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Spadek naktadéw PKP PLK o potowe w 2016 roku oraz zastéj w rozstrzyganiu duzych
przetargéw infrastrukturalnych w Polsce nie wptywat w ostatnich miesigcach pozytywnie
na sentyment do waloréw Trakcji (-9% YTD z uwzglednieniem wyptaconej dywidendy na
poziomie 0,34 PLN/akcjg). Okres 1Q’16 przynidst stabsze r/r wyniki ze wzgledu na wysoka
baze (m.in. 39% spadek przychodéw). Zaktadamy, ze od 2Q’16 generowane rezultaty beda
juz co najmniej zblizone r/r. Na poczatku roku prezes spotki informowat, ze liczy na wzrost
przychodéw i utrzymanie rentownosci w 2016. O ile spetnienie tego pierwszego warunku
moze by¢ wymagajace, to liczymy na podtrzymanie pozytywnego obrazu na nizszych
poziomach rachunku zyskéw. Przy 50-55 min PLN zysku netto spdtka handlowana jest
przy P/E=11x. Dotychczasowe opéznienia na rynku kolejowym ograniczajg naszym zdaniem
pole do poprawy wynikéw juz w 2017 roku, jednak dostrzegamy przestanki dajace podstawy
do bardziej pozytywnego spojrzenia na rynek przetargéw w 2H’16. 1) MIiB pod koniec lipca
przedstawito i skierowato do konsultacji spotecznych projekt aktualizacji Krajowego
Programu Kolejowego, ktéry zaktada utrzymanie dotychczasowego poziomu planowanych
naktadéw inwestycyjnych (zmieniono ich rozktad w czasie). I1) Takze w lipcu przez parlament
przeszta nowelizacja ustawy o transporcie kolejowym. 111) Od poczatku 2015 roku PKP PLK
ogtosito juz przetargi za ok. 19 mld PLN, z czego tylko kilka % zostato rozstrzygnietych — na
1H’17 wg harmonogramu planowane jest podpisanie co najmniej kilkunastu duzych
kontraktow. Spodziewamy sie, ze w zwigzku z tym w najblizszych miesigcach
zintensyfikowany zostanie proces wyboru wykonawcéw. Tym samym oczekujemy, ze
poprawi sie sentyment do waloréw Trakcji. Wyznaczamy cene docelowq na poziomie 12,5
PLN, co przektada sie na zalecenie Akumuluj.

W 1Q’16 spdtka miata 140 min PLN przychodéw i 0,4 min PLN zysku netto (vs 231/ 1,5 min
PLN rok wczesniej). Spodziewamy sie, ze w 2Q’16 przychody wyniosg 334 min PLN a zysk netto
16 min PLN, co oznacza poréwnywalne r/r rezultaty. W 2H’16 oczekujemy nieznacznego
wzrostu przychoddw r/r na bazie posiadanego juz backlogu, co nawet przy zatozeniu spadku
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Struktura akcjonariatu:

Comsa
rentownosci, powinno pozwoli¢ na wypracowanie nieco lepszego raportowanego zysku netto
r/r. N-N OFE
Backlog po 1Q’16 wynosit blisko 1,6 mld PLN, z czego ok. 1/3 przypada na lata 2017+ (gtéwnie OFE PZU
kontrakty drogowe). Na tej bazie trudno nam oczekiwac, by w 2017 roku spétce udato sie w Aviva OFE
znaczacy sposéb poprawi¢ wyniki. Spodziewamy sie jednoczesnie, ze najblizsze miesigce .

powinny przynie$¢ zintensyfikowanie procesu wyboru wykonawcéw na krajowych
przetargach kolejowych, co powinno poprawi¢ postrzeganie spétki w kontekscie wynikéw w
dtuzszym terminie. Spétka startuje takze w przetargach drogowych — tutaj jednak nadal nie
wida¢ finiszu prac GDDKIiA nad zaktualizowaniem planu finansowego. Dotychczas w
konsorcjum z Intercorem Trakcja wygrata dwa przetargi na odcinki drogi S5 po ok. 0,3 mid PLN
(kazdy z konsorcjantéw zrealizuje samodzielnie po jednym odcinku). Stabilne Zrddto
przychoddéw i wynikdéw zapewnia spétce rynek litewski (ok. 0,5 mld PLN przychodéw w
ostatnich latach i >50 mIn PLN zysku brutto w 2014 i 2015 roku). Spétka rozglada sie takze za
innymi rynkami zagranicznymi (m.in. Butgaria, Skandynawia, zwracamy takze uwage na polski
zarzad Kolei Ukrainskich) oraz planuje poszerza¢ kompetencje na rynku sieci energetycznych.
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2014 2015 2016P 2017P 2018pP 2019pP
Przychody [min PLN] 1601,7 13292  1301,0 1349,1 1635,1 1888,7
EBITDA [min PLN] 109,5 99,0 95,8 97,7 107,8 124,6 — ok
EBIT [mlin PLN] 85,8 76,7 71,0 71,6 80,9 97,7 1 -
Zysk netto [mln PLN] 49,5 50,2 53,0 53,0 60,5 73,4 13 4
Dtug netto [min PLN] 1402  -140,2 1,3 6,2 29,9 73,6 E
P/BV 0,9 08 08 0,7 0,7 0,7 10 1
p/E 11,6 11,5 10,9 10,9 9,5 78 E
EV/EBITDA 6,5 44 6,0 58 5,6 5,2 j
EV/EBIT 83 5,7 8,1 8,0 7,5 6,6 6 ———
=3 ® .E

WIG znormalizowany

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentéw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Woycena spétki Trakcja opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2016-2025 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 12,4
PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek budowlanych, oparta na prognozach wynikéw na lata
2016 — 2018, data wartos¢ 1 akcji na poziomie 12,8 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 70% dla
wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawcze] (brak petnej poréwnywalnosci
pomiedzy spotkami: ekspozycja na rézne segmenty). Wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 12,5 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 12,4
Wycena metoda poréwnawcza 30% 12,8
Wycena 1 akcji Trakcji [PLN] 12,5
Zrédfo: DM BDM S.A.
WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspotczynnika beta = 1,0.

Gtéwne zatozenia w modelu:

. Przyjmujemy, ze 2016 rok dla branzy budowlanej w Polsce bedzie trudny, co pokazujg odczyty za 1H'16 —w
segmencie inzynieryjnym spadta kontrybucja wszystkich dziatow poza drogami. Odczuwalne jest opdznienie
w rozdysponowaniu nowego budzetu UE. Zaktadamy, ze budownictwo powrdci na $ciezke wzrostu dopiero w
2017 roku. Zaktualizowany projekt Krajowego Programu Kolejowego wygtadzit nieco szczyt naktadéw na
infrastrukture kolejowa w okresie 2018-21 w stosunku do poprzedniej wersji, ktéra zaktadata wyrazny peak w
okresie 2019-20. W naszym modelu zaktadamy jeszcze dalsze opdznienia i przesuniecie najwiekszych
naktadéw na lata 2019-22.

. Spodziewamy sie, ze w 2016 roku spétka osiggnie na poziomie skonsolidowanym 1,30 mld PLN przychodow,
96 min PLN EBITDA i 53 mIn PLN zysku netto. Zaktadamy, ze w 2017 roku przychody nieznacznie wzrosng do
1,35 mid PLN, EBITDA do 98 min PLN a zysk netto utrzyma sie w okolicach 53 min PLN. Dopiero od roku 2018
zaktadamy wyraZniejszg $ciezke poprawy wynikéw az do osiggniecia 2,0 mld PLN przychoddéw w latach 2020-
21. W dtugim terminie przyjmujemy 1,4 mld PLN sprzedazy i 94 min PLN EBITDA, a wiec wyniki zblizone do
zatozen z 2016 roku. Zwracamy uwage, ze spdtka jest nieco lepiej zdywersyfikowana geograficznie niz
przecietne krajowe podmiotdw, ze wzgledu na ekspozycje na kraje battyckiej (gtéwnie Litwa — ok. 0,5 mid PLN
przychoddw rocznie w ostatnich latach).

. Nie uwzgledniamy w modelu akwizycji czy zbycia aktywoéw.

. Na koniec 2015 roku spéta miata 140 min PLN gotéwki netto, gtéwnie ze wzgledu na przyspieszone ptatnosci
ze strony PKP PLK, ktéra musiata rozdysponowac srodki unijne z poprzedniej perspektywy budzetowej. Na
koniec 2016 roku zaktadamy, ze gotowka netto spadnie do +/-0 mIn PLN (sptacenie podwykonawcéw +
CAPEX). W kolejnych latach zaktadamy wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy wraz ze wzrostem
przychoddw (szczegdlnie w latach 2018-19) i sptyw srodkéw wraz ze zmniejszeniem skali dziatalnosci po 2022
roku. Cykle konwersji gotéwki w dtugim terminie przyjeto na poziomie 24 dni, przy sredniej za ostatnie 10 lat
na poziomie 21 dni.

. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie rowny amortyzacji z roku 2025. W latach 2016-17
zatozyliSmy zwiekszone naktady inwestycyjne z zaktadanymi inwestycjami w rozbudowe potencjatu na rynku
kolejowym.

. Wozrost wolnych przeptywdw pienieznych (FCF) po okresie szczegdtowej prognozy ustalilismy na poziomie
1,0%.

. Stope podatku przyjeto na poziomie 19%. Na Litwie CIT wynosi 15%, jednak na poziomie skonsolidowanym w
ostatnich latach grupa wykazywata wyzsza efektywna stope ksiegowego podatku.

. Woycena zostata sporzagdzona na dziert 1.08.2016 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spétki na poziomie 636 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 12,4 PLN.
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Model DCF
2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 13010 1349,1 16351 18887 1999,8 2021,9 17773 13968 14174 14385
EBIT [mIn PLN] 71,0 71,6 80,9 97,7 105,1 106,6 90,5 64,5 66,0 67,4
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 13,5 13,6 15,4 18,6 20,0 20,3 17,2 12,3 12,5 12,8
NOPLAT [min PLN] 57,5 58,0 65,6 79,2 85,1 86,4 73,3 52,2 53,4 54,6
Amortyzacja [min PLN] 24,8 26,2 26,9 26,8 26,8 26,7 26,7 26,6 26,5 26,4
CAPEX [mlIn PLN] -49,4 -44,5 -26,2 -26,4 -26,0 -26,3 -26,7 -25,1 -26,6 -26,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -150,9 -10,6 -75,2 -91,3 -21,0 -4,2 97,0 103,9 -4,2 -4,4
FCF [mIn PLN] -118,1 29,0 -8,9 -11,8 64,9 82,6 170,3 157,5 49,2 50,2
DFCF [min PLN] -114,0 25,8 -7,3 -8,8 45,0 52,7 99,9 84,9 24,3 22,8
Suma DFCF [mIn PLN] 225,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 633,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 287,7
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 513,0
Dtug netto 2015 [mIn PLN] -140,2
Dywidenda 2016 [min PLN] 17,5
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 635,7
1l0$¢ akcji [mln szt.] 51,4
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 12,4
Przychody zmiana r/r -2,1% 3,7% 21,2% 15,5% 5,9% 1,1% -12,1% -21,4% 1,5% 1,5%
EBIT zmiana r/r -7,5% 0,8% 13,1% 20,8% 7,5% 1,4% -15,1%  -28,7% 2,3% 2,1%
FCF zmiana r/r - - - - - 27,2% 106,3% -7,5% -68,8% 2,0%
Marza EBITDA 7,4% 7,2% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,5% 6,5% 6,5%
Marza EBIT 5,5% 5,3% 4,9% 5,2% 5,3% 5,3% 51% 4,6% 4,7% 4,7%
Marza NOPLAT 4,4% 4,3% 4,0% 4,2% 4,3% 4,3% 4,1% 3,7% 3,8% 3,8%
CAPEX / Przychody 3,8% 3,3% 1,6% 1,4% 1,3% 1,3% 1,5% 1,8% 1,9% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 199,6%  170,2% 97,2% 98,5% 97,1% 98,4% 99,9% 94,6% 100,5%  100,1%
Zmiana KO / Przychody 11,6% 0,8% 4,6% 4,8% 1,1% 0,2% -5,5% -7,4% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -536,0%  22,1% 26,3% 36,0% 18,9% 19,2% 39,7% 27,3% 20,1% 20,7%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta lewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 91,8% 92,9% 94,4% 92,7% 90,9% 91,1% 93,7% 96,4% 98,2% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 8,2% 7,1% 5,6% 7,3% 9,1% 8,9% 6,3% 3,6% 1,8% 0,0%
WACC 8,6% 8,7% 8,7% 8,7% 8,6% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0%
Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 12,0 12,5 13,2 14,0 15,1 16,6 18,8 22,2 28,4
0,8 11,4 11,9 12,4 13,2 14,1 15,3 17,0 19,6 24,0
0,9 10,8 11,3 11,8 12,4 13,2 14,2 15,6 17,6 20,8
beta
1,0 10,4 10,7 11,2 11,7 12,4 13,2 14,4 16,0 18,4
1,1 9,9 10,2 10,6 11,1 11,7 12,4 13,3 14,6 16,5
1,2 9,5 9,8 10,1 10,5 11,0 11,6 12,4 13,5 15,0
1,3 9,1 9,3 9,6 10,0 10,4 11,0 11,7 12,5 13,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 12,6 13,2 14,0 15,0 16,3 18,2 21,0 25,7 35,0
4% 11,4 11,9 12,4 13,2 14,1 15,3 17,0 19,6 24,0
. 5% 10,4 10,7 11,2 11,7 12,4 13,2 14,4 16,0 18,4
Premia za
ryzyko
6% 9,5 9,8 10,1 10,5 11,0 11,6 12,4 13,5 15,0
7% 8,7 9,0 9,2 9,5 9,9 10,4 11,0 11,7 12,7
8% 8,1 83 8,5 8,7 9,0 9,4 9,8 10,3 11,0
9% 7,5 7,6 7,8 8,0 82 85 8,8 9,3 9,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta

0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5

3% 19,1 18,1 17,1 16,3 15,6 14,9 14,3 13,7 13,2

4% 16,9 15,8 14,9 14,1 13,3 12,7 12,1 11,5 11,0

. 5% 15,1 14,1 13,2 12,4 11,7 11,0 10,4 9,9 9,4

Premia za
ryzyko

6% 13,7 12,7 11,8 11,0 10,3 9,7 9,2 8,7 8,2

7% 12,5 11,5 10,7 9,9 9,3 8,7 8,2 7,7 7,3

8% 11,5 10,6 9,7 9,0 8,4 7,8 7.3 6,9 6,5

9% 10,7 9,7 8,9 8,2 7,6 7,1 6,7 6,2 5,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta jest o osobne wyceny na podstawie wskaznikéw wybranych krajowych (waga
50% w wycenie poréwnawczej) oraz europejskich spétek budowlanych (waga 50%). Analize oparto na
wskaznikach P/E i EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach (2016-18), dla ktérych
przyjeto rowne wagi.

Poréwnujac wyniki Trakcji ze wskaznikami innych spétek uzyskaliSmy wycene na poziomie 656 min PLN, co w

przeliczeniu na 1 akcje daje 12,8 PLN. Wycenie poréwnawczej przypisaliSmy wage 30% w koricowej wycenie
(brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spdtkami: ekspozycja na rézne segmenty).

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2016P 2017P 2018P 2016P 2017pP 2018P
Budimex 13,9 13,0 13,3 51 4,8 5,6
Elektrobudowa 12,0 13,9 12,3 6,9 7,0 6,3
Erbud 12,7 13,0 12,3 4,6 4,7 4,4
Mostostal Zabrze 106,5 22,7 19,9 9,3 6,4 59
Unibep 11,3 9,4 10,3 6,7 5,4 6,0
Torpol 18,3 19,4 9,0 6,5 55 4,0
Mediana 13,3 13,5 12,3 6,6 55 58
Trakcja 10,9 10,9 9,5 6,0 58 5,6
Premia / dyskonto -18,4% -19,6% -22,7% -9,1% 6,3% -3,1%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 13,7 13,9 14,5 12,3 10,5 11,6
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 14,0 11,5
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 12,8

Zrédto: DM BDM S.A., obliczenia wtasne, Bloomberg

Poréwnanie rentownosci EBITDA

Trakcja

Budimex

Elektrobudowa

Erbud

Mostostal Zabrze

Unibep

Torpol

o
Q
X

1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0%
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

= Uzaleznienie od gtéwnych odbiorcéw. Spétka dziata przede wszystkim w obszarze zamdwien
publicznych. Gtéwnymi zleceniodawcami sg PKP PLK, GDDKiA, Litewski Zarzad Droég (Lietuvos
automobiliy keliy direkcija) oraz Koleje Litewskie (Lietuvos geleZinkeliai). Zmiany w strategiach
inwestycyjnych tych podmiotéw czy w harmonogramach przetargdw moge mie¢ bezposredni wptyw
na generowane przez Trakcje wyniki.

= Poziom naktadéw inwestycyjnych na infrastrukture transportowa w regionie CEE. Wysokos¢
naktadéw inwestycyjnych wymienionych wyzej instytucji wprost implikuje warto$é¢ potencjalnych
kontraktéow w obszarach rynku budowlanego, na ktérych dziata spotka. Budzety instytucji publicznych
realizujgcych projekty infrastrukturalne w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE) oparte s3
obecnie przede wszystkim o srodki pochodzace z budzetu UE. Zmiany w wysokosci lub kierunkach
rozdysponowania budzetu moga mie¢ bezposredni wptyw na poziom naktaddéw inwestycyjnych w
obszarze infrastruktury transportowej w krajach CEE. Nieznane sg obecnie termin oraz ostateczne
skutki tzw. Brexitu dla budzetu unijnego. Najbardziej prawdopodobne scenariusze to i) zachowanie
obecnego poziomu budzetu (np. poprzez zwiekszenie sktadek od pozostatych krajow czy ustanowienie
optaty wnoszonej przez Wielkg Brytanie za dostep do wolnego rynku), ii) zmniejszenie budzetu UE po
wyjsciu Wielkiej Brytanii z Unii. Na koniec 2016 roku zaktadany jest przeglad ram finansowych UE na
lata 2014-2020.

= Ryzyko zwigzane ze specyfika realizowanych projektéw. Duze projekty budowlane finansowane ze
Srodkéw publicznych realizowane sg przez firmy wyfonione w przetargach, czesto dtugotrwatych
(dodatkowo decyzje moga by¢ oprotestowane). W konsekwencji istnieje ryzyko zmiany w tym czasie (a
takze w czasie samej realizacji kontraktdw) przyjetych przez spétke zatozernn dotyczacych cen
materiatéw, ustug podwykonawczych czy kosztéw wynagrodzen.

= Bariery wejscia/konkurencja. Bariery wejscia na rynek budownictwa kolejowego i drogowego w Polsce
i krajach battyckich nie sg wysokie. Atrakcyjne budzety programdw inwestycyjnych w tych obszarach
przyciggajg do przetargdw nowe podmioty, ktéra s sktonne oferowac niskie ceny, by zaistnie¢ na
rynku.

= Sezonowos$¢ wynikdw oraz czynnik pogodowy. Przychody spotki wykazujg wyrazng sezonowosc.
Najstabszy zwykle jest 1Q (okres zimowy), a najmocniejszy 4Q (najwieksze wydatki instytucji
publicznych). Czynnik pogodowy (nadzwyczajne opady s$niegu czy deszczu, ekstremalne zmiany
temperatury) moze wptywac na harmonogramy realizowanych prac.

= Struktura akcjonariatu. Gtéwnym, ale nie wiekszosciowym, akcjonariuszem spétki jest hiszpanska
Comsa, posiadajgca nieco ponad 30% udziatow. Nie mozna wykluczyé, ze pakiet moze by¢ w przysztosci
wystawiony na sprzedaz, np. w przypadku zmiany strategii Comsy wzgledem rynku Europy Srodkowej i
Wschodniej.

=  Wartos¢ firmy w aktywach bilansu. Pozostatoscig po zrealizowanej w 2011 roku fuzji z Grupa Tiltra
(litewskie spofki Tiltra Group oraz Kauno Tiltai oraz polskie PEUIM oraz Poldim) jest wartos¢ firmy ujeta
w bilansie skonsolidowanym na poziomie 279,6 min PLN w stosunku do spétek litewskich oraz 49,5 min
PLN w stosunku do spétek polskich. W wynikach 2014 roku rozpoznano odpis wartosci firmy na 37,4
min PLN, a w 2015 roku na 12,3 min PLN (oba dotyczyty polskich spdtek). Nie mozna wykluczy¢, ze w
przysztosci dokonane zostang kolejne odpisy, np. w sytuacji zmiany zatozen wykorzystywanych w
testach na utrate wartosci.

= Spory sadowe. Wyniki 4Q’15/2015 roku zostaty obcigzone przez rezerwe na poziomie 27,8 min PLN (na
poziomie zysku brutto ze sprzedazy) zawigzang przez spétke AB Kauno tiltai, w zwigzku ze sporem
sadowym pomiedzy konsorcjum, w ktérego sktad wchodzi AB Kauno tiltai, a AB Lietuvos geleZinkeliai,
w ktérym AB Lietuvos geleZinkeliai roszcza o naliczenie kary umownej za opdznienie w realizacji robét.
Catkowita wartos¢ pozwu przeciw konsorcjum wedtug daty bilansowej wynosita 63,9 min PLN (15,0 min
EUR). Udziat Grupy Trakcja w ewentualnych zobowigzaniach moggcych wynikng¢ z postepowania
wynosi 65 %, czyli 41,5 min PLN. Wedtug informacji ze sprawozdania za 1Q’16 sprawa byta zawieszona
z uwagi na koniecznos$¢ wykonania ekspertyzy
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DZIALALNOSC GRUPY
Struktura akcjonariatu

liczba akcji % akcji liczba gtoséw % glosow
Comsa 15843193 30,8% 15843193 30,8%
N-N OFE 5000 000 9,7% 5000 000 9,7%
OFE PZU 4839 000 9,4% 4 839 000 9,4%
Aviva OFE 2569 000 5,0% 2 569 000 5,0%
Pozostali 23 148 355 45,0% 23148355 45,0%
Razem 51 399 548 100,0% 51 399 548 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Grupa Trakcja dziata na polskim i litewskim rynku budownictwa infrastruktury kolejowej, tramwajowej i
drogowej (w tym ostatnim obszarze w Polsce sitami wtasnymi oraz poprzez lokalng sp6tka PEUIM a na Litwie
poprzez AB Kauno Tiltai, najwiekszg spotke w sektorze budownictwa infrastrukturalnego w krajach
battyckich). Gtéwnym akcjonariuszem spoétki jest hiszpanska Comsa (ok. 1,3 mld EUR przychodéw w 2015
roku).

Struktura branzowa przychodéw [min PLN] Struktura geograficzna przychodéw [min PLN]
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1800 — 1800
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2010 2011 2012 2013 2014 2015
mRoboty kolejowe W Roboty drogowe Roboty mostowe
Roboty tramwajowe B Produkcja Pozostate W Kraj ®Zagranica

Zrédto: DM BDM S.A.. snétka Zrédto: DM BDM S.A.. soétka

Grupa specjalizuje sie w swiadczeniu ustug inzynieryjno-budowlanych w zakresie: projektowania, budowy i
modernizacji linii kolejowych i tramwajowych, sieci elektrotrakcji kolejowej i tramwajowej, linii
elektroenergetycznych oraz innych elementéw infrastruktury kolejowej. W sektorze budownictwa
drogowego spodtka specjalizuje sie w budowie i przebudowie drég, autostrad, mostéw, wiaduktdw, lotnisk,
portéw wodnych oraz instalacji infrastruktury uzytecznosci publicznej. Elementem oferty jest takze
budownictwo kubaturowe, zaréwno na potrzeby infrastruktury kolejowej (budynki podstacji trakcyjnych,
nastawni ruchowych, posterunkéw przejazdowych, dworcéw, hali pociggowych i innych), jak i budownictwa
ogolnego. Uzupetnieniem ustug jest budowa systemdw elektroenergetycznych oraz systemdw sterowania
zdalnego.

Struktura Grupy Trakcja

TRAKCJA PRKil S.A.

- roboty trakcyjne | energetyczne
- roboty torowe

- raboty intynieryjne

- roboty drogowe

- produkeja urzadzen stacyjnych | podzespotéw

I
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spawalnicze deweloperska projektowa drég inzynieryjne Einal wodnych, infrastruktury uiytecznote publiczne],
produkcja materiatéw budowlanych
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AB Kauno Tiltai - oddzial w
85,85% Polsce

UAB Kelda b To0%

1005 totwie

AB Kauno Tiltai - oddziat na

UAB Verksioniu karjeras

1005
AB Kauno Tiltai - oddziat na
75,1% Biatorusi

UAB Pletros i icij 3 100%

1005

. AB Kauno Tiltai TUB
konsorciumas Tiltra

[ uaB Palangos aplinkkelis | 100%

AB Kauno Tiltai TUB

konsorciumas Tiltra - oddziat w
Polsce

100%
UAB Kedainiu automabiliu % |
keliai 100%

100% —-’_AB Kauno Tiltai Sverige

[ UAB Taurakelis ]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

100%
UAB , Transporto
infrastruktura™
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PORTFEL ZAMOWIEN

Kontrakty o wartosci >30 min PLN podpisane przez Trakcje od 2013 roku + niezakoriczone kontrakty z lat wczesniejszych

Wartosé Udziat
Kontrakt Kontrahent Spétka z grupy konsorcjanci netto netto Termin
[min PLN] [min PLN]
Litewski Zarzad VR AlesE),
Rekonstrukcja odcinka drogi A5 Kowno — Marijampole — Suwatki Dré 3 AB Kauno tiltai Lemminkainen 105,6 b.d. kwi 16 lip 17
E Lietuva
Zaprojektowanie i budowa urzadzen teletechniki i systemow IT na dworcu £6dz PKP PLK Trakeja PRKil 349 34,9 Jis 15 lip 16
Fabryczna
Projekt i budowa drogi ekspresowej S-5 Aleksandrowo - Tryszczyn 14,7 km GDDKIiA Trakcja PRKil Intercor 300,0 0,0 paz 15 sie 19
Projekt i budowa drogi ekspresowej S-5 Szubin - Jaroszewo 19,3 km GDDKIiA Trakcja PRKil Intercor 286,2 286,2 paz 15 sie 19
Kontynuacja robét modernizacyjnych na linii E59 odcinek Czempin — Poznar PKP PLK Trakcja PRKil 173,4 173,4 paz 15 wrz 16
Rozbudowa drogi E67 (Via Baltica) na odcinku Kowno - Marijampole thewls)ligéarzad AB Kauno tiltai 134,7 134,7 sie 15 maj 16
Projekt i realizacje robét dla LCS Warszawa Okecie PKP PLK Trakcja PRKil 376,2 376,2 lip 15 mar 17
11l etap zachodniej obwodnicy miasta Wilno — od ul. Ozo do ul. Ukmergés UM Wilno AB Kauno tiltai Eurovia 271,6 184,7 lip 15 mar 17
Projekt i budowa skrzyzowania bezkolizyjnego linii kolejowej w todzi PKP PLK Trakcja PRKil 56,0 56,0 sty 15 sie 16
Umowy podwykonawcze PPM-T Trakcja PRKil 77,7 77,7 mar 14 grul4
Prace podwykonawcze na linii Poznan-Czempir FCC Trakcja PRKil 53,2 53,2 kwi 13 wrz 15
Przebudowg stacji Strzatki PKP PLK PRKil 59,8 59,8 lip 13 lis 14
Rekonstrukcji odcinka kolejowego Marijampole-Sestokai Llevt_uvos_ . AB Kauno tiltai Mitnija 268,5 161,1 cze 13 grul4
geleZinkeliai
Obwodnica miasta Palanga (PPP) N s 1215 1215 kwi 13 kwi 38
Droég aplinkkelis
Rewitalizacja linii kolejowej nr 144 na odcinku Fosowskie - Opole PKP PLK PRKil Infrakol 88,9 55,3 kwi 13 lis 14
Budowa tacza Miedzynarodowego portu lotniczego Wilna UM Wilno AB Kauno tiltai 52,8 52,8 mar 13 lip 13
Prace w zakresie projektowania i budowy zaplecza technicznego £6dz Widzew LKA Trakcja Polska 55,2 55,2 lut 13 maj 14
Rekonstrukcjg drogi E85 (Wilno-Kowno-Ktajpeda) thewlsjllflééarzad AB Kauno tiltai 112,5 112,5 sty 13 sty 14
Projekt i przebudowa stacji t6dz Widzew i czesci szlaku £6dz Fabryczna — £6dz 5 .
Widzew oraz modernizagcji linii objazdowej £tédZ Widzew— tddz Kaliska P el ER Rl 222 R e S
Projekt i roboty budowlanych na odcinku Debica — Sedziszéw Matopolski PKP PLK PRKil PNUIlK, Infrakol 409,2 327,3 gru 10 mar 17
Zrédto: DM BDM S.A., spotka
Na koniec 1Q’16 portfel zamdwien Trakcji wynosit blisko 1,6 mld PLN i byt bardzo zblizony do poziomu z korica
2015 roku. Szacujemy, ze okoto 1,0 mld PLN przypada na 2016 rok a 0,6 mld PLN na lata 2017+, z czego
wiekszos$¢ w tej puli to obecnie kontrakty drogowe: wart blisko 0,3 mld PLN petny odcinek drogi ekspresowe;j
S5 Szubin — Jaroszewo (drugi z wygranych przez konsorcjum Trakcja — Intercor odcinkdw bedzie realizowany
samodzielnie przez konsorcjanta) oraz kontrakty spotki litewskiej. W czesci kolejowej najbardziej znaczacy
kontrakt to obecnie LCS Okecie (blisko 0,4 mld PLN w okresie 3Q’15-1Q’17), pozostate kontrakty albo koricza
sie w najblizszym czasie albo majg dos¢ niska wartosc.
Backlog skonsolidowany Trakcji [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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INWESTYCJE KOLEJOWE W POLSCE — CZAS NA ODBICIE?

PKP PLK jest historycznie najwiekszym zleceniodawca kontraktéw dla spétki. Pomimo dywersyfikacji o inne
obszary dziatalnosci (ekspozycja na rynek litewski, powrét do kontraktow dla GDDKIA po nieudanej historii
przejecia Poldimu, mate kontrakty na rynku tramwajowym czy energetycznym, proby zaistnienia na rynkach
kolejowych Butgarii czy Skandynawii) to poziom wydatkéw na infrastrukture kolejowa w Polsce bedzie takze
w kolejnych latach w najwiekszym stopniu determinowat wyniki Trakcji.

Po rekordowych wydatkach PKP PLK na inwestycje w latach 2014-15 (2014: 7,1 mld PLN, 2015: 8,5 mld PLN
—dane za 2015 prognozowane, PKP PLK nie opublikowata nadal raportu rocznego), biezgcy rok jest okresem
duzego ograniczenia inwestycji kolejowych, co zwigzane jest z natozeniem sie na siebie stopniowego
zakonczenia projektow inwestycyjnych finansowanych z poprzedniego budzetu unijnego, zmian w rzadzie
oraz bedacych tego konsekwencja zmian kadrowych w PKP PLK Dane GUS na temat prac w obszarze drog
szynowych wskazujg na ponad 50% spadek przerobu zaréwno w 1Q’16 jak i 2Q’16. Najblizsze miesigce w tym
zakresie niewiele zmienig. Budzet inwestycyjny PKP PLK na 2016 rok opiewa jedynie na 4,3 mld PLN
(http://www.senat.gov.pl/gfx/senat/userfiles/ public/k9/komisje/2016/ki/materialy/35.pos.pkpplk.pdf), a i
ta kwota moze sta¢ pod znakiem zapytanie, majgc na uwadze historyczne problemy z wykonaniem budzetu
przez zarzadce infrastruktury kolejowe;j.

Woydatki inwestycyjne PKP PLK vs zatozenia z Wieloletniego Programu Inwestycji Kolejowych [mid PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., PKP PLK, Senat, bip.transport.gov.pl

Produkcja budowlana w obszarze drég szynowych, kolei napowietrznych i podwieszanych na tle pozostatej infrastruktury
transportowej [mld PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., GUS
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Nadziejg dla branzy kolejowej s3 nowe przetargi na bazie budzetu UE 2014-20 (Program Operacyjny
Infrastruktura i Srodowisko 2014-20, CEF 2014-20) i oczekiwany przetom w ich rozstrzyganiu. Gtéwnym
problemem dla branzy, ktdry moze negatywnie rzutowac na wyniki spotek w 2017 roku jest powolny proces
decyzyjny. Od poczatku 2015 roku do maja 2016 ogtoszono postepowania w obszarze infrastruktury
kolejowej o wartosci az 18,5 mld PLN - wartos¢ podpisanych na ich bazie umdw wyniosta jednak zaledwie 0,4
mld PLN. Do konca 2016 planowane jest ogtoszenie przetargéw na kwote 6,6 mld PLN. Natomiast w latach
2017-21 pojawic sie ma jeszcze kolejne 21 mld PLN. W 2016 roku w realizacji (czes¢ z nich konczy sie dopiero
w 2020 roku) sg projekty o tacznej wartosci dopiero ok. 2,1 mld PLN, ktére opieraja sie na perspektywie
budzetowej UE 2014-20. Jako jeden z gtéwnych powodéw obecnych dtugotrwatych proceséw przetargowych
podaje sie brak studidow wykonalnosci dla ogtoszonych wczesniej przetargéw. Wedtug majowych zapowiedzi
prezesa PKP PLK drugie etapy przetargéw majg zdecydowanie ruszy¢ od 4Q’'16

Ogtoszone od poczatku 2015 roku i planowane przetargi PKP PLK [mld PLN]
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Zrédfo: DM BDM S.A., Senat: http://www.senat.gov.pl/gfx/senat/userfiles/ public/k9/komisje/2016/ki/materialy/35.pos.pkpplk.pdf

Kluczowe ogtoszone przetargi PKP PLK od stycznia 2015 [min PLN]

budzet netto [min PLN] planowana data podpisania umowy
granica woj. dolnosl. - Leszno (srk) 229 2Q'15 (Bombardier/KZA)
E30 Krzeszowice - Krakéw MydIniki 286 1Q'16 (Vias y Construcciones/Dragados/Electren)
tukéw - Parczew 108 3Q'16
E30 Krakéw MydlIniki - Krakéw Gtéwny Towarowy 319 3Q'16
Warszawa - Lublin 3147 4Q'16
LCS Konin 1130 1Q'17
LCS Kutno 640 1Q'17
LCS towicz 610 1Q'17
E30 Jaworzno - Trzebinia 646 1Q'17
Okecie - Radom (LOT C,D,E) 551 1Q'17
Okecie - Radom (LOT B) 298 1Q'17
GSM-R 3215 2Q'17
E30 Trzebinia - Krzeszowice 775 2Q'17
E30 Krakéw Gtéwny Towarowy - Rudzice 1594 2Q'17
Leszno - Czempin 628 2Q'17
granica woj. dolnosl. - Leszno (tory) 562 2Q'17
inne 3787

Zrédfo: DM BDM S.A., Senat: https://www.senat.gov.pl/gfx/senat/userfiles/ public/k9/komisje/2016/ki/pkp plk sa realizacja prokektow.pdf

W naszym odczuciu w ostatnich tygodniach zaobserwowacé mozna wzrost zintensyfikowania prac w kierunku

rozruszania przetargdw kolejowych i przyspieszenia procesdw inwestycyjnych:

e otwarto koperty w pierwszym po dtugiej przerwie duzym przetargu, dajac tez nadzieje na przyspieszenie
procedowania kolejnych,

e przez Senat przeszta nowelizacja ustawy o transporcie kolejowym, ktdra zaktada uproszczenie oraz
przyspieszenie prac zwigzanych z inwestycjami kolejowymi; nowela trafita do podpisu prezydenta,

o Ministerstwo Infrastruktury i Budownictwa w korcu przedstawito i skierowato do konsultacji spotecznych
projekt aktualizacji Krajowego Programu Kolejowego do 2023 roku.

Jedng z jaskotek zintensyfikowania prac przetargowych przez PKP PLK jest lipcowe otwarcie kopert w
przetargu na trase Krakow Mydlniki — Krakoéw Gtéwny Towarowy (postepowanie przetargowe ogtoszony juz
w grudniu 2014 roku, budzet: 319 min PLN netto). Najtansza jest oferta Torpolu (247 min PLN). Ztozono
dziewiec¢ ofert (konsorcjum Trakcji jest szdste, 282 min PLN). Jest to pierwszy tak duzy przetarg po dtugiej
przerwie. W 2016 roku rozstrzygano gtéwnie mate projekty o wartosci ok. 10-40 min PLN netto.
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Znaczace* przetargi PKP PLK w 2016 roku — podpisane lub otwarte koperty

" budzet netto 1 oferta " miejsce N
podpisany {min PLN] 2oferta  Trakcja Trakeji 1/budzet
Krzeszowice - Krakéw MydIniki tak** 460,9 286,3 ACS (Vias y Construcciones, Dragados, Electren) 289,1 289,1 2 62,1%
oferty:  Viasy Construcciones/Dragados/Electren, Trakcja/Comsa/ZUE, Strabag, Swietelsky
Poznar Wschéd - Trzemeszno - 63,0 46,5 Torpol 47,6 50,1 6 73,8%

oferty:  Torpol, ZUE, PKP Energetyka, Mota-Engil/EL-IN, Vias y Construcciones/Electren, Trakcja, Schweerbau/Trakcja System/SBM, Trakce Automatyka/Elektro-Spark

Kutno - Torun Gtéwny - 85,0 50,9 Torpol 55,3 57,3 4 59,9%

oferty: 18 podmiotéow

Krakéw MydlIniki —

Krakéw Gtéwny Towarowy : 3186 2474 Torpol 2489 282,2 6 77,6%

Trakcja/1

101,0%

107,8%

112,5%

114,1%

oferty:  Torpol, Skanska, Budimex/Ferrovial, Swietelsky, Strabag, Trakcja/Comsa/Intercor, Porr /Infrakol, ZUE/PNiUIK/Mota-Engil, Vias y Construcciones/Dragados/Polaqua

Zrédfo: DM BDM S.A., PKP PLK, wnp.pl, * >40 min PLN netto w najnizszej cenie, **najkorzystniejszq oferte wybrano w 3Q’15

Ministerstwo Infrastruktury i Budownictwa przedstawito pod koniec lipca i skierowato do konsultacji
spotecznych projekt aktualizacji Krajowego Programu Kolejowego do 2023 roku
(http://mib.bip.gov.pl/ogloszenia/konsultacje-spoleczne.html). W stosunku do obecnie obowigzujacej wersji
(z wrzesnia 2015: http://mib.bip.gov.pl/fobjects/download/90191/rm 111 165 15-pdf.html) m.in.
zaktualizowano harmonogram wydatkéw — gtéwnie przesuniecie kwot z lat 2019/20 na 2021/22. Dokonano
takze zmian w zakresie prac np. przeniesienie projektow pomiedzy lista rezerwowg i podstawows,
ograniczenie/rozszerzenie zakresu prac — zmiany nie majg jednak charakteru fundamentalnego dla catego
programu. Wartos¢ planowanych naktadéw PKP PLK to 63,1 mld PLN (wczesniej zaktadano 64,5 mid PLN).

Zaktualizowany projekt Krajowego Programu Kolejowego wygtadzit nieco szczyt naktadéw na infrastrukture
kolejowg w okresie 2018-21 w stosunku do poprzedniej wersji, ktéra zaktadata wyrazny peak w okresie 2019-
20. W naszym modelu zaktadamy, ze w trakcie realizacji nastgpig , tradycyjne” dla PKP PLK dalsze opdznienia
i najwieksze naktady roztozg sie na lata 2019-22.

Zaktualizowany poziom wydatkéw PKP PLK wedtug KPK do 2023 (na bazie budzetu UE na lata 2014-20) [mid PLN]

18,0
161 16,3
16,0
135
14,0 12,8
12,0 11,0
10,4
10,0 9,2
8,0 7,0
54 55
6,0 46 438
38
4,0 27
16 20

2,0

0101 04 04 I
0,0 [ ]

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Wydatki do wykonawcéw PKP PLK [mld PLN] (pierwotnie) W Wydatki do wykonawcéw PKP PLK [mld PLN] (po aktualizacji w VII'2016)

Zrédto: DM BDM S.A., Minister Infrastruktury i Budownictwa
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PROGNOZA WYNIKOW NA 2Q’16 | KOLEJNE OKRESY

Marza brutto ze sprzedazy

Przychody wg kwartatéw [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka
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EBITDA wg kwartatéw [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Skorygowana EBITDA wg kwartatéw [mIn PLN]*

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.
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-1%

2013 2014 m2015 m2016

2Q 3Q 4Q

2013 2014 m=2015 m2016

Zrédto: BDM S.A., spotka, *zysk na sprzedazy + amortyzacja
Gotéwka (dtug) netto i cash flow operacyjny [min PLN]

Gotéwka (dtug) netto B CF operacyjny
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30 30
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Zrédto: BDM S.A., spotka
Zysk netto wg kwartatéw [min PLN]
40 2 225
30 21 24,5 o 150
20 1416 13 157013 75
10 10 I I I 0 m m —
-_ 75 W W W W
0 RO |
-10 150 2Q N - o} 4Q -150
20 -8 225
-30 =21 -300
-40 =31 -375
2012 2013 2014 m2015 m2016
Zrédto: BDM S.A., spdtka Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Kapitat obrotowy i dtug netto [min PLN]
4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16
Zapasy 103,2 124,55 1136 104,7 60,0 63,8 68,8 71,1 84,8 104,2
Naleznosci handlowe 630,4 3555 586,0 6785 5219 3689 4234 4209 2469 256,8
Kontrakty budowlane (aktywa) 43,5 65,5 86,2 56,6 71,1 41,1 69,5 48,3 18,8 25,4
Zobowigzania handlowe 504,2 2856 491,4 5460 3836 2593 3185 3528 2831 190,0
Kontrakty budowlane (pasywa) 150,5 126,8 101,5 1083 87,4 93,4 69,5 109,4 108,2 88,6
Saldo (aktywa - pasywa) 122,4 133,0 1929 1855 1770 121,1 173,7 782 -45,9 107,8
Dtug (gotéwka) netto 187,7 180,8 2435 2056 1402 964 1486 381 -140,2 15,8

Zrédfo: DM BDM S.A, spétka

TRAKCIA | 13
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Wyniki skonsolidowane spétki wedtug segmentéw [min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16P 2014 2015 2016P
Przychody 149,3 2856 343,8 4955 176,0 403,0 459,9 562,7 230,5 3343 3319 4326 140,2 3343 1601,7 1329,2 13010
Kraj 134,0 155,8 2296 321,0 139,9 272,4 2741 3493 1655 213,7 2110 2544 93,9 182,4 1035,8 844,6 700,7
Zagranica 15,3 129,8 114,2 1745 36,1 130,6 1858 2134 65,0 1206 1209 178,1 46,3 152,0 565,9 484,6 600,4
Zysk brutto ze sprzedazy -4,8 38,0 333 26,7 13,0 36,9 48,9 103,3 22,4 41,8 36,1 65,9 16,6 40,5 202,1 166,1 142,7
marza -32%  13,3%  9,7% 5,4% 7,4% 92% 10,6% 183% 9,7% 12,5% 10,9% 152% 11,8% 12,1% 12,6% 12,5% 11,0%
SG&A 14,3 14,8 14,5 20,5 13,8 15,4 16,8 26,2 18,6 20,1 12,0 26,5 14,9 19,5 72,2 77,3 70,6
2Zysk na sprzedazy -19,1 23,2 18,8 6,2 -0,8 21,6 32,1 77,0 3,8 21,7 24,1 39,4 1,6 21,0 129,9 88,9 72,1
marza -12,8%  8,1% 5,5% 1,3% -0,4% 5,3% 70% 13,7% 1,6% 6,5% 7,3% 9,1% 1,2% 6,3% 8,1% 6,7% 5,5%
CFO -129,9  -53,3 19,0 138,5 -3,7 -48,1 50,4 96,8 51,3 -35,1 1151 188,4 -154,8 -15,2 95,5 319,8 -68,1
dtug (gotowka) netto 214,4 2819 2850 1877 180,8 2435 2056 140,2 96,4 148,6 38,1 -140,2 15,8 31,0 140,2 -140,2 =13
Budownictwo cywilne - Polska  1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16P 2014 2015 2016P
Przychody 124,8 142,4 2113 3127 138,1 257,8 2433 3774 160,3 2088 2064 2523 93,7 177,5 1016,6 827,9 683,9
Zysk brutto -7,6 9,5 -0,4 10,1 -1,5 6,6 20,1 -1,3 11 24,6 8,0 -0,2 1,0 20,0 23,8 335 25,8
marza -6,1% 6,7% -0,2% 3,2% -1,1% 2,5% 8,3% -0,4% 0,7% 11,8% 3,9% -0,1% 1,1% 11,3% 2,3% 4,1% 3,8%
Budownictwo - kraje battyckie  1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16P 2014 2015 2016P
Przychody 17,4 1358 129,2 180,7 37,9 1451 2166 166,3 65,0 1206 120,9 178,1 46,3 152,0 565,9 484,6 600,4
Zysk brutto 4154 204 175 67 41 11,9 225 260 -05 11,0 156 263 0,0 15,2 56,3 52,4 55,4
marza -88,4% 150% 13,6% -3,7% -10,8% 82% 10,4% 156% -0,8% 9,1% 12,9% 14,8% 0,1% 10,0% 10,0% 10,8% 9,2%
Pozostata dziatalnosé¢ 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16P 2014 2015 2016P
Przychody 7,0 7,3 34 2,1 0,1 0,1 0,0 19,0 51 4,9 4,6 2,1 0,3 4,9 19,2 16,7 16,7
Zysk brutto 1,1 1,0 03 0,2 -0,4 0,5 -0,4 42 1,1 04 0,7 03 03 0,8 3,0 2,5 2,0
Wytaczenia 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16P 2014 2015 2016P
Przychody 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 0,0 -5,3 -1,3 0,0 0,8 -0,8 -14,3 -0,1 0,7 -16,3 -0,2 0,0 0,0 -16,0 -14,4 -15,8 -16,0
Zrédto: DM BDM S.A, spétka
Prognozy wynikéw na 2Q’2016
2Q'15 2Q'16P zmianar/r 1H'15 1H'16P zmianar/r 2015 2016P zmianar/r
Przychody 3343 334,3 0,0% 564,8 474,6 -16,0% 1329,2 13010 -2,1%
Wynik brutto na sprzedazy 41,8 40,5 -3,2% 64,2 57,0 -11,2% 166,1 142,7 -14,1%
EBITDA 26,6 27,1 2,1% 35,8 34,2 -4,5% 99,0 95,8 -3,3%
EBIT 20,4 21,0 2,5% 23,6 22,5 -4,7% 76,7 71,0 -7,5%
Zysk brutto 197 200 1,3% 21 207 -6,3% 727 673 -7,5%
Zysk netto 159 159 -0,5% 174 163 -6,6% 502 53,0 5,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 12,5%  12,1% 11,4%  12,0% 12,5% 11,0%
Marza EBITDA 8,0% 8,1% 6,3% 7,2% 7,4% 7,4%
Marza EBIT 61%  63% 42%  47% 58%  55%
Marza zysku netto 4,8% 4,7% 3,1% 3,4% 3,8% 4,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]
1Q14 2Q'14 3Q14 4Q'14 2014 1Q15 2Q'15 3Q15 4Q'15 2015 1Q16 2Q'16P 3Q16P 4Q'16P 2016P
Przychody ze sprzedazy 1760 4030 4599 5627 16017 2305 3343 331,9 4326 13292 1402 3343 3535 4729 13010
2Zysk brutto ze sprzedazy 13,0 36,9 48,9 103,3 2021 22,4 41,8 36,1 65,9 166,1 16,6 40,5 37,1 48,6 142,7
Zysk na sprzedazy 0,8 21,6 32,1 77,0 129,9 3,8 21,7 24,1 39,4 88,9 1,6 21,0 22,6 26,9 72,1
Saldo PPO/PKO* 04 02 05  -445 441 07 12 12 -115 <121 01 00 00 1,0 1,1
EBITDA 47 277 387 384 1095 92 266 31,8 31,4 990 70 271 291 324 958
EBIT 11,2 21,8 32,6 32,6 85,8 3,1 20,4 25,3 27,8 76,7 1,5 21,0 22,6 25,9 71,0
2Zysk (strata) brutto 5,2 17,2 28,0 28,8 68,8 2,4 19,7 24,1 26,5 72,7 0,8 20,0 21,6 24,9 67,3
Zysk (strata) netto 45 136 238 167 495 15 159 198 130 502 04 159 170 197 53,0
Marza brutto ze sprzedazy  7,4%  9,2%  10,6%  183%  12,6% 9,7%  125%  10,9%  152% = 125% 11,8% 12,1%  10,5%  103%  11,0%
Marza EBITDA 2,7%  6,9% 8,4% 6,8% 68%  40%  80% 9,6% 7,3% 74%  50%  81% 8,2% 6,9% 7,4%
Marza EBIT 07% 54% 71% 5,8% 54%  1,4%  6,1% 7,6% 6,4% 58% 1,1%  63% 6,4% 5,5% 5,5%
Marza zysku netto 2,6%  34%  52%  30% 3% 06% 48%  60%  30%  38% 03% 47%  48%  42%  41%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *wraz z wynikiem jednostki stowarzyszonej
Portfel zamdwien grupy Trakcja wynosit po 1Q'16 1,56 mld PLN. Szacujemy, ze ok. 1,0 mld PLN przypadato
jeszcze na 2016 rok. Okres 2Q’16 powinien przynie$¢ zatrzymanie trendu spadku przychoddw, ktéry widoczny
byt od 2Q’15. Baza juz wtasnie z 2Q’15 nie jest juz tak wymagajaca jak we wczesniejszych kwartatach.
TRAKCIA | 14
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Dom Maklerski BDM S.A.

Zaktadamy, ze na poziomie EBITDA spotka wypracuje w 2Q’16 wynik minimalnie wyzszy r/r. Poczatek roku
przyniost znaczny odptyw gotdwki q/q (na koniec 1Q’16 spétka miata 16 min PLN dtugu netto). Spodziewamy
sie, ze po 2Q’16 zadtuzenie netto moze jeszcze minimalnie wzrosna¢, w 2H’16 spadnie na tyle, by na koniec
roku byto zblizone do zera.

Wedtug wczesniejszych zapowiedzi zarzad liczy, ze w 2016 uda sie zanotowaé wzrost przychodow a
rentownos$¢ zostanie utrzymana. W konserwatywnym scenariuszu zaktadamy jednak, ze powtdrzenie
sprzedazy z 2015 roku moze by¢ jednak wyzwaniem, wiele zalezeé bedzie od samej koricdwki roku, 4Q jest
sezonowo najmocniejszy. Nie wykluczamy przy tym pozytywnej niespodzianki na poziomie zysku netto, jesli
uda sie utrzymac marze z 1H’16 (w prognozach przyjmujemy spadek rentownosci w kolejnych kwartatach).

Spétka startuje w przetargach w segmencie kolejowym (wg zarzadu ztozono oferty lub przygotowywana jest
dokumentacja w przetargach o tgcznej wartosci ok. 16 mld PLN) i drogowym (ztozone oferty w na 7,2 mld
PLN). W zwigzku z aktualizacja dtugoletnich planéw przez PKP PLK i GDDKIA, rozstrzygane sg na razie przede
wszystkim mniejsze przetargi. Liczymy, ze duze przetargi kolejowe ruszg w najblizszy miesigcach, sygnatem
moze by¢ chociazby otwarcie ofert w przetargu Krakéw MydIniki — Krakéw Gtéwny Towarowy. Wedtug PKP
PLK na 1/2Q’17 przewidziano podpisanie uméw w co najmniej kilkunastu duzych postepowaniach — przy
takim harmonogramie otwarcia ofert powinny nasili¢ sie w 2H’16. Zwracamy uwage, ze Ministerstwo
Infrastruktury przedstawito zaktualizowany Krajowy Program Kolejowy do 2023, w ktérym w zasadzie nie
zmienito catosciowego budzetu. Sytuacja pod tym wzgledem wydaje sie wiec korzystniejsza niz w przypadku
przetargéw drogowych, gdzie do zamkniecia finansowania catego programu brakuje kilkudziesieciu mld PLN
(wedtug naszych szacunkéw ok. 30-40 mld PLN netto, uwzgledniajac realne ceny przetargowe).

Prognozy BDM vs konsensus rynkowy* [min PLN]

2016 2016 odchylenie 2017 2017 odchylenie 2018 2018 odchylenie
BDM  konsensus BDM  konsensus BDM konsensus
Przychody 1301,0 1437,7 -9,5% 1349,1 1587,1 -15,0% 1635,1 1839,0 -11,1%
EBITDA 95,8 99,2 -3,5% 97,7 98,0 0,3% 107,8 110,0 -1,9%
EBIT 71,0 74,3 -4,5% 71,6 72,1 0,8% 80,9 83,2 2,7%
Zysk (strata) netto 53,0 51,9 2,1% 53,0 51,8 2,4% 60,5 61,3 -1,4%
Dtug netto -1,3 -8,3 - -6,2 51 - 29,9 14,1 112,1%
Marza EBITDA 7,4% 6,9% 7,2% 6,2% 6,6% 6,0%
Marza EBIT 5,5% 52% 53% 4,5% 4,9% 4,5%
Marza zysku netto  4,1% 3,6% 3,9% 3,3% 3,7% 3,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *Bloomberg

Prognozy wg ostatnich raportéw analitycznych [min PLN]

Przychody EBITDA zysk netto
Data rekomendacji | 2016P 2017P zmiana 2018P zmiana | 2016P 2017P zmiana 2018P zmiana | 2016P 2017P zmiana 2018P zmiana
2016-07-14 1452 1493 3% - - 94 97 3% - 51 53 4% -
2016-07-04 1233 1341 9% 1694 26% 77 48 -37% 73 50% 40 16 -60% 36 124%
2016-06-14 1377 1406 2% 1663 18% 99 90 -9% 92 2% 54 42 -21% 39 -8%
2016-05-16 1508 1945 29% 1998 3% 112 121 8% 132 9% 59 64 9% 72 12%
2016-05-13 1380 1450 5% - - 95 92 -3% - - 57 52 -8% - -
2016-05-05 1528 1800 18% 1900 6% 96 111 15% 116 5% 51 62 22% 66 6%
2016-04-29 1586 1611 2% 1850 15% 122 119 2% 128 8% - 68 - 74 9%
2016-03-08 - 1651 - 1863 13% - 106 - 119 12% - 57 - 67 18%

Zrédto: BDM S.A., Bloomeberg

Konsensus zaktada obecnie ponad 1,4 mld PLN przychoddw Trakcji w 2016 roku. Uwazamy, ze taki poziom
jest raczej mato prawdopodobny, ze wzgledu na strukture terminowa portfela, brak rozstrzygnie¢ duzych
przetargow infrastrukturalnych w Polsce w 1H’16 i zaktadang ujemng dynamike sprzedazy spétki w 1H'16.
Dobrze natomiast wyglada kwestia rentownosci — tu zaktadamy mozliwosci pozytywnego zaskoczenia rynku.
Podobnie plasujg sie nasze prognozy na najblizsze lata - uwazamy, ze Sciezka wzrostu przychodéw w
konsensusie moze by¢ zbyt wymagajgca, natomiast rentownos$¢ niedoszacowana (spdtka pozytywnie
zaskakiwata pod tym katem przez ostatnie kwartaty, zwracamy tez uwage na bardzo dobrg rentownos¢
biznesu litewskiego).
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Prognoza wynikéw wg segmentéw dziatalnosci [miIn PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
Przychody 1346,7 1274,2 1601,7 1329,2 1301,0 1349,1 16351 18887 19998 20219 17773 13968 1417,4 1438,5
Roboty kolejowe 800,0 6647 12102 8596 7293 7182 9751 12321 13842 14031 11796 812,8 8281 843,9
Roboty drogowe 281,6 362,7 214,0 328,3 457,8 517,2 527,2 507,2 457,2 459,3 451,1 459,1 463,2 467,3
Roboty mostowe 1140 1168 49,9 264 255 259 322 385 422 428 370 283 28,8 29,3
Produkcja 68,1 54,5 55,8 45,8 35,5 351 43,8 51,1 54,8 55,3 50,1 40,8 41,3 41,8
Pozostate* 83,1 75,5 71,8 69,1 52,9 52,7 56,8 59,8 61,3 61,4 59,5 55,8 56,0 56,3
Kraj 895,5 840,4 1035,8 844,6 700,7 728,7 1014,8 12683 13794 13994 11633 774,5 790,9 807,7
Zagranica 451,2 433,8 565,9 484,6 600,4 620,4 620,4 620,4 620,4 622,5 614,0 622,3 626,5 630,8
Zysk brutto ze sprzedazy 42,1 93,2 2021 1661 1427 1439 1584 1799 1891 19,0 170,9 1381  140,0 141,8
marza 3,1% 7,3% 12,6% 12,5% 11,0% 10,7% 9,7% 9,5% 9,5% 9,4% 9,6% 9,9% 9,9% 9,9%
SG&A 585 641 722 773 706 71,6 77,4 8,21 840 844 80,3 736 740 74,4
Zysk na sprzedazy -16,4 29,1 129,9 88,9 72,1 72,3 80,9 97,7 105,1 106,6 90,5 64,5 66,0 67,4
marza 12%  23%  81%  67%  55%  54%  49%  52%  53%  53%  51%  46%  4,7% 4,7%
PPO/PKO 44,7 11,5 441 121 11 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 28,3 40,6 85,8 76,7 71,0 71,6 80,9 97,7 105,1 106,6 90,5 64,5 66,0 67,4
marza 21%  32%  54%  58%  55%  53%  49%  52%  53%  53% 5%  46%  4,7% 4,7%
EBITDA 55,4 63,3 109,5 99,0 95,8 97,7 107,8 124,6 131,9 133,3 117,2 91,1 92,4 93,8
marza 41%  50%  68%  7,4%  74%  72%  66%  66%  66%  66%  66%  65%  65% 6,5%
Zysk brutto 0,6 23,1 68,8 72,7 67,3 67,3 76,5 92,5 98,5 99,5 84,9 61,6 64,9 67,1
Zysk netto -11,9 29,9 49,5 50,2 53,0 53,0 60,5 73,4 78,2 79,1 67,3 48,4 51,0 52,9
marza 09%  23%  31%  38%  41%  39%  37%  39%  39%  39%  38%  35%  3,6% 3,7%

Zrédfo: DM BDM S.A., *w tym roboty tramwajowe
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023pP 2024pP 2025P
Aktywa trwate 7199 7043 728,9 747,3 746,6 746,2 745,4 744,9 744,9 743,5 743,6 743,6
Wartosci niematerialne i prawne 402,4 3913 390,9 390,6 390,7 390,9 391,2 391,5 391,5 391,1 390,9 390,7
Rzeczowe aktywa trwate 185,7  194,2 219,3 237,9 237,2 236,5 2354 234,7 234,7 2336 234,0 2342
Pozostate aktywa trwate 131,8  118,7 118,7 118,7 118,7 118,7 118,7 118,7 118,7 118,7 118,7 118,7
Aktywa obrotowe 725,9 623,1 506,9 531,8 689,4 9100 10280 10571 8756 629,3 616,7 603,7
Zapasy 60,0 84,8 91,6 95,0 115,1 133,0 140,8 142,3 125,1 98,3 99,8 101,3
Naleznosci krétkoterminowe 589,0 263,1 289,1 315,7 499,4 705,7 752,0 761,2 552,4 300,4 311,2 322,6
Inwestycje krétkoterminowe 72,3 266,3 117,3 112,1 66,0 62,3 126,2 144,6 189,1 221,6 196,7 170,8
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 61,8 251,4 102,4 97,3 51,2 47,5 111,4 129,7 174,3 206,8 181,8 156,0
-pozostate 10,4 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8 14,8
Pozostate aktywa obrotowe 4,7 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Aktywa razem 1446 1327 1236 1279 1436 1656 1773 1802 1620 1373 1360 1347
Kapitat (fundusz) wtasny 671,9 722,3 757,8 789,7 823,7 866,9 908,4 928,8 936,8 917,9 920,5 922,4
Kapitat mniejszosci 2,6 4,0 5,5 7,0 8,5 10,0 11,5 13,0 14,5 16,0 17,5 19,0
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 771,3 601,1 472,6 482,4 603,9 779,3 853,5 860,3 669,3 438,9 422,3 406,0
Rezerwy na zobowigzania 65,9 71,2 71,2 71,2 71,2 71,2 71,2 71,2 71,2 71,2 71,2 71,2
Zobowiazania dfugoterminowe 107,3 94,4 84,4 74,4 64,4 64,4 64,4 64,4 4,9 4,9 4,9 4,9
- w tym dtug oprocentowany 101,2 89,5 79,5 69,5 59,5 59,5 59,5 59,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krdtkoterminowe 597,7 4352 316,7 336,6 468,0 643,5 717,6 724,4 592,9 362,5 345,9 329,6
- w tym dtug oprocentowany 100,8 21,8 21,6 21,6 21,6 61,6 101,6 101,6 101,6 50,0 25,0 0,0
Pasywa razem 1446 1327 1236 1279 1436 1656 1773 1802 1620 1373 1360 1347
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody netto ze sprzedazy 1602 1329 1301 1349 1635 1889 2 000 2022 1777 1397 1417 1439
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 1400 1163 1158 1205 1477 1709 1811 1831 1606 1259 1277 1297
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 202,1 166,1 142,7 143,9 158,4 179,9 189,1 191,0 170,9 138,1 140,0 141,8
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 72,2 77,3 70,6 71,6 77,4 82,1 84,0 84,4 80,3 73,6 74,0 74,4
Zysk (strata) na sprzedazy 129,9 88,9 72,1 72,3 80,9 97,7 105,1 106,6 90,5 64,5 66,0 67,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -44,1 -12,1 -1,1 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 109,5 99,0 95,8 97,7 107,8 124,6 131,9 1333 117,2 91,1 92,4 93,8
EBIT 85,8 76,7 71,0 71,6 80,9 97,7 105,1 106,6 90,5 64,5 66,0 67,4
Saldo dziatalnosci finansowej -17,0 -4,0 -3,7 -4,2 -4,4 -5,2 -6,7 -7,1 -5,6 -2,9 -1,1 -0,2
Zysk (strata) brutto 68,8 72,7 67,3 67,3 76,5 92,5 98,5 99,5 84,9 61,6 64,9 67,1
Zysk (strata) netto mniejszosci 0,9 16 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Zysk (strata) netto 49,5 50,2 53,0 53,0 60,5 73,4 78,2 79,1 67,3 48,4 51,0 52,9
CF [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 95,5 319,8 -68,1 74,8 21,0 18,2 93,3 110,4 195,6 179,4 76,2 76,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -11,1 -7,5 -46,7 -42,6 -24,3 -24,6 -23,8 -23,7 -23,9 -22,3 -23,6 -23,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -108,1 -118,6 -34,1 -37,4 -42,8 2,7 -5,6 -68,4 -127,1 -124,7 -77,5 -79,0
Przeptywy pienigzne netto 23,8 -193,7 148,9 51 46,1 3,7 -63,9 -18,3 -44,6 -32,5 24,9 25,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 81,4 57,6 251,3 102,4 97,3 51,2 47,5 111,4 129,7 174,3 206,8 181,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 57,6 251,3 102,4 97,3 51,2 47,5 1114 129,7 174,3 206,8 181,8 156,0
TRAKCIA | 17

RAPORT ANALITYCZNY



Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022p 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r -17,0% -2,1% 3,7% 21,2% 15,5% 5,9% 1,1% -12,1% -21,4% 1,5% 1,5%
EBITDA zmiana r/r -9,6% -3,3% 2,1% 10,3% 15,5% 5,9% 1,1% -12,1% -22,3% 1,5% 1,5%
EBIT zmiana r/r -10,6% -7,5% 0,8% 13,1% 20,8% 7,5% 1,4% -15,1% -28,7% 2,3% 2,1%
Zysk netto zmiana r/r 1,3% 5,5% 0,1% 14,0% 21,4% 6,5% 1,1% -14,9% -28,1% 5,4% 3,6%
Marza brutto na sprzedazy 12,5% 11,0% 10,7% 9,7% 9,5% 9,5% 9,4% 9,6% 9,9% 9,9% 9,9%
Marza EBITDA 7,4% 7,4% 7,2% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,5% 6,5% 6,5%
Marza EBIT 5,8% 5,5% 5,3% 4,9% 5,2% 5,3% 5,3% 5,1% 4,6% 4,7% 4,7%
Marza brutto 5,5% 5,2% 5,0% 4,7% 4,9% 4,9% 4,9% 4,8% 4,4% 4,6% 4,7%
Marza netto 3,8% 4,1% 3,9% 3,7% 3,9% 3,9% 3,9% 3,8% 3,5% 3,6% 3,7%
COGS / przychody 87,5% 89,0% 89,3% 90,3% 90,5% 90,5% 90,6% 90,4% 90,1% 90,1% 90,1%
SG&A / przychody 5,8% 5,4% 5,3% 4,7% 4,3% 4,2% 4,2% 4,5% 5,3% 5,2% 5,2%
SG&A / COGS 6,6% 6,1% 5,9% 5,2% 4,8% 4,6% 4,6% 5,0% 5,8% 5,8% 5,7%
ROE 7,0% 7,0% 6,7% 7,3% 8,5% 8,6% 8,5% 7,2% 5,3% 5,5% 5,7%
ROA 3,8% 4,3% 4,1% 4,2% 4,4% 4,4% 4,4% 42% 3,5% 3,8% 3,9%
Diug 111,3 101,1 91,1 81,1 121,1 161,1 161,1 101,6 50,0 25,0 0,0
D/ (D+E) 9,1% 8,9% 6,3% 3,6% 1,8% 0,0% 9,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 9,1% 8,9% 7,7% 6,0% 7,9% 10,0% 9,8% 6,7% 3,8% 1,9% 0,0%
Odsetki / EBIT -5,3% -5,3% -5,9% -5,4% -5,3% -6,3% -6,7% -6,2% -4,5% -1,7% -0,3%
Dtug / kapitat wtasny 15,4% 13,3% 11,5% 9,8% 14,0% 17,7% 17,3% 10,8% 5,4% 2,7% 0,0%
Dtug netto -140,2 -1,3 6,2 29,9 73,6 49,7 31,4 72,7 -156,8 -156,8 -156,0
Dtug netto / kapitat wtasny -19,4% -0,2% -0,8% 3,6% 8,5% 5,5% 3,4% -7,8% -17,1% -17,0% -16,9%
Dtug netto / EBITDA -1,4 0,0 0,1 03 0,6 0,4 0,2 0,6 1,7 1,7 1,7
Dtug netto / EBIT 1,8 0,0 0,1 0,4 0,8 0,5 03 08 2,4 2,4 2,3
EV 4355 574,4 569,5 605,6 649,3 625,4 607,1 503,0 418,9 418,8 419,7
Diug / EV 25,5% 17,6% 16,0% 13,4% 18,7% 25,8% 26,5% 20,2% 11,9% 6,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 2,0% 3,8% 3,3% 1,6% 1,4% 1,3% 1,3% 1,5% 1,8% 1,9% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 117,1%  199,6%  170,2% 97,2% 98,5% 97,1% 98,4% 99,9% 94,6% 100,5%  100,1%
Amortyzacja / Przychody 1,7% 1,9% 1,9% 1,6% 1,4% 1,3% 1,3% 1,5% 1,9% 1,9% 1,8%
Zmiana KO / Przychody -16,8% 11,6% 0,8% 4,6% 4,8% 1,1% 0,2% -5,5% -7,4% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 81,8%  -536,0%  22,1% 26,3% 36,0% 18,9% 19,2% 39,7% 27,3% 20,1% 20,7%
Wskazniki rynkowe 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
MC/S* 0,4 0,4 0,4 0,4 03 03 0,3 03 0,4 0,4 0,4
P/E* 11,5 10,9 10,9 9,5 7,8 7,4 73 8,6 11,9 11,3 10,9
p/BV* 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/CE* 79 74 73 6,6 5,7 5,5 5,4 6,1 7,7 7,4 73
EV/EBITDA* 44 6,0 5,8 5,6 5,2 4,7 46 43 46 45 45
EV/EBIT* 5,7 8,1 8,0 7,5 6,6 5,9 5,7 5,6 6,5 6,3 6,2
EV/S* 0,3 0,4 0,4 0,4 03 03 0,3 0,3 0,3 03 0,3
BVPS 14,1 14,7 15,4 16,0 16,9 17,7 18,1 18,2 17,9 17,9 17,9
EPS 0,98 1,03 1,03 1,18 1,43 1,52 1,54 1,31 0,94 0,99 1,03
CEPS 1,41 1,51 1,54 1,70 1,95 2,04 2,06 1,83 1,46 1,51 1,54
FCFPS 1,26 1,61 3,31 3,07 0,96 0,98 0,98 0,00 0,00 0,00 0,00
DPS 0,00 0,34 0,41 0,52 0,59 0,71 1,14 1,15 1,31 0,94 0,99
Payout ratio 0,0% 34,8% 40,0% 50,0% 50,0% 50,0% 75,0% 75,0% 100,0%  100,0%  100,0%
Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 11,2 PLN
WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:
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Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media, wegiel i stal

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartos$ciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendaciji spotki:

Zalecenie Cena docelowa Poprzedniav Poprzednia cena
rekomendacja docelowa

akumuluj 12,5 wznowienie -

resplit 8:1 w grudniu 2014 roku (w nawiasie ceny wedtug korekty o resplit)

redukuj 1,51 (12,1) akumuluj 4,31 (34,5)

akumuluj 4,31 (34,5) akumuluj 4,84 (38,7)

akumuluj 4,84 (38,7) trzymaj 4,39 (35,1)

trzymaj 4,39 (35,1) akumuluj 4,56 (36,5)

akumuluj 4,56 (36,5) akumuluj 4,21 (33,7)

akumuluj 4,21 (33,7) kupuj 4,30 (34,4)

kupuj 4,30 (34,4) - -

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’16:

Kupuj 3 33%

Akumuluj 3 33%

Trzymaj 1 11%

Redukuj 2 22%

Sprzedaj 0 0%

Data
publikacji

1.08.2016

21.10.2011

4.04.2011

20.09.2010

18.06.2010

25.01.2010

19.06.2009

17.02.2009
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

pif)‘;f:;i Kurs WIG

10:59 CEST 11,20 46233
1,77 (14,2) 39045
3,72(29,8) 49538
4,27(34,2) 44353
4,25 (34,0) 40830
3,98 (31,8) 40410
3,62 (29,0) 30981
3,51(28,1) 22500
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Objasnienia uzywanej terminologii:
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne iich
ekwiwalenty

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1
akcje

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywdéw

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na
dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienigznych generowanych przez spétke. Wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych
prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta
wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikdw finansowych oraz przeptywéw z tytutu
dywidend. Wada wyceny jest duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw
finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskdw, wartosci rezydualnej)
oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci dywidendy lub
zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezgcych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spoétek
z branzy lub branz pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku.
Podstawowymi wadami sg trudnos¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan,
ryzyko nieefektywnej wyceny spdtek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza
zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene
docelowa, ktéra znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene
docelowa, ktéra przekracza biezgcg cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartos$ciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢
wokét jego ceny docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;
Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene
docelowa, ktdra jest nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene
docelowa, ktéra jest znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy
w rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen
DCF, poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw
subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegodlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania
sie na gietdzie. | tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wieksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciggniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktdrego inwestor
kupuje gtéwnie na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego
papieru wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej inwestycji;
Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor
sprzedaje gtéwnie na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj —inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajgc na wieksze wzrosty.
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Nota prawna:
Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych,
ich emitentdw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientdw, ktérych rachunek papierdw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez
uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulegaé¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikow, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé¢ poszczegélnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywnga stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 01.08.2016 roku, 10:59 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatdw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
dnia 03.08.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte
wytacznie o analize przeprowadzona przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie,
prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 01.08.2016 roku:

. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
iw przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor
powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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