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Trakcja pokazata strate netto w 1Q’17, ze wzgledu na staby wynik dziatalnosci zagranicznej.

AKUMULUJ

(POPRZEDNIO: AKUMULUJ)

WYCENA 16,7 PLN

19 MAJ 2017, 14:16 CEST

Nalezy jednak pamigtaé, ze kwartat jest sezonowo najstabszy w roku. Dodatkowo na Wycena DCF [PLN] 16,6
wynikach dziatalnosci zagranicznej odbita sie dtuzsza zima, a poprzednie dwa lata byty raczej i
nietypowe, gdy obszar litewski osiggat w 1Q na break-even. Uwazamy, ze spétka w 2017 pircsisleoonnanezaliEli i
roku powtorzy wyniki ubiegtego roku (zwracamy uwage na niska baze w 4Q’17). Wyraznego Wycena koricowa [PLN] 16,7
przyspieszenia oczekujemy natomiast w 2018 i 2019 roku. Spétka w najblizszych miesigcach Potenciat do wzrostu / spadku 11,4%
powinna systematycznie zwigksza¢ portfel zlecer, ktory na koniec 1Q’17 wynosit 1,3 mid
PLN. W 2Q’17 podpisano juz umowy na ok. 0,6 mld PLN. Dodatkowo spétka ma najnizsze (e Lpliiy B0
ceny (lub najkorzystniejsze oferty) w przetargach w Polsce o wartosci ponad 1,0 mid PLN.
Zwracamy takze uwage, ze presja konkurencyjna w tym roku na przetargach PKP PLK jest

.. .. .. ) . . .. Cena rynkowa [PLN] 15,0
wyraznie mniejsza niz w 2H’16. Biorac pod uwage zakres korekty na akcjach Trakgcji (kurs
jest 20% ponizej swoich rocznych szczytéw), uwazamy ze spétka jest znéw atrakcyjnie Kapitalizacja [min PLN] 771,0
wyceniana (P/E’17=14x, P/E’18=11x). Podtrzymujemy nasze zalecenie Akumuluj, podnoszac e el il szt 51,4
cene docelowg z 12,5 PLN do 16,7 PLN.
W 1Q’17 spétka miata 137 min PLN przychoddw (-3% r/r), 1,5 min PLN EBITDA (7,0 min PLN w
1Q’16) oraz -6,1 min PLN straty netto (0,4 min PLN zysku rok temu). Na poziomie Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 183
jednostkowym spétka miata wyraznie lepsza r/r marze brutto ze sprzedazy. Na stabych Cena minimalna za 6 mc [PLN] 12,8
wynikach zawazyty jednostki zaleine, in minus zadziatat czynnik sezonowy i struktura
sprzedazy na Litwie oraz nizsze marze w pozostatych jednostkach zaleznych.
Mimo stabszego 1Q/17 nie zaktadamy, by spétka miata mie¢ w tym roku problem z Siteppe) ANEHN ) 3 e A7
powtdrzeniem rezultatéw z ubiegtego roku. Oczekujemy, ze przychody w kolejnych Stopa zwrotu za 6 mc 15,8%
kwar,ta{?ch bede Poréwnywalne r/r. W konteké.cie wyr'\i,ké.w na nizszych poziomach rachunku S AT B O GE 24,9%
zyskow i strat wyzsza baza jest w 3Q’17, natomiast dos¢ niska w 4Q’17.
Rok 2017 wedtug naszych prognoz bedzie czwartym z rzedu na poziomie 50-55 min PLN zysku
netto. Wyrazniejszej poprawy, jako pochodnej wzrostu sprzedazy, oczekujemy w 2018 i 2019 Struktura akcjonariatu:
roku. Spétka w najblizszych miesigcach powinna systematycznie zwieksza¢ portfel zlecen, Comsa 30,8%
ktéry na koniec 1Q'17 wynosit 1,3 mld PLN. Wedtug zarzadu w 2Q’17 podpisano juz umowy
na ok. 0,6 mld PLN. Dodatkowo Trakcja ma obecnie najnizsze ceny (lub najkorzystniejsze N:NQFE 9,7%
oferty) w przetargach w Polsce (na kolej i drogi) o wartosci ponad 1,0 mld PLN. Zwracamy OFE PZU 9,5%
takze uwage, ze presja konkurencyjna w tym roku na przetargach PKP PLK jest wyraznie b GE @
mniejsza niz w 2H’16. Spora liczba przetargdw rozstrzygana jest na poziomie 80-90% budzetu, ’
podczas gdy jeszcze pot roku temu byto to czesto <70% budzetu. Szacujemy, ze obecnie Pozostali 45,0%
zostaty ztozone oferty na przetargach kolejowych na ponad 1/3 wartosci z planowanych
ponad 60 mld PLN. Na koniec roku PKP PLK chce mie¢ podpisane umowy na ok. potowe
planowanego budzetu. Oznacza to jeszcze kolejne mocne rozdanie przetargdéw w latach 2018-
19. W $rednim terminie oczekujemy takze ozywienia w przetargach na Litwie. Jesienig 2016
roku przeprowadzone wybory parlamentarne, po ktérych doszto do zmiany rzadu, wptyneto
to na opdznienie proceséw przetargowych.
W tym tygodniu zarzad przedstawit propozycje wyptaty dywidendy na poziomie Krzysztof Pado

0,44 PLN/akcje (w 2016 roku byto to 0,34 PLN/akcje). Oczekujemy, ze w kolejnych latach DPS
bedzie systematycznie podwyzszany.

pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-32

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

WIG znormalizowany

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN] 1601,7 13292 13812 1381,5 17579 21063
EBITDA [min PLN] 109,5 99,0 97,2 103,1 123,2 147,7 — Tk
EBIT [min PLN] 85,8 76,7 73,8 74,1 94,0 118,7 190 -
Zysk netto [min PLN] 49,5 50,2 54,7 54,6 70,4 89,7 175 4
Diug netto [min PLN] 1402 -140,2 -26,1 -12,8 34,7 82,2 ij:
p/BV 1,1 1,1 1,0 1,0 09 0,9 13,0 1
P/E 15,6 15,4 14,1 14,1 11,0 8,6 15
EV/EBITDA 8,3 6,4 7,7 74 6,5 58 122
EV/EBIT 10,6 8,2 10,1 10,2 8,6 7,2 70

5 s =

Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.

lub ich emitentéw znajduia 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 2017-2026 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 16,6
PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek budowlanych, oparta na prognozach wynikéw na lata
2017 — 2019, data wartos¢ 1 akcji na poziomie 17,1 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 16,7 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 16,6
Wycena metoda poréwnawczg 30% 17,1
Wycena 1 akcji Trakcji [PLN] 16,7

Zrédto: 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:

. Spodziewamy sie, ze w 2017 roku spétka wypracuje poziomi skonsolidowanych przychodéw zblizony r/r (blisko
1,4 mld PLN), na poziomie EBITDA oczekujemy 103 min PLN EBITDA (vs 97 min PLN rok temu) a na zysku netto
55 mln PLN (poréwnywalnie r/r, zwracamy uwage na wyzszy poziom amortyzacji). Zaktadamy, ze w 2018 i
2019 roku przychody bedg juz wyraznie rosngc na bazie budowanego w 2017 i 2018 roku portfela zlecen
Docelowo zaktadamy wyrazng $ciezke poprawy wynikéw az do osiggniecia srednio 2,2 mld PLN przychodéw w
latach 2019-21. W dtugim terminie przyjmujemy 1,55 mld PLN sprzedazy i 105-110 min PLN EBITDA, a wiec
wynikéw zblizonych do zatozen z 2017 roku. Zwracamy uwage, ze spdtka jest nieco lepiej zdywersyfikowana
geograficznie niz przecietne krajowe podmiotéw, ze wzgledu na ekspozycje na kraje battyckiej (gtéwnie Litwa
—ok. 0,5 mld PLN przychoddw rocznie w ostatnich latach).

. Nie uwzgledniamy w modelu akwizycji czy zbycia aktywoéw.

. Na koniec 2016 roku spdéta miata 26 min PLN gotéwki netto. Na koniec 2017 roku zaktadamy, ze gotowka netto
bedzie poréwnywalna. W kolejnych latach zaktadamy wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy wraz ze
wzrostem przychodéw (szczegdlnie w latach 2018-19) i sptyw $rodkéw wraz ze zmniejszeniem skali
dziatalnosci po 2022 roku. Cykle konwersji gotéwki w dtugim terminie przyjeto na poziomie 34 dni, przy
sredniej za ostatnie 10 lat na poziomie 24 dni.

. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2026. W roku 20117 zatozylismy
zwiekszone naktady inwestycyjne w zwigzku z kontynuacjg inwestycji w rozbudowe parku maszynowego (w
2016 roku Trakcja przejeta petng kontrole nad Bahn Technik Wroctaw za 21,5 min PLN). W kolejnych latach
zaktadamy powrét inwestycji do poziomu zblizonego do amortyzacji.

. 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.

. Wycena zostata sporzadzona na dzier 19.05.2017 roku.

Metoda DCF sugeruje wartosc spoétki na poziomie 851 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 16,6 PLN.
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Model DCF
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 13815 17579 21063 22552 2221,3 1943,6 14848 15062 15281 1550,4
EBIT [mIn PLN] 74,1 94,0 118,7 131,5 129,5 109,3 75,8 77,5 79,1 80,6
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 14,1 17,9 22,5 25,0 24,6 20,8 14,4 14,7 15,0 15,3
NOPLAT [min PLN] 60,0 76,1 96,1 106,6 104,9 88,5 61,4 62,8 64,1 65,3
Amortyzacja [min PLN] 28,9 29,2 29,0 28,8 28,4 27,9 27,6 27,4 27,3 27,3
CAPEX [mlIn PLN] -39,5 -29,5 -29,0 -28,5 -24,5 -24,5 -25,5 -26,5 -27,3 -27,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -36,4 -95,7 -107,1 -31,7 20,3 149,4 108,4 -2,2 -2,3 -2,3
FCF [min PLN] 13,1 -19,8 -11,0 75,2 129,1 241,4 171,8 61,4 61,8 62,8
DFCF [min PLN] 12,4 -17,3 -8,8 55,7 88,0 151,4 99,0 32,5 30,0 27,9
Suma DFCF [min PLN] 470,8
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 795,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 353,9
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 824,6
Dtug netto 2016P [min PLN] -26,1
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 850,8
1l0$¢ akcji [mln szt.] 51,4
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 16,6
Przychody zmiana r/r 0,0% 27,2% 19,8% 7,1% -1,5% -12,5% -23,6% 1,4% 1,5% 1,5%
EBIT zmiana r/r 0,5% 26,8% 26,2% 10,9% -1,6% -15,6%  -30,7% 2,2% 2,1% 2,0%
FCF zmiana r/r - - - - 71,7% 87,0% -28,8%  -64,3% 0,7% 1,5%
Marza EBITDA 7,5% 7,0% 7,0% 7,1% 7,1% 7,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Marza EBIT 5,4% 5,3% 5,6% 5,8% 5,8% 5,6% 51% 51% 5,2% 5,2%
Marza NOPLAT 4,3% 4,3% 4,6% 4,7% 4,7% 4,6% 4,1% 4,2% 4,2% 4,2%
CAPEX / Przychody 2,9% 1,7% 1,4% 1,3% 1,1% 1,3% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 136,5%  100,9%  100,0% 98,9% 86,1% 87,7% 92,5% 96,9% 99,9% 100,8%
Zmiana KO / Przychody 2,6% 5,4% 5,1% 1,4% -0,9% -7,7% -7,3% 0,1% 0,1% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 11268,9%  25,4% 30,7% 21,3% 59,8% 53,8% 23,6% 10,3% 10,4% 10,5%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
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 wiasnego 92,3% 93,7% 92,2%  90,6% 91,7% 94,3% 96,7% 98,3%  100,0%  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 7,7% 6,3% 7,8% 9,4% 8,3% 5,7% 3,3% 1,7% 0,0% 0,0%
WACC 8,6% 8,7% 8,6% 8,6% 8,6% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0% 9,0%
Zrédto: BDM S.A.
TRAKCIA | 4

RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

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 16,1 16,8 17,6 18,7 20,0 21,9 24,6 28,8 36,4
0,8 15,4 16,0 16,7 17,6 18,7 20,2 22,4 25,6 30,9
0,9 14,7 15,2 15,8 16,6 17,6 18,8 20,6 23,1 27,0
beta
1,0 14,1 14,5 15,1 15,7 16,6 17,6 19,0 21,0 24,0
1,1 13,5 13,9 14,4 14,9 15,6 16,5 17,7 19,3 21,6
1,2 12,9 13,3 13,7 14,2 14,8 15,6 16,6 17,9 19,7
1,3 12,4 12,8 13,1 13,6 14,1 14,8 15,6 16,7 18,2

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% 16,9 17,7 18,7 19,9 21,6 23,9 27,3 33,1 44,6
4% 15,4 16,0 16,7 17,6 18,7 20,2 22,4 25,6 30,9
. 5% 14,1 14,5 15,1 15,7 16,6 17,6 19,0 21,0 24,0
Premia za
ryzyko
6% 12,9 13,3 13,7 14,2 14,8 15,6 16,6 17,9 19,7
7% 12,0 12,3 12,6 13,0 13,4 14,0 14,7 15,6 16,9
8% 11,1 11,3 11,6 11,9 12,3 12,7 13,2 13,9 14,7
9% 10,4 10,6 10,8 11,0 11,3 11,6 12,0 12,5 13,1

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% 25,0 23,7 22,6 21,6 20,6 19,8 19,0 18,2 17,6

4% 22,2 20,9 19,8 18,7 17,8 16,9 16,2 15,5 14,8

. 5% 20,0 18,7 17,6 16,6 15,6 14,8 14,1 13,4 12,8

Premia za
ryzyko

6% 18,2 16,9 15,8 14,8 14,0 13,2 12,5 11,9 11,3

7% 16,7 15,5 14,4 13,4 12,6 11,9 11,2 10,6 10,1

8% 15,5 14,2 13,2 12,3 11,5 10,8 10,1 9,6 9,1

9% 14,4 13,2 12,2 11,3 10,5 9,8 9,2 8,7 8,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
Wycena porownawcza oparta jest na wskaznikach wybranych krajowych spétek budowlanych. Analize oparto
na wskaznikach P/E i EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach (2017-19), dla ktérych

przyjeto réwne wagi.

Poréwnujgc wyniki Trakcji ze wskaznikami innych spétek uzyskaliSmy wycene na poziomie 877 min PLN, cow
przeliczeniu na 1 akcje daje 17,1 PLN. Wycenie poréwnawczej przypisaliSmy wage 30% w korncowej wycenie
(brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spétkami: ekspozycja na rézne segmenty).

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P
Budimex 14,5 14,8 14,6 6,6 6,2 6,7
Elektrobudowa 11,7 12,5 11,9 6,3 6,5 6,0
Erbud 13,3 13,6 13,2 54 53 5,0
Unibep 13,6 13,6 13,3 7,5 9,5 9,1
Torpol 29,5 13,0 8,6 9,0 59 4,8
ZUE 105,6 17,8 7,0 13,0 6,2 3,2
Mediana 14,5 13,6 13,2 7,5 6,2 6,0
Trakcja 14,1 11,0 8,6 7,4 6,5 5.8
Premia / dyskonto -2,6% -19,6% -34,9% -2,1% 4,7% -3,8%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 15,4 18,7 23,0 15,3 14,3 15,7
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 19,0 15,1
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 17,1

Zrédto: DM BDM S.A., obliczenia wtasne, Bloomberg
Poréwnanie rentownosci EBITDA

Trakcja

Budimex

Elektrobudowa

Erbud

Unibep

Torpol

ZUE

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0% 12,0%
2016 ®2017 ®2018 W2019

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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PORTFEL ZAMOWIEN

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

Na koniec 1Q’17 portfel zamdwien Trakcji wynosit ponad 1,3 mld PLN (-13% r/r). Zwracamy jednak uwage,
ze w 2Q’17 wedtug zarzadu spétka podpisata juz umowy za blisko 0,6 mld PLN. Dodatkowo tgczna wartosé
ofert bedacych na pierwszych miejscach w otwartych przetargach kolejowych i drogowych wynosi ok. 1,0
mid PLN.

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]
Przebudowa linii Nowa Wies$ Wielka — Maksymilianowo* PKP PLK 60,0 60,0 nko
Projekt i budowa obwodnicy Nowego Miasta Lubawskiego (DK 15) GDDKIA PEUIM, Kauno Tiltai Gotowski 218,8 109,4 nc
Rozbudowa DW 676 na odcinku Biatystok - Supras| PZDW Biatystok Unibep 99,0 49,5 nko
Prace na linii kolejowej nr 216 na odcinku Dziatdowo — Olsztyn* PKP PLK 251,5 251,5 nc
Rewitalizacja linii Szczecinek - Ustka PKP PLK 165,0 165,0 nko
Projekt i roboty budowlane na linii E20 Siedlce - Terespol PKP PLK 417,6 417,6 nc
Rozbudowa DW 548 Stolno - Wabrzezno ZDWBYydgoszcz PEUIM, Kauno Tiltai 68,1 68,1 kwi 17 cze 10
Wykonanie robét budowlanych w obszarze LCS towicz PKP PLK 4285 4285 kwi 17 paz 20
Prace na liniach kolejowych Chybie — Nedza/Turze PKP PLK ZUE, Strabag 373,7 1245 sty 17 lip 19
Modernizacja odcinka Jaworzno Szczakowa — Trzebinia PKP PLK PKP Energet., Porr 296,5 146,3 gru 16 gru 18
Rekonstrukcja odcinka drogi A5 Kowno — Marijampole — Suwatki Litewski ZD AB Kauno tiltai — Alkeﬁta, 105,6 b.d. kwi 16 lip 17
Lemminkainen
Zaprojektowanie i budowa teletechniki i systeméw IT na dworcu £6dz Fabryczna PKP PLK Trakcja PRKil 34,9 34,9 lis 15 lip 16
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 GDDKiA Trakcja PRKil Intercor 286,2 286,2 paz 15 sie 19
Kontynuacja robét modernizacyjnych na linii ES9 odcinek Czempin — Poznar PKP PLK Trakcja PRKil 173,4 173,4 paz 15 wrz 16
Rozbudowa drogi E67 (Via Baltica) na odcinku Kowno - Marijampole Litewski ZD AB Kauno tiltai 134,7 134,7 sie 15 maj 16
Projekt i realizacje robdt 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. Ukmergeés 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 Poznar-Czempin FCC Trakcja PRKil 53,2 53,2 kwi 13 wrz 15
Przebudowa stacji Strzatki PKP PLK PRKil 59,8 59,8 lip 13 lis 14
Rekonstrukcji odcinka kolejowego Marijampole-Sestokai gel]:eeiti:re)fiai AB Kauno tiltai Mitnija 268,5 161,1 cze 13 grul4
Obwodnica miasta Palanga (PPP) Litewski ZD B s 121,5 121,5 kwi 13 kwi 38
aplinkkelis
Rewitalizacja linii kolejowej nr 144 na odcinku Fosowskie - Opole PKP PLK PRKil Infrakol 88,9 55,3 kwi 13 lis 14
Budowa tacza Migdzynarodowego portu lotniczego Wilna UM Wilno AB Kauno tiltai 52,8 52,8 mar 13 lip 13
Prace w zakresie projektowania i budowy zaplecza technicznego tédz Widzew KA Trakcja Polska 55,2 55,2 lut 13 maj 14
Rekonstrukcja drogi E85 (Wilno-Kowno-Kfajpeda) Litewski ZD AB Kauno tiltai 112,5 112,5 sty 13 sty 14
Projekt i przebudowa stacji t6dz Widzew i czesci szlaku tédZ Fabryczna — tédz . .
Wi(jzew opraz modernizacjijlinii objazdowej téZi Widzew— t4dz Kalivska PKP PLK Trakdja Polska 2389 2389 czell sie 16
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, nko — wybrana najkorzystniejsza oferta, nc- najnizsza cena, *oferty w przetargu przekraczajq budzet inwestora

Backlog skonsolidowany Trakcji [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Przetargi kolejowe od poczatku 2016 roku o wartosci >40 min PLN netto

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Data* odcinek budiet 1 oferta [min PLN netto] 1/budiet  1/2 [;::k;l‘_:‘] Trakeja/1 Tr::j‘s’:e
21805 16 059 74%
sty 16 Krzeszowice - Krakéw MydlIniki 461 286 ACS 62% 99% 289 101% 2
lut 16 Poznan Wschdd - Trzemeszno 63 46 Torpol 74% 98% 50 108% 6
maj 16 Kutno - Torur Gtéwny 85 51 Torpol 60% 92% 57 112% 4
lip 16 Krakéw Mydlniki - Krakéw Gtéwny Towarowy 319 247 Torpol 78% 99% 282 114% 6
wrz 16 modernizacja stacji Olszamowice 65 45 Budimex/PKP Energetyka 69% 98% 46 102% 2
wrz 16 modernizacja stacji Medyka 52 42 ZUE 80% 85% 62 147% 4
wrz 16 modernizacja stacji Wioszczowa Pé6tnoc 87 57 Trakcja 65% 98% 57 100% 1
paz 16 t6d7 Kaliska - Zduriska Wola 470 281 ZUE 60% 97% 289 103% 2
paz 16 granica woj. pomorskiego - Malbork 211 212 NDI, PPM-T 101% 104% 203 96% 2
paz 16 Chybie - Nedza/Turze 494 374 Trakcja/ZUE/Strabag 76% 97% 374 100% 1
paz 16 Sadowne - Biatystok 250 170 Track Tec/Infrakol/LW/Intop W. 68% 93% 183 108% 2
paz 16 Warszawa Gotabki/Warszawa Zach. - Warszawa Gd. 256 160 Budimex/Strabag/ZUE 62% 95% 212 133% 6
paz 16 Krakéw Gtéwny Towarowy — Rudzice 1594 966 Strabag/KzZA 61% 98% 1000 104% 3
lis 16 Jaworzno Szczakowa - Trzebinia 646 296 Trakcja/Comsa/PKP Energetyka/Porr 46% 100% 296 100% 1
gru 16 Warszawa Wtochy - Grodzisk Mazowiecki 339 285 Intercor/Mosty-t6dz 84% 89% 345 121% 5
grule LCS Konin 1129 838 Torpol 74% 100% 839 100% 2
gru 16 Poznan Gtéwny - Chodziez - Pita Gtowna 495 485 Porr 98% 102% - - -
gru 16 LCS Kutno 640 560 ZUE/Budimex/Strabag 88% 96% - - -
grule LCS towicz 610 428 Trakcja 70% 96% 428 100% 1
gru 16 Czachéwek - Warka 292 217 Strabag/ZUE/Budimex 74% 99% 229 106% 4
gru 16 Lublin - Stalowa Wola 393 299 Track Tec/Infrakol/LW/Intop W. 76% 98% 311 104% 3
sty 17 Wyczerpy - Chorzew Siemkowice 245 174 ZUE 71% 97% 197 113% 6
sty 17 Sadowne - Czyzew 665 474 Intercor 71% 92% 565 119% 4
sty 17 Leszno - Czempiri 628 397 Torpol 63% 97% 461 116% 4
sty 17 Warka - Radom 546 429 TrackT/Swiet./Infrakol/LW/Intop W. 79% 90% 496 116% 4
sty 17 Szczecinek - Runowo Pomorskie 173 134 NDI 78% 96% 145 108% 4
sty 17 Toszek Pétnoc - Stare KoZle 276 175 Balzola/Rover Alcisa/Aldesa 63% 96% 200 114% 6
lut 17 Otwock - Pilawa 495 390 Budimex 79% 84% - - -
lut 17 Pilawa - Deblin 767 597 Budimex/PKP Energ. /Schweerbau 78% 96% 779 130% 3
lut17 Deblin - Lublin 1010 757 Astaldi/PBDiM Mirisk Maz./Zhol 75% 96% 797 105% 3
lut17 Otwock - Lublin (ETCS) 802 360 Bombardier 45% 73% - - -
lut 17 Szczecinek - Ustka 211 165 Trakcja 78% 97% 165 100% 1
lut17 Kedzierzyn-Kozle - Opole Groszowice 478 412 Porr/Trakcja System 86% 104% 413 100% 3
lut 17 Krakéw Ptaszow - Podbory Skawiriskie 220 175 Swietelsky 80% 95% - - -
lut17 Grybow - Kamionka Wielka 55 48 Skanska 87% 99% 62 128% 9
lut 17 stacja Opoczno Ptd 55 55 Porr 99% 98% 56 103% 2
lut 17 Skawina - Sucha Beskidzka 235 192 PNiUIK 82% 99% - - -
mar 17 5 zadari na modernizacje 182 przejazdow 229 242 5 konsorcjow 106% 81% - - -
mar 17 Siedlce - Terespol 539 418 Trakcja 78% 94% 418 100% 1
mar 17 przebudowa stacji Gdarisk Gtéwny 58 50 Intercor 85% 99% - - -
mar 17 Czestochowa - Zawiercie 492 372 ZUE 76% 87% 432 116% 3
mar 17 Dziatdowo - Olsztyn 224 251 Trakcja 112% 100% 251 100% 1
mar 17 ZLK w Bydgoszczy 47 54 Rajbud 113% 100% 55 101% 3
mar 17 Ostrowy - Ottoczyn 63 65 Colas 102% 89% 81 125% 6
mar 17 Szczytno - Etk 323 264 NDI 82% 96% 277 105% 3
mar 17 Nowa Wie$ Wielka - Maksymilianowo 55} 60 Trakcja 108% 94% 60 100% 1
mar 17 Legnica - Rudna Gwizdandw 242 188 Track Tec/Infrakol 77% 99% 199 106% 3
mar 17 Olesnica - Chojnice 45 43 Eco-Baza/Settler 95% 99% - - -
mar 17 Rawicz - Leszno 562 355 Astaldi 63% 96% 410 116% 4
mar 17 Bielsko-Biata Lipnik - Wilkowice Bystra 60 64 OHL 106% 97% 73 114% 9
kwi 17 Skarzysko Kamienna - Sandomierz 361 379 ZUE 105% 101% 374 99% 2
kwi 17 Ozaréw Mazowiecki - Gotabki 90 80 ZUE 89% 99% 81 101% 2
kwi 17 +6d# Fabryczna - todz Kaliska/Zabieniec 1763 1105 Gulermak/Mosty t6dz 63% 85% - - -
kwi 17 Warszawa - Mirisk Mazowiecki 101 126 Torpol 125% 93% 136 108% 2
kwi 17 Kedzierzyn KoZle - Chatupki 79 70 Skanska 88% 98% - - -
kwi 17 Bytom - Radzionkéw / Chorzew Siemkowice - Chociw 48 52 ETF 108% 98% - - -
kwi 17 ERTMS/ETCS Podteze - Rzeszéw 83 77 AZD Praha 92% 93% - - -
kwi 17 Itawa - Olsztyn 72 63 Rubau 89% 97% 68 107% 5
kwi 17 Wotéw - Matowice Wotowskie / Grebocice - Glogéw 64 62 Infra/Transkol 97% 98% - - -
kwi 17 Namyslin - Bielin 68 55 Mota-Engil 81% 95% - - -
maj 17 Trzebinia - Oswiecim 324 283 Porr 88% 94% 300 106% 2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., wnp.pl, PAP, PKP PLK, *data otwarcia ofert lub wyboru najkorzystniejszej oferty
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bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Ogtoszone od poczatku 2015 roku i planowane przetargi PKP PLK [mld PLN] Struktura rynku na przetargach kolejowych od poczatku 2016 roku o wartosci
>40 min PLN netto*
20,0
185 Trakcja; 1
18,0 603; 10%
16,0
Torpol; 1
14,0 13,0 706; 10%
12,0
10,0
7,0
8,0 6,6 ZUE; 1764;
60 o inni; 9 143; 1%
20 57%
2,0
2,0 0,5 Budimex;
00 924; 6%
12015-V VI2016- 2017 2018 2019 2020 2021 Strabag;
2016  XI12016 920; 6%

Zrédto: DM BDM S.A., Senat

http://www.senat.gov.pl/gfx/senat/userfiles/ public/k9/komisje/2016/ki/mater
ialy/35.pos.pkpplk.pdf

Zrédto: DM BDM S.A., wnp.pl, PAP, PKP PLK, * w przypadku konsorcjow
podzielono kontrakty po réwno na kazdego konsorcjanta (spotki z grupy
traktowane tgcznie)

Relacja 1 oferty do budzetu na przetargach PKP PLK
105,0%
100,0%

95,0%
90,0%
85,0%
80,0%
75,0%
70,0%

65,0%

P b eied

60,0%
wrz 16 paz 16 lis 16 gru 16 sty 17 lut 17 mar 17 kwi 17 maj 17

————— 1/budzet (skumulowane) =====- 1/budzet (5 ostatnich)

Zrédfo: DM BDM S.A., wnp.pl, PKP PLK, PAP
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WYNIKI ZA 1Q’17 | PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki skonsolidowane spétki wedtug segmentéw [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2014 2015 2016
Przychody 495,5 176,0 403,0 459,9 562,7 230,5 334,3 3319 432,6 140,2 338,6 408,7 493,6 136,7 1601,7 1329,2 13812
Kraj 321,0 139,9 272,4 274,1 349,3 165,5 213,7 211,0 254,4 93,9 184,7 236,4 354,9 96,6 1035,8 844,6 869,9
Zagranica 174,5 36,1 130,6 185,8 213,4 65,0 120,6 120,9 178,1 46,3 154,0 172,3 138,8 40,1 565,9 484,6 511,3
2Zysk brutto ze sprzedazy 26,7 13,0 36,9 48,9 103,3 22,4 41,8 36,1 65,9 16,6 39,8 52,6 39,2 4,3 202,1 166,1 148,2
marza 5,4% 7,4% 9,2% 10,6% 18,3% 9,7% 12,5% 109% 152% 11,8% 11,8% 12,9% 7,9% 3,2% 12,6% 12,5% 10,7%
SG&A 20,5 13,8 15,4 16,8 26,2 18,6 20,1 12,0 26,5 14,9 17,6 14,8 20,0 11,3 72,2 77,3 67,4
2Zysk na sprzedazy 6,2 -0,8 21,6 32,1 77,0 3,8 21,7 24,1 39,4 1,6 22,2 37,8 19,1 -7,0 129,9 88,9 80,7
marza 1,3% -0,4% 5,3% 7,0% 13,7% 1,6% 6,5% 7,3% 9,1% 1,2% 6,5% 9,2% 3,9% -5,1% 8,1% 6,7% 5,8%
CFO 138,5 -3,7 -48,1 50,4 96,8 51,3 -35,1 115,1 188,4 -154,8 -41,5 11,0 145,9 7,8 95,5 319,8 -39,4
dtug (gotéwka) netto 187,7 180,8 243,5 205,6 140,2 96,4 148,6 38,1 -140,2 15,8 64,2 87,9 -26,1 -15,7 140,2 -140,2 -26,1
Budownictwo cywilne - Polska  4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2014 2015 2016
Przychody 312,7 138,1 257,8 2433 377,4 160,3 208,8 206,4 252,3 93,7 184,5 236,4 350,3 95,7 1016,6 827,9 864,8
Zysk brutto 10,1 1,5 6,6 20,1 1,3 1,1 24,6 8,0 02 1,0 22,0 1,8 06 2,5 23,8 33,5 24,2
marza 3,2% -1,1% 2,5% 8,3% -0,4% 0,7% 11,8% 3,9% -0,1% 1,1% 11,9% 0,8% -0,2% 2,7% 2,3% 4,1% 2,8%
Budownictwo - kraje battyckie 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2014 2015 2016
Przychody 180,7 37,9 145,1 216,6 166,3 65,0 120,6 120,9 178,1 46,3 154,0 172,3 138,8 40,1 565,9 484,6 511,3
Zysk brutto 6,7 41 11,9 225 26,0 05 11,0 15,6 26,3 0,0 23,1 323 11,1 95 56,3 52,4 66,5
marza -3,7% -10,8% 8,2% 10,4% 15,6% -0,8% 9,1% 12,9% 14,8% 0,1% 150% 18,7% 8,0% -23,7% 10,0% 10,8% 13,0%
Pozostata dziatalnos¢ 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2014 2015 2016
Przychody 2,1 0,1 0,1 0,0 19,0 51 4,9 4,6 2,1 0,3 0,1 0,0 4,6 0,9 19,2 16,7 5,0
2Zysk brutto 0,2 0,4 05 0,4 42 1,1 04 0,7 03 03 0,1 -1,0 1,4 0,0 3,0 2,5 0,1
Wytaczenia 4Q13  1Q14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q15  3Q'15  4Q'15  1Q'16 2Q'16  3Q'16 4Q'16  1Q'17 2014 2015 2016
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 0,8 08  -143 0,1 0,7 4163 02 0,0 0,0 23,2 0,0 03 0,0 -14,4 -15,8 235
Zrédto: DM BDM S.A, spétka
Wyniki za 1Q’2017 [min PLN]
1Q'16 1Q'17 zmianar/r 1Q'17PBDM odchyl., 1Q'17P kons odchyl.,
Przychody ze sprzedazy 140,2 136,7 -2,5% 163,5 -16,4% 152,4 -10,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 16,6 4,3 -73,8% 16,4 -73,4% - -
Zysk na sprzedazy 1,6 -7,0 - 1,8 - - -
Saldo PPO/PKO -0,1 09 - 0,0 - - -
EBITDA 7,0 15 -78,8% 8,7 -82,8% 8,5 -82,4%
EBIT 1,5 -6,1 - 1,8 - 2,6 -
Zysk (strata) brutto 0,8 -6,9 - 0,7 - - -
Zysk (strata) netto 0,4 -6,1 - 0,5 - 0,8 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,8%  3,2% 10,0% -
Marza EBITDA 5,0% 1,1% 5,3% 5,6%
Marza EBIT 1,1% -4,5% 1,1% 1,7%
Marza zysku netto 03% -4,5% 0,3% 0,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP
W 1Q’17 spétka miata 137 min PLN przychoddw (-3% r/r), 1,5 min PLN EBITDA (7,0 min PLN w 1Q’16) oraz
-6,1 min PLN straty netto (0,4 min PLN zysku rok temu). Na poziomie jednostkowym spdtka miata wyraznie
lepsza r/r marze brutto ze sprzedazy przy poréwnywalnych przychodach. Na stabych wynikach zawazyty
jednostki zalezne - in minus zadziatat czynnik sezonowy i struktura sprzedazy na Litwie oraz nizsze marze w
pozostatych jednostkach zaleznych. Na poziomie skonsolidowanym wyraznie spadty koszty SG&A (z 14,9 min
PLN do 11,3 mIn PLN), jednak to gtéwnie zastuga rozwigzania rezerwy na premie zarzagdow spotek zaleznych,
wiec efekt nie do powtdrzenia w kolejnych okresach.
Cash flow operacyjny byt lekko dodatni +8 min PLN vs -155 min PLN rok temu (4Q'15 i 1Q’16 byt
znieksztatcony przez ptatnosci z PKP PLK i rozliczenia z podwykonawcami). Gotéwka netto wynosi po 1Q’17
blisko 16 min PLN (rok temu byto 16 min PLN dtugu netto).
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Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody ze sprzedazy
Zysk brutto ze sprzedazy
Zysk na sprzedazy
Saldo PPO/PKO*
EBITDA

EBIT

Zysk (strata) brutto
Zysk (strata) netto

Marza brutto ze sprzedazy
Marza EBITDA
Marza EBIT

Q15 2Q'15

230,5
22,4
3,8
-0,7
9,2
31
2,4
1,5

9,7%
4,0%
1,4%

3343
41,8
21,7
-1,2
26,6
20,4
19,7
15,9

12,5%
8,0%
6,1%

3Q15
331,9
36,1
24,1
12
31,8
25,3
24,1
19,8

10,9%
9,6%
7,6%
6,0%

4Q'15

4326
659
39,4

11,5
31,4
27,8
26,5
13,0

15,2%
7,3%
6,4%
3,0%

2015
1329,2
166,1
88,9
-12,1
99,0
76,7
72,7
50,2

12,5%
7,4%
5,8%
3,8%

1Q16

140,2
16,6
16
-0,1
7,0
15
0,8
04

11,8%
5,0%
1,1%
0,3%

2Q'16

338,6
39,8
22,2
15
29,6
23,7
21,7
17,7

11,8%
8,7%
7,0%
5,2%

3Q16

408,7
52,6
37,8
-3,8
40,0
34,0
33,1
28,1

12,9%
9,8%
8,3%
6,9%

4Q'16
493,6
39,2
19,1
-4,6
20,6
14,6
11,7
8,5

7,9%
4,2%
3,0%
1,7%

2016
1381,2
148,2
80,7
6,9
97,2
73,8
67,3
54,7

10,7%
7,0%
5,3%
4,0%

1Q17

136,7
43
-7,0
0,9
1,5
-6,1
-6,9
-6,1

3,2%
1,1%
-4,5%
-4,5%

2Q'17P

327,9
356
21,0
0,0
28,2
21,0
19,8
16,0

10,9%
8,6%
6,4%
4,9%

3Q17P

392,6
43,2
28,6
0,0
35,8
28,6
27,5
22,2

11,0%
9,1%
7,3%
5,7%

4Q'17p

524,4
52,9
32,2
16
37,5
30,6
29,0
225

10,1%
7,2%
5,8%
4,3%

Marza zysku netto 0,6% 4,8%

2017P
13815
136,0
74,8
0,7
103,1
74,1
69,4
54,6

9,8%
7,5%
5,4%
4,0%

2018P
1757,9
164,4
94,0
0,0
1232
94,0
88,9
70,4

9,4%
7,0%
53%
4,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *wraz z wynikiem jednostki stowarzyszonej

Mimo stabszego 1Q’17 nie zaktadamy, by spdtka miata mie¢ w tym roku problem z powtdrzeniem rezultatow
z ubiegtego roku. Oczekujemy, ze przychody w kolejnych kwartatach bede poréwnywalne r/r. W kontekscie
wynikéw na nizszych poziomach rachunku wyzsza baza jest w 3Q’17, natomiast dos¢ niska w 4Q’17.

Biorac pod uwage realne dziatania PKP PLK w procesowaniu przetargéw (w sierpniu 2016 - w momencie, gdy
publikowali$my poprzednig rekomendacje, wida¢ byto dopiero pierwsze niesmiate kroki w tym kierunku)
podniesliSmy nasze prognozy dla Trakcji od 2018 roku w stosunku do naszego poprzedniego raportu
analitycznego. Wyniki 2016 roku byty bardzo bliskie naszym pierwotnym prognozom. Obecne estymacje na
2017 sg dos¢ zblizone do poprzednich (zaktadamy wiekszg amortyzacje w zwigzku z petng konsolidacjg Bahn
Technik od 2017 roku, jednoczesnie wyraznie wieksze od naszych oczekiwan okazaty sie ciecia kosztow

SG&A).

Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]
2016P 2016 zmiana 2017P 2017P zmiana 2018P 2018P zmiana
poprzednio  raport poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie

Przychody 1301,0 1381,2 6,2% 1349,1 1381,5 2,4% 1635,1 17579 7,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 142,7 148,2 3,8% 143,9 136,0 -5,5% 158,4 164,4 3,8%
EBITDA 97,3 97,2 -0,1% 97,7 103,1 5,5% 107,8 123,2 14,3%
EBIT 72,5 73,8 1,8% 71,6 74,1 3,5% 80,9 94,0 16,2%
Zysk (strata) netto 53,4 54,7 2,4% 53,1 54,6 2,8% 60,5 70,4 16,3%
Dtug netto -1,8 -26,1 - -6,5 -12,8 - 29,6 34,7 17,2%

Marza EBITDA 11,0% 10,7% 10,7% 9,8% 9,7% 9,4%
Marza EBIT 7,5% 7,0% 7,2% 7,5% 6,6% 7,0%
Marza zysku netto 5,6% 5,3% 5,3% 5,4% 4,9% 5,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *raport z 01.08.2016

Rok 2017 wedtug naszych prognoz bedzie czwartym z rzedu na poziomie 50-55 min PLN zysku netto. Na
poziomie przychodowym obecnie zaktadamy, ze celem spétki na razie bedzie utrzymanie poziomu zblizonego
do 1,4 mld PLN sprzedazy. Ewentualne przyspieszenie pozyskiwania kontraktow w formule ,buduj” moze
potencjalnie pozytywnie przetozy¢ sie jeszcze na przychody w 2H’17. Zaktadamy nizsza marze brutto ze
sprzedazy r/r (wiekszy udziat kontraktow drogowych w Polsce), ale tez nie przyjmujemy negatywnych one-
offéw. Zwracamy tez uwage, ze spdtka ma zawigzana rezerwy na spory z lat ubiegtych, ktéra mogg sie
skonczy¢ dla niej pomyslnie.

Wyrazniejszej poprawy wynikéw, jako pochodnej wzrostu sprzedazy, oczekujemy w 2018 i 2019 roku. Spétka
w najblizszych miesigcach powinna systematycznie zwieksza¢ portfel zlecen, ktéry na koniec 1Q’17 wynosit
1,3 mld PLN. Wedtug zarzadu w 2Q’17 podpisano juz umowy na ok. 0,6 mld PLN. Dodatkowo Trakcja ma
obecnie najnizsze ceny (lub najkorzystniejsze oferty) w przetargach w Polsce (na kolej i drogi) o wartosci
ponad 1,0 mld PLN. Zwracamy takze uwage, ze presja konkurencyjna w tym roku na przetargach PKP PLK jest
wyraznie mniejsza niz w 2H’16. Spora liczba przetargdw rozstrzygana jest na poziomie 80-90% budzetu,
podczas gdy jeszcze pot roku temu byto to czesto <70% budzetu. Szacujemy, ze obecnie zostaty ztozone oferty
na przetargach kolejowych na ponad 1/3 wartosci z planowanych ponad 60 mld PLN. Na koniec roku PKP PLK
chce mie¢ podpisane umowy na ok. potowe planowanego budzetu. Oznacza to jeszcze kolejne mocne
rozdanie przetargéw w latach 2018-19. W srednim terminie oczekujemy takze ozywienia w przetargach na
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Litwie. Jesienig 2016 roku przeprowadzone wybory parlamentarne, po ktérych doszto do zmiany rzadu,
wptyneto to na opdznienie procesdw przetargowych.

Majac na uwadze dos¢ duzg determinacje widoczng obecnie w dziataniach PKP PLK, by realizowac zatozenia,
spodziewamy sie, ze w szczytowym okresie przychody Trakcji mogg przekroczy¢ wyraznie 2,0 mid PLN.
Wejscie w przedziat 2,5-3,0 mld PLN bytoby mozliwe w optymistycznym scenariuszu, gdyby spotka wyszta
szerzej na nowe rynki zagraniczne (czyli poza Litwe, gdzie trudno zdoby¢ juz dodatkowe udziaty w rynku).
Interesujace dla spotki moga byc¢ kolejne kraje nadbattyckie, Ukraina, Skandynawia czy Batkany. W dtugim
terminie przyjmujemy 1,55 mld PLN sprzedazy i 105-110 min PLN EBITDA, a wiec wyniki zblizone do zatozen
z 2017 roku. Zwracamy uwage, ze spotka jest nieco lepiej zdywersyfikowana geograficznie niz przecietne
krajowe podmiotow, ze wzgledu na ekspozycje na kraje battyckiej (gtéwnie Litwa — ok. 0,5 mid PLN
przychoddw rocznie w ostatnich latach).

Prognoza wynikéw wg segmentow dziatalnosci [mIn PLN]

2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 12742 1601,7 1329,2 13812 13815 17579 21063 22552 2221,3 19436 14848 15062 15281 1550,4
Roboty kolejowe 6647 12102 8596 7370 5852  941,7 12982 14350 14551 1217,3 787,8 803,1 8189 8349
Roboty drogowe 362,7 2140 3283 5080 6580 6488 6161 6169 5627 5383 5383 5430 5477 5524
Roboty mostowe 116,8 49,9 26,4 23,3 19,7 27,6 36,0 40,2 39,5 33,6 23,8 24,2 24,7 25,2
Produkcja 54,5 558 458 40,7 357 47,0 561 60,3 60,7 551 437 443 4438 45,4
Pozostate* 75,5 71,8 69,1 72,1 82,9 92,8 99,9 102,8 103,2 99,3 91,1 91,6 92,0 92,5
Kraj 840,4 10358 8446 8699 8649 11496 13792 15268 15483 12954 8367 8534 8704 8879
Zagranica 433,8 565,9 484,6 511,3 516,6 608,3 727,0 728,4 673,0 648,1 648,1 652,9 657,6 662,5
Zysk brutto ze sprzedazy 93,2 202,1 166,1 148,2 136,0 164,4 196,8 212,8 210,1 184,2 140,8 143,0 145,2 147,2
marza 73%  12,6% 12,5% 10,7%  9,8%  94%  93%  94%  95%  95%  95%  95%  9,5% 9,5%
SG&A 64,1 72,2 77,3 67,4 61,2 70,4 78,2 81,3 80,6 74,9 65,0 65,6 66,1 66,6
Zysk na sprzedazy 29,1 129,9 88,9 80,7 74,8 94,0 118,7 131,5 129,5 109,3 75,8 77,5 79,1 80,6
marza 2,3% 8,1% 6,7% 5,8% 5,4% 5,3% 5,6% 5,8% 5,8% 5,6% 5,1% 5,1% 5,2% 5,2%
PPO/PKO 11,5 441 121 69 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 40,6 85,8 76,7 73,8 74,1 94,0 118,7 131,5 129,5 109,3 75,8 77,5 79,1 80,6
marza 3,2% 5,4% 5,8% 5,3% 5,4% 5,3% 5,6% 5,8% 5,8% 5,6% 5,1% 5,1% 5,2% 5,2%
EBITDA 63,3 109,5 99,0 97,2 103,1 123,2 147,7 160,4 158,0 137,2 103,4 104,8 106,4 107,9
marza 5,0% 6,8% 7,4% 7,0% 7,5% 7,0% 7,0% 7,1% 7,1% 7,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Zysk brutto 23,1 68,8 72,7 67,3 69,4 88,9 112,7 124,1 121,9 103,9 73,3 76,8 79,3 81,3
Zysk netto 29,9 49,5 50,2 54,7 54,6 70,4 89,7 98,8 97,1 82,5 57,7 60,5 62,6 64,2
marza 2,3% 3,1% 3,8% 4,0% 4,0% 4,0% 4,3% 4,4% 4,4% 4,2% 3,9% 4,0% 4,1% 4,1%

Zrédto: DM BDM S.A., *w tym roboty tramwajowe
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DANE FINANSOWE
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Bilans [mIn PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P
Aktywa trwate 6832 721,7 7323 732,5 732,5 732,2 728,3 724,8 722,8 721,9 721,9 722,1
Wartosci niematerialne i prawne 3913 3931 392,8 392,6 392,4 392,3 392,1 392,1 392,0 392,0 391,9 391,9
Rzeczowe aktywa trwate 1942 2475 2584 258,9 259,1 258,9 255,0 251,7 249,7 248,9 2489 249,1
Pozostate aktywa trwate 97,7 81,1 81,1 81,1 81,1 81,1 81,1 81,1 81,1 81,1 81,1 81,1
Aktywa obrotowe 623,1 675,0 728,6 884,9 10939 12157 12121 1053,2 803,2 790,0 775,4 784,9
Zapasy 84,8 75,9 75,9 96,6 115,7 123,9 122,0 106,8 81,6 82,7 83,9 85,2
Naleznosci krétkoterminowe 263,1 4357 512,6 705,7 903,0 973,2 944,2 722,8 467,0 474,4 481,9 489,6
Inwestycje krotkoterminowe 266,3 157,5 134,1 76,6 69,1 112,5 139,9 217,6 248,6 226,9 203,6 204,1
-érodki pieniezne i ekwiwalenty 2514 1488 125,4 68,0 60,5 103,9 131,2 208,9 239,9 218,2 194,9 195,5
-pozostate 14,8 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7
Pozostate aktywa obrotowe 9,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Aktywa razem 1306 1397 1461 1617 1826 1948 1940 1778 1526 1512 1497 1507
Kapitat (fundusz) wtasny 722,3 7711 803,1 846,2 900,7 932,3 955,2 940,7 915,8 918,7 920,7 922,3
Kapitat mniejszosci 4,0 4,8 6,5 8,1 9,8 11,4 13,1 14,7 16,4 18,0 19,7 21,3
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 580,1 620,8 651,3 763,2 916,0 1004,2 972,0 822,6 593,8 575,3 556,9 563,4
Rezerwy na zobowigzania 50,2 82,2 82,2 82,2 82,2 82,2 82,2 82,2 82,2 82,2 82,2 82,2
Zobowigzania dtugoterminowe 94,4 106,7 96,7 86,7 86,7 86,7 65,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
- w tym dtug oprocentowany 89,5 100,7 90,7 80,7 80,7 80,7 59,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 435,2 431,5 472,0 593,9 746,7 834,9 824,0 734,0 505,2 486,7 468,3 474,8
- w tym dtug oprocentowany 21,8 22,0 22,0 22,0 62,0 102,0 102,0 102,0 50,4 25,4 0,4 0,0
Pasywa razem 1306 1397 1461 1617 1826 1948 1940 1778 1526 1512 1497 1507
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 1329 1381 1381 1758 2106 2255 2221 1944 1485 1506 1528 1550
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 1163 1233 1245 1593 1909 2042 2011 1759 1344 1363 1383 1403
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 166,1 148,2 136,0 164,4 196,8 212,8 210,1 184,2 140,8 143,0 145,2 147,2
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 77,3 67,4 61,2 70,4 78,2 81,3 80,6 74,9 65,0 65,6 66,1 66,6
Zysk (strata) na sprzedazy 88,9 80,7 74,8 94,0 118,7 131,5 129,5 109,3 75,8 77,5 79,1 80,6
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -12,1 -6,9 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 99,0 97,2 103,1 123,2 147,7 160,4 158,0 137,2 103,4 104,8 106,4 107,9
EBIT 76,7 73,8 74,1 94,0 118,7 1315 129,5 109,3 75,8 77,5 79,1 80,6
Saldo dziatalnosci finansowej -4,0 -6,5 -4,7 -5,1 -5,9 -7,5 -7,6 -5,4 -2,5 -0,7 0,2 0,6
Zysk (strata) brutto 72,7 67,3 69,4 88,9 112,7 124,1 121,9 103,9 73,3 76,8 79,3 81,3
Zysk (strata) netto mniejszosci 1,6 16 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 16 1,6 16
Zysk (strata) netto 50,2 54,7 54,6 70,4 89,7 98,8 97,1 82,5 57,7 60,5 62,6 64,2
CF [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 319,8 -39,4 55,9 14,4 22,6 106,6 154,7 264,1 193,2 88,3 89,2 90,4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -7,5 -31,0 -37,2 -27,3 -26,9 -26,1 -21,8 -21,4 -22,2 -23,2 -24,1 -24,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -118,6 -34,6 -39,7 -44,6 -3,2 -37,1 -105,6 -165,0 -140,0 -86,8 -88,5 -65,3
Przeptywy pieniezne netto -193,7 105,0 20,9 57,4 7,5 -43,4 -27,3 -77,7 -31,0 21,7 23,4 -0,6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 57,6 251,3 146,4 125,4 68,0 60,5 103,9 131,2 208,9 239,9 218,2 194,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 251,3 146,4 125,4 68,0 60,5 103,9 131,2 208,9 239,9 218,2 194,9 195,5
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 3,9% 0,0% 27,2% 19,8% 7,1% -1,5% -12,5% -23,6% 1,4% 1,5% 1,5%
EBITDA zmiana r/r -1,8% 6,0% 19,6% 19,8% 8,6% -1,5% -13,1% -24,7% 1,4% 1,5% 1,5%
EBIT zmiana r/r -3,8% 0,5% 26,8% 26,2% 10,9% -1,6% -15,6% -30,7% 2,2% 2,1% 2,0%
Zysk netto zmiana r/r 8,9% -0,2% 28,9% 27,4% 10,2% -1,7% -15,0% -30,1% 4,9% 3,3% 2,6%
Marza brutto na sprzedazy 10,7% 9,8% 9,4% 9,3% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Marza EBITDA 7,0% 7,5% 7,0% 7,0% 7,1% 7,1% 7,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Marza EBIT 5,3% 5,4% 5,3% 5,6% 5,8% 5,8% 5,6% 5,1% 5,1% 5,2% 5,2%
Marza brutto 4,9% 5,0% 5,1% 5,4% 5,5% 5,5% 5,3% 4,9% 5,1% 5,2% 5,2%
Marza netto 4,0% 4,0% 4,0% 4,3% 4,4% 4,4% 4,2% 3,9% 4,0% 4,1% 4,1%
COGS / przychody 89,3% 90,2% 90,6% 90,7% 90,6% 90,5% 90,5% 90,5% 90,5% 90,5% 90,5%
SG&A / przychody 4,9% 4,4% 4,0% 3,7% 3,6% 3,6% 3,9% 4,4% 4,4% 4,3% 4,3%
SG&A / COGS 5,5% 4,9% 4,4% 4,1% 4,0% 4,0% 4,3% 4,8% 4,8% 4,8% 4,7%
ROE 7,1% 6,8% 8,3% 10,0% 10,6% 10,2% 8,8% 6,3% 6,6% 6,8% 7,0%
ROA 3,9% 3,7% 4,4% 4,9% 5,1% 5,0% 4,6% 3,8% 4,0% 4,2% 4,3%
Dtug 122,7 112,7 102,7 142,7 182,7 161,5 102,0 50,4 25,4 0,4 0,0
D/ (D+E) 5,7% 3,3% 1,7% 0,0% 0,0% 9,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 9,6% 8,4% 6,8% 8,5% 10,3% 9,1% 6,1% 3,4% 1,7% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -8,8% -6,4% -5,4% -5,0% -5,7% -5,8% -4,9% -3,3% -0,9% 0,2% 0,8%
Dtug / kapitat wiasny 15,9% 14,0% 12,1% 15,8% 19,6% 16,9% 10,8% 5,5% 2,8% 0,0% 0,0%
Dtug netto -26,1 -12,8 34,7 82,2 78,8 30,3 -106,9 -189,6 -192,9 -194,5 -195,5
Diug netto / kapitat wtasny -3,4% -1,6% 4,1% 9,1% 8,5% 3,2% -11,4% -20,7% -21,0% -21,1% -21,2%
Dtug netto / EBITDA -0,3 -0,1 0,3 0,6 0,5 0,2 -0,8 -1,8 -1,8 -1,8 -1,8
Dtug netto / EBIT -0,4 -0,2 0,4 0,7 0,6 0,2 -1,0 -2,5 -2,5 -2,5 -2,4
EV 744,9 758,2 805,7 853,2 849,8 801,3 664,1 581,4 578,1 576,5 575,5
Dtug / EV 16,5% 14,9% 12,7% 16,7% 21,5% 20,2% 15,4% 8,7% 4,4% 0,1% 0,0%
CAPEX / Przychody 2,7% 2,9% 1,7% 1,4% 1,3% 1,1% 1,3% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 157,8% 136,5% 100,9% 100,0% 98,9% 86,1% 87,7% 92,5% 96,9% 99,9% 100,8%
Amortyzacja / Przychody 1,7% 2,1% 1,7% 1,4% 1,3% 1,3% 1,4% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8%
Zmiana KO / Przychody 9,5% 2,6% 5,4% 51% 1,4% -0,9% -7,7% -7,3% 0,1% 0,1% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 251,2%  11268,9% 25,4% 30,7% 21,3% 59,8% 53,8% 23,6% 10,3% 10,4% 10,5%
Wskazniki rynkowe 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/S* 0,6 0,6 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
P/E* 14,1 14,1 11,0 8,6 7,8 7,9 9,3 13,4 12,7 12,3 12,0
P/BV* 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
P/CE* 9,9 9,2 7,7 6,5 6,0 6,1 7,0 9,0 8,8 8,6 8,4
EV/EBITDA* 7,7 7,4 6,5 5,8 53 5,1 48 5,6 5,5 5,4 53
EV/EBIT* 10,1 10,2 8,6 7,2 6,5 6,2 6,1 7,7 7,5 73 7,1
EV/S* 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
BVPS 15,0 15,6 16,5 17,5 18,1 18,6 18,3 17,8 17,9 17,9 17,9
EPS 1,06 1,06 1,37 1,74 1,92 1,89 1,61 1,12 1,18 1,22 1,25
CEPS 1,52 1,62 1,94 2,31 2,48 2,44 2,15 1,66 1,71 1,75 1,78
FCFPS

0,34 0,44 0,53 0,68 1,31 1,44 1,89 1,61 1,12 1,18 1,22
DPS 34,8% 41,4% 50,0% 50,0% 75,0% 75,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Payout ratio 0,6 0,6 0,4 04 0,3 0,3 04 0,5 0,5 0,5 0,5

Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 15,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa
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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

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 Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendaciji spétki:

Jalecenie cena docelowa poprzednia poprzednia cena data godzina kurs WIG
rekomendacja docelowa publikacji publikacji

akumuluj 16,7 akumuluj 12,5 19.05.2017 14:16 CEST 15,0 60 145

akumuluj 12,5 wznowienie - 1.08.2016 10:59 CEST 11,2 46 172

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

redukuj 1,51 (12,1) akumuluj 4,31 (34,5) 21.10.2011 1,77 (14,2) 39045
akumuluj 4,31(34,5) akumuluj 4,84 (38,7) 4.04.2011 3,72 (29,8) 49 538
akumuluj 4,84 (38,7) trzymaj 4,39 (35,1) 20.09.2010 4,27 (34,2) 44 353
trzymaj 4,39 (35,1) akumuluj 4,56 (36,5) 18.06.2010 4,25 (34,0) 40 830
akumulyj 4,56 (36,5) akumuluj 4,21(33,7) 25.01.2010 3,98 (31,8) 40 410
akumulyj 4,21 (33,7) kupuj 4,30 (34,4) 19.06.2009 3,62 (29,0) 30981
kupuj 4,30 (34,4) - - 17.02.2009 3,51 (28,1) 22500
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 2Q’17:

Kupuj 3 50%

Akumuluj 5 44%

Trzymaj 0 0%

Redukuj 4 6%

Sprzedaj 1 0%
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Objasnienia uzy j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane 1e o srodki pieniezne i ich

WACC - sredni 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 dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw 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 ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

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

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

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora 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 wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na pod: ie wycen DCF, por6

i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne 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 rozciggnigty jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego 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 diuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor sprzedaje gtéwnie na
wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw 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 klientéw, ktérych rachunek papieréw 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 kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjna
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozeri 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. Decydujgc sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowa¢ 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 19.05.2017 roku, 14:16 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
dnia 24.05.2017 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone 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 ktorych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, Ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja 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/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie s3 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 wynikoéw 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 obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie 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 migdzy 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 dzief 19.05.2017 roku:
. BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane 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
ktorej 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 instrumentoéw 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 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte
publiczng instrumentow finansowych emitenta.

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

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

. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw
finansowych w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

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

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka 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 wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
i w przysztosci moga zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesdw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor
powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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