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ANALIZA FUNDAMENTALNA

NEWAG S.A.

Rekordowy portfel zamoéwien i wysoka rentownos¢ kontra wymagajaca

wycena

Parametr Wartosc

Data wyceny 7 sierpnia 2026 r.
Kurs odniesienia 96,50 zt
Liczba akgji 45 000 001
Kapitalizacja 4,343 mld zt
Warto§c przedsiebiorstwa po 4,231 mid 24
korekcie

WACC /beta/g 9,1%/1,0/0,0%
Wartos$¢ godziwa — scenariusz 102,8 7t na akcje
bazowy

Whiosek w jednym zdaniu: NEWAG jest obecnie przedsiebiorstwem o bardzo mocnych
fundamentach i dobrej widocznosci przychoddw, lecz kurs znajduje sie blisko bazowej wartosci
godziwej, dlatego margines bezpieczenstwa jest niewielki.

Analiza obejmuje wyniki skonsolidowane za lata 2023-2025, | kwartat 2026 r. oraz informacje dostepne
do 7 sierpnia 2026 r.
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2. Najwazniejsze wskazniki

Wskaznik Wartos¢ Komentarz

Na bazie 361,5 min zt zysku LTM przypisanego akcjonariuszom jednostki

dominujace;j.
EV/EBITDA (LTM) 8,4x Po korekcie gotowki i dtugu o wyptacong w czerwcu 2026 r. dywidende.
Wysoki poziom uzasadniany rentownoscig kapitatu, ale wrazliwy na

C/Z (LTM) 12,0x

C/WK 3,61x o .
normalizacje marz.
ROE 2025 35,1% Wzrost z okoto 14,5% w 2024 r.; efekt skoku rentownosci i skali.
Marza EBITDA LTM 20,7% Nadal bardzo wysoka, cho¢ w | kw. 2026 r. spadta r/r.
Skorygowana gotéwka 111.8 min 2t Po odjeciu kredytéw, leasingu i dywidendy 135 min zt wyptaconej po |
netto ! kwartale.
Stopa dywidendy 2025 3,1% 3,00 zt na akcje przy kursie 96,50 zt.
Portfel zaméwiet 510 mid 7t Kwota komunikowana pod koniec 2025 r., z czego okoto 2,3 mid zt stanoopv(\:/;:fey

Zrédfto: obliczenia wtasne, raporty NEWAG, GPW i wypowiedzi Zarzgdu

Wskazniki LTM obejmujg okres od Il kwartatu 2025 r. do | kwartatu 2026 r. i ograniczajg wptyw
sezonowosci pojedynczego kwartatu.

3. Informacje o spétce

NEWAG jest polskim producentem taboru szynowego z zaktadem w Nowym Sgczu. Podstawowym
obszarem dziatalnosci jest produkcja lokomotyw elektrycznych oraz elektrycznych i hybrydowych
zespotow trakcyjnych. Grupa wykonuje réwniez naprawy i modernizacje taboru, dostarcza systemy
sterowania oraz swiadczy ustugi utrzymania.

Obszar Charakterystyka
Griffin i Dragon; w 2025 r. sprzedano 74 lokomotywy elektryczne. Jest to obecnie najbardziej
Lokomotywy .
rentowna czes$¢ miksu produktowego.
T Platforma Impuls: pojazdy elektryczne, spalinowe i hybrydowe dla przewoznikéw oraz

samorzadow.

Ustugi o nizszej skali niz sprzedaz nowych pojazdoéw, stabilizujgce relacje z klientami i

wykorzystanie kompetencji serwisowych.

Systemy sterowania Dziatalno$¢ NEWAG Inteco DS; wiekszos¢ sprzedazy kierowana jest do podmiotéw z Grupy.

Finansowanie i wtasnos¢
intelektualna

Zrédfto: sprawozdanie Zarzgdu NEWAG za 2025 r.

Naprawy i modernizacje

Segment obejmujacy zarzadzanie marka i know-how, finansowanie oraz leasing taboru.

Akcjonariat

Zbigniew Jakubas wraz z podmiotami zaleznymi i fundacja rodzinng kontroluje okoto 50,3% akcji i
gtosdw. W akcjonariacie obecne sg rowniez duze fundusze emerytalne, w tym NN OFE, Allianz Polska
OFE, Generali OFE i PZU OFE. Taka struktura zapewnia stabilnego akcjonariusza kontrolujgcego, ale
ogranicza wptyw akcjonariuszy mniejszosciowych na najwazniejsze decyzje.
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4. Najwazniejsze wnioski

o Woyniki za 2025 r. byty rekordowe: przychody wzrosty o 50,1%, EBITDA o 136,6%, a zysk netto
przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej niemal sie potroit.

e Portfel zamoéwien wypetnia moce produkcyjne na kilka lat i daje wysokg przewidywalnosé
przychoddéw. Trzeba jednak oddziela¢ kontrakty podstawowe od praw opcji, ktdre nie musza
zosta¢ wykorzystane.

e Najwiekszym zrédtem poprawy rentownosci byty seryjna produkcja, duzy udziat lokomotyw,
przekroczenie progu rentownosci oraz korzystniejsze od zatozonych koszty komponentdéw i kurs
EUR/PLN.

e | kwartat 2026 r. potwierdzit wzrost skali, lecz tempo poprawy ostabto: EBITDA wzrosta 0 5,3%
przy wzroscie przychoddéw o 12,7%, a marza EBITDA spadta o okoto 1,4 pkt proc.

e Bilans pozostaje mocny. Ujemne przeptywy w | kwartale 2026 r. wynikaty przede wszystkim z
finansowania produkcji w toku i wzrostu zapaséw, a nie z wysokiego zadtuzenia.

e Woycena nie jest juz niska. Przy kursie 96,50 zt rynek ptaci okoto 12,0x zysku LTM i 8,4x EBITDA
LTM. Bazowa wartos¢ godziwa 102,8 zt oznacza jedynie okoto 6,5% potencjatu wzrostu.

Najwazniejsza teza: NEWAG ma bardzo dobrg widocznos¢ wynikédw do 2029 r., ale obecny kurs
zaktada utrzymanie wysokiej rentownosci i sprawng realizacje duzych kontraktéw. Dalszy wzrost
notowan wymagac bedzie potwierdzenia prognoz 2026 r. oraz pozyskiwania kolejnych zamdwien na
lata po 2029 r.

5. Dane finansowe

min zt 2023 2024 2025 | kw. 2025 | kw. 2026

Przychody 12311 1589,4 2386,4 374,6 422,3
Zysk brutto ze sprzedazy 263,1 335,8 677,9 107,6 111,7
EBITDA 186,1 210,8 498,7 81,2 85,5
EBIT 141,8 160,4 440,6 67,0 71,0
Zysk netto 95,1 122,7 356,5 52,6 58,1
JZE)/sk przypisany akcjonariuszom 94,9 1221 355,9 52,3 57.9
CFO 694,5 -11,1 472,9 -66,9 -169,7
CAPEX 32,6 68,1 46,1 6,4 24,0
FCF przed finansowaniem 661,8 -79,2 426,8 -73,2 -193,7

Zrédto: skonsolidowane raporty finansowe NEWAG 2023-2025 i | kw. 2026; FCF = CFO — CAPEX

Rentownos¢ 2023 2024 2025 I kw. 2025 I kw. 2026

Marza brutto 21,4% 21,1% 28,4% 28,7% 26,5%
Marza EBITDA 15,1% 13,3% 20,9% 21,7% 20,3%
Marza EBIT 11,5% 10,1% 18,5% 17,9% 16,8%
Marza netto 7,7% 7,7% 14,9% 14,0% 13,8%

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie raportéw NEWAG

Przychody w latach 2023-2025 rosty srednio o okoto 39% rocznie. Jeszcze szybciej rosty EBITDA i zysk
netto, co pokazuje skale dzwigni operacyjnej, ale jednocze$nie podnosi baze poréwnawcza na kolejne
lata.
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Bilans i kapitat obrotowy

min zt 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Gotdwka 483,6 267,3 576,6 383,8
Zapasy 492,9 611,5 720,4 858,5
Kredyty i pozyczki 110,0 42,1 41,4 45,3
Leasing 105,2 97,7 75,9 91,7
Kapitat wtasny 802,3 881,1 11471 1205,2
Gotoéwka netto przed dywidendg 268,4 127,5 459,4 246,8

Zrédfto: raporty NEWAG; gotdwka netto uwzglednia kredyty i zobowiqzania leasingowe

Wyptacona 29 czerwca 2026 r. dywidenda 135 min zt obniza gotéwke netto z poziomu 246,8 min zt na
koniec | kwartatu do okoto 111,8 min zt, przy zatozeniu braku innych zmian po dacie bilansowej. Te
kwote zastosowano w wycenie.

6. Omoéwienie wynikéw rok do roku

2024 wobec 2023

Przychody wzrosty 0 29,1%, ale EBITDA zwiekszyta sie jedynie 0 13,3%, a marza EBITDA spadta z 15,1%
do 13,3%. Rok 2024 byt okresem zwiekszania produkcji i zapasow przed realizacjg duzego portfela
zamoéwien. W efekcie przeptywy operacyjne wyniosty -11,1 min zt, mimo dodatniego wyniku netto.

2025 wobec 2024

Rok 2025 przynidst przetom w skali dziatalnosci. Grupa przekazata klientom 101 fabrycznie nowych
pojazdow, w tym 74 lokomotywy. Przychody wzrosty o 797,0 min zt, a EBITDA o0 287,9 min zt. Marza
brutto zwiekszyta sie o 7,3 pkt proc., a marza EBITDA o 7,6 pkt proc.

Zarzad wskazat trzy gtdwne Zrddta poprawy: duzy udziat lokomotyw w sprzedazy, seryjnosc produkcji i
lepsze wykorzystanie kosztow statych oraz nizsze od budzetowanych ceny materiatéw i komponentéw,
wspierane korzystnym kursem EUR/PLN. Cze$¢ poprawy ma charakter trwaty, lecz petne utrzymanie
marzy z 2025 r. nie powinno by¢ traktowane jako pewne.

Przeptywy operacyjne wrécity do wysokiego dodatniego poziomu 472,9 min zt. Wynik 2025 r. obcigzyty
odpisy i koszty zwigzane m.in. z wierzytelnosciami wobec PKP Cargo. Wierzytelnosci o wartosci 48,5 min
zt zostaty sprzedane podmiotowi z Grupy za 11,7 min zt, co pokazuje ryzyko kredytowe wynikajace z
kondycji czesci klientow kolejowych.

| kwartat 2026 wobec | kwartatu 2025

Przychody wzrosty 0 12,7%, EBITDA o 5,3%, EBIT 0 6,0%, a zysk netto o 10,4%. Wyniki byty mocne w
ujeciu bezwzglednym, ale stabsze od oczekiwan rynku. Nizszy udziat lokomotyw i wiekszy udziat
zespotow trakcyjnych obnizyty marze EBITDA z 21,7% do 20,3%.

Przeptywy operacyjne wyniosty -169,7 min zt. Gtdwng przyczyng byt wzrost zapaséw o 138,1 min zt w
kwartale, zwigzany z produkcjg w toku. Sezonowos¢ jest wysoka: odbiory pojazddéw i uwolnienie kapitatu
obrotowego koncentrujg sie zwykle w dalszej czesci roku. Mimo to skala zamrozenia gotéwki wymaga
monitorowania.
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7. Jakosc biznesu

Czynnik Ocena Uzasadnienie

Widocznos$¢ przychodow Bardzo dobra Portfel realizowany do konca dekady; duza cze$¢ mocy zajeta na kilka lat.
Wymagane kompetencje inzynieryjne, homologacje, referencje, finansowanie

Bariery wejscia Wysokie L . A .
gwarangcji i wieloletnia zdolnos$¢ serwisowa.
Sita cenowa Umiarkowana Kontrakty pozyskiwane g’fownle.: w przgtargach; cena jest wa'zny.m kryterlL.Jm, ale
liczba wiarygodnych dostawcdw jest ograniczona.
Powtarzalnodé s Standaryzacja platform i seryjna produkcja popra)/vlajq efektywno§c, lecz odblolrly
kontraktéw powodujg duzg sezonowosé.
Bilans Bardzo dobry Gotdwka przewyzsza zadtuzenie finansowe nawet po wyptacie dywidendy.

, . G PKP od iadat 33,8% dazy 2025 r.; duzy udziat majg takz

Dywersyfikacja klientéw Umiarkowana rupa odpowiadata za 6 sprzedazy r.; duzy udziat majg takze
samorzady.
Dywersyfikacja W 2025 r. okoto 9,3% sprzedazy produktéw trafito za granice; rok wczesdniej

Niska, ale rosngca

geograficzna eksport byt marginalny.

Zrédto: ocena wtasna na podstawie raportéw NEWAG

Najwiekszg przewagg NEWAG-u jest potgczenie wiasnego biura konstrukcyjnego, kompetencji
produkcyjnych, referencji i zdolnosci do finansowania gwarancji wymaganych przy duzych kontraktach.
Wazne jest rowniez rozwijanie jednej platformy pojazdéw w réznych odmianach, co ogranicza koszty
projektowania i poprawia seryjnos¢ produkcji.

Biznes nie jest jednak w petni powtarzalny. Wynik zalezy od harmonogramu odbioréw, struktury
dostarczanych pojazdéw, cen komponentéw, kursu walutowego oraz jednorazowych rozliczen
kontraktéw. Dlatego marza w pojedynczym kwartale moze znaczgco odbiegaé od $redniej rocznej.

8. Perspektywy i strategia

Portfel zamowien i rynek krajowy

Pod koniec 2025 r. warto$¢ portfela zamowien przekraczata 10,3 mid zt, z czego okoto 2,3 mld zt
przypadato na prawa opcji. Oznacza to okoto 8 mld zt zamdwien podstawowych, czyli ponad trzyletnig
sprzedaz wedtug poziomu z 2025 r. Zarzad komunikowat petne wykorzystanie mocy w najblizszych latach
i realizacje kontraktéw do 2029-2030r.

Popyt wspierajg srodki unijne, Krajowy Plan Odbudowy, koniecznos¢ wymiany starzejgcego sie taboru
oraz rosnaca liczba pasazerdw kolei. W lipcu 2026 r. sp6tka wskazywata na kilka kolejnych postepowan,
w tym przetarg na 32 zespoty trakcyjne z opcjg na 20 dodatkowych, o szacowanej wartosci okoto 4,5 mlid
zt.

Ekspansja zagraniczna

Najwazniejszym projektem jest homologacja wielosystemowej lokomotywy Griffin E4MSUa dla Niemiec,
Austrii, Czech, Stowacji i Wegier. Sukces tego procesu poszerzytby rynek zbytu i zmniejszyt zaleznos$¢ od
krajowych przetargéw. Eksport w 2025 r. wzrést do okoto 222 min zi, przede wszystkim dzieki dostawom
dla Akiem.

Jednoczesnie doswiadczenie eksportowe jest nadal ograniczone. Homologacje sg dtugie i kosztowne, a
konkurencja obejmuje wieksze podmioty europejskie, takie jak Alstom, Siemens Mobility, Stadler i CAF.
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W czerwcu 2026 r. NEWAG zakonczyt wspdtprace z Siemens Mobility przy planowanym postepowaniu
na pociagi duzych predkosci i nie ztozyt wniosku w tym dialogu konkurencyjnym. Ogranicza to
krétkoterminowg szanse wejscia w ten segment.

Zwiekszanie mocy produkcyjnych

Spodtka rozbudowuje zaktad i robotyzuje procesy spawalnicze. Dwa gtéwne projekty majg warto$é ponad
29 min zti ponad 44 min zt. Inwestycje powinny zwiekszy¢ przepustowosé¢, powtarzalnosé i efektywnosc,
ale w okresie realizacji podnoszg CAPEX oraz zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.

Ocena perspektyw: Lata 2026—2029 powinny pozosta¢ mocne dzieki juz zawartym kontraktom.
Najwiekszym pytaniem nie jest obecnie popyt krétkoterminowy, lecz poziom marzy po szczycie
dostaw oraz skutecznos$¢ w pozyskiwaniu zamowien na lata po 2029 r.

9. Ryzyka

Ryzyko Znaczenie Co moze sie wydarzy¢
o . . Zmiana miksu z lokomotyw na zespoty trakcyjne, wzrost ptac i cen komponentéw albo
Normalizacja marz Wysokie mniej korzystne kontrakty mogg obnizy¢ marze EBITDA.
Ten e dlbess peiil Wysokie Opodznienia dostaw, homologacji lub odbioréw moga przes.quac' przychody i
uruchamiaé kary umowne.
. W OW i kcji ki ze ok htania¢ setki milionéw ztotych
Kapitat obrotowy $rednie—wysokie zrost zapaséw i produkcji w toku moze okresowo pochtania¢ setki milionéw z o,tyc.
gotowki.
et e Sl e Duzy udziat podmiotéw publicznych i Grupy PKP zm{?eks'za zaleznos$¢ od.decyzji
budzetowych i kondycji pojedynczych odbiorcéw.
Opcje w kontraktach $rednie Okoto 2,3 mld zt portfela komunikowanego p!od kome; 20.25 r. st.anowﬂ\./ opge,
ktérych realizacja zalezy od klientow.
Kurs EUR/PLNIi komponenty ¢rednie Duza czes¢ zakupdw jest powigzana z euro; umocnienie euro I'ub wzrost cen sta'll i
miedzi moze pogorszyé marze.
Pracownicy Srednie Ograniczona podaz specjalistdw moze utrudni¢ zwiekszanie mocy i podnosi¢ koszty.
e $rednie Dtugotrwate dopuszczenia i silna konkurencja moga op6znic¢ dywersyfi.kacje
geograficzna.

. i j OW i D P

Spory prawne i reputacyjne érednie 4 Sprayvy dotyczace oprogratr.\owa!ma pOJaquYv i sporu"z. ragqn Secto.r/S S sg
nierozstrzygniete; negatywny rozwoj moze zaszkodzi¢ reputacji i relacjom z klientami.
Aesmeeniefag $rednie Decyzje kapitatowe i dywidendowe mogg w wiekszym stopniu odzwierciedlac interes

akcjonariusza wiekszosciowego.

Zrédfto: raporty NEWAG i ocena wtasna

W sporze dotyczgcym oprogramowania pojazddw wystepuja sprzeczne stanowiska stron. NEWAG
odrzuca zarzuty i prowadzi postepowania przeciwko SPS oraz cztonkom Dragon Sector. W analizie ryzyko
traktowane jest jako prawne i reputacyjne, bez przesgdzania odpowiedzialnosci ktérejkolwiek strony.

10. Co monitorowac w kolejnych raportach

Obszar Pozytywny sygnat Sygnat ostrzegawczy
Przychody 2026 Realizacja $ciezki okoto 2,7-2,8 mld zt Istotne opdznienia odbiorow Iub zejécie ponlzerjnzl(,jSZS)(
o B
Marza EBITDA Utrzymanie okoto 20-22% Trwaty spadek ponizej 18% bez jednorazowego
wyjasnienia
Dostawy lokomotyw Przyspieszenie po stabszym | kwartale Brak nadrabiania wolumendéw w Il pétroczu
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Obszar Pozytywny sygnat Sygnat ostrzegawczy
Kapitat obrotowy Spadek zapasow i dodatni CFO w skali roku Raleiieciosednas e deiel el Ll ro%z:g
. . . Wozrost portfela gtéwnie przez opcje, bez uméw
Portfel podstawowy Nowe umowy zastepujgce realizowang sprzedaz podstawowych
Eksport Homologacje i kolejne kontrakty europejskie el B O AR BT L no,WYdj
zamoéwien

Przejscie do trwat dtuzenia nett ki

Bilans Utrzymanie gotéwki netto po dywidendzie rzejscle do trwatego zadluzenia netto przy wyCSZPIET(

Zrédfto: kryteria wtasne

Najblizszy raport pétroczny ma zosta¢ opublikowany 18 wrze$nia 2026 r., a raport za trzy kwartaty 20
listopada 2026 r. Ze wzgledu na sezonowos¢ raport pétroczny bedzie wazny przede wszystkim dla oceny
marzy i harmonogramu dostaw, natomiast petniejsza ocena przeptywdéw bedzie mozliwa po wynikach
rocznych.

11. Wycena mnoznikowa

Dla spétki przemystowe] zastosowano dwa mnozniki: EV/EBITDA i C/Z. Pierwszy ogranicza wptyw
struktury finansowania, a drugi pokazuje wartos¢ bezposrednio przypadajgcg akcjonariuszom. Wycena
opiera sie na prognozach 2026 r. i skorygowanej gotowce netto 111,8 min zi.

Scenariusz Przychody 2026 EBITDA / marza Zysk netto EV/EBITDA c/z

Konserwatywny 2 550 min zt 484,5 /19,0% 340 min zt 7,0x 10,0x
Bazowy 2 750 min zt 577,5/21,0% 410 min zt 8,0x 12,0x
Gorny 2 850 min zt 641,3/22,5% 462 min zt 9,0x 14,0x

Zrédto: zatozenia wtasne; scenariusz bazowy jest ponizej prognozy mBanku po | kw. 2026 r.

Scenariusz Wartosé z EV/EBITDA Wartosé z C/Z Srednia

Konserwatywny 77,9 zt 75,6 zt 76,7 zt
Bazowy 105,2 zt 109,3 zt 107,2 zt
Gérny 130,7 zt 143,7 zt 137,2 z¢

Zrédto: obliczenia wtasne

Scenariusz bazowy zaktada wzrost przychoddéw o 15,2% w 2026 r. i marze EBITDA 21,0%, czyli poziom
zblizony do 2025 r. Zatozenie jest spdjne z duzym portfelem, ale uwzglednia stabszy od oczekiwan |
kwartat. Scenariusz gérny wymaga realizacji rekordowych wolumendéw lokomotyw i utrzymania bardzo
korzystnej rentownosci.

12. Wycena DCF metodg FCFF

Koszt kapitatu

Parametr Zatozenie

WIBOR 1Y 3,85% na 6 sierpnia 2026 r.
Beta 1,00
Premia za ryzyko akcji — Polska 5,33%
Koszt kapitatu wtasnego 9,18%
Koszt dtugu przed podatkiem 5,85% (WIBOR 1Y + 2,0 pkt proc.)
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Parametr Zatozenie

Podatek 19%
WACC 9,1%
Tempo wzrostu rezydualnego g 0,0%

Zrédto: GPW Benchmark, Damodaran, zatozenia wtasne zgodne z przyjetym modelem

Zgodnie z przyjetg metodologig jako stope bazowg zastosowano WIBOR 1Y, a nie rentownos$¢ obligacji
10-letnich. Ze wzgledu na gotdwke netto udziat dtugu w finansowaniu jest niski, dlatego WACC pozostaje
blisko kosztu kapitatu wtasnego.

Prognoza bazowa

min zt 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Przychody 2750 2950 3100 3150 3100
Marza EBITDA 21,0% 21,0% 20,5% 19,5% 18,5%
EBITDA 577,5 619,5 635,5 614,3 573,5
EBIT 508,8 545,8 558,0 535,5 496,0
NOPAT 412,1 442,1 452,0 433,8 401,8
Amortyzacja 68,8 73,8 77,5 78,8 77,5
CAPEX -82,5 -88,5 -93,0 -94,5 -93,0
Zmiana kapitatu obrotowego -54,5 -30,0 -22,5 -7,5 +7,5
FCFF 343,8 397,3 414,0 410,5 393,8

Zrédto: model wtasny; amortyzacja 2,5% sprzedazy, CAPEX 3,0%, zapotrzebowanie na kapitat obrotowy
15% zmiany sprzedazy

W scenariuszu bazowym przychody rosng do 2029 r., a nastepnie stabilizujg sie. Marza EBITDA
stopniowo spada z 21,0% do 18,5%, poniewaz nie zaktadamy bezterminowego utrzymania wyjgtkowo
korzystnego miksu z lat 2025-2026. Wartos$¢ rezydualna odpowiada za okoto 64,9% wartosci
przedsiebiorstwa.

Scenariusz EV Kapitat wtasny Wartos¢ na akcje

Konserwatywny 3164,6 min zt 3276,5 min zt 72,8 zt
Bazowy 4311,6 min zt 4.423,5 min zt 98,3 zt
Gérny 5253,0 min zt 5364,8 min zt 119,2 zt

Zrédto: model DCF FCFF, WACC 9,1%, g = 0%

Wrazliwo$¢ bazowego DCF na WACC

WACC 8,1% 8,6% 9,1% 9,6% 10,1%
Wartos¢ na akcje 110,2 zt 103,9 zt 98,3 zt 93,3 zt 88,8 zt
Zrédto: obliczenia wtasne; g w kazdym wariancie = 0%
DCF jest nizszy od wyceny mnoznikowe], poniewaz zaktada stopniowg normalizacje marzy oraz brak

wzrostu w okresie rezydualnym. Mnozniki w wiekszym stopniu odzwierciedlajg biezacy, bardzo dobry
etap cyklu wynikowego.
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13. Dywidendy

Rok zysku Dywidenda tacznie Na akcje Wyptata

2023 43,2 min zt 0,96 zt 16 sierpnia 2024 r.
2024 90,0 min zt 2,00 zt 27 czerwca 2025 r.
2025 135,0 min zt 3,00 zt 29 czerwca 2026 .

Zrédto: uchwaty walnych zgromadzerh NEWAG

Dywidenda rosnie wraz z wynikami, ale spotka nie ma sztywnej polityki okreslajgcej minimalny udziat
zysku w wyptacie. Decyzje zalezg od wynikdw, potrzeb inwestycyjnych, mozliwosci finansowania
kontraktéw oraz wyptat ze spétek zaleznych. Przy kursie 96,50 zt ostatnia dywidenda odpowiada stopie
3,1%.

W modelu DCF dywidenda wyptfacona po | kwartale 2026 r. zostata odjeta od gotéwki netto. Nie jest ona
dodatkowo doliczana do wartosci akcji, poniewaz inwestor kupujgcy akcje po dniu dywidendy nie ma do
niej prawa.

14. Podsumowanie i wniosek inwestycyjny

Scenariusz DCF Mnozniki Wartos¢ konicowa Potencjat wobec 96,50 zt

Konserwatywny 72,8 7t 76,7 zt 74,8 zt -22,5%
Bazowy 98,3 zt 107,2 zt 102,8 zt +6,5%
Gorny 119,2 zt 137,2 zt 128,2 zt +32,9%

Zrédfto: $rednia po 50% dla DCF i wyceny mnoznikowej

Wycena bazowa: 102,8 zt na akcje. Przy kursie 96,50 zt potencjat wzrostu wynosi okoto 6,5%, co nie
daje duzego marginesu bezpieczeristwa.

NEWAG nalezy obecnie do jakosciowo najlepszych historii wzrostowych w polskim przemysle. Spétka ma
rekordowy portfel, wysokie bariery wejscia, wtasne kompetencje konstrukcyjne, bardzo dobry bilans i
korzysta z wieloletniego programu modernizacji kolei. Wyniki 2025 r. pokazaty, jak mocno seryjna
produkcja i skala mogg zwiekszy¢ rentownos¢.

Najwazniejszym ograniczeniem jest cena. Kurs wzrdst znacznie szybciej niz jeszcze kilka lat temu, a rynek
w duzej mierze uwzglednia juz wysokie wyniki 2026 r. Bazowy scenariusz nie wskazuje
przewartos$ciowania, ale nie zapewnia tez bufora na opdznienia, spadek marzy albo stabszy portfel na
lata po 2029r.

Ocena koncowa: fundamenty pozytywne, wycena neutralna. Akcje stajg sie wyraznie atrakcyjniejsze przy
cenie ponizej okoto 8590 zt, odpowiadajgcej co najmniej 12—17% dyskontu do bazowej wartosci
godziwej. Kurs powyzej okoto 120-125 zt wymagatby realizacji scenariusza gérnego albo podwyzszenia
prognoz po kolejnych duzych kontraktach.
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15. Nota prawna

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie informacyjny i edukacyjny. Nie stanowi rekomendacji
inwestycyjnej, porady inwestycyjnej, oferty ani zachety do kupna lub sprzedazy instrumentéw
finansowych. Prognozy i wyceny opierajg sie na zatozeniach, ktére moga sie nie zrealizowa¢. Kazdy
inwestor powinien samodzielnie ocenic¢ ryzyko i dostosowac decyzje do wtasnej sytuacji finansowej,
horyzontu inwestycyjnego oraz tolerancji ryzyka.

Dane rynkowe i informacje o spétce moga ulec zmianie po dacie analizy. Autor obliczen nie gwarantuje
petnej poprawnosci danych pochodzacych ze zrédet zewnetrznych. Wartosci godziwe nie sg cenami
docelowymi i nie powinny by¢ interpretowane jako obietnica przysztego wyniku.

16. Gtéwne zrdodta

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe NEWAG za 2023 r.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe NEWAG za 2024 r.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe NEWAG za 2025 r.
Sprawozdanie Zarzgdu NEWAG za 2025 r.

Skonsolidowany raport NEWAG za | kwartat 2026 r.

Raport biezacy nr 19/2026 — dywidenda

GPW — notowania NEWAG

GPW Benchmark — WIBOR 1Y

Aswath Damodaran — premia za ryzyko dla Polski

10. mBank / GPW — komentarz do wynikéw | kw. 2026

11. NEWAG — akcjonariat
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https://www.newag.pl/wp-content/uploads/2025/02/nwg-2023-12-31-pl.xhtml
https://www.newag.pl/wp-content/uploads/2025/04/nwg-2024-12-31-0-pl.xhtml
https://www.newag.pl/wp-content/uploads/2026/04/SSF-2025.pdf
https://www.newag.pl/wp-content/uploads/2026/04/SZ-2025.pdf
https://www.newag.pl/wp-content/uploads/2026/05/SSF-I-Q-2026.pdf
https://www.newag.pl/wp-content/uploads/2026/06/Raport-biezacy-nr-19-2026.pdf
https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLNEWAG00012
https://gpwbenchmark.pl/
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
https://www.gpw.pl/pub/pwpa/20260601_mbank_nwg_pl_aw.pdf
https://www.newag.pl/akcjonariat/

