o 12,9 min zt, do 19,1 min zt.

Tabela 2. Atrem; Wyniki za I-Il kw. 2026 r.

MSSF, skonsolidowane (min zi) ITkw. 26 Il kw. 25 r/r  MSSF, skonsolidowane (min zi) I-Il kw. 26 |-l kw. 25 r/r
Sprzedaz 83,1 59,6 39%  Sprzedaz 144,8 102,2 42%
Zysk brutto na sprzedazy 12,4 12,5 1%  Zysk brutto na sprzedazy 25,2 21,6 17%
Marza zysku brutto na sprzedazy 14,9% 21,0% - Marza zysku brutto na sprzedazy 17,4% 21,1% -
EBITDA 6,5 75 -13%  EBITDA 14,5 13,4 9%
Marza EBITDA 7,8% 12,5% - Marza EBITDA 10,0% 131% -
EBIT 57 6,8 -16%  EBIT 13,1 12,1 8%
Marza EBIT 6,9% 11,4% - Marza EBIT 9,0% 11,8% -
Zysk netto 48 58 -17%  Zysk netto 112 10,7 4%
Marza zysku netto 58% 9,8% - Marza zysku netto 7.7% 10,5% -

Zrédto: Spotka, DM BOS SA

Zrédfo: Spotka, DM BOS SA
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Arem

Po stronie pasywow zobowigzania kontraktowe
zmniejszyty si¢ o 17,0 mln zt, do 44,1 mlin zl
Kapitat wlasny wyniost 64,5 mln zt, a jego spadek
o 8,8 mIn zt wynikal z ujecia dywidendy za 2025
rok w wys. 19,9 mln zl, czesciowo skompensowane;j
zyskiem wypracowanym w I pol. 2026.

Srodki pienigzne obnizyty si¢ do 5,7 mIn z}, natomiast
kredyty 1 pozyczki krotkoterminowe wzrosty
do 12,6 mln zt z 5,6 min zt. Jednoczesnie Grupa
posiadata 54,3 mln zt udzielonych pozyczek, przede
wszystkim w ramach Grupy Immobile. Zarzad nie
dostrzega zagrozen dla plynnos$ci, wskazujagc na
funkcjonowanie ATREM-u w scentralizowanym
systemie zarzadzania ptynnoscig Grupy Immobile.
Oczekuje réwniez, ze dywidendy otrzymywane
przez gtownego akcjonariusza bedg wspieraly splate
pozyczek wewnatrzgrupowych, cho¢ decyzja w tym
zakresie nalezy do akcjonariusza.

Przeplywy operacyjne wyniosty -6,5 mln zt wobec
+3,3 mln zt w I pot. 2025 roku. Przed zaptata
podatku dziatalno$¢ operacyjna wygenerowata
6,2 mln zt gotowki, jednak wyplyw podatkowy
wyniost 12,7 mln zt. Negatywnie oddzialywaty
rowniez spadek zobowigzan o 24,2 min zl oraz
zmiana salda aktywow i zobowigzan kontraktowych
o -291 mln =zl czgSciowo skompensowane
uwolnieniem 46,2 min zt z nalezno$ci. Przeptywy
inwestycyjne wyniosty +0,8 mln zt, a finansowe
43,0 mln zt. W rezultacie stan gotowki zmniejszyt
si¢ w [ potroczu o 2,8 min zt.

Podsumowujac, 1 potowa br. przyniosta bardzo
silny wzrost sprzedazy, lecz jedynie jednocyfrowa
poprawe EBITDA 1 zysku netto. Stabo$¢ w II
kwartale wynikata wedtug zarzadu z harmonogramu
rozliczania projektéw 1 kosztéw przygotowania
przysztego wzrostu, a nie z pogorszenia ekonomiki
portfela zamowien. Rozliczenia duzych kontraktow
1 poprawa wykorzystania rozbudowanego zespotu
tworzg przestrzen do odbudowy rentownosci w 11
potroczu, cho¢ brak konkretnej deklaracji marzowej
uzasadnia zachowanie ostroznosci.

Portfel zamowien

Na koniec czerwca 2026 r. warto$¢ niewykonanych
lub  czeSciowo niewykonanych  zobowigzan
kontraktowych wynosita 331,6 mln 2zt wobec
431,1 mln zt na koniec 2025 r., co oznacza spadek

o 23,1%. Na dzien publikacji raportu Spodtka
podawatla warto$¢ portfela na poziomie 333,9 min zt
netto. Spadek wynikat z wysokiego tempa realizacji
istniejacych projektow i1 wolniejszego rozstrzygania
nowych postgpowan w I pétroczu, a nie ze stabszej
aktywnosci ofertowe;.

Struktura terminowa portfela zapewnia dobrg
widoczno$¢ krotkoterminowej sprzedazy. Na koniec
czerwca 293,3 min zt, czyli 88,4% portfela zamdéwien,
przypadato do realizacji w ciggu kolejnych 12 miesigcy,
a 38,3 mln zt w pdzniejszych okresach. Zarzad ocenia
jednak, ze kontrakty o wartosci ok. 130 mln ztpozyskane
od poczatku br. nie zapewniajg jeszcze wystarczajacego
pokrycia sprzedazy na 2027 rok. Kluczowa pozostaje
zatem konwersja zwigkszonego ofertowania na
podpisane umowy.

Do 28 sierpnia Atrem zlozyl oferty o wartosci
przekraczajacej 2,6 mld zt wobec ponad 3 mld zt
w catym ub. roku. Zarzad oczekuje, ze aktywnos$¢
ofertowa w 2026 r. osiggnie rekordowy poziom,
1 podtrzymuje cel pozyskania w calym roku
kontraktéw o wartos$ci ok. 300 mln zt, wskazujac, ze
moze on zostaé przekroczony.

Poza raportowana warto$cia portfela Spotka
posiada projekty o tacznej wartosci przekraczajacej
150 min zt, a wedlug zarzadu prawdopodobnie
zblizonej do 200 miIn zt, w ktorych oferta Atremu
zostata juz wybrana lub znajduje si¢ na pierwszym
miejscu. Projekty te nie sg wilgczane do portfela
przed podpisaniem umowy, poniewaz postgpowanie
moze jeszcze zosta¢ uniewaznione, powtorzone lub
oprotestowane.

Najwiekszym z tych projektéw jest rozbudowa stacji
PSE 400/220/110 kV Mikutowa, na ktorag Atrem ztozyt
ofert¢ o wartosci ok. 128,3 mln zt netto. Oferta zostata
wybrana, ale wedtug stanu na 8 wrze$nia umowa nie
zostala jeszcze podpisana, dlatego kontrakt nie jest
uwzgledniony w portfelu zaméwien. Po jego dodaniu
portfel pro forma wzrostby do ok. 462 min zl.
Oferta Atremu byla o ok. 8% nizsza od drugiej
najkorzystniejszej propozycji, jednak zarzad nie
dostrzega ryzyka zwigzanego z jej rentownoscia.
Projekt jest realizowany w formule ,,zaprojektuj
1 wybuduj”, co pozwala wykonawcom stosowacd
odmienne rozwigzania techniczne 1 struktury
kosztowe, a kalkulacja Atremu zostala ponownie

szczegdtowo zweryfikowana.
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Arem

Stacja Mikulowa bylaby istotnym krokiem
w wejsciu Atremu w segment najwyzszych napigc.
W tym celu Spotka przejeta zorganizowang
cze$¢ przedsigbiorstwa PILE ELBUD 1 utworzyta
w Olsztynie doswiadczony zespot projektowy.
Zarzad postrzega najwyzsze napigcia jako
naturalne rozszerzenie dotychczasowych
kompetencji w budowie 1 modernizacji stacji
elektroenergetycznych 1 oczekuje pozyskiwania
kolejnych projektow w tym obszarze.

Istotny udziat w obecnym portfelu ma kontrakt na
instalacje uzdatniania wody dla Orlenu w Plocku.
Warto$¢ catej umowy konsorcjum wynosi blisko
1,3 mld zl, z czego udzial Atremu sigga prawie
300 mln zt. Zarzad oczekuje, ze na koniec 2026 r.
projekt bedzie ukonczony w ok. dwoch trzecich.
Mozliwe sa dodatkowe prace i aneksy, co jest
typowe dla duzego projektu modernizacyjnego
realizowanego na dziatajacej rafinerii. Zarzad nie
ujawnit jednak rozbicia pozostalych przychodéw
miedzy II pot. 2026 1 2027 r.

Dlugoterminowe otoczenie popytowe pozostaje
sprzyjajace. Naklady PSE 1 operatoréw sieci
dystrybucyjnych, fundusze unijne, starzenie si¢
infrastruktury oraz rozwo¢j fotowoltaiki, morskiej
energetyki ~ wiatrowej, magazynéw  energii
1 energetyki jadrowej wymagaja rozbudowy sieci
przesytowych 1 dystrybucyjnych. Dodatkowymi
zrodlami wzrostu moga by¢ elektryfikacja kolei,
infrastruktura zwigzana z CPK, obronnos¢
1 projekty przemystowe.

Nowym potencjalnym rynkiem sg centra danych.
Atrem przygotowuje oferte na cze$¢ elektryczna
bardzo duzego projektu i monitoruje kolejna
mozliwos¢. Wedtug zarzadu sama infrastruktura
elektroenergetyczna centrum danych, obejmujaca
m.in. dedykowane stacje zasilajagce, moze
przekracza¢ 100 min zt na pojedynczy projekt.
Spotka zamierza wystgpowaé jako wykonawca
infrastruktury elektrycznej, a nie generalny
wykonawca calej inwestycji.

Strategiczng ambicja zarzadu jest zwigkszenie
rocznych przychodéw z dotychczasowego poziomu
ok. 250-300 mln zt do ok. 500 mln zt. Nie jest to
jednak formalna prognoza ani cel przypisany do
konkretnego roku. Realizacja tego scenariusza
wymaga skutecznej konwersji zwigkszonego

ofertowania, wejscia w projekty PSE i centra
danych oraz odpowiedniego zwigkszenia zasoboéw
wykonawczych i finansowania kapitatu obrotowego.

W naszej ocenie komentarz dotyczacy portfela
zamdéwien  jest umiarkowanie  pozytywny.
Raportowany portfel nie zapewnia jeszcze
pelnego pokrycia 2027 roku, ale duza warto$¢
ofert na zaawansowanym etapie postgpowan
daje realng mozliwo$¢ jego szybkiej odbudowy.
Najwazniejszym krotkoterminowym katalizatorem
pozostaje podpisanie umowy na stacj¢ Mikulowa.
Gltowne ryzyka to dalsze opoznienia rozstrzygnigé
przetargowych, mozliwe uniewaznienia postepowan
1 ryzyko wykonawcze zwigzane z wejSciem
w wigksze projekty najwyzszych napigc.

Rozwadj dziatalnosci w obszarze biometanu

Atrem rozwija dwa wilasne projekty biometanowe
w zachodniej Polsce za posrednictwem spotek Bio
Atrem 1 i Bio Atrem 2. Docelowo instalacje maja
zosta¢ rozbudowane do mocy ok. 5 MW kazda,
przy czym ich realizacj¢ podzielono na etapy.
Pierwsze etapy o mocy ok. 1 MW sa, wedlug
zarzadu, praktycznie gotowe do rozpoczgcia
budowy. Laczne naktady na ten etap sa szacowane
na ok. 80 min z1.

Rozpoczgcie inwestycji  pozostaje uzaleznione
przede wszystkim od uzyskania gwarantowanego
poziomu ceny sprzedazy biometanu w systemie
URE. Zarzad ocenia, ze finansowanie bankowe
bytoby dostgpne réwniez bez dotacji, dlatego gtowna
barierg jest obecnie otoczenie regulacyjne, a nie
dostep do kapitatu. Spotka ubiega si¢ réwnolegle
o dofinansowanie z programu FEnIKS, co
ograniczytoby wymagany wktad wtasny 1 poprawito
stope zwrotu z projektow.

Poprawie ulegly perspektywy regulacyjne. W lipcu
2026 r. Rada Ministrow przyjeta projekt nowelizacji
ustawy o OZE wprowadzajacy aukcyjny system
wsparcia dla instalacji biometanowych o mocy
powyzej 1 MW. Projekt przewiduje wsparcie
operacyjne nawet przez 20 lat i mozliwos¢ taczenia
g0 z pomocg inwestycyjng. Ustawa wymaga jednak
zakonczenia procesu parlamentarnego. Zarzad
oczekuje jej przyjecia w 2026 r., co mogloby
umozliwi¢ przeprowadzenie pierwszych aukcji dla

wigkszych instalacji w 2027 r.
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Arem

Dziatalno§¢  biometanowa  moze  rozwijaé
si¢ w dwoch modelach. Pierwszy zaktada
budowe 1 utrzymywanie wlasnych instalacji, co
zmieniatoby profil Atremu z wykonawcy EPC
w kierunku wiasciciela aktywow generujacych
dhugoterminowe, powtarzalne przeptywy. Drugi
obejmuje wykorzystanie kompetencji Spotki przy
realizacji instalacji dla zewng¢trznych inwestorow.
Rozw¢j krajowego rynku biometanu mogtby zatem
stworzy¢ dla Atremu dodatkowy portfel zamoéwien
bez konieczno$ci angazowania wlasnego kapitatu
w kazdy projekt.

W I pot. 2026 Atrem ponidst tacznie ok. 2,4 min zt
kosztow zwigzanych z rozbudowa organizacji
1 rozwojem biometanu, co czgSciowo obcigzylo
biezaca rentownos¢. Zarzad nie wyodrebnit kosztow
przypadajacych wytacznie na projekty biometanowe.
Rozpoczgcie budowy oznaczaloby natomiast
istotny wzrost naktadéw inwestycyjnych 1 mogtoby
ograniczy¢ §rodki dostepne na dywidendg, przejecia
i finansowanie kapitalu obrotowego podstawowe;j
dziatalnosci.

W naszej ocenie biometan pozostaje atrakcyjng
opcja wzrostowa, ale na obecnym etapie nie
powinien by¢ w pelni uwzgledniany w scenariuszu
bazowym. Potencjat segmentu obejmuje stabilne
przeptywy z wiasnych instalacji 1 nowy rynek
kontraktéw EPC, natomiast glownymi ryzykami
sa dalsze opoOznienia legislacyjne, ostateczny
poziom wsparcia, dostepnos¢ substratu, mozliwos¢
przylaczenia do sieci 1 wysoka kapitatlochtonno$é¢
projektow. Najwazniejszymi katalizatorami beda
uchwalenie nowych regulacji, uzyskanie wsparcia
URE 1 $rodkow FEnIKS oraz podjecie finalnej
decyzji inwestycyjne;.

Tabela 3. Atrem; Zmiany prognoz

Zmiany prognoz

Prognozy przychoddw na lata 2026/27/28
utrzymujemy na poziomie 327,5/ 360,3/ 421,5 min zt.
Silna sprzedaz w I pot. 2026 i duzy portfel ofert
przetargowych wspieraja dotychczasowa $ciezke
wzrostu, cho¢ prognoza na 2027 rok wymaga dalszej
odbudowy portfela zamowien.

Po stabszej rentownosci w II kw. 2026 obnizamy
po 19% prognoze¢ wyniku operacyjnego na
2026 1 2027 rok, odpowiednio do 34,9 min zt
i 38,4 min zt. Rewizja uwzglednia wyzsze koszty
rozbudowy organizacji i projektow biometanowych
oraz ostrozniejsze zatozenia dotyczace rozliczen
kontraktéw. Prognoza marzy operacyjnej spada
do 10,7% (poprzednio 13,2%). Zysk operacyjny na
2028 r. pozostawiamy prawie bez zmian na poziomie
55,5 mln zt, zaktadajac odbudowe rentownosci wraz
z poprawg absorpcji kosztow.

Prognozy zysku netto na lata 2026 i 2027 obnizamy
po 19%, do odpowiednio 30,2 min zt i1 33,4 min zt,
ana 2028 r. o 1%, do 47,3 mln zt. Prognoza gotéwki
netto spada do 54,5 min zt w 2026, 61,5 min zt
w 2027 1 do 76,7 mln zt w 2028 roku, gltownie
z powodu nizszych zyskow.

Po podniesieniu stopy wolnej od ryzyka do 6,2%,
odjecia dywidendy ptatnej w 2026 (2,16 zt na
akcje), przesunieciu horyzontu wyceny w czasie,
aktualizacji wyceny pordwnawczej 1 prognoz
finansowych, nasza wycena beg¢daca zlozeniem
wyceny poréwnawczej oraz DCF (50%-50%) spada
do 71,9 zt na akcje (poprzednio 81,2 zt). Nasza
wycena nie uwzglednia inwestycji w biometan.

MSSF skonsolidowane 2026P 2027P 2028P

(min zi) biezace poprzednie Zmiana biezace poprzednie zZmiana biezace poprzednie Zmiana
Sprzedaz 3275 3275 0% 360,3 360,3 0% 4215 4215 0%
EBIT 34,9 433 -19% 384 476 -19% 55,5 55,7 0%
Zysk netto 30,2 371 -19% 33,4 41 -19% 473 476 -1%
Dtug netto -54,5 -58,7 1% -61,5 -66,8 -8% -76,7 78,4 2%

Zr6dto: Spotka, szacunki DM BOS SA
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Tabela 4. Atrem; Model zdyskontowanych przepfywow pienigznych

(mln zt) 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P|>2034P
Przychody ze sprzedazy 3275 360,3 421,5 4932 5770 6059 618,0 6304 643,0

zmiana rok-na-rok 5% 10% 17% 17% 17% 5% 2% 2% 2%
Marza zysku operacyjnego 10,7% 10,7% 132% 132% 132% 132% 132% 132% 13,2%
Zysk operacyjny 34,9 38,4 55,5 64,9 76,0 79,8 81,4 83,0 84,6

zmiana rok-na-rok -23% 10% 4% 17% 17% 5% 2% 2% 2%
Stopa podatkowa (T) 19,0% 19,0% 190% 190% 190% 190% 190% 19,0% 19,0% 19%
Zysk operacyjny * (1-T) 28,3 31,1 45,0 52,6 61,5 64,6 65,9 67,2 68,6

zmiana rok-na-rok -23% 10% 4% 17% 17% 5% 2% 2% 2%
EBITDA 374 40,9 579 67,4 78,4 82,3 83,9 85,5 87,2

zmiana rok-na-rok -23% 9% 42% 16% 16% 5% 2% 2% 2%
Amortyzacja 24 24 2,5 2,5 25 25 2,5 2,5 25

Amortyzacja aktywow trwatych i wartosci niematerialnych 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 14 1,4
Amortyzacja aktywow z tytutu prawa do uzytkowania 1,1 1,1 11 1,1 1,1 1,1 11 11 11

EBIT*(1-T)+D 30,7 33,6 474 55,1 64,0 67,1 68,4 69,7 71,1

zmiana rok-na-rok -22% 9% 41% 16% 16% 5% 2% 2% 2%
Wydatki inwestycyjne -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 -1,4 14 15 1,5 -1,5
Zmiana kapitatu pracujacego netto 3,0 0,8 -1,9 1,2 1,4 0,5 0,2 0,2 0,2
Optaty z tytutu leasigu -1 -1 11 -11 -1 -1 -1 -1 -1
Whptywy z tytutu emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wolne przeptywy pienigzne 31,2 31,9 43,0 53,7 62,8 65,0 66,0 674 68,7

zmiana rok-na-rok  -554,3% 21% 348% 250%  17,0% 3,5% 1,6% 2,0% 2,0% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego
Stopa wolna od ryzyka w kategoriach nominalnych 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 5,0%
Premia za ryzyko na rynku akcji 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta oddtuzona 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Beta skorygowana o poziom zadtuzenia 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Szacowany koszt kapitatu wtasnego 122% 122% 122% 122% 122% 122% 122% 122% 12,2% 11,1%
Koszt dtugu
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)
Udziat dtugu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Udziat kapitatu wtasnego 100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%  100%| 100%
Koszt kapitatu wtasnego 122% 122% 122% 122% 122% 122% 122% 122% 122%| 11,1%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) 122% 122% 122% 122% 122% 122% 122% 122% 122%| 11,1%
Sktadana stopa dyskontowa 1,00 1,04 1,17 1,31 1,47 1,65 1,85 2,08 2,34
Wspotczynnik dyskonta 1,00 0,96 0,86 0,76 0,68 0,61 0,54 0,48 0,43
Warto$¢ biezgca wolnych przeptywéw pienigznych 30,6 36,8 4,0 42,7 39,4 35,6 32,4 294
Suma wartosci biezacej wolnych przeptywéw pienigznych (min zt) 2878
Waga dtugu w okresie rezydualnym (%) 0%
Waga kapitatu wtasnego w okresie rezydualnym (%) 100%
Sredni wazony koszt kapitatu wtasnego w okresie doktadnych prognoz (%) 12,2%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie doktadnych prognoz (%) 12,2%
Sredni wazony koszt kapitatu w okresie rezydualnym (%) 11,1%
Nominalny wzrost wolnych przeptywéw pienigznych (%) 1,5%
Warto$é rezydualna (min zf) 730,2
Warto$¢ biezaca warto$ci rezydualnej (min zf) 393,8
Warto$¢ dziatalno$ci Atremu (min zf) 681,6
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty (min z4) 72,4
Dtug odsetkowy (min zf) 17,8
Warto$¢ kapitatow wiasnych Atremu (min z) 736,2
Liczba akji 9230079
Warto$¢ kapitatow wiasnych na jedng akcje Atremu (min zf) 79,8

Zrédto: DM BOS SA
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Tabela 5. Atrem; Wycena poréwnawcza

MSSF skonsolidowane 2026P 2027P 2028P

(mln zt) EV/EBITDA EV/EBIT  P/E|EV/EBITDA EV/EBIT  P/E| EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Budimex 13,9 16,9 239 1,3 135 198 10,3 18 175
Elektrotim 12,7 142 199 9,7 10,5 145 8,1 88 122
Eiffage 45 7,2 9,8 4,2 6,7 8,9 39 6,2 8,2
Ferrovial 26,4 385 516 23,8 34,0 447 21,5 298 389
Arcadis 8,5 120 155 73 95 122 6,3 82 11,0
Koninklijke BAM Groep 6,4 86 137 57 89 128 5,1 64 12,0
NMDC Energy 71 89 133 6,1 7.7 10,1 5,2 64 104
Srednia 11,3 15,2 21,1 9,7 13,0 17,6 8,6 11,1 158
EBITDA; EBIT; NI Atremu (min zt) 374 349 30,2 40,9 384 334 57,9 555 473
Imlikowane EV Atremu (min zt) 4235 530,9 - 397,0 4991 - 499,2 615,1 -
Dtug netto Atremu (min zt) -54,5 -54,5 - -61,5 -61,5 - -76,7 -76,7 -
Implikowana warto$¢ kapitatu wtasnego Atremu (min zf) 478,0 585,5 638,1 458,5 560,6 5871 575,9 691,8 7453
Liczba akcji Atremu (min) 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
Wartos¢ kapitatu wiasnego na jedng akcje Atremu (zf) 51,8 63,4 69,1 49,7 60,7 63,6 62,4 75,0 80,7
Srednia wartos¢ kapitatu wiasnego na jedna akcje Atremu (zf) 64,1

Zréato: Bloomberg, DM BOS SA

Czynniki ryzyka Niedobor/ utrata kadry pracowniczej
Wysokie ceny surowcow

Presja cenowa podwykonawcow
Pogorszenie ptynnosci finansowej

Wahania koniunktury gospodarczej w Polsce

[SANE i o\

Katalizatory Duze inwestycje w energetyke, zwtaszcza sieci przesytowe
Znaczace inwestycje w sektor obronny
Regularne pozyskiwanie kontraktow

Wyptaty dywidend (pomimo oczekiwanego wzrostu zapotrzebowania na kapitat)
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Sprawozdanie finansowe

Tabela 6. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

(min zf) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 29,9 46,6 53,4 53,5 53,6 53,6
Rzeczowe aktywa trwate, WNIP oraz aktywa z tyt. prawa do uzytkowania 9,7 11,5 11 11,2 11,2 11,3
Nieruchomo$¢ inwestycyjna 14,5 15,3 15,8 15,8 15,8 15,8
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 2,7 12,7 12,6 12,6 12,6 12,6
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 29 71 13,9 13,9 13,9 13,9
Aktywa obrotowe 83,8 130,8 195,5 223,5 245,9 288,1
Zapasy 0,2 0,1 2,0 2,2 24 2,8
Aktywa z tytutu umow 45 79 6,2 6,2 6,2 6,2
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 53,8 70,2 135,9 142,7 157,0 183,7
Pozyczki udzielone 25,1 50,3 42,8 42,8 42,8 42,8
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 0,2 2,3 8,5 29,6 375 52,7
Aktywa razem 113,7 1774 248,9 277,0 299,5 341,8
Kapitat wtasny 40,1 51,2 73,2 83,5 89,7 106,9
Zobowigzania razem 73,5 126,2 175,7 193,5 209,8 234,8
Zobowigzania dtugoterminowe 6,8 10,9 10,3 13,7 14,7 14,7
Zobowigzania nieoprocentowane 2,7 78 8,7 8,7 8,7 8,7
Zobowigzania oprocentowane 41 3,1 1,6 5,0 6,0 6,0
Zobowigzania krétkoterminowe 66,7 115,3 165,4 179,8 1951 220,1
Zobowigzania nieoprocentowane 55,6 97,5 157,0 167,0 182,3 207,3
Zobowigzania oprocentowane 11,2 17,8 8,4 12,8 12,8 12,8
Pasywa razem 113,7 1774 248,9 277,0 299,5 341,8
Zrédio: DM BOS SA
Tabela 7. Skonsolidowane sprawozdanie z wyniku finansowego i innych catkowitych dochodow
(min zf) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 142,4 187,4 311,9 327,5 360,3 421,5
Koszt wtasny sprzedazy -119,7 -153,0 -245,3 -266,0 -292,5 -331,7
Zysk brutto ze sprzedazy 22,7 34,5 66,6 61,6 67,7 89,8
Koszty sprzedazy -2,7 -2,6 2,7 -4,6 -5,1 -5,9
Koszty ogélnego zarzadu -12,1 -13,1 -19,1 -22,8 -251 -29,4
Pozostate przychody operacyjne 1,5 1,4 1,4 14 1,6 1,8
Pozostate koszty operacyjne -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,8
EBIT 8,8 19,7 45,6 34,9 38,4 55,5
Przychody finansowe 1,6 43 4.4 3,6 43 44
Koszty finansowe -2,8 -3,6 -3,2 -1,3 15 -15
Zysk przed opodatkowaniem 1,7 20,3 46,9 37,3 41,3 58,4
Podatek dochodowy -1,7 -4,7 -9,3 -1 -7.8 11,1
Zysk netto 6,0 15,6 37,6 30,2 33,4 47,3

Zrédto: DM BOS SA
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Tabela 8. Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych

(mln zt) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 7 20,3 46,9 373 413 58,4
Podatek dochodowy zaptacony 0,0 -7 -8,2 -1 -7.8 11,1
Amortyzacja 2.1 2,0 2,7 24 24 25
Wycena nieruchomosci inwestycyjnej -0,8 -0,7 -0,6 0,0 0,0 0,0
Zmiany w pozycjach bilansowych: -5,8 -3,8 -43,6 3,0 0,8 -1,9
Zmiana stanu zapasow 0,1 0,2 -2,0 -0,2 -0,2 -0,3
Zmiana stanu nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci -11,8 -23,5 -71,1 -6,8 -14,3 -26,7
Zmiana stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug, uméw, oraz pozostatych zobowigzan 59 19,5 29,5 10,0 15,3 2511
Pozostate 12,8 214 23,4 2,4 2,8 2,9
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej 15,9 32,1 20,5 33,3 33,8 449
Nabycie (zbycie) rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych -0,4 -0,1 -0,7 -14 1,4 14
Pozyczki udzielone/sptacone -16,1 -31,8 10,9 0,0 0,0 0,0
Pozostate 1,1 0,5 1,2 3,6 43 44
Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalno$ci inwestycyjnej -15,3 -31,4 11,4 2,3 2,9 3,0
Przychody z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wptywy/sptaty z tytutu zaciagniecia kredytow 37 10,8 -4,8 78 1,0 0,0
Dywidendy wyptacone -1,0 -4,5 -15,6 -19,9 27,2 -30,1
Zaptacone odsetki od kredytow i leasingbw -1,6 2,9 -3,1 -1,3 -1,5 -1,5
Pozostate -1,5 -1,8 -2,6 -1 -1 -1
Przeptywy srodkow pienigznych z dziatalnosci finansowej -0,5 1,6 -26,1 -14,5 -28,8 -32,7
Zmiana stanu Srodkow pienigznych netto 0,1 2,2 5,9 21,0 7,9 15,2
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 0,1 0,2 2,3 8,5 29,6 37,5
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 0,2 2,3 8,5 29,6 37,5 52,7

Zrédto: DM BOS SA

Tabela 9. Atrem; Wybrane dane

(mln zt) 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 142,4 1874 311,9 3275 360,3 421,5
Marza brutto na sprzedazy 16,0% 18,4% 21,4% 18,8% 18,8% 21,3%
EBITDA 10,9 21,7 48,3 374 40,9 57,9
Amortyzacja 2.1 2,0 2,7 24 24 25
Zysk (strata) na dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) 8,8 19,7 45,6 34,9 384 55,5
Zysk (strata) netto 6,0 15,6 37,6 30,2 334 473
Zysk na akcje (zf) 0,65 1,69 4,08 3,28 3,62 5,12
Dtug (gotowka) netto -10,0 -31,7 -41.3 -54,5 -61,5 -16,7
Warto$¢ ksiegowa na akcje (z4) 4,346 5,547 7,932 9,047 9,720 11,585
Dywidenda na akcje (z) 0,11 0,49 1,69 2,16 2,95 3,26
Nakfady inwestycyjne (Capex) 04 01 0,7 14 1,4 1,4
Wolne przeptywy pienigzne (FCF) 3,02 12,47 -6,87 31,21 31,86 42,95
Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) 15,8% 34,2% 60,5% 38,6% 38,6% 48,1%
Rentowno$¢ majatku (ROA) 6,0% 10,7% 17,6% 11,5% 11,6% 14,7%

Zrédto: DM BOS SA




PODSTAWOWE POJECIA

Rotacja naleznosci w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach $rodki pienigzne z tytutu naleznosci trafiajg

do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznoéci w danym okresie).

Rotacja zapasow w dniach - Pokazuije, $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane, liczona wedtug
formuty 365/ (koszt sprzedanych towarow/ $redni stan zapasow w danym okresie).

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach - Pokazuje liczong w dniach $rednig szybko$¢ regulaciji zobowigzan
handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ $redni stan zobowigzan handlowych
w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca - Pokazuje, w jakim stopniu moziiwa jest ewentualna sptata zobowigzan krotkoterminowych
poprzez zamiang na gotowke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan krétkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolno$¢ do zaptaty zobowigzan krotkoterminowych poprzez zamiang na gotowke
najbardziej ptynnych sktadnikow aktywow obrotowych, liczona jako stosunek aktywow obrotowych pomniejszonych
0 zapasy i krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe do zobowigzan krotkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dfugu, liczony jako stosunek zysku

z dziatalno$ci gospodarczej powigkszonego o odsetki do wartosci odsetek.

Marza brutto na sprzedazy — Procentowy stosunek zysku brutto ze sprzedazy do wartosci przychodow ze sprzedazy.
Marza EBITDA - Procentowy stosunek zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg do wartosci przychodow ze
sprzedazy.

Marza EBIT - Procentowy stosunek zysku operacyjnego do wartosci przychodow ze sprzedazy.

Marza zysku przed opodatkowaniem - Procentowy stosunek zysku przed opodatkowaniem do warto$ci przychodow
ze sprzedazy.

Marza zysku netto — Procentowy stosunek zysku netto do wartosci przychodow ze sprzedazy.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do wartoci kapitatu wtasnego przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.
ROA - Procentowy stosunek zysku netto do warto$ci aktywow przedsigbiorstwa na koniec danego okresu.

EV - Wielkos¢ przyblizajaca teoretyczny koszt przejecia przedsigbiorstwa, liczona jako kapitalizacja spotki powigkszona
0 oprocentowane zobowigzania i pomniejszona o gotowke i jej odpowiedniki (np.: krotkoterminowe ptynne papiery dtuzne).
EPS - Zysk netto przypadajacy na jedna akcje wyemitowang przez spotke.

CE - Zysk netto powiekszony o warto$¢ amortyzacii.

Stopa dywidendy brutto - Procentowy stosunek wartosci dywidendy przed potraceniem podatku do biezacej ceny akcji.
Sprzedaz kasowa - sprzedaz liczona kasowo. Warto$¢ sprzedazy wynikajaca ze sprawozdari finansowych

za dany okres (ujgta memoriatowo), liczona jako warto$¢ memoriatowa sprzedazy skorygowana o zmiang stanu
naleznosci handlowych.

Kasowe koszty operacyjne - Koszty operacyjne ujete kasowo. Koszty operacyjne ujete memoriatowo skorygowane
odpowiednio o zmiane stanu zapasow, zmiang stanu zobowigzan handlowych, amortyzacje, zaptacony podatek i zmiang
podatkéw odroczonych.

DM BOS SA wycenia akcje analizowanych spotek dwiema metodami wyceny: metoda porownawcza i metoda DCF
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglgdnienie biezacej oceny rynku
odnosnie wartosci spotek pordwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody poréwnawczej jest ryzyko, iz w danej
chwili rynek moze nie wycenia prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta metody DCF jest to,
iz jest ona uniezalezniona od biezacej rynkowej wyceny spotek poréwnywalnych do wycenianej spotki. Wada metody
DCF jest jej duza wrazliwos¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace sig do wyznaczenia wartosci rezydualnej.
Pragniemy zwroci¢ uwage, ze wykorzystujemy takze inne metody wyceny (na przyktad NAV, DDM, czy SOTP), jesli
wymaga tego dany przypadek.

SYSTEM REKOMENDACYJNY

Banki

Marza odsetkowa netto — Procentowy stosunek wyniku odsetkowego za dany okres sprawozdawczy netto do
$redniej wartoéci aktywow w okresie.

Dochody pozaodsetkowe - Suma dochoddw z prowizii i opfat, wyniku na operacjach finansowych, wyniku

z pozycji wymiany i dochodow z akcji i udziatow.

Spread odsetkowy - Roznica $redniego oprocentowania aktywow odsetkowych i éredniego oprocentowania
pasywow odsetkowych w danym okresie.

Koszty/Dochody - Syntetyczny wskaznik efektywnosci pokazujacy procentowa relacje sumy kosztow ogolnych,
amortyzacji do wyniku na dziatalno$ci bankowej powigkszonego o pozostate przychody operacyjne netto.

ROE - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej w okresie wartoéci kapitatu wtasnego banku, powigkszonego
0 zysk netto za dany okres.

ROA - Procentowy stosunek zysku netto do $redniej wartosci aktywow banku w danym okresie.

Kredyty nieregularne - Kredyty zaklasyfikowane do kategorii ,koszyka 3".

Wskaznik pokrycia kredytow nieregularnych — Procentowy stosunek pokrycia portfela kredytow nieregularnych
rezerwami.

Odpisy na rezerwy netto - Roznica migdzy rezerwami utworzonymi i rozwigzanymi w danym okresie.

DMBOS SA wycenia akcje analizowanych bankéw dwiema metodami wyceny: metoda poréwnawcza i zmodyfikowang
metodg DDM (zdyskontowanych ptatnoéci dywidend). Silng strong metody poréwnawczej jest uwzglednienie biezacej
oceny rynku odno$nie wartosci spotek porownywalnych do wycenianej spotki. Wadg metody porownawczej jest
ryzyko, iz w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo spotek poréwnywalnych do spotki wycenianej. Zaleta
metody DDM jest to, Ze jest ona uniezalezniona od biezacej wyceny rynkowej spotek poréwnywalnych do spotki
wycenianej. Wada metody DDM jest jej duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, zwtaszcza te odnoszace si¢ do
wyznaczenia warto$ci rezydualnej.

Zatozenia uzyte w opracowaniu wyceny mogg ulec zmianie, wptywajgc tym samym na poziom wyceny. Wérod
najwazniejszych zatozen wymieni¢ nalezy wzrost PKB, prognozowany poziom inflacji, zmiany stop procentowych
i kursow walut, poziomu zatrudnienia i zmian wynagrodzen, popytu na dobra spotki, ksztattowania si¢ cen
substytutow produktow spotki i cen surowcow, intensyfikacji dziatan konkurencji, kondycji gtownych odbiorcow
produktow spotki i jej dostawcow, zmian legislacyjnych, itp. Zmiany zachodzace w otoczeniu spotki sa monitorowane
przez osoby sporzadzajace rekomendacje, szacowane, uwzgledniane w wycenie i publikowane w rekomendaciji, jak
tylko zajdzie taka potrzeba.

Kupuj - fundamentalnie niedowarto$ciowana (potencjat wzrostu (procentowa réznica pomigdzy 12M EFV i ceng rynkowa) powyzej kosztu kapitatu) + zidentyfikowane katalizatory, ktdre powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng

rynkowa a wyceng;

Trzymaj - albo (i) wtasciwie wyceniona, lub (i) fundamentalnie niedowarto$ciowana/przewartosciowana, ale brak katalizatoréw, ktore moga zniwelowaé réznice pomigdzy ceng rynkowa a wycena;
Sprzedaj - fundamentalnie przewartosciowana (12M EFV < obecna cena rynkowa) + zidentyfikowane katalizatory, ktore powinny zniwelowac roznice pomiedzy ceng rynkowg a wycena.

Przewazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot lepszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Neutralnie — oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot zblizony do zwrotu z benchmarku w ciggu nastepnego kwartatu.

Niedowazaj - oczekujemy, iz inwestycja w akcje spotki da zwrot gorszy niz benchmark w ciggu nastgpnego kwartatu.

Historia rekomendacji obejmuje rekomendacje DM BOS SA. Rekomendacja zapada w dniu jej zmiany — zapadnigcie poprzez zmiane - lub w dniu, w ktorym uptywa 12 miesigcy od jej wydania — zapadnigcie poprzez uptyw czasu,
ktorykolwiek z tych dni okaze sig pierwszy. Relatywna stopa zwrotu z rekomendacji 0znacza stope zwrotu z akcji spétki, ktorej rekomendacja dotyczy, w okresie od jej wydania do zapadnigcia (lub w okresie od wydania do chwili obecnej,
w przypadku rekomendacji podtrzymywanych) odniesiong do stopy zwrotu z benchmarku w tym samym okresie. Benchmarkiem jest indeks WIG. W przypadku zapadniecia danej rekomendacii poprzez jej zmiane oraz dla rekomendacii
podtrzymywanych, jako wartosci koncowe stuzace do wyznaczenia stopy zwrotu i relatywnej stopy zwrotu brana jest cena zamkniecia akcji z dnia zapadnigcia/ podtrzymania rekomendaci oraz warto$¢ benchmarku z dnia zapadnigcia
rekomendacii. W przypadku, gdy rekomendacja zapadta poprzez uptyw czasu, jako wartoéci koficowe stuzace do wyznaczenia relatywnej stopy zwrotu brana jest érednia cen zamknigcia akcji z dnia zapadnigcia rekomendacii i czterech
bezposrednio poprzedzajacych go sesji oraz $rednia warto$¢ benchmarku z dnia zapadniecia rekomendacii i czterech bezposrednio poprzedzajacych go sesji.

) Obecny rozkfad fund: rek dacji DM BOS SA dla Spétek, ktorym DM BOS SA dostarczat
Obecny rozktad fundamentalnych rekomendacji DM BOS SA ustug inwestycyjnych w ciggu ostatnich 12 miesiecy
Kupuj Trzymaj Sprzedaj Zawieszone W trakcie aktualizacji Bez rek d Kupuj Trzymaj  Sprzedaj Z: W trakcie aktualizacji Bez rek d
Liczba 4 34 3 5 0 3 Liczba 5 2 0 1 0 1
Procenty 48% 40% 3% 6% 0% 3% Procenty 56% 22% 0% 1% 0% 1%

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA

Obecny rozktad relatywnych rekomendacji DM BOS SA dla Spotek, ktorym DM BOS SA dostarczat
ustug inwestycyjnych w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Przewazaj Neutralnie Niedowazaj Z W trakcie aktualizacji Bez rek ! Pr zaj Neutralnie Niedowazaj Zawi W trakcie aktualizacji Bez rek d:
Liczba 29 36 13 5 0 3 Liczba 4 3 0 1 0 1
Procenty 34% 42% 15% 6% 0% 3% Procenty 44% 33% 0% 11% 0% 11%




Dok Jaria find- I

. . Data Data Data . Wynik Cena w momencie Wycena
fneivk e T uaktualnienia dystrybucji w s relatyzmy wydania/aktualizacji* w horyzonciz 12M
Atrem
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel Kupuj - 03.09.2025 - 03.09.2025 17.08.2026 39% -4% 42,00 51,80 -
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - - - 09.10.2025 09.10.2025 - - - 45,80 51,80 —
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - - - 30.11.2025 01.12.2025 - - - 49,20 7430 T
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel N — - 01.01.2026 02.01.2026 - - N 59,60 7430 —
Maciej Wewidrski/ Michat Zamel - - - 30.01.2026 30.01.2026 - - - 57,80 7430 —
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - - - 27.02.2026 27.02.2026 - - - 54,40 7430 —
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel N — - 26.03.2026 26.03.2026 - - N 49,60 7430 —
Maciej Wewidrski/ Michat Zamel - - - 09.04.2026 09.04.2026 - - - 49,15 81,20 T
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - - - 23.04.2026 23.04.2026 - - - 63,40 81,20 —
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel N — - 13.05.2026 13.05.2026 - - N 59,70 8120 —
Maciej Wewidrski/ Michat Zamel - - - 16.06.2026 16.06.2026 - - - 57,90 8120 —
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - - - 10.07.2026 10.07.2026 - - - 62,90 81,20 —
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel Kupuj - 17.08.2026 - 17.08.2026 Nie pozniej niz -9% -11% 58,50 8120 —
17.08.2027

Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - — - 09.09.2026 09.09.2026 - - - 53,30 7190
* ceny na dzien wydania/aktualizagji sq cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/akfualizagji
Rekomendacje relatywne

Cenaw momencie
Analityk Rek d Data raportu Data uaktualnienia Data dystrybucji Data wygashnil wydania/aktualizacji* Wynik relatywny
Atrem
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel Przewazaj - 03.09.2025 - 03.09.2025 17.08.2026 42,00 -4%
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - — - 09.10.2025 09.10.2025 - 45,80 -
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - — 30.11.2025 01.12.2025 49,20
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - - 01.01.2026 02.01.2026 59,60
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - — 30.01.2026 30.01.2026 57,80
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - — 27.02.2026 27.02.2026 54,40
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - - 26.03.2026 26.03.2026 49,60
Maciej Wewidrski/ Michat Zamel - — 09.04.2026 09.04.2026 49,15
Maciej Wewidrski/ Michat Zamel - — 23.04.2026 23.04.2026 63,40
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - — 13.05.2026 13.05.2026 59,70
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - — 16.06.2026 16.06.2026 57,90
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel - — - 10.07.2026 10.07.2026 - 62,90 -
Maciej Wewiorski/ Michat Zamel Przewazaj — 17.08.2026 - 17.08.2026 09.09.2026 58,50 -11%
Maciej Wewidrski/ Michat Zamel Neutralnie { 09.09.2026 09.09.2026 Nie pdzniej niz 09.09.2027 53,30 -

* ceny na dzien wydania/aktualizagyi sg cenami zamknigcia na raporcie z dnia wydania/aktualizagyi



Ninigjszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska
S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej DM BOS) na zlecenie Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie S.A. (dalej: ,GPW”) na podstawie umowy zawartej przez DM BOS z GPW
w ramach ,Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 5.0” opisanego na stronie
GPW https:/www.gpw.pl/gowpa, dotyczacej sporzadzenia opracowania (dalej: ,Umowa’),
a z tytutu wykonania opracowania DM BOS otrzyma wynagrodzenie zgodnie z tg umowa.

Zakonczenie prac nad niniejszym raportem: 9 wrze$nia 2026 r., godz. 18:20.
Pierwsze udostepnienie niniejszego raportu: 9 wrzesnia 2026 r., godz. 18:30.

Raport jest badaniem inwestycyjnym w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy.

Ninigjszy raport stanowi rekomendacje w rozumieniu przepisow ,Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celow
obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych
lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania interesow partykularnych lub
wskazan konfliktow interesow” i zostat sporzgdzony wytacznie w celu informacyjnym.
Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej ani doradztwa inwestycyjnego, o ktorym
mowa w art. 76 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U.
2018, poz. 2286 z pdzn. zm.; dalej: ,Ustawa o Obrocie”), porady prawnej lub podatkowej, ani
tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacii
inwestora. W szczegdlnoSci niniejsze opracowanie nie stanowi rekomendacji osobiste]
sporzadzanej w oparciu o indywidualne potrzeby oraz sytuacjg jakiegokolwiek inwestora.
DM BOS informuje, ze wytacznie ustuga doradztwa inwestycyjnego polega na przygotowaniu
| przekazaniu klientowi rekomendacji osobistej w oparciu o0 potrzeby i sytuacje danego
klienta. W przypadku checi uzyskania takiej rekomendaciji osobistej konieczne jest zawarcie
umowy o $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego w tym zakresie z firmg inwestycyjng
Swiadczacg takie ustug.

Zadne informacje ani opinie wyrazone w raporcie nie stanowig zaproszenia ani oferty
kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych, o ktorych mowa w niniejszym dokumencie.
Wyrazane opinie inwestycyjne stanowig niezalezne, aktualne opinie DM BOS.

Ninigjsze opracowanie zostato sporzadzone z nalezytg staranno$cig i rzetelnoscia.
W raporcie wykorzystano publiczne zrédta informacji tj. publikacje prasowe, publikacje
branzowe, sprawozdania finansowe emitenta, jego raporty biezgce oraz okresowe, a takze
informacje uzyskane na spotkaniach i podczas rozméw telefonicznych z przedstawicielami
emitenta przed dniem wydania raportu. Wymienione Zzrédta informacji DM BOS uwaza za
wiarygodne i dokfadne, jednak nie gwarantuje ich kompletnosci. Wszelkie szacunki i opinie
zawarte w niniejszym raporcie stanowig oceng DM BOS na dzien jego wydania. Wszelkie
opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszym opracowaniu stanowig jedynie
wyraz subiektywnej oceny autora na moment jego wydania i mogg by¢ w kazdym czasie bez
uprzedzenia zmieniane. DM BOS informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany na
zasadach okre$lonych w Umowie, nie rzadziej niz raz w roku.


https://www.gpw.pl/gpwpa

DM BOS jest firmg inwestycyjng w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Nadzér nad DM BOS
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DM BOS, jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie raportu i zawartych w nim opinii
inwestycyjnych oraz ich skutki. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie raportu ponoszg wyfgcznie inwestorzy. Opracowanie jest przeznaczone do
wytacznego uzytku wtasnego inwestorow.

Autorskie prawa majatkowe do niniejszego opracowania przystuguja GPW. Zasady korzystania
z opracowania zostaty okre$lone w Umowie. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie
niniejszego raportu wbrew zasadom okreslonym w Umowie.

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowe;
https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpwiatrem.

DM BOS jest uprawniony do przekazywania raportu lub jego ttumaczenia na jezyki obce na
rzecz swoich klientw, przy czym nie nastapi to wczesniej niz udostepnienie raportu na stronie
internetowej https:/bossa.pl/analizy/wsparcie-pokrycia-analitycznego-gpw#atrem.

W DM BOS obowiazujg regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami
interesow, w ktorych w szczegoinosci okre$lone zostaty wewnetrzne rozwigzaniaorganizacyjne
i administracyjne oraz bariery informacyjne ustanowione w celu zapobiegania i unikania
konfliktow intereséw dotyczacych rekomendaciji. Szczegdinym $rodkiem organizacyjnym
jest stworzenie ,chinskich muréw”, czyli barier informacyjnych uniemozliwiajacych
nigkontrolowany przeptyw informacji pomigdzy poszczegdlnymi jednostkami organizacyjnymi
lub pracownikami DM BOS, ktorymi zostaty rozdzielone poszczegdine jednostki organizacyjne
DM BOS. W uzasadnionych przypadkach DM BOS tworzy ,chiriskie mury” rowniez w zwigzku
z realizacjg okre$lonego projektu. Ewentualne konflikty intereséw dotyczace konkretnej
rekomendaciji, ktora jest dostepna publicznie lub dla szerokiego kregu osob, sg ujawnione
w rekomendacii albo w dotgczonym do niej dokumencie.

Osoba (osoby) sporzadzajgce niniejszy raport otrzymujg wynagrodzenie zmienne zalezne
posrednio od wynikéw finansowych DM BOS, ktére z kolei zalezg — miedzy innymi - od
wyniku osiggnietego ze Swiadczenia ustug maklerskich.

DM BOS nie posiada zadnej dtugiej ani krotkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5%
kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spotki/spdtek, ktorych dotyczy niniejszy
raport.

Poza wyzej wymienionymi przypadkami, pomiedzy DM BOS, analitykiem/analitykami
przygotowujacymi niniejszy raport, a emitentem/emitentami papieréw warto$ciowych,
ktorych dotyczy niniejszy raport nie wystepuja jakiekolwiek powigzania oraz okolicznosci,
co do ktérych mozna w uzasadniony sposob oczekiwaé, ze bedg miaty negatywny wptyw
na obiektywno$¢ Rekomendacii, z uwzglednieniem intereséw lub konfliktow interesow, z ich
strony lub ze strony jakiejkolwiek osoby fizycznej lub prawnej, dotyczgcych instrumentu
finansowego lub emitenta. DM BOS nie zawart z analizowang spotka/spotkami umow
0 prowadzenie ustug w postaci sporzgdzania rekomendacji.

Ninigjszy raport nie zostat przekazany analizowanej spétce przed jego rozpowszechnieniem.

Historia wszystkich rekomendacji wydanych przez DM BOS w ciggu ostatnich 12 miesigcy
znajduje sie pod nastepujacym linkiem: https:/bossa.pl/analizy/rekomendacje

Maklerzy

Piotr Kalbarczyk
tel.: +48 (22) 504 32 43
p.kalbarczyk@bossa.pl
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