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Obecna kapitalizacja ZUE to 220 min PLN. Spétka na koniec 3Q’16 miata 85 min PLN gotowki
netto, 82 min PLN rzeczowych aktywow trwatych i neutralny kapitat obrotowy netto. Spétce

Wycena DCF [PLN 11,8
udato sie w 4Q’16 zawrze¢ porozumienia z PSE oraz Elektrobudowa (do zamkniecia Y B
pozostata jeszcze sprawa z MPK Poznan, jednak wskazujemy na komunikowane na poczatku Wycena poréwnawcza [PLN] 11,8
lutego’17 rozwiazanie czesci rezerwy). Portfel ZUE wynosi obecnie ok. 327 min PLN netto. Wycena koricowa [PLN] 11,8
Wartos¢ ofert uznanych za najkorzystniejsze lub z najnizsza ceng to w sumie 874 min PLN.

Potencjat do wzrostu / spadku +20%

Daje to potencjalny backlog na poziomie 1,2 mid PLN netto. Wedtug naszych szacunkéw
dotychczas otwarte zostaly oferty na ok. % zabudietowanej puli jaka ma do Koszt kapitatu 9,0%
rozdysponowania PKP PLK w obecnej perspektywie unijnej w cenach inwestora (64 mid PLN;
przetargi rozstrzygane sg Srednio za ok. 70% planowanych budzetéw). Dotychczasowy
udziat ZUE w rynku nowych srednich i duzych przetargéw szacujemy na 9% (mniej niz Torpol Cena rynkowa [PLN] 9,94
ale poréwnywalnie z Budimexem, Strabagiem czy Trakcja). Z zapowiedzi wynika, ze 2017 Kapitalizacja [mIn PLN] 228,9
rok moze by¢ co najmniej réownie mocny w otwieraniu ofert przez PKP PLK

i prawdopodobnie najmocniejszy jesli chodzi o podpisywanie uméw. Uwazamy, ze obecna Mette et frln. o] 220
wycena rynkowa ZUE nie oddaje w petni perspektyw poprawy wynikéow spotki
w naj.bllzszych Ia'tach. Decydujemy sie ro'zpo'czac wydawanie rekomendacji od zalecenia e el 22 6 e [ 9,99
Kupuj, wyznaczajac cene docelowa na poziomie 11,8 PLN.

. . L. ) L, X , L. Cena minimalna za 6 mc [PLN] 7,84
Kurs ZUE na przestrzeni ostatnich miesiecy stopniowo juz rdst na fali postepéw w ogtaszaniu i
rozstrzyganiu kolejnych przetargéw. Zachowywat sie jednak relatywnie stabiej na tle
konkurencyjnych Trakcji i Torpolu czy nawet Budimexu. Réwnoczesnie warto$é¢ ztozonych od S A D 19,8%

poczgtku 2016 roku ofert w $rednich i duzych przetargach PKP PLK, ktdre ZUE wygrato lub jest bliskie
pozyskania w nich kontraktéw to ok. 0,9 mld PLN, co jest wartoscig zblizong do Trakcji, Budimexu Stopa zwrotu za 6 mc 17,1%

czy Strabagu (dotychczas zdecydowanym liderem rynku jest Torpol). S A B O Gl 26.2%
,2%

Od 2H’16 zintensyfikowane zostato wyraZznie procedowanie nowych przetargdw przez PKP PLK. W
przychodach pojawia sie ona jednak dopiero wstepnie w 2H'17 (tylko cze$¢ umow zostata juz finalnie
podpisana, a wiele kontraktéw ma formute projektuj i buduj) a wyrazniej dopiero w 2018 i 2019 roku Struktura akcjonariatu:
(KPK zaktada, ze okres 2018-20 powinien by¢ rekordowy dla branzy, w naszych modelach
przyjmujemy roczne przesuniecie tego okresu). Jednoczesnie PKP PLK znajduje sie pod presjg
wydatkowania $rodkéw ze wzgledu na juz zanotowane opdznienia w realizacji perspektywy Bankowy OFE 6,5%
budzetowej i zapowiada dos¢ korzystne w punktu widzenia ptynnosci wykonawcéw dziatania, jak
pfatnosci zaliczek czy wczesniejsze zakupy materiatéw. Zwracamy takze uwage takze na mniej
,medialng” infrastrukture miejska, w ktérej budowie ZUE posiada wysokie kompetencje. Szacunki ZUE 1,1%
rynkowe moéwig, ze taczne naktady inwestycyjne miast w ramach biezacej perspektyw unijnej na
infrastrukture tramwajowa moga wynies¢ do 8,5 mld PLN.

Nowak Wiestaw 62,5%

MetLife OFE 6,1%

Pozostali 23,7%

Wyniki 2016 roku byty pod presjg niskiego backlogu, przychody wg naszych prognoz beda najnizsze
od 2009 roku, komunikowane rozwigzanie rezerwy na 9 min PLN powinno prawdopodobnie pozwoli¢
osiggnac break-even na poziomie netto (po 1-3Q’16 ZUE miato -5,7 min PLN straty). W 2017 roku
zaktadamy wzrost sprzedazy do >400 min PLN i dos$¢ ptaskie wyniki raportowane na nizszych
poziomach. Nastepnie przyjmujemy stopniowy wzrost przychodéw do blisko 1,0 mld PLN w szczycie
2020-21, kiedy spodziewamy sie tez ok. 40 min PLN zysku netto (8% marzy brutto ze sprzedazy, 30
mln PLN kosztéw zarzadu i neutralne saldo finansowe). Po 2021 przyjmujemy znaczaca erozje
wynikéw na kazdym poziomie (w dtugim terminie zaktadamy ok. 600 mIn PLN sprzedazy i 7,5% marzy
brutto ze sprzedazy, w przypadku przychoddéw liczymy, ze spdtka bedzie musiata wykorzystac Krzysztof Pado
dywersyfikacje zaréwno segmentowg, tramwaje, sieci energetyczne, jak i odwazniej wyjs¢ zagranice

. R . - pado@bdm.com.pl
-spotka realizowata juz np. kontrakt na Stowacji).

tel. (0-32) 208-14-32
Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN] 644,1 542,1 3276 408,5 650,9 892,7 —_ WIG znormalizowany
EBITDA [min PLN] 22,7 31,8 11,0 12,4 27,3 54,8 110 -
EBIT [mln PLN] 14,0 22,6 1,5 24 17,0 44,1 10,0 -
Zysk netto [min PLN] 10,7 17,2 1,7 2,2 13,8 35,6 907

8,0 +

7,0
P/BV 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 0,9 60 ]
P/E 21,5 13,3 138,5 105,4 16,6 6,4 50
EV/EBITDA 7,7 2,5 13,1 12,1 6,0 3,0 4/92 h“: L“: h“: h“: ‘2 ‘E é ‘2 ‘3 ‘3 ‘2 ";
EV/EBIT 12,5 3,6 98,0 62,8 96 3,8 5 ¥ 8 % B 82 E R RGOZ

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych
lub ich emitentéw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wycena spotki ZUE opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) oraz wycenie
poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2017-2026 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 11,8 PLN. Natomiast wycena
poréwnawcza do wybranych spétek budowlanych, oparta na prognozach wynikéw na lata 2017 — 2019, data wartos¢ 1
akcji na poziomie 11,8 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu
DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej (brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spétkami: ekspozycja na rézne segmenty).
Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 11,8 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 11,8
Wycena metodg poréwnawcza 30% 11,8
Wycena 1 akcji ZUE [PLN] 11,8
Zrédto: DM BDM S.A.

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 wspoétczynnika beta = 1,0.

Gtéwne zatozenia w modelu:

. Przyjmujemy, ze 2016 rok dla branzy budownictwa kolejowego byt lokalnym dotkiem pod wzgledem przerobdw,
jednoczesnie byt to okres przetomowy pod wzgledem powrotu do procedowania przetargdw finansowanych ze
srodkéw unijnych. Obecnie prowadzone postepowania powinny znalez¢ odzwierciedlenie w przychodach spétek
mniej wiecej od 2H’17.

. Zaktualizowany w 2016 Krajowy Program Kolejowy wygtadzit nieco szczyt naktaddw 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 najwieksze naktady przypadng na lata 2019-21. KPK zaktada wydatki w latach 2016-23 na
poziomie 64 mld PLN netto. Szacuje sie takze, ze ok. 8,5 mld PLN moze by¢ przeznaczone na budowe i modernizacje
linii tramwajowych. Daje to potencjalng wartos¢ rynku infrastruktury szynowej na poziomie 72,5 mld PLN. W naszym
modelu konserwatywnie przyjmujemy wykonanie tego planu w ok. 65-70% (dotychczasowe przetargi kolejowe
rozstrzygane sg po ok. 70% ceny budzetowej). Udziat ZUE w rynku przyjmujemy na poziomie ok. 9-10%. Poduszke
bezpieczenstwa stanowig w naszym modelu ewentualne kontrakty z zakresu sieci przesytowych, ok. 7% przychodéw
grupy w naszych zatozeniach generuje handel (przy 5-6% marzy brutto ze sprzedazy).

. Spodziewamy sie, ze w 2016 roku spétka osiggnie na poziomie skonsolidowanym 328 mld PLN przychoddéw, 11 min
PLN EBITDA i 2 mIn PLN zysku netto (w wynikach uwzgledniamy rozwigzanie rezerwy na kontrakt Franowo na 9 min
PLN komunikowane przez spdtke w lutym’17). W 2017 roku zaktadamy wzrost sprzedazy do >400 min PLN i dos¢
ptaskie wyniki raportowane na nizszych poziomach. Nastepnie przyjmujemy stopniowy wzrost przychodéw do blisko
1,0 mld PLN w szczycie 2020-21, kiedy spodziewamy sie tez ok. 40 min PLN zysku netto (8% marzy brutto ze sprzedazy,
30 min PLN kosztéw zarzadu i neutralne saldo finansowe). Po 2021 przyjmujemy znaczacg erozje wynikdw na kazdym
poziomie. W dtugim terminie zaktadamy ok. 600 mIn PLN sprzedazy i 7,5-7,6% marzy brutto ze sprzedazy. W
przypadku przychoddéw liczymy, ze spdtka bedzie musiata wykorzysta¢ dywersyfikacje zaréwno segmentowa
(tramwaje, sieci energetyczne) jak i odwazniej wyj$é zagranice (spotka realizowata juz np. kontrakt na Stowacji).

- Na koniec 2015 roku spéta miata 148 min PLN gotéwki netto, gtdéwnie ze wzgledu na przyspieszone ptatnosci ze strony
PKP PLK, ktéra musiata rozdysponowac $rodki unijne z poprzedniej perspektywy budzetowej. Po 3Q’16 gotéwka netto
spadta do 85 min PLN (przy neutralnym kapitale obrotowym). Na koniec 2016 roku zaktadamy, ze gotéwka netto
bedzie podobna jak po 3Q’16. W kolejnych latach zaktadamy stopniowy wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy
wraz ze wzrostem przychoddw (szczegdlnie w latach 2018-19) i sptyw Srodkdw wraz ze zmniejszeniem skali
dziatalnosci po 2021-22 roku. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze PKP PLK znajduje sie pod presjg wydatkowania
Srodkéw ze wzgledu na juz zanotowane opdznienia w realizacji perspektywy budzetowej i zapowiada dos¢ korzystne
w punktu widzenia ptynnosci wykonawcow dziatania, jak ptatnosci zaliczek czy wczesniejsze zakupy materiatow.

- Nie uwzgledniamy w modelu akwizycji czy zbycia aktywéw. W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie
réwny amortyzacji z roku 2026. W perspektywie najblizszych latach przyjmujemy, ze naktady beda przekraczaé
amortyzacje, jednocze$nie zwracamy uwage, ze spotka w ostatnich latach systematycznie zwiekszata poziom
Srodkéw trwatych.

- Wozrost wolnych przeptywdw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustaliliimy na poziomie 1,0%.
. Stope podatku przyjeto na poziomie 19%.
. Woycena zostata sporzadzona na dzien 17.02.2017 roku.

Metoda DCF sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 272 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 11,8 PLN.
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Model DCF
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 408,5 650,9 892,7 981,3 971,5 826,9 580,9 586,6 592,4 598,3
EBIT [mIn PLN] 2,4 17,0 44,1 50,5 49,8 28,0 13,9 16,9 18,6 19,0
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 0,5 3,2 84 9,6 9,5 5,3 2,6 3.2 3,5 3,6
NOPLAT [min PLN] 1,9 13,8 35,7 40,9 40,3 22,7 11,3 13,7 15,1 15,3
Amortyzacja [min PLN] 10,0 10,3 10,7 11,1 11,2 11,0 10,9 10,8 10,8 10,7
CAPEX [mlIn PLN] -11,8 -13,4 -13,5 -14,8 -11,3 -11,0 -11,0 -11,1 -10,9 -10,8
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -7,2 -27,4 -33,4 -13,3 1,5 20,8 31,0 14,5 -0,3 -0,3
FCF [min PLN] 71 -16,6 0,5 23,9 41,7 43,4 42,1 27,9 14,6 15,0
DFCF [min PLN] -6,6 -14,2 -0,4 17,2 27,6 26,5 23,6 14,4 6,9 6,5
Suma DFCF [min PLN] 101,5
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 189,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 82,3
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 183,8
Dtug netto 2016P [min PLN] -85,8
Akcje wiasne [min PLN]* 2,6
Wartosé kapitatu[min PLN] 272,2
1l0$¢ akcji [mln szt.] 23,0
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 11,8
Przychody zmiana r/r 24,7% 59,3% 37,2% 9,9% -1,0% -14,9% -29,8% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r 62,7% 615,0%  159,7% 14,4% -1,4% -43,8%  -50,3% 21,4% 10,0% 1,9%
FCF zmiana r/r - - - - 74,7% 4,2% -3,0% -33,7% -47,7% 2,8%
Marza EBITDA 3,0% 4,2% 6,1% 6,3% 6,3% 4,7% 4,3% 4,7% 5,0% 5,0%
Marza EBIT 0,6% 2,6% 4,9% 51% 51% 3,4% 2,4% 2,9% 3,1% 3,2%
Marza NOPLAT 0,5% 2,1% 4,0% 4,2% 4,1% 2,7% 1,9% 2,3% 2,5% 2,6%
CAPEX / Przychody 2,9% 2,1% 1,5% 1,5% 1,2% 1,3% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 118,3%  129,4%  126,5%  133,7%  100,9% 100,3% 101,1% 102,7% 101,5%  100,4%
Zmiana KO / Przychody 1,8% 4,2% 3,7% 1,4% -0,2% -2,5% -5,3% -2,5% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 8,9% 11,3% 13,8% 15,0% 15,2% 14,4% 12,6%  -252,7% 5,2% 5,2%
Zrédto: BDM S.A., *wg wartosci rynkowej
Kalkulacja WACC
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 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 wtasnego 93,6% 94,9% 96,0% 96,4% 96,4% 95,9% 95,1% 97,4% 98,7% 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 6,4% 51% 4,0% 3,6% 3,6% 4,1% 4,9% 2,6% 1,3% 0,0%
WACC 8,7% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,9% 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 11,7 12,0 12,4 13,0 13,7 14,7 16,1 18,3 22,3
0,8 11,3 11,6 11,9 12,4 13,0 13,8 14,9 16,6 19,4
0,9 10,9 11,1 11,5 11,9 12,4 13,0 13,9 15,2 17,3
beta
1,0 10,5 10,8 11,0 11,4 11,8 12,4 13,1 14,1 15,7
1,1 10,2 10,4 10,7 11,0 11,3 11,8 12,4 13,2 14,4
1,2 9,9 10,1 10,3 10,6 10,9 11,3 11,8 12,5 13,4
1,3 9,6 9,8 10,0 10,2 10,5 10,8 11,3 11,8 12,6

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% 12,1 12,5 13,0 13,7 14,5 15,7 17,5 20,5 26,6
4% 11,3 11,6 11,9 12,4 13,0 13,8 14,9 16,6 19,4

. 5% 10,5 10,8 11,0 11,4 11,8 12,4 13,1 14,1 15,7

Premia za
ryzyko

6% 9,9 10,1 10,3 10,6 10,9 11,3 11,8 12,5 13,4
7% 9,4 9,5 9,7 9,9 10,1 10,4 10,8 11,3 11,9
8% 8,9 9,0 9,2 9,3 g15] 9,7 10,0 10,3 10,8
9% 8,5 8,6 8,7 838 9,0 9,1 9,3 9,6 9,9

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% 16,4 15,7 15,1 14,5 14,0 13,6 13,1 12,7 12,4

4% 14,9 14,2 13,6 13,0 12,5 12,0 11,6 11,2 10,9

. 5% 13,7 13,0 12,4 11,8 11,3 10,9 10,5 10,1 9,8

Premia za
ryzyko

6% 12,7 12,0 11,4 10,9 10,4 10,0 9,6 9,3 9,0

7% 11,9 11,2 10,6 10,1 9,7 9,3 8,9 8,6 8,3

8% 11,2 10,6 10,0 9,5 9,1 8,7 8,3 8,0 7,8

9% 10,6 10,0 9,4 9,0 8,5 8,2 7,9 7,6 7,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wycena poréwnawcza oparta 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 ZUE ze wskaznikami innych spétek uzyskaliSmy wycene na poziomie 272 min PLN, co w

przeliczeniu na 1 akcje daje 11,8 PLN. Wycenie poréwnawczej przypisalismy wage 30% w koricowej wycenie
(brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spétkami: ekspozycja na rézne segmenty rynku budowlanego).

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2017P 2018P 2019P 2017P 2018P 2019P
Budimex 16,9 16,2 16,9 71 6,9 8,0
Torpol 29,8 13,9 9,6 9,9 7,1 4,6
Trakcja 16,7 12,8 10,4 9,2 7,8 6,6
Mediana 16,9 13,9 10,4 9,2 71 6,6
ZUE 105,4 16,6 6,4 12,1 6,0 3,0
Premia / dyskonto 523,1% 19,3% -37,9% 31,6% -15,6% -53,8%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 1,6 8,3 16,0 8,4 11,3 18,4
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 10,1 13,5
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akgji [PLN] 11,8

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

Poréwnanie kurséw od poczatku lipca 2016 roku
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ZUE Torpol Trakcja  ======- Budimex

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., od lipca’16 PKP PLK zaczeta aktywniej procedowac przetargi z nowej perspektywy unijnej
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Dom Maklerski BDM S.A.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

= Uzaleznienie od gtéownych odbiorcow. Spotka dziata przede wszystkim w obszarze zamodwien
publicznych. Gtéwnymi zleceniodawcami sa PKP PLK oraz miejskie spétki infrastrukturalne. Zmiany w
strategiach inwestycyjnych tych podmiotéw czy w harmonogramach przetargdw moge miec
bezposredni wptyw na generowane przez ZUE wyniki.

= Poziom naktadéw inwestycyjnych na infrastrukture transportowa w regionie CEE. Wysokos¢
naktadéw inwestycyjnych wymienionych wyzej instytucji wprost implikuje warto$é¢ potencjalnych
kontraktéw w obszarach rynku budowlanego, na ktérych dziata spétka. 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 miec¢ 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.

= Ryzyko zwigzane ze specyfika realizowanych projektéw. Duze projekty budowlane finansowane ze
srodkéw publicznych realizowane sg przez firmy wytonione w przetargach, czesto dtugotrwatych
(dodatkowo decyzje mogg by¢ oprotestowane). W konsekwenciji istnieje ryzyko zmiany w tym czasie (a
takze w czasie samej realizacji kontraktéw) przyjetych przez spétke zatozerr dotyczacych cen
materiatéw, kurséw walutowych, ustug podwykonawczych czy kosztéw wynagrodzen. W czasie
realizacji kontraktéw nalezy mieé¢ na uwadze takze szereg innych czynnikéw ryzyka, m.in.: ryzyko
przekroczenia termindw umownych, upadtosci kontrahentow, ryzyko zwigzane z procesem
uzyskiwania decyzji administracyjnych, ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig za podwykonawcow oraz
cztonkéw konsorcjéw budowlanych.

= Bariery wejscia/konkurencja. Bariery wejscia na rynek budownictwa kolejowego i miejskiego w Polsce
nie sg wysokie. Atrakcyjne budzety programéw inwestycyjnych w tych obszarach przyciggajg do
przetargéw nowe podmioty, ktdra sg sktonne oferowac niskie ceny, by zaistnie¢ na rynku.

= Sezonowo$¢ wynikdw oraz czynnik pogodowy. Przychody spétki wykazujg wyrazng sezonowosc.
Najstabszy zwykle jest 1Q (okres zimowy). Czynnik pogodowy (nadzwyczajne opady $niegu czy deszczu,
ekstremalne zmiany temperatury) moze wptywac¢ na harmonogramy realizowanych prac.

= Spory sadowe. Spoétki wchodzace w sktad grupy sg strong postepowan, sadowych zaréwno ze strony
zobowigzan jak i wierzytelnosci, ich rozstrzygniecia mogg mie¢ wptyw na osiggane przez ZUE wyniki
finansowe. Najistotniejsze sprawy to: i) MPK Poznan domaga sie 1,7 min PLN +odsetki za opdznienie w
realizacji budowy zajezdni tramwajowej Franowo, ii) konsorcjum w sktad, ktérego wchodzi ZUE domaga
sie od PKP PLK 72,8 min PLN + odsetki (w tym 18,5 min PLN dla ZUE) tytutem kar umownych za
opdznienie w przekazaniu placu budowy przy modernizacji linii Warszawa Zachodnia — Warszawa
Okecie oraz 11,5 min PLN + odsetki (w tym 2,9 min PLN dla ZUE) tytutem zaptaty za roboty dodatkowe
oraz poniesione koszty na tym samym kontrakcie; iii) ZUE domaga sie od PKP PLK 4,4 mIn PLN + odsetki
za prace dodatkowe na kontrakcie Zawiercie — Jaworzno Szczakowa, iv) konsorcjum w skfad, ktérego
wchodzi ZUE domaga sie od PKP PLK 39,3 mIn PLN + odsetki (w tym 15,7 min PLN dla ZUE) z tytutu
kosztow wydtuzenia realizacji kontraktu Biadoliny — Tarnéw

ZUE | 7
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DZIAtALNOSC GRUPY
Struktura akcjonariatu

liczba akcji % akcji liczba gtoséw % glosow
Nowak Wiestaw 14 400 320 62,5% 14 400 320 62,5%
Bankowy OFE 1500 000 6,5% 1500 000 6,5%
MetLife OFE 1400 000 6,1% 1400 000 6,1%
ZUE 264 652 1,1% 264 652 1,1%
Pozostali 5465111 23,7% 5465111 23,73%
Razem 23 030 083 100,0% 23 030083 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Struktura grupy ZUE

Biuro Projektéw Railway Technology Railway gft Polska
Komunikacyjnych w International Sp. z o.0.

Poznaniu Sp. z o.0. Sp.zo. 0. 70%
100% 51%

Railway Technology
International
Germany GmbH
100%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

ZUE dziata w trzech gtéwnych obszarach oferowanych ustug:
o dziatalno$¢ budowlana (prowadzona przez ZUE), ktéra obejmuje:

e infrastrukture miejskg (budowa i modernizacja torowisk tramwajowych, sieci trakcyjnej
tramwajowej i trolejousowej, podstacji trakcyjnych, oswietlenia ulicznego, linii kablowych,
sygnalizacji ulicznych, uktadéw drogowych, obiektéw kubaturowych i teletechniki a takze
konserwacja i biezgce utrzymanie infrastruktury tramwajowej i oswietlenia ulicznego);

e infrastrukture kolejowa (budowa i modernizacja torowych uktadéw kolejowych, trakcji kolejowej,
urzadzen SRK i teletechniki, podstacji trakcyjnych, obiektow stacyjnych i obiektdw inzynierskich);

e infrastrukture energetyczng linii przesytowych i dystrybucyjnych (budowa i modernizacja linii
kablowych i napowietrznych wysokich i najwyzszych napieé, stacji transformatorowych, w tym
urzadzen teletechniki oraz linii kablowych SN, NN);

o dziatalnos$¢ projektowa (BPK Poznan) w zakresie miejskich i kolejowych uktadéw komunikacyjnych oraz
energetyki zawodowej;

o dziatalno$¢ handlowa (Railway gft Polska) w ramach, ktérej spétka oferuje materiaty i akcesoria do budowy
torowisk kolejowych i tramwajowych (m.in. szyny, podktady, rozjazdy, kruszywa, akcesoria i inne).

Cele strategiczne ZUE zaktadajg

e utrzymanie pozycji jednego z lideréw rynku budownictwa komunikacyjnej infrastruktury miejskiej,

e wzmocnienie pozycji na rynku budownictwa komunikacyjnej infrastruktury kolejowej,

o rozwdj ustug budownictwa energetycznego w zakresie modernizacji linii energetycznych (niskich, srednich
i wysokich napiec),

e wzmocnienie udziatu w rynku projektowania uktadéw komunikacyjnych,

e rozwdj dziatalnosci handlowej na rynku dystrybucji i produkcji materiatéw torowych.

Przychody i zysk netto [min PLN] Struktura przychod6w [min PLN]
700 £44.4, 24,0 700 72
600 5. 21,0 600 83 31
18,0 00
500 f / 500 . 5%
: 150 0@ g 53,1
400 400 ) — 8,0
12,0
300 19 300 0,0 —_—
g 9,0 T
200 60 200
100 3,0 100 509,3 402,3 637,3 485,9 296,9
0 0,0 0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  2016P 2012 2013 2014 2015 2016P
BN Przychody — e Zysk netto Budownictwo M Handel M Projektowanie
Zrédto: DM BDM S.A., spétka Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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PORTFEL ZAMOWIEN

Najwiekszymi zleceniodawcami dla ZUE sg PKP PLK oraz spotki zajmujgce sie infrastrukturg miejskg (m.in.
ZIKiT w Krakowie, Tramwaje Warszawskie, Tramwaje Szczecinskie). W 2014 roku spotka pozyskata takze w
konsorcjum z Dalekovod wart prawie 0,5 mld PLN kontrakt dla PSE na budowe linii 400 kV, na ktéry umowa
zostata ostatecznie rozwigzania w 2016 roku za porozumieniem stron. Obecny portfel zamodwien
zdominowany jest przez zlecenia z PKP PLK.

Produkcja bud. w obszarze drég szynowych i innych kolei na tle pozostatej infrastruktury transportowej [mid PLN]

28,0
24,0
20,0
16,0
12,0
0 3,6 3,6 3,6 2 >
4 20 2,5 2,6 3,0 ’ ’ ' 2,7
0 0,8 11 / I I I
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Autostrady, drogi ekspresowe i pozostate M Drogi szynowe, kolei napowietrznych i podwieszanych

Mosty, wiadukty i estakady, tunele, przejscia

Zrédto: DM BDM S.A., GUS

Po rekordowych wydatkach PKP PLK na inwestycje w latach 2014-15 (wedtug raportéw rocznych w 2014: 7,1
mld PLN, w 2015: 7,4 mld PLN), 2016 rok byt okresem duzego ograniczenia inwestycji kolejowych (szacuje
sie, ze naktady spadty do 4,1 mld PLN), co zwigzane byto z natozeniem sie na siebie stopniowego zakoriczenia
projektow inwestycyjnych finansowanych z poprzedniego budzetu unijnego, zmian w rzadzie oraz bedacych
tego konsekwencja zmian kadrowych w PKP PLK.

Nadziejg dla branzy kolejowej sg przetargi na bazie budzetu UE 2014-20 (Program Operacyjny Infrastruktura
i Srodowisko 2014-20, CEF 2014-20) i zauwazalny w ostatnich miesigcach przetom w ich procesowaniu i
rozstrzyganiu. Pod koniec 2016 roku przyjeta zostata w koncu aktualizacja Krajowego Programu Kolejowego
do 2023 roku (http://mib.bip.gov.pl/fobjects/download/194387/rm 111 147 16-pdf.html). W stosunku do
wczesniej wersji z 3Q’15 m.in. zaktualizowano harmonogram wydatkéw — gtdwnie przesuniecie kwot z lat
2019/20 na 2021/22. Dokonano takze zmian w zakresie prac np. przeniesienie projektow pomiedzy lista
rezerwowg i podstawowg, ograniczenie/rozszerzenie zakresu prac — zmiany nie maja jednak charakteru
fundamentalnego dla catego programu. Wartos¢ planowanych naktadéw PKP PLK to 63,7 mld PLN (wczesniej
zaktadano 64,5 mid PLN).

Zaktualizowany poziom wydatkéw PKP PLK wedtug KPK do 2023 (na bazie budzetu UE na lata 2014-20) [mld PLN]
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16,0
13,5
14,0 12,9
11,0

120 10,4
10,0 9,1

8,0 7,0

5,4 55 5,2
6,0 46 '
3,8
4,0
27 2,2
1,6
2,0
0,1 0,1 04 04 l
0,0 — —
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Zrédfo: DM BDM S.A., Minister Infrastruktury i Budownictwa
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Po podpisaniu w 2016 roku uméw o wartosci 4 mld PLN, Ministerstwo Budownictwa zapowiada, ze w 2017
roku podpisze umowy na inwestycje kolejowe za 30 mld PLN, a w 2018 roku za kolejne 8-10 mld PLN (nie
sprecyzowano czy chodzi o kwoty netto czy brutto oraz czy w cenach ofertowych czy budzetowych). W 2018

roku majg zostaé jeszcze rozpisane przetargi na 18 mid PLN.

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

Przetargi kolejowe od poczatku 2016 roku o wartosci >40 min PLN netto

Data*
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odcinek

Krzeszowice - Krakéw MydIniki

Poznar Wschdd - Trzemeszno

Kutno - Torun Gtéwny

Krakéw Mydiniki - Krakéw Gtéwny Towarowy
modernizacja stacji Olszamowice
modernizacja stacji Medyka
modernizacja stacji Wtoszczowa Pétnoc
+6dz Kaliska - Zduriska Wola

granica woj. pomorskiego - Malbork
Chybie - Nedza/Turze

Sadowne - Biatystok

Warszawa Gotabki/Warszawa Zach - Warszawa Gd.
Krakéw Gtéwny Towarowy — Rudzice
Jaworzno Szczakowa - Trzebinia
Warszawa Wtochy - Grodzisk Mazowiecki
LCS Konin

Poznar Gtéwny - Chodziez - Pita Gtdwna
LCS Kutno

LCS towicz

Opoczno Potudn. - Olszamowice
Czachéwek - Warka

Wyczerpy - Chorzew Siemkowice
Sadowne - Czyzew

Leszno - Czempin

Warka - Radom

Szczecinek - Runowo Pomorskie

Toszek Pétnoc - Stare Kozle

Otwock - Pilawa

Pilawa - Deblin

Deblin - Lublin

Otwock - Lublin (ETCS)

Szczecinek - Ustka
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1 oferta [min PLN netto]
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Strabag/KZA

Trakcja/Comsa/PKP Energetyka/Porr
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Track Tec/Swietelsky/Infrakol/L. Weiss/Intop W.

Torpol

Balzola/Rover Alcisa/Aldesa

Budimex

Budimex/PKP Energetyka/Schweerbau
Astaldi/PBDiM Mirisk Maz., Zhol
Bombardier

Trakcja

1/budzet
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1/2
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100%
89%
100%
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84%
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., wnp.pl, PAP, PKP PLK, *data otwarcia ofert lub wyboru najkorzystniejszej oferty

Struktura rynku na przetargach kolejowych od poczatku 2016 roku o wartosci >40 min PLN netto*

Trakcja; 874;
9%
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47%

Strabag; 920;
9%
Zrédto: DM BDM S.A., wnp.pl, PAP, PKP PLK, * w przypadku konsorcjéw podzielono kontrakty po réwno na kazdego konsorcjanta
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ZUE
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Kontrakty o wartosci >20 min PLN podpisane przez ZUE od poczatku 2016 roku + niezakoriczone kontrakty z lat wczesniejszych

Kontrakt

Modernizacja linii kolejowej Warszawa Okecie — Radom (LOT B)

Prace na liniach kolejowych Chybie — Zory — Rybnik — Nedza/Turze

Prace na linii kolejowej Wyczerpy — Chorzew

Prace na linii kolejowej £6dz Kaliska — Zduniska Wola

Rozbudowa ulicy Igotomskiej, drogi krajowej nr 79 — Etap 2

Wykonanie robét budowlanych w obszarze LCS Kutno

Wykonanie linii tramwajowej KST etap IIl

Kolejowa linia obwodowa w Warszawie (odc. W. Gotabki/W. Zachodnia - W. Gdariska)
Zaprojektowanie i wykonanie rob6t budowlanych w rejonie stacji Medyka
Wykonanie robét budowlanych Ostrowite — Biskupiec Pomorski—Jamielnik

Prace na linii kolejowej Koscielniki - Podteze

Budowa linii tramwajowej na Tarchomin —etap Il

Wykonanie robét budowlanych na linii kolejowej Kluczbork - Poznan

Wzmocnienie podtorza na linii Katowice — Zwardon

Utrzymanie, konserwacja i naprawa infrastrukt. tramw. w Krakowie w latach 2015-18
Projekt i roboty budowlane na linii kolejowej Biadoliny — Tarnéw

Wartosé
Kontrahent konsorcjanci netto ZUE
[min PLN]
PKP PLK Strabag, Budimex, ZUE 71,5
PKP PLK Trakcja,ZUE, Strabag 124,5
PKP PLK - 173,8
PKP PLK - 281,0
ZIKiT w Krakowie ZUE, IMB, Energopol 49,5
PKP PLK Strabag, Budimex, ZUE 190,4
ZIKiT w Krakowie ZUE, Porr 103,0
PKP PLK Strabag, Budimex, ZUE 52,7
PKP PLK - 41,5
PKP PLK - 29,0
PKP PLK - 29,1
Tram. Warszaws. ZUE, Strabag 15,4
PKP PLK - 26,4
PKP PLK - 25,6
ZIKiT w Krakowie - 42,3
PKP PLK OHL, Swietelsky, ZUE 177,3

Wartoséé
netto catos¢ Termin

[min PLN]
216,7 nko 43 m-ce
373,7 sty 17 lip 19
173,8 nc 28 m-cy
281,0 nko 38 m-cy
145,5 nko gru19
560,0 nko 42 m-ce
206,0 nc 42 m-ce
159,7 lut17 kwi 19
41,5 paz 16 maj 20
29,0 paz 16 paz 17
29,1 lip 16 sty 18
25,7 cze 16 lut 17
26,4 mar 16 grule
25,6 mar 16 grulé
42,3 sie 15 lip 18
510,9 lis 10 maj 18

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, nc=najnizsza cena, nko = najkorzystniejsza oferta

Portfel ZUE wynosi obecnie ok. 327 min PLN netto (po podpisaniu w styczniu i lutym z PKP PLK umdw na trasy
Chybie-Turze oraz Warszawa Gofgbki/Zachodnia — Warszawa Gdariska za odpowiednio 125 min PLN oraz 53
min PLN przypadajacych na spdtke). Wartos¢ ofert uznanych za najkorzystniejsze oraz ofert z najnizsza ceng
to 874 min PLN (odpowiednio ok. 0,6 mld PLN i 0,3 mld PLN). Daje to potencjalny backlog na poziomie 1,2
mld PLN netto. W wiekszosci sg to umowy z 2-3 letnim okresem realizacji i gtdwnie w formule projektu;j i

buduj.

WYNIKI FINANSOWE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Przychody wg kwartatéw [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka
EBITDA wg kwartatéw [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka

Marza brutto ze sprzedazy
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Zrédfo: DM BDM S.A., spdtka

Zysk netto wg kwartatéw [min PLN]
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Kapitat obrotowy i dtug netto [min PLN]

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'16 3Q'16

Zapasy 21,5 260 257 180 244 31,4 226 179 423 477 425 259 25,5 263 19,8
Naleznosci handlowe 1436 1779 2354 1758 1756 2081 2243 1804 1317 2082 2704 77,8 44,0 855 1044
saldo kaucji netto 41 37 75 <79 -140 -193 204 221 97 -182 -130 -13,3 7,2 69 -83
Zobowigzania handlowe 79,7 82,5 1328 91,2 1085 1480 1626 1326 1068 1364 1754 1177 72,9 99,4  102,1
Swiadczenia pracownicze 56 11,0 13,0 80 105 125 133 142 131 203 204 230 17,1 171 175
saldo (aktywa - pasywa) 85,3 121,4 1283 1026 91,5 91,4 844 658 671 1195 1375 -14,0 34 12,4 221
Cash flow operacyjny 91 -44 04 227 146 82 11,5 342 -115 -260 -136 163, 269 131 88
Dtug (gotéwka) netto 85 184 209 24 96 -104 -21,3 -544 -392 -11,5 66 -1481  -1208 -99,7 -84,9

Zrédfo: DM BDM S.A, spétka

Wyniki i prognozy skonsolidowane spétki wedtug segmentéw [min PLN]

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'16 3Q'l6 4Q'16 2014 2015 2016P
Przychody 53,0 104,1 138,1 1154 1083 1815 1766 177,7 65,4 143,0 1759 157,8 34,6 93,2 92,8 107,0 644,1 542,1 327,6
Budownictwo 51,6 1008 1351 1147 1070 1791 1749 1763 649 1234 1556 1420 275 839 854  100,0 637,3 4859 2969
Handel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 191 188 152 52 72 53 5,0 00 531 22,7
Projektowanie 13 2,9 1,6 -0,5 1,1 2,4 2,0 1,8 0,6 0,6 1,5 0,4 1,8 2,1 2,1 2,0 7,2 31 8,0
Wylaczenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 04 01 0,1 0,0 0,1 01 0,0 0,0 0,0 04 00 0,0
2Zysk brutto ze sprzedazy -4,9 16,2 -0,7 -7,6 -2,7 3,5 3,9 11,8 -1,3 71 71 12,6 -5,9 0,8 -5,0 0,3 16,5 25,4 9,8
marza -93% 156% -0,5% -6,6% -2,5% 1,9% 2,2% 6,7% -2,0% 4,9% 4,0% 8,0% -169%  0,8% -5,4% 0,3% 2,6% 4,7% -3,0%
Budownictwo -0,8 20,5 39 0,1 2,6 8,7 57 18,4 4,3 12,7 11,0 18,0 -1,1 54 -1,1 4,8 35,4 46,0 8,0
Handel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 1,9 0,8 0,1 0,4 0,4 0,3 0,0 4,1 1,3
Projektowanie 0,1 0,7 04 22 05 1,3 2,1 1,3 04 08 03 0,38 03 05 03 03 1,0 1,7 1,4
Wytaczenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5
SG&A 4,3 5,0 4,9 55 4,7 3,9 4,0 5,0 51 59 6,1 54 52 54 4,4 5,0 17,6 22,5 20,0
Zysk na sprzedazy -4,9 16,2 -0,7 -7,6 -2,7 3,5 3,9 11,8 -1,3 71 71 12,6 -5,9 0,8 -5,0 0,3 16,5 25,4 9,8
marza -93% 156% -0,5% -6,6% -2,5% 1,9% 2,2% 6,7% -2,0% 4,9% 4,0% 8,0% -16,9%  0,8% -5,4% 0,3% 2,6% 4,7% -3,0%
Saldo PPO/PKO 0,1 22,1 2,7 32 03 09 03 1,6 1,8 24 16 07 1,6 09 0,1 8,38 26 29 11,3
EBITDA -3,0 16,1 4,0 -2,5 -0,4 4,7 5,8 12,5 2,7 71 7,9 14,1 -1,9 4,0 -2,6 11,4 22,7 31,8 11,0
EBIT -4,8 14,1 2,0 -4,4 2,4 2,6 35 10,2 0,5 4,7 5,6 11,8 43 1,6 -5,0 9,0 140 22,6 1,5
Zysk brutto -4,4 15,0 2,0 -5,2 -2,3 2,6 32 10,6 0,4 4,6 51 12,3 -4,2 2,7 -5,4 9,0 14,1 22,5 2,2
Zysk netto -3,9 10,9 0,3 0,1 -1,7 1,8 2,1 8,4 0,0 3,0 4,0 10,2 -3,3 2,0 -4,4 73 10,7 17,2 1,7
Zrédto: DM BDM S.A, spétka
Prognozy wynikéw na 4Q’2016 oraz lata 2017+
4Q'15 4Q'16P zmianar/r 2015 2016P zmianar/r 2017P zmiana r/r 2018P 2019P 2020P 2026P
Przychody 1578 1070 -32,2% 542,1 3276 -39,6% 408,5 24,7% 6509 8927 9813 598,3
Wynik brutto na sprzedazy 18,0 53 -70,8% 47,9 10,2 -78,8% 24,2 138,3% 43,2 73,7 81,1 45,2
Wynik na sprzedazy 12,6 0,3 -97,8% 25,4 9,8 -138,6% 2,6 -126,2% 17,3 44,6 51,0 19,2
Saldo PPO/PKO -0,7 8,38 - 29 113 - 02 - 03 04 05 03
EBITDA 14,1 11,4 -19,5% 31,8 11,0 -65,6% 12,4 12,9% 27,3 54,8 61,5 29,7
EBIT 11,8 9,0 -23,6% 2,6 15 -93,5% 2,4 62,7% 170 441 505 19,0
Zysk brutto 12,3 9,0 -26,6% 22,5 2,2 -90,4% 2,7 24,4% 17,1 44,0 50,3 20,0
Zysk netto 102 73 -28,5% 17,2 17 -90,4% 22 31,5% 138 356 408 16,2
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,4%  4,9% 88%  31% 5,9% 66%  83%  83% 7,6%
Marza EBITDA 9,0% 10,6% 5,9% 3,3% 3,0% 4,2% 6,1% 6,3% 5,0%
Marza EBIT 75%  85% 42%  04% 0,6% 26%  49%  51% 3,2%
Marza zysku netto 6,5% 6,8% 3,2% 0,5% 0,5% 2,1% 4,0% 4,2% 2,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Spodziewamy sie, ze w 2016 roku sp6tka osiggnie na poziomie skonsolidowanym 328 mld PLN przychodéw,
11 min PLN EBITDA i 2 min PLN zysku netto. W wynikach 4Q'16 uwzgledniamy rozwigzanie rezerwy na
kontrakt Franowo na 9 min PLN komunikowane przez sp6tke w lutym’17. Na koniec 2015 roku spéta miata
148 min PLN gotéwki netto, gtéwnie ze wzgledu na przyspieszone ptatnosci ze strony PKP PLK, ktéra musiata
rozdysponowac $rodki unijne z poprzedniej perspektywy budzetowej. Po 3Q'16 gotdwka netto spadta do 85
min PLN (przy neutralnym kapitale obrotowym). Na koniec 2016 roku zaktadamy, ze gotéwka netto bedzie
podobna jak po 3Q’16.
Przyjmujemy, ze 2016 rok dla branzy budownictwa kolejowego byt lokalnym dotkiem pod wzgledem
przerobdw, jednoczesnie byt to okres przetomowy pod wzgledem powrotu do procedowania przetargéow
finansowanych ze srodkéw unijnych. Obecnie prowadzone postepowania powinny znalez¢ odzwierciedlenie
w przychodach spétek mniej wiecej od 2H’17.
W 2017 roku zaktadamy wzrost sprzedazy ZUE do >400 min PLN i dos¢ ptaskie wyniki raportowane na nizszych
poziomach. Nastepnie przyjmujemy stopniowy wzrost przychodéw do blisko 1,0 mld PLN w szczycie 2020-
21, kiedy spodziewamy sie tez ok. 40 min PLN zysku netto (8% marzy brutto ze sprzedazy, 30 min PLN kosztow
zarzadu i neutralne saldo finansowe). Po 2021 przyjmujemy znaczgcg erozje wynikéw na kazdym poziomie.
W dtugim terminie zaktadamy ok. 600 mln PLN sprzedazy i 7,5-7,6% marzy brutto ze sprzedazy. W przypadku
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przychoddw liczymy, ze spétka bedzie musiata wykorzystac dywersyfikacje zaréwno segmentowg (tramwaje,
sieci energetyczne) jak i odwazniej wyjs¢ zagranice (spotka realizowata juz np. kontrakt na Stowacji).

W kolejnych latach zaktadamy stopniowy wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy wraz ze wzrostem
przychoddw (szczegdlnie w latach 2018-19) i sptyw srodkow wraz ze zmniejszeniem skali dziatalnosci po
2021-22 roku. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze PKP PLK znajduje sie pod presjg wydatkowania srodkow ze
wzgledu na juz zanotowane opdznienia w realizacji perspektywy budzetowej i zapowiada dos¢ korzystne w
punktu widzenia ptynnosci wykonawcow dziatania, jak ptatnosci zaliczek czy wczesniejsze zakupy materiatéw.
Nie zaktadamy, by na koniec poszczegdlnych lat naszych prognoz spétka musiata positkowaé sie dtugiem
netto.

Prognozowane przychody (skala lewa) i EBITDA (skala prawa) [min PLN]
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Zrédfo: DM BDM S.A.
Prognozowane przychody [min PLN] i marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: DM BDM S.A.
Prognozy BDM vs konsensus rynkowy* [min PLN]
2016 2016 odchylenie 2017 2017 odchylenie 2018 2018 odchylenie 2019 2019 odchylenie
BDM  konsensus BDM  konsensus BDM  konsensus BDM  konsensus
Przychody 327,6 333,0 -1,6% 408,5 416,0 -1,8% 650,9 701,0 -7,2% 892,7 928,0 -3,8%
EBITDA 11,0 3,3 230,2% 12,4 12,9 -4,1% 27,3 35,9 -23,9% 54,8 49,3 11,2%
EBIT 15 -6,0 - 2,4 3,0 -20,8% 17,0 31,8 -46,6% 44,1 39,4 12,0%
Zysk (strata) netto 1,7 -4,4 - 2,2 32 -32,3% 13,8 21,1 -34,5% 35,6 31,6 12,7%
Diug (gotéwka) netto  -85,8 -66,8 - -79,7 -36,3 - -65,0 23,7 - 62,3 31,0 -
Marza EBITDA 3,3% 1,0% 3,0% 3,1% 4,2% 51% 6,1% 5,3%
Marza EBIT 0,4% -1,8% 0,6% 0,7% 2,6% 4,5% 4,9% 4,2%
Marza zysku netto 0,5% -1,3% 0,5% 0,8% 2,1% 3,0% 4,0% 3,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *Bloomberg (1 prognoza z 30 stycznia 2017)
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Bilans [mIn PLN] 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Aktywa trwate 141,3 139,5 141,4 144,4 147,2 151,0 151,1 151,1 151,2 151,5 151,7 151,7
Wartosci niematerialne i prawne 41,3 41,6 42,1 42,5 43,0 43,4 43,9 44,3 44,8 45,2 45,6 46,1
Rzeczowe aktywa trwate 81,6 82,1 83,5 86,1 88,5 91,8 91,5 91,1 90,7 90,6 90,3 89,9
Pozostate aktywa trwate 18,4 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7 15,7
Aktywa obrotowe 282,2 209,9 236,0 331,6 452,2 506,4 512,1 438,7 337,8 305,4 302,4 298,5
Zapasy 25,9 18,2 22,7 36,2 49,6 54,5 54,0 45,9 32,3 32,6 32,9 33,2
Naleznosci krétkoterminowe 82,6 80,3 108,0 205,0 315,0 3574 352,7 285,7 181,3 143,7 145,1 146,6
Inwestycje krétkoterminowe 172,5 110,2 104,0 89,2 86,4 93,2 104,2 105,9 123,0 127,9 123,1 117,4
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 172,3 110,1 103,9 89,1 86,2 93,0 104,0 105,7 122,8 127,7 123,0 117,3
Pozostate aktywa obrotowe 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Aktywa razem 423,5 349,4 377,3 476,0 599,5 657,3 663,2 589,9 489,0 456,9 454,1 450,2
Kapitat (fundusz) wiasny 216,0 210,0 212,2 2255 256,5 279,5 289,2 271,6 260,3 263,0 264,6 265,1
Kapitat mniejszosci 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 207,2 139,4 165,1 250,5 342,9 377,9 374,0 318,3 228,7 194,0 189,5 185,1
Rezerwy na zobowigzania 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4
Zobowiazania dtugoterminowe 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 8,0 8,0 8,0
- w tym dtug oprocentowany 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 12,1 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 164,7 96,9 122,6 208,0 300,4 3353 331,5 275,7 186,2 163,5 159,0 154,7
- w tym dtug oprocentowany 12,2 12,2 12,1 12,0 11,9 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 58 0,0
Pasywa razem 4235 349,4 377,3 476,0 599,5 657,3 663,2 589,9 489,0 456,9 454,1 450,2
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 542,1 3276 408,5 650,9 892,7 981,3 971,5 826,9 580,9 586,6 592,4 598,3
Koszty produktdw, tow. i materiatéw 494,2 317,4 384,3 607,6 819,0 900,2 891,3 770,0 541,0 543,7 547,7 553,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 47,9 10,2 24,2 43,2 73,7 81,1 80,3 56,9 39,9 43,0 44,7 45,2
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 22,5 20,0 21,6 25,9 29,1 30,1 30,0 28,5 25,7 25,8 25,9 259
Zysk (strata) na sprzedazy 25,4 -9,8 2,6 17,3 44,6 51,0 50,3 28,4 14,2 17,2 18,9 19,2
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 29 11,3 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
EBITDA 31,8 11,0 12,4 27,3 54,8 61,5 61,0 39,0 24,8 27,7 29,4 29,7
EBIT 22,6 1,5 24 17,0 44,1 50,5 49,8 28,0 13,9 16,9 18,6 19,0
Saldo dziatalnosci finansowej -0,1 0,7 0,3 0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,5 0,8 1,0
Zysk (strata) brutto 22,5 2,2 2,7 171 44,0 50,3 49,7 28,0 14,0 17,4 19,4 20,0
Zysk (strata) netto mniejszosci 0,3 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2Zysk (strata) netto 17,2 1,7 22 13,8 35,6 40,8 40,3 22,7 11,4 14,1 15,7 16,2
CF [mIn PLN] 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnos$ci operacyjnej 111,8 -44,1 5,4 -0,8 15,5 39,6 52,9 53,0 50,7 39,0 25,4 25,6
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -6,4 -9,6 -10,8 -12,5 -12,7 -14,0 -10,4 -10,1 -9,9 -9,9 -9,8 -9,6
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -4,2 -8,6 -0,8 -1,5 -5,6 -18,8 -31,5 -41,2 -23,6 -24,2 -20,4 -21,7
Przeptywy pieniezne netto 101,3 -62,3 -6,2 -14,8 -2,8 6,8 11,0 1,7 17,1 49 -4,7 -5,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 71,4 172,3 110,1 103,9 89,1 86,2 93,0 104,0 105,7 122,8 127,7 123,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 172,3 110,1 103,9 89,1 86,2 93,0 104,0 105,7 122,8 127,7 123,0 117,3
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Dane finansowe 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r -39,6% 24,7% 59,3% 37,2% 9,9% -1,0% -14,9% -29,8% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA zmiana r/r -65,6% 12,9% 120,9% 100,6% 12,2% -1,0% -36,0% -36,4% 11,8% 5,9% 1,0%
EBIT zmiana r/r -93,5% 62,7% 615,0% 159,7% 14,4% -1,4% -43,8% -50,3% 21,4% 10,0% 1,9%
Zysk netto zmiana r/r -90,4% 31,5% 536,0% 157,7% 14,4% -1,2% -43,7% -49,9% 23,8% 11,8% 2,8%
Marza brutto na sprzedazy 3,1% 5,9% 6,6% 8,3% 8,3% 8,3% 6,9% 6,9% 7,3% 7,6% 7,6%
Marza EBITDA 3,3% 3,0% 4,2% 6,1% 6,3% 6,3% 4,7% 4,3% 4,7% 5,0% 5,0%
Marza EBIT 0,4% 0,6% 2,6% 4,9% 5,1% 5,1% 3,4% 2,4% 2,9% 3,1% 3,2%
Marza brutto 0,7% 0,7% 2,6% 4,9% 5,1% 5,1% 3,4% 2,4% 3,0% 3,3% 3,3%
Marza netto 0,5% 0,5% 2,1% 4,0% 4,2% 4,1% 2,7% 2,0% 2,4% 2,7% 2,7%
COGS / przychody 96,9% 94,1% 93,4% 91,7% 91,7% 91,7% 93,1% 93,1% 92,7% 92,4% 92,4%
SG&A / przychody 6,1% 5,3% 4,0% 3,3% 3,1% 3,1% 3,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,3%
SG&A / COGS 6,3% 5,6% 4,3% 3,6% 3,3% 3,4% 3,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
ROE 0,8% 1,0% 6,1% 13,9% 14,6% 13,9% 8,3% 4,4% 5,4% 5,9% 6,1%
ROA 0,5% 0,6% 2,9% 5,9% 6,2% 6,1% 3,8% 2,3% 3,1% 3,5% 3,6%
Diug 24,3 24,2 24,1 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 11,8 58 0,0
D/ (D+E) 5,7% 6,4% 5,1% 4,0% 3,6% 3,6% 4,1% 4,9% 2,6% 1,3% 0,0%
D/E 6,1% 6,8% 5,3% 4,2% 3,8% 3,7% 4,2% 5,2% 2,7% 1,3% 0,0%
Odsetki / EBIT 47,7% 12,9% 0,4% -0,4% 0,3% 0,1% 0,0% 0,8% 2,8% 4,5% 5,4%
Diug / kapitat wasny 11,6% 11,4% 10,7% 9,3% 8,6% 8,3% 8,8% 9,2% 4,5% 2,2% 0,0%
Dtug netto -85,8 79,7 65,0 62,3 69,1 -80,1 -81,8 98,9 -115,9 -117,1 -117,3
Dtug netto / kapitat wtasny -40,8% -37,6% -28,8% -24,3% -24,7% -27,7% -30,1% -38,0% -44,1% -44,3% -44,2%
Dfug netto / EBITDA 7,8 6,4 2,4 1,1 1,1 13 2,1 -4,0 42 -4,0 -4,0
Dtug netto / EBIT 58,7 335 3,8 1,4 1,4 1,6 2,9 7,1 6,9 6,3 6,2
EV 143,1 149,2 163,9 166,7 159,8 148,9 147,1 130,0 113,0 111,8 111,6
Diug / EV 17,0% 16,2% 14,7% 14,4% 15,0% 16,1% 16,3% 18,4% 10,5% 5,2% 0,0%
CAPEX / Przychody 3,2% 2,9% 2,1% 1,5% 1,5% 1,2% 1,3% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 108,6% 118,3% 129,4% 126,5% 133,7% 100,9% 100,3% 101,1% 102,7% 101,5% 100,4%
Amortyzacja / Przychody 2,9% 2,4% 1,6% 1,2% 1,1% 1,2% 1,3% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8%
Zmiana KO / Przychody 17,0% 1,8% 4,2% 3,7% 1,4% 0,2% -2,5% -5,3% 2,5% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -25,9% 8,9% 11,3% 13,8% 15,0% 15,2% 14,4% 12,6% -252,7% 5,2% 5,2%
Wskazniki rynkowe 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/s* 0,7 0,6 0,4 03 0,2 0,2 03 0,4 0,4 0,4 0,4
p/E* 138,5 105,4 16,6 6,4 5,6 5,7 10,1 20,1 16,3 14,5 14,1
P/BV* 1,1 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
P/CE* 20,5 18,8 9,5 4,9 4,4 45 6,8 10,3 9,2 8,6 8,5
EV/EBITDA* 13,1 12,1 6,0 3,0 2,6 2,4 38 5,2 4,1 38 38
EV/EBIT* 98,0 62,8 9,6 3,8 3,2 3,0 53 9,3 6,7 6,0 5,9
EV/S* 0,4 0,4 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
BVPS 9,1 9,2 9,8 11,1 12,1 12,6 11,8 11,3 11,4 11,5 11,5
EPS 0,1 0,1 0,6 15 18 1,7 1,0 0,5 0,6 0,7 0,7
CEPS 0,5 0,5 1,0 2,0 2,3 2,2 1,5 1,0 1,1 1,2 12
DPS 0,33 0,00 0,02 0,20 0,77 1,33 1,75 0,98 0,49 0,61 0,68
Payout ratio 44,2% 0,0% 25,0% 33,0% 50,0% 75,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 9,94 PLN
ZUE | 15

RAPORT ANALITYCZNY



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

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 rekomendacji spotki:

poprzednia
cena docelowa

poprzednia

cena docelowa .
rekomendacja

zalecenie

kupuj 11,8

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’17:

bd(

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

data godzina
k Wi
publikacji  publikacji urs G
17.02.2017 9,94 58 348

14:39 CEST

Kupuj 5 71%
Akumuluj 2 29%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich 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 dfugu 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 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 przychodow 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 przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$é¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ 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 sa trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, 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 osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezgca ceng rynkowa;

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ 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 warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora 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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

Akumuluj — proces kupowania rozciggniety 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 dtuzszy okres, w trakcie ktérego 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 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 klientow, ktorych 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 skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujgcy pojedyncza decyzje inwestycyjna
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé¢ poszczegdlnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, 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 mégtby osiagna¢ 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 17.02.2017 roku, 14:39 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ rowniez do innych podmiotéw od
dnia 22.02.2017 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 ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére 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 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 byé¢ posrednio
uzaleznione od wynikow 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 bedg 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 wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow 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 konfliktow 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 17.02.2017 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 powiazane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

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

. W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych 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 wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i umow o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa migdzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

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

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych 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 $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
i w przysztosci moga zaj$¢ 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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