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Obecna kapitalizacja Elektrobudowy to niespetna 400 min PLN. Po 3Q’17 spé6tka miata
blisko 100 mIn PLN gotéwki netto (po skorygowaniu o planowang do wyptaty na 4Q’17
Il rate dywidendy). Dodatkowo w kapitale obrotowym netto (uwzgledniajac takze
rezerwy na ryzyka) i Srodkach trwatych zaangazowane jest blisko 270 min PLN netto.
Kurs spétki na przestrzeni ostatniego roku spadto o ok. % (uwzgledniajac wyptacong
dywidende). Ostatnie 3 miesiace to juz jednak stabilizacja w okolicach 80 PLN. Dalsze
odwracanie sie sentymentu rynkowego moze byc¢ rozciggniete w czasie, biorgc pod
uwage, ze $ciezka wynikowa daje perspektywy wzrostu wynikéw r/r raczej dopiero w
2019 roku. Jednoczesnie uwazamy jednak, ze bioragc pod uwage zaangazowany w
spotce kapitat, jak i poziom prognozy zarzadu na 2018 roku (zaréwno odnoszac j3 do
oczekiwan rynku, jak i do poziomu mnoznikéw rynkowych, ktére implikuje), ze przy
obecnej wycenie walory Elektrobudowy moga by¢ atrakcyjng propozycja
inwestycyjna. Zmieniamy zalecenie z Trzymaj na Kupuj. Cene docelowg ustalamy na
poziomie 100 PLN.

Obecnie rynek wycenia spoétke niewiele wyzej niz wynosi wartos¢ bilansowa jej majatku
(kapitat obrotowy netto + srodki trwate). Poprzedni raz (i jedyny na przestrzeni ostatnich
5 lat) taka sytuacja miata miejsce na przetomie 2014 i 2015 roku. Kurs wzrdst wtedy na
przestrzeni 2015 roku o ponad 100% (z 70 PLN na 160 PLN). Spdtka w tamtym roku
wypracowata ok. 50 min PLN zysku netto. To co obecnie moze utrudni¢ az taka skale
odbicia jest sentyment rynkowy, ktéry ciezej bedzie przetamywac, biorgc pod uwage, ze
perspektywa poprawy wynikéw r/r (poza 4Q’17 i 1Q’18) otwierataby sie przed spdtka
bardziej dopiero w 2019 roku. (chyba, ze przyjmiemy scenariusz do$é¢ niskiego
zamkniecia 4Q’17 i ,przesuniecia” wyniku na 2018 roku).

Po 3Q’17 zarzad podtrzymat prognoze na 2017 rok, ktéra zaktadata wypracowanie 51,1
min PLN zysku netto (wynik o okoto 4 min PLN stabszy r/r). Po 1-3Q’17 spdtka miata 30
min PLN zysku netto (-10 mIn PLN r/r). Koniec roku jest sezonowo dobry, jednak bardziej
sktaniamy sie, ku zatozeniu, ze wyniki za 2017 mogg oscylowaé w okolicy dolnego
odchylenia 0 10% od oficjalnej prognozy (konsensusu rynkowy zaktada jedynie 44 min
PLN).

Portfel zamoéwien po 3Q’17 spadt pierwszy raz od korica 2012 roku ponizej 1,0 mid PLN.
Zarzad spodziewa sie ozywienia rynku (zwracamy uwage, Ze na przestrzeni ostatniego
roku poziom naktaddw inwestycyjnych, w ktérym porusza sie spétka spadt wyraznie
ponizej dtugoterminowej linii trendu) i tym samym wzrostu pozyskiwaniu zlecern w 2018
roku (zaktadany poziom to blisko 1,0 mld PLN vs 0,8 mld PLN w 2017, ktérego raczej
spotce nie udato sie osiggnac).

Wedtug opublikowanych w ostatnich dniach prognoz spétka ma wypracowac¢ w 2018
roku 960 min PLN przychodéw oraz blisko 46 min PLN zysku netto. Oznacza to, ze
implikowany na tej bazie wskaznik P/E’18 wynosi <9x, natomiast EV/EBITDA’18=4x
(przyjmujac EV przed wyptata dywidendy, ktérej yield moze naszym zdaniem siegna¢
nawet 10%). Nasze zatozenia w modelu s3g nieco ostrozniejsze (zaktadamy 42-43 min
PLN zysku netto), jednak i tak przewyzszajg one oczekiwania rynkowe (wg konsensusu
Bloomberga prognozowany zysk netto na 2018 rok to 40 min PLN).

2015 2016 2017P 2018pP 2019pP 2020P
Przychody [min PLN] 12428 971,5 951,0 952,4 957,2 961,9
EBITDA [min PLN] 77,7 75,2 69,5 64,8 65,8 66,6
EBIT [mln PLN] 63,1 61,8 55,3 50,3 50,9 50,9
Zysk netto [mln PLN] 50,2 55,1 46,6 42,5 43,1 43,1
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
P/E 7,8 71 8,4 9,2 9,0 9,0
EV/EBITDA 43 39 44 4,9 4,9 4,9
EV/EBIT 53 4,7 55 6,3 6,4 6,5
DPS [PLN/akcje] 0,0 4,0 10,0 8,0 8,0 8,2

KUPUIJ

(POPRZEDNIO: TRZYMAJ)

WYCENA 100,0 PLN

12 LUTY 2018, 10:34 CEST

Wycena DCF [PLN] 99,3
Wycena poréwnawcza [PLN] 101,6
Wycena koricowa [PLN] 100,0
Potencjat do wzrostu / spadku +22%
Koszt kapitatu 9,5%
Cena rynkowa [PLN] 82,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 389,3
llos¢ akcji [mln szt.] 4,7
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 113,7
Cena minimalna za 6 mc [PLN 77,4
Stopa zwrotu za 3 mc -3,5%
Stopa zwrotu za 6 mc -27,7%
Stopa zwrotu za 9 mc -27,7%
Struktura akcjonariatu:
OFE Aviva 12,3%
OFE PKO BP 9,9%
OFE N-N 9,9%
OFE AXA 9,4%
OFE PZU 9,3%
OFE Aegon 7,2%
OFE Allianz 6,3%
OFE MetLife 5,7%
OFE Generali 5,1%
Pozostali 25,0%
Krzysztof Pado

= Elbudowa

pado@bdm.com.pl

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

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji

(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Wycena spotki Elektrobudowa opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)
oraz wycenie porownawczej. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikdéw na lata 2018 — 2020 data
wartosé 1 akcji na poziomie 101,6 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2018-2027 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
99,3 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla
wyceny poréwnawczej. Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 100,0 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 70% 99,3
Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg [PLN] 30% 101,6
Ostateczna wycena 1 akgji [PLN] 100,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
EV oraz kapitalizacja vs rzeczowe aktywa trwate + kapitat obrotowe netto [min PLN] Kurs Elektrobudowy [PLN]
900 180
800
160
700
140
600
500 120
400
100
300
80
200
100 60
0
sty13 lip13 sty14 lip14 sty1l5 lipl5 styl6 lipl6 sty17 lip17 sty 18 40
Elbudowa kapitalizacja [mIn PLN] e E|budowa EV [min PLN] 20
RAT + KO [min PLN] 0

sty1l3 lip13 sty14 lip14 sty15 lip1l5 styl6 lipl6 styl7 lipl7 sty 18

Zrédto: DM BDM S.A. KO = zapasy + naleznosci handlowe + saldo kontraktéw budowlanych
netto — zobowiqzania handlowe — rezerwy na ryzyka

WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg 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 réwng 4,0%). Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5,0%. Przy wycenie zastosowaliSmy konserwatywnie
wspotczynnik Beta réwny 1,1.

Gtéwne zatozenia przyjete w modelu:

- Spodziewamy sie, ze w 2017 roku spdtka wypracowata wynik netto mieszczacy sie w widetkach odchylert o 10% od
oficjalnej prognozy zarzadu (46,6 min PLN vs 51,1 min PLN; po 1-3Q’17 wynik netto r/r byt stabszy o 10 min PLN).
Wedtug opublikowanych w ostatnich dniach prognoz spétka ma wypracowa¢ w 2018 roku 960 min PLN przychodéw
oraz blisko 46 mIn PLN zysku netto. Nasze zatozenia w modelu sg nieco ostrozniejsze - zaktadamy odpowiednio 952
min PLN oraz 42-43 min PLN.

. Poziom marzy EBITDA w roku 2017 estymujemy na 7,3% (vs 7,7% w 2016). W kolejnych latach zaktadamy ja na
poziomie nieco <7%. Zwracamy uwage, ze marze spotki powinny byé powyzej mediany w branzy, ze wzgledu na
segment produkcyjny (odpowiada w ostatnich latach za okoto 15% przychoddéw grupy).

. W przypadku kapitatu obrotowego zaktadamy, ze najwiekszy wzrost zapotrzebowania spétka ma juz za sobg
(realizacja duzych zlecen dla PSE i Tauronu) — cykl konwersji gotodwki wzrdst ze 100-120 dni w latach 2012-13 do
ponad 200 (218 dni) na koniec 2016 roku. Konserwatywnie w kolejnych latach zaktadamy, ze poziom ten nadal bedzie
wynosit ponad 200 dni (nadwyzka zapaséw i naleznosci wraz z saldem rozliczenia umoéw budowlanych nad
zobowigzaniami handlowymi na poziomie >200 min PLN).

- Wzrost wolnych przeptywoéw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustalilismy na poziomie 0,0%;

- Bilansowa wartos¢ udziatéw w rosyjskiej spotce Vector wg stanu na 2Q’16 to 16,8 min PLN —w zwigzku z wyrazng
poprawa wynikow spotki, uwzgledniamy jej warto$¢ w wycenie.

- W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2027.

- Woycena zostata sporzagdzona na dzien 12.02.2018 roku.

Metoda DCF sugeruje wartosc¢ spoétki na poziomie 472 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 99,3 PLN.

ELEKTROBUDOWA
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Model DCF
2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 952,4 957,2 961,9 966,8 958,1 949,5 958,8 968,2 977,6 987,2
EBIT [min PLN] 50,3 50,9 50,9 51,3 50,4 49,5 49,9 50,2 50,7 51,1
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] 9,6 9,7 9,7 9,7 9,6 9,4 9,5 9,5 9,6 9,7
NOPLAT [min PLN] 40,7 41,2 41,2 41,6 40,8 40,1 40,4 40,7 41,0 41,4
Amortyzacja [min PLN] 14,5 14,9 15,7 16,1 16,4 16,7 17,0 17,2 17,5 17,7
CAPEX [mIn PLN] 221 -20,1 18,2 18,2 18,3 18,3 18,4 18,4 18,5 18,5
Dezinwestycje [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -4,4 -3,7 -3,8 -5,1 -2,2 -2,1 -6,2 -6,3 -6,4 -6,5
FCF [min PLN] 28,8 32,3 35,0 34,3 36,8 36,4 32,8 33,2 33,6 34,1
DFCF [min PLN] 26,6 27,3 27,0 24,2 23,7 21,4 17,6 16,3 15,1 14,0
Suma DFCF [mIn PLN] 213,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 367,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 150,4
Wartosé firmy EV [min PLN] 363,7
Dtug netto 2017P [min PLN] -83,9
Pozostate aktywa [min PLN] 24,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 471,6
1lo$¢ akcji [mln szt.] 4,7
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 99,3
Przychody zmiana r/r 0,1% 0,5% 0,5% 0,5% -0,9% -0,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r -9,0% 1,2% -0,1% 0,9% -1,8% -1,8% 0,7% 0,8% 0,8% 0,9%
FCF zmiana r/r -16,9% 12,2% 8,4% -2,1% 7,2% -1,1% -9,8% 1,3% 1,3% 1,4%
Marza EBITDA 6,8% 6,9% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Marza EBIT 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
Marza NOPLAT 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
CAPEX / Przychody 2,3% 2,1% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
CAPEX / Amortyzacja 152,4%  134,8%  1154%  113,3% 111,4% 109,7% 108,1% 106,8% 105,7%  104,5%
Zmiana KO / Przychody 0,5% 0,4% 0,4% 0,5% 0,2% 0,2% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 323,5% 78,4% 78,7% 106,9%  -252%  -24,8% 67,0% 67,4% 67,8% 68,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 500%  500%  500%  500% 5,00% 5,00% 5,00% 500%  500%  5,00%
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50%  1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 96,9% 97,2% 97,9% 98,5% 99,1% 99,7% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 3,1% 2,8% 2,1% 1,5% 0,9% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,3% 9,4% 9,4% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 105,0 108,9 113,7 119,8 127,8 138,6 154,3 178,9 223,2
0,8 101,0 104,4 108,6 113,7 120,4 129,2 141,6 160,2 191,3
0,9 97,4 100,4 103,9 108,4 114,0 121,3 131,3 145,7 168,4
beta
1,0 94,1 96,7 99,8 103,6 108,4 114,5 122,7 134,1 151,3
1,1 91,0 93,3 96,0 99,3 103,4 108,6 115,4 124,6 137,9
1,2 88,2 90,2 92,6 95,5 99,0 103,4 109,1 116,6 127,2
1,3 85,6 87,4 89,5 92,0 95,1 98,8 103,6 109,9 118,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 106,8 110,9 116,0 122,5 131,0 142,8 160,1 187,9 239,8
4% 98,1 101,1 104,8 109,4 115,2 122,8 133,2 148,4 172,5
) 5% 91,0 93,3 96,0 99,3 103,4 108,6 115,4 124,6 137,9
Premia za
ryzyko
6% 85,1 86,9 88,9 91,4 94,3 98,0 102,6 108,6 116,8
7% 80,1 81,5 83,0 84,9 87,1 89,8 93,1 97,2 102,6
8% 75,8 76,9 78,1 79,6 81,2 83,2 85,6 88,6 92,3
9% 72,1 72,9 73,9 75,1 76,4 77,9 79,7 81,8 84,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$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% 142,2 136,5 131,4 126,8 122,5 118,5 114,9 111,5 108,4
4% 129,8 123,9 118,5 113,7 109,4 105,4 101,8 98,5 95,5
) 5% 119,8 113,7 108,4 103,6 99,3 95,5 92,0 88,9 86,0
Premia za
ryzyko
6% 111,5 105,4 100,2 95,5 91,4 87,7 84,4 81,4 78,7
7% 104,5 98,5 93,4 88,9 84,9 81,4 78,3 75,4 72,9
8% 98,5 92,7 87,7 83,4 79,6 76,2 73,2 70,6 68,2
9% 93,4 87,7 82,8 78,7 75,1 71,9 69,0 66,5 64,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2017-2019 do wybranych spétek
budowlanych oraz produkcyjnych o zblizonym profilu dziatalnosci. Dla kazdego roku przyjeliSmy rowne wagi
po 33%. Analize oparto na trzech wskaznikach: P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT (wskaZznikom przypisaliémy wagi
na poziomie 33%). Wycena poréwnawcza wskazuje na wartos¢ spotki na poziomie 482 min PLN, a w

przeliczeniu na 1 akcje 101,6 PLN.

Wycena poréwnawcza

P/E

2018P 2019pP 2018pP 2019pP
Budimex 13,2 14,1 14,6 5,6
Erbud 10,9 10,7 10,2 3,0
Unibep 9,0 8,0 7,8 5,6
ABB 16,9 15,0 13,7 9,7
Schneider Electric 17,2 15,7 15,5 10,5
Mediana 13,2 14,1 13,7 5,6
Elbudowa 9,2 9,0 9,0 4,9
Premia/dyskonto dla Elbudowy -30,5% -36,1% -34,3% -13,1%
Wycena wg wskaznika 118,0 128,4 124,8 92,0
Waga roku 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 123,7
Waga wskaznika 33%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 101,6

EV/EBITDA
2020P
6,1
2,7
5,1
8,8
9,7
6,1

4,9
-19,6%

98,6
33%
96,1
33%

2020P
6,1
2,5
5,0
8,1
9,3
6,1

4,9
-18,3%

97,5
33%

2018P

6,1
38
6,7

11,9

12,6
6,7

6,3
-6,4%

86,6
6,1

EV/EBIT

2019P  2020P
67 6,6
35 32
6,0 59
10,6 9,6
11,5 10,7
67 6,6
64 6,5

-44%  -1,9%
85,2 83,4
67 6,6
85,0

33%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, szacunki wtasne

Poréwnanie rentownosci EBITDA

Elektrobudowa

Schneider Electric

ABB

Unibep

Erbud

Budimex

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%

2017P ®2018P W2019P m2020P

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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PORTFEL ZLECEN
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Znaczace kontrakty pozyskane od 2013 roku [min PLN]

Zawarcie Kontrahent Kontrakt Wartos¢ Tel’rmm .
umowy netto zakoriczenia
2018-02-01 PKN Orlen Rozbudowg pojemnosci magazynowej zbiornikdw na terminalu paliw w Szczecinie 39 2019-06
2017-06-28 Areva Wykonanie dodatkowych robdt elektromontazowych na Olkiluoto 3 91 b.d.
2017-04-12 Areva Wykonanie dodatkowych robdt elektromontazowych na Olkiluoto 3 59 2018-03
2016-10-11 Areva Wykonanie montazu instalacji elektrycznych oraz udziat w rozruchu elektrowni atomowej Olkiluoto 3 115 2018-03
2016-08-01 PKN Orlen Projektowanie, dostawy oraz budowe w systemie pod klucz Instalacji Metatezy 250 2018-08
2016-05-31 Polimex Dostawy i montaz pakietéw wyposazenia elektrycznego i innych dla Elektrowni Opole 67 2019-03
2016-05-06 Amec Foster Wheeler Wykonanie instalacji elektrycznych i teletechnicznych zwigzanych z budowa Systemu Obrony Przeciwrakietowej Aegis 45 2018-05
2015-11-17 Ciech Budowa zespotu obiektéw w ramach projektu "Instalacja filtracji zawiesiny wapna posodowego" 40 2016-11
2015-07-01 PSE Modernizacja stacji 220/110 kV Konin 114 2020-07
2015-06-30 Polimex Dostawy i montaz rozdzielnic 10 kV i 6 kV (bloki 5 i 6 w Elektrowni Opole) 22 2019-06
2015-02-05 Areva Aneks - wykonanie montazu instalacji elektrycznych oraz udziat w rozruchu elektrowni atomowej Olkiluoto 3 99 2016-07
2014-12-29 KGHM Modernizacja rozdzielni 6kV GSE w Hucie Miedzi Gtogow 36 2016-12
2014-12-23 Emerson Process Dostawa systeméw elektrycznych (Elektrownia Jaworzno 1) 183 2019-03
2014-11-04 PGE Farma Wiatrowo Resko Etap Il - roboty projektowe i budowlane zwigzane z wykonaniem linii kablowych SN oraz Stacji Abonenckiej 27 2016-02
2014-10-13 EdF Zaprojektowanie i budowa nowej kottowni szczytowej w EdF Oddziat w Krakowie 56 2016-12
2014-03-11 EdF Wykonanie modernizacji rozdzielni w EC Gdansk i Wroctaw 15 2015-05
2014-04-17 Babcock Noell Dostawa, montaz i uruchomienie produktéw dla blokéw 4, 5 i 6 w Elektrowni Turéw 32 2016-04
2013-06-09 Anwil Modernizacja zasilania elektrolizerow - cze$¢ energetyczna 19 2014-11
2013-06-20 Tauron Budowa nowego bloku cieptowniczego w Tychach 593 2016-06
2013-05-28 Orlen Zaprojektowanie, dostawy, roboty i rozruch obiektow infrastruktury dla instalacji 10S 74 2015-12
2013-03-04 PSE Rozbudowa i modernizacja stacji Byczyna wraz z wprowadzeniem linii 400 kV 215 2018-12
2013-03-04 PSE Rozbudowa i modernizacja stacji 220/110 kV Skawina wraz z wprowadzeniem linii 2x2x400 kV 224 2017-12
2013-02-07 Areva Aneks do umowy na prace w elektrowni atomowej Olkiluoto 3 115 2013-12
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, *pierwotne harmonogramy
Portfel zlecen vs przychody narastajaco (4Q)
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Zrédto: BDM S.A., spotka
Portfel zamoéwien spotki po 3Q’17 wynosit 932 min PLN, pierwszy spadek ponizej 1,0 mld PLN od koncéwki
2012 roku. Na przestrzeni ostatnich kwartatéw Elektrobudowa nie podpisata zbyt wielu znaczacych umow,
co przektada sie na systematyczny spadek portfela. Obecnie powinien on oscylowa¢ w granicy rocznych
przychoddw — tak jak miato to miejsce przed 2013 rokiem (spotka pozyskata wtedy duze zlecenia z PSE i
Tauronu).
Stan zaawansowania prac na najwigekszych kontraktach spétki [min PLN]
kontrakt do wykonania 9% zaawansowania
Prace na elektrowni atomowej Olkiluoto 3 707 98 86%
Instalacja Metatezy 248 164 34%
Stacja Skawina 218 51 77%
Stacja Byczyna 215 7 97%
Praca przy budowie bloku energetycznego w Jaworznie 183 111 39%
Stacja Konin 115 108 5%
Praca przy budowie blokéw energetycznych w Opolu 53 15 72%
Zrédto: BDM S.A., spotka
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Najwiekszg kontrybucje do biezgcego portfela zlecert ma obecnie kontrakt na budowe instalacji Metatezy dla
PKN Orlen. Po 3Q’17 kontrakt ten miat tez najwiekszy wptyw na poziom niezafakturowanych naleznosci (44
min PLN ze 184 mIn PLN). Duze znaczenie dla portfela ma nadal zlecenie na prace na elektrowni atomowe;j
Olkiluoto 3 w Finlandii, jednak jego znaczenie bedzie stopniowo male¢ w 2018 roku (na 2Q’18 planowane
jest rozpoczecie prac rozruchowych).

Z pozyskanych w 2013 roku duzych kontraktow dla PSE spétka kontynuuje prace zaréwno w Byczynie, jak i
Skawinie, unormowaniu przy tym ulegt na tych zleceniach stan fakturowania (w 2015 i 2016 zlecenia te
mocno obcigzaty kapitat obrotowy spétki). Na Byczynie w marcu 2017 roku zostat zawarty aneks terminowy
— obecny termin zakonczenia prac do koricdwka 2018 roku (stacja bedzie wymagac synchronizacji z
elektrownig). Unormowata sie takze sytuacja z fakturowaniem kontraktu (w 2016 roku wystawiono pierwsze
faktury na 60 min PLN, a w 1-3Q’17 na 115 mlIn PLN — caty kontrakt ma wartos$¢ 215 min PLN). W przypadku
Skawiny (fakturowanie w 2015 roku na 57 min PLN, w 2016 roku na 33 min PLN, w 1-3Q’17 na 44 mIn PLN)
nadal brakuje oficjalnego aneksu wydtuzajgcego prace (jak podano w raporcie za 3Q’17 o taki wnioskowano;
pierwotny termin uptynat z koncem 2017 roku) — opdinienie wynika z dtugotrwatego postepowania
pozyskania dostepu do gruntéw.

Naktady inwestycyjne w sektorze wytwarzania i zaopatrywania w Naktfady inwestycyjne w sektorze wytwarzania i zaopatrywania w
energie elektryczna, gaz, pare wodng i goraca wode [mln PLN] - energie elektryczna, gaz, pare wodng i goraca wode [min PLN] —
narastajaco 4Q kwartalnie
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Zrédto: BDM S.A., GUS Zrédto: BDM S.A., GUS

W prognozie na 2018 roku zarzad zapisat, ze nowe zamodwienia sp6tki powinny osiagna¢ wartos¢ 994,2 min
PLN. Prognoza zaméwien na 2017 rok wynosita 800,2 min PLN. Poprzednie okresy przynosity duzg ostroznos¢
inwestycyjng spotek energetycznych. Z wypowiedzi na konferencji wynikowej po 3Q’17 zarzad liczy na
ozywienie rynku w 2018 roku (przy czym okres 1H’18 moze by¢ jeszcze trudno pod wzgledem konkurenciji).

STRATEGIA NA LATA 2016-18

We wrzesniu 2016 roku spotka opublikowata strategie na lata 2016-18. Podstawowe cele zarzadu to
zwiekszenie efektywnosci, utrwalenie pozycji rynkowej w Polsce oraz rozwiniecie eksportu (przede wszystkim
poprzez produkty). Docelowo w 2018 roku przychody miaty siegna¢ 1,1-1,2 mld PLN a zysk netto wynies¢ 57
min PLN (marza netto 4,9%).

Biorgc pod uwage prognozy, ktére zarzad przedstawit na 2018 rok na poczatku lutego, 960 min PLN
przychodéw oraz 46 min PLN zysku netto (4,8% marzy), celéw strategicznych nie uda sie zrealizowac.
Przeszkodg jest m.in. do$¢ niski poziom zamowien (stabosé rynku inwestycyjnego w energetyce i przemysle
w 2017 roku) oraz turbulencje, z ktérymi musiat sobie radzi¢ w 2016-17 segment produkcyjny (mato rentowny
portfel zlecen pozyskanych w latach wczesniejszych, koniecznosé restrukturyzacji).

Oczekujemy aktualizacji strategii na przestrzeni biezgcego roku.
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PROGNOZY WYNIKOW FINANSOWYCH NA 4Q’17 | KOLEJNE OKRESY

Przychody kwartalnie [min PLN] EBITDA kwartalnie [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka

Wyniki i prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]
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1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2016 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17P 2017P 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2018P

Przychody ze sprzedazy  214,8 313,4 251,7 1916 971,5 1424 2136 2515 343,5 951,0 161,1 224,1 251,7 315,5 952,4

EBITDA 59 24,2 22,9 22,3 75,2 4,0 23,7 19,4 22,4 69,5 6,1 19,3 19,0 20,3 64,8

EBIT 2,5 20,9 19,5 18,8 61,8 0,6 20,1 15,8 18,8 55,3 2,4 15,7 15,3 16,9 50,3
Zysk (strata) brutto 20 262 216 189 688 06 223 173 192 582 21 170 162 171 52,5
2Zysk (strata) netto 16 21,3 17,2 15,0 55,1 -1,4 18,6 12,9 16,4 46,6 1,7 13,8 13,1 13,9 42,5

Marza EBITDA 2,7% 7,7% 9,1% 11,6% 7,7% 2,8% 11,1% 7,7% 6,5% 7,3% 3,8% 8,6% 7,6% 6,4% 6,8%

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

Marza zysku netto 08% 68% 68% 7,8% 57% -10% 87% 51% _ 48%  49%  11%  62% _ 52% __ 44% 4,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, *prognoza BDM

Po 1-3Q’17 spotka miata 608 min PLN przychoddéw oraz 30 min PLN zysku netto. Sam 3Q’17 przyniost
zatrzymanie trendu spadku sprzedazy. Po rezultatach 3Q’17 zarzad potrzymata prognoze roczng na 2017 rok
(zaktada 1 066,4 min PLN przychodéw oraz 51,1 min PLN zysku netto). Jak dotychczas spotka nie podata
zadnej korekty prognozy na 2017 rok, wiec by zmiesci¢ sie w 10% widetkach odchylen, powinna wypracowac
w 4Q’17 co najmniej 350 min PLN przychoddw (wczesniej spdtka miata staby stopien zaawansowania prac na
kilku kontraktach na 4Q’17 zapowiadano przyspieszenie prac) i 16 min PLN zysku netto.
Prognozy wynikéw na 4Q'2017

4Q'16 4Q'17P zmianar/r 2016 2017P zmiana r/r 2018P zmiana r/r 2019P zmiana r/r

Przychody 191,6 343,5 79,3% 971,5 951,0 -2,1% 952,4 0,1% 957,2 0,5%

Wynik brutto na sprzedazy 245 313 281% 984 907 -7,9% 83,2 -8,3% 83,9 0,8%

Wynik na sprzedazy 17,7 23,8 34,5% 76,4 67,8 -11,2% 60,3 -11,1% 60,9 1,1%

EBITDA 23 24 0,2% 752 695 -7,6% 64,8 6,9% 65,8 1,6%

EBIT 188 188 0,0% 61,8 553 -10,5% 50,3 -9,0% 50,9 1,2%

Zysk brutto 18,9 19,2 1,2% 68,8 58,2 -15,4% 52,5 -9,8% 53,2 1,3%

Zysk netto 150 164 9,6% 551 466 -15,5% 42,5 -8,6% 431 1,3%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 12,8% 9,1% 10,1% 9,5% 8,7% 8,8%

Marza EBITDA 11,6% 6,5% 7,7% 7,3% 6,8% 6,9%

Marza EBIT 98%  55% 64%  58% 5,3% 5,3%

Marza zysku netto 7,8% 4,8% 5,7% 4,9% 4,5% 4,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wyniki za 2017 opublikowane beda 27 marca, chyba ze wczesniej spdtka przedstawi dane szacunkowe (co
regularnie zdarzato sie w poprzednich kwartatach).

Na poczatku lutego Elektrobudowa opublikowata prognozy wynikdw na 2018 rok. Na poziomie
skonsolidowanym spo6tka ma osiggnaé 959,7 min PLN przychoddéw oraz 45,7 min PLN zysku netto. Na
poziomie jednostkowym odpowiednio 899,4 min PLN oraz 41,9 min PLN.

Zamowienia spotki powinny z kolei osiggngé¢ w 2018 roku wartosé 994,2 min PLN. Prognoza zamowien na
2017 rok wynosita 800,2 min PLN, zarzad liczy na ozywienie rynku (poprzednie okresy przynosity duzg
ostroznosc¢ inwestycyjng spotek energetycznych). Po 1-3Q’17 wykonanie byto na poziomie 487 min PLN —w
4Q’17 spotka nie pozyskiwata duzych zlecen, o ktorych by zakomunikowata rynkowi, zaktadamy, ze matych
zlecen mogto uzbierac sie na max 150-200 min PLN. Pod katem kontraktacji w 2017 z wiekszych zlecen spétka
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podpisywata jedynie aneksy do prac w Finlandii (w kwietniu na 14 min EUR, w czerwcu na 22 min EUR).

Troche ozywienia wida¢ w mniejszych tematach.

Prognoza wyniku netto na 2018 rok jest nizsza r/r (przy zatozeniu, ze koricowy wynik netto za 2017 nie odchyli
sie o wiecej niz 10% od prognozy zarzadu na 2017 rok), ale powyzej naszych oczekiwan (pierwotnie
spodziewaliSmy sie prognozy na ok. 40 min PLN zysku netto) a takze oczekiwan rynkowych.

Prognozy zarzadu vs prognozy BDM [min PLN]

2016 2016P  odchyl. 2017P 2017P odchyl. 2018P 2018P odchyl.
wykonanie  zarzad BDM  zarzad BDM  zarzad
Przychody 951,0 1122,0 -152% 9510 10664 -10,8% 952,4 959,7 -0,8%
Zysk (strata) netto 46,6 51,0 -8,7% 46,6 51,1 -8,9% 42,5 45,7 -6,9%
Marza zysku netto 4,9% 4,5% 4,9% 4,8% 4,9% 4,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognozy BDM vs konsensus [min PLN]

2017P 2017P odchylenie  2018P 2018P odchylenie 2019P 2019P odchylenie
BDM  konsensus BDM  konsensus BDM konsensus
Przychody 951,0 857,8 10,9% 952,4 884,0 7,7% 957,2 913,8 4,8%
EBITDA 69,5 67,7 2,8% 64,8 62,8 3,2% 65,8 61,9 6,3%
EBIT 55,3 54,3 1,9% 50,3 51,3 -1,9% 50,9 48,2 5,6%
Zysk (strata) netto 46,6 44,2 5,4% 42,5 40,4 5,2% 43,1 40,8 5,5%
Marza EBITDA 7,3% 7,9% 6,8% 7,1% 6,9% 6,8%
Marza EBIT 5,8% 6,3% 5,3% 5,8% 5,3% 5,3%
Marza zysku netto 4,9% 5,1% 4,5% 4,6% 4,5% 4,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg (stan na 8/02/2018)
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Bilans [min PLN] 2016 2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 195,3 210,3 221,4 230,2 236,3 242,0 247,5 252,7 257,7 262,5 267,1 271,5
Wartosci niematerialne i prawne 42,2 41,7 41,3 41,0 40,7 40,6 40,6 40,5 40,6 40,7 40,8 40,9
Rzeczowe aktywa trwate 85,3 96,6 104,6 110,1 112,7 115,0 116,9 118,5 119,9 121,0 121,9 122,6
Pozostate aktywa trwate 67,8 72,0 75,6 79,2 82,8 86,4 90,0 93,7 97,3 100,9 104,5 108,1
Aktywa obrotowe 715,6 620,4  609,7 601,7 593,5 586,3 574,2 562,4 555,3 550,9 546,6 542,5
Zapasy 58,4 58,6 60,1 60,4 60,7 61,0 60,7 60,4 60,9 61,4 62,0 62,5
Naleznosci krétkoterminowe 511,5 4415  442,1 4443 446,6 450,1 4474 444,7 450,4 456,2 462,0 467,9
Inwestycje krétkoterminowe 136,9 111,4 98,7 88,2 77,4 66,3 57,3 48,5 35,2 24,4 13,8 3,3
- w tym srodki pienigzne 136,9 111,4 98,7 88,2 77,4 66,3 57,3 48,5 35,2 24,4 13,8 33
Pozostate aktywa obrotowe 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8
Aktywa razem 910,9 830,7 8312 832,0 829,7 828,3 821,7 815,2 813,1 813,4 813,7 814,1
Kapitat (fundusz) wtasny 423,4 422,4 427,0 432,1 436,4 441,2 444,9 448,5 448,9 449,2 449,5 449,8
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 487,6 408,3  404,2 399,9 393,4 387,1 376,9 366,7 364,2 364,3 364,3 364,3
Rezerwy na zobowigzania 69,9 44,7 44,7 44,7 44,7 44,7 44,7 44,7 44,7 44,7 44,7 44,7
Zobowiazania dtugoterminowe 10,2 10,2 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9 8,9
- w tym zobowigzania oprocentowane 1,3 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krdtkoterminowe 376,3 3235 3208 316,5 309,9 303,7 293,4 283,2 280,8 280,9 280,9 280,9
- w tym zobowigzania oprocentowane 37,0 26,5 26,0 22,9 17,5 12,5 7,5 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 31,2 29,9 29,9 29,9 29,9 29,9 29,9 29,9 29,9 29,9 29,9 29,9
Pasywa razem 910,9 830,7 8312 832,0 829,7 828,3 821,7 815,2 813,1 813,4 813,7 814,1
Rachunek zyskéw i strat [mIn PLN] 2016 2017P  2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027pP
Przychody netto ze sprzedazy 971,5 951,0 952,4 957,2 961,9 966,8 958,1 949,5 958,8 968,2 977,6 987,2
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 873,1 860,4 869,2 873,3 878,0 882,3 874,7 867,2 875,9 884,7 893,6 925,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 98,4 90,7 83,2 83,9 83,9 84,5 83,4 82,3 82,9 83,4 84,0 61,5
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 22,0 22,9 22,9 22,9 23,0 23,0 22,9 22,9 22,9 23,0 23,1 0,0
Zysk (strata) na sprzedazy 76,4 67,8 60,3 60,9 61,0 61,5 60,5 59,5 59,9 60,4 60,9 61,5
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -14,6 -12,5 -10,0 -10,0 -10,1 -10,2 -10,1 -10,0 -10,1 -10,2 -10,3 -10,4
EBITDA 75,2 69,5 64,8 65,8 66,6 67,4 66,8 66,2 66,8 67,5 68,1 68,8
EBIT 61,8 55,3 50,3 50,9 50,9 51,3 50,4 49,5 49,9 50,2 50,7 51,1
Saldo dziatalnosci finansowej 1,6 -1,4 -1,3 -1,3 -1,2 -1,1 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0
Udziat w zyskach jedn. stowarzyszonych 54 4,3 35 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Zysk (strata) brutto 68,8 58,2 52,5 53,2 53,2 53,8 53,0 52,2 52,6 53,0 53,3 53,7
Zysk (strata) netto mniejszosci 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) netto* 55,1 46,6 42,5 43,1 43,1 43,6 42,9 42,3 42,6 42,9 43,2 43,5
*przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej
CF [miIn PLN] 2016 2017P  2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 72,3 57,8 49,4 51,0 51,7 51,1 53,4 53,1 49,7 50,2 50,7 51,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -7,9 -24,4 -21,6 -19,7 -17,8 -17,9 -18,0 -18,1 -18,2 -18,3 -18,4 -18,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -34,1 -58,9 -40,6 -41,8 -44,7 -44,3 -44,5 -43,8 -44,8 -42,6 -42,9 -43,2
Przeptywy pienigzne netto 30,3 -25,5 -12,8 -10,5 -10,8 -11,1 -9,1 -8,8 -13,3 -10,7 -10,6 -10,5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 106,1 136,9 111,4 98,7 88,2 77,4 66,3 57,3 48,5 35,2 24,4 13,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 136,9 111,4 98,7 88,2 77,4 66,3 57,3 48,5 35,2 24,4 13,8 3,3
ELEKTROBUDOWA
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027pP
Przychody zmiana r/r -2,1% 0,1% 0,5% 0,5% 0,5% -0,9% -0,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA zmiana r/r -7,6% -6,9% 1,6% 1,2% 1,2% -0,9% -0,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r -10,5% -9,0% 1,2% -0,1% 0,9% -1,8% -1,8% 0,7% 0,8% 0,8% 0,9%
Zysk netto zmiana r/r -15,5% -8,6% 1,3% 0,1% 1,0% -1,5% -1,5% 0,8% 0,7% 0,7% 0,8%
Marza brutto na sprzedazy 9,5% 8,7% 8,8% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,6% 8,6% 8,6% 6,2%
Marza EBITDA 7,3% 6,8% 6,9% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Marza EBIT 5,8% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
Marza brutto 6,1% 5,5% 5,6% 5,5% 5,6% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,4%
Marza netto 4,9% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
COGS / przychody 90,5% 91,3% 91,2% 91,3% 91,3% 91,3% 91,3% 91,4% 91,4% 91,4% 93,8%
SG&A / przychody 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 0,0%
SG&A / COGS 2,7% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 0,0%
ROE 11,0% 10,0% 10,0% 9,9% 9,9% 9,6% 9,4% 9,5% 9,6% 9,6% 0,0%
ROA 5,6% 5,1% 5,2% 5,2% 5,3% 5,2% 5,2% 5,2% 5,3% 5,3% 0,0%
Dtug 27,8 26,0 22,9 17,5 12,5 7,5 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 3,3% 3,1% 2,8% 2,1% 1,5% 0,9% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 3,5% 3,2% 2,8% 2,2% 1,5% 0,9% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -2,4% -2,6% -2,6% -2,4% -2,2% -2,1% -1,9% -1,8% -1,8% -1,9% -2,0%
Dtug / kapitat wtasny 6,6% 6,1% 5,3% 4,0% 2,8% 1,7% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -83,6 -72,7 -65,3 -59,9 -53,8 -49,7 -45,9 -35,2 -24,4 -13,8 -3,3
Dtug netto / kapitat wtasny -19,8% -17,0% -15,1% -13,7% -12,2% -11,2% -10,2% -7,8% -5,4% -3,1% -0,7%
Dtug netto / EBITDA -1,2 -1,1 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,7 -0,5 -0,4 -0,2 0,0
Dtug netto / EBIT -1,5 -1,4 -1,3 -1,2 -1,0 -1,0 -0,9 -0,7 -0,5 -0,3 -0,1
EV 305,7 316,6 324,0 329,4 335,5 339,6 343,4 354,1 364,9 375,5 386,0
Dtug / EV 9,1% 8,2% 71% 5,3% 3,7% 2,2% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 2,6% 2,3% 2,1% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
CAPEX / Amortyzacja 175,3% 152,4% 134,8% 115,4% 113,3% 111,4% 109,7% 108,1% 106,8% 105,7% 104,5%
Amortyzacja / Przychody 1,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Zmiana KO / Przychody -0,1% 0,5% 0,4% 0,4% 0,5% 0,2% 0,2% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 5,5% 323,5% 78,4% 78,7% 106,9% -25,2% -24,8% 67,0% 67,4% 67,8% 68,2%
Wskazniki rynkowe 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
MC/s* 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E* 8,4 9,2 9,0 9,0 8,9 9,1 9,2 9,1 9,1 9,0 8,9
P/BV* 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
P/CE* 6,4 6,8 6,7 6,6 6,5 6,6 6,6 6,5 6,5 6,4 6,4
EV/EBITDA* 4,4 4,9 4,9 4,9 50 51 52 53 54 55 5,6
EV/EBIT* 5,5 6,3 6,4 6,5 6,5 6,7 6,9 7,1 7,3 7,4 7,6
EV/S* 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 04 0,4 0,4 04 0,4
BVPS 89,0 89,9 91,0 91,9 92,9 93,7 94,5 94,5 94,6 94,7 94,7
EPS 9,8 9,0 9,1 9,1 9,2 9,0 8,9 9,0 9,0 9,1 9,2
CEPS 12,8 12,0 12,2 12,4 12,6 12,5 12,4 12,5 12,7 12,8 12,9
DPS 10,0 8,0 8,0 8,2 8,2 83 8,1 8,9 9,0 9,0 9,1
Payout ratio 86,1% 81,6% 89,3% 90,0% 90,0% 90,0% 90,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 82,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych

tel. (032) 20-81-412

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

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

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-435

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (032) 20-81-438

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Mtodszy analityk rynku akcji
Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: marek.jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendaciji 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 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

zalcenie cenadocelows B ioesiows puai puotad wis

Kupuj 100,0 Trzymai 147,8 12.02.2018  10:34 CEST 82,0 62552

Trzymaj 147,8 Kupuj 1388 09.12.2015 136,0 45624

Kupui 1388 Kupuj 1165 28.04.2015 17,1 56 908

Kupuj 1165 Akumulyj 1300 23.02.2015 99,3 52793

Akumuluj 130,0 - - 16.01.2014 118,0 51246
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalno$ci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 dtugu 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 ksiegowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spotke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptfaty 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 poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie ceng docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci sp6tki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’18*:

w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 6 100% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotow
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigzac sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktdre otrzymajg niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktdre mogg finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowaé ryzyko ekspozycji na poszczegélny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagngac 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 12.02.2018 roku (10:34 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 14.02.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytdéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie
mogty zosta¢ wezytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesieczny”.

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 niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 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 dzien sporzgdzenia 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 sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci 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) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyznaé¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb 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 restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalimy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 12.02.2018 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 instrumentdw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.
= Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana,
o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentdw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie
= BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.
= BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentdéw finansowych emitenta w
obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
= W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspdtorganizujacego oferte
publiczng instrumentéw finansowych emitenta.
= BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
= BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.
= W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow
finansowych w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
= BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdéw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.
Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne
powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, ktére
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs$¢ 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.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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