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Sezon publikacji wynikdow za 2Q’18 potwierdzil, ze
otocznie w branzy budowlanej jest niekorzystne, a
ryzyko negatywnych zaskoczen na wynikach pozostaje
wysokie. Po rozczarowujacych wynikach Trakcji za 1Q,
w 2Q najwiekszym zaskoczeniem okazaly sie wysokie
straty w Elektrobudowie oraz Erbudzie. Reakcja rynku
byta bardzo gwaltowna. Kursy obu spétek spadly o
okoto 1/3 w miesigc. Wycena Erbudu spadia do
najnizszego poziomu w historii, a kurs Elektrobudowy
jest najnizej od 12 lat. Uwazamy, ze w przypadku
powyzszych spoétek kurs dyskontuje zbyt
pesymistyczny scenariusz. Ponadto prognozujemy, ze
zarowno w Erbudzie jak i w Elektrobudowie biezacy
rok stanowi dotek w wynikach, co opisalismy w
raporcie z 26.IX (Elektrobudowa) oraz przegladzie
miesiecznym z 03.IX (Erbud). Grono atrakcyjnych
spotek w ramach sektora zamyka Unibep, ktéry jako
jedyny zaprezentowal w 1H’18 wyniki zaréwno lepsze
r/r jak i bardzo dobre nominalnie (korzystny wptyw
segmentu deweloperskiego).

Mniej optymistycznie postrzegamy pozostate spotki w
ramach sektora. W przypadku wykonawcow
wyspecjalizowanych w segmencie infrastrukturalnym
duze ryzyko jest zwigzane z dominujacym udziatem w
backlogu kontraktéw pozyskanych w latach 2016-
2017. Po pierwszych trzech kwartatach 2018 roku
portfele zamowien Budimeksu, Torpolu, Trakcji i ZUE
nie zostaly uzupelnione o kontrakty, na ktérych
oczekiwalibysmy godziwej marzy. Wartos¢ otwar¢
ofert w przetargach drogowych spadia w tym roku o
ok. 50%, a ostatnie miesiace biezacego roku nie
spowoduja odwrécenia tego trendu. Uwazamy, ze
finalizowane w 3Q’18 przetargi drogowe przyniosa
niska rentownos¢ z uwagi na dtugi okres od otwarcia
ofert. W segmencie kolejowym ponad 70% przetargow

z 2Q i 3Q'18 =zostalo uniewaznionych z powodu
istothnego przekroczenia budzetu. Bilanse spotek
zaczynaja niepokojaco prezentowaé¢ trendy

obserwowane w 2011 r. - dynamiczny wzrost
zadluzenia i aktywow z tytutu wyceny kontraktow. Jest
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Zmiana prognoz zysku netto od ostatniej rekomendacji

2018P 2019P 2020P
Elektrotim -43% -11% +17%
Torpol -57% -34% -45%
Trakcja -65% -33% -41%
ZUE +34% +1% -16%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

to w szczegodlnosci widoczne w spoétkach budownictwa
kolejowego. Branza wciaz odczuwa presje kosztowa
oraz niedobor pracownikéw. Obecnie nie widzimy
statystyk, ktore zapowiadatlyby odwrécenie
powyzszego trendu. Wedtug nas, powyzszy stan rzeczy
moze utrzymac sie ré6wniez w 2019 r., a najbardziej
ucierpia na tym spotki z wolno rotujacym portfelem
zamoéwien.

EV/EBITDA DYield

2019 2020 2018 2019

Budimex N - 125,00 111,40 -39% 11,5 13,0 12,4 3,9 4,9 53  15,8% 8,2% 7,3%
Elektrobudowa ow - 45,00 37,20 -38% 9,9 9,7 - 4,7 42 282% 0,0% 8,1%
Elektrotim N > 4,20 -52% 44,9 12,0 7,2 5,8 5,1 3,5 0,0% 4,8% 7,1%
Erbud ow - 14,40 9,60 -47% 10,4 6,1 - 4,4 3,4 11,5% 0,0% 5,7%
Herkules N - 2,71 -13% 8,5 6,0 5,9 4,8 3,9 3,7 2,6% 6,6% 7,4%
Torpol N > 5,18 -34% 56,3 11,4 11,1 6,1 5,0 4,4 0,0% 0,0% 3,9%
Trakcja uw > 3,47 -51% 78,2 37,1 19,9 7,0 7,4 5,8 2,9% 0,0% 5,8%
Ulma N - 73,00  +10% 9,1 8,8 9,5 3,6 3,5 3,3 5,2% 5,5% 5,5%
Unibep ow - 10,10 5,16 -46% 5,9 5,1 5,6 3,9 3,0 2,8 2,9% 5,9% 7,9%
ZUE N > 5,56 -9% 13,2 9,5 7,5 6,3 5,7 4,0 0,0% 0,0% 5,4%
Mediana -39% 12,4 10,2 8,5 5,3 4,8 3,8 2,9% 2,4% 6,5%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Drogi - Status przetargow, w ktérych nastapito
otwarcie oferty na tle kosztéw materiatéw (min PLN)*
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku na podstawie informacji prasowych
* przetargi GDDKIA oraz duze przetargi miejskie o wartosci 50 min PLN+
** kwartalna $rednia dynamika cen betonu, stali, asfaltu i ropy (Zrddto: Budimex)

Przetargi drogowe

W 2017 r. spotki budowlane ztozyly oferty w okoto 60 duzych
przetargach GDDKIA o tgcznej wartosci ok. 19 mild PLN. W
2018 r. aktywnos$¢ zamawiajacego na rynku infrastruktury
drogowej jest znacznie nizsza. W samym 3Q’18 nie
zaobserwowaliSmy zadnego otwarcia oferty o znaczacej
wartosci, a liczac od poczatku roku nastapit spadek
wartosci otwaré¢ o okoto 50% r/r.

Niska liczba nowych przetargdw na rynku sprawia, ze
konkurencja pozostaje relatywnie wysoka. W
ubiegtorocznych przetargach pojawiato sie $rednio 8 ofert. Z
podobng aktywnosciq wykonawcdw mamy do czynienia w
tym roku. Ponadto, na przetargach mozna zauwazyc
obecnos¢ nowych oferentdéw, szczegdlnie aktywnych w
duzych przetargach. W trzech najwiekszych w tym roku
otwarciach ofert (wartosciowo 3/4 tegorocznych otwarc)
najnizsze ceny zaproponowaty podmioty z Chin i Witoch
(Stecol, Toto Costruzioni Generali). Ich oferty byty srednio o
14% tansze niz drugiego wykonawcy. Jak dotad oferty
chinczykow byty odrzucane w zwigzku z ich niezgodnoscia z
SIWZ, co nie zmienia faktu, ze w tegorocznych przetargach
ubiegtoroczni liderzy rynku drogowego pozostaja daleko. W
2017 roku Strabag, Porr, Budimex i Polaqua rozdzielity
miedzy siebie ponad 50% rynku. W tegorocznych
otwarciach powyzsze spotki ztozyty najkorzystniejsze oferty w
zaledwie 7% przetargow (wartosciowo), choc¢ trzeba zwrocic
uwage, ze zaledwie w 1/3 tegorocznych otwar¢ nastgpito
podpisanie umowy.

Drogi - wartos$¢ ofert wzgledem budzetu inwestora (%)
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Drogi - Okres od otwarcia oferty do podpisania umowy
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Diugi okres od otwarcia oferty do podpisania umowy z
zamawiajacym, w $rodowisku rosnacych kosztow firm
budowlanych, stanowi zagrozenie dla branzy. Dla
przetargow, w ktérych otwarcie oferty miato miejsce w
okresie 1Q’17-1Q’'18 okres ten wynidst $érednio ponad 6
miesiecy (min. 3M, maks. 14M). Problem nasilit sie w 4Q'17,
gdy na rynek trafity kontrakty za ponad 11 mid PLN netto.
Wykonawcy wcigz czekajg na zawarcie 7 uméw w
przetargach, dla ktorych kalkulowali oferte ok. 10 miesiecy
temu. Na powyzszy stan rzeczy sktada sie wiele czynnikdw.
Po pierwsze, mozliwosci operacyjne GDDKIA sg ograniczone,
co wydiuza okres od ztozenia oferty do jej wyboru. Po drugie,
do wynikdw postepowania czesto zgtaszane sg odwotania
pozostatych uczestnikédw. Czesto, po trwajacych miesiqcami
przepychankach formalnych, wybrany wykonawca nie jest juz
zainteresowany podpisaniem nierentownego kontraktu, gdy
termin zwigzania oferta minat.

Dotychczas niewiele znaczacych postepowan GDDKIA zostato
uniewaznionych, jednak w kilku postepowaniach z 2017 r.
dopiero wykonawca z piatq lub szdstq oferta cenowq byt
sktonny podpisa¢ umowe. Nie zakiadalibysmy jednak, ze
podpisane w 2018 r. umowy, dotyczace przetargéw
otwartych w 2017 r. przyniosa wykonawcom
atrakcyjna marze. Wskaznik oferty wybranej do budzetu
inwestora wzrost wprawdzie ze $rednio 80% w 2017 r. do
ok. 100% w 2018 r., niemniej w naszej ocenie odzwierciedla
to obserwowany wzrost kosztéw materiatow i kosztow pracy
w sektorze. Od 2H’17 do 2Q'18 ceny asfaltu i ropy wzrosty
0 ok. 15%, a ceny betonu i stali 5-10%. Wzrost cen

Drogi - Wartos¢ najkorzystniejszych ofert w duzych
przetargach w latach 2017-2018
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku na podstawie informacji prasowych
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Najkorzystniejsze oferty w duzych przetargach
drogowych ztozone przez spétki z GPW w '17-18
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku na podstawie informacji prasowych

czesci materiatdw byt kontynuowany w 3Q’18.

Budimex, bedacy jednym z trzech lideréw rynku drogowego
w 2017 r., w 2018 r. nie zlozyt zadnej najkorzystniejszej
oferty w przetargach organizowanych przez GDDKIA.
Wprawdzie Spétka zawarta w tym roku umowy z GDDKIA za
okoto 1,5 mld PLN, niemniej wszystkie dotyczg ofert
sktadanych w 2017 r. Na podpisanie wcigz czeka umowa na
S14 (oferta sktadana w 11'17). Mostostal Warszawa
pozyskat w ostatnich dwodch latach kontrakty drogowe na
niemal 0,7 mld PLN, w tym dwie obwodnice (Stalowa Wola i
Morawica), odcinek S61 (w konsorcjum z Trakcja) oraz
czekajacy na podpisanie fragment drogi S19. Do konca
wrzesnia ma zosta¢ zawarta umowa z Mirbudem na ostatni
odcinek A1 (0,55 mld PLN). W sierpniu dwa duze kontrakty
drogowe za niespetna 0,4 mld PLN podpisat Unibep (DKS,
S61). W obu z nich partnerem w konsorcjum jest Porr.
Uwzgledniajac mniejsze kontrakty na drogi wojewddzkie i
miejskie, Unibep posiada w portfelu zlecenia drogowe za
ponad 0,7 mld PLN. W potowie wrzesnia GDDKIiA wybrato
oferte konsorcjum PBDI (Erbud) na jeden z odcinkéw S3. W
powyzszym przetargu nie wykluczalibySmy odwotan
pozostatych uczestnikdw postepowania.

tacznie spotki notowane na GPW pozyskaty w latach 2017
-2018 nieco ponad 20% duzych przetargdbw drogowych.
taczny udziat polskich wykonawcow w tym zestawieniu
wynidst ok. 1/3. Skuteczne w przetargach drogowych sg
ponadto spoétki austriackie (Strabag i Porr) z 26% udziatem
oraz spoftki z Hiszpanii, Wtoch i Portugalii.

Kolej - Status przetargow w ktorych nastapito otwarcie
oferty (min PLN)
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Pochodzenie wykonawcéow kontraktéw drogowych
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku na podstawie informacji prasowych
* Polska - wykonawcy z dominujacym kapitatem polskim oraz notowane na GPW

Do konca 2018 r. aktywno$¢ GDDKIiA w zakresie
otwar¢ ofert moze by¢ niewielka. GDDKIiA musi jeszcze
dokona¢ wyboru ofert w przetargach o wartosci
ok. 2,0 mld PLN. Ponadto, na finalizacje czekajq kontrakty o
wartosci 6,0 mld PLN, w ktérych wybér wykonawcy juz
nastapit.

Przetargi Kolejowe

Na rynku kolejowym tegoroczna aktywnos$¢ publicznego
zamawiajacego (PKP PLK) jest znacznie wyzsza niz na rynku
infrastruktury drogowej. Problemem jest jednak wysokie
niedopasowanie budzetéw PLK do biezacych kosztéw, co
skutkuje uniewaznianiem przetargéw na masowa skale.
Wskaznik wartosci oferty do budzetu inwestora
systematycznie rést w ostatnich dwéch latach. W 3Q’16
wynidst on ok. 60%, podczas gdy w 4Q’17 po raz pierwszy
przekroczyt poziom 100%. W 2Q i 3Q’'18
najkorzystniejsze oferty przekraczaly budzety PKP PLK
o srednio 50%. W konsekwencji zostaty uniewaznione
przetargi za 5,4 mld PLN, co stanowi ok. 70% przetargow,
w ktérych nastgpito otwarcie ofert cenowych. Powyzszy
wskaznik moze jeszcze wzrosng¢, gdyz w wiekszosci
pozostatych postepowan nie nastgpit jeszcze wybodr oferty.
Tegoroczne uniewaznienia dotyczyly przetargow w ktoérych
oferta przekraczata budzet o 35-127%. W przypadku dwdch
postepowan, gdzie budzet byt przekroczony o 20-30% PLK
zdecydowata sie jednak podpisa¢ umowe z wykonawca.

We wrzesniu uniewaznione zostaty, miedzy innymi, dwa
przetargi dotyczace poprawy dostepu kolejowego do portow

Kolej - Okres od otwarcia oferty do podpisania umowy
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Kolej - wartosc¢ ofert wzgledem budzetu inwestora (%)
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w Gdansku i Gdyni, w ktérych najwyzej ocenione zostaty
oferty Torpolu i Trakcji, tacznie na ponad 2,3 mld PLN netto.
Obie spotki wigzaly z powyzszymi kontraktami duze nadzieje
na poprawe rentownosci, gdyz zlecenia z 2018 r. wcigz
stanowig utamek wartosci portfeli zamdéwien. Mniej niz 10%
przetargow kolejowych (wartosciowo) wygranych przez
Budimex, Torpol, Trakcje i ZUE stanowiaq tegoroczne
postepowania. Niespetna 1/3 to przetargi, gdzie oferta
byta sktadana w 2016 roku, a prawie 2/3 stanowia
przetargi z 2017 roku. Biorgc pod uwage jak silna
konkurencja towarzyszyta przetargom z 2016 r., nie mamy
wysokich oczekiwan, odnosnie rentownosci obecnych portfeli
zamowien spotek budownictwa kolejowego. Prezentowana
przez spotki z branzy marza w 1H’18 w duzej mierze opiera
sie na kontraktach z 2016 r. Rentowno$¢ okazata sie
przyzwoita, biorgc pod uwage trudne otoczenie rynkowe, co
moze sugerowac, ze wykonawcy majg pod kontrolg strone
kosztowg. Uwazamy jednak, ze do czasu ostatecznego
rozliczenia kontraktéw z tego okresu, do prezentowanych
marz nalezy podejs¢ z rezerwa. Mimo, ze od otwarcia ofert w
pierwszych przetargach kolejowych z nowej perspektywy
minety juz dwa lata, prace na nich wcigz trwaja. Na koniec
czerwca Torpol wcigz posiadat w portfelu zamowien
94 miIn PLN (38% catkowitej wartosci zlecenia) w ramach
kontraktu Krakéw MydIniki-Krakow Gtowny. Byt to pierwszy

Kolej - Wartos¢ najkorzystniejszych ofert w duzych
przetargach w latach 2016-2018
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Najkorzystniejsze oferty w duzych przetargach
kolejowych ztozone przez spé6tki z GPW w '16-18
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duzy kontrakt otwarty w 2016 r. (realizowany w konwencji
»~buduj”), w ktérym oferty cenowe sktadano w lipcu, a umowe
z inwestorem podpisano w listopadzie 2016 r.

Wysoka wzgledem budzetéw inwestora wartos¢ sktadanych
przez spétki ofert, nie powinna przystoni¢ nam faktu, ze
portfele zamoéwien spotek budownictwa wciaz sa
wypetnione zleceniami pozyskiwanymi w trudnych
czasach. Srednia wartos¢ oferty do budzetu w zleceniach
kolejowych waha sie miedzy 79% w Trakcji a 87% w
Torpulu. W statystyce Trakcji uwzgledniamy 4 tegoroczne
oferty, ktére przekraczaly budzet inwestora, natomiast w
Torpolu uwzgledniony jest kontrakt z Tauronem na budowe
uktadu torowego do Elektrowni Jaworzno III.

Podsumowujac, pomimo zdecydowanej dominacji na
krajowym rynku budownictwa kolejowego, rokowania dla
wykonawcdw notowanych na GPW sa niepewne. Torpol,
ZUE, Trakcja i Budimex zagarnety ok. 50% duzych
przetargow kolejowych w latach 2016-2018, ktére jednak
nie gwarantujg dobrego zarobku. Szacujemy, ze ok. 2/3
pozyskanych kontraktow bedzie konczona w latach
2020-2021, co nie zapowiada szybkiej poprawy wynikdéw
sektora. Uniewaznione w 3Q’18 przetargi kolejowe zapewne
wrécg na rynek w odchudzonej formie w 2019 r., lecz ich
wptyw na wyniki spétek budowlanych w przysztym roku
bedzie raczej marginalny.

Pochodzenie wykonawcow kontraktow kolejowych
rozstrzygnietych w latach '16-18*

m Polska

Austria

m Wiochy

Inni

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku na podstawie informacji prasowych
* Polska - wykonawcy z dominujacym kapitatem polskim oraz notowane na GPW
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Zagregowane przychody i rentownos¢ spoétek
budowlanych (min PLN)*
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Zrédio: szacunki Domu Maklerskiego mBanku na podstawie danych spétek,
* Budimex, Elbudowa, Elektrotim, Erbud, Herkules, Torpol, Trakcja, Ulma,
Unibep, ZUE

Dalsza presja na marze w budownictwie

Patrzac na wyniki sektora budowlanego za 2Q’18 réwniez nie
wida¢ wielu powodow do optymizmu. Uwzgledniajac
spektakularne straty Elektrobudowy i Erbudu, EBITDA
dziesieciu analizowanych przez nas spoétek spadia o okoto
80% r/r. Zannualizowana marza EBITDA spadia od
szczytu w 1Q'17 o okoto 1/3 do 5,1%. Jest kilka
przestanek, wskazujacych, ze w kolejnych kwartatach nastapi
dalszy spadek rentownosci wzgledem relatywnie wysokiej
bazy z drugiej potowy 2017 r.

Po pierwsze, oczekujemy dalszego wzrostu produkcji
budowlanej. Zapewne nie bedzie on tak dynamiczny jak w
pierwszych o$miu miesigcach 2018 r., gdy produkcja rosta w
tempie niemal 21% r/r, niemniej trend wzrostowy powinien
by¢ utrzymany w 2019 r. Wskazujg na to m.in. (1) okoto
20-procentowa dynamika rozpoczynanych budoéw mieszkan
przez deweloperow, (2) duza aktywnos¢ inwestorow na rynku
budownictwa komercyjnego, (3) wejscie w gtdéwng faze prac
inwestycji infrastrukturalnych rozstrzygnietych w latach 2016
-2017. Opisywany przez nas wczesniej gwaltowny spadek
rozstrzygnie¢ przetargéw drogowych i kolejowych w 2018 r.
zapewne przetozy sie na spadek produkcji budowlanej w
2020 r., tymczasem w 2019 r. powinniSmy zaobserwowac
wzrost, szczegdlnie w budownictwie kolejowym. Na wzrost
produkcji budowlanej wskazuje réwniez zagregowany portfel
zamowien analizowanych przez nas spotek gietdowych,
ktory na koniec czerwca wyniost rekordowe 23,6 mid PLN.
Oznacza to wzrost o 13% r/r oraz niemal +50% na
przestrzeni ostatnich dwoch lat. Wzrost produkgji

Dynamika produkcji budowlanej w segmentach (r/r)
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Bariery dziatalno$ci dla przedsiebiorstw budowlanych
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budowlanej w kolejnych kwartatach w obliczu niedoboru
pracownikow oraz rekordowych odczytow wykorzystania
mocy produkcyjnych w budownictwie moze pogtebic
problemy sektora. Obecnie zatrudnienie w budownictwie jest
0 15-20% nizsze niz 2012 r., a stopa bezrobocia w polskiej
gospodarce o ponad 50% nizsza. Pozyskanie nowych
pracownikdw bez istotnego wzrostu wynagrodzen jest w
obecnym otoczeniu rynkowym mato prawdopodobne. Moze
by¢ jednak konieczne, by przerobi¢ posiadane portfele
zaméwien. Z Barometru ManpowerGroup Perspektyw
Zatrudnienia dla 4Q’18 wynika, ze prognoza netto
zatrudnienia w branzy budowlanej wynosi +21% i jest
najwyzsza od dwoch lat. Globetek - specjalizujacy sie w
rekrutacjach dla sektora przemystowego - szacuje, ze
oczekiwania inzynierow sg obecnie srednio o 20% wieksze
niz moze zaptaci¢ pracodawca. Badania koniunktury GUS
wskazuja, ze czynniki zwigzane z kosztami pracy i
niedoborem pracownikdw sa obecnie najwiekszg barierg
rozwojowq dla branzy. W odczytach za sierpien bariery te
jeszcze sie nasility.

Po drugie, wcigz obserwujemy presje na wzrost kosztow
materiatébw budowlanych. W 2Q’18 dynamika cen
materiatdbw  (beton, stal, asfalt, ropa) wzrosta po
przejsciowym spowolnieniu w 1Q’18. Biorac pod uwage
oczekiwany wzrost zapotrzebowania na surowce w kolejnych
kwartatach, nie zaktadalibysmy korekty cen.

Po trzecie, obserwujemy niepokojace trendy w bilansach
spotek budowlanych, przypominajace sytuacje z 2011 r.,

Dynamika cen materiatow budowlanych (r/r)
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Rentownos¢ i zadluzenie spoétek budowlanych
notowanych na GPW w latach 2005-2017
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poprzedzajaca zatamanie wynikow sektora w 2012 r. W
1H’18 r. nastgpit silny wzrost wskaznikéw zadtuzenia branzy
oraz wzrost wartosci robot w toku. Powyzsze sytuacja zawsze
rodzi obawy, ze przedsiebiorstwa niedoszacowujq
faktycznych kosztéw na dtugoterminowych kontraktach
budowlanych. W biezacym cyklu, szczegdlnie istotne
pogorszenie struktury bilansu nastgpito w spoétkach
budownictwa kolejowego. Diug netto Torpolu, Trakcji i
ZUE osiagnat na koniec czerwca poziom 3,2x EBITDA,
podczas gdy w ostatnich czterech latach wynosit 0,3-1,3x w
szczycie zaangazowania. taczne naleznosci z tytulu
wyceny kontraktow wzrosto w powyzszych spoétkach do
ponad 600 min PLN, co stanowi 15% przychodéw za
ostatnie 12M. Od 2014 r. wskaznik ten nie przekraczat 3%.
Spoétki budowlane uzasadniajg gwattowny wzrost wyceny
kontraktow miedzy innymi specyfikq rozliczen sprzedazy
materialdw do PLK, niemniej nie ttumaczy to w petni skali
zjawiska. Fakturowanie na niektorych kontraktach nastepuje
relatywnie p6zno w zwigzku z zapisami umownymi, niemniej
branza sygnalizuje rdwniez opieszato$¢ publicznych
zamawiajacych. Nawet zaktadajac, ze przyczyny poznego
fakturowania prac wynikajq z problemoéw organizacyjnych lub
braku woli wspdtpracy ze strony zamawiajacego, uwazamy,
7e odbije sie to negatywnie na marzy wykonawcow.

Zadtuzenie w spoétkach budowlanych (min PLN)*
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku na podstawie danych spétek,
* Elbudowa, Elektrotim, Erbud, Herkules, Torpol, Trakcja, Uima, Unibep, ZUE
(brak Budimeksu)

Wycena kontraktow budolanych w Torpolu, Trakgji i
ZUE (min PLN)
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Zrédto: Szacunki Domu Maklerskiego mBanku na podstawie danych spétek

Zadluzenie w Torpolu, Trakcji i ZUE (min PLN)
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Prognozy wynikow Elektrotimu na lata 2018-2020

mBank.pl

(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 197,7 353,8 258,0 293,1 320,4 314,0 304,6
Zysk brutto ze sprzedazy 20,6 47,3 22,8 25,3 27,1 28,3 32,0
marza 10,4% 13,4% 8,8% 8,6% 8,4% 9,0% 10,5%
EBIT 2,5 26,3 1,6 -1,0 4,8 5,7 8,7
Zysk brutto 2,9 26,9 2,0 -2,6 3,6 4,5 7,5
Zysk netto 1,1 21,5 -0,6 -4,5 0,9 3,5 5,8
Dtug netto -36,3 -45,3 -20,4 -15,7 2,3 1,0 -2,3
EV 5,6 -3,3 21,5 26,2 44,2 42,9 39,6
EBITDA 5,4 29,2 5,0 2,4 7,9 8,8 11,8
DPS 0,75 0,60 1,24 0,35 0,00 0,20 0,30
DYield 17,9% 14,3% 29,5% 8,3% 0,0% 4,8% 7,1%
P/E 39,1 L9 = = 44,9 12,0 7,22
EV/EBITDA 1,0 -0,1 4,3 11,0 5,6 4,9 3,3
P/BV ©,5 0,4 ©,5 0,6 0,6 @,5 0,5
Kurs (PLN) 4,20
L. akcji (mln) 10,0
Mcap 41,9
Zrédto: Elektrotim, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Prognozy wynikow Torpolu na lata 2018-2020
(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 775,4 1224,6 770,2 752,2 1251,6 1391,0 1231,1
Zysk brutto ze sprzedazy 48,4 66,3 44,2 12,7 36,1 44,6 45,7
marza 6,2% 5,4% 5,7% 1,7% 2,9% 3,2% 3,7%
EBIT 32,6 43,4 17,8 -13,3 6,6 16,6 16,9
Zysk brutto 30,4 40,2 14,6 -15,4 5,7 13,2 13,5
Zysk netto 25,0 32,0 10,3 -26,7 2,1 10,4 10,7
Dtug netto -120,1 -258,5 -70,1 -104,7 22,3 47,2 30,4
EV -1,1 -139,5 48,9 14,3 141,3 166,2 149,4
EBITDA 43,2 55,8 32,4 1,6 23,0 32,9 33,7
DPS 0,00 0,50 0,69 0,44 0,00 0,00 0,20
DYield 0,0% 9,7% 13,3% 8,5% 0,0% 0,0% 3,9%
P/E 4,8 3,7 11,5 = 56,3 11,4 11,1
EV/EBITDA 0,0 -2,5 1,5 8,8 6,1 5,0 4,4
P/BV 0,6 0,5 ©,5 0,7 ©,7 0,6 0,6
Kurs akcji (PLN) 5,18
Liczba akcji (mlIn szt.) 23,0
Kapitalizacja (mIn PLN) 119,0

Zrédto: Torpol, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Prognozy wynikow Trakcji na lata 2018-2020

(min PLN) 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 1601,7 1329,2 1381,2 1374,3 1474,8 1573,8 1541,6
Zysk brutto ze sprzedazy 202,1 166,1 148,2 93,3 73,5 76,7 84,2
marza 12,6% 12,5% 10,7% 6,8% 5,0% 4,9% 5,5%
EBIT 85,8 76,7 73,8 38,1 15,3 16,7 22,4
Zysk brutto 68,8 72,7 67,3 33,1 5,8 6,0 11,2
Zysk netto 49,5 50,2 54,7 31,4 2,3 4,8 9,0
Dtug netto 101,8 -140,3 -26,1 4,0 136,3 167,4 126,8
EV 280,2 38,0 152,2 182,4 314,7 345,8 305,2
EBITDA 109,5 99,0 97,2 67,1 45,4 47,4 53,8
DPS 0,00 0,00 0,34 0,50 0,10 0,00 0,20
DYield 0,0% 0,0% 9,8% 14,4% 2,9% 0,0% 5,8%
P/E 3,6 3,6 3,3 5,7 78,2 37,1 19,9
EV/EBITDA 2,6 0,4 1,6 2,7 6,9 7,3 5,7
P/BV 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/BV korygowany* 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Kurs akcji (PLN) 3,47
Liczba akcji (mlIn szt.) 51,4
Kapitalizacja (mIn PLN) 178,4

Zrédio: Trakcja, prognozy Domu Maklerskiego mBanku, *wskaznik P/BV skorygowany o warto$¢ firmy i wartoéci niematerialne

Prognozy wynikéow ZUE na lata 2018-2020

Przychody 644,1 542,1 343,0 465,3 820,6 919,4 929,4
Zysk brutto ze sprzedazy 34,2 47,9 16,7 19,1 33,4 38,9 44,1
marza 5,3% 8,8% 4,9% 4,1% 4,1% 4,2% 4,7%
EBIT 14,0 22,6 0,2 1,6 12,7 17,5 22,1
Zysk brutto 14,1 22,5 1,3 0,9 12,3 17,0 21,7
Zysk netto 10,7 17,2 0,8 0,3 9,7 13,4 17,1
Dtug netto -55,9 -149,3 -94,6 -91,6 16,7 30,8 1,9
EV 72,2 -21,2 33,5 36,4 144,7 158,8 129,9
EBITDA 22,7 31,8 9,7 11,5 23,1 28,0 32,7
DPS 0,00 0,00 0,33 0,00 0,00 0,00 0,30
DYield 0,0% 0,0% 5,9% 0,0% 0,0% 0,0% 5,4%
P/E 12,0 7,4 158,3 413,1 13,2 9,5 7,5
EV/EBITDA 3,2 -0,7 3,4 3,2 6,3 5,7 4,0
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
Kurs akcji (PLN) 5,56
Liczba akcji (mln szt.) 23,0
Kapitalizacja (mIn PLN) 128,0

Zrédto: ZUE, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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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 przychoddéw 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 $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
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 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 poszczegolnych 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 sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesigcy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ 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 niedokfadne, 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 zapisdw 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 papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spdtki ZUE.
mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla emitenta dla spétki ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang z emitentem umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla spotki ZUE.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt otrzymacé od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi bankowe dla spotki ZUE.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 27 wrzesnia 2018 o godzinie 08:46.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 27 wrzesnia 2018 o godzinie 08:46.

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

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

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

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 ktorych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoéice funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddw generowanych przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsréd 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 analitykow jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z
mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania 0sob sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza
wrazliwo$é 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$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spdtke; 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 spoétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegotowej prognozy.


http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

111 Dom Maklerski

Rekomendacje dotyczace spétki Elektrotim wydane w ciqgu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja réwnowaz przewazaj niedowazaj
data wydania 2018-05-28 2017-11-16 2017-10-24
cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 5,80 7,61 9,76

Rekomendacje dotyczace spétki Torpol wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz
data wydania 2018-05-28 2018-03-29 2018-02-02 2018-01-25 2017-11-27 2017-10-24
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 6,40 7,50 7,98 8,16 8,55 10,93
Rekomendacje dotyczace spétki Trakcja wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja ied zaj ré 7 ré 7 ré j ied ]
data wydania 2018-05-18 2018-03-29 2018-02-02 2018-01-25 2017-11-27 2017-10-24
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 3,65 6,75 7,24 7,56 7,69 10,30

Rekomendacje dotyczace spétki ZUE wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz
data wydania 2018-05-28 2018-03-29 2018-02-02 2018-01-25
cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 5,86 6,12 6,18 6,44

niedowazaj
2017-11-27

6,89
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