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Nasze wczesniejsze pozytywne nastawienie do waloréow Trakcji okazato sie przedwczesne
i btedne. Spétka, mimo znaczacej wartosci posiadanego majatku na tle konkurencji (Torpol, ZUE)
kontynuuje pasmo rozczarowan, ktérych dostarcza inwestorom na przestrzeni ostatnich miesiecy.
Po dodatnich, ale wspartych gtéwnie przez rozwigzanie rezerw, wynikach 4Q’17, spétka pokazata
bardzo stabe (wstepne) rezultaty za 1Q’18. Okres niskich marz moze potrwa¢ dtuzej niz pierwotnie
zaktadalis$my, a dodatkowo w 2018 w naszej ocenie znaczaco moze wzrosngc zapotrzebowanie na
kapitat obrotowy (z jednej strony wzrost przychodéw i wykorzystanie otrzymanych w 2017 roku
zaliczek, z drugiej dalsza presja ze strony podwykonawcéw). Obawiamy sie, ze spétka nie odzyska
zbyt szybko zaufania inwestoréw, tym bardziej, ze tuz przed wynikami rozstanie ze spoétka
przyspieszyt prezes zarzadu (pierwotnie odejscie planowano dopiero z koricem czerwca).
Dodatkowo stabe wyniki jednostek zaleznych stawiaja naszym zdaniem pod znakiem zapytania
zasadno$¢ w diuzszym terminie obecnej wyceny bilansowej wartosci firmy (377 min PLN; z czego
wigkszosé stanowi warto$¢ z wyceny aktywéw litewskich). Weryfikujemy nasze zatozenia
finansowe, co skutkuje obnizeniem ceny docelowej do 3,50 PLN. Zmieniamy zalecenie z Kupuj na
Redukuj.

Wedtug wstepnych danych za 1Q’'18 spdtka wypracowata na poziomie skonsolidowanym 205 min PLN
przychoddéw oraz -22,5 mlin PLN straty netto. Na poziomie jednostkowym byto to odpowiednio 170 / -9,6
min PLN. Petny raport zostanie opublikowany 17 maja. Mimo, ze na bazie sezonowosci oraz trudnych
warunkdéw na rynku budowlanym oczekiwaliémy, ze spétka bedzie mie¢ kilka min PLN straty netto w 1Q'18,
to zaprezentowane wyniki sa zdecydowanie ponizej naszych oczekiwan oraz konsensusu rynkowego. Biezgcy
backlog spétki charakteryzuje sig staba rentownoscia, dodatkowo nadal nie poprawia sig sytuacja na Litwie
(83% przychoddéw skonsolidowanych wypracowano na poziomie jednostkowym, czyli w Polsce). Spétka
podata, ze na strate w 1Q’18 wptyw mialy takze koszty wejscia na rynek energetyki, powrét na rynek
tramwajowy oraz przygotowanie do dziatalnosci na nowych rynkach zagranicznych (Trakcja od lat prébuje
zaistnie¢ na Batkanach, od podstaw rozwijana jest takze spdtka na Ukrainie).

Zaktadamy, ze 1Q'18 byt najstabszym okresem w roku. Przy wypracowaniu w kolejnych kwartatach po
$rednio 400-450 min PLN sprzedazy kwartalnej i 5,5-6,0% marzy brutto ze sprzedazy, spétka ma szanse
osiggnac break-even na poziomie netto, bez wspierania sie one-offami (na ostatniej konferencji wynikowej
zarzad sygnalizowat zwigkszenie nacisku na aspekty prawne). Zwracamy jednoczesnie uwage, ze poziom
rentownosci brutto na poziomie 5-6% daje mate pole do budowy wartosci dla akcjonariuszy, tym bardziej,
ze w najblizszych kwartatach prawdopodobnie bedzie rosng¢ zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.

Potencjana kontynuacja stabych wynikéw zaréwno na Litwie jak i w kraju, moze rodzi¢ natomiast pytania
o zasadnos¢ wyceny wartosci firmy, tym bardziej, ze spdtka czesciowo spisywata aktywa w ,lepszych” niz
obecnie czasach dla rynku budowlanego. Na koniec 2017 byto to 377 min PLN (wraz z kwotg alokowang do
wartosci niematerialnych), z czego az 276 min PLN przypadato na aktywa litewskie, dla ktérych spétka w
tescie na utrate wartosci przyjmuje 6-8% marzy EBITDA i WACC na poziomie niespetna 8% (dla gtéwnych
aktywow polskich jest to odpowiednio 4-10% / 10%).

Jako szanse postrzegamy nadal zwiekszenie kontraktacji ze strony PKP PLK (tegoroczny plan opiewa na 14
mld PLN), zaktadajac, ze na nowych przetargach podejscie generalnych wykonawcdw bytoby rozsadniejsze
niz w 2H’16-1H’17, a konkurencja nizsza (ZUE czy Torpol zbudowaty wieksze portfele niz Trakcja). W branzy
budowlanej pojawiajg sie takze gtosy, by publiczni zamawiajacy wprowadzili do nawet obowigzujgcych juz
umdw wskazniki, ktére przynajmniej czesciowo pozwola wykonawcom zrekompensowac ostatnie wzrosty
kosztéw, co takze mogtoby zmienié¢ sentyment do postrzegania sektora budowlanego na GPW. Zwracamy
takze uwage na znaczacy majgtek spdtki w postaci wtasnego sprzetu - $rodki trwate na koniec 2017 roku
wyceniono w bilansie na 267 min PLN, a wiec znaczaco wyzej niz biezgce EV. Z drugiej strony oferta nabycia
przez PKP PLK upadtego PNI moze znaczaco zwiekszajgc potencjat wykonawczy zarzadcy infrastruktury i
ograniczyc zakres zlecen ,,z drugiej reki” i utrzymaniowych.

2015 2016 2017 2018p 2019pP 2020P
Przychody [min PLN] 13292 13812 13743 1527,2 1770,7 19193
EBITDA [min PLN] 99,0 97,2 67,1 38,6 58,0 64,8
EBIT [mlin PLN] 76,7 73,8 38,1 7.8 26,9 34,1
Zysk netto [min PLN] 50,2 54,7 31,4 1,9 17,4 23,3
Dtug netto [min PLN] -140,2 -26,1 4,0 40,7 41,2 50,7
P/BV 03 03 03 03 03 03
p/E 41 3,7 6,5 105,3 11,7 8,8
EV/EBITDA 0,7 1,8 31 6,4 42 39
EV/EBIT 0,8 2,4 55 31,3 9,1 7,5
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Wycena spotki Trakcja opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2018-2027 sugeruje wartos¢ 1 akcji na
poziomie 3,49 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spotek budowlanych, oparta na
prognozach wynikdw na lata 2018 — 2020, data wartosc¢ 1 akcji na poziomie 3,53 PLN. Przy wycenie koricowe;j
jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej
(brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spdtkami: ekspozycja na rozne segmenty). Wycena koricowa 1 akgji
spotki wynosi 3,50 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 3,49
Wycena metoda poréwnawczg 30% 3,53
Woycena 1 akgji Trakcji [PLN] 3,50

Zrédto: DM BDM S.A.

WYCENA DCF

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

Gtéwne zatozenia w modelu:

=  Spodziewamy sie, ze w 2018 roku spotka wypracuje poziomie skonsolidowanych przychodéw o 10%
wyzszy r/r (ok. 1,52-1,53 mld PLN), na poziomie EBITDA spodziewamy sie 38-39 min PLN EBITDA (vs 67
min PLN rok temu, przy czym zwracamy uwage, ze w 4Q’17 ponad 49 min PLN wypracowane byto z
tytutu ugody oraz rozwigzania rezerwy). Zaktadamy, ze w okresie 2019-20 roku przychody beda nadal
rosnac na bazie budowanego w 2018 roku portfela zlecer (oczekujemy ozywienia po stronie przetargdéw
kolejowych, ozywienie stopniowo powinno sie takze pojawiac na Litwie). Docelowo zaktadamy wyrazng
Sciezke poprawy wynikéw az do osiggniecia srednio 1,9 mld PLN przychodéw w latach 2020-21. W
dtugim terminie przyjmujemy ok. 1,6 mld PLN sprzedazy i 55-60 min PLN EBITDA. Zwracamy uwage, ze
spotka jest nieco lepiej zdywersyfikowana geograficznie niz przecietne krajowe podmiotéw, ze wzgledu
na ekspozycje na kraje battyckiej.

= Na koniec 2017 roku spétka miata 4 min PLN dtugu netto. Na koniec 2018 roku zaktadamy wyrazZnie
wyzszy poziom — spodziewamy sie wzrostu zapotrzebowania na kapitat obrotowy wraz ze wzrostem
przychoddw i stopniowego wykorzystania otrzymanych w 2017 roku zaliczek. Cykle konwersji gotdwki
w dtugim terminie przyjeto na poziomie 27 dni, przy sredniej za ostatnie 10 lat na poziomie 24 dni.

= W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2027. W roku 2018
zatozyliémy zwiekszone nakfady inwestycyjne w zwigzku z kontynuacja inwestycji w rozbudowe parku
maszynowego W kolejnych latach zaktadamy inwestycje na poziomie odtworzeniowym. Nie
uwzgledniamy w modelu akwizycji czy zbycia aktywdw. Stope podatku przyjeto na poziomie 19%. Na
Litwie CIT wynosi 15%, jednak na poziomie skonsolidowanym w ostatnich latach grupa wykazywata
wyzszg efektywng stope ksiegowego podatku.

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

=  Wycena zostata sporzagdzona na dzier 11.05.2018 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spoétki na poziomie 179 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 3,49 PLN.
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Model DCF

2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 15272 1770,7 1919,3 1903,9 16945 15068 15292 15522 15758 1599,8
EBIT [mIn PLN] 7,8 26,9 34,1 35,8 29,5 23,6 25,1 26,6 28,0 29,4
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 1,5 5,1 6,5 6,8 5,6 45 48 5,1 53 5,6
NOPLAT [min PLN] 6,3 21,8 27,6 29,0 23,9 19,1 20,3 21,6 22,7 23,8
Amortyzacja [min PLN] 30,7 31,1 30,7 30,3 30,1 30,0 29,9 29,8 29,8 29,8
CAPEX [mlIn PLN] -44,5 -28,5 -28,7 -28,9 -29,1 -29,3 -29,5 -29,7 -29,9 -29,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -26,4 -23,0 -31,9 3,5 43,5 -12,1 -4,4 -4,6 -4,8 -5,0
FCF [mIn PLN] -33,8 14 -2,3 33,9 68,4 7,7 16,3 17,1 17,8 18,7
DFCF [min PLN] -32,0 1,2 -1,9 25,0 46,3 4,8 9,3 8,9 8,6 83
Suma DFCF [mIn PLN] 78,5
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 237,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 104,8
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 183,3
Dtug netto 2017 [mIn PLN] 4,0
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 179,3
1l0$¢ akcji [mln szt.] 51,4
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 3,49
Przychody zmiana r/r 11,1% 15,9% 8,4% -0,8% -11,0% -11,1% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
EBIT zmiana r/r -79,5%  243,3% 26,9% 5,0% -17,8%  -19,8% 6,4% 6,0% 5,3% 4,8%
FCF zmiana r/r - - - - 101,5% -88,7% 111,1% 4,8% 4,4% 5,1%
Marza EBITDA 2,5% 3,3% 3,4% 3,5% 3,5% 3,6% 3,6% 3,6% 3,7% 3,7%
Marza EBIT 0,5% 1,5% 1,8% 1,9% 1,7% 1,6% 1,6% 1,7% 1,8% 1,8%
Marza NOPLAT 0,4% 1,2% 1,4% 1,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,5%
CAPEX / Przychody 2,9% 1,6% 1,5% 1,5% 1,7% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
CAPEX / Amortyzacja 144,8% 91,6% 93,6% 95,2% 96,6% 97,8% 98,8% 99,6% 100,4%  100,3%
Zmiana KO / Przychody 1,7% 1,3% 1,7% -0,2% -2,6% 0,8% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 17,3% 9,4% 21,5% 22,5% 20,8% -6,4% 19,6% 19,9% 20,3% 20,6%
Zrédto: 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 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta lewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wiasnego 93,1% 93,8% 94,3%  95,6% 96,6% 98,0% 98,7% 99,4%  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 6,9% 6,2% 5,7% 4,4% 3,4% 2,0% 1,3% 0,6% 0,0% 0,0%
WACC 8,7% 8,7% 8,7% 8,8% 8,8% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0%
Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 3,31 3,51 3,75 4,06 4,47 5,02 5,82 7,08 9,34
0,8 3,11 3,28 3,49 3,76 4,09 4,55 5,18 6,13 7,72
0,9 2,92 3,07 3,26 3,48 3,77 4,15 4,66 5,40 6,56
beta
1,0 2,75 2,89 3,05 3,24 3,49 3,80 4,22 4,81 5,69
1,1 2,60 2,72 2,86 3,03 3,24 3,50 3,85 4,33 5,01
1,2 2,46 2,56 2,69 2,83 3,01 3,24 3,53 3,92 4,46
1,3 2,32 2,42 2,53 2,66 2,81 3,01 3,26 3,58 4,02

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% 3,53 3,76 4,04 4,41 4,90 5,59 6,61 8,33 11,76
4% 3,11 3,28 3,49 3,76 4,09 4,55 518 6,13 7,72
. 5% 2,75 2,89 3,05 3,24 3,49 3,80 4,22 4,81 5,69
Premia za
ryzyko
6% 2,46 2,56 2,69 2,83 3,01 3,24 3,53 3,92 4,46
7% 2,20 2,29 2,38 2,50 2,63 2,80 3,01 3,28 3,64
8% 1,98 2,05 2,13 2,22 2,32 2,45 2,61 2,80 3,05
9% 1,79 1,84 191 1,98 2,06 2,16 2,28 2,42 2,60

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% 5,89 5,53 5,20 4,90 4,63 4,39 4,17 3,96 3,77

4% 5,09 4,72 4,39 4,09 3,83 3,60 3,38 3,19 3,01

. 5% 4,47 4,09 3,77 3,49 3,24 3,01 2,81 2,63 2,47

Premia za
ryzyko

6% 3,96 3,60 3,29 3,01 2,78 2,57 2,38 2,21 2,06

7% 3,54 3,19 2,89 2,63 2,41 2,21 2,04 1,88 1,74

8% 3,19 2,85 2,57 2,32 2,11 1,92 1,76 1,61 1,48

9% 2,89 2,57 2,29 2,06 1,86 1,68 1,53 1,39 1,27

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wycena porownawcza oparta jest na wskaznikach wybranych krajowych spétek budowlanych. Analize oparto
na wskaznikach P/E i EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach (2018-20). Dla kazdego
roku przyjeto réwna wage na poziomie 33%.

Poréwnujgc wyniki Trakcji ze wskaznikami innych spétek uzyskaliSmy wycene na poziomie 182 min PLN, cow

przeliczeniu na 1 akcje daje 3,53 PLN. Wycenie poréwnawczej przypisalismy wage 30% w koricowej wycenie
(brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spétkami: ekspozycja na rézne segmenty).

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P
Budimex 13,4 15,5 15,8 5,9 7,0 7,4
Elektrobudowa 10,4 10,3 10,4 57 57 58
Unibep 7,7 6,6 73 4,1 3,4 3,6
Torpol 8,1 59 6,2 2,7 3,6 3,1
ZUE 31,0 11,0 8,0 8,5 54 4,7
Mediana 10,4 10,3 8,0 57 5,4 4,7
Trakcja 105,3 11,7 8,8 6,4 4,2 39
Premia / dyskonto 913,3% 13,4% 9,6% 11,9% -21,5% -15,7%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 0,4 3,5 3,6 3,5 53 4,9
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 2,5 4,6
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 3,53

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

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

Na koniec 1Q’18 portfel zamdwien Trakcji wynosit ok. 2,0 mld PLN (+48% r/r). Dodatkowo oferty spétkitaczna
wartosc ofert jednostki dominujgcej bedgcych na pierwszych miejscach w otwartych przetargach wynosi
obecnie przynajmniej 0,6 mld PLN.

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

Wartosé¢ Udziat
Kontrakt Kontrahent Spétka z grupy konsorcjanci netto netto Termin
[min PLN] [min PLN]
Elektryfikacja trasy kolejowej nr 71 Ocice-Rzeszéw PKP PLK Trakcja PRKil 62,2 62,2 nc
Rozbudowa drogi nr 211 na odcinku Mojusz - Kartuzy ZDW w Gdarsku Trakcja PRKil AB Kauno tiltai 67,9 67,9 nko 16 m-cy
Modernizacja na liniach kolejowych nr 273, 351 oraz 401 (SzKM) PKP PLK Trakcja PRKil 112,8 112,8 nko 22 m-ce
Modernizacja linii kolejowej Szczecin Gtéwny - Police (SzKM) PKP PLK Trakcja PRKil 390,1 390,1 nko 25 m-cy
Optymalizacja energetycznej sieci przesytowej w pin.-wsch. Litwie AB Litgrid AB Kauno tiltai 100,4 71,4 kwi 18 kwi 21
Przebudowa stacji Warszawa Gtéwna PKP PLK Trakcja PRKil 80,9 80,9 mar 18 lut 20
Przebudowa torowisk tramw., budowa peronéw tramw. i drég Gorzéw WIkp. Trakcja PRKil AB Kauno tiltai 43,2 43,2 sty 18 sie 19
Rekonstrukcja odcinka drogi A5 Kowno-Marijampole-Suwatki Litewski ZD AB Kauno tiltai 128,1 128,1 lis 17 paz 18
Rozbudowa drogi krajowej nr 22 Czarlin — Knybawa GDDKIiA Trakcja PRKil Masfalt, Kauno til. 35,0 35,0 paz 17 gru19
Budowy i rozbudowy DW 682 na odcinku tapy — Markowszczyzna. ZDW Bydgoszcz Trakcja PRKil Un&:iz’g‘i:?;ex’ 141,6 70,9 paz 17 cze 18
Projekt i roboty budowlane na linii E20 Siedlce - Terespol PKP PLK Trakcja PRKil 417,6 417,6 sie 17 sie 20
Rewitalizacja linii Szczecinek - Ustka PKP PLK Trakcja PRKil 165,0 165,0 maj 17 gru19
Rozbudowa DW 548 Stolno - Wabrzezno ZDW Bydgoszcz PEUIM, Kauno Tiltai 68,1 68,1 kwi 17 cze 10
Wykonanie robét budowlanych w obszarze LCS towicz PKP PLK Trakcja PRKil 428,5 428,5 kwi 17 paz 20
Prace na liniach kolejowych Chybie — Nedza/Turze PKP PLK Trakcja PRKil ZUE, Strabag 373,7 124,5 sty 17 lip 19
Modernizacja odcinka Jaworzno Szczakowa — Trzebinia PKP PLK Trakcja PRKil PKP Energet., Porr 296,5 146,3 gru 16 gruils
Rekonstrukcja odcinka drogi A5 Kowno — Marijampole — Suwatki Litewski ZD AB Kauno tiltai UAB Alk5§ta, 105,6 b.d. kwi 16 lip 17
Lemminkainen
P&B teletechniki i systemoéw IT na dworcu £ddz Fabryczna PKP PLK Trakcja PRKil 34,9 34,9 lis 15 lip 16
P&B drogi ekspresowej S-5 Aleksandrowo - Tryszczyn 14,7 km GDDKIiA Trakcja PRKil Intercor 300,0 0,0 paz 15 sie 19
P&B drogi ekspresowej S-5 Szubin - Jaroszewo 19,3 km GDDKIiA Trakcja PRKil Intercor 286,2 286,2 paz 15 sie 19
Kontynuacja robét na linii E59 odcinek Czempir — Poznan PKP PLK Trakcja PRKil 173,4 173,4 paz 15 wrz 16
Rozbudowa drogi E67 (Via Baltica) na odcinku Kowno - Marijampole Litewski ZD AB Kauno tiltai 134,7 134,7 sie 15 maj 16
Projekt i realizacje robét dla LCS Warszawa Okecie PKP PLK Trakcja PRKil 376,2 376,2 lip 15 mar 17
1l etap zachodniej obwodnicy miasta Wilno — od ul. Ozo do ul. Ukmergés UM Wilno AB Kauno tiltai Eurovia 271,6 184,7 lip 15 mar 17
Projekt i budowa skrzyzowania bezkolizyjnego linii kolejowej w todzi PKP PLK Trakcja PRKil 56,0 56,0 sty 15 sie 16
Umowy podwykonawcze PPM-T Trakcja PRKil 77,7 77,7 mar 14 grul4
Prace podwykonawcze na linii Poznan-Czempin FCC Trakcja PRKil 53,2 53,2 kwi 13 wrz 15
Przebudowa stacji Strzatki PKP PLK PRKil 59,8 59,8 lip13 lis 14
< Li
Rekonstrukcji odcinka kolejowego Marijampole-Sestokai gell:iti:‘lizlsiai AB Kauno tiltai Mitnija 268,5 161,1 cze 13 grul4
Obwodnica miasta Palanga (PPP) Litewski ZD Palangos aplinkkelis 121,5 121,5 kwi 13 kwi 38
Rewitalizacja linii kolejowej nr 144 na odcinku Fosowskie - Opole PKP PLK PRKil Infrakol 88,9 55,3 kwi 13 lis 14
Budowa tacza Miedzynarodowego portu lotniczego Wilna UM Wilno AB Kauno tiltai 52,8 52,8 mar 13 lip 13
P&B zaplecza technicznego t6dz Widzew KA Trakcja Polska 55,2 55,2 lut 13 maj 14
Rekonstrukcja drogi E85 (Wilno-Kowno-Ktajpeda) Litewski ZD AB Kauno tiltai 112,5 112,5 sty 13 sty 14
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, nko — wybrana najkorzystniejsza oferta, nc- najnizsza cena
Backlog skonsolidowany Trakcji [min PLN]
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WYNIKI ZA 1Q’18 i PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki skonsolidowane spétki wedtug segmentow[min PLN]

Dom Maklerski BDM S.A.

bd(

4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'l6 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18E* 2015 2016 2017

Przychody 562,7 230,5 334,3 3319 432,6 140,2 338,6 408,7 493,6 136,7 401,0 412,1 424,5 205,1 1329,2 1381,2 1374,3
Kraj 349,3 165,5 213,7 211,0 254,4 93,9 184,7 236,4 354,9 96,6 252,2 256,7 343,5 175,5 844,6 869,9 949,0
Zagranica 213,4 65,0 120,6 120,9 178,1 46,3 154,0 172,3 138,8 40,1 148,7 155,4 81,1 29,6 484,6 511,3 425,3
2Zysk brutto ze sprzedazy 103,3 22,4 41,8 36,1 65,9 16,6 39,8 52,6 39,2 4,3 25,3 21,7 41,9 -8,0 166,1 148,2 93,3
marza 18,3% 9,7% 125% 10,9% 152% 11,8% 11,8% 12,9% 7,9% 3,2% 6,3% 5,3% 9,9% -3,9% 12,5% 10,7% 6,8%
SG&A 26,2 18,6 20,1 12,0 26,5 14,9 17,6 14,8 20,0 11,3 14,7 14,1 16,3 13,2 77,3 67,4 56,4
Zysk na sprzedazy 77,0 3,8 21,7 24,1 39,4 1,6 22,2 37,8 19,1 -7,0 10,6 7,7 25,6 -21,2 88,9 80,7 36,9
marza 13,7% 1,6% 6,5% 7,3% 9,1% 1,2% 6,5% 9,2% 3,9% -5,1% 2,6% 1,9% 6,0% -10,3% 6,7% 5,8% 2,7%
Budownictwo cywilne - Polska  4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'l7 4Q'17 1Q'18E 2015 2016 2017
Przychody 377,4 160,3 208,8 206,4 252,3 93,7 184,5 236,4 350,3 95,7 248,2 255,3 337,0 174,6 827,9 864,8 936,1
Zysk brutto -1,3 1,1 24,6 8,0 -0,2 1,0 22,0 1,8 -0,6 2,5 18,5 1,5 14,9 9,6 335 24,2 37,5
marza -0,4% 0,7% 11,8% 3,9% -0,1% 1,1% 11,9% 0,8% -0,2% 2,7% 7,4% 0,6% 4,4% -5,5% 4,1% 2,8% 4,0%
Budownictwo - kraje battyckie 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'1l7 4Q'17 1Q'18E 2015 2016 2017
Przychody 1663 650 1206 1209 1781 463 1540 1723 1388 40,1 1487 1554 825 29,6 484,6 511,3 426,7
Zysk brutto 26,0 -0,5 11,0 15,6 26,3 0,0 23,1 323 11,1 -9,5 10,0 7,0 6,9 -13,0 52,4 66,5 14,5
marza 156% -0,8% 9,1% 129% 14,8% 0,1% 150% 187% 80% -23,7% 67% 45%  84%  -44,0% 10,8%  13,0% 3,4%
Pozostata dziatalno$é 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'l6 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18E 2015 2016 2017
Przychody 19,0 5,1 4,9 4,6 2,1 03 0,1 0,0 46 0,9 4,1 1,5 5,1 0,9 16,7 5,0 11,5
Zysk brutto 4,2 1,1 0,4 0,7 0,3 -0,3 -0,1 -1,0 1,4 0,0 0,0 -0,2 0,5 0,0 2,5 0,1 0,3
Wytaczenia 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18E 2015 2016 2017
Przychody 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto -0,1 0,7 -16,3 -0,2 0,0 0,0 -23,2 0,0 -0,3 0,0 -19,1 0,0 0,0 0,0 -15,8 -23,5 -19,1
Zrédto: DM BDM S.A, spotka, *wyniki wstepne (spotka podata przychody/wynik brutto ze sprzedazy/wynik netto — pozostate pozycje prognoza DM BDM)

Wstepne skonsolidowane wyniki za 1Q’2018 [min PLN]

1Q'17 1Q'18 zmianar/r 1Q'18P BDM odchyl, 1Q'18Pkons odchyl, 1Q'18P kons. (zakres)

Przychody ze sprzedazy 136,7 205,1 50,1% 138,7 47,9% 152,7 34,3% 132 - 206

Zysk brutto ze sprzedazy 4,3 -8,0 - 5,5 - - - -

Zysk na sprzedazy -7,0 - - -6,0 - - - -

Saldo PPO/PKO 09 - - 00 - - - -
EBITDA 1,5 - - 1,7 - 1,5 - -3-48
EBIT -6,1 - - -6,0 - - -

Zysk (strata) brutto -6,9 - - -7,4 - - - -

2Zysk (strata) netto -6,1 -22,5 - -6,0 - -5,6 - -10-0
Marza zysku brutto ze sprzedazy  3,2% -3,9% 4,0% - -
Marza EBITDA 1,1% - 1,2% 1,0% -
Marza EBIT -4,5% - -4,3% - -
Marza zysku netto -4,5% -11,0% -4,3% 3,7% -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wstepne wyniki 1Q'18

Wedtug wstepnych danych za 1Q’'18 spétka wypracowata na poziomie skonsolidowanym 205 min PLN

przychoddw oraz -22,5 min PLN straty netto. Na poziomie jednostkowym byto to 170 min PLN przychoddw

oraz -9,6 min PLN straty netto. Backlog na koniec marca wynosit 2,0 mld PLN. Petny raport zostanie

opublikowany 17 maja

Mimo, ze na bazie sezonowosci oraz trudnych warunkéw na rynku budowlanym oczekiwalismy, ze spdtce

bedzie mie¢ kilka mIn PLN straty netto w 1Q’18, to wyniki s3 zdecydowanie ponizej naszych oczekiwan oraz

konsensusu rynkowego (zaktadana strata wynosita 6 min PLN). W komentarzu do wynikéw spotka podata, ze

w 1Q’18 rozliczata stabo rentowne kontrakty pozyskiwane w latach ubiegtych. Presje na marze wptyw miat

,nadzwyczajny” wzrost cen materiatéw, podwykonawcow i ptac. Spoétka podata takze, ze na wynik wptyw

miaty takze koszty wejscia na rynek energetyki, powrot na rynek tramwajowy oraz przygotowanie dziatalnosci

na rynkach zagranicznych

Rezygnacja prezesa zarzadu

Pod koniec kwietnia ze spotki odszedt prezes Jarostaw Tomaszewski. Jeszcze w marcu podawano, ze odejdzie

dopiero z koricem czerwca. Wedtug sprawozdania za 2017 rok posiadat 132 tys akcji spotki, nabytych w 4Q’17.
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W komunikacie jako przyczyne ztozenia rezygnacji podano brak porozumienia sie z radg nadzorczg spo6tki w
zakresie ,warunkow wynagrodzenia w czesci wynagrodzenia premiowego dotyczacej zadan indywidualnych
na rok 2018”. Tomaszewski najpierw od 4Q’13 do 1Q’15 byt wiceprezesem zarzadu i dyrektorem finansowym
spotki, prezesem zostat w 2015 roku.

Perspektywy na kolejne kwartaty

Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q16 2Q'16 3Q16 4Q'16 2016 1Q17 2Q'17 3Q17 4Q'17 2017 1Q18E 2Q'18P 3Q18P 4Q'18P  2018P 2019P
Przychody ze sprzedazy 140,2 338,6 408,7 493,6 1381,2 136,7 401,0 412,1 424,5 13743 205,1 408,5 439,9 473,8 1527,2 1770,7
Zysk brutto ze sprzedazy 16,6 39,8 52,6 39,2 148,2 4,3 25,3 21,7 41,9 93,3 -8,0 20,4 22,0 34,1 68,5 93,0
Zysk na sprzedazy 1,6 22,2 37,8 19,1 80,7 -7,0 10,6 7,7 25,6 36,9 -21,3 5,7 6,3 17,2 7,8 26,9
Saldo PPO/PKO* -0,1 15 -3,8 -4,6 -6,9 0,9 16 0,3 -1,6 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 7,0 29,6 40,0 20,6 97,2 1,5 19,0 15,7 30,9 67,1 -13,6 13,4 14,0 24,8 38,6 58,0
EBIT 15 23,7 34,0 14,6 73,8 -6,1 12,2 8,0 24,0 38,1 -21,3 57 6,3 17,2 7,8 26,9
Zysk (strata) brutto 0,8 21,7 331 11,7 67,3 -6,9 9,3 83 22,4 33,1 -22,7 4,3 4,9 15,8 2,4 215
Zysk (strata) netto 04 17,7 28,1 8,5 54,7 -6,1 7,0 71 234 31,4 -22,7 33 3,8 17,5 19 17,4
Marza brutto ze sprzedazy  11,8%  11,8% 12,9% 7,9% 10,7% 3,2% 6,3% 5,3% 9,9% 6,8% -3,9% 5,0% 5,0% 7,2% 4,5% 52%
Marza EBITDA 5,0% 8,7% 9,8% 4,2% 7,0% 1,1% 4,7% 3,8% 7,3% 4,9% -6,6% 3,3% 3,2% 5,2% 2,5% 3,3%
Marza EBIT 1,1% 7,0% 8,3% 3,0% 5,3% -4,5% 3,0% 1,9% 5,7% 2,8% -10,4% 1,4% 1,4% 3,6% 0,5% 1,5%
Marza zysku netto 0,3% 52% 6,9% 1,7% 4,0% -4,5% 1,8% 1,7% 5,5% 2,3% -11,1% 0,8% 0,9% 3,7% 0,1% 1,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *wraz z wynikiem jednostki stowarzyszonej
Jeszcze w okresie 2014-16 spdtka notowata poziom rocznego zysku netto w okolicach 50-55 min PLN. Obecnie
taki poziom wydaje sie by¢ wyraznie poza zasiegiem (takze w perspektywie srednioterminowej). W 2017 roku
spotka miata 1,37 mld PLN przychoddw, 38,1 min PLN EBIT oraz 31,4 min PLN zysku netto. Przy czym nalezy
bra¢ pod uwage, ze spétka rozwigzata rezerwe na spor sgdowy (sprawa nadal jest w toku) na Litwie o wartosci
ok. 32,4 miIn PLN oraz zaksiegowata 17,0 min PLN z tytutu ugody z PKP PLK z kontraktu na LCS Malbork z 2011
roku. Na oczyszczonej dziatalnosci operacyjnej spétka miata wiec strate.
Baza na kolejne kwartaty jest relatywnie niska, przy czym podobnie byto juz w 1Q’18, kiedy zaktadalismy, ze
wyniki nie ulegng juz dalszej erozji. Spodziewamy sie, ze kolejne kwartaty beda dla spotki dodatnie na
poziomie netto (m.in. ze wzgledu na sezonowy wzrost przychoddw; przy 400 min PLN kwartalnej sprzedazy
spo6tka powinna pokrywac¢ baze kosztowa), jednak nie oczekujemy znaczacego przetomu. M.in. nadal stabo
wyglada sytuacja z backlogiem na rynku litewskim (jedynie 2 duze kontrakty pozyskane od 2016 roku, w tym
jeden ostatnio w segmencie energetycznym). W poprzedniej rekomendacji ocenialismy, ze mozliwe bedzie
wypracowanie 25-30 min PLN zysku netto w 2018 roku bez pomocy one-offéow. Po 1Q’18 taki wynik bedzie
trudno osiggna¢, nawet zaktadajg, ze bedzie to najstabszym okres w roku.
Przy wypracowaniu w kolejnych kwartatach po srednio 400-450 min PLN sprzedazy kwartalnej i 5,5-6,0%
marzy brutto ze sprzedazy, spétka ma szanse osiggnac break-even na poziomie netto, bez wspierania sie one-
offami (na ostatniej konferencji wynikowej zarzad sygnalizowat zwiekszenie nacisku na aspekty prawne).
Zwracamy jednoczesnie uwage, ze poziom rentownosci brutto na poziomie 5-6% daje mate pole do budowy
wartosci dla akcjonariuszy, tym bardziej, ze w najblizszych kwartatach prawdopodobnie bedzie rosngé
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy.
Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniego raportu analitycznego* [min PLN]
2017P 2017 zmiana 2018P 2018P zmiana 2019P 2019P zmiana
poprzednio wykonanie poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie
Przychody 13633 13743  08% 13982 15272 92% 17091 17707  3,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 97,5 93,3 -4,3% 100,8 68,5 -32,0% 119,5 93,0 -22,2%
EBITDA 69,7 67,1 -3,8% 70,1 386  -450% 81,4 580  -28,8%
EBIT 40,6 38,1 -6,1% 40,3 7,8 -80,6% 51,6 26,9 -47,9%
Zysk (strata) netto 27,4 31,4 14,7% 27,3 19 -92,9% 36,2 17,4 -51,8%
Diug netto 20,0 4,0 -79,9% 17,9 40,7 127,3% 18,8 41,2 1191%
Marza EBITDA 7,2% 6,8% 7,2% 4,5% 7,0% 5,2%
Marza EBIT 5,1% 4,9% 5,0% 2,5% 4,8% 3,3%
Marza zysku netto 3,0% 2,8% 2,9% 0,5% 3,0% 1,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, *raport z 1.02.2018
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Prognozy BDM vs konsensus rynkowy [min PLN]

2018 2018 odchylenie 2019 2019 odchylenie 2019 2019 odchylenie
BDM  konsensus BDM  konsensus BDM  konsensus
Przychody 1527,2 1463,7 4,3% 1770,7 1707,0 3,7% 1919,3 1707,0 12,4%
EBITDA 38,6 59,9 -35,6% 58,0 73,8 -21,5% 64,8 73,8 -12,3%
EBIT 7,8 34,7 -77,5% 26,9 47,5 -43,4% 34,1 47,5 -28,2%
Zysk (strata) netto 19 22,3 -91,3% 17,4 32,9 -47,0% 23,3 32,9 -29,1%
Dtug netto 40,7 23,1 76,2% 41,2 34,5 19,6% 50,7 34,5 47,1%
Marza EBITDA 2,5% 4,1% 3,3% 4,3% 3,4% 4,3%
Marza EBIT 0,5% 2,4% 1,5% 2,8% 1,8% 2,8%
Marza zysku netto 0,1% 1,5% 1,0% 1,9% 1,2% 1,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Prognoza wynikéw wg segmentow dziatalnosci [min PLN]

2013 2014 2015 2016 2017  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Przychody 12742 1601,7 1329,2 13812 13743 15272 17707 1919,3 19039 16945 15068 1529,2 1552,2 1575,8 1599,8
Roboty kolejowe 664,7 12102 859,6 7370 702,8 6750 1000,7 1122,4 11375 9586 7878 803,1 8189 834,9 851,4
Roboty drogowe 362,7 214,0 328,3 508,0 496,3 656,3 544,7 559,5 528,5 514,6 514,6 519,9 525,3 530,8 536,4
Roboty mostowe 116,8 49,9 26,4 23,3 26,0 27,1 36,6 41,1 40,6 34,3 28,6 29,3 30,0 30,7 31,4
Produkcja 545 558 458 40,7 324 334 406 436 440 399 355 360 364 36,9 37,3
Pozostate* 75,5 71,8 69,1 72,1 116,9 135,5 148,1 152,8 153,3 147,1 140,2 140,9 141,7 142,5 143,2
Kraj 840,4 10358 844,66 8699 949,0 1162,9 1291,7 14252 1441,7 12466 10589 10759 10933 11112 11294
Zagranica 433,8 565,9 484,6 511,3 425,3 364,3 479,0 494,2 462,3 4479 4479 453,4 458,9 464,6 470,4
Zyskbruttoze sprzedazy 93,2 2021 1661 1482 933 685 930 1033 1047 941 842 862 883 90,2 92,1
marza 73%  12,6% 125% 10,7%  68%  45%  52%  54%  55%  56%  56%  56%  57% 5,7% 5,8%
SG&A 641 722 773 674 564 607 661 692 689 646 606  6L1  6L6 62,2 62,7
Zysk na sprzedazy 29,1 129,9 88,9 80,7 36,9 7,8 26,9 34,1 35,8 29,5 23,6 25,1 26,6 28,0 29,4
marza 2,3% 8,1% 6,7% 5,8% 2,7% 0,5% 1,5% 1,8% 1,9% 1,7% 1,6% 1,6% 1,7% 1,8% 1,8%
PPO/PKO 11,5 -44,1 12,1 6,9 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 40,6 85,8 76,7 73,8 38,1 7,8 26,9 34,1 35,8 29,5 23,6 25,1 26,6 28,0 29,4
marza 3,2% 5,4% 5,8% 5,3% 2,8% 0,5% 1,5% 1,8% 1,9% 1,7% 1,6% 1,6% 1,7% 1,8% 1,8%
EBITDA 63,3 109,5 99,0 97,2 67,1 38,6 58,0 64,8 66,2 59,6 53,6 55,0 56,4 57,8 59,2
marza 5,0% 6,8% 7,4% 7,0% 4,9% 2,5% 3,3% 3,4% 3,5% 3,5% 3,6% 3,6% 3,6% 3,7% 3,7%
Zysk brutto 231 688 727 673 331 2,4 21,5 288 31,0 258 21,0 231 250 26,7 28,2
Zysk netto 29,9 49,5 50,2 54,7 31,4 1,9 17,4 23,3 25,1 20,9 17,0 18,7 20,2 21,6 22,8
marza 23% 3%  38%  40%  23%  01%  1,0%  12%  13%  12%  11%  12% _ 13% 1,4% 1,4%
Zrédto: DM BDM S.A., *w tym roboty tramwajowe
Szanse i zagrozenia
W okolicach potowy 2018 roku spodziewane jest ozywienie na rynku przetargéw organizowanych przez PKP
PLK. Oczekujemy, ze w drugiej potowie rozdania kontraktoéw z obecnej perspektywy unijnej spétka bedzie
bardziej aktywa niz dotychczas (czes$¢ konkurentéw w duzej mierze zapetnita juz swoje backlogi), dodatkowo
liczymy, Ze z czasem na rynku moga pojawic sie zlecenia, ktdrych czes¢ firm nie bedzie w stanie zrealizowaé
m.in. ze wzgledu na braki sprzetowe i kadrowe.
W branzy budowlanej pojawiajg sie takie gtosy, by publiczni zamawiajacy wprowadzili do nawet
obowigzujgcych juz uméw wskazniki, ktére przynajmniej czesciowo pozwolg wykonawcom zrekompensowaé
ostatnie wzrosty kosztow, co takze mogtoby zmieni¢ sentyment do postrzegania sektora budowlanego na
GPW.
Zwracamy takze uwage na znaczacy majatek spotki w postaci wiasnego sprzetu - srodki trwate na koniec
2017 roku wyceniono w bilansie na 267 min PLN, a wiec znaczgco wyzej niz biezgce EV. Z drugiej strony oferta
nabycia przez PKP PLK upadtego PNl moze znaczgco zwiekszajgc potencjat wykonawczy zarzadcy
infrastruktury i ograniczy¢ zakres zlecen ,z drugiej reki” i utrzymaniowych.
Nasze prognozy nie uwzgledniaja potencjalnej aktywnosci spo6tki na Ukrainie czy na Batkanach a takze
poszerzania kompetencji w nowych obszarach rynku (energetyka, budownictwo ogdlne). Pytanie jak do tych
planéw podejdzie nowych prezes zarzagdu (dotychczas nie wybrano kandydata).
Potencjana kontynuacja stabych wynikéw zaréwno na Litwie jak i w kraju, moze rodzi¢ natomiast pytania o
zasadnos$¢ wyceny wartosci firmy, tym bardziej, ze spdtka czeSciowo spisywata aktywa w ,lepszych” niz
obecnie czasach dla rynku budowlanego. Na koniec 2017 byto to 377 mIn PLN (wraz z kwotg alokowang do
wartosci niematerialnych), z czego az 276 min PLN przypadato na aktywa litewskie, dla ktdrych spotka w
tescie przyjmuje 6-8% marzy EBITDA i WACC na poziomie niespetna 8% (dla gtéwnych aktywow polskich jest
to odpowiednio 4-10% / 10%).
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DANE FINANSOWE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2016 2017 2018pP 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP
Aktywa trwate 721,7 7315 745,2 742,6 740,6 739,2 738,2 737,5 737,1 737,0 737,1 737,2
Wartosci niematerialne i prawne 393,1 381,7 3818 381,8 381,9 381,9 381,9 381,9 381,9 382,0 382,0 382,0
Rzeczowe aktywa trwate 2475 2669  280,6 277,9 275,9 274,4 273,4 272,7 272,3 272,2 2723 272,4
Pozostate aktywa trwate 81,1 82,9 82,9 82,9 82,9 82,9 82,9 82,9 82,9 82,9 82,9 82,9
Aktywa obrotowe 6750 710,8 788,2 983,4 11215 11029 9254 714,7 719,2 723,9 725,3 735,2
Zapasy 75,9 94,0 105,2 96,5 104,6 103,8 92,4 82,1 83,4 84,6 85,9 87,2
Naleznosci krétkoterminowe 435,7  480,5 593,4 797,7 937,3 922,3 730,5 569,6 580,8 592,3 604,1 616,4
Inwestycje krétkoterminowe 157,5 127,0 80,4 79,9 70,4 67,5 93,3 53,7 45,8 37,8 26,0 22,4
-érodki pieniezne i ekwiwalenty 1488  112,2 65,5 65,0 55,5 52,7 78,4 38,8 31,0 22,9 11,2 7,5
-pozostate 8,7 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9
Pozostate aktywa obrotowe 6,0 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
Aktywa razem 1397 1442 1533 1726 1862 1842 1664 1452 1456 1461 1462 1472
Kapitat (fundusz) wtasny 771,1 757,0 758,9 776,4 795,3 812,7 821,1 822,4 828,4 834,6 836,0 837,2
Kapitat mniejszosci 4,8 51 51 51 51 5,1 51 5,1 51 51 51 51
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 620,8 680,2 769,4 944,5 1061,7 1024,2 837,5 624,7 622,9 621,3 621,4 630,2
Rezerwy na zobowiazania 82,2 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0
Zobowiazania dfugoterminowe 106,7 92,1 82,1 82,1 82,1 57,1 32,1 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4
- w tym dtug oprocentowany 100,7 87,7 77,7 77,7 77,7 52,7 27,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krdtkoterminowe 431,5 548,7 647,9 823,0 940,2 927,7 765,9 580,8 579,0 577,5 577,5 586,3
- w tym dtug oprocentowany 22,0 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 28,5 18,5 8,5 0,0 0,0
Pasywa razem 1397 1442 1533 1726 1862 1842 1664 1452 1456 1461 1462 1472
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody netto ze sprzedazy 1381 1374 1527 1771 1919 1904 1695 1507 1529 1552 1576 1600
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 1233 1281 1459 1678 1816 1799 1600 1423 1443 1464 1486 1508
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 148,2 93,3 68,5 93,0 103,3 104,7 94,1 84,2 86,2 88,3 90,2 92,1
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 67,4 56,4 60,7 66,1 69,2 68,9 64,6 60,6 61,1 61,6 62,2 62,7
Zysk (strata) na sprzedazy 80,7 36,9 7,8 26,9 34,1 35,8 29,5 23,6 25,1 26,6 28,0 29,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -6,9 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 97,2 67,1 38,6 58,0 64,8 66,2 59,6 53,6 55,0 56,4 57,8 59,2
EBIT 73,8 38,1 7,8 26,9 34,1 35,8 29,5 23,6 25,1 26,6 28,0 29,4
Saldo dziatalnosci finansowej -6,5 -5,0 -5,4 -5,3 -5,3 -4,8 -3,7 -2,6 -2,0 -1,6 -1,3 -1,2
Zysk (strata) brutto 67,3 33,1 2,4 21,5 28,8 31,0 25,8 21,0 23,1 25,0 26,7 28,2
Zysk (strata) netto mniejszosci 1,6 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) netto 54,7 31,4 1,9 17,4 233 25,1 20,9 17,0 18,7 20,2 21,6 22,8
CF [min PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -39,4 56,9 13,3 33,3 28,9 63,6 96,1 35,7 46,4 47,3 48,2 49,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -31,0 -38,4 -42,5 -26,6 -26,8 -27,0 -27,3 -27,7 -28,1 -28,3 -28,6 -28,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -34,6 -52,7 -17,4 -7,2 -11,6 -39,4 -43,1 -47,6 -26,2 -27,0 -31,4 -24,0
Przeptywy pienigzne netto 105,0 34,2 46,7 0,5 9,5 2,8 -25,7 39,6 7,8 8,0 11,8 3,6
Srodki pieniezne na poczatek okresu 251,3 146,4 112,2 65,5 65,0 55,5 52,7 78,4 38,8 31,0 22,9 11,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 146,4 112,2 65,5 65,0 55,5 52,7 78,4 38,8 31,0 22,9 11,2 7,5
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r -0,5% 11,1% 15,9% 8,4% -0,8% -11,0% -11,1% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
EBITDA zmiana r/r -31,0% -42,5% 50,4% 11,7% 2,1% -10,0% -10,1% 2,6% 2,6% 2,5% 2,4%
EBIT zmiana r/r -48,3% -79,5% 243,3% 26,9% 5,0% -17,8% -19,8% 6,4% 6,0% 5,3% 4,8%
Zysk netto zmiana r/r -42,5% -93,8% 798,4% 33,7% 7,7% -16,8% -18,7% 10,2% 8,1% 7,0% 5,5%
Marza brutto na sprzedazy 6,8% 4,5% 5,2% 5,4% 5,5% 5,6% 5,6% 5,6% 5,7% 5,7% 5,8%
Marza EBITDA 4,9% 2,5% 3,3% 3,4% 3,5% 3,5% 3,6% 3,6% 3,6% 3,7% 3,7%
Marza EBIT 2,8% 0,5% 1,5% 1,8% 1,9% 1,7% 1,6% 1,6% 1,7% 1,8% 1,8%
Marza brutto 2,4% 0,2% 1,2% 1,5% 1,6% 1,5% 1,4% 1,5% 1,6% 1,7% 1,8%
Marza netto 2,3% 0,1% 1,0% 1,2% 1,3% 1,2% 1,1% 1,2% 1,3% 1,4% 1,4%
COGS / przychody 93,2% 95,5% 94,8% 94,6% 94,5% 94,4% 94,4% 94,4% 94,3% 94,3% 94,2%
SG&A / przychody 4,1% 4,0% 3,7% 3,6% 3,6% 3,8% 4,0% 4,0% 4,0% 3,9% 3,9%
SG&A / COGS 4,4% 4,2% 3,9% 3,8% 3,8% 4,0% 4,3% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
ROE 4,2% 0,3% 2,2% 2,9% 3,1% 2,5% 2,1% 2,3% 2,4% 2,6% 2,7%
ROA 2,2% 0,1% 1,0% 1,3% 1,4% 1,3% 1,2% 1,3% 1,4% 1,5% 1,6%
Dtug 116,2 106,2 106,2 106,2 81,2 56,2 28,5 18,5 8,5 0,0 0,0
D/ (D+E) 1,3% 0,6% 0,0% 0,0% 9,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 8,8% 7,4% 6,6% 6,0% 4,6% 3,5% 2,0% 1,3% 0,6% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -13,1% -69,4% -19,8% -15,6% -13,5% -12,5% -11,2% -8,0% -6,2% -4,7% -4,0%
Dtug / kapitat wtasny 15,4% 14,0% 13,7% 13,4% 10,0% 6,8% 3,5% 2,2% 1,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto 4,0 40,7 41,2 50,7 28,5 -22,2 -10,3 -12,4 -14,4 -11,2 -7,5
Dtug netto / kapitat wiasny 0,5% 5,4% 5,3% 6,4% 3,5% -2,7% -1,2% -1,5% -1,7% -1,3% -0,9%
Dtug netto / EBITDA 0,1 11 0,7 0,8 0,4 -0,4 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,1
Diug netto / EBIT 0,1 5,2 1,5 1,5 0,8 0,8 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3
EV 208,6 245,3 245,8 255,3 233,1 182,3 194,3 192,1 190,2 193,4 197,0
Dtug / EV 55,7% 43,3% 43,2% 41,6% 34,8% 30,8% 14,7% 9,6% 4,5% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 3,1% 2,9% 1,6% 1,5% 1,5% 1,7% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
CAPEX / Amortyzacja 149,5% 144,8% 91,6% 93,6% 95,2% 96,6% 97,8% 98,8% 99,6% 100,4% 100,3%
Amortyzacja / Przychody 2,1% 2,0% 1,8% 1,6% 1,6% 1,8% 2,0% 2,0% 1,9% 1,9% 1,9%
Zmiana KO / Przychody -0,1% 1,7% 1,3% 1,7% -0,2% -2,6% 0,8% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 19,2% 17,3% 9,4% 21,5% 22,5% 20,8% -6,4% 19,6% 19,9% 20,3% 20,6%
Wskainiki rynkowe 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
MC/s* 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
P/E* 6,5 105,3 11,7 8,8 8,1 9,8 12,0 10,9 10,1 9,4 9,0
P/BV* 0,3 03 03 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/CE* 34 6,3 4,2 38 3,7 4,0 4,4 4,2 4,1 4,0 39
EV/EBITDA* 31 6,4 42 3,9 3,5 3,1 3,6 3,5 3,4 33 3,3
EV/EBIT* 5,5 31,3 9,1 7,5 6,5 6,2 8,2 7,6 71 6,9 6,7
EV/S* 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
BVPS 14,7 14,8 15,1 15,5 15,8 16,0 16,0 16,1 16,2 16,3 16,3
EPS 0,61 0,04 0,34 0,45 0,49 0,41 0,33 0,36 0,39 0,42 0,44
CEPS 1,17 0,64 0,95 1,05 1,08 0,99 0,91 0,94 0,97 1,00 1,02
DPS 0,50 0,00 0,00 0,08 0,15 0,24 0,30 0,25 0,27 0,39 0,42
Payout ratio 47,0% 0,0% 0,0% 25,0% 33,0% 50,0% 75,0% 75,0% 75,0% 100,0% 100,0%

Zrédfo: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 3,98 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/stal
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

Historia rekomendacji spotki:

poprzednia

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

poprzednia cena data godzina

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

zalecenie cena docelowa rekomendacja docelowa publikacji publikacji kurs wiG
redukuj 3,50 kupuj 8,4 11.05.2018 12:45 CEST 3,98 60 420
kupuj 8,4 kupuj 8,3 1.02.2018 11:07 CEST 7,17 66 048
kupuj 83 akumuluj o ;fszo’s oy 4122007 846 CEST 6,95 62031
akumuluj wiym ;&ZO'S - akumuluj 12,5 19.052017  14:16 CEST 15,0 60 145
akumuluj 12,5 wznowienie - 1.08.2016 10:59 CEST 11,2 46 172
resplit 8:1 w grudniu 2014 roku (w nawiasie ceny wedtug korekty o resplit)

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

y 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 dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw 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 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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’18*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 3 38% 1 100%
Akumuluj 1 13% 0 0%
Trzymaj 1 13% 0 0%
Redukuj 3 38% 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 poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiagng¢ 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 udostgpniony klientom BDM dnia 11.05.2018 roku (12:45 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 15.05.2018 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 odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane 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
miesigczny”.

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 sig na szeregu zatozen, ktére w
przyszto$ci moga 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 pochodzgcych ze swiadczenia 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 wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg 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 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 chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng 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 dzier 11.05.2018 roku:

= BDM nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.
BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowiacej 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 przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana,
o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie
BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.
BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnos$ci 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 wspétorganizujacego
oferte publiczng instrumentdw finansowych emitenta.
BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
BDM i podmioty z nim 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 instrumentéw
finansowych w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.
Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne
powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, 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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