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Vistal - Wysokie odpisy w 1H'17

Pozycjonowanie: niedowazaj | cena biezaca: 5,10 PLN

VTL PW; VTL.WA | Przemyst, Polska
Opracowanie: Jakub Szkopek +48 22 438 24 03

Spotka poinformowata w komunikacie biezacym o
dokonaniu szeregu odpisow kontraktow budowlanych
realizowanych w latach 2015-2017 w segmentach
Marine&Offshore, infrastruktury krajowej oraz
budownictwa kubaturowego. W sumie wartosc¢
odpisow z tytutu przekroczenia zatozonego budzetu
wyniesie 88,1 min PLN, a dodatkowo wartos¢ odpisu
zwiekszy rezerwe na naleznosci przeterminowane w
kwocie 3,4 min PLN. Rezerwowane kontrakty dotycza
czterech umow w ktorych Vistal byt giownym
realizujacym oraz jednej gdzie spétka byta podmiotem
podwykonawczym (w realizacji z Budimex). Naszym

zdaniem duze rewizje budzetow dotychczas
realizowanych kontraktow budowlanych moga
utrudni¢ spoéice pozyskiwanie finansowania pod

przyszte zamowienia, jako ze diug netto na koniec
1Q’'17 wzrést do kwoty 315,9 min PLN
(8,8xEBITDA’'12M). Obecnie Vistal (na koniec 1Q’'17)
posiada portfel zaméwien na kwote 476,2 min PLN
(drugi najwyzszy poziom w historii). Spétka w
ostatnim miesiqcu poinformowata o rozpoczeciu prac
nad zbyciem praw do Nabrzeza Wegierskiego w Gdyni,
gdzie wykonywane byly ustugi z zakresu remontu
jednostek ptywajacych oraz Marine&Offshore. Naszym
zdaniem wysokie zadluzenie oraz duza presja na
wyniki finansowe (wzrost kosztéw podwykonawstwa
przy koniecznosci zatrudniania zewnetrznych firm oraz
wzrost kosztow stali) moga zmusi¢ Grupe do
wiekszych dezinwestycji, w tym sprzedazy aktywow w
Czarnej Biatostockiej, Vistal Eco czy w skrajnym
przypadku do pozbycia sie najcenniejszych aktywow
przy Nabrzezu Indyjskim w Gdyni. Na koniec 1Q’17
kapitat obrotowy spétki po skorygowaniu o zawigzane
odpisy wynioést 160 min PLN, co oznacza, ze gdyby
udato sie uzyska¢ zaptate za wszystkie realizowane
obecnie kontrakty to spotka pozostataby z zadtuzeniem
na kwote okoto 155 min PLN (poziom okoto 4x
znormalizowana EBITDA za ostatnie 4 lata).

Vistal przesunat publikacje wynikow za 1H'17 =z
15 wrzesnia na 29 wrzesénia. SzacowalisSmy, ze w
2Q’'17 bez zawiazanych odpisow EBITDA spoftki
spadnie o0 39% r/r do 8,6 min PLN, a zysk netto o 63%
r/r do 2,9 min PLN. Oczekujemy negatywnej reakcji na
przedstawione odpisy kontraktéw budowlanych.
Naszym zdaniem, rynek moze z wieksza ostroznoscia

podchodzi¢ do =zalozen realizowanych budzetow
budowlanych, szczegodlnie 2ze ograniczeniu ulegt
potencjat przychodowy spétki w przysziosci ze

wzgledu na duze zadiuzenie i wieksze trudnosci w
znajdowaniu finansowania obrotowego. Obnizamy
nasze pozycjonowanie spétki z rownowaz do
niedowazaj.

Spoétka poinformowata w komunikacie biezagcym o dokonaniu
przegladu dlugoterminowych kontraktéw budowlanych w
zakresie szacowanych przychodow i kosztéw. W wyniku tego
przegladu Zarzad Vistal podjat decyzje o dokonaniu
aktualizacji budzetow tych kontraktow. Spotka szacuje, ze w
wyniku aktualizacji budzetéw moze doj$¢ do obnizenia
wyniku na realizowanych i zakonczonych kontraktach
budowlanych, co wptynie negatywnie na skonsolidowany
wynik finansowy brutto 1H’17 o kwote okoto 88,1 min PLN.

Na aktualizacje wyceny kontraktow budowlanych miaty

wptyw nastepujace projekty:

m Kontrakt budowlany dla AIBEL AS z segmentu
Marine&Offshore na kwote 15 min PLN za roboty
dodatkowe do kontraktu na wykonanie elementéw
platformy wiertniczej (wczesniejszy kontrakt za 75,7 min
PLN). W zwigzku z poniesieniem dodatkowych kosztow
zwigzanych z realizacjg robdt oraz brakiem zamoéwien w
ramach zawartej umowy ramowej podjeto decyzje o
zamknieciu i nie wycenianiu przedmiotowych kontraktow,
co obnizy skonsolidowany wynik finansowy brutto o kwote
okoto 29,9 min PLN.

m Kontrakt budowlany na wykonanie i montaz dwdch
dzwigéw typu Grab Unloader o wadze 1300 ton kazdy dla
klienta zagranicznego na kwote 50,9 min PLN. taczny
wptyw aktualizacji budzetu kontraktu wyniesie okoto
16,6 min PLN.

m Kontrakt budowlany na wykonanie stalowych konteneréow
hotelowych dla klienta zagranicznego za 77,5 min PLN.
Ujemny wptyw na wynik skonsolidowany brutto to okoto
10 min PLN.

m Kontrakt budowlany z Budimex na wykonanie ustroju
nosnego w ramach budowy projektu drogowego S7 na
odcinku Mitomtyn-0Olsztynek za 71,6 min PLN. W zwigzku
z nieprzewidzianymi kosztami wydtuzenia czasu realizacji
kontraktu na skutek zmian projektowych w dokumentacji
wykonawczej oraz trudnych do przewidzenia warunkéw
terenowych realizacji kontraktu strata w odniesieniu do
poprzedniego budzetu wyniesie okoto 10,5 min PLN.

m Kontrakt budowlany na realizacje Obwodnicy Skawiny
etap 2, ktorego Vistal byt liderem konsorcjum (za
35,9 min PLN brutto) taczne odchylenie od budzetu
kontraktu wyniesie okoto 6,5 min PLN.

Spétka poinformowata dodatkowo o utworzeniu odpisu
aktualizujacego naleznosci przeterminowane w kwocie okoto
3,4 min PLN.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiEI‘!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z cafej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych
na podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje: animatora emitenta, animatora rynku dla emitenta, sponsora emitenta.
mBank S.A. posiada pozycje dtuga netto przekraczajaca prog 0,5% wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta obliczanego zgodnie z rozporzadzeniem 236/2012 i 918/2012.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 11 wrzesnia 2017 o godzinie 08:37.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 11 wrzesnia 2017 o godzinie 08:37.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcdw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej
zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spdice funkgcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza
wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza,
zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spoétki Vistal Gdynia wydane w ciaqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja niedowazaj réownowaz zawieszona trzymaj
data wydania 2017-09-11 2017-01-27 2017-01-27 2016-11-25
kurs z dnia rekomendacji 5,10 9,00 9,00 9,90

WIG w dniu rekomendacji 64 306,53 55 560,23 55 560,23 48 824,83
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