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Newag: kupuj (howa)
NWG PW; NWGCP.WA | przemyst, Polska
Na wlasciwym torze

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji od zalecenia kupuj, z cena
docelowa 98,00 PLN, co implikuje 18% potencjatu wzrostu wzgledem
biezacego kursu. Oczekujemy EBITDA na poziomie PLN 410m w 2025 r.
oraz PLN 505m w 2026 r., wspieranej przez korzystny miks produktowy i
petne obtozenie mocy produkcyjnych. Wycena implikuje
wskazniki EV/EBITDA’25 9.2x, P/E'25 13.7x oraz PEG 0.3, ktére uznajemy za
atrakcyjne na tle spétek poréwnywalnych. Polska kolej, jako jedna z
najwiekszych w UE, stoi przed koniecznosciag wymiany taboru, a realizacja
programéw PSK, KPO, FEnIKS i CPK tworzy trwate fundamenty popytu dla
producentéw takich jak Newag.

Starzejacy sie tabor i miliardowe inwestycje KPK wspieraja producentéow
taboru. Polska kolej, z 19,6 tys. km linii, zajmuje 4. miejsce w UE. Otoczenie
sprzyja producentom taboru dzieki rosnagcym przewozom pasazerskim (407,5
min w 2024 r.) i inwestycjom infrastrukturalnym w ramach KPK (163,8 mid zt
do 2030 r.). Modernizacje obejmuja elektryfikacje, trasy >160 km/h i systemy
bezpieczenstwa. Mimo spadku udziatu kolei towarowej, rosng przewozy
intermodalne. Starzejacy sie tabor generuje trwaty popyt, szczegdlnie w
segmencie EZT i SZT.

Programy KPO, FEnIKS, PSK i CPK tworza harmonogram zaméwien na
kolejne lata. Popyt na tabor kolejowy w Polsce opiera sie na PKP Intercity,
przewoznikach regionalnych i POLREGIO, ktére moze potrzebowaé ok. 100
pojazdow. Kluczowe znaczenie maja programy KPO, FEnIKS, PSK i CPK,
ksztattujace harmonogramy zakupdéw. PSK wspiera regiony z wykluczeniem
transportowym, zwiekszajac zapotrzebowanie na EZT, bimodale i jednostki
spalinowe. W segmencie lokomotyw potencjat tworzg opcje PKP Intercity,
przyszte zakupy PKP Cargo i popyt prywatny. taczny rynek do 2030 r. to 130-
150 lokomotyw i 100-140 EZT.

Obecny portfel zaméwien gwarantuje petne obtozenie mocy do 2027 roku.
Zaktadamy, ze obecny portfel zamoéwien i oczekiwane przetargi zapewnia
petne obtozenie mocy produkcyjnych na 3-4 lata. Szczyt produkcji lokomotyw
przewidujemy na 2026 r. (do 71 sztuk), a EZT na 2027 r. (do 39 sztuk). W 2025 r.
spotka zrealizowata juz 69% planu dla lokomotyw i 12% dla EZT. Oczekujemy, ze
cel EBITDA >400 min zt przy marzy ~19% jest osiggalny. W Srednim terminie
najwiekszy potencjat wzrostu widzimy w programach PSK, KPO, FEnIKS i CPK.

Atrakcyjne mnozniki. Wyceniamy Newag w oparciu wytacznie o model DCF,
ze wzgledu na ograniczong poréwnywalnosé spdtek zagranicznych
operujacych na bardziej zdywersyfikowanych rynkach. Nasza 12-miesieczna
cena docelowa wynosi98,00 PLN, przy biezacej wycenie rynkowej
odpowiadajgcej ok.9,2x EV/EBITDA'25oraz13,7x P/E'25, co sugeruje 18%
potencjat wzrostu. Dodatkowo wskaznik PEG dla Newagu wynosi 0,3, podczas
gdy mediana peeréw to 0,6, a s$rednial0, co wskazuje na istotne
niedowartosciowanie wzgledem tempa wzrostu wynikéw. Ryzykiem jest
uzaleznienie od krajowych zamoéwien publicznych oraz koncentracja
sprzedazy na kilku duzych klientach. Dodatkowe wyzwania to presja kosztowa
opdznienia homologacyjne i koniecznos¢ dostosowania sie do nowych
regulacji oraz konkurencji ze strony producentdw bateryjnych i wodorowych.

(PLN m) 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody 1231 1589,4 2164,0 26820 2:800,0
EBITDA 186,1 2108 4095 558,5 566,0
marza 15,1% 133% 18,9% 20,8% 20,2%
EBIT 1418 160,4 357,0 505,6 5130
Zysk netto 952 1222 2789 4018 4134
P/E 40,0 312 13,7 95 92
S 3] 24 18 14 14
EV/EBITDA 19,0 17,5 92 65 6/
DPS 0,00 096 2,00 2,48 3,57
}'/Diz’lij'e”d 0,0% 12% 2,4% 30% 43%
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cena biezaca* 83,00 PLN
cena docelowa 98,00 PLN
kapitalizacja 4,4 mld PLN
free float 115 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 0,9 min PLN
*Cena z18.09.2025 r., godz. 17.00
Strutura akcjonariatu
Jakubas Investments 54.3%
NN OFE 8,8%
Allianz OFE 8,0%
Generali OFE 7,4%
PZU OFE 7,3%
Pozostali 14,2%

Profil spétki

Newag to polski producent taboru kolejowego,
specjalizujacy sie w projektowaniu, modernizacji i
produkcji  elektrycznych  zespotéw  trakcyjnych,
lokomotyw oraz pojazddéw specjalistycznych. Spodtka
dziata gtéwnie na rynku krajowym, obstugujac
przewoznikéw  regionalnych i PKP Intercity,
jednoczesnie rozwijajac kompetencje w zakresie
serwisu i utrzymania pojazdow.

Kurs akcji NWG na tle WIG
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Czynniki Ryzyka

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

Struktura przychodow w 2024 roku wskazuje na wysoka
koncentracje odbiorcéow. Sprzedaz do Grupy PKP stanowita
47.83% catkowitych przychoddéw, natomiast udziat dwdch
duzych zamawiajacych samorzadowych - wojewddztwa
zachodniopomorskiego oraz pomorskiego — wynidst po 13,21%
kazdy. Taka struktura portfela sprzedazowego oznacza istotng
zaleznos¢ od ograniczonej liczby klientéw, co zwieksza
podatnos¢ na zmiany wynikajace z  rozstrzygniec
przetargowych, przesunie¢ budzetowych oraz ryzyk
kontraktowych, takich jak modyfikacje harmonogramow
dostaw. Dodatkowo, 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 kosztow
materiatowych (presja na marze)

W 2024 r. zuzycie materiatow i energii wyniosto PLN 1,1 mid
co jest najwieksza pozycja kosztowa stanowigc 72% kosztow
operacyjnych. Umowy z klientami przewiduja waloryzacje
oparte na wskaznikach GUS, czesto z limitami waloryzacji; gdy
dynamika cen stali, miedzi i komponentdéw elektronicznych
przekracza te limity, powoduje to pogorszenie marzy.
Szacunkowo 1 p.p. wzrostu kosztéw materiatowych to ok. 10,7
min zt potencjalnego uderzenia w wynik operacyjny, czyli ~5%
EBITDA 2024 (2108 min zi) - przed ewentualnym
przerzuceniem na cene i efektami klauzul.

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

Model funkcjonowania branzy - obejmujacy przedsprzedaz,
produkcje, odbiory techniczne oraz homologacje - generuje
przesuniecie czasowe miedzy momentem wytworzenia
produktu a jego zapfata. Jednoczednie proces homologadji,
wskazany przez zarzad jako kluczowe zZrédito opdznien,
zwieksza presje na utrzymanie ptynnosci finansowej

4) Ryzyko realizacyjne, gwarancyjne i kar umownych
Produkty sa wysoko zaawansowane technicznie, co rodzi
ryzyko roszczen z tytutu wad i kosztéw napraw oraz ryzyko kar
za opdznienia. Dodatkowo kontrakty przewiduja kary umowne,
ktore moga obcigzy¢ wyniki finansowe spdétki w razie
niewywigzania sie z przyjetych zobowigzan.

5) tanicuch dostaw i komponenty diugoterminowe

Konflikt w Ukrainie nie miat dotychczas istotnego wptywu na
wyniki  Spotki, jednak wskazywane s3a istotne ryzyka
operacyjne. Obejmuja one mozliwe zaktdécenia w dostawach,
wydtuzenie termindéw realizacji oraz wahania kursowe. W
branzy o diugim tzw. lead-time, obejmujacej m.in. napedy
trakcyjne, elektronike i pdtprzewodniki, tego typu czynniki
moga prowadzi¢ do przesunie¢ w harmonogramach produkgji
oraz generowa¢ dodatkowe koszty zwigzane z koniecznoscia
przyspieszenia realizacji zamodwien i reorganizacji proceséw
operacyjnych
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6) Zalezno$¢ popytu od sSrodkéw  publicznych
(KPO/FENIKS/CUPT) i ryzyko terminéw rozliczen

Na poczatku 2025 r. CUPT zaktualizowat listy projektow
taborowych w ramach KPO; czes¢ z nich — mimo wpisania na
liste podstawowa — moze nie zosta¢ zrealizowana ze wzgledu
na terminy rozliczen. W 2025 r. majag by¢ ogtaszane kolejne
konkursy (aglomeracyjne, ponadregionalne, FENIKS), ale
kalendarz naboréw i rozliczen pozostaje czynnikiem ryzyka dla
tempa pozyskania i realizacji zamowien.

7) Rynek pracy i presja ptacowa

Spdétka sygnalizuje ograniczong podaz wykwalifikowanych
pracownikéw; 2024 r. przynidst wzrost zatrudnienia o 11% r/r.
Koszty Swiadczen pracowniczych wyniosty 214,3 min zi
(z czego wynagrodzenia 171,5 min zt). Wzrost ptac 0 10% — bez
przeniesienia w cenniki —to obcigzenie rzedu ~21,4 min zi, czyli
ok. 10% EBITDA 2024. Ryzyko dotyczy takze terminowosci
projektdéw (rotacja, luka kompetencyjna).

8) Ryzyko reputacyjne i compliance

W 2024 roku spoétka Newag zostata publicznie oskarzona o
celowe wdrozenie oprogramowania w pojazdach Impuls, ktére
miato  uniemozliwia¢  serwisowanie przez podmioty
zewnetrzne. W odpowiedzi na te zarzuty, szeroko
komentowane w mediach, Newag wszczat dwa postepowania
cywilne: jedno z ramienia Newag IP Management Sp. z o.o.
(czerwiec 2024, Sad Okregowy w Warszawie), drugie z ramienia
Newag S.A. (wrzesien 2024, Sad Okregowy w Gdansku). Oba
pozwy skierowane s3g przeciwko Serwisowi Pojazdéw
Szynowych (SPS) oraz cztonkom grupy hakerskiej Dragon
Sector. Spoétka domaga sie zaprzestania naruszen i usuniecia
ich skutkow; wartos$¢ roszczen wynosi odpowiednio 5,82 min zt
i 510 min zt. Na czerwiec 2025 r. sprawy pozostajg na wczesnym
etapie proceduralnym — nie zapadty zadne wyroki, nie zawarto
ugdd ani nie natozono kar finansowych.

Zarzad Newagu ocenia ryzyko prawne i reputacyjne jako
umiarkowane, nie przewidujac istotnych skutkow finansowych
ani operacyjnych. Do tej pory zaden klient nie zgtosit roszczen
zwigzanych z domniemanymi ograniczeniami serwisowymi,
nie doszto tez do utraty kontraktéw. Jedynym skutkiem
pozostaje wzrost kosztodw obstugi prawnej i komunikacyjnej.
Dziatalnos¢ spotki ogranicza sie do sektora B2B, co dodatkowo
minimalizuje ryzyko szerszych konsekwencji rynkowych

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

Nowe regulacje unijne wymuszajg stosowanie systemow
ERTMS/ETCS rozwigzan niskoemisyjnych oraz dostosowaniu
do kryteriow taksonomii. Niedostosowanie konstrukcji do
zmieniajagcych sie wymogdéw grozi wykluczeniem z czesci
postepowan przetargowych. Dodatkowo pojawia sie presja
technologiczna ze strony konkurentéw oferujacych pojazdy
bateryjne i wodorowe gdzie Newag dopiero rozwija portfolio.
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Wycena

Wartos¢ spotki Newag szacujemy na podstawie 100% wyceny

Podsumowanie wyceny

mBank.pl

DCF i 0% wyceny poréwnawczej. Szacowana cena W waga cena

perspektywie 12 miesiecy wynosi 98,00 PLN. Wycena poréwnawcza 0% 17,0

Przypisalismy 0% wagi metodzie poréwnawczej poniewaz Wycena DCF 100% 895

struktura dziatalnosci spétek poréwnawczych znaczaco rézni

sie od profilu Newagu. Spoétki pordwnawcze operujg na cena 90,0

szerszych i bardziej zdywersyfikowana rynkach podczas gdy _ Cena docelowa za 12 m-cy 28,0

Newag skupia sie giéwnie na kontraktach krajowych z — #rodtormBank

przewoznikami publicznymi dodatkowo ograniczona

poréownywalnosé wskaznikéw uzasadnia petne oparcie wyceny

na modelu DCF.

Wycena poréwnawcza

Wskazniki Newag poréwnujemy do globalnych spétek 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) 25E 26E 27E 25E 26E 27E PEG
ALSTOM FR 10 620 13,9 12,0 9,9 6,8 6,1 53 0,5
STADLER RAIL AG Sz 2 602 19,7 N6 9,2 8,5 6,2 53 0,4
CONSTRUCC Y AUX DE FERROCARR  SP 2 057 12,8 10,7 94 59 56 50 0,6
TALGO SA Sp 422 29,3 18,5 ns 12,8 n2 9,6 17
WABTEC CORP us 33079 21,6 19,2 17,3 14,7 13,0 12,7 15
GREENBRIER COMPANIES INC us 1440 7,2 94 - 6,4 7,0 - n.a.
KNORR-BREMSE AG GE 16 403 22,0 18,7 16,7 ne 10,3 9,5 15
HYUNDAI ROTEM COMPANY SK 15 560 27,0 20,2 16,2 18,7 14,8 n2 0,6
minimum 7,2 94 92 59 56 50 04
maximum 293 20,2 17,3 18,7 14,8 12,7 17
mediana 20,6 15,3 1,8 10,0 8,6 9,5 0,6
Newag 13,6 9,4 92 92 6,5 6,1 03
prem]a (dyskonto) -34% -38% -22% -9% -25% -36%

Implikowana wycena

mediana 20,6 153 ns 10,0 8,6 9,5 0,6

premia (dyskonto) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 100%
Waga wskaznika 50% 50%

Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
wartos$é firmy na akcje (PLN) 17,0

Zrédto: mBank

W
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF: = Stope wzrostu FCF po 2034 r. przyjmujemy na 3,00%.

= Wycene sporzadzilismy w oparciu o prognozy FCF na lata = Uwzgledniamy premie za ryzyko kapitatowe na poziomie
2025-2034. 5,5%.

= Stopa wolna od ryzyka w okresie rezydualnym = 45%
beta=1,0x.
(min PLN) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P ploxxiy 2034P +
Przychody 2164 2682 2800 2318 2316 2 310 2334 2418 2460 2 496 2534
zmiana 36.2% 23.9% 4,4%  172% -0,1% -0,3% 1,0% 3,6% 17% 1,5% 3,0%
EBITDA 410 558 566 425 434 419 408 419 417 414 459
Marza EBITDA 18,9% 20,8% 20,2% 18,3% 18,7% 18,1% 17,5% 17,3% 16,9% 16,6% 18,1%
amortyzacja 53 53 53 53 53 54 54 54 54 54 54
EBIT 357 506 513 37 381 365 354 365 362 360 405
Marza EBIT 16,5% 18,9% 18,3% 16,0% 16,4% 15,8% 15,2% 151% 14,7% 14,4% 16,0%
Opodatkowanie EBIT 68 96 97 71 72 69 67 69 69 68 77
NOPLAT 425 602 610 442 453 435 421 434 431 428 482
CAPEX -55 -55 -55 -55 -55 -55 -55 -55 -55 -55 -54
Kapitat obrotowy -269 -167 -61 -162 -92 -N3 -82 -142 -98 -122 o]
FCF 17 241 353 138 215 182 203 152 194 169 328
WACC 8,1% 8,4% 8,9% 9,4% 9,7% 9,4% 9,9% 10,2% 10,2% 10,4% 8,3%
Wspdtczynnik dyskonta 09 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4
PV FCF 16,2 205,3 276, 98,6 140,4 108,4 10,3 75,0 87,0 68,3
WACC 8,1% 8,4% 8,9% 9,4% 9,7% 9,4% 9,9% 102%  102%  10,4% 8,3%
Koszt diugu 4,9% 52% 58% 6,3% 6,7% 6,5% 7,0% 7,4% 7,5% 7,7% 55%
Stopa wolna od ryzyka 39% 42% 4.8% 53% 5,7% 5,5% 6,0% 6,4% 6,5% 6,7% 4.5%
Premia za ryzyko 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
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 22,9% 238%  247% 25,6% 26,5% 273% 282% 291%  30,0%  30,0%  30,0%
Koszt kapitatu wiasnego 9,4% 9,7% 10,3% 10,8% 1,2% 11,0% 1,5% 1,9% 12,0% 12,2% 10,0%
Premia za ryzyko 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
wzrost FCF po okresie prognozy (g) 3,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 61535 Wzrost FCF w nieskoriczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 2 4924 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 10633 WACC +1,0 p.p. 67,0 72,6 79,9 90,1 104,9
Wartoscé firmy (EV) 35557 WACC +0,5 p.p. 694 758 84,3 %4 1148
Dhug netto 1275 WACC 720 795 [JEXH 1042 1277
Udziatowcy mniejszosciowi 0,7 WACC -0,5 p.p. 75,3 83,8 95,8 14,0 145,
Wartosc firmy 36825 WACC -1,0 p.p. 79,0 88,9 103,5 126,8 170,0
Liczba akcji (mln) 45,0
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 81,8
12-miesieczny koszt kapitatu wtasnego 9,4%
Cena docelowa (PLN) 89,5
EV/EBITDA ('26) dla ceny docelowej 9,5
P/E ('26) dla ceny docelowej 14,4
TV/EV 70,1%

Zrédto: mBank
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Model biznesowy

Charakterystyka grupy i segmentéw dziatalnosci
Newag S.A, z siedzibg w Nowym Saczu, jest jednym z
wiodacych  polskich  producentéw taboru kolejowego,
dziatajacym w segmencie produkcji, modernizacji i serwisu
pojazddéw szynowych. Spodtka funkcjonuje w ramach Grupy
Kapitatowej, ktorej struktura obejmuje podmioty
wyspecjalizowane w poszczegdlnych obszarach dziatalnosci.
Model grupy opiera sie na integracji pionowej, co pozwala
ogranicza¢ ryzyko operacyjne, zwieksza¢ kontrole nad
farncuchem dostaw oraz oferowac klientom petne spektrum
ustug — od projektu i produkcji, poprzez finansowanie, po
serwis i modernizacje.

Do kluczowych spétek zaleznych naleza:
= NEWAG Inteco DS S.A. - odpowiedzialna za systemy
sterowania, aparature elektryczng i komponenty
wykorzystywane w lokomotywach i zespotach trakcyjnych,
ale takze oferowane klientom zewnetrznym.

= NEWAG IP Management Sp. z o0.0. - zajmujaca sie

zarzadzaniem wiasnoscia intelektualna, ochrona
patentowa, a takze koordynacja prac badawczo-
rozwojowych.
Liczba pojazdow (szt)
Rodzaj Produktu 2018
Lokomotywy - razem 70
Modernizacje lokomotyw spalinowych 38
Produkcja lokomotyw elektrycznych 8
Naprawy rewizyjne lokomotyw el. (z modernizacja) 23
Naprawy rewizyjne lokomotyw spalinowych 1
Elektryczne zespoly trakcyjne - razem 27
Produkcja EZT 27
Naprawy rewizyjne EZT 0
Spalinowe zespoly trakcyjne (produkcja) 2
Hybrydowe zespoty trakcyjne (produkcja) o
o

Pojazdy metra

2019

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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* NEWAG Lease Sp. z 0.0. i NEWAG Lease Sp. z 0.0. S.K.A. -
podmioty finansowe umozliwiajace sprzedaz taboru w
formule leasingu lub kredytu, zwiekszajace dostepnosc
oferty dla przewoznikdéw.

Portfel produktéw i wolumen produkcji

Oferta Newag koncentruje sie na czterech gtéwnych
kategoriach: lokomotywach elektrycznych i spalinowych,
elektrycznych zespotach trakcyjnych (EZT), hybrydowych
zespotach trakcyjnych (HZT) oraz ustugach modernizacyjnych
i naprawczych. W ostatnich latach spdtka konsekwentnie
rozwija takze kompetencje w  zakresie napeddow
alternatywnych, w tym hybrydowych i wodorowych, co wpisuje
sie w trendy transformacji energetycznej w transporcie.

W 2024 roku spotka wyprodukowata tacznie 72 lokomotywy, z
czego 54 byty nowymi jednostkami elektrycznymi,
a 8 zmodernizowanymi lokomotywami spalinowymi; ponadto
przeprowadzono 10 napraw rewizyjnych. Rdéwnoczesnie
dostarczono 11 elektrycznych zespotow trakcyjnych oraz
4 hybrydowe zespoty trakcyjne. Taka struktura produkcji

dowodzi utrzymania wysokiego udziatu lokomotyw w
sprzedazy, przy jednoczesnym rosnacym  znaczeniu
innowacyjnych rozwigzan hybrydowych.
2020 2021 plory) 2023 2024 R/R
80 84 29 34 56 72 29%
37 17 16 1l 19 8 -58%
18 46 3 1 26 54 108%
20 21 9 5 o] o] -
5 0 1 17 1 10 -9%
20 30 29 21 18 12 -33%
15 13 20 21 16 1l -31%
5 17 9 o] 2 1 -50%
o) 7 1 2 o o -
o 1 9 13 4 4 0%
o] o} 6 o o o -

Zrédio: Newag, mBank

Strategia

Strategia NEWAG S.A. opiera sie na umacnianiu pozycji
jednego z kluczowych producentéw taboru szynowego w
Europie Srodkowo-Wschodniej, przy jednoczesnym rozwijaniu
kompetencji w catym cyklu zycia produktu — od projektowania
i produkgcji, przez modernizacje, po utrzymanie i finansowanie.
Grupa dziata w dwdch podstawowych segmentach: produkgcji
taboru szynowego i systemdw sterowania oraz ustug
naprawczych (NEWAG S.A, NEWAG INTECO DS), a takze w
segmencie zarzadzania know-how, marka i znakami
towarowymi oraz w finansowaniu i leasingu taboru (NEWAG IP
Management, NEWAG Lease).

Spoétka konsekwentnie inwestuje w automatyzacje i
robotyzacje proceséw, cyfryzacje dziatalnosci oraz badania i
rozwdj, co pozwala na oferowanie pojazdéw zgodnych z
europejskimi  normami TSI i wdrazanie innowacyjnych
rozwiazan.

Atutem strategii jest szeroka oferta produktowa obejmujaca
lokomotywy elektryczne Criffin i Dragon, elektryczne zespoty
trakcyjne Impuls, jednostki dwunapgdowe oraz modernizacje
lokomotyw spalinowych. NEWAG buduje przewagi poprzez
wysoka jakos¢ i certyfikacje systemdw zarzadzania zgodnie z
ISO 22163, a takze poprzez trwate relacje z dostawcami i
klientami. Kluczowym kierunkiem rozwoju pozostaje realizacja
kontraktéw w kraju, finansowanych m.in. z funduszy unijnych
(POIIS, KPO), przy jednoczesnym stopniowym wzmachianiu
obecnosci na rynkach zagranicznych. Celem spdtki jest
utrzymanie pozycji lidera w segmencie innowacyjnego taboru
kolejowego w Polsce oraz zwiekszanie udziatu w rynku
europejskim.
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Opis portfolio produktowego Newag

= Lokomotywy to pojazdy szynowe wyposazone we wiasny
naped, przeznaczone do prowadzenia sktaddw pasazerskich
i towarowych. Cho¢ same nie przewoza tadunkdw, stanowig
kluczowy element infrastruktury kolejowej. NEWAG
specjalizuje sie zardwno w produkcji nowych lokomotyw
elektrycznych, jak i w kompleksowej modernizacji jednostek
spalinowych oraz elektrycznych. Dzigki zaawansowanym
procesom produkcyjnym i certyfikatom jakosci, firma
dostarcza pojazdy spetniajace najwyzsze europejskie
standardy. Lokomotywy NEWAG cechujg sie wysokim
poziomem bezpieczenstwa, komfortem pracy maszynisty
oraz inteligentnymi systemami zarzadzania energig i
diagnostyki. Modutowa konstrukcja umozliwia elastyczne
dopasowanie parametréw technicznych do indywidualnych
potrzeb przewoznikow.

GRIFFIN - czteroosiowa lokomotywa elektryczna, dostgpna
w wersjach pasazerskich i towarowych, osiggajaca
predko$¢ do 200 km/h.

GRIFFIN 200 - wersja wielosystemowa, przystosowana do
prowadzenia ciezszych sktaddéw z wyzsza predkoscia,
wyposazona w systemy ERTMS i GSM-R.

DRAGON 2 - szescioosiowa lokomotywa elektryczna do
ciezkich sktaddéw towarowych, z napedem na kazda os i
przeksztattnikami SiC, zgodna z TSI 2014 i ETCS poziom 2.
DRAGON 2 Dual Power - wersja z dodatkowym modutem
spalinowym, umozliwiajagca prace na  odcinkach
niezelektryfikowanych

NEWAG produkuje rowniez lokomotywy spalinowe, ktére
powstaja zaréwno jako nowe konstrukcje, jak i w ramach
kompleksowych modernizacji starszych jednostek.

6Dg -zmodernizowana lokomotywa manewrowa z nowym
nadwoziem, silnikiem Caterpillar o mocy 708 kW i
nowoczesnym uktadem hamulcowym.

15D/16D — modernizacja TEM2 (SM48) z silnikiem o mocy
1550 kW, systemem diagnostycznym, monitoringiem
wizyjnym i kabing zgodna z najnowszymi standardami
ergonomii

Lokomotywa Dragon 2

Zrédto: Newag, mBank

= (SZT) Spalinowy Zespot Trakcyjny Impuls 2 typu 36WEhAd to
nowoczesny pojazd hybrydowy, taczacy naped elektryczny z
zespotem spalinowym, przeznaczony do obstugi potgczen
regionalnych i aglomeracyjnych.  Zbudowany na
sprawdzonej platformie Impuls, oferuje wysoki komfort
podrdézy, nowoczesne systemy informacji pasazerskiej oraz
petng zgodnos¢ z TSI. Dzieki zastosowaniu przekfadni
elektrycznej, napedu asynchronicznego i systemu Jacobsa,
pojazd zapewnia stabilnos¢, niezawodnosc i efektywnosé
eksploatacji. Produkowany seryjnie, z powodzeniem
wykorzystywany jest przez przewoznikdbw na trasach
niezelektryfikowanych.

6 I
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Zrédto: Newag, mBank

Hybrydowy Zespét Trakcyjny Impuls 2

%rédlo: Newag, mBank

Elektryczne Zespoly Trakcyjne Impuls 2 to nowoczesne,
wielocztonowe pojazdy pasazerskie zasilane z sieci trakcyjnej,
zaprojektowane z mysla o bezpieczenstwie, ergonomii i
wysokim komforcie podrézy. Bazuja na doswiadczeniach z
pierwszej generacji Impulséw i spetniaja wszystkie unijne
normy TSI. Kabina maszynisty zostata zaprojektowana
zgodnie z zasadami ergonomii, a wnetrze pojazdu
dostosowano do potrzeb réznych grup pasazeréw. NEWAG
zajmuje sie zarowno produkcjg nowych jednostek, jak i ich
naprawami. W 2024 roku firma dostarczyta 11 nowych EZT
oraz przeprowadzita jedna naprawe awaryjna z odbudowa.

(HZT) Hybrydowy Zespét Trakcyjny Impuls 2 typu 36 WEhN
to pierwszy polski pojazd szynowy taczacy naped elektryczny
i spalinowy, umozliwiajacy przejazdy po odcinkach bez sieci
trakcyjnej. Dzieki innowacyjnym rozwigzaniom technicznym
oferuje przewoznikom wiekszg elastycznos¢ operacyjna,
efektywnos¢ i nizsze koszty eksploatacji. Pojazd zdobyt
gtdwna nagrode na targach TRAKO 2019 za przetomowe
osiggniecia w dziedzinie kolejnictwa. W 2024 roku Grupa
sprzedata cztery jednostki tego typu, potwierdzajac rosnace
zainteresowanie hybrydowymi rozwigzaniami w transporcie
regionalnym.
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Hybrydowy Zespét Trakcyjny Impuls 2

Zrédto: Newag, mBank

Wagony osobowe: Wagony osobowe to wagony kolejowe
stuzace do przewozu o0s6b i bagazu podrecznego. Od
poczatku swojej dziatalnosci Grupa zajmuje sie naprawami
wszystkich rodzajéow wagonow osobowych
wykorzystywanych w Polsce. Grupa s$wiadczy wszystkie
mozliwe ustugi zwigzane z utrzymaniem wagonéw -
poczawszy od przegladéw rocznych, poprzez naprawy
awaryjne i rewizyjne, az po naprawy gtdwne z gruntowna
modernizacja wiacznie. W 2024 roku Grupa nie realizowata
ustug w tym segmencie produktowym.

Pojazdy metra: Pojazdy dla metra s3 pojazdami
wykorzystywanymi w systemach kolei pasazerskich o duzej
przepustowosci umozliwiajacej obstuge ruchu o duzym
nasileniu. W 2024 roku Grupa nie osiggneta przychodow ze
sprzedazy tego rodzaju pojazdu.

Pojazdy Metra

Zrédto: Newag, mBank
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Akcjonariat

Na dzien 31 marca 2025 roku kapitat zaktadowy NEWAG S.A.
wynosit 45 000 001 akcji, z ktérych kazda uprawniata do
jednego gtosu na Walnym Zgromadzeniu. Najwiekszym
akcjonariuszem jest Jakubas Investment Sp. z o.0. wraz z
pozostatymi sygnatariuszami porozumienia z dnia 3 lipca 2015
roku, posiadajaca 24 432 749 akcji, co stanowito 54,29% kapitatu
zaktadowego. Kolejnymi istotnymi akcjonariuszami byli:
Nationale-Nederlanden OFE z pakietem 3 974 327 akcji (8,83%),
Allianz OFE posiadajacy 3 600 000 akcji (8,00%), Generali OFE z
3 346 865 akcji (7,44%) oraz PZU OFE z 3 274 363 akcji (7,28%).
Pozostali akcjonariusze posiadali facznie 6 371 697 akcji, co
odpowiadato 14,16% ogdlnej liczby gtoséw.

Akcjonariat Newag

Akcjonariusz Liczba akcji % gtoséw na WZ
Jakubas Investments 24 432749 54.3%
NN OFE 3974 327 8,8%
Allianz OFE 3600 000 8,0%
Generali OFE 3346 865 7,4%
PzU OFE 3274 363 7,3%
Pozostali 6 371697 14,2%
Razem 45 000 001 100%

Zrédto: Newag, mBank

Newag - struktura akcjonariatu [%]

m Jakubas Investments
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Otoczenie rynkowe

Polska kolej nalezy do najwiekszych w Europie, zaréwno pod
wzgledem dtugosci sieci, jak i liczby pasazerdw czy przewozéw
towarowych. Wedtug danych IRG-Rail za 2023 r. catkowita
dtugosc¢ linii kolejowych w Polsce wyniosta 19 576 km, co
plasuje nas na czwartym miejscu w Unii Europejskiej — po
Niemczech (38 996 km), Francji (27 585 km) i Wtoszech (18 365
km). Polska sie¢ wyrdznia sie gestoscia 4,8 km linii na 100 km?
oraz 4,3 km na 10 tys. mieszkancow, co jest zblizone do
srednich europejskich, cho¢ w przeliczeniu na powierzchnie
kraju wskaznik wynosi 4,8km na 100km?2, ustepujac takim
panstwom jak Czechy, Belgia, czy Szwajcaria.

Pod wzgledem elektryfikacji infrastruktury Polska znajduje sie
nieco powyzej S$redniej unijnej. W 2023 r. udziat linii
zelektryfikowanych wyniést 62,5%, podczas gdy S$rednia
w 31 krajach monitorowanych przez IRG-Rail ksztattowata sie
na poziomie 57%. W ujeciu bezwzglednym Polska dysponuje
12 236 km linii zelektryfikowanych, co stawia nas w
europejskiej czotdwce. Dalsza elektryfikacja oraz modernizacja
linii, zwiaszcza w kierunku podwyzszania dopuszczalnych
predkosci powyzej 160 km/h, pozostajg jednak kluczowym
wyzwaniem.

Wskaznik elektryfikacji linii kolejowych w EU
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Zrédto: UTK, IRG Rail, mBank

Wskaznik elektryfikaciji linii kolejowych w Polsce
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Zrédto: UTK, IRG Rail, mBank, mBank

Struktura toréw kolejowych w Polsce wskazuje na ograniczone
mozliwosci rozwijania wysokich predkosci. W 2024 roku
jedynie 1.2% linii umozliwia jazdy powyzej 160 km/h a dominujg
odcinki z predkosciag maksymalng do 120 km/h (45% sieci).
Az 34% linii pozwala na jazde nie szybciej niz 80 km/h co obniza
konkurencyjnos¢ kolei wzgledem panstw Europy zachodniej.

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Struktura toréw kolejowych eksploatowanych wg
dopuszczanych predkosci w Polsce
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Zrédto: UTK, mBank

Rynek Pasazerski

Sektor pasazerski znajduje sie w fazie dynamicznego wzrostu.
Po spadku liczby podrézy do 209 min w roku 2020 w wyniku
pandemii, odnotowano silng odbudowe. W 2023 r.
przewieziono 374 mln pasazerdw, a w 2024 r. juz 407,5 min -
najwiecej od 1997 r. Polska nalezy do czotowki panstw UE pod
wzgledem liczby pasazerdw, cho¢ wskaznik podrézy per capita
(10,8 podroézy rocznie) pozostaje ponizej sredniej unijnej (15,9).

Réwnolegle rosnie praca przewozowa. W 2024 r. pasazerowie
pokonali tacznie 22,3 mld pasazerokilometréw, co oznacza
wzrost o ponad 15% w stosunku do 2019 r. Najwieksze
zZnaczenie w segmencie pasazerskim maja przewoznicy
dziatajgcy w ramach umoéw o Swiadczenie ustug publicznych
(PSO), tacy jak Polregio i Koleje Mazowieckie. Na trasach
dalekobieznych i w przewozach miedzynarodowych rosnie
rowniez udziat PKP Intercity.

Liczba pasazeréw linii kolejowych w Polsce (mIn oséb)
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Rynek Towarowy

Znacznie trudniejsza sytuacja wystepuje w przewozach
towarowych. W 2024 r. przewieziono 223,5 mln ton, co oznacza
spadek o 62% r/r, a praca przewozowa wyniosta 58,3 mlid
tonokilometréw (spadek o 2,8%). Cho¢ Polska pozostaje
jednym z najwiekszych rynkéw w UE, kolej towarowa
stopniowo traci udziaty na rzecz transportu drogowego.
Najwiekszy przewoznik — PKP Cargo — zmaga sie ze spadkiem
udziatu rynkowego (ok. 25%), rosnacymi kosztami energii i
presja konkurencji.



Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach

Przewieziona masa towaréw w Polsce (min ton)
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Zrédto: UTK, mBank

Jedynym segmentem wzrostowym pozostajg przewozy
intermodalne. W 2024 r. osiggnety one 27,6 min ton i 9,4 mid
tonokilometréw, co oznacza wzrost o odpowiednio 13% i 10,7%
r/r. Udziat przewozéw intermodalnych w rynku kolejowym
siegnat 12,4% w ujeciu masy i 16,1% w pracy przewozowej, co
potwierdza rosnace znaczenie tej formy transportu w obstudze
wymiany handlowe].

Tabor kolejowy

Tabor kolejowy w Polsce nalezy do najwiekszych w Europie,
zarébwno w segmencie pasazerskim, jak i towarowym, przy
czym jego struktura i wiek od lat stanowia jedno z kluczowych
wyzwan dla dalszego rozwoju kolei. Wedtug danych Urzedu
Transportu Kolejowego na koniec 2023 r. w eksploatacji
znajdowato sie ponad 16 tys. pojazddw trakcyjnych i wagondéw
pasazerskich, w tym ponad 3,8 tys. pojazdéw trakcyjnych
(lokomotywy i zespoty trakcyjne) oraz ok. 12,3 tys. wagonoéw
pasazerskich.

Sredni wiek taboru kolejowego w Polsce
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Zrédto: UTK, mBank

Tabor pasazerski - Najwieksza grupe pojazddéw pasazerskich
stanowig elektryczne zespoty trakcyjne (EZT), ktére w 2023 r.
osiggnety liczbe 1970 jednostek. W ciggu ostatnich pieciu lat
segment EZT powiekszyt sie o ponad 400 pojazddw, co jest
efektem intensywnych zakupéw finansowanych przez
samorzady wojewddzkie i fundusze unijne. Obok nich
eksploatowane sg lokomotywy elektryczne (ok. 1 300 szt.)
oraz lokomotywy spalinowe (ponad 500 szt.), ktore
wykorzystywane sg gtdwnie w przewozach dalekobieznych i
regionalnych na liniach niezelektryfikowanych. Dodatkowo na
rynku funkcjonuje ok. 460 spalinowych zespotéw
trakcyjnych (SZT), ktére petnig kluczowa role w obstudze linii
lokalnych, zwiaszcza w wojewddztwach o nizszym stopniu
elektryfikacji.

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Struktura pojazdéw trakcyjnych w dyspozycji
przewoznikéw pasazerskich w Polsce
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Sredni wiek taboru pasazerskiego stopniowo sie obniza, jednak
pozostaje relatywnie wysoki. Dla EZT wynosi on ok. 20 lat,
podczas gdy w krajach Europy Zachodniej (np. Niemcy,
Francja) przecietny wiek tego typu jednostek ksztattuje sie na
poziomie 15-17 lat. Najstarsze pojazdy w Polsce to przede
wszystkim lokomotywy spalinowe i wagony pasazerskie, z
ktorych znaczna czesc liczy ponad 30 lat. Proces wymiany jest
sukcesywnie realizowany, ale wcigz nie nadaza za tempem
modernizacji obserwowanym w najbardziej rozwinietych
systemach kolejowych Europy.

Tabor towarowy - Segment towarowy zdominowany jest
przez  lokomotywy  elektryczne, ktérych w  Polsce
eksploatowanych jest ponad 2 100 szt., co stanowi ok. 65%
catego taboru towarowego. Znaczaca role odgrywaja takze
lokomotywy spalinowe (ponad 1 000 szt.), ktére sa
wykorzystywane gtéwnie w obstudze bocznic, terminali i
odcinkoéw niezelektryfikowanych. W ostatnich latach na rynku
pojawiaja sie rowniez lokomotywy dwunapedowe, tgczace
trakcje elektryczng i spalinowa, jednak ich liczba wcigz
pozostaje marginalna (kilkadziesiat sztuk).

Struktura pojazdéw trakcyjnych w dyspozycji
przewoznikéw towarowych w Polsce
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Sredni wiek lokomotyw towarowych w Polsce to ok. 32 lata, co
czyni je jednymi z najstarszych w Europie. Dla pordwnania
Srednia wieku taboru towarowego w UE wynosi 25-27 lat, a w
krajach takich jak Niemcy czy Francja — ponizej 25 lat. Wysoki
wiek polskiego taboru ma bezposrednie przetozenie na nizsza
efektywnos¢ energetyczng oraz wyzsze koszty eksploatacyjne,
a takze na ograniczone mozliwosci konkurowania z
przewoznikami drogowymi i kolejowymi z Europy Zachodniej.

I . ©
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Krajowy program kolejowy cho¢ dotyczy infrastruktury
wyznacza warunki funkcjonowania taboru i wprost wptywa na
skale oraz kierunki przysztego popytu na nowe pojazdy.

Krajowy Program Kolejowy do 2030 r. (z perspektywa 2032) to
najwiekszy w historii pakiet inwestycji PKP PLK, o wartosci
163,8 mld zt. Do konca 2023 r. zrealizowano 69,7 mid zt (43%
planu), modernizujac 8,3 tys. km toréw, w tym 7,3 tys. km linii
gtownych. KPK finansowany jest ze srodkéw krajowych i UE
(m.in. POIiS, CEF, FEnIKS), a jego cele obejmuja poprawe
dostepnosci transportowej, rozwdj przewozdw i redukcje
emisyjnosci. Szczegdlnie istotne sg cele na kolejne lata: 650 km
linii dla >160 km/h i 2 700 km sieci z ETCS do 2030 r. Oznacza
to ponad 2,5-krotny wzrost dtugosci tras szybkich i prawie

trzykrotne zwiekszenie odcinkéw z systemem
bezpieczenstwa wzgledem stanu obecnego.

Wykonanie celéw Programu KPK

\Wskaznik KPK 2017 2020 2023 Cel 2030
Przebudowane tory (km) 1474 5659 8396 12 500
Linie >160 km/h (km) 135 296 296 650
Linie z ETCS (km) 384 884 1020 2700
Sr. predkoé¢ pociggow 20 20 2 40

towarowych (km/h)
Zrédto: KPK, mBank

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

W 2023 r. wydano rekordowe 12,9 mld zt, zakonczono 44
projekty, a facznie od poczatku realizacji KPK - 212 inwestycji
o wartosci 28,7 mld z¢. Modernizacje umozliwity objecie
wszystkich potaczen Warszawy z miastami wojewddzkimi
parametrami min. 100 km/h oraz wzrost $redniej predkosci
pociggdéw towarowych do 32 km/h (cel: 40 km/h w 2030 r.).
W najblizszych latach nakfady inwestycyjne beda musiaty
wzrosngc — by osiggnac cele, konieczne jest modernizowanie
ok. 600-700 km toréw rocznie, czyli szybciej niz w latach
2020-2023 (ok. 550 km rocznie). Jesli tempo zostanie
utrzymane, Polska zblizy sie do standardéw Europy
Zachodniej, gdzie $rednia predkos¢ towarowa przekracza 45
km/h, a sieci duzych predkosci rozwijane sg dynamicznie. To
wskazuje, ze najblizsze lata beda decydujace dla pozycji kolei
w systemie transportowym kraju.
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Otoczenie popytowe
Popyt krajowy rozktada sie dzis na trzy filary

= PKP Intercity. Spotka pozostaje jednym z najaktywniejszych
uczestnikéw przetargédw w segmencie dalekobieznym. 3
wrzesnia 2025 r. PKP Intercity wybrato oferte Alstom Polska
na dostawe 42 pietrowych EZT typu Coradia Max o wartosci
ok. 4,1 mld zt, wraz z ustuga utrzymania na 30 lat (ok. 2,78 mld
zt); produkcja realizowana bedzie w Chorzowie. Rdwnolegle
trwa kontrakt FPS H. Cegielski na 300 wagondéw z opcja
rozszerzenia o kolejne 150 sztuk — wartos¢ bazowa wynosi
4,239 mld zt, a petna realizacja moze siegnac¢ 6,358 mid zt.
Dostawy planowane sg do 2028 r,, a w 2025 r. przewidziany
jest odbior 38 nowych lokomotyw oraz 119
zmodernizowanych wagonéw (w tym 95 COMBO). Dla
Newagu bezposredni udziat w tym wektorze popytu jest
ograniczony (brak pietrowych EZT w portfolio), jednak
projekty generuja istotny impuls posredni — w zakresie
komponentdéw, podzlecen, serwisu, modernizacji oraz
dostaw lokomotyw.

Przewoznicy regionalni i spotki wojewdédzkie. To rdzen
popytu, gdzie KPO ,zabezpieczyto” 79 EZT do realizacji i gdzie
dzié ~65% sztuk (co najmniej 51/79) ma juz
wykonawcow/umowy: KM — 35 FLIRT (Stadler), KD - 10 EIf 2
(PESA), Matopolskie — 6 Impuls 2 (Newag). W toku pozostaja
Pomorskie (2 + opcja 10, jedyna oferta Newag) oraz £tKA (6 +
25-letnie utrzymanie, oferty Newag i PESA),
a Zachodniopomorskie 8 szt. jest w fazie monitoringu
nowych postepowan. Udziat Newagu potwierdzony na dzis
to 6/79 (7,6%), z potencjatem wzrostu o 2-12 szt. w zaleznosci
od decyzji Pomorskiego i KA.

POLREGIO. Najwiekszy przewoznik regionalny w kraju —
sygnalizuje pilne potrzeby odtworzeniowe: >40% floty do
odstawienia w 5 lat, sredni wiek ~41 lat, a bez nowych
zakupdw grozi ~20% redukcja pracy przewozowej. Brak
wsparcia z KPO (wskaznik 0) praktycznie ,przerzuca” realne
zakupy na PSK i/lub regionalne programy. Z punktu widzenia
producentdw oznacza to konkurencje o ~100 pociagdéw z
PSK, przy swiadomosci, ze same potrzeby POLREGIO moga
pochtonag¢ ~100 szt. (@ obok s3g jeszcze przewoznicy
wojewddzey). To naturalny ,must-win” dla Newagu w
segmencie Impuls 2 / HZT / bi-modal.

Udziat w sprzedazy Newagu poszczegoélnych grup klientéw
wartosciowo
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80% oo | 43% 4% - 43%
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B Przewoznicy regionalni m PKP Intercity Pozostali

Zrédto: Newag, mBank

Struktura sprzedazy Newagu w latach 2019-2024 wskazuje na
dominujaca role segmentu publicznego, ze szczegdlnym
uwzglednieniem przewoznikéw regionalnych oraz PKP
Intercity. Udziat  przewoznikéw regionalnych osiggnat

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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rekordowy poziom 813% w 2022 roku, a w analizowanym
okresie wahat sie 0d 16,4% do 56,5%. Dane te potwierdzajg silne
uzaleznienie Spodtki od  krajowego rynku zamodwien
publicznych, zwtaszcza w obszarze transportu regionalnego

Z kolei PKP Intercity odpowiadato w szczytowym momencie
(2020 r.) rok za 40.6% sprzedazy. W ostatnim roku (2024 r.) obie
te grupy tacznie stanowity az 74.6% przychoddéw Newagu co
potwierdza strategiczne znaczenie klienteli publicznej oraz
silne uzaleznienie spodtki od cykli inwestycyjnych sektora
kolejowego.

Otoczenie popytowe dla producentéw taboru w Polsce — w
tym Newag S.A. - jest dzis wprost determinowane przez
dostepnosé i kalendarz srodkdéw publicznych (UE + kraj),
kwalifikowalno$é wydatkéw (ERTMS/ETCS, taksonomia UE)
oraz priorytety polityki transportowej panstwa i samorzadow.

W praktyce trzy strumienie finansowania wyznaczaja realne
,Ookna zakupowe": Krajowy Plan Odbudowy (KPO), Fundusze
Europejskie na Infrastrukture, Klimat i Srodowisko (FENIKS)
oraz Plan Spoteczno-Klimatyczny (PSK). To one przektadaja sie
na harmonogramy przetargdw, wolumeny EZT oraz profil
popytu w latach 2025-2032.

Kluczowe programy rozwojowe

CPK

Centralny Port Komunikacyjny to projekt strategiczny,
obejmujacy budowe ok. 1 600 km nowych linii kolejowych w
ramach tzw. ,szprych” oraz realizacje linii duzych predkosci ,Y”
(Warszawa-CPK-t.6dz-Poznan/Wroctaw, ok. 480 km,
predkosci 300-320 km/h, docelowo do 350 km/h). Pierwszy
odcinek Warszawa-CPK-t6dz ma zosta¢ oddany do uzytku
wraz z planowanym otwarciem portu lotniczego w 2032 r.
Catkowity koszt programu CPK do tego czasu szacowany jest
na 131-132 mld zt, przy czym inwestycje kolejowe pochiona
wiekszos¢ naktadéw. W latach 2026-2028 planuje sie
uruchomienie niemal 100 przetargdéw zwigzanych z budowa i
obstuga infrastruktury kolejowej. W segmencie taboru
wysokich predkosci, gdzie potrzeba bedzie nawet 120-150
nowych pociggdw, dominowac beda globalni gracze, tacy jak
Alstom, Siemens, Stadler czy Hyundai Rotem.

Newag nie jest bezposrednio eksponowany na CPK w
segmencie KDP, poniewaz nie posiada technologii zdolnej do
osiggania predkosci powyzej 200 km/h. To praktycznie
eliminuje spoétke jako niezaleznego oferenta w przetargach na
pociagi duzych predkosci. Niemniej projekt moze stanowi¢ dla
niej istotnag szanse posrednia. Po pierwsze, Newag podpisat list
intencyjny z Hyundai Rotem, co potencjalnie otwiera droge do
udziatu w konsorcjum jako partner montazowo-serwisowy. Po
drugie, rozbudowa ,szprych” wygeneruje popyt na
nowoczesne pociagi regionalne i aglomeracyjne — segment, w
ktorym Impulsy Newagu nalezag do czotéwki. Po trzecie, spdtka
moze wzmocni¢ pozycje w ustugach utrzymania i
modernizacji, korzystajac z efektu skali nowych inwestycji.
Podsumowujgc: CPK nie daje Newagowi szansy na
samodzielny udziat w segmencie KDP, ale moze istotnie
zwiekszy¢ jego portfel zamdwien w obszarze regionalnym i
serwisowym.

KPO

W KPO, w komponencie E2.1.2 ,Pasazerski Tabor Kolejowy
(Tabor 2.0)", zaplanowano PLN 1.7 mld wsparcia na 70 EZT
(warunek: tabor zeroemisyjny/elektryczny z ERTMS/ETCS) z
terminem rozliczenia do 30.06.2026.

Najnowsza lista rankingowa (22.08.2025) zwieksza faktyczny
~wskaznik do realizacji” do 79 EZT dla 8 beneficjentéw - z
kwotami dofinansowania i kosztami projektéw wskazanymi
przez CUPT.
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Dofinansowanie z KPO na zakup taboru kolejowego - podziat wedlug wojewédztw i producentéw

. EZT Koszt catk. Wsparcie Czy
Beneficjent [szt] [min zi] [min z4] Status (2025-09-07) NEWAG?
Koleje Dolnoslaskie
(KD) 10 313 209 Umowa (PESA) -10 EIf 2 X

Umowa - 2 EZT (Newag, dostawy 2029), opcja 10 do
Woj. Pomorskie (SKM) 10 363 248 2026 v
Postepowanie w toku - oferty PESA i Newag (6 EZT
Woj. todzkie / LKA 10 346 236 +12 dostawy od 2029) ?
Koleje Mazowieckie
(KM) —zad.1 10 294 194 Umowy (Stadler) — w produkgji X
Koleje Mazowieckie
(KM) - zad. 2 n 323 217  Umowy (Stadler) — w produkcji X
Koleje Mazowieckie
(KM) —zad. 3 14 412 294  Umowy (Stadler) — w produkcji X
Woj.
Zachodniopomorskie 8 179 158 Umowa (Newag) - 8 EZT, 7 w ruchu, ostatni 2025 v
Woj. Matopolskie / KMt 6 185 125 Umowa (NEWAGQG) - 6 Impuls 2, dostawy 2028 v
POLREGIO 0] 0 O Brak wsparcia w KPO (0) -
SUMA 79 2,415 1,681

Zrédto: Lista rankingowa CUPT, mBank
Wedtug najlepszej wiedzy spotki, rozpisywanie przetargdw

Kluczowe pozycje to: powinno rozpoczac sie jeszcze w 4Q25.
= Koleje Dolnoslaskie 10 szt. (wsparcie 209,3 min z}, koszt
313,3 min z4), PSK (Plan Spoteczno- Klimatyczny)
= Pomorskie 10 szt. (wsparcie 247,81 min zi, koszt 362,98 mIn Kolejnym zrédtem finansowania zakupu taboru kolejowego po
zh), KPO bedzie PSK (2026-2032). W konsultowanym projekcie
. Lédzkie/LKA 10 szt. (Wsparcie 236,15 min zt, koszt 345,78 prZeWidZiano >5,6 mld zt na 100 pociqgéw (érednio 45 min zt
min z4), netto/pojazd; 75% UE, 25% kraj): ~60 szt. w puli

ogdlnokrajowej (budzet ~834 min EUR/>3,5 mld zt) i ~40 szt.
w puli regionalnej (~497 min EUR / ~2,1 mid zt).

Zatozony harmonogram: nabory - Il pot. 2026, ocena — |-l kw.
2027, umowy - IV kw. 2027, zakonczenie do VII.2032 (pula
ogdlna) i do VI.2032 (pula regionalna).

Kluczowe jest to, ze PSK dopuszcza dofinansowanie EZT,

= Koleje Mazowieckie 10/11/14 szt. (odpowiednio 294,0 / 3234
/ 411,6 mIn zt wsparcia),

= Zachodniopomorskie 8 szt. (wsparcie 178,55 min zt)

= Matopolskie 6 szt. (wniosek pierwotnie na 14 szt.; wsparcie
185,28 min zt).

POLREGIO nie uzyskato wsparcia (wskaznik O).

pojazdéw  bimodalnych oraz spalinowych dla linii
niezelektryfikowanych.

Wygrane przetargi w KPO - podziat wedtug producentéw To pierwsza od dawna $ciezka finansowania taboru
spalinowego ze s$rodkéow UE - istotna dla obstugi

reaktywowanych i ,bocznych” linii, gdzie elektryfikacja nie
nastapi szybko.

Planowane zakupy taboru w ramach KPO i PSK (sztuk)

120
100
100
79
80
60
m Stadler mPESA u NEWAG 40
Zrédto: Lista rankingowa CUPT, mBank 20
FEnIKS (Fundusze Europejskie na Infrastrukture, Klimat, 0
Srodowisko) KPO (E212) PSK (ETS2)
Réwnolegle FENIKS (dziatanie FENX.05.04 ,Kolej, kolej miejska )
i bezpieczenstwo") uruchomit nabdér ,Kolej miejska - 1" Zrédto: KPO, PSK, mBank

(28.06.2024-31.01.2025) z alokacja PLN 1,0 mld, a lista z
14.08.2025 obejmuje m.in. SKM Tréjmiasto (modernizacja linii
250, PLN 58.3m) i projekty systemowe KD (OSDM) oraz kilka
zadan PLK w aglomeracjach (Tychy-Bierun, Torun BiT City II).
Cho¢ to gtdwnie inwestycje infrastrukturalne i systemowe, to
wtérnie  zwiekszaja popyt na tabor (wieksza praca
eksploatacyjna, integracja systemow).
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Srodki UE

Harmonogram
%] armonogra

75  Nabory Il pot. 2026 » Umowy IV kw. 2027 -» Realizacja do VI1.2032
75 Nabory Il pot. 2026 » Umowy IV kw. 2027 » Realizacja do VI1.2032

PSK podziat
Liczba pojazdéw Budzet
[szt.] [mid PLN]
Pula ogdlnokrajowa 60 35
Pula regionalna 40 21
Zrédto:

Nowe regulacje tworza dodatkowe wektory selekcji. Wszystkie
nowe EZT musza spetnia¢ wymogi TSI i by¢ kompatybilne z
ERTMS/ETCS (warunek w KPO i standard w PSK).
Z perspektywy taksonomii UE rosnie nacisk na zeroemisyjnosc
— co premiuje EZT i bimodalnos¢ (elektryczno-bateryjne) na
liniach czesciowo niezelektryfikowanych. PSK dopuszcza
finansowanie spalinowych jednostek dla
niezelektryfikowanych odcinkéw (kontrowersyjny jezyk o
.Zeroemisyjnosci”  zostat  skorygowany na  poziomie
interpretacji kwalifikowalnosci), co w praktyce otwiera popyt
dla regionodw, ktére potrzebuja realnej dostepnosci na liniach
peryferyjnych, zanim pojawi sie trakcja.

Uboéstwo transportowe

PSK to centralny mechanizm alokacji: wsparcie taboru ma
trafi¢ tam, gdzie wskazniki pokazuja najwieksze wykluczenie
komunikacyjne. Mapa PSK dzieli gminy na 9 kategorii - od
obszaréw o najciezszym ubdstwie (kategorie 1-2) po najlepiej
skomunikowane aglomeracje (kategoria 9) i korytarze wzdtuz
gtéwnych linii/tras. Kryterium terytorialne ma charakter
praktyczny: wnioski moga sktada¢ samorzady wojewddzkie i
przewoznicy Swiadczacy ustugi w gminach dotknigtych lub
zagrozonych ubdstwem, a takze taczacy je z obszarami lepiej
skomunikowanymi. To oznacza, ze — poza aglomeracjami - w
centrum uwagi znajda sie peryferyjne powiaty i linie
niezelektryfikowane, gdzie przewozy realizuje dzis gtdwnie
POLREGIO i spdtki marszatkowskie.

Obszary zagrozone ubéstwem transportowym

e}

Ryc. Obszary zagrozone ubdstwem transportowym w Polsce (oprac. P.Rosik)

Zrédto: Polskie Stowarzyszenie Nowej Mobilnoéci, mBank

Powyzsza mapa przedstawia potencjat wzrostu dla Newagu

= Produkt - platformy Impuls 2 (EZT 2-4 cz.), HZT i odmiany
bimodalne/bateryjne, a na linie ,boczne” - spalinowe
(w PSK kwalifikowalne) lub hybrydy.

= Timing - nabory Il pot. 2026; umowy IV kw. 2027; dostawy
2028-2032, przy czym pula regionalna konczy sie do
VI1.2032, a ogdlnokrajowa do VI1.2032.

= Priorytetyzacja - regiony z najwiekszym udziatem gmin w
kategoriach 1-2 beda miaty relatywnie wyzsza szanse na
finansowanie

Przeprowadzili§my analize mapy ubdstwa transportowego
opracowanej w ramach konsultacji Planu Spoteczno-
Klimatycznego (PSK). W pierwszym kroku zestawilismy
oficjalne dane GUS dotyczace liczby gmin w poszczegdlnych
wojewodztwach. Nastepnie, na podstawie mapy kategorii 1-9,
policzyliémy udziat gmin znajdujacych sie w kategoriach 1 2,
czyli obszaréw o najgorszej dostepnosci transportowej.
Uzyskane wartosci wyrazilismy jako procent catkowitej liczby
gmin w danym wojewddztwie. Kolejnym etapem byto
przeliczenie tej proporcji na potencjalny podziat 100 jednostek
taboru kolejowego przewidzianych w PSK, zaktadajac alokacje
proporcjonalna do udziatu gmin problemowych.

W rezultacie oszacowalismy, ze liderami beda wojewddztwa:
Lubelskie (48% gmin w kat. 1-2, 15 jednostek), Mazowieckie
(27%, 12 jednostek), Podkarpackie (45%, 10 jednostek),
Podlaskie (40%, 7 jednostek) oraz Swietokrzyskie (49%, 6
jednostek). Wynik ten wskazuje na regiony, w ktérych rynek
taboru bedzie generowat najwieksze szanse kontraktowe dla
producentéw.

Wojewédztwa najbardziej dotkniete ubéstwem
transportowym z szacunkowym zapotrzebowaniem w szt

Wojewédztwo Udziat % kat 1-2 Szac. Wolumen PSK (EZT)
Lubelskie 48% 15
Mazowieckie 27% 12
Podkarpackie 45% 10
Podlaskie 40%
Swietokrzyskie 49%

Zrédto: mBank

Do przygotowania analizy pipeline’'u przyjelismy podejscie
oparte na danych z programoéw i przetargdbw oraz ich
mozliwych wariantach punktem wyjscia bylo 79 EZT w
ramach KPO, z czego na dzi§ ok. 87% (69 sztuk) ma juz
wybranego wykonawce lub podpisane umowy. Dla NEWAGU
w tej puli pewne jest 6 jednostek dla Matopolski oraz 8 dla
zachodniopomorskiego, a dodatkowo w Pomorskiem
rozstrzygnieto dostawy 2 sztuk z opcjg na kolejne 10 do 2026 r.
Jedynym nie rozstrzygnietym pozostaje przetarg w tédzkiem,
gdzie alokacja obejmuje 10 jednostek, lecz specyfikacja
przewiduje 6 podstawowych i opcje na 12, a oferty ztozyty PESA
i NEWAG.

Kluczowym filarem dtugoterminowym jest Plan Spoteczno-
Klimatyczny (PSK) - tacznie 100 pojazdéw (60 ogdlnych i 40
regionalnych) roztozonych na lata 2028-2032.
Na tej bazie zbudowalisSmy scenariusze:
= Scenariusz konserwatywny - materializacja
KPO/RPO, 60% PSK i brak opcji (ok. 60-70 szt. tacznie).
= Scenariusz Bazowy - realizacja 70% KPO/RPO, 80% PSK i
30-50% opcji (ok. 90-110 szt.).
= Scenariusz optymistyczny - petna realizacja KPO, PSK i
wszystkich opcji (ok. 130-150 szt.).
*RPO - Regionalny Projekt Operacyjny

50%

Tak skonstruowane zatozenia opieraja sie na oficjalnych listach
CUPT (Centrum Unijnych Projektéw Transportowych)
harmonogramach PSK i parametrach przetargow
regionalnych, co pozwala przetozy¢ polityke inwestycyjna
panstwa i samorzadéw na potencjalny wolumen produkgji
Newagu.
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Pipeline - liczba jednostek EZT rocznie (scenariusze)
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Zrédto: mBank

Rynek lokomotyw

Rynek lokomotyw w Polsce ma zupetnie inna strukture niz
rynek EZT, cho¢ podobnie opiera sie na duzych zamowieniach
publicznych i kilku kluczowych odbiorcach. Budujac baze
niezakonczonych i planowanych zamoéwien przyjeliSmy zasade
identyfikacji wszystkich programoéw, w ktérych pojawiaja sie
opcje lub zapowiedzi, a ktére nie <zostaly jeszcze
skonsumowane przez rynek. Daje to petniejszy obraz
potencjalnego pipeline'u, ktdéry — w zaleznosci od scenariusza —
moze mie¢ znaczacy wptyw na przychody Newagu w
segmencie lokomotyw.

Najbardziej wymiernym elementem jest kontrakt PKP
Intercity na lokomotywy wielosystemowe, gdzie poza baza
63 sztuk pozostaje opcja na kolejne 32 pojazdy. Wartos$c
jednostkowa w tego typu zamodwieniach oscyluje w granicach
35-45 min PLN, co oznacza, ze petne wykorzystanie opgji
mogtoby przynies¢ nawet 1,4 mld PLN dodatkowych
zamowien w latach 2025-2029.

Drugim duzym obszarem s3g potencjalne zakupy PKP Cargo,
ktdére dzi§ ograniczone s3 przez program restrukturyzacji.
Dopiero po jego zakonczeniu — szacunkowo od 2027 r. - mozna
spodziewa¢ sie powrotu do inwestycji, z wolumenem 10-20
nowych lokomotyw (w tym modernizacje). Dla Newagu, jako
producenta lokomotyw Dragon 2 i Griffin, to potencjalna
szansa na odzyskanie pozycji w segmencie towarowym.

Nie mozna tez pomija¢ rynku prywatnego i leasingowego -
Akiem, Olavion, IGL czy JSW Logistics systematycznie
powiekszaja flote Dragondw 2, co przektada sie na 15-20 sztuk
rocznie w horyzoncie 2025-2028. Przy jednostkowej cenie na
poziomie 17-25 miIn PLN, to zrédto stabilnych, cho¢ mniejszych
kontraktow.

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Oczekiwane przetargi na lokomotywy (2025-2030)

Program / Zrédto Wolumen (szt.) T dlo):;no
PKP Intercity — opcja MS 32 2025-2029
PKP Cargo — nowe zakupy 10 od 2027
PKP Cargo — modernizacje 10 od 2027
Leasing / prywatni (Dragon 2) 60 20252028
Railway Fund (projekt) 20 2027-2030
CEF / PLK (posredni wptyw) 2026-2028

Suma 132

Zrédto: mBank

Na popyt srednioterminowy wptywac beda takze instrumenty
polityczne i infrastrukturalne — projekty CEF i modernizacje
PLK zwiekszaja zapotrzebowanie na przewozy, a
przygotowywany Railway Fund maogtby od 2027 r. wyzwoli¢
dodatkowe zakupy.

Pipeline - liczba jednostek lokomotyw rocznie (scenariusze)

50 45
45

40 35 35
35
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—@— Conservative =@ Base Blue-sky

Zrédio: mBank

Przy konstrukcji scenariuszy popytu na lokomotywy w latach
2025-2030 zastosowalismy podejscie warstwowe — zaczynajac
od opcji i programéw juz zidentyfikowanych, a nastepnie
dodajac elementy o nizszym stopniu pewnosci. Dzieki temu
uzyskaliSmy trzy alternatywne $ciezki rozwoju rynku:
Scenariusz Konserwatywny, bazowy oraz optymistyczny.
= Scenariusz konserwatywny — zaktada minimalny poziom
realizacji: wykorzystanie tylko czesci opcji PKP Intercity (ok.
10 szt.), ograniczone inwestycje PKP Cargo oraz potowe
historycznego  wolumenu zamowien prywatnych.
W efekcie daje to ok. 65 lokomotyw do 2030 r.
= Scenariusz bazowy - to wariant $redni, w ktérym przyjeto
realizacje 70% opcji IC (20 szt.), potowe planu zakupowego
Cargo (20 szt.), petny wolumen prywatny (ok. 60 szt.) oraz
uruchomienie 10 lokomotyw w ramach Railway Fund.
taczny efekt to ok. 120 jednostek.
= Scenariusz optymistyczny - wariant maksymalny: petne
wykorzystanie opcji IC (32 szt.), petny program Cargo (30
szt.), prywatni przewoznicy na poziomie 60 szt., petne
wdrozenie Railway Fund (20 szt) oraz dodatkowy
komponent unijny (20 szt.). Catos¢ daje ok. 160 jednostek.
Tak zbudowany model pozwala zestawi¢ sciezki od
konserwatywnej po ambitng, pokazujac skale mozliwego
popytu i jego wpltyw na przychody Newagu.
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Backlog

llosc (szt) Mozliwe rozszerzenie Opis Umowy Wartosé zaméwienia (min PLN)
3 +32 Lokomotyw wielosystemowych dla PKP Intercity 2,252

35 Dwunapedowych zespotow trakcyjnych dla PKP IC 1,977

30 +50 Lokomotyw Dragon dla Akiem 1,418

31 +4 EZT dla Wojewddztwa Slaskiego i Kolei Slaskich 1,050

29 Zespotow trakcyjnych dla Wojewddztwa Pomorskiego 873

38 Lokomotyw Griffin E4DCU dla PKP Intercity 699

10 +20 Lokomotyw Dragon dla Cargounit 552

25 Lokomotyw Dragon dla WBW, RCP, Cemet, Rail STM i inni 494

12 EZT dla Wojewddztwa Matopolskiego 477

16 Lokomotyw dla Olavion 300

4 EZT dla Wojewddztwa Podkarpackiego i Zachodniopomorskiego 152

8 Pojazdy metra dla Sofii 108

241 106 SUMA 10,352

Zrédto: Newag, mBank

= Na dzienr 10 czerwca 2025 r. portfel zamowien wynosit okoto
10,4 mld zt. Obejmuje on pojazdy szynowe w nastepujacym
podziale:
> Lokomotywy Griffin - do 133 sztuk dla PKP Intercity,
wartos$¢ kontraktu okoto 2,7 mld zt
> Lokomotywy Dragon - do 151 sztuk, wartos¢ kontraktu
okoto 3,0 mid zt

> HZT - 35 sztuk dla PKP Intercity, wartos¢ kontraktu okoto
1,5 mid zt

> Elektryczne zespoty trakcyjne (EZT) — do 76 sztuk, w tym:
29 sztuk dla Wojewddztwa Pomorskiego, do 35 sztuk dla
Kolei Slaskich, 12 sztuk dla Wojewddztwa Matopolskiego

Portfel zamowien w 2025 r. wzrést wzgledem czerwca 2024 r.,
kiedy jego warto$¢ wynosita 9,1 mld zt i obejmowat 176
lokomotyw Griffin, 54 lokomotywy Dragon, 88 EZT oraz 8
pojazdéw metra.
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Hm Biuro maklerskie

Prognozy Finansowe

Kluczowe zatozenia

Nasze zatozenia co do wolumendéw oraz wskaznikéw

rentownosci opieramy na bazie aktualnego portfela zamaoéwien

oraz oczekiwanych programoéw krajowych oraz unijnych

modernizacji taboru kolejowego w kraju.

Gtownymi czynnikami wptywajacymi na marzowosc sa:

= Odpowiednia budowa portfela zamowien,

zapewniajacego seryjnos¢ produkcji i efektywne
wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz zasobéw.

= Struktura sprzedazy wolumendéw z przewaga w
segmencie lokomotyw, zapewniajacych wyzsza marze niz
w przypadku najbardziej popularnego produktu na rynku
czyli EZT.

Na podstawie podpisanych juz umoéw oraz kontraktdw,
obtozenie mocy produkcyjnych oraz mix sprzedazowo
produkcyjny oceniamy jako satysfakcjonujacy, jak rowniez pod
katem oczekiwanej przez nas marzowosci na poziomie
EBITDA.

Szacunkowe wolumeny produkcyjne w podziale na

produkty i scenariusze
80
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Zrédto: Newag, mBank, *wykorzystanie opgji

Wedtug naszych szacunkéw podpisane dotychczas kontrakty,
pozwalaja na obtozenie niemal w petni mocy produkcyjnych na
najblizsze 3 lata przy zatozeniu wykorzystaniu wszystkich opcji
rozszerzenia umow. Na podstawie historycznych danych,
zamawiajacy bardzo czesto korzystali z rozszerzenh umow.

Ewolucja marzy EBITDA na tle wolumenu produkcji
lokomotyw

22%
70 : 2% 509 23%

60 19% 18% 21%

o 19%
50 16% 7%
15%
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40
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Marza EBITDA

mmmm Produkcja lokomotyw

Zrédto: Newag, mBank

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

W oparciu o zawarte umowy i obowigzujace kontrakty,
szacujemy, ze szczyt produkcji lokomotyw przypadnie na
rok 2026. W najbardziej konserwatywnym scenariuszu
wolumen moze wynies$¢ 46 sztuk, z potencjatem wzrostu do
71 sztuk przy petnym wykorzystaniu opcji kontraktowych. W
zwigzku z tym oczekujemy, ze marza EBITDA powinna
powrdci¢ do poziomu 20%, wspierana przez wyrazna przewage
segmentu lokomotyw nad EZT w strukturze produkgji

Na podstawie oczekiwanych przetargdw, zaktadamy, ze
kolejny szczyt produkcji lokomotyw moze przypasé na rok
2028, gdzie w scenariuszu optymistycznym, oczekujemy
nawet 45 lokomotyw.

Szacujemy, ze obecny portfel zamodwien lokomotyw zapewnia
produkcje lokomotyw na okoto 4 lata.

Zaktadamy, ze szczyt produkcji EZT przypadnie na rok
2027. W scenariuszu konserwatywnym szacujemy wolumen
na 30 sztuk, z potencjatem wzrostu do 39 sztuk przy petnym
wykorzystaniu opcji kontraktowych. Cho¢ segment EZT
charakteryzuje sie nizsza marzowoscia niz produkcja
lokomotyw, oczekujemy jedynie niewielkiego spadku marzy
EBITDA wzgledem roku 2026, co bedzie efektem korzysci
wynikajacych z seryjnosci i powtarzalnosci procesu
produkcyjnego

2025 Outlook

W raporcie pétrocznym spdtka poinformowata, ze dostarczyta
juz 36 sztuk lokomotyw oraz 3 sztuki EZT w 2025 roku. Co
stanowi 69% wykonania rocznej prognozy wolumendw dla
lokomotyw oraz 12% wykonania naszej rocznej prognozy dla
EZT.

Wykonanie rocznych wolumenéw po TH 2024 oraz 2025
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Zrédto: Newag, mBank

Zwazywszy, ze 2Q jest co zasady sezonowo najstabszym
kwartatem, a 4Q najlepszym, oczekujemy, ze wyniki EBITDA na
poziomie ponad PLN 400m s3 osiggalne przy utrzymaniu
marzowosci EBITDA na poziomie ok 19%.

Outlook 2027+

Srednioterminowy popyt, w horyzoncie od 2027 roku,
bedzie ksztaltowany giéwnie przez cztery kluczowe
programy inwestycyjne: CPK, KPO, PSK oraz
FENIKS. Sposréd nich najwiekszy potencjat rozwojowy oferuje
Program Strategiczny Kolejowy (PSK), ktdry otwiera najszersze
mozliwosci w zakresie zamoéwien i modernizacji infrastruktury
oraz taboru.
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Wyniki finansowe za 2Q 2025

= W piatek 12 wrzesnia, Newag opublikowat swoje petne wyniki

za 2Q25

Przychody wyniosty 475 min zt (+35% r/r), co stanowi 39%

naszej rocznej prognozy.

EBITDA wyniosta 102 min zi, zgodnie z wczesniejszymi

szacunkami, realizujac 45% prognozy rocznej.

W Il kwartale przepltywy operacyjne wyniosty -64 min zt, przy

negatywnym wptywie kapitatu obrotowego na poziomie -174

mln zt, co przetozyto sie na staby wynik FCF (-84 min zt). Jest

to jednak zjawisko sezonowe, ktére powinno zostac

zréwnowazone w |V kwartale

Zadluzenie netto wzrosto z ujemnych poziomdéw w

poprzednich kwartatach do 121 min z, jednak wskaznik

zadtuzenia netto/EBITDA pozostat bezpieczny na poziomie

0,4%

= Wedtug najlepszej wiedzy Grupy, w 2025 r. spodziewane s3a:

= EZT: Ogtoszono  przetargi przez  todzka Kolej

Aglomeracyjna, wojewddztwo wielkopolskie i POLREGIO.
NEWAG ztozyt najkorzystniejszg oferte dla wojewddztwa
pomorskiego. Istniejgce  kontrakty = moga  zostac
rozszerzone poprzez klauzule opcyjne. Do konca roku
spodziewany jest przetarg na EZT duzych predkosci dla
PKP Intercity

Wyniki 2Q2025

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

mBank.pl

= Lokomotywy spalinowe: GCrupa nadal oczekuje na
przetarg PKP LHS na nowe lokomotywy spalinowe

= Lokomotywy elektryczne: Spdtka bedzie monitorowac
rynek i poszukiwa¢ nowych zamowien. PKP Intercity moze
skorzysta¢ z opcji na dodatkowe lokomotywy
wielosystemowe w ramach obecnego kontraktu

= Spdétka informuje réwniez, ze w IV kwartale 2025 r. Centrum

Unijnych Projektéw Transportowych planuje ogtoszenie

naboru w ramach programu FEnIKS. Dodatkowo, CPK ma

prowadzic¢ analizy i prace przygotowawcze w celu utworzenia

puli taboru do leasingu dla zainteresowanych operatoréow.

minPLN 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 yloyl R/R Q/Q 2025P %YTD
Sprzedaz 223,4 352,0 565,0 449,1 374,6 474,6 35% 27% 2164,0 39%
Zysk brutto na sprz. 46,2 935 93,0 103,1 107,6 131,2 40% 22% 559,9 43%
Marza brutto 21% 27% 16% 23% 29% 28% 26%

Zysk na sprzedazy ne 60,0 58,4 64,5 67,7 88,9 48% 31% 363,0 43%
EBIT 12,9 43,3 59,6 44,2 67,0 87,9 419% 51% 357,0 43%
EBIT marza 6% 12% 1% 10% 18% 19% 16%

EBITDA 24,5 55,6 72,3 58,0 81,2 102,2 84% 26% 409,5 45%
EBITDA marza % 16% 13% 13% 22% 22% 19%

EBITDA LTM 157,2 174,6 2298 210,5 267, 313,7

Zysk brutto 1,2 40,3 56,4 41,8 659 84,3 109% 28% 3451 44%
Zysk netto 14,7 32,0 45,0 30,1 52,5 76,7 140% 46% 278,9 46%
Liczba akcji 45,0 45,0 45,0 45,0 45,0 46,0

Zysk netto LTM 82,3 99,7 144,0 121,8 159,5 2043

EPS (PLN) 03 07 1,0 0,7 12 17

EPS LTM (PLN) 18 22 32 2,7 35 45

Dtug netto (cash) -53,0 89,4 71,0 -127,5 -48,0 120,9

Kapitat wiasny 817,1 805,8 851,1 881,1 933,7 920,8

CF (PLNm)

Zysk netto 14,7 32,0 45,0 30,1 52,5 76,7

DD&A 1,6 123 12,7 13,8 14,2 14,3

WC chng -205,6 -189,7 17,9 127, -109,4 -173,8

inne -56 131 18,0 415 =241 18,5

OCF -184,8 -132,3 93,6 212,4 -66,9 -64,4

CAPEX -12,3 -9 -283 -18,4 -6,4 -19,0

FCF -197,1 -141,5 65,4 194,0 -73,2 -83,4

FCF-4Q trail 462,2 206,3 285,7 -79,2 44,7 102,8

MCAP 3766,5 37665 3766,5 3766,5 37665 3850,2

EV 37135 38559 38375 3639,0 37185 39711

EV/EBITDA 22,7 19,2 15,3 14,9 12,2 1,9

Zrédto: Newag, P - prognozy mBanku
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RZiS

(min PLN) 2022 2023 2024 2025E 2026P 2027P
przychody 964 1231 1589 2164 2682 2800
Zysk brutto na sprz. 148 263 336 560 756 774
marza 15% 21% 21% 26% 28% 28%
SG&A 99 19 141 197 244 255
EBITDA 97 186 21 410 558 566
marza 10% 15% 13% 19% 21% 20%
DD&A 44 44 50 53 53 53
EBIT 54 142 160 357 506 513
marza 6% 12% 10% 16% 19% 18%
koszty fin. net -32 -29 -10 -12 -9 -2
zys brutto 22 13 150 345 497 5n
stawka podatowa -5% 16% 18% 19% 19% 19%
udziaty mniejszosci 0,0 -0,1 0,6 0,6 0,6 0,6
zysk netto 23 95 122 279 402 413

Bilans
(mIn PLN) 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
aktywa trwate 485 541 557 560 562 564
RAT 442 431 450 453 455 457
WNIP 7 5 21 21 21 21
inne 36 105 86 86 86 86
aktywa obrotowe 936 1190 1176 1493 1867 1975
zapasy 535 493 612 649 831 896
naleznosci 332 168 254 476 590 616
gotéwka 46 484 267 325 402 420
inne 23 46 43 43 43 43
kapitat wiasny 709 802 881 1064 1355 1607
udziaty mniejszosci 0 o] 1 1 1 1
zob. dlugoterm. 133 141 127 209 185 88
kredyty, pozyczki 0 3 6 161 136 39
inne 133 138 121 48 48 48
zob. krétoterm. 579 788 725 779 890 844
kredyty, pozyczki 291 107 36 124 105 30
zob. handlowe 17 580 550 541 671 700
inne n7 100 139 N4 M4 M4
diug netto 362 -268 -127 -39 -161 -350
dtug netto/ EBITDA 83 -6,1 -2,5 -0,7 -3,0 -6,6

Zrédto: mBank

Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach

Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

Rachunek CF

(min PLN) 2022 plorki 2024 2025P 2026P 2027P
CF oper. -7 694 - 62 288 405
DD&A 44 44 50 53 53 53
kapitat obrotowy 178 -616 235 269 167 61
CF inwest. 5 -27 -52 -55 -55 -55
CAPEX -13 -33 -68 -55 -55 -55
CF fin. -80 -230 -153 56 -155 -333
Dywidendy -1 0] -43 -90 -112 -161
CF -82 438 -216 63 78 18
OCF/EBITDA -7,4%  3731% -5,3% 15,2% 51,6% 71,6%
FCFF -20,6 661,8 -79,2 73 2330 3504
FCFF/EV -0,5% 18,7% -2,1% 0,2% 6,4% 10,1%
FCFE -52,6 633,0 -89,2 -4,6 224, 3485
FCFE/MCAP -1,4% 16,6% -2,3% -0,1% 5,9% 9,1%
ROIC 1,3% 3,4% 3,6% 7,7% 1,2% 12,0%
ROCE 6,4% 159%  16,4% 31,3%  36,0% 31,7%
DPS 0,3 0,0 1,0 2,0 25 3,6
stopa wypt dyw. 157%  0,0% 454% 736% 40,0% 40,0%
DYield 03% 0,0% 12% 2,4% 3,0% 43%

Kluczowe wskazniki
(min PLN) 2022 plorki 2024 2025P 2026P 2027P
P/E 167,5 40,0 31,2 13,7 9,5 9,2
EV/EBITDA 42,9 19,0 17,5 9,2 6,5 6,1
P/S 4,0 31 2,4 1,8 1,4 1,4
P/BV 02 0,2 02 03 0,4 0,4
P/CF - 8,7 - 60,6 49,1 2153
P/FCFE - 6,0 - - 17,0 10,9
marza EBITDA 10,1% 151% 13,3% 18,9% 20,8% 20,2%
zm. EBITDA r/r -29.2% 91,3% 133%  943%  36,4% 1,4%
marza netto 2,4% 7,7% 7, 7% 12,9% 150%  14,8%
zm. EPS r/r -68,2% 3182% 28,4% 128,2% 441%  2,9%
cena (PLN) 85 85 85 85 85 85
I. akcji (mln) 4500 4500 4500 4500 4500 45,00
MCap 3812 3812 3812 3812 3812 3812
EV 4173 3543 3684 3772 3651 3 461
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV: wartos¢ rynkowa + diug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pienigzne 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 jedna akcje; P/CF: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / éredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE: (Return
on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywdéw - $redni poziom zobowiagzan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatéw wiasnych +
$redni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom dtugu 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
RéWNOWAZ (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZAJ (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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 zosta¢ podjeta decyzja o odstgpieniu od wyzej prezentowanych zasad w szczegdlnosci w sytuacji duzej zmiennosci cen akcji spétki bedacej przedmiotem rekomendacji
w okresie bezposrednio poprzedzajgcym moment wydania rekomendacji.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 12 miesigcy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. 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 S.A. Materiaty te
tworzone sg na zamowienie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), ktérej przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatbw mBank S.A. otrzymuje
od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspoétpracy dostepne sa 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 dzien 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
emitentdw, ktoérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnoéci 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 paristwa, 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 S.A, Newag S.A, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢
Swiadomosc koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete 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 przedsiebiorcéw 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 powigzanym w portfelach
inwestycyjnych funduszy, ktérych 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 zarzadzanych przez Bank

Jest mozliwe, ze Bank lub inne spétki z grupy kapitatowej Banku posiadaja, moga posiadac lub w przesztosci posiadaty pozycje w instrumencie finansowym, ktérego Badanie inwestycyjne dotyczy lub w
instrumencie z nim powigzanym w portfelach przez siebie zarzagdzanych

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

W Biurze maklerskim mBanku S.A. (,BM") obowigzuja regulacje wewnetrzne stuzace aktywnemu zarzadzaniu konfliktami intereséw, w ktérych okreélone zostaty wewngtrzne rozwigzania organizacyjne i
administracyjne oraz bariery informacyjne, ustanowione w celu zapobiegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczacych rekomendacji. Poszczegélne rodzaje dziatalnosci maklerskiej zostaty rozdzielone w
ramach wewnetrznej struktury organizacyjnej BM, w szczegoélnosci departament sporzadzajgcy analizy zostat wydzielony od innej dziatalnosci maklerskiej. Stworzono ,chiniskie mury”, czyli bariery informacyjne
uniemozliwiajace niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegdlnymi komaérkami organizacyjnym lub pracownikami BM.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku 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 materiatow analitycznych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.

Emitent jest klientem mBank S.A.
Emitent jest kontrahentem mBank S.A.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 19.09.2025 r. o godzinie 8:02.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 19.09.2025 r. o godzinie 8:50.

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

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

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

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ 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 byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkgji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegélnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wéréd 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 analitykow 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 wiasciwy organ nadzoru.

1 daciach

Silne i stabe strony metod wyceny wych wr H

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskow ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; 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.

mBank S.A. nie wydat w ciggu ostatnich 12 miesigcy rekomendacji dotyczacej sp6tki Newag.
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Materiat zostat opracowany przez mBank na zlecenie GPW w ramach
Gieldowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

nmﬂ Biuro maklerskie

Departament Analiz

Beata Szparaga-Wasniewska, CFA
dyrektorka

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

Michat Konarski

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

Janusz Pigta

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

mBank S.A.
Prosta 18

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

Mateusz Krupa, CFA
wicedyrektor

+48 571 608 973
mateusz.krupa@mbank.pl
strategia

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

Jakub Sargsyan

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

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor

+48 698 832 853 | +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim
wicedyrektorka

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

Pawet Cylkowski
wicedyrektor

+48 503 684 130 | +48 22 697 47 31

pawel.cylkowski@mbank.pl

Karol Kutaj

+48 509 602 984 | +48 22 697 49 85

karol.kulaj@mbank.pl

t ukasz Ptaska

+48 784 449 962 | +48 22 697 47 90

lukasz.plaska@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Maciej Sokotowski
dyrektor
maciej.sokolowski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak
wicedyrektor
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

Pawet Szpigiel

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

media, IT, telekomunikacja, e-commerce

Piotr Poniatowski

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

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

Patryk Gniadek
tel. +48 505 116 638 | +48 22 697 48 82
patryk.gniadek@mbank.pl
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