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TORPOL

Cena docelowa:

16,08 PLN

REKOMENDACJA KUPUJ Z 21,8% POTENCJALEM WZROSTU

Po niesprzyjajacym okresie, w ktorym portfel zlecen systematycznie topniat, z uwagi na opéznienie w
ogtaszaniu przetargéow kolejowych, obecnie Spétka moze pochwali¢ si¢ najwiekszym udziatem na
krajowym rynku na poziomie blisko 17,0% (bez konsorcjantéw). Przede wszystkim pozytywnym
zaskoczeniem okazata sig liczba przetargow, w ktérych oferta Torpolu okazata sig najkorzystniejsza wg
zamawiajagcego, mimo iz po otwarciu ofert cenowych spétka znajdowata si¢ na dalszych miejscach.
Dotychczas wspomniana sytuacja nastapita w co najmniej 6 przetargach o tacznej wartosci 0,9 mid PLN.
Powyzsze powinno przetozy¢ si¢ na ponadprzecietne marze, ktére powinny by¢ wsparciem dla wynikéw
generowanych na kontraktach pozyskanych w otoczeniu wysokiej presji na ceny.

Szacujemy, ze na koniec 2017 roku portfel zlecen moze wzrosna¢ do blisko 2,6 mld PLN (+558% r/r).
Torpol obecnie znajduje sie w dogodnej pozycji przed kolejng transza przetargéw, ktéra spodziewana
jest na przetomie 2017/2018 roku (otwarcie kopert w 1H’18). Potencjalny portfel zlecen wypetnia niemal
w 100% nasze prognozy przychodéw segmentu kolejowego na 2018 rok oraz w blisko 75% na 2019 rok.
Celem Zarzadu jest osiagnigcie poziomu backlog na poziomie 3,5-4,0 mld PLN w perspektywie 2020
roku —w naszych prognozach konserwatywnie zaktadamy dolny przedziat wspomnianej wartosci.

Torpol handlowany jest z dyskontem wzgledem spétek poréwnawczych dla wynikéw generowanych w
kolejnych latach, co w naszej ocenie nie jest uzasadnione biorac pod uwage (i) spodziewane
dynamiczne odbicie wynikéw, (ii) wysoki portfel zlecen z potencjalem do dalszego wzrostu, (iii)
mniejsza niepewnos¢ odnosnie procesow przetargowych, (iv) mocny bilans oraz (v) zintensyfikowanie
dziatan majacych na celu dywersyfikacje dziatalnosci, segmentowa jak i geograficzna.

Wydajemy rekomendacje KUPUJ i wyznaczamy cene docelowa dla akcji Torpol na poziomie 16,08 PLN,
co oznacza 21,8% potencjat wzrostu kursu akcji.

Prognoza wynikéw 2017

- Popisane dotychczas kontrakty zapewniajg przeréb na poziomie ok. 600 min PLN w br. natomiast
catoroczne przychody Grupy zalezg w duzej mierze od terminu podpisania kolejnych, o tacznej wartosci
blisko 1,4 mld PLN. W zwigzku z powyzszym konserwatywnie zaktadamy roczng dynamike przychodéw na
poziomie +2,5% do 789,4 min PLN.

- Po szesciu kwartatach spadku sprzedazy r/r, 3Q’17 powinien by¢ pierwszym o dodatniej dynamice
przychodéw w zwigzku ze zwigkszonym przerobem na duzych kontraktach (LCS Konin — 837 min PLN
netto oraz E30 Krakéw — Mydiniki — 247,4 min PLN netto). Ostatni kwartat 2017 roku powinien z kolei
odpowiada¢ za ponad 45% przerobu rocznego, zaktadajgc ze na kontraktach typu buduj, podpisanych na
przetomie 3Q/4Q’17, zostang rozpoczete prace.

- Biorgc pod uwage, iz w catym 2017 roku za wynik w duzej mierze bedg odpowiadac¢ kontrakty pozyskane
w otoczeniu wysokiej konkurencji i mocnej presji cenowej, spodziewamy sie spadku marzy brutto ze
sprzedazy do poziomu 5,0% wzgledem 5,7%. Nalezy przy tym wspomnieé, ze rentowno$¢ w 2016 roku

Wycena

Cena biezgca (27.07.2017) 13,20
Wycena metodg DCF (50%) 15,93
Wycena metodg poréwnawczg (50%) 16,23
- wzgl. polskich spoétek 13,71
- wzgl. spétek zagranicznych 17,31
CENA DOCELOWA: 16,08
Podstawowe informacje

Kapitalizacja (min PLN) 303,2
Dtug netto (min PLN) 47,1
EV (min PLN) 256,2
Liczba akcji (min) 22,97
Max cena 12M 13,68
Min cena 12M 9,5
Srednia dzienna warto$¢ 2071
obrotéw 6M (tys. PLN) ’
Performance:

M 6,8%
3M 3,9%
12m 37,2%
Opis spotki

Torpol specjalizuje sie w kompleksowej realizacji

obiektéw komunikacyjnych: szlakéw i stacji kolejowych,
torowisk tramwajowych, drég i ulic oraz obiektow
inzynieryjnych wraz z petng infrastrukturg towarzyszaca.

(EKD 41.20).

Akcjonariat

zostata ,pozytywnie” zakidcona z uwagi na przeszacowania budzetu na kontrakcie Rail Baltica oraz % akji % glosow
dodatkowe ptatnosci na todzi Fabrycznej zwigzane z postgpowaniem spornym. Wzglgdem 1Q’17, kiedy TF Silesia 38,00% 38,00%
rentowno$¢ brutto wyniosta 4,2%, oczekujemy stopniowej poprawy do 5,2% w 4Q’17. OFE NN 9,58% 9,58%
- Koszty SG&A w catym roku powinny pozosta¢ na podobnym poziomie r/r (26,2 min PLN vs 26,8 min PLN PKO TFI 7,57% 7,57%
w 2016 r.; +8,9% r/r), z uwagi na zwigkszone zatrudnienie w spétkach zaleznych. PKO OFE 3,77% 3,77%
- Zaktadamy neutralne saldo z pozostatej dziatalnosci operacyjnej na koniec roku (+0,4 min PLN w 2016 Pozostali 41,08% 41,08%
r.), CO przy nizszej marzy brutto, przektada si¢ na spadek EBIT r/r odpowiednio z 17,8 min PLN do 13,2
min PLN. Notowania 12M
- W zwigzku z wykupem obligacji (40 min PLN) w 2Q’17 oczekujemy wyraznego spadku salda finansowego 45,0% -
wzgledem ub. roku (-1,0 min PLN vs -3,2 min PLN). 20.0% - TOR pw equity WIG Index
- Przy zatozeniu stopy podatkowej na poziomie 19% w okresie 2-4Q’17, wynik netto w catym roku powinien 35,00 - 1
Py . ~ 0, ' \‘
zblizy¢ sie do 10 min PLN (-2,3% r/r). 30,0% - ‘ ‘.‘J
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Podsumowanie WPIK 2014-2020 dla projektow na etapie: otwarcie kopert, 20.0%
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Zrédto: WPIK, opracowanie BM BGZ BNP Paribas na podstawie www.zamowienia.plk-sa.pl
min PLN 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody 775,4 1226,1 770,2 789,5 12145 13844 1484,0
zmiana rir (%) 86,5% 58,1% -37,2% 2,5% 53,8% 14,0% 7.2%
EBITDA 43,2 55,8 32,4 28,3 51,0 62,7 68,3
marza EBITDA 5,6% 4,6% 4.2% 3,6% 4.2% 4,5% 4,6%
EBIT 32,7 433 17,8 13,3 354 47,0 52,4
marza EBIT 4.2% 3,5% 2,3% 1,7% 2,9% 3,4% 3,5%
Zysk netto 25,0 32,0 10,1 9,8 275 36,7 41,0
marza netto 3,2% 2,6% 1,3% 1,2% 2,3% 2,7% 2,8%
P/E 12,1 9,5 30,1 30,8 11,0 8,3 7.4
EV/EBITDA 4,7 3,6 6,3 7,2 4,0 3,2 3,0
DPS 0,00 0,44 0,66 0,44 0,34 0,60 0,80

P - prognozy BM BGZ BNP
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Prognoza wynikéw w 2018+

- Zaktadajgc konserwatywnie podpisanie uméw na kontraktach,
dla ktérych Spoétka posiada najkorzystniejszg oferte badz
najnizsza cene, potencjalny portfel zlecen na 2018 przekracza
1,15 mld PLN, natomiast na rok kolejny ksztattuje sie na nieco
nizszym poziomie (ok. 1,0 mid PLN). Na 2018 rok oczekujemy
zatem istotnego przyrostu przychodéw na poziomie 53,8% r/r do
1 2145 min PLN). Dodatkowo, w zwigzku z oczekiwanym
przesunieciem nakladow PKP PLK wzgledem poziomoéw
zapisanych w WPIK, kulminacji przerobu spodziewamy sie
dopiero w 2020 roku.

Wyk. Prognozowany backlog na koniec 2017 r. oraz estymacja
realizacji portfela zlecen
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=== Estymacia realizacji backlogu
Prognoza realizacji backlgou na koniec 2017 roku wzgledem
prognozowanych przychodéw segmentu kolejowego w danym okresie
Zrédfo: Spétka, opracowanie BM BGZ BNP Paribas

- W kolejnych latach oczekujemy stopniowo rosnacej
rentownosci w dziatalnosci kolejowej, na co zlozy sig¢ przede
wszystkim przeréb na kontraktach pozyskanych w pézniejszym
okresie, kiedy presja cenowa ulegta zmniejszeniu. Nalezy przy
tym wspomnie¢, ze dotychczas w co najmniej 6 przetargach o
tacznej wartosci 0,9 mid PLN, oferta Spoétki okazata sie
najkorzystniejsza, mimo iz cenowo Spoétka zajmowata dalszg
pozycie. Na powyzszych kontraktach nalezy oczekiwacé
rentownosci powyzej $redniej. Dodatkowo Spétka $ladem
konkurencji przeprowadzita zmiang w systemie motywacyjnym
wynagrodzen, ktadgc wigkszy nacisk na wynik jednostkowy
kontraktu.

- W dluzszym terminie oczekujemy systematycznego wzrostu
udziatu przychodéw z rynku norweskiego. Spotka dostrzega
stopniowe przyspieszenie realizacji tamtejszego wieloletniego
planu inwestycji kolejowych - obecnie Torpol uczestniczy w kilku
wiekszych postepowaniach przekraczajacych jednostkowo 100
min PLN.

- Obecne hit ratio skladanych ofert Spétkki (wraz z
konsorcjantami) w ramach WPIK wynosi ok. 22,8%, co plasuje
Torpol na pierwszym miejscu z udziatem w rynku na poziomie
16,9% (bez konsorcjantéw oraz 18,6% z konsorcjantami).
Spétka obecnie znajduje sie w dogodnej pozycji przed kolejng
transzg przetargéw, ktéra spodziewana jest na przetomie
2017/2018 roku (otwarcie kopert w 1H'18). Celem Zarzadu jest
osiggniecie poziomu backlog na poziomie 3,5-4,0 mid PLN w
perspektywie 2020 roku - w naszych prognozach
konserwatywnie zaktadamy dolny przedziat wspomnianej
wartosci.

- Spodziewamy sie mozliwosci wystgpienia podobnych
okoliczno$ci, ktére miaty miejsce w poprzedniej perspektywie na
budowach drég - cze$¢ zagranicznych oraz mniejszych
podmiotdw moze nie sprosta¢ pracom, ktére mogg konczyc
wigksze krajowe podmioty, co moze by¢ okazjg do generowania
ponadprzecietnej marzy.

segmencie kolejowym po

Portfel zlecen na 31.03.17 r. 133 378 362 339 1212

Umowy podpisane od 01.04 do

24.07.17r. 70 220 295 585
antrakty w k_torych najnizsza, ~ . = ) 1 a1
najkorzystniejsza cena

RAZEM 553 1152 1378 3084

Zrédfo: Spétka, opracowanie BM BGZ BNP Paribas

Tab. Prognoza wynikéw

min PLN 1Q'17 | 2Q'17P 3Q'17P 4Q'17P | 2017P --
Przychody 64,3 1441 224,8 3563 7895 12145 13844
zZmiana r/r -948% -18% 18,6% 1215% 2,5% 53,8% 14,0%
Segment kolejowy 54,3 131,8 213,6 346,3 746,0 1164,6 1327,6
zmianarl  -550%  -22,0% = 480% | 28,0% 5,9% 56,1% 14,0%
Segment tramwajowy 7.4 55 3,8 2,2 19,0 19,4 20,2
zmianarl  -599%  -60,0%  -650% - -54,5% 2,0% 4,0%
Pozostate (Torpol Oil&Gas) 2,6 6,7 7.4 7.7 24,4 30,5 36,6
zmianarr  -645%  0,0% 300% | 950% 3,4% 25,0% 20,0%

Zysk brutto ze
2,7 7,0 11,3 18,7 39,6 66,1 77,8

sprzedazy

zmiana r/r 721% -12,2% 37,7% 0,7%  -105% = 66,9%  17,8%
marza 42%  48%  50% @ 52% 5,0% 5,4% 5,6%
Segment kolejowy 29 6,2 10,6 18,1 37,7 63,0 73,9

zmianarlr  -897%  -60% | 352% | -533%  -37,4% 67,2% 17,2%

marza| 53% 4,7% 5,0% 5,2% 5,1% 5,4% 5,6%

Segment tramwajowy  -1,0 04 0,3 0,2 -0,1 0,6 0,8

zmiana rfr - - -64,3% - 996%  -843,2% 38,7%

marza  -135%  8,0% 8,0% 8,0% -0,4% 3,0% 4,0%

Pozostate (Torpol Oil&Gas) 0,8 0,3 0,3 0,3 1,7 24 3,1
zmianarlr 361%  -88,7% - -49.9% | -457% 45,0% 27,5%

marza  315% 4,0% 4,0% 4,0% 6,9% 8,0% 8,5%

EBITDA 0,2 4,8 8,4 15,0 28,3 51,0 62,7
zmiana r/r -99,7% -30,4% 86,7% 150,1% -12,5% 79,8% 23,1%
EBIT =37 11 4,6 11,2 13,3 35,4 47,0
zmiana r/r -108,4% -69,5% 521,1% 393,0% -25,3%  165,6% 32,8%
Zysk netto -3,3 0,7 3,6 8,9 9,8 27,5 36,7
zmiana r/r - -77,7% -634,1% 554,5% -2,3%  179,1%  33,6%
marza EBITDA 0,3% 3,4% 3,7% 4,2% 3,6% 4,2% 4,5%
marza operacyjna -5,7% 0,8% 2,1% 3,2% 1,7% 2,9% 3,4%
marza netto -52%  0,5% 1,6% 2,5% 1,2% 2,3% 2,7%

Zrédfo: Prognozy BM BGZ BNP Paribas

Backlog

Portfel zlecen Spotki, po mocnym spadku w okresie 2014-2016,
od poczatku 2017 notuje istotne odbicie. Na koniec 1Q’17 backlog
Spétki obejmujgcy podpisane kontrakty obejmowat ponad 1,2 mid
PLN. W zwigzku z przyspieszonym procedowaniem przetargdw w
1H17, do chwili obecnej Torpol podpisat dwie wieksze umowy o
tacznej wartosci blisko 0,6 mid PLN netto (395 min PLN E-39
Leszno-Czempin oraz 190 min PLN linia nr 289 Legnica-Rudna
Gwizdanoéw). Dodatkowo, Spoétka w przetargach o tacznej
wartosci blisko 1,4 mld PLN (bez udziatu konsorcjantéw) posiada
oferty wybrane jako najkorzystniejsze (1,1 mid PLN) lub z
najnizsza ceng (0,3 mid PLN).

Wyk. Backlog oraz duration portfela zlecen!
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Zrédio: Spétka, opracowanie BM BGZ BNP Paribas, *Backlog/przychody w kolejnych 12M.

Zaktadajgc podpisanie uméw na wspomnianych kontraktach (1,2
mld PLN) oraz przeréb w br. na podobnym poziomie wzgledem
ubiegtego, portfel zlecen na koniec 2017 roku powinien zblizy¢ sie
do poziomu 2,6 mld PLN (+558% r/r). Wg naszych szacunkow
udziat Torpolu w rynku (bez udziatu konsorcjantéw) ksztattuje sie
na poziomie ok. 17%, co czyni spotke liderem. Konserwatywnie
oczekujemy spadku udziatu w kolejnych kwartatach w zwigzku z
mniejszg presja na zwiekszenie portfela zlecen. Niemniej, liczymy
ze Spotce uda sig utrzymaé co najmniej 10% udziat w WPIK.
Spodziewamy sie odpowiednio 1,7 mid PLN oraz 1,4 mid PLN
nowych kontraktéw w 2018 oraz 2019 roku, co powinno przetozy¢
sie na wzrost portfela zlecen do blisko 3,5 mid PLN w
perspektywie konca 2019 roku.




“od BGZ BNP PARIBAS

* BIURO MAKLERSKIE

Dywersyfikacja geograficzna oraz segmentowa

Norwegia

Spotka od kilku lat rozwija dziatalno$¢ na rynku norweskim
poprzez spétke Torpol Norge. W pierwszym etapie byly to
gtownie kontrakty tramwajowe, ktére wraz z rozpoznaniem rynku
przyniosty czesciowe referencje do wejscia w rynek kolejowy. W
2016 roku po raz pierwszy spotka pozyskata kontrakty z
norweskiego rynku kolejowego. Chociaz ich tgczna wartos¢ nie
jest istotna (ok. 30 min PLN), wprowadza optymizm co do
kolejnych przetargéw. Norweski zaktualizowany rzgdowy
program rozbudowy infrastruktury (National Transport Plan,
NTP) obejmuje prace na kolei na poziomie ponad 100 mid PLN
w wariancie bazowym na lata 2018-2029. Co istotne, $rodki nie
sg uzaleznione od funduszy z budzetu UE.

Planowane naktady w NTP ST

Drogi 158,7 191,9 2125 232,2
Drogi kolejowe, w tym: 83,8 105,4 140,3 150,5
Utrzymanie 54,7 54,9 61,2 64,6

Inwestcje 25,9 47,4 76,0 82,7

Inwestycje morskie 7.4 9,8 11,2 14,4
Pozostate 13,2 21,4 30,5 30,5
RAZEM 343,6 430,8 531,6 574,9

Zrédto: Spotka, opracowanie BM BGZ BNP Paribas; *przyjeto kurs NOKPLN = 0,4585
**http://www.ntp.dep.no/English/_attachment/1525049/binary/1132766?_ts=1571e02a3c0

Nalezy przy tym zwrécié, uwage ze specyfika rynku
norweskiego rézni sig¢ od polskiego. Przede wszystkim istniejg
wysokie bariery wejscia, co czesSciowo zwigzane jest z
procesem pozyskania certyfikacji maszyn i pracownikéw oraz
niezbednych pozwolen, ktére sg bardziej restrykcyjne od
krajowych. Z drugiej strony, powyzsze przektada sie nizszg
konkurencje oraz mniejszg wage ceny, a tym samym na wyzsze
marze. Naszym zdaniem z punktu widzenia Spétki, rynek
norweski jest bardzo atrakcyjny — wypracowana w ostatnich
latach marka na rynku tramwajowym oraz poczynione
inwestycje w $rodki trwate i kadre (zatrudnienie w 2016 r/r
wzrosto o ponad 100% do 130 os6b) powinny przetozyé sie na
nowe kontrakty — Torpol uczestniczy juz w przetargach
przekraczajacych jednostkowo 100 min PLN. Szacujemy, ze po
zakonczeniu WPIK przychody z rynku norweskiego mogag
stanowi¢ 1/3 sprzedazy Torpolu. Obecnie, z uwagi na niskie
moce przerobowe wykonawcow (najwiekszy udziat ok. 35%
posiada panstwowa Grupa Baneservice, ktorej skala
poréwnywalna jest z Torpolem na rynku polskim) realizacja NTP
opdznia sig, przy czym zauwazalny jest trend wchodzenia na
ten rynek spétek zagranicznych m.in. z Niemiec, Szwecji czy
Szwaijcarii.

Batkany

Torpol dodatkowo intensyfikuje dziatalnos¢ na rynku
batkanskim. Poza spétkg zalezng Torpol d.o.o. zarejestrowang
w Chorwacji, zatozony zostat oddziat w Belgradzie — Spétka
liczy, ze w zwigzku z planami przystgpienia Serbii do struktur
UE, kraj ten otrzyma przedakcesyjne fundusze pomocowe na
realizacje inwestycji infrastrukturalnych. Spoétka zwraca jednak
uwage, ze obecnie dziatalno$¢ oddziatu serbskiego ograniczona
jest do monitorowania sytuacji i aktywnosci lokalnych
konkurentéw oraz oceny potencjatu pozostatych rynkow
batkanskich. Biorgc pod uwage powyzsze, na chwile obecng nie
ujmujemy w naszych prognozach przychodéw z omawianego
regionu.

Torpol Oil&Gas

Pod koniec 2015 roku Torpol przejgt spotke Dimark Oil&Gas
(obecnie Torpol Oil&Gas), ktéra zajmuje sie projektowaniem,
produkcjg i montazem instalacji do uzdatniania ropy naftowej i
gazu ziemnego. Spoétka zamkneta 2016 rok stratg na poziomie

TORPOL

1,7 min PLN przy sprzedazy na poziome 6,5 min PLN. W ocenie
Zarzadu breakeven powinien nastgpi¢ w roku biezgcym,
natomiast w perspektywie kolejnych lat oczekiwana marza brutto
na sprzedazy powinna przekroczy¢é 10%. Bioragc pod uwage
wznowienie inwestycji energetycznych w Polsce (m.in. PGNIG,
Gaz System) zwiekszanie skali Torpol Oil&Gas powinno przetozyé
sie na pozytywng kontrybucje do wynikéw Grupy. W naszych
prognozach konserwatywnie zaktadamy przekroczenie
przychodéw na poziomie 40 min w okresie do 2020 roku przy
rentownosci brutto na sprzedazy zblizonej do 9%.

Naktady inwestycyjne

Spotka w biezacym roku planuje wydaé¢ na inwestycje kwotg na
poziomie ok. 27 min PLN (amortyzacja w 2017 roku przekroczy 15
min PLN w zwigzku z nabyciem nowego sprzetu) wzgledem
odpowiednio ok. 30 min PLN w 2016 roku. W Kkolejnym roku
zakladamy CAPEX ponad amortyzacje na poziome 8 min PLN,
natomiast w kolejnych latach stopniowy spadek do 4 min PLN.

Wycena poréwnawcza

Torpol na tle spétek poréwnawczych wykazuje znaczng premie
dla prognoz w 2017 roku, czego przyczyng jest oczekiwany
gorszy r/r wynik w zwigzku z niskim portfelem zlecen na koniec
2016 roku. Z kolei dla wynikow w okresie 2018-2019 Torpol
obecnie handlowany jest z wyraznym dyskontem, w szczegoélnosci
wzgledem zagranicznych peers. W naszej ocenie obserwowane
dyskonto nie jest uzasadnione biorgc pod uwage (i) spodziewany
dynamiczny wzrost wynikéw, (i) wysoki portfel zlecen z
potencjatem do dalszego wzrostu, (i) mniejszg niepewnosé
odnosnie procesow przetargowych, (iv) mocny bilans (gotéwka
netto) oraz (v) zintensyfikowanie dziatan majgcych na celu
dywersyfikacje dziatalnosci.

Otoczenie rynkowe

Po ubiegtorocznym przestoju zwigzanym z nieptynnym przejsciem
pomiedzy poprzednig oraz aktualng perspektywg unijng, w
pierwszej potowie 2017 roku na rynku zauwazalna byta
intensyfikacja w ogtaszaniu przetargéw kolejowych. Zgodnie z
wypowiedziami PKP PLK, do konca 2016 r. ogtoszono przetargi o
wartosci przekraczajacej 20 mld PLN, natomiast od poczatku br.
ogtoszono juz kolejne ponad 6 mid PLN. Wg zapowiedzi z
poczatku 2017 roku, na br. zaplanowano ogtoszenie przetargéw o
wartosci 9-10 mld PLN, natomiast na kolejny rok ok. 18 mid PLN.
O ile do konca 2016 roku, PKP PLK podpisato umowy o tgcznej
wartoéci 7 mid PLN, na 2017 rok zaplanowano zawarcie
kontraktéw na poziomie 20-22 mld PLN. Natomiast do korica 2018
roku PKP PLK zaktadajg podpisanie uméw sumarycznie na blisko
40 mld PLN, czyli na poziomie 60% dostepnych $srodkéw. Mimo
powyzszego przyspieszenia nadal istnieje znaczne ryzyko
niewykorzystania wszystkich $rodkéw dostepnych w ramach
WPIK.

Wyk. Nakiady PKP PLK zapisane w WPIK (mlid PLN)
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W zwigzku z opdznieniem w przygotowaniu kontraktacji, w 2016 Podsumowanie WPIK 2014-2020 dla projektow na etapie:
roku naktady inwestycje PKP PLK byty zblizone zaledwie do 4,0 otwarcie kopert, najkorzystniejszaoferta, podpisana
mid PLN, a w br. zgodnie z zalozeniami nie przekrocza 6 mid o00s umowa(do25-07-2017) 100
PLN. Mimo iz, zauwazalnie skrdcit sie czas miedzy ogtoszeniem ' '
przetargu, wyborem wykonawcy i podpisaniem umowy, co 95.0% 16,0%
podkreslajg sami uczestnicy rynku, znaczna czes$¢ kontraktow 14.0%
kolejowych jest w formule projektuj i buduj, tym samym od 90,0% '
podpisania umowy do przystgpienia do wazniejszych prac mija 12,0%
od 6 do nawet 12 miesiecy. Biorgc pod uwage, ze w 1H'17 85.0% 5
podpisano umowy o tgcznej wartosci nieprzekraczajacej 10 mld 80,0% 10.0%
PLN, osiggnigcie zaktadanych naktadéw na poziomie 11 mld 8,0%
PLN w 2018 roku bedzie zadaniem trudnym, ale mozliwym. 75,0%
Chociaz w zaktualizowanym budzecie WPIK dokonano 6.0%
przesuniecia wydatkdéw z okresu 2019-2020 na kolejne lata, 70.0% 4,0%
przeréb na poziomie 13 mid PLN przy obecnych zdolnosciach

S . P . 65,0% 2.0%
rynku wydaje sie nierealny, biorgc réwniez pod uwage logistyke '
dostaw, zamkniecia linii itp. W ocenie branzy kolejowej, 60,0% % 0,0%

optymistyczny maksymalny przeréb to 10-11 mld PLN.
Wykorzystanie wszystkich srodkéw z WPIK jest uzaleznione od
tempa ogtaszania oraz podpisywania uméw z wykonawcami w
biezgcym roku — w przypadku utrzymania tempa powyzszych z
1H17 istnieje szansa skonsumowania catej kwoty 66 mid PLN
na inwestycje kolejowe.

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

Zrédfo: WPIK, opracowanie BM BGZ BNP Paribas na podstawie www.zamowienia.plk-sa.pl
Ozywienie w przetargach potwierdza ponizsze podsumowanie,

w ktérym widaé przyspieszenie w procesowaniu wnioskow oraz P?dsur_n?(wanietWP_lli( 2014;2_02_0 dla fpr(:jekté(\;v naetapie:
. : P . otwarcie kopert, najkorzystniejsza oferta, podpisana

wyborze ofe_rt na przgstr_zenl 9:5tatmch _miesigcy. Chomaz'cy.kl umowa (do 25-07-2017) (mIn PLN netto)
procedowania wnioskéw jest rézny, mozna jednak zaktadac, ze 4000,0 18,0%
ceny we wczesniej ogtaszanych przetargach byly relatywnie
nizsze wzgledem budzetu z uwagi na ,rynkowy gtéd” 35000 16,0%
kontraktéw. Spodziewamy sie, ze $rednia warto$¢ oferty do 30000 14.0%
budzetu zamawiajacego, moze stopniowo rosngé w kolejnych '
kwartatach, przy czym zwracamy uwage na zauwazalng 25000 12,0%
konlgurenc;e ze strony zag'ram(’:znych oraz mniejszych firm, ktéra 10,0%
powinna skutecznie ograniczy¢ wspomniany trend. 2000,0

8,0%

1 500,0

6,0%
Podsumowanie WPIK 2014-2020 dla 5 = S
projektow na etapie: otwarcie kopert, 8 8 3 10000 4,0%
najkorzystniejsza oferta, podpisana 8 8 <3
umowa Q &) 84 500,0 2,0%
Zaawansowanie WPIK (suma budzetéw w _ P 0,0%
projektach do budzetu catego WPIK): RS | YRS | GRHRD | A5 | D @ & NS < 3 S & &> 4 o '

PPN ,&Qoq- ST & & & $

Srednia warlos oferty do budzetu WPIK:  707% 72,7% 738% 75.6% 759% U &é\\
Srednia wartosé oferty do sredniejz 2 3 . \Warto$¢ kontraktéw przypadajaca na spétke wraz z konsorcjantami (netto)

91,5% 91,6% 91,9% 92,6% 92,2%

oferty:

Rzeczywista warto$¢ kontraktéw przypadajaca na spotke (netto)

=——Udziat w rynku wg sktadanych ofert gdzie otwarto koperty (nie budzetu WPIK) (po;
Udziat 10 firm z najwigkszym udziatem w. ! 9 Y 9 perty ( ) (po)

72,5% 60,5% 65,7% 63,9% 65,9%
rynku:

Zrodio: WPIK, opracowanie BM BGZ BNP Paribas na podstawie www.zamowienia.plk-sa.pl
Udziat 5 firm z najwigkszym udziatem w

5 52,5% 46,7% 40,9% 42,8% 48,0%
rynku:

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

Wszystkie przetargi, w

taczna wartosé taczna wartosé Wszystkie przetargi, w Pt GaeLd Hit rati
uméw podpisanych | uméw podpisanych WEAE ktoérych otwarto orych otwarto it ratio (z . .
(woty [0 az o najnizszej | oraz o najnizszej | przetargi,w | kopertyiw ktorych |KOPeTWorazwktorych| i G0 o, | it ratio ¢ | Konsorcium Udziat w Udziat w
netto w min ” ! " dana spétka sktadata wzgledem rynku (bez rynku (z
cenie/najkorzystniej [cenie/najkorzystniej | ktérych otwarto | dana spétka sktadata " konsorcjum) | konsorcjum) " .
PLN) . , oferte (oferty danej ofert konsorcjum) | konsorcjum)
szej ofercie (bez szej ofercie (z koperty oferte (oferty wybrane 51ki badz sktad N
konsorcjum) konsorcjum) badz najnizsze) spotkl _q z adanvch)
konsorcjum)
A B (o] D E =AD =B/D =B/E =AIC =BIC
Trakcja 1500,9 1989,8 19 453,6 15428,4 14 837,6 9,7% 12,9% 13,4% 7,7% 10,2%
Torpol 32839 3610,7 19 453,6 15830,9 16 945,3 20,7% 22,8% 21,3% 16,9% 18,6%
ZUE 18923 28444 19 453,6 151175 15 750,0 12,5% 18,8% 18,1% 9,7% 14,6%
Budimex 12174 2566,1 194536 123834 131215 9,8% 20,7% 19,6% 6,3% 13,2%

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 pienigznych
(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 pienieznych, wartos¢ Spotki
jest réwna sumie (zdyskontowanych odpowiednim wazonym kosztem
kapitatu) przeptywéw pienieznych, pomniejszonej o warto$¢ dtugu
netto.

“<=) BGZ BNP PARIBAS

TORPOL

Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spétke na tle popularnych
mnoznikdw wyznaczonych dla spotek grupy poréwnawczej. Warto$¢
spotki szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E
(stosunek ceny akcji do zysku spétki na jedng akcje), EV/EBIT
(stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci
kapitatéw witasnych dla akcjonariuszy wiekszosciowych, diugu netto
oraz udziatbw mniejszosciowych spotki do  zysku przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek
wartosci przedsigbiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wiasnych, diugu netto spétki oraz udziatdw mniejszosciowych do
zysku przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powigkszonego o

amortyzacje). Do wyceny poréwnawczej wykorzystaliSmy wskazniki
oparte na konsensusie analitykow dla spétek krajowych o podobnym

Wyceny metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych zostaty d
profilu dziatalnosci.

sporzadzone przy zachowaniu nastepujacych zatozen:

« stope wolng od ryzyka przyjeliémy na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych, ktéra wynosi 3,5%, premie 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 kapitatow
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;

Ostateczng cene otrzymalismy, obliczajgc $rednig z dwoch wartosci —
wyceny metodg FCFF oraz metodg poréwnawczg, przy zachowaniu
réwnych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten spos6b warto$¢
jednej akcji Torpol jest wyzsza od obecnej wartosci rynkowej.
Ostatecznie wydajemy zalecenie KUPUJ dla akcji Spoétki z ceng
docelowg 16,08 PLN.

Tab. Podsumowanie wycen

. . wycena 1 akcji  waga
« warto$¢ kapitatu wiasnego w estymacji WACC jest wartoscig
rynkowg (szacowang w wycenie DCF); metoda DCF 15,93 50%
< wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie; " . 16.23 0%
« cena akcji zostata wyliczona na dzien 27.07.2017 r. metoda poréwnawcza : 50%
wycena Torpol 16,08
obecna cena akcji 13,20
réznica (%) 21,8%
Zrédfo: BM BGZ BNP
EVIEBIT EV/EBITDA CAGR (2017-2019)
Kapitalizacja (EUR) 2017P 2018P 2017P 2018P 19P 2017P 2018P 2019P EBIT EBITDA | Zysk netto
Spétki zagraniczne
ALARKO HLDG 311 - - - 9,2 6,8 6,2 - - - - 22% 43%
SCHNEIDER ELECTR 40 931/ 13,6 12,7 12,0 11,4 10,5 9.8 17,6 16,0 14,7 7% 8% 10%
BALFOUR BEATTY 2 063| 18,0 11,3 9,1 11,8 8,6 7.4 21,0 13,7 11,1 40% 26% 41%
FCC 3631 18,1 17,0 15,8 9,4 9,1 8,8 20,7 16,2 13,8 7% 4% 22%
HOCHTIEF AG 9682 12,2 111 10,5 8,5 8,1 7,7 22,6 20,8 19,1 7% 5% 9%
ACS 10 483 8,3 78 7.4 6,1 58 55 13,7 12,6 11,6 6% 5% 8%
FERROVIAL SA 13 696 30,7 30,0 27,6 19,7 19,6 18,5 35,8 33,0 28,7 5% 3% 12%
BILFINGER SE 1554 287,9 12,4 8,0 10,3 6,0 4.8 116,0 279 18,3 5,0 47% 99%
SALINI IMPREGILO 1493 73 6.3 5,6 4,1 37 33 - - - 14% 13% 32%
MOTA ENGIL SGPS 590 12,6 10,1 9,4 53 4.8 4,6 249 10,1 8,6 16% 8% 65%
VINCI SA 45 847 13,7 13,0 12,3 9,5 9,0 8,7 16,4 15,2 14,2 - 0,0 0,1
KIER GROUP PLC 1420 99 9,0 79 8,8 8,1 7.0 12,2 10,9 9,4 0.1 12% 14%
ACCIONA SA 4 358 15,8 15,1 14,4 8,1 7.8 7.4 17,5 15,6 14,0 - - -
OBRASCON HUARTE 1139 8,6 7.4 6.8 6,9 6,2 57 9,6 7.2 6,5 13% 10% 19%
SKANSKA AB-B 8216 118 119 11,5 9,7 9,7 9,2 14,6 16,1 15,5 1% 3% -3%
MEDIANA 3631 131 11,6 10,0 9,2 8,1 7,4 17,6 15,6 14,0 95% | 8,0% | 16,5%
Torpol 71 19,3 73 55 9,1 51 4,1 30,8 11,0 8,3 88% 49% 93%
Premia/dyskonto* 47,3% -37.1% -45,0% -1,1% -37,0% -44,6% 75,0% -29,5% -40,7% 824,2% 510,0% 464,2%
Wycena 1 akcji (PLN) - spétki zagraniczne 17,31
Spotki polskie
UNIBEP 110 10,6 11 10,8 9,1 9,4 9,0 12,4 12,6 12,2 -1% 1% 1%
BUDIMEX 1 363 75 8,3 8,6 71 7.7 8,0 14,1 15,9 17,0 -6% -6% -6%
ELBUDOWA 122 6,9 73 - 56 58 - 10,4 10,8 11,4 - - -4%
TRAKCJA SA 164 10,1 8,4 7,0 7.2 6.3 5,4 14,6 11,7 9,1 20% 15% 25%
MOSTALWAR 49 - - - - - - 4,8 45 4,2 - - -
ZUE SA 51 57,8 7.3 35 12,3 4,9 28 82,5 125 6,1 304% 108% 259%
MOSTALZAB 32 17,0 14,1 10,6 73 6,8 58 30,3 22,8 15,2 26% 12% 51%
ERBUD 87 6,9 6.6 - 5,6 5,4 - 11,7 113 - - - -
MEDIANA 99 10,1 8,3 8,6 7.2 6,3 58 13,2 12,1 10,2 20,0% | 12,0% | 13,0%
Torpol 71 19,3 7.3 55 9,1 51 4,1 30.8 11,0 8,3 88% 49% 93%
Premia/dyskonto* 91,1% -12,0% -36,0% 26,4% -19,0% -29,3% 133,3% -9,1% -18,6% 339,0% 306,7% 616,2%
Wycena 1 akcji (PLN) - spétki polskie 13,71

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  2021P  2022P  2023P 2025P  2026P -
Czynniki ryzyka:
Przychody 789 1214 1384 1484 1419 1277 1104 958 834 803
EBIT 133 354 47,0 52,4 50,8 454 38,3 325 263 239 « Mimo kontynuowanej dywersyfikacji segmentowej
Efektywna st. podatkowa 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% oraz geograficznej, sprzedaz Grupy nadal w
NOPLAT 10,6 287 38,1 425 41,1 36,7 31,0 26,3 213 193 znacznym stopniu jest uzalezniona od jednego
Amortyzacja 15,0 15,6 15,7 159 16,0 1538 15,7 153 151 146 zamawiajgcego: PKP PLK. Zaniechanie, badz istotne
CAPEX 27,0 23,6 207 19,9 20,0 198 17,7 153 15,1 14,6 ograniczenie planéw inwestycyjnych moga
Inwestycje w kapitat obrotowy 4,0 -41,9 10,7 6,3 41 89 10,9 9.2 7.8 1,9 negatywnie wpltynaé na przyszte wyniki Spotki.
FCFF 26 218 24 82,2 41.2 417 40.0 355 291 212 . 7 uwagi na opéznienia w obecnym programie WPIK,
Stopa wolna od ryzyka 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% istnieje wysokie ryzyko nie wykorzystania wszystkich
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% dostepnych $rodkéw na infrastrukture kolejowa.
Beta 15 14 14 14 13 13 13 13 13 13 Czynnikiem ryzyka dla petnego wykonania WPIK sg
Koszt kapitatu wtasnego 11,6% 11,4% 11,2% 11,0% 10,9% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% rowniez potencjalne negatywne nastgpstwa Brexit
Koszt diugu 5% 50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50%  50% oraz napigcia na linii Polska-UE.
Koszt diugu po . Sp’o}ka d2|ala_ na specyflcznym rynku_ budowlanym, na
opodatkowaniu 4,0% 4,1% 4.1% 4,1% 4,1% 4,1% 4.1% 4,1% 4,1% 4,1% ktérym narazona jest na cykle koniunkturalne, ktére
- moga niekorzystnie wptyng¢ na strong przychodowa,
% kapitatu wiasnego 630%  650%  67,0%  69,0%  70,0%  71,0%  71,0%  710%  710%  72,0% jak rowniez kosztowa w postaci znacznych wahar cen
% diugu 37,0%  350%  330%  31,0%  300%  29,0%  290%  29.0%  290%  28,0% materiatéw i podwykonawcow.
WACC 8,8% 8.8% 8.8% 8.9% 8,9% 8,9% 8,9% 8.9% 8,9% sow * Spotka posiada obecnie istotng warto$¢ ztozonych
ofert w przetargach kolejowych, w ktérych oferta
Suma DFCF 149,1 cenowa Spotki jest najnizsza badz wybrana jako
Wartos¢ rezydualna (TV) 347,0 najkorzystniejsza. Do momentu podpisania umowy,
Zdyskontowana TV 169,8 prognozy oparte na wspomnianych wartociach sg
Wartos¢ dz. operacyjnej 3189 obarczone ryzykiem.
Diug netto -47,1
Wartosé kapitatu wiasnego 3659
Liczba akcji (tys.) 22970,0
Wartosé 1 akcji
Zrédto: BM BGZ BNP; * gotéwka pomniejszona o 52,5 min PLN z uwagi na zmiane statusu P - prognozy BM BGZ BNP

rachunku bankowego na jednym z kontraktéw z powierniczego na zwykty

wzrost FCFF w nieskonczonosé wzrost FCFF w nieskonczonos$é
15,93 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3.0% 15,93 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
-1% 16,82 17,48 18,26 19,18 20,29 1,18 14,98 15,45 15,99 16,61 17,34
-0,5% 15,81 16,37 17,01 17,76 18,65 1,33 14,95 15,42 15,96 16,58 17,31
WACC 0% 14,93 15,40 15,93 16,55 17,28 Beta 1,48 14,93 15,40 15,93 16,55 17,28
0,5% 14,14 14,54 14,99 15,51 16,11 1,63 14,90 15,37 15,90 16,52 17,25
1% 13,44 13,79 14,17 14,61 15,11 1,78 14,87 15,34 15,87 16,49 17,22
Zrédfo: BM BGZ BNP Zrédfo: BM BGZ BNP
(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P RZiS (mIn PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
AKTYWA 764.5 6759 6809 599,2 700.9 7616 806,3
P ogétem 7754 12261 770,2 789,5 12145 1384,4 14840
Aktywa trwate 116,0 1556 167.7 179.7 187,7 192,7 196,7
— — i 9 37,29 9 9 9
\l:\:aa;g:cu niematerialne i 16 12 09 09 09 00 09 zmiana rir 86,5% 58,1% 37,2% 2,5% 53,8% 14,0% 7.2%
Rzeczowe aktywa trwale 72,7 94,1 106,7 1187 126,7 1317 1357  Zysk ze sprzedazy 484 678 44,2 39,6 66,1 778 854
Pozostate 41,7 60,3 60,2 60,2 60,2 60,2 60,2
marza na sprzedazy 6,2% 5,5% 57% 5,0% 5,4% 5,6% 5,8%
Aktywa obrotowe 648,5 5203 5131 4195 513,2 568.8 609,5
Zapasy 36,4 20,6 185 225 34.6 39.4 422 EBIT 32,7 43,3 178 133 354 47,0 52,4
Naleznosci krétkoterminowe 3286 112,7 2215 164,4 252,9 288,33 3000  EBITDA 432 558 324 283 510 627 68,3
marza operacyjna 4.2% 3,5% 2,3% 1,7% 2,9% 3,4% 3,5%
Srodki pieniezne 193,7 342,9 207,1 159,9 132,5 139,8 152,1
Pozostal 89,8 44,1 66,0 72,7 93,2 1013 106,2 fin .
ozostale Saldo z dziatalno$ci finansowej -2,3 -3,2 -3,3 -1,0 -15 -1,7 -19
PASYWA 764.5 675.9 6809 599,2 700.9 7616 806.3
Kapitat wiasny 203,3 2229 218,0 2188 241,4 264,3 286,9 ZYSK_ (strata) netto 25;0 320 10:71 9'08 215 36;7 41;0
Kapital podstawowy a6 a6 a6 76 76 76 26 [marzanetto 32% 2,6% 1,3% 1,2% 2,3% 2,7% 2,8%
Kapitat zapasowy 58,9 58,9 58,9 58,9 58,9 58,9 58,9 Zrédio: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP
Zysk skumulowany 373 44,2 226 234 45,9 68,9 915
Cash flow (min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2020P
Zobowiazania i rezerwy 561,2 453,0 462,8 3804 459,5 497,2 5193 3 .
plywy z
Zobowigzania diugoterminowe 34,1 91,0 93,9 53,9 53,9 53,9 53,9 operacyjnej 748 1604 -184,7 28,8 11 47 505
w tym diug odsetkowy 27,4 80,1 53,2 53,2 53,2 53,2 53,2 Zysk brutto 304 40,1 146 124 339 453 50,6
R Amortyzacja 105 12,5 14,5 15,0 156 157 159
Zobowigzania krétkoterminowe  527,1 362,0 369,0 326,6 405,7 4433 465,4
Zmiana kapitatu obrotowego 7,7 -122,9 76,7 83 48,2 132 7.7
w tym diug odsetkowy 46,2 20,4 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6
Zrédio: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP  Podatek dochodowy zaptacony ~ -22,5 -11,9 12,0 25 6.4 86 96
2014 2015 2016 2017P 2018l 201 Y Creepvwy 2 dziatainosci 28 124 1.9 27,0 236 207 19,9
inwestycyjnej
EPS 1,09 1,39 0,44 0,43 1,20 1,60 178
oPS 0.00 0.44 0,66 0,44 034 0.60 0.80 Nakiady inwestycyjne (CAPEX) ~ -4,3 -11,9 54 27,0 23,6 20,7 -19.9
Dividend yield 0,0% 0,0% 0,0% 3,0% 1,6% 4,5% 61% oo 2 dziatalnosci
BVPS 8.9 9.7 95 9,5 10,5 115 125 finansowej 228 11 L7 -49.1 49 137 -184
PIE 12,1 95 30,1 308 11,0 83 7.4 Dywidenda 0,0 115 158 9.1 -4.9 13,7 -18,4
BV 15 14 14 14 13 11 11 Sphata kredytow netto 234 28,9 29,4 -40,0 0,0 0,0 0.0
PIS 0,39 0,25 0,39 0,38 0,25 0,22 0,20 Zmiana stanu $rodkéw 04,8 1492 1883 472 274 73 123
pienigznych
EV/EBIT 6,2 a7 114 153 58 43 3,9 Srodd pienicine:
rodki pieniezne:
EV/EBITDA 47 36 6.3 72 40 3.2 30 na poczatek okresu 98,9 193,7 342,9 207,1 159,9 1325 139,8
EV/S 03 0.2 03 03 0.2 0.1 01 na koniec okresu 193.7 342,9 207,1 159,9 1325 139.8 152,1
Zrédio: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP  Zrodto: 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
Adrian Kutnik 22507 52 92 adrian.kutnik@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 225075272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 225075273 marcin.rzany@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

Zlecenia na GPW i New Connect https://makler.bmbgz.pl/

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

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$é 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 wtasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatow witasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywow

NAV — wartos¢ aktywéw netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacja

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$¢ ksiegowa) — iloraz ceny oraz warto$ci ksiegowej przypadajacej 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 ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

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

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

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci 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
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ 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 dziatalnoscig 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 udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub
traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw 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 odpowiedzialnoéci 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 jakakolwiek 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 miesigcy od dnia sporzadzenia 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 czeséci 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 parametrow, 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$ci moga réznic¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartos$ci wprowadzonych parametrow i jest
wrazliwa na ich zmiang. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysziych zdyskontowanych przeptywach
pienigznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienigznych 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 spotki ze wskaznikami
innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametrow 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 s mu znane informacje, o
ktorych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Osoby sporzgdzajgce 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 zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spotki 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 dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg
dotyczacg proporcji udzielanych rekomendaciji ,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

Nr. ewidencyjny: R/2017/07/28/TOR/1
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