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Podtrzymujemy nasza rekomendacje Akumuluj dla akcji Erbudu. Podnosimy cene
docelowa z 32,3 PLN do 35,0 PLN, m.in. na bazie wzrostu mnoznikéw w wycenie
poréwnawczej. Uwazamy, Zze przy naszych prognozach (zaktadamy nizsze niz
konsensus marze, ale wyisze przychody) obecna wycena rynkowa Erbudu nie jest
wygérowana - EV/EBITDA’17=5,1x. Spodziewamy sie dobrej pozycji gotéwkowej
na koniec 2016 roku i oczekujemy, ze spotka ma przed soba kilka kwartatow
poprawy oczyszczonych wynikéw w ujeciu r/r (poprzednie okresy byty
znieksztatcone przez réznego rodzaju one-offy na plus i minus). Obecny backlog
implikuje najwieksze dynamiki przychodéw w okolicy 2/3Q’17.

Spodziewamy sie, ze pozyskany portfel zlecen umozliwia spétce zblizenie sie do 2,0
mld PLN sprzedazy w 2017 roku (dotychczasowy rekord to 1,76 mld PLN z 2015
roku, podobny poziome zaktadamy, ze udato sie osiggnag¢ w 2016 roku).
Konserwatywnie podchodzimy do rentownosci — zaktadamy marze na sprzedazy
(oczyszczony EBIT) na poziomie ok 2,2% ($redni poziom z lat 2014-16). Zwracamy
uwage, ze konsensus rynkowy (Bloomberg — rekomendacje od poczatku 2017 roku)
przyjmuje nawet 2,6% marzy EBIT w 2017 roku, ale przychody tylko nieco ponad
1,8 mld PLN. Taki wzrost marzy uwazamy za optymistyczny scenariusz, aczkolwiek
jest on do wykonania w przypadku poprawy wynikow spotki w segmencie
energetycznym. Diugofalowym celem spdtki jest dojscie nawet do 3% marzy
(zwracamy uwage np. na pole obnizenia relatywnie wysokiego w ostatnich latach
wskaznika SG&A/przychody). Natomiast od strony przychodowej spodziewamy sie,
ze spotka moze przebi¢ srednie oczekiwania rynkowe.

Finalizacja transakcji sprzedazy Budlexu umozliwita spotce wyptate dywidendy w
2017 roku w formie dywidendy nadzwyczajnej (15,0 min PLN, 1,17 PLN/akcje). W
modelu nie zaktadamy dodatkowych wyptat w 2017 roku, ale nie mozna wykluczaé
takiego scenariusza, bioragc pod uwage silng pozycje gotéwkowa spotki.

W naszej prognozie na 2016 rok zaktadamy, ze Erbud wypracuje 1,75 mld PLN
przychoddéw oraz 45,9 min PLN oczyszczonej EBITDA (po wyeliminowania catego
salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej). W 2017 roku spodziewamy sie wzrostu
tych pozycji do odpowiednio 1,96 mld PLN i 53,3 mIn PLN. Na 2018 rok zaktadamy
na razie nieco nizsze wyniki - wysoka kontrybucja kontraktu na budowe Galerii
Mtociny w 2017 roku moze nieco zawyza¢ baze, jednak uzupetnienie portfela
zlecen na przestrzeni biezgcego roku moze sktoni¢ do poézniejszego podniesienia
prognoz.

2014 2015 2016P** 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN] 1692,1 1763,3 1753,3 1963,0 1898,2 1968,4
Zysk na sprzedazy [min PLN] 37,7 43,7 35,0 43,0 42,7 43,9
EBITDA [min PLN] 52,0 62,1 65,5 53,3 52,8 54,0
EBITDA skoryg. [min PLN]* 46,6 54,2 45,9 53,3 52,8 54,0
EBIT [miIn PLN] 43,1 51,5 54,6 43,0 42,7 43,9
Zysk netto [min PLN] 26,4 27,8 30,3 29,0 29,1 30,5
P/BV 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1
P/E 14,9 14,2 13,1 13,6 13,6 13,0
EV/EBITDA 6,1 53 3,8 51 4,8 4,5
EV/EBITDA skoryg.* 6,8 6,0 5,5 5,1 4,8 4,5
EV/EBIT 73 6,4 46 6,3 5,9 55

*wyniki skorygowane o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej

** wyniki bez dziatalnosci zaniechanej (sprzedaz Budlexu — strata z dziatalnosci zaniechanej: -32,5
min PLN w 1-3Q’16)
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Wycena spétki Erbud opiera sie na dwdéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikdw na lata
2017 — 2019 data wartosé 1 akcji na poziomie 34,9 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2017-2026
sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 35,1 PLN. Przy wycenie koricowej, ktéra wynosi 35,0 PLN/akcje, jako
wagi przyjelismy 70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny (metodzie
poréwnawczej przypisalismy nizszg wage w koricowej wycenie ze wzgledu brak petnej porownywalnosci
pomiedzy spotkami: ekspozycja na rézne segmenty).

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 70% 35,1
Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg [PLN] 30% 34,9
Ostateczna wycena 1 akgji [PLN] 35,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wyceny akcji metoda DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach wolnych od ryzyka (rentownos¢
10 letnich obligacji rowng 4,0%). Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5,0%. Przy wycenie zastosowalismy
wspotczynnik Beta rowny 1,0.

Gioéwne zatozenia przyjete w modelu:

= Spodziewamy sie, ze w 2016 roku spétka wypracuje przychody na poziomie zblizonym do
ubiegtorocznych (ok. 1,75-1,76 mid PLN). W modelu zaktadamy, ze w 2017 roku sprzedaz zblizy sie do
2,0 mld PLN (przyjmujemy, ze ok 0,35 mld PLN powinno by¢ zrealizowane na Galerii Mtociny).
Réwnoczesnie bioragc pod uwage wysoka dynamike sprzedazy 2017/16 (+12%), w kolejnych latach
przyjmujemy konserwatywnie, ze poziom 2,0 mld PLN nie bedzie przekroczony.

= Zaktadamy jednoczesnie, ze rynek budowlany w Polsce, po stabym 2016 roku, powinien wejsé na Sciezke
3-4 lat wzrostu wspomaganego przez srodki unijne — dostrzegamy wiec szanse do podniesienia naszych
szacunkdw w przysztosci.

= W modelu przyjmujemy, ze oczyszczona marza operacyjna spotki bedzie oscylowac w okolicach 2,2% w
najblizszych latach i 2,0-2,1% pod koniec szczegétowego okresu prognoz i w okresie rezydualnym. W
latach 2006-2009 spo6tka miata 5-6% marzy a w kolejnym okresie 2010-16 od -1% do niespetna 3% marzy.
Przy rozruszaniu sie rynku po stronie podazy kontraktéw i pozytywnym rozwoju spotki Erbud Industry
(dotychczas segment energetyczny rozczarowuje wynikami) nasze zatozenie mogg by¢ zbyt
konserwatywne. Jednak zwracamy tez uwage na ryzyka zwigzane z realizacjg kontraktéw budowlanych
i prawdopodobny wzrost kosztéw (podwykonawcy, materiaty, wynagrodzenia) w najblizszych latach.
Celem spoftki jest wypracowywanie 3% marzy EBIT.

= Szczegdtowe zatozenia dotyczace przychoddw i marz wedtug segmentéw przedstawiono w osobnej
tabeli w rozdziale dotyczgcym prognoz wynikow.

= W przypadku kapitatu obrotowego nie zaktadamy istotnego wzrostu zapotrzebowania w 2017 roku —
przyjmujemy regularne fakturowanie na najwiekszym kontrakcie Galeria Mtfociny oraz sptyw srodkow z
projektu inwestycyjnego GWI w Niemczech;

=  Dtug (gotdwka) netto przyjeto na prognozowanym poziomie na koniec 2016 roku.

= Wozrost wolnych przeptywoéw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustalilismy na
poziomie 1,0%.

= W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2026.

= Wycena zostata sporzagdzona na dzien 3.03.2017 roku.

Metoda DCF sugeruje wartosc spotki na poziomie 449,2 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 35,1 PLN.
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Model DCF
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 19630 18982 19684 20148 20164 19615 18968 1911,8 1939,1 19594
EBIT skoryg. [min PLN] 43,0 42,7 43,9 44,6 44,4 41,7 37,8 39,4 40,2 40,9
Stopa podatkowa 22,6% 22,5% 22,5% 22,5% 22,4% 22,5% 22,8% 22,6% 22,5% 22,5%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 9,7 9,6 9,9 10,0 10,0 9,4 8,6 8,9 9,0 9,2
NOPLAT [min PLN] 33,2 33,1 34,0 34,6 34,4 32,3 29,2 30,5 31,1 31,7
Amortyzacja [mIn PLN] 10,3 10,1 10,1 10,1 10,1 10,2 10,3 10,4 10,4 10,5
CAPEX [mIn PLN] -10,3 -10,3 -10,4 -10,5 -10,5 -10,4 -10,4 -10,4 -10,5 -10,5
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -36,1 6,6 -7,2 -4,8 -0,2 5,6 6,6 -1,5 -2,8 -2,1
FCF [min PLN] -2,9 39,6 26,5 29,4 33,8 37,7 35,7 28,9 28,3 29,6
DFCF [min PLN] 2,7 34,0 21,0 21,4 22,6 23,2 20,1 15,0 13,4 12,9
Suma DFCF [mIn PLN] 180,9
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 373,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 163,0
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 343,9
Dtug netto 2016P [min PLN] -143,9
Dywidenda 2017 [min PLN] 15,0
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 23,6
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 449,2
1los¢ akcji [mln szt.] 12,8
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 35,1
Przychody zmiana r/r 12,0% -3,3% 3,7% 2,4% 0,1% -2,7% -3,3% 0,8% 1,4% 1,0%
EBIT zmiana r/r 22,6% -0,8% 3,0% 1,6% -0,6% -5,9% -9,5% 4,4% 1,9% 1,8%
FCF zmiana r/r - - -33,0% 11,1% 14,9% 11,6% -5,5% -18,9% -2,2% 4,7%
Marza EBITDA 2,7% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,6% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6%
Marza EBIT 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,1% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1%
Marza NOPLAT 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6% 1,5% 1,6% 1,6% 1,6%
CAPEX / Przychody 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 100,2%  101,1%  103,6% 104,1%  104,2%  102,0% 101,5% 100,5%  100,4%  100,1%
Zmiana KO / Przychody 1,8% -0,3% 0,4% 0,2% 0,0% -0,3% -0,3% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 17,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%

Zrédfo: Dom Maklerski 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 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 91,3% 92,3% 93,5% 94,7% 95,7% 96,5% 97,4% 98,4% 99,4% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4.2% 4,3% 4,3% 4,3%
Udziat kapitatu obcego 8,7% 7,7% 6,5% 5,3% 4,3% 3,5% 2,6% 1,6% 0,6% 0,0%
WACC 8,6% 8,6% 8,7% 8,7% 8,8% 8,8% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é 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 34,0 35,2 36,7 38,7 41,2 44,7 49,6 57,5 71,6
0,8 32,7 33,8 35,1 36,7 38,9 41,7 45,7 51,6 61,5
0,9 31,5 32,5 33,6 35,0 36,8 39,2 2,4 47,0 54,2
beta
1,0 30,5 31,3 32,3 33,5 35,1 37,0 39,6 43,3 48,8
1,1 29,5 30,2 31,1 32,2 33,5 35,1 37,3 40,3 44,5
1,2 28,6 29,3 30,0 31,0 32,1 33,5 35,3 37,7 41,1
1,3 27,8 28,4 29,0 29,9 30,8 32,1 33,6 35,6 38,3

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% 354 36,8 38,6 40,9 43,9 48,2 54,6 65,3 86,7
4% 32,7 33,8 351 36,7 38,9 41,7 45,7 51,6 61,5
. 5% 30,5 i3 3 8855 BEH) 37,0 39,6 43,3 48,8
Premia za
ryzyko
6% 28,6 29,3 30,0 31,0 32,1 33,5 35,3 37,7 41,1
7% 27,0 27,5 28,1 28,9 29,7 30,8 32,1 33,7 36,0
8% 25,6 26,0 26,5 27,1 27,7 28,5 29,5 30,7 32,3
9% 24,4 24,8 25,1 25,6 26,1 26,7 27,5 28,4 29,5

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% 50,1 47,8 45,8 43,9 42,2 40,7 39,3 38,0 36,8
4% 45,1 42,8 40,7 38,9 37,2 35,7 34,4 33,2 32,1
. 5% 41,2 38,9 36,8 35,1 33,5 32,1 30,8 29,7 28,7
Premia za
ryzyko
6% 38,0 35,7 33,8 32,1 30,6 29,3 28,1 27,1 26,1
7% 354 33,2 31,3 29,7 28,3 27,1 26,0 25,0 24,1
8% 33,2 31,1 29,3 27,7 26,4 25,2 24,2 23,3 22,5
9% 31,3 29,3 27,6 26,1 24,8 23,7 22,8 219 21,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2017-2019 do wybranych spétek
budowlanych dziatajacych na rynku polskim. Dla kazdego roku przyjelismy réwne wagi po 33%. Analize oparto
na dwdch wskaznikach: P/E oraz EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy rowng wage). Wycena poréwnawcza
wskazuje na wartos¢ spétki na poziomie 447,2 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 34,9 PLN. Wycenie
poréwnawczej przypisaliSmy wage 30% w kornncowej wycenie (brak petnej porownywalnosci pomiedzy
spotkami: ekspozycja na rézne segmenty, rozna ekspozycja na sprzedaz segmentu deweloperskiego).

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2017P 2017P 2019P 2017P 2018P 2019P
Budimex 15,7 15,8 16,2 6,9 6,4 7,4
Elbudowa 11,8 11,4 10,5 6,7 6,2 5,6
Mostostal Zabrze 20,0 17,6 16,5 6,1 5,6 53
Unibep 12,0 12,2 11,9 71 7,0 6,6
Mediana 13,8 14,0 14,1 6,8 6,3 6,1
Erbud 13,6 13,6 13,0 51 4,8 4,5
Premia/dyskonto dla Erbudu -1,3% -2,7% -7,7% -25,0% -24,4% -26,5%
Wycena wg wskaznika 31,3 31,8 33,5 38,0 37,2 37,7
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 32,2 37,6
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 34,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., szacunki wtasne, Bloomberg

Poréwnanie rentownosci EBITDA (raportowana)

Erbud

Budimex

Elektrobudowa

Mostostal Zabrze

Unibep

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0%

H2016 W2017 m2018 2019

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Znaczace kontrakty pozyskane od 2Q’15
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Data Kontrahent Kontrakt zI:cv:r::: ?::n’l‘: ':EN] zal.(r:r:rc::‘nia
2017-01-26 Platinum Resort Budowa kompleksu hotelowego czterogwiazdkowego w Swinoujsciu 53 2018-07
2017-01-02 VD Realizacja inwestycji deweloperskiej — Login City we Wroctawi 34 2018-08
2016-12-21 Camtin (esis Budynki B i C Centrum Praskie Koneser 52 2018-02
Koneser
2016-10-27 Fortum Budynki i budowle pomocnicze na terenie EC Zabrze 24 2018-06
2016-10-25 PGE Wymiana mtyndw w Przemiatowni Kamienia Wapiennego w Bogatyni 37 2018-11
2016-10-20 VD Roboty budowlane "Dom Saski" 13 2017-12
2016-10-18 Warszawa Budowa Szpitala Potudniowego w Warszawie 84 2018-09
2016-10-05 PGE Budowa instalacji katalitycznego odazotowania spalin dla dwdch kottéw Benson OP-206 40 2018-11
2016-09-05 Echo Wykonanie stanu surowego CH Libero w Katowicach 75 2017-09
2016-08-30 Outlet Center Budowa budynku handlowo-ustugowego Outlet w Bydgoszczy 37 2017-03
2016-08-25 Echo Budowa kompleksu mieszkaniowego przy ul. Spiskiej w Krakowie (Etap 2) 29 2018-05
2016-08-04 Dom Development Budowa budynku ,,Apartamenty Wtodarzewska 30” 32 2018-05
2016-08-02 Mokotéw B&A Budowa budynku hotelowego 36 2018-05
2016-08-02 Montreal Budowa stan surowego zespotu uzdrowiskowo-hotelowego Seaside Park w Kotobrzegu 28 2017-06
2016-07-21 Bacoli Budowa budynku biurowego z czescig ustugowa przy ul. Piotrkowskiej w todzi 104 2018-07
2016-07-21 Dobosz Hotel Bleu Budowa hotelu w Swinoujsciu 83 2018-06
2016-07-15 VD Budowa budynkdw mieszkalnych we Wroctawiu 32 2017-12
2016-07-14 Forty Four Develop. Przebudowa kompleksu biurowo-handlowego w Diisseldorfie 38 2017-07
2016-05-25 Berea Budowa Centrum Handlowo-Ustugowo-Rozrywkowego Galeria Mtociny 535 2018-12
2016-05-23 Promenady VII Budowa budynku mieszkalno - ustugowego Promenady VII 26 2017-09
2016-05-04 Bacoli Budowa obiektu hotelowego oraz obiektu biurowego w todzi 65 2018-01
2016-04-27 Green Link Budowa budynku przy ul. Wandy/ul. Podgérskiej w Krakowie 39 2017-12
2016-04-11 wzi Budowa wielkopowierzchniowego, wielobranzowego sktadu materiatowego Pita 51 2017-04
2016-03-22 Porto Office GW budynek biurowo — ustugowy w Krakowie 26 2017-03
2016-03-21 Woj. Zachodniop. Przebudowa drogi wojewddzkiej nr 203 na odcinku Dgbki — Dartowo 21 2017-06
2016-03-16 VD Budowa budynkéw mieszkalnych we Wroctawiu 53 2018-07
2016-03-14 Bouygues Budowa budynku mieszkalnego w Warszawie 13 2017-07
2016-03-03 Orlik Budowa Farmy Wiatrowej Itawa Il 15 2016-07
2016-03-03 Gmina Legnica Budowa Zbiorczej Drogi Potudniowej w Legnicy — Etap Il 25 2017-10
2016-01-28 Zdrojowa Invest Roboty budowlane dla czesci hotelowej kompleksu Baltic Park Molo 26 2017-02
2015-12-22 Capital Park Przebudowa i nadbudowa budynku kina ,,Neptun” w Gdarisku 38 2017-12
2015-12-22 Longbridge Future Generalne wykonawstwo inwestycji mieszkaniowej przy ul. Dozynkowej we Wroctawiu 33 2017-07
2015-12-08 Ghelamco Generalne wykonawstwo dla inwestycji "Nowa Formiernia" w todzi 91 2017-05
2015-10-20 Marvipol Generalne wykonawstwo Central Park Ursynéw — etapy 2A i 2B 110 2017-08
2015-10-03 Centé;:e:;skie Budowa budynku J kompleksu Centrum Praskie Koneser 42 2016-07
2015-09-24 Mirostaw Wrébel Budowa salonu samochodowego Mercedes 32 2016-11
2015-09-02 Leroy Merlin Budowa marketu budowlanego we Wroctawiu 31 2016-04
2015-09-01 Fortum Budowa "pod klucz" kottowni w Bytomiu 46 2016-11
2015-08-27 Wﬂ\ll'\:ij:rt:;enr);iihe Budowa kompleksu biurowego 38 2017-11
2015-07-20 Bastt);ﬁcrl;gﬁ;iig Roboty budowlane, instalacyjne przy kompleksie elektrocieptowni gazowej EDF Toruri 41 2016-07
2015-07-18 Vabali SPA Budowa kompleksu SPA — Disseldorf 47 2016-09
2015-07-16 Mz:?\!\eDj\j:?slfr(;jse Budowa budynku mieszkalnego oraz przedszkola w Disseldorfie 64 2016-11
2015-07-06 VD Budowa budynku mieszkalno — ustugowo-biurowego 25 2016-10
2015-04-15 Dom Development GW zespotu mieszkaniowego w Warszawie w rejonie ul. Olbrachta 64 2017-06
2015-04-01 Omex Budowa budynku biurowo-ustugowego w stanie "pod klucz" we Wroctawiu 25 2017-01
Zrédto: BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Portfel zaméwien [min PLN] Struktura backlogu [min PLN]
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————— backlog przychody 4Qn (bez deweloperki)

kubatura ~ Winzynieryjno-drogowe M energetyczny

Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spétka

Po 3Q'16 portfel spotki wynosit rekordowe 2,0 mld PLN (poprzedni szczyt osiggnieto na koniec 2013 roku, kiedy byto
to 1,6 mld PLN). Z tego 0,57 mld PLN przypadato jeszcze na 2016 rok.

Blisko 2-krotny wzrost backlogu na przestrzeni samego 3Q’16 to w duzej mierze zastuga finalizacji pozyskania
kontraktu na budowe Galerii Mtociny w Warszawie (wartos¢ 535 min PLN). Zwracamy jednoczesnie uwage, ze
nawet bez tego kontraktu portfel bytby na wyraznie wyzszym poziomie r/r (po 3Q’15 wynosit 1,2 mld PLN a na
koniec 2015 roku: 1,3 mid PLN).

W samym 4Q’16 spoétka podpisata wg raportdw biezgcych kontrakty o wartosci ok. 0,25 mld PLN (historycznie
podpisywano zwykle jeszcze ok 100 min PLN/kwartat mniejszych zlecer). Szacujemy, ze backlog na koniec 2016 roku
mogt wynosic ok. 1,8 mid PLN.

Zwracamy uwage na zmiane mixu obecnego portfela na przestrzeni ostatnich kwartatéw. Jeszcze na poczatku 2015
roku 22% (>300 mIn PLN) stanowity kontrakty z segmentu inzynieryjno-drogowego. Pozyskano wtedy znaczng ilo$¢
kontraktow w zakresie budowy farm wiatrowych (boom na farmy byt ,jednoroczny” - zmiang przepiséw o OZE).
Woyraznie ostabt takze segment energetyczny, gdzie wstrzymano wiele inwestycji (backlog na poczatku 2015 roku
zblizat sie do 200 min PLN, obecnie spadt <100 min PLN).
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2015 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 2016P 1Q'17P 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P
Przychody ze sprzedazy 336,2 502,8 4957 4285 1763,3 341,9 4463 4254 5397 17533 3839 5006 496,8 581,7
Zysk brutto ze sprzedazy 22,4 39,2 43,5 16,6 121,7 27,7 28,4 29,8 33,3 119,3 29,0 31,8 34,6 35,1
Zysk na sprzedazy 6,8 18,4 25,9 -7,5 43,7 6,8 7,3 9,6 11,3 35,0 8,0 9,7 13,2 12,2
EBITDA 104 202 19,5 12,0 62,1 149 266 11,2 12,8 65,5 10,5 12,2 15,7 14,8
EBIT 8,5 17,1 17,1 8,38 51,5 12,1 23,4 8,38 10,4 54,6 8,0 9,7 13,2 12,2
2Zysk (strata) brutto 6,1 16,6 15,6 6,6 44,8 10,7 24,6 52 6,7 47,1 6,6 8,4 11,8 10,9
Zysk (strata) netto 52 10,1 10,8 1,7 27,8 6,9 14,3 4,2 4,9 30,3 51 6,4 9,1 8,5
Marza brutto ze sprzedazy 66% 7,8% 88% 39%  69% 81% 64% 70%  62% 6,8% 7,6% 6,4% 7,0% 6,0%
Marza EBITDA 3,1% 4,0% 3,9% 2,8% 3,5% 4,3% 6,0% 2,6% 2,4% 3,7% 2,7% 2,4% 3,2% 2,5%
Marza EBIT 2,5% 3,4% 3,5% 2,0% 2,9% 3,5% 5,2% 2,1% 1,9% 3,1% 2,1% 1,9% 2,6% 2,1%
Marza zysku netto 1,5%  2,0% 22% 04%  16% = 20% 32% 10%  0,9% 1,7% 1,3% 1,3% 1,8% 1,5%

2017P

1963,0
130,6
43,0
53,3
43,0
37,7
29,0

6,7%
2,7%
2,2%
1,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

W prognozach na 4Q’16 zaktadamy realizacje przychodéw na poziomie minimalnie nizszym niz
przedstawionym w prezentacji backlogu na 4Q’16 (0,54 mld PLN vs 0,57 mld PLN). Rentownos$¢ brutto ze
sprzedazy estymujemy na poziomie ok. 6% (po 1-3Q’16 jest to nawet 7,1%, zaktadamy jednak znaczgcy wzrost
sprzedazy w segmencie kubaturowym, ktdéry charakteryzuje sie nizszym poziomem marzy brutto). Na
poziomie EBIT prognozujemy wynik nieco ponad 10 min PLN. Baza poréwnawcza ze ubiegtego roku jest nieco
zaburzona (z jednej strony wykazano bardzo niska marze brutto, ale rozpoznano tez wysokie saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej). Spodziewamy sie dobrej pozycji gotéwkowej (taka z generalnych wykonawcéw
zaraportowat juz Budimex), wg naszych zaktualizowanych szacunkéw gotéwka netto na koniec 2016 roku
moze wyraznie przekroczy¢ 100 min PLN (dotychczas najwyzszy poziom odnotowano w 2009 roku: +119 min
PLN).

Backlog po 3Q’16 na okres 2017+ wynosit 1,45 mld PLN, rok temu analogicznie byto to 0,82 mld PLN. Biorgc
pod uwage kontraktacje w 4Q’16 oraz dalszg w 2017 roku (ktéra w czesci bedzie zrealizowana w tym samym
roku), oceniamy, ze spoétka powinna zanotowal wyraznie dodatnig dynamike sprzedazy w 2017 roku
Spodziewamy sie, ze obecny backlog spoétki umozliwia zblizenie sie do 2,0 mld PLN sprzedazy.
Konserwatywnie podchodzimy do rentownosci — zaktadamy marze na sprzedazy (oczyszczony EBIT) na
poziomie ok 2,2% (Sredni poziom z lat 2014-16).

Zwracamy uwage, ze konsensus rynkowy (srednia z dwdch rekomendacji od poczatku 2017 roku w bazie
Bloomberga) przyjmuje nawet 2,6% marzy EBIT w 2017 roku, ale przychody tylko nieco ponad 1,8 mid PLN.
Taki wzrost marzy uwazamy za optymistyczny scenariusz, aczkolwiek jest on do wykonania w przypadku
poprawy wynikow spotki w segmencie energetycznym (ostatnie miesigce przynoszg nieco ozywienia w
przetargach).

Dtugofalowym celem spétki jest dojscie nawet do 3% marzy - zwracamy uwage np. na pole obnizenia
relatywnie wysokiego w ostatnich latach wskaznika SG&A/przychody. Wysokie poziomy marzy EBIT w latach
2014-16 nie s3 miarodajne ze wzgledu na zdarzenia, ktére mozna traktowac jednorazowo (sprzedaz projektu
Deptak, rozpoznanie zysku na projekcie w Niemczech, ktérego prawie potowa jest przypisana do kooperanta
czy zysk na sprzedazy nieruchomosci). Podkreslamy tez ryzyka zwigzane z realizacjg kontraktow budowlanych
(spdtka bedzie realizowa¢ najwiekszy kontrakt w swojej historii) i prawdopodobny wzrost kosztéow
(podwykonawcy, materiaty, wynagrodzenia) w najblizszych latach. Natomiast od strony przychodowej
spodziewamy sie, ze spotka moze przebic srednie oczekiwania rynkowe w 2017 roku. Zwracamy uwage na
wysoka dzwignie —zmiana marzy o 0,1 pkt proc w stosunku do naszych zatozer to ok. +/-1,5 mln PLN na zysku
netto, czyli ok. 5% zaktadanego przez nas wyniku.
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Prognozy 2017-18 DM BDM na tle konsensusu* [min PLN]

Przychody

Zysk na sprzedazy
EBITDA

EBIT

Zysk (strata) netto

Marza EBITDA
Marza EBIT

Marza zysku netto

2017
BDM
1963,0
43,0
53,3
43,0
29,0

2,7%
2,2%
1,5%

2017
konsensus
1822,0
59,2
47,9
31,6

3,2%
2,6%
1,7%

odchylenie 2018 2018

BDM  konsensus
7,7% 18982 18875
- 42,7 -

-9,9% 52,8 60,8

-10,3% 42,7 49,5

-8,2% 29,1 32,8

2,8% 3,2%

2,2% 2,6%

1,5% 1,7%

odchylenie

0,6%

-13,1%
-13,7%
-11,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *Bloomberg — srednia z dwdch prognoz od poczqtku 2017 roku

Wyniki i prognozy wg segmentéw [min PLN]

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q14 2014  3Q'14  4Q14  1Q'15  2Q'15  3Q'15  4Q'15  1Q'16  2Q'16  3Q'16  4Q'16P 2015 2016P 2017P
Przychody 283,6 425,5 428,3 554,7 336,2 502,8 495,7 428,5 341,9 446,3 425,4 539,7 1763,3 1753,3 1963,0
Zyskbrutto ze sprzed. 20,0 26,5 22,4 30,4 2,4 39,2 43,5 16,6 27,7 28,4 29,8 333 121,7 119,3 130,6
rentownos¢ 7,0% 6,2% 5,2% 5,5% 6,6% 7,8% 8,8% 3,9% 8,1% 6,4% 7,0% 6,2% 6,9% 6,8% 6,7%
SG&A 14,7 15,0 14,2 17,6 15,5 20,8 17,6 24,1 20,9 21,1 20,2 22,0 78,1 84,2 87,6
saldo PPO/PKO 0,9 1,0 14 41 1,7 13 88 16,3 53 16,0 08 1,0 7,9 19,6 0,0
EBIT 6,1 10,5 9,6 16,9 8,5 17,1 17,1 8,8 12,1 23,4 8,8 10,4 51,5 54,6 43,0
rentownos¢ 2,2% 2,5% 2,2% 3,0% 2,5% 3,4% 3,5% 2,0% 3,5% 5,2% 2,1% 1,9% 2,9% 3,1% 2,2%
Kubatura 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 2015 2016P 2017P
Przychody 225,7 374,4 335,2 462,2 246,4 304,5 303,8 276,3 262,8 355,7 334,1 428,3 1131,0 1380,9 1579,9
Zysk brutto ze sprzed. 14,6 17,9 12,6 19,7 14,6 21,7 28,4 12,3 21,6 19,3 21,7 25,4 77,1 88,0 96,9
rentownosé 65%  48%  38%  43%  59%  71%  94%  45%  82%  54%  65%  59% 6,8% 6,4% 6,1%
SG&A 8,3 10,5 8,2 11,7 8,9 12,9 9,6 13,3 13,2 13,6 13,8 15,0 44,7 55,6 59,1
EBIT 7,1 6,4 5,8 6,0 6,0 5,4 9,1 12,3 13,8 19,2 7,5 9,4 32,7 49,9 37,8
rentowno$¢ 3,1% 1,7% 1,7% 1,3% 2,4% 1,8% 3,0% 4,4% 5,3% 5,4% 2,2% 2,2% 2,9% 3,6% 2,4%
Deweloperka 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 2015 2016P 2017P
Przychody 13,9 8,2 11,7 11,6 23,2 10,0 7,7 6,9 - - - - 47,9 - -
Zysk brutto ze sprzed. 2,4 0,6 0,8 1,0 2,6 3,4 0,5 0,2 - - - - 6,7 - -
rentowno$¢ 17,3% 6,9% 7,0% 8,4% 11,1% 33,6% 6,2% 3,4% - - - - 13,9% - -
SG&A 06 038 11 09 06 1,0 1,2 16 . . . . 44 . .
EBIT 1,8 -0,2 0,1 6,8 3,5 4,7 0,4 1,4 - - - - 10,0 - -
rentowno$¢ 12,8% -2,6% 0,6% 58,5% 15,1% 46,6% 5,8% 20,1% - - - - 20,9% - -
Inzynieryjno-drogowe 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16P 2015 2016P 2017P
Przychody 19,8 25,9 42,5 72,0 29,8 124,3 109,0 67,7 32,4 34,5 31,3 47,4 330,7 145,6 149,6
Zysk brutto ze sprzed. 2,6 2,8 2,9 7,7 2,4 8,2 7,7 2,6 4,3 3,2 3,3 2,8 21,0 13,6 13,0
rentowno$¢ 13,3% 10,8% 6,7% 10,7% 8,2% 6,6% 7,1% 3,9% 13,3% 9,2% 10,5% 6,0% 6,4% 9,3% 8,7%
SG&A 2,9 1,8 1,6 3,2 23 2,6 1,9 4,4 2,8 2,4 2,0 2,5 11,3 9,7 10,0
EBIT -0,3 1,0 1,0 4,0 0,1 5,5 58 -1,5 1,4 3,2 1,0 0,3 9,8 6,0 3,0
rentowno$¢ -1,6% 3,9% 2,5% 5,5% 0,2% 4,4% 5,3% -2,2% 4,4% 9,3% 3,2% 0,7% 3,0% 4,1% 2,0%
Energetyka 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16  4Q'16P 2015 2016P 2017P
Przychody 24,2 16,9 38,8 9,0 36,9 64,0 75,2 77,6 46,7 56,1 60,0 64,1 253,7 226,8 233,5
Zyskbruttoze sprzed. 0,3 52 6,1 2,0 2,7 6,0 6.8 14 1,8 59 48 51 16,9 17,7 20,7
rentowno$¢ 1,4% 30,5% 15,7% 22,3% 7,4% 9,3% 9,1% 1,8% 3,8% 10,5% 8,1% 8,0% 6,7% 7,8% 8,9%
SG&A 2,8 1,8 3,3 1,8 3,7 4,2 49 49 49 51 4,4 4,5 17,7 18,9 18,5
EBIT 24 32 2,7 02 1,0 15 18 34 3,0 09 03 06 1,0 1.2 22
rentowno$¢ -10,0% 19,1% 6,9% 2,2% -2,7% 2,4% 2,4% -4,3% -6,5% 1,6% 0,6% 1,0% -0,4% -0,5% 0,9%

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16  4Q'16P 2015 2016P 2017P
backlog 1543 1399 1526 1550 1538 1335 1227 1289 1300 1100 2020 1800 1289 1800 0,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Struktura prognozowanych wynikéw spétki w podziale na segmenty [min PLN]
2012 2013 2014 2015  2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P  2024P  2025P  2026P

Przychody 13845 12236 1692,1 17633 17533 1963,0 18982 19684 20148 20164 19615 189,8 19118 1939,1 19594
zmiana r/r 94%  -11,6% 383%  42%  -0,6%  12,0% -33%  3,7% 2,4% 0,1%  -2,7%  -33%  0,8% 1,4% 1,0%
2ysk brutto ze sprzedazy 84,1 90,9 99,2 121,7 1193 1306 1286 133,1 1360 1358 1309 1243 1267 1285  130,0
rentownosé 6,1% 7,4% 5,9% 6,9% 6,8% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,7% 6,7% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
EBITDA 36,9 40,4 52,0 62,1 65,5 53,3 52,8 54,0 54,7 54,4 51,9 48,1 49,8 50,6 51,4
rentownosé 2,7% 3,3% 3,1% 3,5% 3,7% 2,7% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,6% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6%
EBITDA skoryg. 41,2 40,6 46,6 54,2 45,9 53,3 52,8 54,0 54,7 54,4 51,9 48,1 49,8 50,6 51,4
rentownosé 3,0% 3,3% 2,8% 3,1% 2,6% 2,7% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,6% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6%
EBIT 29,4 32,7 43,1 51,5 54,6 43,0 42,7 43,9 44,6 44,4 41,7 37,8 39,4 40,2 40,9
rentowno$é 2,1% 2,7% 2,5% 2,9% 3,1% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,1% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1%
Zysk brutto 23,5 25,1 36,1 44,8 47,1 37,7 37,8 39,6 40,8 41,0 38,9 35,3 37,4 38,4 39,4
rentowno$é 1,7% 2,1% 2,1% 2,5% 2,7% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0%
Zysk netto 17,2 17,2 26,4 27,8 30,3 29,0 29,1 30,5 31,4 31,6 29,9 27,2 28,8 29,7 30,4
rentowno$é 1,2% 1,4% 1,6% 1,6% 1,7% 1,5% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,4% 1,5% 1,5% 1,6%
Budownictwo kubaturowe 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020pP 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 11364 998,1 13975 1131,0 13809 15799 15009 1553,8 15872 15872 1540,5 14854 14957 1517,5 15322
zmiana r/r -3,9% -12,2%  40,0%  -19,1% 22,1% 14,4% -5,0% 3,5% 2,2% 0,0% -2,9% -3,6% 0,7% 1,5% 1,0%
2ysk brutto ze sprzedazy 47,1 57,3 64,9 771 88,0 96,9 92,1 95,0 96,7 96,4 92,2 87,6 89,5 90,9 91,9
rentownos$¢ 4,1% 57% 4,6% 6,8% 6,4% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,0% 5,9% 6,0% 6,0% 6,0%
EBIT 13,5 21,0 25,3 32,7 49,9 37,8 35,2 36,1 36,6 36,3 33,8 31,3 32,8 33,4 33,9
rentowno$é 1,2% 2,1% 1,8% 2,9% 3,6% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,2% 2,1% 2,2% 2,2% 2,2%
Deweloperka 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 64,0 48,5 45,4 47,9 - - - - - - - - - - -
zmiana r/r 9,3% -24,2% -6,3% 5,3% - - - - - - - - - - -
Zysk brutto ze sprzedazy 13,5 9,6 4,8 6,7 - - - - - - - - - - -
rentownos$é 21,1% 19,8% 10,5% 13,9% - - - - - - - - - - -
EBIT 7,2 5,4 8,4 10,0 - - - - - - - - - - -
rentownosé 11,2% 11,1% 18,5% 20,9% - - - - - - - - - - -
Sprzedaz notarialna [szt] 220 184 168 176 - - - - - - - - - - -
Inzynieryjno-drogowe 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 142,5 96,2 160,2 330,7 145,6 149,6 158,9 170,5 179,2 180,3 169,7 157,6 159,8 162,7 165,7
zmiana r/r -39,0% -32,5% 66,5% 106,5% -56,0% 2,8% 6,2% 7,3% 5,2% 0,6% -5,9% -7,2% 1,4% 1,8% 1,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 17,7 11,0 16,0 21,0 13,6 13,0 13,9 14,9 15,7 15,8 14,8 12,6 12,8 13,0 13,3
rentownos$¢ 12,4% 11,5% 10,0% 6,4% 9,3% 8,7% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,8% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
EBIT 73 4,6 5,7 9,8 6,0 3,0 33 35 3,7 3,7 35 21 2,1 21 2,2
rentownos¢ 51% 4,8% 3,6% 3,0% 4,1% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Energetyka 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 41,3 79,7 88,9 253,7 226,8 233,5 238,4 244,1 248,3 248,8 251,3 253,8 256,4 258,9 261,5
zmiana r/r -29%  93,1% 11,6% 1854% -10,6% 2,9% 2,1% 2,4% 1,7% 0,2% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 6,0 12,9 13,6 16,9 17,7 20,7 22,6 23,2 23,6 23,6 23,9 24,1 24,4 24,6 24,8
Rentownos¢ 14,5% 16,2% 15,3% 6,7% 7,8% 8,9% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
EBIT 2,4 1,8 3,7 -1,0 -1,2 2,2 4,2 4,3 4,3 4,4 4,4 4,4 4,5 4,6 4,8
rentownos$¢ 5,8% 2,2% 4,1% -0,4% -0,5% 0,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,9%
Pozostate 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 0,3 1,1 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 ze sprzedazy -0,1 0,1 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
EBIT 0,9 0,1 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

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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DANE FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2015 2016P  2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
Aktywa trwate 177,7 1175 1176 117,7 118,0 118,4 118,9 119,1 119,2 119,3 119,3 119,3
Wartosci niematerialne i prawne 25,2 25,4 25,7 25,8 26,0 26,1 26,2 26,3 26,3 26,3 26,3 26,3
Rzeczowe aktywa trwate 46,0 39,2 39,0 39,0 39,2 39,5 39,8 39,9 40,1 40,1 40,2 40,1
Pozostate aktywa trwate 106,5 52,9 52,9 52,9 52,9 52,9 52,9 52,9 52,9 52,9 52,9 52,9
Aktywa obrotowe 901,0 842,4 8983 885,7 908,1 924,7 926,8 915,4 886,4 881,9 879,7 879,4
Zapasy 128,0 9,3 10,4 10,0 10,4 10,6 10,6 10,3 10,0 10,1 10,2 10,3
Naleznosci krétkoterminowe 508,3 5789 664,55 642,6 666,4 682,1 682,6 664,0 642,1 647,2 656,4 663,3
Inwestycje krotkoterminowe 259,6 249,0 2182 227,9 226,2 226,8 228,4 235,8 229,1 219,4 207,8 200,5
- érodki pieniezne 254,1 2436  212,8 222,4 220,7 221,4 222,9 230,4 223,6 213,9 202,3 195,1
Pozostate aktywa obrotowe 5,2 5,2 52 52 52 52 52 52 5,2 5,2 52 5,2
Aktywa razem 1079 960 1016 1003 1026 1043 1046 1034 1006 1001 999 999
Kapitat (fundusz) wtasny 278,8 2936 3077 322,3 338,2 354,4 367,1 378,1 375,3 377,0 377,8 378,6
Kapitat mniejszosci 16,9 23,6 23,8 24,0 24,2 24,4 24,6 24,8 24,9 25,0 25,1 25,3
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 783,1 642,7 684,4 657,1 663,7 664,4 654,0 631,7 605,4 599,2 596,0 594,8
Rezerwy na zobowigzania 70,5 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5 62,5
Zobowigzania dtugoterminowe 98,1 58,1 48,1 38,1 28,1 18,1 8,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- w tym zobowigzania oprocentowane 98,1 58,1 48,1 38,1 28,1 18,1 8,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 574,8 482,3 534,1 516,8 533,4 544,1 543,6 529,4 503,1 496,9 493,8 492,6
- w tym zobowigzania oprocentowane 87,7 41,6 40,6 39,6 38,6 37,6 36,7 36,3 26,3 16,3 6,3 0,0
Pasywa razem 1079 960 1016 1003 1026 1043 1046 1034 1006 1001 999 999
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2015 2016P  2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 1763 1753 1963 1898 1968 2015 2016 1962 1897 1912 1939 1959
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 1642 1634 1832 1770 1835 1879 1881 1831 1773 1785 1811 1829
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 121,7 119,3 130,6 128,6 133,1 136,0 135,8 130,9 124,3 126,7 128,5 130,0
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 78,1 84,2 87,6 86,0 89,2 91,4 91,5 89,2 86,5 87,2 88,4 89,1
Zysk (strata) na sprzedazy 43,7 35,0 43,0 42,7 43,9 44,6 44,4 41,7 37,8 39,4 40,2 40,9
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,4 19,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zyski pozaoperacyjne 7,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 62,1 65,5 53,3 52,8 54,0 54,7 54,4 51,9 48,1 49,8 50,6 51,4
EBIT 51,5 54,6 43,0 42,7 43,9 44,6 44,4 41,7 37,8 39,4 40,2 40,9
Saldo dziatalnosci finansowej -6,7 -7,5 -5,2 -4,9 -4,3 -3,8 -3,3 -2,9 -2,4 -2,1 -1,7 -1,5
Pozostate zyski 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 (strata) brutto 44,8 47,1 37,7 37,8 39,6 40,8 41,0 38,9 35,3 37,4 38,4 39,4
Zysk (strata) netto mniejszosci 3,8 6,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Zysk (strata) netto* 27,8 30,3 29,0 29,1 30,5 31,4 31,6 29,9 27,2 28,8 29,7 30,4
*przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej
CF [min PLN] 2015 2016P  2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 18,6 37,2 7,6 47,2 35,5 38,1 42,0 45,1 42,9 36,9 36,3 37,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -9,4 15,0 -8,2 -8,3 -8,4 -8,5 -8,5 -8,3 -8,4 -8,4 -8,6 -8,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 35,7 -62,8 -30,2 -29,3 -28,8 -29,0 -32,0 -29,3 -41,3 -38,1 -39,3 -36,1
Przeptywy pienigzne netto 44,9 -10,6 -30,8 9,7 -1,7 0,7 1,5 7,5 -6,8 -9,7 -11,6 -7,3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 209,3 254,1 243,6 212,8 222,4 220,7 221,4 222,9 230,4 223,6 213,9 202,3
$rodki pieniezne na koniec okresu 254,1 2436 2128 2224 220,7 2214 222,9 230,4 2236 213,9 202,3 195,1
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r -0,6% 12,0% -3,3% 3,7% 2,4% 0,1% -2,7% -3,3% 0,8% 1,4% 1,0%
EBITDA zmiana r/r 5,4% -18,6% -0,9% 2,3% 1,3% -0,5% -4,6% -7,4% 3,6% 1,6% 1,5%
EBIT zmiana r/r 6,0% -21,4% -0,8% 3,0% 1,6% -0,6% -5,9% -9,5% 4,4% 1,9% 1,8%
Zysk netto zmiana r/r 8,7% -4,1% 0,3% 4,8% 3,0% 0,5% -5,4% -9,1% 6,0% 3,0% 2,7%
Marza brutto na sprzedazy 6,8% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,7% 6,7% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Marza EBITDA 3,7% 2,7% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7% 2,6% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6%
Marza EBIT 3,1% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,1% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1%
Marza brutto 2,7% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0%
Marza netto 1,7% 1,5% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,4% 1,5% 1,5% 1,6%
COGS / przychody 93,2% 93,3% 93,2% 93,2% 93,2% 93,3% 93,3% 93,4% 93,4% 93,4% 93,4%
SG&A / przychody 4,8% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4.6% 4,6% 4,6% 4,5%
SG&A / COGS 5,2% 4,8% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
ROE 10,3% 9,4% 9,0% 9,0% 8,9% 8,6% 7,9% 7,2% 7,6% 7,8% 8,0%
ROA 3,2% 2,9% 2,9% 3,0% 3,0% 3,0% 2,9% 2,7% 2,9% 3,0% 3,0%
Dtug 99,7 88,7 77,7 66,7 55,7 44,8 36,3 26,3 16,3 6,3 0,0
D/ (D+E) 10,4% 8,7% 7,7% 6,5% 5,3% 4,3% 3,5% 2,6% 1,6% 0,6% 0,0%
D/E 11,6% 9,6% 8,4% 6,9% 5,6% 4,5% 3,6% 2,7% 1,7% 0,6% 0,0%
Odsetki / EBIT -13,7% -12,2% -11,4% -9,9% -8,6% -7,6% -6,9% -6,4% -5,2% -4,3% -3,6%
Dtug / kapitat wasny 33,9% 28,8% 24,1% 19,7% 15,7% 12,2% 9,6% 7,0% 4,3% 1,7% 0,0%
Dtug netto -143,9 -124,1 -144,7 -154,0 -165,7 -178,1 -194,1 -197,3 -197,6 -196,1 -195,1
Dtug netto / kapitat wtasny -49,0% -40,3% -44,9% -45,5% -46,8% -48,5% -51,3% -52,6% -52,4% -51,9% -51,5%
Dtug netto / EBITDA -2,2 -2,3 -2,7 -2,9 -3,0 -3,3 -3,7 -4,1 -4,0 -3,9 -3,8
Dtug netto / EBIT 22,6 22,9 3,4 3,5 3,7 -4,0 4,7 5,2 -5,0 -4.9 4,8
EV 252,0 271,8 251,1 241,8 230,2 217,8 201,8 198,5 198,2 199,8 200,8
Dtug / EV 39,6% 32,6% 30,9% 27,6% 24,2% 20,6% 18,0% 13,2% 8,2% 3,1% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
CAPEX / Amortyzacja 72,9% 100,2% 101,1% 103,6% 104,1% 104,2% 102,0% 101,5% 100,5% 100,4% 100,1%
Amortyzacja / Przychody 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Przychody 0,3% 1,8% -0,3% 0,4% 0,2% 0,0% -0,3% -0,3% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -61,3% 17,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Wskazniki rynkowe 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022p 2023pP 2024pP 2025P 2026P
MC/S* 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/E* 13,1 13,6 13,6 13,0 12,6 12,5 13,2 14,6 13,7 13,3 13,0
P/BV* 1,3 1,3 1,2 1,2 11 1,1 1,0 1,1 1,1 1,0 1,0
P/CE* 9,6 10,1 10,1 9,8 9,5 9,5 9,9 10,6 10,1 9,9 9,7
EV/EBITDA* 3,8 5,1 48 45 42 4,0 3,9 41 4,0 4.0 3,9
EV/EBIT* 4,6 6,3 59 55 52 4,9 4,8 53 5,0 50 4,9
EV/S* 0,1 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 01 01 0,1 01
BVPS 22,9 24,0 25,2 26,4 27,7 28,7 29,5 29,3 29,4 29,5 29,6
EPS 2,4 2,3 23 2,4 2,5 2,5 23 2,1 2,2 23 2,4
CEPS 3,2 31 31 3,2 3,2 33 3,1 2,9 31 3,1 3,2
DPS 1,20 1,17 1,13 1,14 1,19 1,47 1,48 2,33 2,12 2,25 2,31
Payout ratio 55,2% 49,5% 50,0% 50,0% 50,0% 60,0% 60,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 30,90 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

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

tel. (032) 20-81-435
e-mail: gorniak@bdm.pl
o

Historia rekomendacji spotki:

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt 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 Zielirski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

zalecenie cemadocelowa Lo e pubihaci pasliod ars wiG
Akumuluj 35,0 Akumuluj Dﬁflf‘l’";;:?\” 3.03.2017 13:59 CEST 30,9 59304
Akumuluj Digflf‘f;g&) Akumuluj 37,7 3.01.2017 11:09 CEST 29,0 52313
Akumuluj 37,7 Akumuluj 28,4 1.06.2015 33,7 55 641
Akumuluj 28,4 - - 27.05.2014 25,2 52515
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’17:

Kupuj 6 50%

Akumuluj 5 42%

Trzymaj 0 0%

Redukuj 1 8%

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 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 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 wrazliwosé 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. Zaleta 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 sg trudno$¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

bd®

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, ktdra
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, ktéra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

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 diuzszy 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 rozciggniety 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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Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych,
ich emitentow lub wystawcdw (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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ 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
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor magtby osiagnac 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 osiagniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 03.03.2017 roku, 13:59 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatdéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
dnia 08.03.2017 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 ogdlnodostepnych 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 spétki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg 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 dzier sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykdw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji
wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 03.03.2017 roku:

L] BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja 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 podmiotdw z nim powiazanych.

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiagzana, 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 pozostaja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

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

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

L] BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentédw finansowych emitenta na wiasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i umoéw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

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

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

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

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

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

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, 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.), ktore 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 zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor
powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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