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MIRBUD & TORPOL
Cash is (still) King

Generacja gotowki i dystrybucja zysku do akcjonariuszy
mniejszosciowych kluczowe w ocenie atrakcyjnosci inwestycji

Od poczatku roku indeks WIG-Budownictwo wzrést o ponad 20%, a notowania takich Spétek jak Budimex czy
Mirbud osiagnely najwyzsze poziomy w historii. Materializuje sie stawiana przez nas w strategii rocznej teza, ze
widoczna od 4Q’22 poprawa otoczenia surowcowo-kosztowego (od szczytéw cenowych z ubieglego roku ceny
stali goracowalcowanej spadly o 41%, preta zebrowanego o 49%, a ceny ropy brent o 35%, dodatkowo
poprawita sie dostepno$¢ podwykonawcéw) umozliwi najwiekszym i najbardziej zdywersyfikowanym GW na
rozszerzenie marz w '23. Obecnie jeste$my zdania, ze z uwagi na harmonogramy realizowanych inwestycji
(przejScie czesci kontraktow podpisywanych w ubieglym roku do fazy budowy) najwigksza poprawa
rentowno$ci moze by¢ widoczna w segmencie budownictwa drogowego.

Spotki budowlane weszly w 23 z bezpiecznymi bilansami i wysokimi gotowkowymi ‘poduszkami
bezpieczenstwa’ — wartos¢ gotéwki na bilansie Mirbudu stanowi ok. 50% kapitalizacji rynkowej, a w przypadku
Torpolu jest to ok. 100%. Kluczowym, z punktu widzenia oceny atrakcyjnosci inwestycji w akcje
poszczegolnych Spotek, jest dla nas obecnie profil generacji FCF i dystrybucji zysku do akcjonariuszy. W
zwigzku z tym w przy obecnej wycenie preferujemy Mirbud (18-27% FCF yield w *23-’25) bardziej niz Torpol
(ujemny FCF w kolejnych 3 latach, rekomendacja niewyptacania dywidendy w ’23).

Drogi. GDDKIA zapowiedziata ogtoszenie w '23 rekordowej liczby przetargéw na budowe 565km drég szybkiego ruchu
0 facznej wartosci ok. 29mid PLN. Pod wzgledem dtugo$ci ogloszonych zadan, bytby to najmocniejszy rok od '20 kiedy
to Generalna Dyrekcja ogtosita przetargi na budowe 600km drog, natomiast pod wzgledem wartosciowym "23 bedzie
(wg zapowiedzi) najmocniejszy w historii. Szacujemy, ze z uwagi na wielomiesieczny proces przetargowy GDKKIA
podpisze w tym roku kontrakty na budowe 216km drdg (czes¢ przetargdw ogtoszonych w ‘22 nie zostata jeszcze
zakonczona podpisaniem umowy), a wigkszo$¢ umow z tegorocznej puli zostanie podpisana w '24.

Kolej. PKP PLK od kilku lat ma problemy z obstugg Krajowego Programu Kolejowego. Wprawdzie od 2018 w
publikowanym co roku ‘Sprawozdaniu z wykonania KPK' PKP PLK nie dzieli si¢ informacjg o wartoci ogtoszonych
kontraktéw, natomiast szacujemy, ze w ubiegtym roku panstwowa spotka ogtosita przetargi o facznej wartosci ponad
14mld PLN. Jednoczes$nie jedynie kilka z nich zakorczyto sie podpisaniem uméw (szacujemy, ze warto$¢ podpisanych
umoéw wyniosta ok. 2mld PLN) z uwagi na brak zapewnionego finansowania. W rezultacie kontrakty o wartosci
kilkunastu miliardéw ztotych znajduijg si¢ obecnie w ‘poczekalni’, a kluczowe, z punktu widzenia kondyciji sektora, bedzie
przyznanie Polsce KPO. Zwracamy réwniez uwage, ze finansowanie pomostowe zapewnione przez PFR (11mld PLN)
najprawdopodobniej w wigkszosci zostanie przeznaczone na podpisanie uméw na rozstrzygnietych w ubiegtym roku
przetargach, w zwigzku z czym nie ma pewnosci czy ktérekolwiek z planowanych na ten rok przetargéw (o facznej
wartosci 15-20mld PLN) zakoriczg sie podpisaniem uméw z wykonawcami.

Magazyny. Na koniec '22 na terenie Polski znajdowato sie 28min m2 nowoczesnej powierzchni magazynowej, a kolejne
3,4min m2 znajdowato sie w budowie — w prawdzie wzrost kosztéw finansowania ograniczyt w pewnym stopniu
aktywnos¢ deweloperéw na rynku polskim (np. Panattoni, ktére w ostatnich latach bylo najagresywniejszym
deweloperem na rynku), natomiast biorac pod uwage pipeline projektéw w budowie najwigkszych graczy na rynku
polskim dochodzimy do wniosku, ze w kolejnych 2-3 latach zasoby powierzchni magazynowej moga rosnaé
$redniorocznie nawet 0 2,5-3min m2.

Wycena. Naszg wyceng opieramy w 100% na modelu DCF — w przypadku Mirbudu wydajemy rekomendacje KUPUJ z
ceng docelowg 10 PLN, a w przypadku Torpolu wydajemy rekomendacje TRZYMAJ z ceng docelowg 20 PLN. Wycena
poréwnawcza, oparta o polskie i zagraniczne spétki budowlane, zwraca warto$¢ 17 PLN na akcje dla Mirbudu oraz 32
PLN na akcje dla Torpolu.

Czynniki ryzyka. Do czynnikéw ryzyka zaliczamy m.in. ryzyko surowcowe, brak $rodkoéw unijnych, niedobor
wykwalifikowanych pracownikéw czy opdznienie w rozstrzyganiu przetargéw przez PKP PLK. (szerszy opis na str. 34).
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(Inicjacja)
Cena docelowa: 10 PLN

Potencijat wzrostu: +32%

TORPOL

Trzymaj

(Inicjacja)
Cena docelowa: 20 PLN

Potencjat wzrostu: +8%

MIRBUD TORPOL
min PLN 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 1243 2 506 3319 3383 3479 3554  Przychody 1392 1121 1085 948 1465 1716
EBITDA 98 188 186 216 198 195 EBITDA 86 127 245 84 86 107
EBIT 84 174 172 201 183 179  EBIT 64 105 221 59 60 80
Zysk netio 58 128 19 142 135 134 Zysk netio 49 7 184 52 56 66
EPS (PLN) 0,6 14 1,3 1,6 1,5 1,5  EPS (PLN) 2,1 34 8,0 2,3 24 2,9
P/E (x) 1,9 54 58 4,9 51 52  PIE (x) 8,8 55 2,3 82 7,6 6,4
EV/EBITDA (x) 79 3,6 44 3,2 33 31 EV/EBITDA (x) 17 08 0,1 0,6 2,3 1,9
P/BV (x) 1,5 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7  P/BV (x) 1,7 1,5 1,0 0,9 0,8 0,7
DY (%) 0,3% 1,1% 2,6% 3,4% 7,2% 6,8% DY (%) 4,9% 8,3% 16,2% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrodfo: dane Spotki, Trigon DM

Zrédfo: dane Spétki, Trigon DM
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MIRBUD Kupuj

C I d (Inicjacja)
ementujac pozycje lidera
Jac pozycje Cena docelowa: 10 PLN

Na przestrzeni ostatnich kilku lat Grupa Kapitalowa Mirbud przeszta wyrazng transformacje - ze Spotki

skupionej gtéwnie na budownictwie kubaturowym MRB przeobrazit sie w zdywersyfikowana Grupe Potencjat wzrostu: +32%
taczaca kompetencje z zakresu inzynierii drogowej, budownictwa magazynowo-logistycznego, .
deweloperki mieszkaniowej oraz zarzadzania aktywami komercyjnymi. Co istotne, wraz z dynamicznym DANE SPOLKI
wzrostem skali segmentu budowlanego (wzrost przychodéw z 0,9mid PLN w 19 do ponad 3mld PLN w Ticker MRB
’22) Spéice skutecznie udato sie zmniejszy¢ zadtuzenie finansowe (spadek ND/EBITDA z 3,0x do <1,0x)  Sektor Budow nictwo
oraz zbudowaé gotéwkowa poduszke bezpieczenstwa. Kurs (PLN) 7,56
52 tyg. min/max (PLN) 291783
Obecnie MRB coraz odwazniej rozpycha sie wérdd lideréw rynku budownictwa drogowego — Mirbud Liczba akcji (min szt.) 92
(wraz z Kobylarnia) jest najwiekszym wykonawca inwestycji dla GDDKIiA pod katem diugosci Kapitalizacja (mIn PLN) 694
realizowanych zadan (195km), a pod katem wartosciowym ustepuja jedynie Intercorowi. Spodziewamy Free-float 0,6
sie, ze ambitne plany Generalnej Dyrekcji znajda swoje odzwierciedlenie w tegorocznej kontraktacji, a $r. obroty 3M (mIn PLN) 1,5
ubytek w portfelu zaméwien zwigzany z mniejsza aktywnoscia deweloperéw powierzchni magazynowej . 1M 3M 1Y
zostanie zrekompensowany wzrostem zamoéwiei z segmentu budownictwa militamego oraz ~ Zmianakursu 19.2% 31.7%  104.9%

uzytecznosci publicznej.
; : . " . KURS NA TLE WIG

Biorac pod uwage powyzsze argumenty, rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Mirbudu od 85

zalecenia inwestycyjnego ‘Kupuj’ i ceny docelowej 10 PLN. Od momentu dodania MRB do naszego

portfela miesiecznego ‘Top Picks’ kurs akcji wzrést o ponad 120%, jednak naszym zdaniem potencjat 7.5

wzrostu jeszcze si¢ nie wyczerpal, a wycena pozostaje konserwatywna — na naszej cenie docelowej

Spotka wyceniana jest na EV/IEBITDA 4,3-4,4x na lata '23-'25. 6.5

Prognozy. Zarzad wielokrotnie podkreslat, ze kluczowym elementem dla rozwoju budowlanki w Mirbudzie jest 5

utrzymanie portfela zaméwien na poziomie powyzej 5mid PLN (5,6mld PLN na koniec "22). Spodziewamy sig, 45
ze w perspektywie lat '23-'25 cel jest jak najbardziej do osiggniecia, a Srednioroczna kontraktacja w tym okresie
wyniesie 3,0-3,6mld PLN. Biorac pod uwage zaawansowanie na poszczegélnych budowach, rotacje kontraktow 35
kubaturowych i bardziej marzowy mix przychodéw stawiamy teze, ze '23 przyniesie rekordowe wyniki, a MBnS

w segmencie budowlanym wzrosnie o 0,5p.p. r./r. do 7,0%. W kolejnych latach zaktadamy pogorszenie 25 é o 3 '§ j 3 j 3 '% j 3 '3 '§ j 2 '
rentownosci o 0,2-0,3p.p. i finalne zakotwiczenie MBnS na poziomie 6,2%, znacznie ponizej historycznych W g ¢ P EE 4 3 bt E
$rednich. Dodatkowym wsparciem dla tegorocznych wynikéw bedzie JHM, ktéry powinien przekazac¢ 350 lokali )

w calym roku, w tym ok. 170 na flagowym, zakopiariskim projekcie Spotki. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze mBuj ] gvp'figg';}‘ywme
nasze prognozy sq konserwatywne — nasze zatozenia na lata '23-'32 implikujq $rednig MBnS w catej Grupie o = Neutralne

grizé)wgéis)zq niz w latach '11-'22, pomimo bardziej marzowej struktury przychodow (wiekszy udziat kontraktow HISTORIA REKOMENDAC.I Data  Wycena

a
m

FCF i dywidenda. Grupa w ostatnich 2 latach dzielita si¢ zyskiem w ramach ogtoszonej polityki dywidendowej
zaktadajacej wyptate 10-50% jednostkowego zysku netto Mirbud S.A. Biorac pod uwage, ze MRB. wypracowat
w 22 120min PLN jednostkowego zysku netto oznaczatoby to wyptate dywidendy w wysokosci 0,13-0,65PLN
na akcje. Spodziewamy sie, ze Zarzad w pierwszej kolejnosci skupi sie na zbudowaniu rezerwy gotéwkowe;j i
zdewelewarowaniu Spotki (zaktadamy zerowy dtug netto na koniec '23), natomiast w kolejnych latach atrakcyjny
profil FCF (zaktadamy 18-27% FCF yield w najblizszych trzech latach) moze sktoni¢ Zarzad do wyptaty wigkszej
dywidendy badz nawet zrewidowania polityki dywidendowej — spodziewamy sie 3,4-7,2% DY w latach '23-'25.
AKCJONARIAT Udziat %
Wycena. Naszg wycene akcji MRB opieramy w 100% na wycenie DCF — przyjmujemy RFR 6,5% i premie Jerzy Mirgos 45,3%
rynkowa 6,0%. Nasze zatozenia implikujq 12-miesigczng cene docelowg 10 PLN. Wycena poréwnawcza, OFE Nationale-Nederlanden 10,0%
oparta o polskie i zagraniczne spotki budowlane, zwraca warto$¢ 17 PLN na akcje, a sam Mirbud wyceniany
jest z 36-43% dyskontem na EV/EBITDA do grupy poréwnawczej.

min PLN 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Przy chody 1243 2 506 3319 3383 3479 3554
EBITDA 98 188 186 216 198 195
EBIT 84 174 172 201 183 179
Zysk netto 58 128 119 142 135 134
EPS (PLN) 0,6 1,4 1,3 1,6 1,5 1,5
P/E (x) 11,9 54 58 49 5,1 52
EV/EBITDA (x) 79 3,6 4,4 32 3,3 3,1
P/BV (x) 1,5 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 ANALITYK
DY (%) 0,3% 1,1% 2,6% 3,4% 7,2% 6,8% David Sharma
Zrédto: dane Spétki, Trigon DM

WAZNE DATY

Raport za 1Q'23 25.05.2023
Raport za 2Q'23 29.08.2023
Raport za 3Q'23 28.11.2023
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TORPOL

Brak dywidendy, brak upside’u

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Torpolu od rekomendacji ‘Trzymaj’ oraz wyznaczamy
cene docelowa na 20 PLN. Spotka posiada unikatowe kompetencje w zakresie wysokomarzowego
budownictwa kolejowego, czego efektem byta gradualna poprawa wynikéw finansowych - zysk netto

Trzymaj

(Inicjacja)
Cena docelowa: 20 PLN

Potencjat wzrostu: +8%

' m byta graci POp! : _ DANE SPOLKI

w latach ’19-'22 wzrést o 531%. JestesSmy rowniez zdania, ze w ostatnich latach Torpol nalezat do Ticker TOR
ulubieicéw rynku, m.in. z uwagi na kompetentny Zarzad i regularne dzielenie si¢ wypracowanym Sektor Budow nictwo
zyskiem z akcjonariuszami mniejszo$ciowymi. Po zmianie akcjonariatu i rekomendacji niewyptacaniua Kurs (PLN) 18 52

dywidendy w 23 zaufanie uczestnikow rynkow do Spétki zostato jednak wyraznie nadwatlone, a . '
N ) . . L e 2 A 52 tyg. min/max (PLN) 13,98/ 24,15
wycena akcji TOR, po srodowej przecenie, wydaje sie odzwierciedla¢ ryzyko i niepewnos$¢ zwigzang z Liczba akeii (mln szt 23
zachowaniem gtéwnego akcjonariusza, CPK, w kolejnych latach. chz.tara cj,' (1(11 T S;L')N) 495

apitalizacja (mIn
Co istotne. ’23 nai i e ; A ; ; Free-float 62%
, jprawdopodobniej przyniesie gwattowng erozje wynikéw (spodziewamy sie spadku i

EPS 0 72% r.Ir.), a Torpol wreszcie bedzie musiat zmierzy¢ sie z problemem niskiej dywersyfikacji oraz Sr. obroty 3M (min PLN) 1 s 21'4
M M Y

nizszej od oczekiwan kontraktacji w ubiegtych latach - portfel zaméwien na koniec 22 wynosit jedynie
984mIn PLN, vs. 3,1mld PLN w ’19. Spodziewamy sie w prawdzie, ze PKP PLK ostatecznie podpisze
umowy na przetargach rozstrzygnietych w ubieglym roku, natomiast wojna cenowa w segmencie
kolejowym, naszym zdaniem, przetozy sie na trwale zakotwiczenie marz ponizej historycznych
poziomow.

Prognozy. Spotka czeka na podpisanie kontraktéw o tacznej wartoéci 2,6mld PLN netto — na koniec roku ‘w
poczekalni’ znajdowaty sie umowy o wartosci 1,4mld PLN netto, a dodatkowo w potowie marca Torpol
informowat o ztozeniu najtafiszej oferty (1,2mld PLN netto, 69% budzetu inwestora) na przetargu na budowe
Obwodnicy Kolejowej Poznania. Dodatkowo TOG zawart umowe z KGHM o wartosci ok. 200min PLN netto.
Spodziewamy si¢ wiec, ze tegoroczna kontraktacja wyniesie 1,9mld PLN, a przyszioroczna 2,1mid PLN, co
pozwoli Torpolowi przeskalowa¢ przychody o 81% w ciagu dwéch najblizszych lat. Jednoczesnie jesteSmy
zdania, ze Spotka wykorzystata juz wigkszo$¢ rezerwy wynikowej (zmiana szacunkdw wyceny kontraktow
podniosta MBnS w 22 0 199min PLN, a w 21 0 63mIn PLN), w zwigzku z czym spodziewamy sie erozji MBnS
do 10,5% w "23 (-13,4p.p. r./r.) oraz do 7,0-7,5% w kolejnych latach. Na bazie naszych zatozen szacujemy, ze
$rednia MBnS w latach "23-'32 bedzie 0 0,8p.p. nizsza od $redniej wypracowanej w latach '11-'22.

Dywidenda. Torpol przyzwyczait swoich akcjonariuszy do regularnego dzielenia sie z zyskiem — w ostatnich 8
latach Spétka jedynie raz (w 18, po zanotowaniu straty w '17) nie zdecydowata sie na wyptate dywidendy. W
ubiegtym roku TOR wyptacit rekordowg dywidende (3PLN na akcje, ponad 16% DY przy obecnym kursie) i
spodziewaliSmy sie, ze po rekordowych wynikach '22 (wzrost EPS o 138% r./r.) Zarzad zdecyduje sie na
podniesienie DPS o 33% do 4,0PLN na akcje. Rekomendacje niewyplacania dywidendy w '23 odbieramy
jednoznacznie negatywnie — pomimo przewidywanego przez nas wzrostu zaangazowania w kapitat obrotowy
w kolejnych latach, jesteSmy zdania, ze wyptata dywidendy nie przetozytaby sie na pogorszenie sytuacii
ptynnosciowej Spétki (493min PLN gotéwki na koniec '22). Materializuje si¢ czarny scenariusz, w ktérym nowy
wiasciciel, CPK, nie bedzie dzielit si¢ zyskiem z akcjonariuszami mniejszosciowymi. Rewidujemy nasze
prognozy i nie zaktadamy wyptaty dywidendy w kolejnych latach. Z naszego punktu widzenia analiza trajektorii
FCF generowanego przez Spotke nie ma znaczenia w kontekscie mozliwo$ci do wyptaty dywidendy.

Wycena. Naszg wycene akcji TOR opieramy w 100% na wycenie DCF — przyjmujemy RFR 6,5% i premie
rynkowg 6,0%. Nasze zatozenia implikujq 12-miesigczng ceng docelowg 20 PLN. Majac na uwadze obecny
koszt kapitatu biezaca wycena rynkowa Spotki nie wydaje sie atrakcyjna. Wycena poréwnawcza, oparta o
polskie i zagraniczne spdtki budowlane, zwraca warto$¢ 32PLN na akcje, a sam Torpol wyceniany jest z 55-
89% dyskontem na EV/EBITDA do grupy pordwnawcze;.

min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przy chody 1392 1121 1085 948 1465 1716
EBITDA 86 127 25 84 86 107
EBIT 64 105 221 59 60 80
Zysk netio 49 7 184 52 56 66
EPS (PLN) 21 34 8,0 23 24 2,9
PIE (x) 88 55 23 8.2 76 6,4
EV/EBITDA (x) 17 08 0,1 0,6 23 19
PIBV (x) 17 15 1,0 0,9 08 07
DY (%) 4,9% 8,3% 16,2% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: dane Spétki, Trigon DM
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Wycena

AKCJONARIAT Udziat %

CPK sp. z 0.0. 38,0%
OFE Nationale-Nederlanden 9,8%
PKO TFI 7,9%

WAZNE DATY

19.05.2023
01.09.2023
17.11.2023

Raport za 1Q'23
Raport za 2Q'23
Raport za 3Q'23
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o
charakterze ogolnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucii
do szerokiego kregu odbiorcow (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez
siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny spos6b) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
w sprawie naduzyc¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i
dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9
marca 2016 r. uzupetniajacym 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 intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesow ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji’).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogolnej liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje
wiasne nalezace do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF - cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX - suma wydatkdw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsiebiorstwa

FCF - gotéwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyptywdw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania srodkéw pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodow pienieznych
ze sprzedazy wyrobdw lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do warto$ci ksiggowej jednej akcii
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent - MIRBUD S.A., TORPOL S .A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%
SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wigcej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie
dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych lub oceny powzietej przez osoby
sporzadzajace rekomendacie.

Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) mogg byé oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje
krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: David Sharma

Stosowane metody wyceny
Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywow pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie

podstawowych wskaznikéw rynkowych spétki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych
dywidend.
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Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaleta tych metod jest brak zaleznosci z biezaca wyceng
rynkowa spotki. Z kolei wada metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spotek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo
ich rzeczywistej wartosci. Jej zaleta jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowg spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spétek pordwnywalnych.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu
intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub bledne oceny Domu Maklerskiego nie
stanowig podstawy odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegdinosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w
indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okazac¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposdb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne
odnoszg sig do przesztosci, a wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowig gwarancii ich osiggnigcia w przysziosci. Przedstawione dane odnoszace sig¢ do
przysztosci moga okazac si¢ btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu
Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i
uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem
decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych
specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a
wnioski i opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami,
wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuije konflikt intereséw. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski posiada akcje
Emitenta: Torpol S.A.. Wéréd osob, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub
mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty
finansowe, ktorych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich
12 miesiecy otrzymat od Emitentéw dywidendy. Czlonkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sa cztonkami wadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z
0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie peini funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla
czlonkoéw wiadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach
odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski $wiadczy ponadto dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem odptatne ustugi doradztwa finansowego oraz ustugi bankowosci inwestycyjnej
oraz inne ustugi maklerskie, otrzymujac z tego tytutu wynagrodzenie niepowigzane z kursem instrumentéw finansowych opisanych w Dokumencie. W
szczegdlnosci Dom Maklerski historycznie $wiadczyt na rzecz Emitenta oraz spétek z nim powigzanych ustugi w zakresie posrednictwa przy akwizycjach
(przejeciach innych spotek kapitatowych)

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) oferowania instrumentéw finansowych w
obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu, ii) nabywania lub zbywania
instrumentow finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw
finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski pei dla instrumentoéw finansowych Emitenta
funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb bioracych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez
Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie
potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacii.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie zlozy¢ Emitentowi oferte Swiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z
nim powigzane mogq uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w
$wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwo$¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub
podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami interesow poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie
rekomendacji oraz realizacje ogélnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony
z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw.

Dom Maklerski zwraca szczegélng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze
sie z wysokim ryzykiem utraty cze$ci lub cato$ci zainwestowanych $rodkow.

Data podana na pierwsze;j stronie niniejszego dokumentu jest datq jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug
i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu
oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie
osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego cze$ci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w
jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlegaé¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajace Dokument sg
obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego
dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujacym w Trigon Domu Maklerskim
S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakciji.frigon.pl, www.frigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez
udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz zuwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen
opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego
przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 21 kwietnia 2023 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 21 kwietnia 2023 r. godz.: 8:15.
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