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Dyskontujemy negatywny scenariusz

Spadek kursu Mostostalu Warszawa w ostatnich miesigcach to préoba
zdyskontowania obaw przed duza strata netto w Q4 2011.
Konserwatywnie zakladamy strate netto na poziomie 71,9 min PLN.
Dyskontujemy negatywny scenariusz, w ktorym spoétka stosujaca
ostrozng polityke ksiegowa nie zdecyduje sie w peilni rozpoznaé

Cena biezaca 18,7 PLN
Cena docelowa 27,2 PLN
Kapitalizacja 0,37 mid PLN
Free float 0,09 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,25 min PLN
Struktura akcjonariatu

Acciona 50,09%
OFE PZU Ztota Jesien 17,13%
AVIVA OFE Aviva BZ WBK 9,00%
Pozostali 23,78%

uzasadnionych roszczen na kontraktach drogowych w przychodach.
Wynik Q4 2011 nie bedzie jednoznacznie negatywny - zakonczenie
roku przyniesie duzy naptyw gotéwki (oczekiwana gotéwka netto na
koniec 2011 roku: 134,0 min PLN, na koniec Q3 2011: 102,9 min PLN
diugu netto). Poczatek roku 2012 moze przynies¢é podpisanie
kontraktu na budowe bloku energetycznego w Opolu (2,3 mid PLN).
Obecnie portfel zamoéwien na rok 2013 jest zapetniony w 44%; po
podpisaniu kontraktu, z rocznym wyprzedzeniem zapetnienie portfela

Strategia dotyczaca sektora

Nowy rok, nowe ,rozdanie”. W 2012 roku WIG
Budownictwo nie bedzie juz stabszy, niz szeroki indeks
WIG. Szansg sektora budownictwa sa inwestycje
energetyki, ryzykiem za$ kontrakty drogowe (stabe
przeptywy operacyjne, brak tatwej akceptacji roszczen
wykonawcow). Na tle sektora zalecamy przewazanie
matych i $rednich spétek nad duzymi. Mate i Srednie
spotki realizujg mate, relatywnie bezpieczne kontrakty,
majg tez silne bilanse.

wyniostoby az 57%. Decyzja KIO, odrzucajagca odwotlanie Alstomu,
pozwala uwzgledni¢ realizacje prac kontraktu w Opolu w prognozach.
Na poziomie EV/S Mostostal Warszawa jest jedna z najtanszych spoétek
budowlanych na GPW (EV/S = 0,08; dla PBG: 1,01, dla Polimexu: 0,34).
Przyjmujemy konserwatywne zalozenia w wycenie, dotyczace marz,
stanow gotéowki i wynikow Q4 2011. Zakladamy ostroznie, ze
sredniorocznie w 2012 roku spétka bedzie mie¢ zadiluzenie netto,
mimo oczekiwanej poprawy cash flow na koniec 2011 roku.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, z ceng docelowa 27,2 PLN.

Profil spétki

Grupa Kapitatowa Mostostal Warszawa jest jedng z
najwiekszych polskich firm budowlanych. Spodtka jest
generalnym wykonawcg obiektéw kubaturowych,
przemystowych oraz infrastrukturalnych. Zajmuje sie
takze budownictwem chemicznym, energetycznym i
ekologicznym.

Szansa na wybér oferty na budowe bloku w Opolu

PGE wybrato oferte konsorcjum firm Rafako, Polimex Mostostal, Mostostal
Warszawa jako najkorzystniejszq w przetargu na budowe 2 blokow
energetycznych w Opolu. Wartos¢ oferty to 9,5 mld PLN, z czego okoto 2,3
mld PLN moze przypadaé na Mostostal Warszawa (81% prognozy
przychodéw na rok 2013). Kontrakt nie jest jeszcze podpisany, ale po
decyzji KIO podpisanie kontraktu w ciggu 1-2 miesiecy jest juz bardzo

prawdopodobne.

Spory portfel zamoéwien na rok 2012 i 2013

Szacujemy, ze portfel zaméwien Grupy Mostostal Warszawa na rok 2012
ma warto$¢ okoto 2,27 mid PLN (wypetnienie: 80%). Portfel zamdwien na
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rok 2013 ma warto$¢ okoto 1,24 mid PLN (wypetnienie portfela: 44%).
Realizacja kontraktu na budowe 2 blokéw energetycznych w Opolu mogtaby
powiekszy¢ portfel zlecen na rok 2013 o okoto 380 min PLN (zapetnienie
portfela: 57%, z praktycznie rocznym wyprzedzeniem).

Czy rozpoznaé¢ uzasadnione roszczenia w postaci przychodéw?

Spotki budowlane majg roszczenia z tytutu realizacji kontraktéw drogowych.
Roszczenia dotyczg kwot czesciowo juz wydatkowanych na prace
dodatkowe. Roszczenia te majg uzasadnienie, GDDKIA jednak na razie nie
chce ich akceptowac¢. Mostostal moze nie by¢ skionny rozpoznawaé
roszczen w przychodach, cho¢ standardy MSR na to pozwalajg - stad
ryzyko strat.

Maciej Stoktosa

(48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 27121 25704 3227,6 28437 28328
EBITDA 209,1 119,7 -61,8 100,9 121,8
marza EBITDA 7,7% 4,7% -1,9% 3,5% 4,3%
EBIT 181,2 84,3 -102,3 58,7 78,6
Zysk netto 117,3 62,5 -85,3 38,8 52,8
P/E 3,2 6,0 - 9,6 71
P/CE 2,6 3,8 - 4,6 3,9
P/BV 0,8 0,7 0,9 0,8 0,7
EV/EBITDA 0,5 0,7 - 3,5 2,7
DYield 1,6% 9,6% 3,3% 0,0% 3,1%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Portfel zamoéwie A Mostostalu Warszawa

Wartosc¢ portfela zlecen Grupy Mostostal Warszawa na rok 2012 szacujemy na 2,27 mid PLN.
Oznacza to, ze przysztoroczny portfel zamdwien jest wypetniony w okoto 80%. Nie jest to
mato, gdyz za okoto 25% rocznych przychodéw Grupy odpowiadajg spotki podwykonawcze,
realizujgce relatywnie krétsze kontrakty budowlane.

Wielkos¢ portfela podpisanych zamoéwien na rok 2013 szacujemy na 1,24 mid PLN
(wypetnienie portfela: 44%). Duzy portfel zamowien na rok 2013, potaczony z wyborem oferty
na budowe bloku w Opolu, daje szanse, ze przychody w 2013 roku nie spadna.

Portfel zlece A Mostostalu Warszawa

(mIn PLN) 2012 2013 2013+ Suma
Mostostal Warszawa * 1901,2 1093,5 750,6 3745,3
Remak 250,7 130,7 -53,5 327,9
Mostostal Ptock 115,0 20,0 0,0 135,0
Suma 2 266,9 12442 697,1 4208,2

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Mostostal Warszawa; * oraz spotki zalezne nie notowane na GPW

Rok do roku, Mostostal Warszawa pozyskuje mniej kontraktéw. Warto jednak zwrdci¢ uwage,
ze: a) w ubieglym roku za duzy przyrost portfela zaméwien odpowiadaty m.in. kontrakty
drogowe o dtugim terminie realizacji; b) podpisanie umowy na budowe 2 blokéw
energetycznych w Opolu mogtoby odwréci¢ trend w roku przysztym (mozliwe podpisanie

umowy o wartosci okoto 9,5 mld PLN, z czego na Mostostal Warszawa przypadatoby 2,3 mid
PLN (81% prognozowanych przychodéw na rok 2013).

Skumulowana warto $¢ kontraktéw podpisanych od pocz  atku roku (min PLN)
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Zrédto: DI BRE Banku S.A., Mostostal Warszawa

Straty na kontraktach drogowych: szacunki i zato zenia

Prawdopodobnie rentowno$é 3 duzych kontraktéw drogowych realizowanych przez Mostostal
Warszawa jest znacznie nizsza, niz zaktadata spétka w momencie ich podpisania. Kontrakty te
to:

- Odcinek B autostrady A2 Strykéw — Konotopa (430,2 min PLN, podpisanie: 1X 2009).
- Odcinek A4 Rzeszéw Centralny — Rzeszow Wschdd (439,4 min PLN, podpisanie: Il 2010).
- Rozbudowa drogi S7 na odcinku obwodnicy Kielc (525,9 min PLN, podpisanie: 1X 2010).

Prawdopodobnie rentowno$¢ kontraktow zostata juz obnizona z okoto 2,5% do 0% marzy
EBIT, co oznacza, ze budzety kontraktéw zostaly rowniez skorygowane o okoto 34,9 min PLN.
Dodatkowo, na realizacje kontraktéw mogly zosta¢ utworzone rezerwy. Na koniec Q3 2011
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wartos¢ rezerw Mostostalu Warszawa na straty na kontraktach siega 37,4 min PLN.
Zaktadajac, ze 85% z tego to rezerwy na duze kontrakty drogowe, méwimy o dodatkowej
obnizce budzetow zlecen o 31,8 min PLN.

tacznie daje to kwote 66,7 min PLN, czyli niedoszacowanie budzetéw kontraktow o 7,3%.
Nasza prognoza zaklada, ze niedoszacowanie budzetow zlecen bedzie wieksze i wyniesie
14%. Korekta budzetow kontraktéw drogowych obcigzy wyniki Q4 2011.

Ponizsza tabela prezentuje analize wrazliwosci wyceny Mostostalu Warszawa na zalozenia
dotyczace potencjalnych strat na kontraktach drogowych. Z jednej strony, ryzykiem sg straty, z
drugiej zas szansa roszczenia, ktore spotki budowlane stawiajg GDDKIA.

Roszczenia spétek dotycza prac juz czesciowo wykonanych (historyczny odptyw gotowki), jak i
prac pozostajgcych do wykonania (przyszly odptyw gotowki). Generalnie, sadzimy, ze
roszczenia firm sg uzasadnione, problem jednak w tym, kiedy zostang uznane.

Roszczenia musi uznac:
a) Inzynier kontraktu (firma zewnetrzna);
b) GDDKIA.

Problem jednak w tym, ze GDDKIA roszczen na razie nie uznaje (uznanie roszczen to duze
ryzyko dla pracownikdw Dyrekcji, chodzi m.in. o obawy korupcyjne). W takim przypadku,
jedyng drogg do odzyskania uzasadnionych roszczen jest droga sadowa. Ryzyko nie
uregulowanych przez GDDKIA roszczen uwzgledniamy w wycenie w postaci bardziej
konserwatywnych zatozeh co do zmian zadtuzenia netto.

Wrazliwo $¢ wyceny Mostostalu na straty na kontraktach drogowy ch (min PLN)

Wariant

~N o o b~ W NP

8

Warto ¢
kontraktéw

13955
13955
13955
13955
1395,5
13955
1395,5
1395,5

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Bud zetowana Niedoszacowanie Wynik W tym kwota Strata Vs. Rdznica
rentowno $¢ bud zetu fi 4 pokryta pozostatado  scenariusz w PLN /
. - finansowy . . )

EBIT inwestycji rezerwami  rozpoznania bazowy akcje

2,5% 3% -7,0 -66,7 -59,7 153,5 7,7

2,5% 5% -34,9 -66,7 -31,8 125,6 6,3

2,5% 7% -62,8 -66,7 -3,9 97,7 4,9

2,5% 10% -104,7 -66,7 38,0 55,8 2,8

2,5% 12% -132,6 -66,7 65,9 27,9 1,4

2,5% 14% -160,5 -66,7 93,8 0,0 0,0

2,5% 20% -244.2 -66,7 177,6 -83,7 -4,2

2,5% 25% -314,0 -66,7 247,3 -153,5 -1,7

Prognozy wynikéw Mostostalu Warszawa w segmentach

Prognozy przychodéw Mostostalu Warszawa w segmentac  h dziatalno $ci

(min PLN) 2012P 2013P 2014P 2015P
Segment

Budownictwo przemystowe 877,2 1209,1 1257,5 1307,8
- w tym Remak 280,0 336,0 349,4 363,4
- w tym Mostostal Plock 141,3 151,2 157,2 163,5
- w tym budowa nowych blokéw energ. 0 0,0 0,0 0,0
Budownictwo drogowe i inzynieryjne 598,4 460,8 474,6 488,8
Budownictwo kubaturowe 1368,1 1162,9 1209,4 1257,8
Suma 2843,7 28328 29415 30544

Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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Wycena akcji

Mostostal Warszawa

Prognozy mar z brutto na sprzeda zy Mostostalu Warszawa w segmentach

Segment 2012P 2013P 2014P 2015P
Segment

Budownictwo przemystowe 6,9% 7,3% 7,5% 7,5%
Budownictwo drogowe i inzynieryjne 2,7% 5,0% 5,0% 5,0%
Budownictwo kubaturowe 4, 7% 5,0% 5,0% 5,0%
Suma 5,0% 6,0% 6,1% 6,1%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Mostostalu Warszawa

Akcje Mostostalu Warszawa wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody
poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa to 27,2 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa
jest o okoto 45,3% wyzsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy kupno akcji
Mostostalu.

Wycena akcji Mostostalu Warszawa

Wycena 1 akcji Udz@*ﬁyﬁfﬂi
Wycena metodg DCF 25,9 50%
Wycena metodg poréwnawcza, 24,6 50%
Srednia 25,2
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,1%
Cena docelowa 27,2

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Mostostalu Warszawa metod g poréwnawcz a

Grupg poréwnawcza dla Mostostalu Warszawa sg spotki ogdlno-budowlane notowane na
GPW. W prognozach uwzgledniamy poprawe bilansu kapitatu obrotowego Mostostalu
Warszawa. Na tle grupy poréwnawczej, Mostostal wyceniany jest z okoto 37,9% dyskonta.

Wycena poréwnawcza akcji Mostostalu Warszawa

P/E 2011P P/E 2012P PJ/E 2013P EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2011P 2012P 2013P
Budimex 8,1 8,3 11,0 2,2 4,1 6,9
Erbud <0 8,6 8,4 <0 52 4,6
Elektrobudowa 11,9 10,3 8,7 6,7 6,3 53
PBG 51 10,9 7,0 10,7 9,4 6,9
Polimex Mostostal 8,3 8,9 8,3 59 5,7 53
Rafako 7,6 8,2 7,0 6,1 5,0 3,7
Unibep 9,2 7,6 7,5 5,7 6,8 4,1
ZUE 7,5 8,0 7,9 55 4,0 3,6
Mediana 8,1 8,4 8,1 5,9 5,4 4,9
Mostostal Warszawa -4,2 9,3 6,8 -4,7 3,3 2,5
Premia (dyskonto) -152,1% 9,7% -15,8% -179,3% -39,2% -48,3%
Waga wskaznika 0,0% 30,0% 30,0% 0,0% 20,0% 20,0%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; wskazniki wyceny poréwnawczej na dzieri 23 stycznia 2012

Wycena akcji metod g DCF

Zalozenia modelu DCF:

- Wzrost po 2017 roku w wysokosci 3%.

- Stopa wolna od ryzyka = 5,7% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Poprawa rentownosci od H2 2012, wraz z zakonczeniem duzych zlecen drogowych.

- Konserwatywnie zaktadamy, ze $rednioroczne stany gotowki netto beda nizsze, niz stany na
koniec roku, co uwzgledniamy w modelu wyceny.

- Wydtuzone cykle obrotu naleznosci w okresie prognozy.

- Wycena udziatéw mniejszosciowych na poziomie wyceny rynkowej.

26 stycznia 2012
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Model DCF
(min PLN) 2011P
Przychody ze sprzeda zy 3227,6
zmiana 25,6%
EBITDA -61,8
marza EBITDA -1,9%
Amortyzacja 40,5
EBIT -102,3
marza EBIT -3,2%
Opodatkowanie EBIT -19,4
NOPLAT -82,9
CAPEX -38,3
Kapitat obrotowy -126,5
FCF -207,2
WACC 10,7%
wspotczynnik dyskonta  100,0%
PV FCF -207,2
WACC 10,7%
Koszt dtugu 6,9%
Stopa wolna od ryzyka 5,7%
Dtug netto / EV 0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,7%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartosc¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna
(PVTV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w
okresie prognozy

Wartosc firmy (EV)
Diug netto

Korekta o $rednioroczne poziomy
gotéwki netto

Udziatowcy mniejszosciowi
Wyptacona dywidenda
Wartosc¢ firmy

Liczba akcji (mlIn)

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu
whasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej

P/E('11) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

2012P
28437
-11,9%
100,9
3,5%
42,1
58,7
2,1%
11,2
47,6

-50,6
-72,9

-33,8
10,7%
90,3%

-30,5

10,7%
6,9%
5,7%

1,2%

19,0%
0%

10,7%
5,0%
1,0

3,0%
976,3
391,4

253

416,8
-363,8

176,0

76,1
11,0
517,5
20,0
25,9

7,9%

27,9

-7,3
-6,5

76%

2013P
2832,8
-0,4%
121,8
4,3%
43,3
78,6
2,8%
14,9
63,7

-51,9
-7,5

47,5
10,7%
81,6%

38,8

10,7%
6,9%
5,7%

1,2%

19,0%
0%

10,7%
5,0%
1,0

2014P
29415
3,8%
1287
4,4%
44,4
84,3
2,9%
16,0
68,3

-53,3
-9,2

50,2
10,7%
73,7%

37,0

10,7%
6,9%
5,7%

1,2%

19,0%
0%

10,7%
5,0%
1,0

Analiza wra zliwo $ci

2015P
3054,4
3,8%
133,2
4,4%
45,6
87,6
2,9%
16,6
71,0

-54,7
-8,8

53,1
10,7%
66,6%

35,3

10,7%
6,9%
5,7%

1,2%

19,0%
0%

10,7%
5,0%
1,0

2016P
31717
3,8%
135,7
4,3%
46,8
89,0
2,8%
16,9
72,1

-56,1
-8,5

54,2
10,7%
60,2%

32,6

10,7%
6,9%
5,7%

1,2%

19,0%
0%

10,7%
5,0%
1,0

2017P
32935
3,8%
137,1
4,2%
46,8
90,3
2,7%
17,2
73,1

-52,4
-8,8

58,7
10,7%
54,3%

31,9

10,7%
6,9%
5,7%

1,2%

19,0%
0%

10,7%
5,0%
1,0

Wzrost FCF w niesko nczono $ci

WACC -1,0pp
WACC -0,5pp

WACC

WACC +0,5pp

WACC +1,0pp

2,0%

27,9

26,5
25,3

24,3
23,3

2,5%

29,5

27,9
26,5

25,3
24,3

2018P
3420,0
3,8%
140,4
4,1%
46,8
93,6
2,7%
17,8
75,8

-51,5
-9,7

61,4
10,7%
49,1%

30,1

10,7%
6,9%
5,7%

1,2%

19,0%
0%

10,7%
5,0%
1,0

3,0%

31,3

29,5
27,9

26,5
25,3

2019P
35457
3,7%
143,7
4,1%
46,8
96,9
2,7%
18,4
78,5

-51,5
-9,7

64,1
10,7%
44,3%

28,4

10,7%
6,9%
5,7%

1,2%
19,0%
0%

10,7%
5,0%
1,0

3,5%

33,4

31,3
29,5

27,9
26,5

2020P
3661,1
3,3%
146,7
4,0%
46,8
99,9
2,7%
19,0
80,9

-46,8
-8,9

72,0
10,6%
40,1%

28,9

10,6%
6,8%
5,6%

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

35,9

33,4
31,3

29,5
27,9

2020+

74,2
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Rachunek wynikow

(min PLN)

Przychody ze sprzeda zy
zmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogélnego zarzadu
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zZmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych

Zysk netto
zZmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

Zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2007
1928,4
62,3%

1822,2
106,2
5,5%

-0,8
-59,2
12,7

58,9
178,0%
3,1%

1,3
2,2

62,3
-3,7
5,7

52,9
211,7%
2,7%

19,6
78,5
93,2%
4,1%

20,0
2,6
3,6

20,8%
6,0%

2008
22113
14,7%

1994,0
217,3
9,8%

-1,1
-74,8
-19,5

121,9
107,0%
5,5%

1,0
-3,3

119,5
-27,2
11,2

81,1
53,2%
3,7%

22,8
144,6
84,3%
6,5%

20,0
4,1
5,2

26,1%
7,1%

2009
27121
22,7%

23999
312,2
11,5%

-2,2
-89,9
-38,9

181,2
48,7%
6,7%

-5,1
-6,7

169,5
-435
8,7

117,3
44,6%
4,3%

27,9
209,1
44,6%
7,7%

20,0
5,9
7,3

28,6%
8,4%

2010
2570,4
-5,2%

24138
156,6
6,1%

-1,1
-86,8
15,6

84,3
-53,5%
3,3%

7.6
-4,0

88,0
-22,1
3,4

62,5
-46,7%
2,4%

35,4
119,7
-42,8%
4,7%

20,0
3,1
4,9

12,5%
4,0%

2011P
3227,6
25,6%

3251,3
-23,7
-0,7%

1,6
73,0
-4,1

-102,3
-221,3%
-3,2%

-2,5
0,0

-104,8
17,4
-2,1

-85,3
-236,5%
-2,6%

40,5
-61,8
-151,6%
-1,9%

20,0
-4,3
-2,2

-18,2%
-5,0%

2012P
28437
-11,9%

2702,6
141,1
5,0%

-14
-76,8
-4,2

58,7
-157,4%
2,1%

-4,9
0,0

53,9
-10,2
4,9

38,8
-145,5%
1,4%

42,1
100,9
-263,2%
3,5%

20,0
1,9
4,0

8,8%
2,3%

2013P
2832,8
-0,4%

2663,4
169,4
6,0%

1,4
-85,0
-4,4

78,6
33,8%
2,8%

-5,2
0,0

73,3
-13,9
6,6

52,8
36,1%
1,9%

43,3
121,8
20,8%
4,3%

20,0
2,6
4,8

11,0%
3,2%
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Bilans
(min PLN)
AKTYWA
Majatek trwaty
WNiP
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje dtugoterminowe
Pozostate

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat mniejszosci

Zobowi gzania diugoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy
Rezerwy i inne

Zobowi gzania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania wobec dostawcow
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokres.
Inne

Diug

Dlug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2007

1 009,0
184,2
1,2

4,2
150,7
1,3
26,8

824,8
54,6
332,0
147,3
287,7
3,2

2007
1009,0
2849
59,5

34,4
16,5
17,9

630,2
29,3
311,7
217,3
71,9

45,8
-241,9
-84,9%
-3,1

14,2

2008
1275,8
246,4
2,2

1,0
188,1
0,9
54,3

1029,4
41,3
516,3
162,0
309,3
0,5

2008
1275,8
337,7
65,3

46,0
29,0
17,0

826,8

30,1
338,5
283,6
174,5

59,1
-250,2
-74,1%
-1,7

16,9

2009
1504,9
361,8
1,6

57
285,0
1,0
68,5

1143,1
35,7
490,0
187,0
429,2
1,2

2009
1504,9
482,5
73,7

74,5
60,1
14,4

874,3

30,4
368,5
311,6
163,7

90,6
-338,6
-70,2%
-1,6

24,1

2010
1627,4
406,5
6,0

0,0
301,1
1,0
98,4

12209
65,9
462,9
230,9
460,1
11

2010
1627,4
517,6
70,0

114,4
60,6
53,8

925,4

35,7
425,0
309,4
155,3

96,3
-363,8
-70,3%
-3,0

25,9

2011P
17675
403,9
6,4

0,0
318,2
1,0
78,3

1363,6
71,1
676,5
397,9
217,8
0,3

2011P
17675
421,0
66,8

115,7
61,1
54,6

1164,0
22,6
516,6
489,9
134,8

83,8
-134,0
-31,8%
2,2

21,1

2012P
1636,4
412,3
6,4

0,0
326,6
1,0
78,3

12241
59,1
638,9
350,6
175,3
0,3

2012P
1636,4
459,8
66,8

115,7
61,1
54,6

994,1

22,6
429,5
407,2
134,8

83,8
-91,5
-19,9%
-0,9

23,0

2013P
1665,4
420,9
6,4

0,0
335,3
1,0
78,3

12445
58,2
636,4
349,2
200,3
0,3

2013P
1665,4
501,0
66,8

115,7
61,1
54,6

982,0

22,6
423,2
401,3
134,8

83,8
-116,5
-23,3%
-1,0

25,0
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatlowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akcji
Dtug
Dywidenda (buy-back)
Pozostate

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2007
101,7
52,9
19,6
81,9
-52,7

28,9
28,3
0,0
0,5

-13,5
0,0
-9,1
-0,9
-3,5

117,1
287,7

0,0
68,3
-1,5%

2007
7,1
5,2
13
0,2

35,6%
2,4
3,3
0,1

0,2%

18,7
20,0
374,4
59,5
192,0

2008
66,9
81,1
22,8

-135,9
98,9

-25.7
22,3
-4,5
1.2

-19,7
0,0
-10,4
-5,2
-0,1

21,5
309,3

0,3
11,6
1,0%

2008
4,6
3,6
1,1
0,2

6,1%
13
1,6
0,1

1,4%

20,0
374,4
65,3
189,5

2009
213,8
117,3

27,9

-37,6

106,2

-69,5
-66,8
-3,5
0,8

-24,4
0,0
-14,8
-6,2
0,1

119,9
429,2

0,3
137,8
2,5%

2009
3,2
2,6
0,8
0,1

125,9%
0,5
0,6
0,0

1,6%

20,0
374,4
73,7
109,5

2010
127,4
62,5
354
-2,9
32,4

-36,1
-28,6
-0,3
-7,1

-60,4
0,0
-19,2
-35,8
-0,1

30,9
460,1

18
1111
1,1%

2010
6,0
3,8
0,7
0,1

137,7%
0,7

1,0
0,03

9,6%

20,0
374,4
70,0
80,6

2011P
-165,2
-85,3
40,5
-10,8
-109,6

-21,9
-34,4
0,0
12,5

-55,1
0,0
-35,0
-12,4
0,0

-242,3
217,8

0,6
-207,2
1,1%

2011P
-4,4
-8,4
0,9
0,12

-67,5%
-5,0
-3,0
0,10

3,3%

20,0
374,4
66,8
307,2

2012P
12,9
38,8
42,1
-10,8
-57,2

-50,6
-50,6
-0,1
0,1

-4,9
0,0
0,0
0,0
0,0

-42,5
175,3

0,0
-33,8
1,8%

2012P
9,6
4,6
0,8
0,13

-9,7%
3,5
6,0

0,12

0,0%

20,0
374,4
66,8
349,7

2013P
93,8
52,8
43,3
-11,0
8,7

-51,9
-51,9
0,0
0,0

-16,9
0,0
0,0

-11,6
0,0

25,0
200,3

0,6
47,5
1,8%

2013P
7,1
3,9
0,7
0,13

14,6%
2,7
4,1

0,11

3,1%

20,0
374,4
66,8
324,7
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Iza Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Gabriela Borowska tel. (+48 22) 697 47 36
gabriela.borowska@dibre.com.pl
Handel

Piotr Zybata tel. (+48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
Deweloperzy

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zesp6t Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

~Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
rekomendacji sg nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedlug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannodci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu
opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

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

DI BRE Banku 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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendacji 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.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spoike; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Mostostal Warszawa

Rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2011-05-20 2011-09-08 2012-01-23
kurs z dnia rekomendaciji 34,00 20,15 17,95
WIG w dniu rekomendacji 48747,55 40418,30 39518,87
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