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ZUE - Stabe wyniki 3Q’16
Cena biezaca: 8,21 PLN

ZUE PW | Budownictwo, Polska
Opracowanie: Piotr Zybata +48 22 438 24 04

Po publikacji wstepnej informacji o wynikach
(3 listopada) wiedzieliSmy, ze 3Q'16 byl nominalnie
wyjatkowo staby w wykonaniu ZUE i zarazem
zdecydowanie ponizej naszych oczekiwan. Struktura
wyniku, ktéra poznaliSmy w opublikowanym dzi$
sprawozdaniu nie przyniosta wielu zaskoczen.
Przyczyna rozczarowujacych wynikow byt
zdecydowany spadek pierwszej marzy segmentu
budowlanego do -1% vs. +6% w 2Q’16, wskazujacy na
niska rentowno$¢ malych kontraktéw kolejowych,
pozyskanych przez spotke w 1H'16. W X’16 ZUE ztozylo
najkorzystniejsze oferty o wartosci 457 min PLN w
przetargach PKP PLK, wykazujac sie bardzo wysoka
skutecznoscia w ofertowaniu. Wszystkie powyzsze
kontrakty beda realizowane w konwencji ,projektuj i
buduj”, stad zapewne zaczna ksztaltowaé¢ wyniki
spotki nie wczesniej niz w drugiej potowie 2017 r., co
nie wrézy dobrze wynikom spoétki w najblizszych kilku
kwartatach. Uwazamy, ze nasza prognoza ZN’16,
zakladajaca 7,1 min PLN jest poza zasiegiem spoéftki.
Ze wzgledu na (1) brak duzych kontraktow w
konwencji ,buduj”, (2) dalsze op6znienie w realizacji
oraz narastanie protestow spotecznych wokot
kontraktu dla PSE ,Kozienice-Oltarzew”, (3) staba
rentownos$¢ biezacych kontraktéw, widzimy réwniez
ryzyko dla naszej prognozy ZN’17=13 min PLN.
W minionym miesiqcu ZUE bylo pod wzgledem
zachowania kursu jedna z najmocniejszych spotek w
sektorze budowalnym, co kontrastuje z powyzszymi
czynnikami ryzyka. Obnizamy nasze pozycjonowanie
akcji ZUE z ,,PRZEWAZANIE” do ,ROWNOWAZENIE".
W najblizszym czasie zaktualizujemy prognozy
wynikow finansowych ZUE.

Skonsolidowane wyniki kwartalne ZUE w 3Q'16

Uwazamy ze najbardziej atrakcyjna spo6tka w sektorze
budownictwa kolejowego jest Trakcja, nastepnie
Torpol. ZUE natomiast charakteryzuje sie najwieksza

liczba czynnikbw ryzyka, pomimo wspomnianej
wysokiej skutecznoséci w pazdziernikowych
przetargach.

Wyniki 3Q’'16

ZUE wypracowato w 3Q‘16 przychody w wysokosci
92,8 min PLN, co jest poziomem zblizonym g/q i o niemal
50% nizszym r/r. Marza brutto ze sprzedazy wyniosta -0,7%
vs. 6,7% w 2Q’'16 vs. 7,5% w 3Q’15. Pozytywnie oceniamy
spadek kosztow SG&A o 28% r/r do 4,4 min PLN, co nie
zmienia generalnie fatalnego obrazu wynikow za 3Q’16.
Strata netto w wysokosci 4,4 min PLN jest najgorszym
kwartalnym wynikiem spotki od IPO. Mimo stabego P&L, ZUE
utrzymuje wysokie saldo gotédwki. Gotéwka netto na koniec
IX’16 wyniosta 86 min PLN vs. 101 min PLN na koniec VI'16,
vs. 5 min dtugu netto na IX'15.

Portfel zamowien

Obecnie spétki z Grupy Kapitatowej ZUE posiadaja portfel
zamowien o tacznej wartosci ok. 683 min PLN (-2% r/r, +7%
g/q). Ponadto oferta konsorcjum z udziatem ZUE o wartosci
53 miIn PLN - warto$¢ udziatu ZUE - zostata wybrana jako
najkorzystniejsza, a oferty o tacznej wartosci 404 min PLN
- wartos¢ udziatdw ZUE - \ zostaty ztozone z najnizszg cena.
Uwzgledniajac oczekiwane kontrakty portfel zamdéwien ZUE
wynosi 1 140 min PLN, co oznacza wzrost o 60% q/q.
Niezaleznie of powyzszego ZUE obecnie uczestniczy w 20
postepowaniach  przetargowych (samodzielnie Ilub w
konsorcjum) na taczng szacowang kwote ok. 15,5 mid PLN.

(min PLN) zmiana FALTEDE]

Przychody 92,8 175,9 -47,2% 220,6 384,3 -42,6% 384,5 57%
EBITDA -2,6 7,9 - -0,4 17,7 - 17,0 -2%
marza EBITDA -2,8% 4,5% - -0,2% 4,6% -

EBIT -5,0 5,6 - -7,6 10,7 - 7,4 -103%
Zysk brutto -5,4 51 - -6,9 10,1 - 9,1 -76%
Zysk netto -4,4 4,0 - -5,7 7,0 - 7,1 -80%
Zrédto: ZUE, prognozy Domu Maklerskiego mBanku; *dotychczasowe wykonanie prognozy
= | |
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

PBZEWAiENIE (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

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

EBITDA/EV - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg do wartosci ekonomicznej
P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

MCap - biezaca kapitalizacja rynkowa

Miesigeczna zmiana kursu (zmiana m/m) - zmiana kursu akcji spétki od dnia publikacji poprzedniego opracowania lub w przeciggu ostatniego miesigca

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerskq w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Dom Maklerski mBanku jest publikacja handlowa, zostata przygotowana wytacznie w celach informacyjnych, nie stanowi
rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych lub ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. nr 206 z 2005 r.), nie stanowi porady inwestycyjnej, nie stanowi oferty zbycia lub nabycia
wymienionych w niej instrumentdw finansowych, nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania.

Niniejsza publikacja wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia publikacji. Niniejsza publikacja zostata sporzadzona 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 emitentéw, ktorych akcje sg przedmiotem publikacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci publikacji, w szczegdélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu publikacji okazaty sie niedoktadne,
niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz
subiektywnej oceny autoréw na moment jej wydania i moga by¢ zmieniane bez uprzedzenia.

Dom Maklerski mBanku nie jest zobowigzany do aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcéw w przypadku, gdy jakakolwiek
poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia, prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne.

Niniejsza publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejsza publikacja jest przedstawiona wytacznie w celach
informacyjnych i nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zostac¢ bezposrednio lub
posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszej publikacji.

Powielanie badz publikowanie niniejszej publikacji lub jej czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszej publikacji wymaga uprzedniej,
pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami publikacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Dom Maklerski mBanku udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie.

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu publikacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do publikacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby

zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych sporzadzane byty publikacje lub osoby upowaznione do
dostepu do publikacji z racji petnionej w Spotce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza publikacje.
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