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TRAKCJA

Cena docelowa:

17,10 PLN

REKOMENDA

KUPUJ Z 14,5% POTENCJALEM WZROSTU

W naszej ocenie na stabe wyniki 1Q’17 roku miaty wptyw czynniki niezalezne i sezonowe
(niekorzystne warunki atmosferyczne), natomiast w kolejnych kwartatach powinna nastapi¢
poprawa marzy gtéwnie za sprawg powrotu do poprzednich pozioméw rentownosci w spétkach
zaleznych. Z kolei w kolejnych latach oczekujemy stopniowo rosnacej rentownosci w
dziatalnosci kolejowej, na co ztozy sie¢ (1) polityka budzetowania Spétki, (2) wyzsze ceny w
kolejnych ogtaszanych przetargach oraz (3) wprowadzenie nowego systemu motywacyjnego
wynagrodzen.

Mimo znacznych wydatkéw inwestycyjnych w najblizszych latach, Spétka pozostaje przy
wyptacaniu dywidendy. Z zysku za rok ubiegly Zarzad proponuje wyptaci¢ 0,44 PLN na akcje
(3,0% DY) vs 0,34 PLN w ubiegtym roku.

Chociaz, w naszej ocenie istnieje znaczne ryzyko niewykorzystania wszystkich $rodkow
dostepnych w WPIK, w najblizszych latach przychody spétek kolejowych nie sg zagrozone.
Obecnie Trakcja posiada potencjalny portfel zlecen przekraczajacy 3,2 mld PLN. Zaktadajac
zapowiedziane przez PKP PLK ogtoszenie 9-10 mld PLN kontraktéw w 2017 r., oraz utrzymanie
obecnego hit rato (ok. 15%) liczymy ze wartos¢ backlogu wzrosnie do konca roku.

Wydajemy rekomendacje KUPUJ i wyznaczamy ceng docelowa dla akcji Trakcji na poziomie
17,10 PLN, co oznacza 14,5% potencjat wzrostu kursu akcji.

Prognoza wynikéw 2017

- Zgodnie z obecnym, potencjalnym portfelem zlecen na 2017 rok (1 210 min PLN) spodziewamy sie
ptaskiej dynamiki przychodéw w catym roku. Dynamiki roczne w kolejnych kwartatach réwniez nie
powinny istotnie odbiega¢ od 0%, przy czym lepsza pod wzgledem sprzedazy bedzie druga potowa
roku. Duzo zalezy jednak od sprawnosci podpisywania uméw z PKP PLK.

- Marza brutto w kolejnych kwartatach powinna si¢ poprawi¢ wzgledem 1Q’'17, jednak w catym 2017 r.
bedzie nizsza r/r. Oczekujemy powrotu do notowanej wczesniej rentownosci spotek zaleznych
dziatajgcych na Litwie, co przy prébie nadrobienia czgéci prac niewykonanych w 1Q, w zwigzku z
niekorzystnymi warunkami pogodowymi, powinno pozytywnie wptyng¢ na rentowno$¢ Grupy.
Zwracamy réwniez uwage, ze marza jednostkowa Trakcji z 1Q’17 zostata podbita przez sprzedaz
materiatéw, co w kolejnych kwartatach jest nie do utrzymania. Dodatkowo, biorgc pod uwage
konserwatywng polityke budzetowania projektéow kolejowych (rozpoznawanie marzy w koncowych
etapach) wzrostu rentownos$ci oczekujemy dopiero w kolejnych latach.

- Koszty SG&A w catym roku powinny by¢ nizsze r/r z uwagi na bardzo dobry 1Q’17, co miato zwigzek
z rozwigzaniem rezerwy dotyczacej wynagrodzen cztonkéw zarzadu spotek zaleznych.

- Zakladamy neutralne saldo z pozostatej dziatalnosci operacyjnej na koniec roku (+4,6 min PLN w
2016 r.), co przy nizszej marzy brutto, przektada sie na spadek EBIT r/r. W naszych prognozach nie
uwzgledniamy ewentualnych odpiséw WNIP, ktére miaty miejsce w poprzednich trzech latach.
Oczekujemy podobnego salda finansowego wzgledem ub. (-5,9 min PLN vs -6,5 min PLN).

- W zwigzku z nabyciem pozostatych 50% w spétce Bahn Technik Wroctaw, w kolejnych wynikach nie
bedzie raportowana pozycja zyskéw/strat jednostek podporzagdkowanych.

- Wynik netto w catym roku nizszy z uwagi na staby 1Q'17 w AB Kauno, ktéra przyniosta w tym okresie
strate brutto ze sprzedazy na poziomie 8,0 min PLN wzgledem zysku +7,0 min PLN w 1Q’16 oraz
zakiadane neutralne saldo na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej.

Podsumowanie WPIK 2014-2020 dla projektéw na etapie: otwarcie kopert, najkorzystniejsza
oferta, podpisana umowa (do 18-05-2017) (mIn PLN netto)

Wycena

Cena biezgca (19.05.2017)
Wycena metodg DCF (50%)

Wycena metodg poréwnawczg (50%)

- wzgl. polskich spoétek
- wzgl. spétek zagranicznych

CENA DOCELOWA:

Podstawowe informacje

Kapitalizacja (min PLN)
Dtug netto (min PLN)
EV (min PLN)

Liczba akcji (min)

Max cena 12M

Min cena 12M

Srednia dzienna warto$¢
obrotéw 6M (tys. PLN)
Performance:

3M

6M

12m

Opis spotki

14,90
16,87
17,34
14,89
18,58

17,10

765,9
-26,1
739,7
51,40
18,34
9,7

1462,8

-16,4%
16,4%
24,2%

Trakcja PRKil S.A. jest jedng z najwigkszych spétek

dziatajgcych w
infrastrukturalnego,

sektorze
a w szczegdlnosci

budownictwa
na rynku

kolejowym. Grupa Trakcja wykonuje realizacje obecnie
gtéwnie w Polsce oraz na Litwie i Lotwie. (EKD 41.20).
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Zrédio: WPIK, opracowanie BM BGZ BNP Paribas na podstawie www.zamowienia.plk-sa.pl
min PLN 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody 1601,7 1329,2 1381,2 1388,4 1717,0 1965,5 2116,1
zmiana r/r (%) 25,7% -17,0% 3,9% 0,5% 23,7% 14,5% 7,7%
EBITDA 109,5 99,0 97,2 99,2 111,8 132,1 140,0
marza EBITDA 6,8% 7,4% 7,0% 7,1% 6,5% 6,7% 6,6%
EBIT 85,8 76,7 73,8 71,0 82,9 102,0 109,6
marza EBIT 5,4% 5,8% 5,3% 5,1% 4,8% 5,2% 5,2%
Zysk netto 50,4 51,8 56,3 52,1 62,3 77,8 83,9
marza netto 3,1% 3,9% 4,1% 3,8% 3,6% 4,0% 4,0%
P/E 153 14,9 13,7 14,8 12,4 9,9 9,2
EV/EBITDA 6,7 7,4 7,6 7,4 6,6 5,6 52
DPS 0,00 0,00 0,34 0,44 0,46 0,55 0,61

P - prognozy BM BGZ BNP
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TRAKCJA

Prognoza wynikéw w 2018+

- Potencjalny portfel zlecen na lata po 2017 r. przekracza
obecnie 2 000 min PLN. Biorac pod uwage, ze termin wykonania
czterech najwiekszych kontraktéw o fgcznej wartosci blisko 1
400 min PLN przekracza 30 miesigcy, a projekty sg w formule
projektuj i buduj, oczekujemy w 2018 r. przychodow
przekraczajgcych 1 700 min PLN (+23,7,5% r/r). Dodatkowo, w
zwigzku z oczekiwanym przesunigciem naktadéw PKP PLK
wzgledem pozioméw zapisanych w WPIK, kulminacji przerobu
spodziewamy sie dopiero w 2020 roku.

- W kolejnych latach oczekujemy stopniowo rosnacej
rentownosci w dziatalnosci kolejowej, na co ztozy sie (1) polityka
budzetowania Spotki, (2) wyzsze ceny w kolejnych ogtaszanych
przetargach oraz (3) wprowadzenie nowego systemu
motywacyjnego  wynagrodzen. Chociaz ceny materiatow
(kruszyw, podktadoéw, stali, miedzi) mozna zabezpieczy¢ tylko w
niewielkiej cze$¢, wiekszos¢ jest uwzgledniona w oferowanych
cenach,.

- W dluzszym terminie oczekujemy co najmniej utrzymania
przychodéw generowanych przez spétki zalezne poza granicami
kraju, na co wptyw bedzie miato umocnienie pozycji w krajach
nadbattyckich oraz wyj$cie na nowe rynku, co jednak odbije sie
negatywnie na rentownosci.

- Obecne hit ratio sktadanych ofert Spotki (wraz z
konsorcjantami) w ramach WPIK wynosi ok. 14,8%, co plasuje
Trakcje na drugim miejscu po Torpolu (15,1%). Spédtka
zapowiada, ze obecnie celuje juz w tylko w kontrakty powyzej
100 min PLN, gdzie konkurencja jest ograniczona do kilku
podmiotédw. Liczymy na co najmniej utrzymanie hit ratio na
obecnym poziomie przy jednoczesnym wzroscie $redniej
oferowanej ceny w relacji do budzetu zamawiajgcego.
Spodziewamy sie  mozliwo$ci  wystgpienia  podobnych
okolicznosci, ktére miaty miejsce w poprzedniej perspektywie na
budowach drég - czg$¢ =zagranicznych oraz mniejszych
podmiotdw moze nie sprostaé pracom, ktére moga konczyé
wigksze krajowe podmioty, co moze by¢ okazjg do generowania
ponadprzecigtnej marzy.

Backlog

Na koniec 1Q'17 Spétka raportowata portfel zlecen na poziomie
ok. 1 350 min PLN (-13,5% r/r), z czego na biezacy rok
przypada 860 min PLN. Natomiast w kwietniu oraz maju Trakcja
podpisata umowy na kolejne 600 min PLN (w tym kontrakt za
428,5 min PLN - linia E20 w obszarze LCS towicz), z ktérych
do wykonania w 2017 roku pozostaje 150 min PLN. Dodatkowo,
obecnie Spétka posiada oferty z najnizszg, badz
najkorzystniejsza ceng na poziomie 1 300 min PLN, z czego w
przypadku podpisania umoéw, ok. 200 min PLN pozostaje do
zrealizowania w biezgcym roku. tgcznie na okres 1-3Q'17
pozostaje do zrealizowania ok. 1 210 min PLN, natomiast na
kolejne lata przechodzg roboty o wartosci przekraczajacej 2,0
mld PLN (+70% r/r). Zaktadajgc zapowiedziane przez PKP PLK
ogtoszenie 9-10 mid PLN kontraktéw w 2017 r., liczymy ze
potencjalny portfel zlecen Trakcji powinien jeszcze wzrosna¢ do
konca roku.

Potencjalny portfel zlecen

Razem
Portfel zlecer na 31.03.17 r. 860 490 1350
Umowy podpisane od 31.03 do 18.05.17 r. 150 450 600
anlrakty w Ktérych najnizsza, 200 1100 1300
najkorzystniejsza cena
RAZEM 1210 2 040 3 250

Zrédio: Spotka, opracowanie BM BGZ BNP Paribas

min PLN 1Q'17 [2Q'17P | 3Q'17P [ 4Q'17P 2017P 2018P 2019P

Przychody 136,7 3380 4152 4986 13884 17170 19655
dynamika rir 25%  -02%  16% 10%  05% 237% 14,5%
Trakcja 957 1808 241,1 3538 8714 11590 13908
dynamika rir 21%  -20% 20% 10%  08% 33,0% 20,0%
AB Kauno i 40,1 1570 1740 1401  517,0 558,1 574,7
pozostate

dynamika r/r -13,4% 2,0% 1,0% 1,0% 0,0% 8,0% 3,0%

Zyskbruttoze 5 395 454 457 134,0 153,0 175,4
sprzedazy

dynamika rir 738% -32%  -137% 16,7% 9,6% 14,2% 14,7%
Trakcja 123 87 118 184 51,2 59,1 79,3

dynamikarr  288% 405% 02%  615%  316% 154% 34,1%
marza 12,9% 4,8% 4,9% 5,2% 5,9% 51% 57%

AB Kauno i 80 298 336 273 82,8 93,9 96,1

pozostate

dynamikarr  214,1% -112% -178% -1,7% = -242% 134% 2,4%

marza -19,9% 19,0% 19,3% 19,5% 16,0% 16,8% 16,7%
EBITDA 15 275 369 333 99,2 1118 1321
dynamika rir 787% -7,0% -7,7%  615% 2,1% 12,7% 18,1%
EBIT 61 206 300 265 71,0 82,9 102,0
dynamika r/r - 0,0% 0,0% 0,1% -3,8% 16,7% 23,1%
Zysk netto 62 153 229 200 52,1 62,3 77,8

dynamika rir - 57% -200% 1222%  -7,6% 19,7% 24.9%
Marza EBITDA ~ 11%  81%  89%  67% 7.1% 6,5% 6,7%

Marza EBIT 45%  61%  72%  53%  51% 4,8% 5,2%

Marza netto -4,6% 4,5% 5,5% 4,0% 3,8% 3,6% 4,0%

Zrédio: Spétka, prognozy BM BGZ BNP Paribas

Dywersyfikacja geograficzna oraz segmentowa

Zapowiedzi Spotki odnosnie ekspansji geograficznej oceniamy
pozytywnie, przy czym w najblizszych okresach w naszych
prognozach nie ujmujemy znaczacych wptywéw z tego tytutu. W
optymistycznym scenariuszu zakladamy umocnienie pozycji
spotek zaleznych na rynkach nadbattyckich, przy czym pierwsze
kontrakty z rynku szwedzkiego mogg pojawic¢ sie juz w przysztym
roku. Spotka przygotowuje si¢ rowniez do wejscia na rynek
ukrainski i niemiecki oraz obserwuje rynek batkanski. Biorgc pod
uwage, ze po zakonczeniu perspektywy unijnej, tgczne nakfady
PKP PLK na utrzymanie infrastruktury Kkolejowej nie bedg
przekraczaty 4-5 mid PLN rocznie, pozytywnie oceniamy réwniez
prowadzong  dywersyfikacie =~ segmentowg -  kontrakty
energetyczne oraz produkcja m.in. urzadzen stacyjnych w br.
powinny przynie$¢ kilkadziesiat min PLN przychodéw (w 2016
roku odpowiednio 26,1 min PLN oraz 40,7 min PLN).

Naktady inwestycyjne

Spoétka w biezgcym roku planuje wyda¢ na inwestycje kwote na
poziomie ok. 40 min PLN (ponad amortyzacje, ktéra w 2016 roku
przekroczy 25 min PLN w zwigzku z nabyciem nowego oraz
konsolidacjg przejetego sprzetu) wzgledem odpowiednio ok. 35
min PLN w 2016 roku. Srodki w gtéwnej mierze zostang
przeznaczone na dokonczenie i wyposazenie budowy nowej bazy
sprzetowej we Wroctawiu. W kolejnych latach wydatki
inwestycyjne powinny sukcesywnie maleé. Nalezy zaznaczy¢, ze
w 4Q’16 Trakcja nabyta za 21 min PLN pozostate 50% udziatéw w
Bahn Technik Wroctaw. Powyzsza transakcja przetozyta sie nie
tylko na zwiekszenie mocy przerobowych, ale przede wszystkim
przyniosta oszczgdnosci na poziomie 40-50 min PLN (zaktadajgc
inwestycje w podobnego typu sprzet).

Wycena poréwnawcza

Wzgledem zagranicznych peerséw, Trakcja notowana jest z
wyraznym ponad kilkunastoprocentowym dyskontem na EV/EBIT i
P/E. Powyzsze jest jednak cze$ciowo uzasadnione z uwagi na
réznicg w Kkapitalizacji i oraz zasigg dziatalnosci. Wzgledem
spotek krajowych, dostrzegamy premige w szczegdlnosci na rok
kolejny, co naszym zdaniem jest uzasadnione dywersyfikacjg
geograficzng oraz segmentowg, a takze potencjatem wzrostu
wynikéw w kolejnych latach na bazie WPIK.
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Otoczenie rynkowe

Po ubiegtorocznym przestoju zwigzanym z nieptynnym Podsumowanie WPIK 2014-2020 dla
iSci i i rojektéw na etapie: otwarcie kopert,
przejsciem pomiedzy poprzednig oraz aktualng perspektywg proj P P T |y yes Py

unijng, w pierwszych miesigcach 2017 roku na rynku ] SN G, (PRC[IEE

zauwazalna jest intensyfikacja w ogtaszaniu przetargow mowsa
kolejowych. Zgodnie z wypowie’dz.iami PKP PI._K, QO konca 2016 Zaawansowanie WPIK (suma budzet_éww 29,5% 39.9% 24,1%
r. ogtoszono przetargi o wartoéci przekraczajgcej 20 mid PLN, projektach do budsetu catego WPRIK):
natomiast od poczatku br. ogtoszono juz kolejne blisko 6 mid ; ” ,

N Sred| rtos¢é oferty do budzetu WPIK: 70,7% 72,7% 73,8%
PLN. Wg zapowiedzi z poczatku 2017 roku, na br. zaplanowano rechia warlose olerly do budzetd
ogtoszenie przetargdw o wartosci 9-10 mld PLN, natomiast na Srednia warto$¢ oferty do $redniej z 2 i 3 D LG e
kolejny rok ok. 18 mid PLN. O ile do konca 2016 roku, PKP PLK oferty: ' ' '
podpisato umowy o ?qcznej wa'rtoéci 7 mld ELN, na 2017 rok T T —————— . .
zaplanowano zawarcie kontraktéw na poziomie 20-22 mid PLN. rynku: 72,5% 60,5% 65,7%
Natomiast do konca 2018 roku PKP PLK zakifadajg podpisanie
uméw sumarycznie na blisko 40 mid PLN, czyli na poziomie Udziat 5 firm z najwiekszym udziatem w rynku: ~ 52,5% 46,7% 40,9%

60% dostgpnych $rodkéw. Mimo powyzszego przyspieszenia
nadal istnieje znaczne ryzyko niewykorzystania wszystkich
$rodkéw dostepnych w ramach WPIK.

Zrédto: WPIK, opracowanie BM BGZ BNP Paribas na podstawie www.zamowienia.plk-sa.pl

Podsumowanie WPIK 2014-2020 dla projektow na etapie:
otwarcie kopert, najkorzystniejsza oferta, podpisana

Wyk. Naktady PKP PLK zapisane w WPIK (mid PLN) umowa (do 18-05-2017)
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Zrédto: WPIK, opracowanie BM BGZ BNP Paribas 60,0% L 0.0%

& 'L"(" ra Q,o"‘ & S & & ¥
W zwigzku z opdznieniem w przygotowaniu kontraktacji, w 2016 &
roku naktady inwestycje PKP PLK byty zblizone zaledwie do 4,0
mld PLN, a w br. zgodnie z zatozeniami nie przekroczg 6 mid
PLN. Mimo iz, zauwazalnie skrécit sie czas miedzy ogtoszeniem
przetargu, wyborem wykonawcy i podpisaniem kontraktu, co
podkreslajg sami uczestnicy rynku, zdecydowana wigkszo$¢ Zrédto: WPIK, opracowanie BM BGZ BNP Paribas na podstawie www.zamowienia.plk-sa.pl
kontraktéw kolejowych jest w formule projektuj i buduj, tym
samym od podpisania umowy do przystapienia do wazniejszych
prac mija od 6 do nawet 12 miesiecy. Biorgc pod uwage, ze w
1Q’17 podpisano umowy o facznej wartosci nieprzekraczajacej 3 Podsumowanie WPIK 2014-2020 dla projektéw na etapie:

. . . . H otwarcie kopert, najkorzystniejsza oferta, podpisana

mid PLN, osiggniecie zakladanych naktadéw na poziomie 11 umowa (do 18-05-2017) (min PLN netto)
mld PLN w 2018 roku moze byé trudne. Chociaz w 25000 12,0%
zaktualizowanym budzecie WPIK dokonano przesuniecia
wydatkéw z okresu 2019-2020 na kolejne lata, przeréb na
poziomie 13 mid PLN przy obecnych zdolnosciach rynku wydaje 2000,0
sie nierealny, biorgc réwniez pod uwage logistyke dostaw,
zamkniecia linii itp. W ocenie branzy kolejowej, optymistyczny
maksymalny przeréb to 10-11 mid PLN. 1500,0

mmmm Oferta spotki (lub konsorcjum) w relacji do budzetu
Oferta spotki (lub konsorcjum) w relacji do $redniej z 2 i 3 oferty
= Jdziat w rynku wg sktadanych ofert gdzie otwarto koperty (nie budzetu WPIK) (po)

r 10,0%
- 8,0%

. . . . e . F 6,0%
Ozywienie w przetargach potwierdza ponizsze podsumowanie,

w ktérym wida¢ przyspieszenie w procesowaniu wnioskow oraz 1000,0
wyborze ofert na przestrzeni ostatnich miesiecy. Chociaz cykl
procedowania wnioskéw jest rézny, mozna jednak zaktadaé, ze
ceny we wczesniej ogtaszanych przetargach byly relatywnie 500.0
nizsze wzgledem budzetu z uwagi na ,rynkowy gtéd”
kontraktéw. Spodziewamy sie, ze $rednia warto$¢ oferty do
budzetu zamawiajagcego, moze stopniowo rosng¢ w kolejnych
kwartatach, przy czym zwracamy uwage na zauwazalng
konkurencje ze strony zagranicznych oraz mniejszych firm, ktéra
pOWinna skutecznie OQFaniCZyé Wspomniany trend. mmmm \Warto$¢ kontraktow przypadajaca na spotke wraz z konsorcjantami (netto)
Rzeczywista warto$¢ kontraktéow przypadajaca na spétke (netto)
== Udziat w rynku wg sktadanych ofert gdzie otwarto koperty (nie budzetu WPIK) (po)

. 4,0%
0

b 2,0%

Zrédfo: WPIK, opracowanie BM BGZ BNP Paribas na podstawie www.zamowienia.plk-sa.pl
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Wycena

Wycene Spéiki sporzagdzono za pomoca:

« metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych
(Free Cash Flow to Firm) FCFF;

« metody poréwnawczej.

Metoda oparta na zdyskontowanych przeptywach pienieznych jest
jedng z najbardziej popularnych metod wyceny przedsigbiorstw.
Wedlug metody opartej na przeptywach pienigznych, warto$¢ Spotki
jest réwna sumie (zdyskontowanych odpowiednim wazonym kosztem

“<=) BGZ BNP PARIBAS

TRAKCJA

Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spotkg na tle popularnych
mnoznikéw wyznaczonych dla spoétek grupy poréwnawczej. Warto$¢
spotki szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E
(stosunek ceny akcji do zysku spotki na jedng akcjg), EV/EBIT
(stosunek wartosci przedsigbiorstwa liczonej jako suma wartosci
kapitatéw wiasnych dla akcjonariuszy wigkszosciowych, diugu netto
oraz udziatbw mniejszosciowych spétki do zysku przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek

wartosci przedsigbiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wiasnych, diugu netto spoétki oraz udziatéw mniejszosciowych do
zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o
amortyzacje). Do wyceny poréwnawczej wykorzystalismy wskazniki
oparte na konsensusie analitykow dla spotek krajowych o podobnym
profilu dziatalnosci.

kapitatu) przeptywéw pienigznych, pomniejszonej o warto$¢ dtugu
netto.

Wyceny metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych zostaty

sporzadzone przy zachowaniu nastepujacych zatozen:

« stope wolng od ryzyka przyjeliSmy na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych, ktéra wynosi 3,5%, premig za ryzyko
rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

< nominalny koszt kapitatu obcego przyjmujemy na poziomie 5%;

« wspdtczynnik beta przyjeliSmy na podstawie relewarowanej bety
(czyli uwzgledniajgcej stosunek zadtuzenia do wartosci kapitatéw
wiasnych) przy wskazniku wyjsciowym réwnym 1;

« wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zaktadamy w
wysokosci 2% w skali roku;

- efektywng stope podatkowa przyjmujemy na poziomie 19%,;

* nie zakladamy emisji nowych akcji;

« warto$¢ kapitalu wtasnego w estymacji WACC jest wartoscig

Ostateczng cene otrzymalismy, obliczajgc $rednig z dwoch wartosci —
wyceny metodg FCFF oraz metodg poréwnawczg, przy zachowaniu
réwnych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposéb warto$é
jednej akcji Trakcji jest wyzsza od obecnej wartosci rynkowej.
Ostatecznie wydajemy zalecenie KUPUJ dla akcji Spétki z ceng
docelowg 17,10 PLN.

Tab. Podsumowanie wycen

wycena 1 akcji  waga

rynkowg (szacowang w wycenie DCF); metoda DCF 16,87 50%
< wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie; 3 o
+ cena akcji zostata wyliczona na dzien 19.05.2017 . metoda poréwnawcza 17,34 50%
wycena Trakcja 17,10
obecna cena akcji 14,90
réznica (%) 14,8%

Zrédfo: BM BGZ BNP

CAGR (2016-2018)

EVIEBIT EV/EBITDA
Kapitalizacja (EUR) 2016 2017 P 2018 P 2016 2017 P 2018 P 2016

2018 P EBIT EBITDA | Zysk netto
Spotki zagraniczne
ALARKO HLDG 317 - - - 36,1 10,9 6,7 73 12,7 - - 132% 4%
SCHNEIDER ELECTR 40 607 131 133 12,4 11,4 11,0 10,3 188 17,5 159 3% 5% 9%
BALFOUR BEATTY 2241 68,5 18,8 11,8 19,0 12,2 9,0 31,7 21,7 14,3 141% 46% 45%
FCC 3349 18,8 17,4 16,3 9,1 9,0 8,7 30,1 22,7 18,3 7% 2% 49%
HOCHTIEF AG 10 513 15,0 12,9 12,0 10,6 9,5 9,0 30,2 24,7 22,7 12% 8% 15%
ACS 11 156 95 8,8 8,3 6,8 6,4 6,3 16,3 14,5 135 7% 4% 17%
FERROVIAL SA 14 299 34,3 31,6 30,5 219 20,3 20,1 46,3 36,4 33,6 6% 4% 17%
BILFINGER SE 1601 - - 15,0 48,5 115 6,6 - 78,4 26,6 - 171% -6%
SALINI IMPREGILO 1552 8,0 6,8 5,8 4,4 39 34 - - - 4% 35%
MOTA ENGIL SGPS 600 12,9 10,2 8,7 59 53 4.8 10,1 14,0 9,1 22% 11% 38%
VINCI SA 45129 14,8 13,5 12,9 10,1 9,4 9,0 18,5 16,4 15,2 - - -
KIER GROUP PLC 1371 - 9,2 8,3 78 8,0 7.3 11,6 11,2 10,1 - 3% 9%
ACCIONA SA 4 669 19,2 16,3 15,4 9,0 8,4 8,0 30,2 18,2 16,2 12% 6% 36%
OBRASCON HUARTE 975 9,9 8,3 7.5 75 6,7 6,2 6,0 8,4 6,7 15% 10% 8%
SKANSKA AB-B 8 795 10,3 11,2 11,7 8,6 9,3 9,5 13,9 14,8 153 -6% -4% -6%
MEDIANA 3 349 14,0 12,9 11,9 9,1 9,3 8,0 18,5 16,9 15,3 9,5% 7,0% 16,0%
Trakcja 184 10,2 10,6 91 7.8 7,6 6,8 13,7 14,8 12,4 6% 7% 5%
Premia/dyskonto* -27,1% -17,8% -23,5% -14,3% -18,3% -15,0% -25,9% -12,4% -19,0% -36,8% 4,3% -67,5%
Wycena 1 akcji (PLN) - spétki zagraniczne 18,58
Spotki polskie
UNIBEP 117 12,1 10,9 11 10,2 9,5 9,6 15,5 133 13,3 4% 3% 7%
BUDIMEX 1588 10,2 9,8 9,9 9,5 9,2 9,3 18,7 17,6 17,8 1% 1% 1%
ELBUDOWA 138 7.4 7,6 7.7 6,1 6,1 6,2 11,0 11,9 12,2 -2% -1% -5%
TORPOL SA 68 12,1 19,8 6,9 7,0 8,8 a7 21,0 36,8 11,7 32% 22% 28%
MOSTALWAR 58 - - - - - - - 57 53 - - -
ZUE SA 59 - 51,0 5,9 51,0 11,9 4.3 76,8 76,8 11,7 - 246%
MOSTALZAB 32 - - - - - - - - - - - -
ERBUD 95 55 5,0 4,9 4.3 41 4,0 13,9 12,6 12,1 6% 5% -2%
MEDIANA 81 10,2 10,3 73 8,3 9,0 54 171 13,3 12,0 4,0% 4,0% 1,0%
Trakcja 184 10,2 10,6 9,1 78 7.6 6,8 13,7 14,8 12,4 6% 7% 5%
Premia/dyskonto* 0,0% 2,9% 24,7% -6,0% -15,6% 25,9% -19,9% 11,3% 3,3% 50,0% 82,5% 420,0%
Wycena 1 akcji (PLN) - spétki polskie 14,89

Zrédio: Bloomberg, BM BGZ BNP, *warto$¢ dodatnia oznacza, ze spbika jest relatywnie drozsza od grupy poréwnawczej
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Tabela: Wycena metoda DCF

(min PLN) 2017P  2018P  2019P  2020P 2023P  2024P  2025P  2026P - .
Czynniki ryzyka:
Przychody 1388 1717 1966 2116 2051 1839 1598 1456 1421 1387
EBIT 71,0 82,9 1020 1096 1102 98,8 84,1 74,7 70,2 659 * Mimo szerokiej dywersyfikacji segmentowej oraz
Efektywna st. podatkowa 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% geograficznej, sprzedaz Grupy nadal w znacznym
NOPLAT 56,9 67,1 82,6 88,8 89,3 80,0 68,1 60,5 56,9 53,4 stopniu jest uzalezniona od dwdch zamawiajgcych:
Amortyzacja 28,2 28,9 30,0 30,5 30,5 26,6 27,2 25,3 25,9 26,4 PKP PLK oraz litewskiego zarzadcy drdg.
CAPEX 68,2 48,9 40,0 30,5 30,5 26,6 27,2 25,3 25,9 26,4 Zaniechanie, badz istotna  zmiana  planéw
Inwestycje w kapitat obrotowy 98,3 -28,7 -13,9 -8,4 3,6 118 13,5 7.9 2,0 19 inwestycyjnych  wymienionych  jednostek moga
FCFF 115,2 18,4 58,8 80,4 92,9 91,9 81,6 68,4 58,9 55,2 negatywnie wptyngé na przyszte wyniki Spotki.
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 35% * Z uwagi na opdznienia w obecnym programie WPIK,
Premia rynkowa 55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55%  55% istnieje wysokie ryzyko nie wykorzystania wszystkich
Beta 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 céostep'r;ych srolt(iko(;/\l/ na\I |nfrastr:(1kture_ kolejowa.
Koszt kapitatu wtasnego 9,7% 9,7% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% ,ZynAm. iem ryzyka dla peinego wykonania WPIK S
réwniez potencjalne negatywne nastgpstwa Brexit
Koszt diugu 5% 50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50% oraz napigcia na linii Polska-UE.
Koszt dhugu po + Spdtka dziata na specyficznym rynku budowlanym, na
opodatkowaniu 40% 4% 41%  41% 4% 41%  41%  41%  41%  41% ktorym narazona jest na cykle koniunkturalne, ktdre
3 - moga niekorzystnie wptyngé na strong przychodowsg,
9 o 9 9 o 9 LI ; .
% kapitatu wtasnego 87,0%  87.0%  880%  890%  89,0%  890%  89,0%  890%  89,0%  88,0% jak réwniez kosztowa w postaci znacznych wahan cen
% diugu 130%  130%  120%  11,0% 11,0%  110% 11,0% 110%  11,0%  120% materiatow i podwykonawcow.
WACC 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 8,9% sow * Spolka posiada obecnie istotng wartos¢ ztozonych
ofert w przetargach kolejowych, w ktérych oferta
Suma DFCF 484,8 cenowa Spdkki jest najnizsza badz wybrana jako
Wartosé rezydualna (TV) 811,8 najkorzystniejsza. Do momentu podpisania umowy,
Zdyskontowana TV 356,1 prognozy oparte na wspomnianych warto$ciach sg
Wartos¢ dz. operacyjnej 840,9 obarczone ryzykiem.
Dtug netto -26,1
Wartos¢ kapitatu wtasnego 867,0
Liczba akcji (tys.) 51 400,0
Wartos¢ 1 akcji
Zrédfo: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP
wzrost FCFF w nieskonczonosé wzrost FCFF w nieskonczonos$é
16,87 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 16,87 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
-1% 17,82 18,45 19,17 20,03 21,07 0,92 16,02 16,46 16,96 17,54 18,21
-0,5% 16,82 17,34 17,93 18,63 19,46 1,02 15,98 16,41 16,91 17,49 18,16
WACC 0% 15,94 16,37 16,87 17,44 18,11 Beta 1,12 15,94 16,37 16,87 17,44 18,11
0,5% 15,15 15,52 15,94 16,42 16,97 1,22 15,90 16,33 16,82 17,40 18,07
1% 14,46 14,77 15,12 15,53 15,99 1,32 15,85 16,29 16,78 17,35 18,02
Zrédfo: BM BGZ BNP Zrédfo: BM BGZ BNP
(min PLN) 2014 2015 2016 2017P  2018P  2019P  2020P RZiS (min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018  2019P  2020P
AKTYWA 1 445,8 1327,4 1396,7 1471,3 1594,2 1707,6 1798,9 .
Aktywa trwale 100 Toas Ton7 Tort Ton7 or7 7or7  Przychody ogslem 1601,7 13292 1381,2 13884 17170 19655 21161
\;\::‘:g:ci niematerialne i 60.2 56,6 553 553 55.3 55.3 55.3 zmiana rir 25,7% -17,0% 3,9% 0,5% 23,7% 14,5% 7,7%
Wartosg firmy 3423 3347 3379 3379 337.9 337.9 3379 Zysk ze sprzedazy 202,1 166,1 148,2 134,0 1530 1754 189,6
Rzeczowe aktywa trwate 189,6 196,8 2475 287,5 307,5 3175 3175
Pozostale 4701 450,9 4189 4189 4189 4189 4189 marza na sprzedazy 126%  125%  107% 9,7% 8,9% 8,9% 9,0%
Aktywa obrotowe 725,9 623,1 675,0 709,6 812,5 915,8 1007,1 EBIT 85,8 76,7 738 71,0 82,9 102,0 109,6
Zzapasy 50,0 848 8 808 99.8 143 1231 EBITDA 1095 99,0 97,2 99,2 1118 1321 140,0
Naleznosci krétkoterminowe 521,9 246,9 377,3 3137 388,0 4441 478,2 marza operacyjna 5,4% 5,8% 5,3% 5,1% 4,8% 5,2% 5,2%
Srodki pieniezne 61,8 251,4 148,8 236,7 226,8 252,7 297,1
Pozostate 82,2 40,0 73,0 78,4 97,8 104,7 108,7 Saldo z dziatalnosci finansowej ~ -17,0 -4,0 -6,5 -6,0 -6,0 -6,0 -6,0
PASYWA 1445,8 1327,4 1396,7 1471,3 1594,2 1707,6 1798,9 Zysk (strata) netto 50,4 518 56,3 50,1 62,3 778 83,9
Kapitat wtasny 674,5 726,3 776,0 805,6 844,4 894,2 947,0 marza netto 3,1% 3,9% 4,1% 3,8% 3,6% 4,0% 4,0%
Kapitat podstawowy 41,1 41,1 41,1 41,1 41,1 41,1 41,1 s N e 2
Kapitat zapasowy 310,0 310,0 310,0 310,0 310,0 310,0 310,0 Zrédfo: BM BGZ BNP. pP- prognozy BM BGZ BNP
2Zysk skumulowany 495 0.2 s47 84,3 1231 1729 2257 Cash flow (min PLN) 2014 2015 2016 17P 2018P 2019P 2020P
Zobowiazania i rezerwy 7713 601,1 620,8 665,8 749,8 813,3 851,8 N .
plywy z 99,1 3198 -394 178,5 62,5 94,0 106,0
Zobowigzania dtugoterminowe 151,3 142,0 153,6 153,6 153,6 153,6 153,6 operacyjnej
w tym diug odsetkowy 101,2 89,5 100,7 100,7 100,7 100,7 1007  Zyskbrutto 68,8 727 67.3 651 76.9 %.1 103.6
Amortyzacja 23,7 223 23,4 28,2 28,9 30,0 30,5
Zobowigzania krétkoterminowe 620,0 459,2 467,2 512,2 596,3 659,8 698,3
Zmiana kapitatu obrotowego -36,2 -149,7 188,3 -93,4 32,8 24,8 15,0
w tym diug odsetkowy 100,8 21,8 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0
Zrédfo: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP  Podatek dochodowy zaptacony -18,4 -20,9 -11,0 -13,0 -14,6 -18,3 -19,7
Py Przeplywy z dziatalnosci
2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P inwestycyjnej -11,1 -7.5 -31,0 -68,2 -48,9 -40,0 -30,5
EPS 0,98 1,01 1,10 1,01 121 1,51 1,63
DPS 0,00 0,00 0,34 0,44 0,46 0,55 0,61 Naktady inwestycyjne (CAPEX) -12,1 -26,1 -37,0 -68,2 -48,9 -40,0 -30,5
Dividend yield 0,0% 0,0% -2,3% 3,0% 3,1% 3,7% 4,1% N frt
Przeplywy z dziatalnosci
BVPS 131 14,1 15,1 15,7 16,4 17.4 184 finansowej 117 1186 -34.6 225 234 280 811
PIE 15,3 14,9 13,7 14,8 124 9.9 92 Dywidenda 0,0 0,0 175 225 234 280 ETEY
P/BY 11 1,0 1,0 0,9 0,9 09 0.8 Splata kredytéw netto -73,4 -29,7 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
P/S 0,47 0,57 0,55 0,55 0,44 0,39 0,36 Z!nia_n_a stanu $rodkow 238 193,7 -105,0 87,9 9.8 259 404
pienigznych
EV/EBIT 8,6 9,6 10,0 103 8,9 7.2 6,7 S ————
rodki pieniezne:
EV/EBITDA 6.7 74 76 74 6.6 5.6 52 na poczatek okresu 81,5 61,8 251,4 1488 236,7 2268 252,7
EV/S 0,5 0,6 0,5 0.5 0.4 0.4 0.3 na koniec okresu 61,8 251,4 148,8 236,7 226,8 252,7 297,1
Zrodio: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP  Zrédio: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP
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Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email

Michat Krajczewski, CFA 225075291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 22 50752 76 kamil.hajdamowicz@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll @bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 225075272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Paulina Rudolf 225075273 paulina.rudolf@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 329 4355 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 223294324 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 329 43 22 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22329 4354 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email

Marek Jaczewski 22 329 4353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

b m BGZ ﬂet Zlecenia na GPW i New Connect https://makler.ombgz.pl/

@ IPObmMBGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) https://emisja.bmbgz.pl/

Wyjasnienia uzytych termindéw i skrétow:

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa

EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,
opodatkowaniem i amortyzacjg

ROE - (return on equity — zwrot na kapitale wlasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywow

NAV — warto$¢ aktywow netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$¢i ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/warto$¢ ksiegowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedng akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS — (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiggowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wlasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiggowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do warto$ci nieruchomosci

NOI — (net operating income) — réznica pomigdzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC — (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.
dostaw i ustug



mailto:jerzy.nikorowski@bgzbnpparibas.pl
mailto:kamil.hajdamowicz@bgzbnpparibas.pl
mailto:adam.aniol1@bgzbnpparibas.pl
mailto:damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
mailto:paulina.rudolf@bgzbnpparibas.pl
mailto:grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
mailto:monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
mailto:przemysław.borycki@bgzbnpparibas.pl
mailto:s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
mailto:marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl
https://makler.bmbgz.pl/
https://emisja.bmbgz.pl/

ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa

fq BGZ BNP PARIBAS tel. (22) 56 69 700, fax (22) 56 69 729

e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl
*’ > BIU Ro MAKLERSKI E www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$é maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja zostata opracowana wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej:
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostgpniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub
traktowany jako oferta lub nakfanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane Ilub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one
wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki
decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytgcznie
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem
metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajgc z tego dokumentu, nie nalezy go
traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakagkolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez
uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzgdzenia go i nie jest
planowana jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawg
wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czeéci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest
zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujgcg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w
instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesigcy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji jest ponizej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w
rzeczywisto$ci moga réznic¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest
wrazliwa na ich zmiang. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach
pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w
czasie. Stabe strony to duza liczba parametrow, ktére nalezy oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.
Wycena metodg poréwnawczg: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych wycenianej spdtki ze wskaznikami
innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sig¢ do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem
selekcji porownywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o
ktorych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady Ministréow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.

Osoby sporzadzajgce niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacii i nie jest ono
zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP
Paribas S.A.

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spoétki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spotka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg
akcji Spotki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich
udostepnienia do dystrybuciji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg
dotyczacg proporcji udzielanych rekomendacii ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf
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