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Trakcja — Niepokojace pogorszenie bilansu

Pozycjonowanie: niedowazaj | cena biezaca: 3,44 PLN

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

Wyniki finansowe Trakcji za 1Q'18 w czesci dotyczacej Wycena kontraktéow budowlanych Grupy Trakcja
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obecny portfel zamowien Trakcji nie gwarantuje
satysfakcjonujacych marz. Obserwujemy opéznienia w
procesie przetargowym na kolei oraz diugi okres
pomiedzy ztozeniem i wyborem oferty, co moze
skutkowa¢ niska rentownoscia pozyskiwanych obecnie

: ; ) Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Trakcja
przez branze kontraktow, pomimo cen w ofertach

przekraczajacych budzety inwestora. W zwiazku z = Zadluzenie netto Trakcji wyniosto na koniec marca
powyzszym, w biezacym komentarzu obnizamy nasze 165 min PLN vs. 20 min PLN gotéwki w marcu ubiegtego
prognozy ZN’'18-20 Trakcji o ok. 70%. Ponadto roku.
obnizamy nasze pozycjonowanie Trakcji z ,,rownowaz” « Cash flow 2z dzialalnosci operacyjnej wynidst
do ,,niedowazaj”. -146 min PLN w samym 1Q'18.
= Jedng z gtdwnych przyczyn zwiekszenia zadtuzenia r/r byt
Wyniki 1Q’18 wzrost salda "kontraktéw budowlanych i zaliczek":
= Rachunek wynikéw Trakcji nie réznit sie wzgledem +55 min PLN r/r. Podejrzewamy, Zze sam wzrost salda
wstepnych danych opublikowanych w minionym tygodniu. wyceny kontraktéw budowlanych byt znacznie wyzszy. Na
Trakcja opublikowata wéwczas informacje o 22 min PLN koniec 2017 r. wynidst on +89 min PLN r/r. Wzrost
straty netto wzgledem konsensusu, ktéry uksztattowat sie zadtuzenia byt tez pochodng pogorszenia salda naleznosci
na poziomie ok. -6 min PLN. -zobowigzania handlowe (+34 min PLN) oraz wzrostu
- Portfel zamoéwien Trakcji wyniést na koniec marca zapaséw (+25 min PLN).
1 958 min PLN (+10% q/q, +45% r/r). Nowe zamdwienia * taczne zaangazowanie Trakcji w kapitat obrotowy netto
wzrosty w 1Q'18 ponad dwukrotnie r/r i wyniosty 431 min stanowito na koniec marca 2018 ok. 14% rocznych
PLN. przychodéw. W minionym roku byfa to poziom 5%

rocznych przychodow.

Prognozy wynikow Trakcji na lata 2018-2020

Przychody 1601,7 1329,2 1381,2 1374,3 1473,2 1571,8 1630,7
Zysk brutto ze sprzedazy 202,1 166,1 148,2 93,3 72,0 76,2 88,5
marza 12,6% 12,5% 10,7% 6,8% 4,9% 4,8% 5,4%
EBIT 85,8 76,7 73,8 38,1 12,9 15,2 25,8
Zysk brutto 68,8 72,7 67,3 33,1 8,2 9,0 19,1
Zysk netto 49,5 50,2 54,7 31,4 6,5 7,2 15,3
Dtug netto 101,8 -140,3 -26,1 4,0 76,5 86,5 78,6
EV 289,4 47,3 161,5 191,6 264,1 274,1 266,2
EBITDA 109,5 99,0 97,2 67,1 42,7 45,7 56,8
DPS 0,00 0,00 0,34 0,50 0,00 0,00 0,20
DYield 0,0% 0,0% 9,3% 13,7% 0,0% 0,0% 5,5%
P/E 3,8 3,7 3,4 6,0 28,7 26,1 12,3
EV/EBITDA 2,6 0,5 1,7 2,9 6,2 6,0 4,7
P/BV 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/BV korygowany* 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Kurs akcji (PLN) 3,65

Liczba akcji (mlIn szt.) 51,4

Kapitalizacja (mIn PLN) 187,6

Zrédto: Trakcja, prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *wskaznik P/BV skorygowany o wartos¢ firmy i wartoéci niematerialne
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Wyjasnienia uzytych termindéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig 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 s 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerskq 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 ogdélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje
jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie
niedokfadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapisow nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfacznie 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.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna 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 niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdbw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego
Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 18 maja 2018 o godzinie 10:15.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 18 maja 2018 o godzinie 10:15.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz 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 s 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 byty rekomendacje lub osoby upowaznione do
dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdice funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykow Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od
wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez innych pracownikow Banku, w szczegdlnosci tych ktorych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsrod
ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z
kryteriow branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge
klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ
nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada
jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; 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 wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

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