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Obecna cena 66,0 PLN, Cena docelowa 84,7 PLN

Wyniki Q3 2009 s3a gorsze od naszych oczekiwan i od konsensusu prognoz, przy czym réznica ta wynika w znacznej
czesci ze zdarzen jednorazowych. W Q3 2009 Mostostal Warszawa utworzyt rezerwy na kontrakty w toku na 23 min
PLN. Naszym zdaniem wiekszo$¢ z tych rezerw dotyczy kontraktu na budowe stadionu we Wroctawiu. Utworzone
rezerwy na realizacje kontraktu sprowadzaja jego rentownos¢ do 0%. Rentownos¢ kontraktu bedzie weryfikowana co
kwartat. Uwazamy, ze poziom rezerw jest konserwatywny, rezerwy te moga by¢ w przysziosci (w 2010 roku)
rozwigzywane, przynajmniej czesciowo. Kolejne 10 min PLN to kwota odpisu wartosci udzialéw w spélce zaleznej
Terramost oraz kwoty udzielonej jej pozyczki. Uwazamy, ze odpis ten réwniez moze by¢é w przysztosci odwracalny, z
uwagi na to, ze spétka jest na wczesnym etapie dziatalnosci, a sytuacja na rynku poprawia sie. Po oczyszczeniu
wyniku o zdarzenia jednorazowe, jest on nadal gorszy niz prognoza, ale nieznacznie (3 min PLN na poziomie netto).
Podtrzymujemy pozytywna opinie na temat spotki. Mostostal jest jedng z najtanszych spotek budowlanych na GPW.
Pomimo braku wielu sukceséow w duzych przetargach zauwazamy, ze taczna wartos¢ zdobytych w Q3 2009
mniejszych zlecen to 823 min PLN (30% prognozowanych na ten rok przychodow spétki). Nie wykluczamy zdobycia
wiekszych kontraktow w przyszitosci, ze wzgledu na poprawe w budownictwie kubaturowym oraz nadal duzg liczbe
przetargéw drogowych oczekujacych na rozstrzygniecie (na kwote 5 mid PLN w ciagu pét roku). Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Wyniki Q3 2009 vs. prognoza

(mIn PLN) 111Q 2009 111Q 2008 zmiana prognoza DI BRE réznica konsensus réznica
Przychody 747,3 577,8 29,3% 683,7 9,3% 667,0 12,0%
Zysk brutto na sprzedazy 440 66,4 -33,8% 72,4 -39,2% - -
% 5,9% 11,5% - 10,6% - - -
EBIT 33,0 449 -26,3% 48,0 -31,2% 50,7 -34,8%
Zysk brutto 28,5 45,0 -36,8% 48,6 -41,4% - -
Zysk netto 15,3 30,4 -49,7% 35,4 -56,7% 35,0 -56,2%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Mostostal Warszawa

Odnoszac sie do zdarzen jednorazowych zwracamy uwage, ze tak rezerwy na kontrakty, jak i odpis wartosci spotki Terramost
moga by¢ w przysztodci odwracane. Rezerwy, w tym na kontrakcie stadionowym, wynikajg z konserwatywnego szacunku
kosztéw, biorgc pod uwage szereg ryzyk zwigzanych z kontraktem typu projektuj i buduj. Przyznajemy, ze na kontrakcie na
budowe stadionu we Wroctawiu zauwazalne sg opdznienia, na razie brak jednak podstaw, aby oczekiwa¢, ze ostatecznie, na
koniec kontraktu, opdznienia bedg znaczne. Terramost to spotka zalezna utworzona w lipcu 2008 roku. Celem spotki byt
rozwoj w ramach budowy $cian szczelinowych, co jest dziatalnoscig specjalistyczng i wysoko-marzowg. Mostostal Warszawa
objat 50% udziatdéw w spoétce za kwote 4 min PLN. W efekcie, z 10 min PLN odpisu, 4 min PLN to kapitat wlasny spotki, reszta
zas$ to wartos¢ udzielonej jej pozyczki. Uwazamy, ze opis wynika ze skumulowanej straty za ostatni rok, ktéra wyniosta ponad
8 min PLN (kapitat zaktadowy Terramost). Spotka jest eksponowana na budowe stanéw surowych ($ciany szczelinowe to
rodzaj prac ziemnych). Data zatozenia firmy byla wysoce niekorzystna (pod koniec roku wstrzymano nowe inwestycje
kubaturowe, co mocno uderzyto w spoétki m.in. zajmujace sie robotami ziemnymi). Obecnie sytuacja poprawia sie, gdyz ruszajg
wstrzymane inwestycje mieszkaniowe i kubaturowe. Sadzimy, ze pozwoli to na zdobycie przez Terramost nowych zlecen, a
by¢ moze w 2010 roku na wygenerowanie zysku i odwrdcenie przynajmniej czesci dokonanego odpisu wartosci udziatow i
catosci kwoty pozyczki (6 min PLN). W Q3 2009 Mostostal Warszawa zaprezentowat tez pozytywne zdarzenia jednorazowe
(pozostate przychody operacyjne netto w wysokosci 10,8 min PLN). Nizsze niz oczekiwalismy byty koszty ogdlne (21,7 min
PLN, prognoza: 23,4 min PLN). Ze wzgledu na odpis zwigzany ze spotkg Terramost, pozostate koszty finansowe netto
wyniosty 4,6 min PLN (byty o 5 min PLN wyzsze, niz oczekiwalismy).

Wyniki Q3 2009 vs. wyniki Q3 2009 oczyszczone o zdarzenia jednorazowe vs. prognoza

(mIn PLN) 1IQ 2009 11IQ 2009 ex one-off prognoza DI BRE réznica
Przychody 747,3 747,3 683,7 9,3%
Zysk brutto na sprzedazy 44,0 67,0 72,4 -7,5%
% 5,9% 9,0% 10,6% -
EBIT 33,0 45,3 48,0 -5,7%
Zysk brutto 28,5 45,3 48,6 -6,8%
Zysk netto 15,3 32,4 35,4 -8,4%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Mostostal Warszawa

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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W podziale na segmenty dziatalnosci, jednostkowe wyniki Mostostalu Warszawa sg lepsze od oczekiwan na poziomie

przychodéw, gorsze za$ na poziomie rentownosci. Zysk brutto na sprzedazy wynidstby 42,7 min PLN, gdyby nie rezerwy na

kontrakty budowlane, co dawatoby marze na poziomie 9,6% (czyli nizej niz prognoza, ktéra zaktadata 11%). Laczne wyniki

Mostostalu Ptock i Remaka sa lepsze od naszych oczekiwan, pomimo nizszych niz oczekiwane przychodéw Mostostalu Ptock.

Pozostate konsolidowane spotki zalezne, mimo nizszych niz oczekiwane przychody, rowniez wypracowaty bardzo wysokag
rentownos$¢, na poziomie naszym zdaniem nie powtarzalnym w najblizszych kwartatach.

Wyniki Q3 2009 vs. prognoza

Q3 2009 Q3 2009P
Przychody ze sprzedazy skonsolidowane 7473 683,7
Przychody ze sprzedazy jednostkowe 532,6 445,0
Przychody ze sprzedazy jednostek zaleznych 214,7 238,7
Przychody spoétek zaleznych z wyjatkiem Mostostalu Plock i Remaka 1121 125,0
Zysk brutto ze sprzedazy skonsolidowany 44,0 72,4
Zysk brutto ze sprzedazy jednostkowy 19,7 49,0
Zysk brutto ze sprzedazy jednostek zaleznych 24,3 23,4
Zysk brutto ze sprzedazy spotek zaleznych z wyjatkiem Mostostalu Ptock i Remaka 13,2 10,0
Marza zysku brutto skonsolidowanego 5,9% 10,6%
Marza zysku brutto jednostkowego 4,4% 11,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy jednostek zaleznych 8,0% 9,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy spoétek zaleznych z wyjatkiem Mostostalu Ptock i Remaku 11,8% 8,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Mostostal Warszawa
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosc rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych

P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 poszczegoinych
rekomendacji sq 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 autorow, wedtug stanu na dzierr sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, 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 sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosSci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, 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 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
szczegolno$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa,
Odratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robot
Kolejowych 7, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byfo oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty 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 sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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