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Sektor budownictwa

Polska

P/E’09 13,7
EV/EBITDA09 7,7
WIG Budownictwo 5 456

IMTP Rekomendacja
Budimex 78,8 Akumuluj
Mostostal Warszawa 84,7 Akumuluj

IMTP Potencjat zmiany*
Budimex 78,8 11,9%
Mostostal Warszawa 84,7 9,9%

* ceny z zamkniecia 08.09.2009

Strategia dotyczaca sektora

Nasze rekomendacje staty sie bardziej wybiércze. Nie
akcentujemy juz jedynie segmentu dziatalnosci, czy
portfela zamoéwien, lecz zwracamy tez uwage na
czynniki takie jak ryzyko erozji marz w przypadku
poszczegodlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm
ktére naszym zdaniem moga byc¢
najwiekszych

budowlanych,
alternatywg dla
notowanych na GPW.
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DOM INWESTYCYINY

L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Sektor budownictwa

Czy drogéwka moze zaskoczy¢?

Pozytywnym zaskoczeniem jest dla nas rozstrzygniecie przetargu na
budowe dwéch odcinkéw autostrady A4. W jednym z przetargow
najkorzystniejsza oferte ztozyl Mostostal Warszawa, w drugim zas
konsorcjum z udziatem Warbudu. W przeciwienstwie do poprzednich
rozstrzygnieé, konkurencja w przetargu byta ograniczona (w przetargu
na budowe 25 km autostrady ztozono 5 ofert, w przetargu na budowe
22 km zas 7). Stosunkowo niewielkie byly tez roéznice cenowe
pomiedzy poszczegdélnymi firmami (z wylaczeniem konsorcjum z
udzialem Erbudu, ktére zaoferowato bardzo wysokie ceny). W
przetargu nie pojawily sie ,,egzotyczne” podmioty z Chin, Indii, Turcji
czy na przyklad Litwy. W dodatku, zauwazamy, ze kalkulujac
rozstrzygniecia przetargéw na kwote 8,9 mid PLN do konca roku nie
wliczyliSmy rozstrzygniecia tych dwéch kontraktéow - przewidywalismy
je narok 2010. Podsumowujac, rozstrzygnigcie przetargéw jest oznaka
poprawy sytuacji w zakresie budownictwa drogowego. Dokonalismy
rewizji prognoz wynikow spoétek z najwieksza ekspozycja na
dzialalno$¢ w segmencie. W efekcie, podtrzymalismy rekomendacje
akumuluj dla Budimexu i Mostostalu Warszawa, z wyzszymi cenami
docelowymi. Jednoczesnie uwazamy, ze akcje Budimexu maja wiekszy
potencjat wzrostowy.

Oferty konkurenciji w przetargach na budowe odcinkéw autostrady A4
W przetargu na projekt i budowe odcinka Wezet Wierzbna - Radymno o
dtugosci 25 km najkorzystniejszg oferte ziozyt Mostostal Warszawa w
konsorcjum z Acciong (963,7 min PLN brutto). Kolejne byty oferty firm:
Budimex i Ferrovial (969,2 min PLN), J&P Avax (1013,2 min PLN), Strabag i
Mota - Engil (1051,2 min PLN) oraz Alpine Bau i Erbud (1829,9 min PLN).
W przetargu na zaprojektowanie i budowe odcinka Korczowa - Radymno o
dtugosci 22 km najkorzystniejsza byta oferta spotek Warbud i Eurovia
(796,4 min PLN). Pozostate oferty ztozyty spotki J&P Avax (818,5 min PLN),
Mota - Engil i Strabag (850,6 min PLN), PRM Mosty t6dz z pozostatymi
podmiotami (904 min PLN), Mostostal Warszawa i Acciona (936,4 min
PLN), Budimex i Ferrovial (942,4 min PLN) oraz Alpine Bau i Erbud (1792,3
min PLN).

Zmiany prognoz i rekomendacji dla spétek budowlanych

Po wynikach Q2 2009 zweryfikowaliSmy prognozy i wyceny spoétek z
najwiekszg ekspozycjg na segment drogowy. Zgodnie z naszg prognoza, w
2010 roku Budimex zrealizuje 60% przychodéw Grupy w segmencie
drogownictwa, w przypadku Mostostalu Warszawa prawie 40%. Ekspozycja
pozostatych spotek na dziatalno$¢ w segmencie jest dosS¢ ograniczona
(Polimex Mostostal: 12%, Erbud: 10%, Unibep: 8%, PBG: 7%). Rewizja
prognoz polegata gtdwnie na zwigkszeniu prognozowanej dynamiki
przychodéw w 2010 roku w segmencie drogowym. W przypadku Budimexu
zweryfikowaliSmy tez wycene dziatalnosci deweloperskiej. Obecnie,
sposrod dwoch spotek, preferujemy Budimex, ze wzgledu na nizszg wycene
oraz wieksza ekspozycje na drogownictwo.

Spotka P/E 2009P P/E 2010P EV/EBIDTA 2009P EV/EBIDTA 2010P
Budimex 11,4 13,0 8,3 9,1
Elektrobudowa 171 18,8 11,5 13,0
Erbud 15,3 14,6 9,1 8,9
Mostostal Warszawa 12,8 14,8 7,0 8,6
PBG 14,5 12,8 9,9 8,1
Polimex Mostostal 12,4 14,3 8,0 7,9
Rafako 18,4 12,4 7.1 5,2
Trakcja Polska 9,9 12,8 4.6 6,5
Ulma 65,4 19,7 6,5 5,2
Unibep 10,0 13,4 7,3 7,5

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.



DOM INWESTYCYINY

Budimex

BRE BANKU S.A.
Model DCF
(mIn PLN) 2009P 2010P
Przychody ze sprzedazy 3451,0 4245,5
zmiana 3,0% 23,0%
EBITDA 219,8 172,5
marza EBITDA 6,4% 4,1%
Amortyzacja 22,8 8,5
EBIT 196,9 164,0
marza EBIT 57% 3,9%
Opodatkowanie EBIT 39,4 32,8
NOPLAT 157,5 131,2
CAPEX -29,7 -17,0
Kapitat obrotowy -375,3 -17,9
dziatalno$¢ deweloperska -208,9 165,7
dziatalno$¢ budowl. i inna -166,4  -183,6
FCF -224,7 104,8
WACC 11,1%  11,1%
wspofczynnik dyskonta 92,4%  83,2%
PV FCF -207,7 87,2
WACC 11,1% 11,1%
Koszt diugu 7,3% 7,3%
Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1%
g;fj‘;?l’(‘g’\]vz stopa 19,0%  19,0%
Dtug netto / EV 0% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,1%  11,1%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%
Wartos¢ rezydualna (TV) 1954,54
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 703.5
(PV TV) ’
Zdyskpntowana warto$¢ FCF w 5802
okresie prognozy ’
Wartosc¢ firmy (EV) 1283,7
Dtug netto -340,6
Wycena banku ziemi 233,8
Udziatowcy mniejszosciowi 0,1
Wartos¢ firmy 1858,0
Liczba akcji (mlIn) 25,5
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 72,8
\?v *(;lsnr:é%seczny koszt kapitatu 8.2%
Cena docelowa 78,8
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 9,3
P/E('09) dla ceny docelowej 12,7
Udziat TV w EV

55%

2011P
4 659,1
9,7%
152,1
3,3%
8,9
143,2
3,1%
28,6
114,6

-18,2
227,1
210,1

17,0

332,3
11,1%
74,9%
248,8

11,1%
7,3%
6,1%
1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

2012P  2013P 2014P  2015P
49538 52557 5417,1 5569,3
63% 61% 31%  28%
1600 1702 1721  176,9
32%  32%  32%  32%
9,2 9,6 99 10,1
1508 1607 1623 1668
30% 31%  30%  30%
30,2 321 325 334
1206 1285 1298 1334
177 175 169  -163
6.6 1,7 2,5 0,3
0,0 0,0 0,0 0,0
6,6 1,7 25 0.3
1188 1223 1252  127,6
11,1%  11,1%  11,1%  11,1%
67,4% 60,7% 546%  49,1%
80,1 742 684 627
11,1%  11,1% 11,1%  11,1%
73%  73%  73%  7,3%
61% 61% 61%  61%
12%  12%  12%  12%
19.0% 190% 19,0%  19,0%
0% 0% 0% 0%
11,1%  11,1%  11,1%  11,1%
50% 50% 50%  50%
1,0 1,0 1,0 1,0

Analiza wrazliwosci
Wzrost FCF w nieskonczonosci

2,0%  2,5%
WACC -1,0pp 83,6 86,6
WACC -0,5pp 78,8 81,0
WACC 75,0 76,8
WACC +0,5pp 72,1 73,5
WACC +1,0pp 69,7 70,8

2016P
5 765,5
3.5%
183,1
3,2%
10,3
172,8
3,0%
34,6
138,2

-14,9
-1,9
0,0
-1,9

131,7
11,1%
44,2%

58,2

11,1%
7,3%
6,1%

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%

90,2

83,6
78,8
75,0
721

2017P
5 958,8
3,4%
189,1
3,2%
10,5
178,7
3,0%
35,7
142,9

-10,5
1,4
0,0
1,4

141,5
11,1%
39,8%

56,3

11,1%
7,3%
6,1%

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,5%

94,5

86,6
81,0
76,8
73,5

2018P
6 148,2
3,2%
189,2
3,1%
10,6
178,6
2,9%
35,7
142,9

-10,6
1,3
0,0
1,3

144,2
10,6%
36,0%

51,9

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

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

99,6

90,2
83,6
78,8
75,0

2018+

148,5

9 wrzesnia 2009



DOM INWESTYCYINY

Budimex
BRE BANKU S.A.
Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P *
Przychody ze sprzedazy 3043,2 3075,9 3 350,0 3451,0 42455 4 659,1 4 953,8
zmiana 12,6% 1,1% 8,9% 3,0% 23,0% 9,7% 6,3%
Koszt wlasny sprzedazy 29184 29277 2962,2 3009,9 3894,8 4317,0 4591,6
Zysk brutto na sprzedazy 124,7 148,3 387,8 4411 350,7 342,1 362,3
marza brutto na sprzedazy 4,1% 4,8% 11,6% 12,8% 8,3% 7,3% 7,3%
Koszty sprzedazy -28,0 -26,2 -24,8 -22,8 -25,5 -28,0 -29,7
Koszty ogélnego zarzadu -108,0 -114,6 -133,1 -132,9 -148,8 -163,2 -173,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -1,9 21,1 -28,8 -54,9 -12,5 -7,7 -8,2
Zysk z instrumentéw pochodnych (strata) 23,1 41,7 -88,9 -33,6 0,0 0,0 0,0
EBIT 9,9 28,0 112,2 196,9 164,0 143,2 150,8
zmiana 405,6% 182,2% 300,1% 75,6% -16,7% -12,7% 5,3%
marza EBIT 0,3% 0,9% 3,3% 5,7% 3,9% 3,1% 3,0%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j 0,4 -16,1 24,3 3,7 3,6 20,9 243
Pozostate 1,8 1,6 2,9 2,2 2,8 3,0 3,2
Zysk brutto 12,2 13,6 139,5 202,8 170,3 167,1 178,3
Podatek dochodowy 8,2 -0,5 34,6 45,1 32,4 31,7 33,9
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,1 -0,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 3,9 15,1 104,7 157,8 138,0 135,4 144,5
zmiana 91,8% 286,9% 595,1% 50,6% -12,6% -1,9% 6,7%
marza 0,13% 0,49% 3,13% 4,57% 3,25% 2,91% 2,92%
Amortyzacja 21,2 23,6 22,0 22,8 8,5 8,9 9,2
EBITDA 31,1 51,7 134,2 219,8 172,5 152,1 160,0
zmiana 34,5% 66,0% 159,8% 63,8% -21,5% -11,8% 52%
marza EBITDA 1,0% 1,7% 4,0% 6,4% 4,1% 3,3% 3,2%
Liczba akcji na koniec roku (min) 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5
EPS 0,2 0,6 41 6,2 5,4 5,3 5,7
CEPS 1,0 1,5 5,0 71 5,7 5,6 6,0
ROAE 0,7% 2,8% 17,7% 24,3% 19,1% 15,8% 15,0%
ROAA 0,2% 0,6% 4,1% 5,5% 4,3% 3,7% 3,6%

* prognoza nie uwzglednia marz generowanych na potencjalnych nowych projektach deweloperskich, projekty te kalkulowane sq na podstawie wyceny
gruntéw deweloperskich Budimexu. Mimo to, przychody lat 2012+ nie sq korygowane o potencjalne przychody z dziatalno$ci deweloperskiej, stad wiec
wynika spadek marz od 2012 roku. Pomijajgc przychody z dziatalno$ci deweloperskiej, marza EBIT w 2012 roku zgodnie z prognoza wyniesie 3,6%.

9 wrzesnia 2009



N
E DOM INWESTYCYINY Budimex
— BRE BANKU S.A.
Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 2311,8 23443 2798,2 2935,8 3508,4 3870,8 4090,7
Majatek trwaty 4247 475,6 537,0 543,9 552,4 561,8 570,2
Majatek obrotowy 1887,2 1868,7 2 261,1 23919 2 956,0 3309,1 3520,5
Zapasy 384,8 533,3 660,4 858,0 725,0 531,9 544,0
Naleznosci 1007,3 813,8 791,0 1098,5 1684,1 18771 2 006,0
_Krotkotermmowe rozliczenia 5.9 5.0 58 58 58 58 58
miedzyokresowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 489,2 516,6 803,8 429,5 541,1 894,2 964,6
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 2311,8 23443 2798,2 2935,8 3508,4 3870,8 4 090,7
Kapitat wiasny 523,3 536,2 644,7 653,5 791,5 926,8 999,0
Kapitat mniejszosci 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dlugoterminowe 214,6 312,9 396,0 395,1 395,1 395,1 395,1
Pozyczki i kredyty 95,9 171,0 218,7 218,7 218,7 218,7 218,7
Rezerwy i inne 32,9 48,5 80,8 80,0 80,0 80,0 80,0
Inne 85,8 93,4 96,4 96,4 96,4 96,4 96,4
Zobowiazania krétkoterminowe 1573,0 14951 17575 1887,2 2321,9 2 548,9 2 696,5
Pozyczki i kredyty 138,3 106,2 95,6 95,6 95,6 95,6 95,6
Zobowigzania wobec dostawcow 919,6 781,7 937,4 1016,8 1 283,1 14222 15127
Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokres. 459,9 543,9 641,1 691,3 859,7 947.6 1004,8
Rozliczenia miedzyokresowe 55,3 63,3 83,5 83,5 83,5 83,5 83,5
Diug 234,2 277,2 3143 314,3 3143 314,3 3143
Dtug netto -255,0 -239,4 -340,6 33,8 -226,8 -580,0 -650,3
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -48,7% -44,6% -52,8% 52% -28,7% -62,6% -65,1%
(Dtug netto / EBITDA) -8,2 -4.6 -2,5 0,2 -1,3 -3,8 -4.1
BVPS 20,5 21,0 25,3 25,6 31,0 36,3 39,1

9 wrzesnia 2009



fr DOM INWESTYCYINY Budimex
— BRE BANKU S.A.
Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -78,0 -15,2 252,3 -194,7 128,6 371,4 160,3
Zysk netto 3,9 15,1 104,7 157,8 138,0 135,4 1445
Amortyzacja 21,2 23,6 22,0 22,8 8,5 8,9 9,2
Kapitat obrotowy -56,6 -41.1 -205,1 -375,3 -17,9 2271 6,6
Pozostate -46,5 -12,8 330,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne 16,7 19,1 -69,0 -29,7 -17,0 -18,2 -17,7
CAPEX -16,1 -7,8 0,8 -29,7 -17,0 -18,2 -17,7
Inwestycje kapitatowe 33,5 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instrumenty pochodne 64,4 28,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -65,1 -3,8 -69,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 93,3 16,0 10,4 -149,0 0,0 0,0 -72,2
Emisja akgji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 -149,0 0,0 0,0 -72,2
Pozostate 93,3 16,0 10,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 32,0 20,0 193,7 -373,5 111,6 353,1 70,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 89,5 109,4 303,1 -70,3 41,2 394.,4 464.,8
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 5,8 0,0 0,0 2,8
FCF 4,6 -10,2 -122,1 -224,7 104,8 332,3 118,8
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,5% 0,3% 0,0% 0,9% 0,4% 0,4% 0,4%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 461,6 119,3 17,2 11,4 13,0 13,3 12,4
P/CE 71,7 46,5 14,2 10,0 12,3 12,5 11,7
P/BV 3,4 3,4 2,8 2,8 2,3 1,9 1,8
P/S 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
FCF/EV 0,3% -0,7% -8,4% -12,3% 6,7% 27,3% 10,4%
EV/EBITDA * 49,6 30,2 10,9 8,3 9,1 8,0 7,2
EV/EBIT 155,3 55,6 13,0 9,3 9,6 8,5 7,6
EV/S 0,5 0,5 0,4 0,5 0,4 0,3 0,2
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 8,3% 0,0% 0,0% 4,0%
Cena (PLN) 70,4
Liczba akcji na koniec roku (min) 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5
MC (mIn PLN) 1797,3 1797,3 1797,3 1797,3 1797,3 1797,3 1797,3
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 1543,3 1558,0 1 456,8 1831,1 1570,5 12174 1147,0

* Wskaznik EV/EBITDA kalkulowany w oparciu o dfug netto na koniec kazdego roku obrotowego.

9 wrzesnia 2009



Mostostal Warszawa

ﬁ'r DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Model DCF
(mIn PLN) 2009P
Przychody ze sprzedazy 2 711,1
zmiana 25,8%
EBITDA 202,0
marza EBITDA 7,5%
Amortyzacja 23,7
EBIT 178,3
marza EBIT 6,6%
Opodatkowanie EBIT 33,9
NOPLAT 144,4
CAPEX -33,2
Kapitat obrotowy -54,0
FCF 80,9
WACC 11,1%
wspofczynnik dyskonta 95,7%
PV FCF 77,5
WACC 11,1%
Koszt diugu 7,3%
Stopa wolna od ryzyka 6,1%
Dtug netto / EV 0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,1%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna
(PV TV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w
okresie prognozy

Wartos¢ firmy (EV)

Dtug netto

Inne aktywa nieoperacyjne
Udziatowcy mniejszosciowi
Wartos¢ firmy

Liczba akcji (mlIn)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu
wiasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej

P/E('09) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

2010P
29251
7,9%
162,4
5,6%
241
138,4
4,7%
26,3
1121

-31,3
-25,1

79,7
11,1%
86,1%

68,7

11,1%
7,3%
6,1%

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%
2075,3
773,7

698,6

14723
-231,0
0,0
138,2
1565,2
20,0
78,3

0,1

84,7

7,5
13,7

49%

2011P
3163,1
8,1%
161,7
51%
24,1
137,6
4,4%
26,2
111,5

-28,9
1,9

108,6
11,1%
77,5%

84,2

11,1%
7,3%
6,1%
1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

2012P  2013P
3451,4 3700,1
9,1% 7,2%

181,1  191,8
52%  52%

24,1 24,0
157,1  167,8
46%  4,5%

29,8 31,9
127,2 1359
289  -288
14,7 11,0
107,8  120,1

11,1% 11,1%
69,8% 62,8%
75,2 75,4

11,1% 11,1%
7,3% 7,3%
6,1% 6,1%

1,2% 1,2%
19,0%  19,0%
0% 0%

11,1% 11,1%
5,0% 5,0%
1,0 1,0

2014P
3 883,4
5,0%
196,1
5,0%
24,4
171,7
4,4%
32,6
139,1

-29,2
-7,0

127,3
11,1%
56,5%

72,0

11,1%
7,3%
6,1%

1,2%
19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

Analiza wrazliwosci

2015P
4 060,0
4,5%
199,9
4,9%
24,9
175,0
4,3%
33,2
141,7

-29,9
-6,5

130,2
11,1%
50,9%

66,3

11,1%
7,3%
6,1%

1,2%
19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

Wzrost FCF w nieskonczonosci

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

WACC +0,5pp
WACC +1,0pp

2,0%

80,0
79,8
79,6
79,4
79,2

2,5%

82,4
82,2
82,0
81,8
81,6

2016P
4 249,0
4,7%
208,9
4,9%
25,5
183,4
4,3%
34,8
148,5

-30,6
-8,4

135,0
11,1%
45,8%

61,9

11,1%
7,3%
6,1%

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%

85,1
84,9
84,7
84,5
84,3

2017P
44313
4,3%
216,5
4,9%
25,5
191,0
4,3%
36,3
154,7

-25,5
-8,0

146,8
11,1%
41,2%

60,5

11,1%
7,3%
6,1%

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,5%

88,2
88,0
87,8
87,6
87,3

2018P
4 590,1
3,6%
223,1
4,9%
25,5
197,6
4,3%
37,5
160,0

-25,5
-6,9

153,1
10,6%
37,3%

57,1

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

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

91,8
91,6
91,4
91,1
90,9
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 1188,1 1928,4 2154,2 27111 2925,1 3 163,1 34514

zZmiana 42,0% 62,3% 11,7% 25,8% 7,9% 8,1% 9,1%
Koszt wtasny sprzedazy 1123,1 1822,2 1952,9 2428,8 2677,7 29123 3170,9
Zysk brutto na sprzedazy 65,0 106,2 201,4 282,3 2475 250,8 280,5

marza brutto na sprzedazy 5,5% 5,5% 9,3% 10,4% 8,5% 7,9% 8,1%
Koszty sprzedazy -0,8 -0,8 -1,0 -1,2 -1,2 -1,3 -1,4
Koszty ogdlinego zarzadu -54,5 -59,2 -74,4 -90,7 -99,5 -107,5 -117,3
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 11,5 12,7 -12,5 -12,0 -8,5 -4,3 -4,7
EBIT 21,2 58,9 1134 178,3 138,4 137,6 1571

zmiana -395,5% 178,0% 92,6% 57,2% -22,4% -0,5% 14,1%

marza EBIT 1,8% 3,1% 5,3% 6,6% 4,7% 4,4% 4,6%
Wynik na dziatalnosci finansowej 2,0 1,3 1,4 -6,3 10,1 11,6 14,2
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 0,3 2,2 -1,7 0,2 0,9 1,1 1,2
Zysk brutto 19,5 62,3 113,1 172,2 149,4 150,4 172,4
Podatek dochodowy -1,5 -3,7 -26,4 -32,5 -28,4 -28,6 -32,8
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 1,1 5,7 14,1 16,3 14,1 14,2 16,3
Zysk netto 17,0 52,9 72,6 123,4 106,8 107,6 123,3

zZmiana - 211,7% 37,2% 69,9% -13,4% 0,7% 14,7%

marza 1,4% 2,7% 3,4% 4,6% 3,7% 3,4% 3,6%
Amortyzacja 19,4 19,6 22,9 23,7 24,1 24,1 24,1
EBITDA 40,6 78,5 136,3 202,0 162,4 161,7 181,1

zZmiana 275,4% 93,2% 73, 7% 48,2% -19,6% -0,4% 12,0%

marza EBITDA 3,4% 4,1% 6,3% 7,6% 5,6% 5,1% 52%
Liczba akcji na koniec roku (min) 17,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
EPS 1,0 2,6 3,6 6,2 5,3 54 6,2
CEPS 2,1 3,6 4,8 7,4 6,5 6,6 7,4
ROAE 10,9% 20,8% 23,7% 32,3% 23,2% 20,9% 21,4%
ROAA 2,8% 6,0% 6,7% 9,6% 7,3% 6,8% 7,1%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 750,2 1009,0 1173,1 1403,5 1524,6 1652,8 1804,2
Majatek trwaty 165,5 184,2 239,0 248,5 255,7 260,6 265,4
WNiP 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych 2,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Rzeczowe aktywa trwate 139,5 150,7 175,8 185,3 192,6 197,4 202,2
Inwestycje dtugoterminowe 1,5 1,3 1.3 1,3 1.3 1.3 1,3
Pozostate 21,2 26,8 56,5 56,5 56,5 56,5 56,5
Majatek obrotowy 584,6 824,8 934,1 1155,0 1268,8 13923 1538,8
Zapasy 30,7 54,6 58,5 72,8 80,2 87,3 95,0
Naleznosci 323,2 332,0 4249 534,8 577,0 615,3 671,4
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 57,4 147,3 188,9 267,4 320,6 346,6 378,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 170,6 287,7 258,6 276,8 287,8 339,9 391,0
Inne 2,7 3.2 3.2 3,2 3,2 3,2 3,2
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 750,2 1.009,0 1173,1 1403,5 1524,6 1652,8 1804,2
Kapitat wlasny 224,3 284,9 328,9 434,9 487,7 541,9 611,4
Kapitat mniejszosci 54,4 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5
Zobowigzania dtugoterminowe 50,2 34,4 35,0 36,7 37,1 37,5 38,1
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 241 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5
Rezerwy i inne 26,1 17,9 18,5 20,3 20,6 21,1 21,6
Zobowiazania krotkoterminowe 421,2 630,2 749,7 872,4 940,2 1013,9 1095,2
Pozyczki i kredyty 16,8 29,3 29,3 29,3 29,3 29,3 29,3
Zobowiagzania wobec dostawcow 249,1 311,7 331,7 412,6 454,8 494,7 538,6
Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokres. 90,0 217,3 278,2 346,0 381,5 4149 4517
Inne 65,3 71,9 110,5 84,5 74,6 75,0 75,5
Dtug 40,9 45,8 45,8 45,8 45,8 45,8 45,8
Dtug netto -129,7 -241,9 -212,8 -231,0 -242,0 -294,1 -345,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -57,8% -84,9% -64,7% -53,1% -49,6% -54,3% -56,5%
(Dtug netto / EBITDA) -3,2 -3,1 -1,6 -11 -1,5 -1,8 -1,9
BVPS 18,2 14,2 16,4 21,7 24,4 27,1 30,6
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 43,9 101,7 31,6 110,4 108,1 137,0 136,0
Zysk netto 17,0 52,9 72,6 123,4 106,8 107,6 123,3
Amortyzacja 19,4 19,6 22,9 23,7 241 241 241
Kapitat obrotowy -43,3 -7,4 -5,4 -19,9 -16,4 -11,5 -11,0
Pozostate 50,8 36,6 -58,4 -16,8 -6,5 16,8 -0,4
Przeptywy inwestycyjne -11,6 28,9 -62,1 -49,6 -45,4 -43,1 -45,2
CAPEX -11,8 28,3 -48,0 -33,2 -31,3 -28,9 -28,9
Inwestycje kapitatowe -36,5 -21,6 -48,0 -33,2 -31,3 -28,9 -28,9
Pozostate 36,7 22,1 33,9 16,9 171 14,7 12,5
Przeptywy finansowe 74,9 -13,5 1,4 -42,6 -51,6 -41,8 -39,6
Emisja akcji 117,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -40,0 -9,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -0,9 0,0 -36,3 -61,7 -53,4 -53,8
Pozostate -3,0 -3,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pienieznych 107,2 1171 -29,1 18,2 11,0 52,1 51,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 170,6 287,7 258,6 276,8 287,8 339,9 391,0
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 1,8 3,1 27 27
FCF -5,3 68,3 -20,4 80,9 79,7 108,6 107,8
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,0% -1,5% 22% 1,2% 1,1% 0,9% 0,8%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008  2009P  2010P 2011P 2012P
P/E 79,1 29,8 21,7 12,8 14,8 14,7 12,8
P/CE 36,9 21,8 16,5 10,7 12,1 12,0 10,7
P/BV 6,0 5,5 4,8 3,6 3,2 2,9 2,6
P/S 1,1 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5
FCF/EV -0,4% 4,9% -1,4% 5,7% 5,7% 8,1% 8,3%
EV/EBITDA 31,2 17,8 10,5 7,0 8,6 8,3 71
EV/EBIT 59,9 23,7 12,6 7,9 10,1 9,8 8,2
EV/S 1,1 0,7 0,7 0,5 0,5 0,4 0,4
DYield 0,0% 0,1% 0,0% 2,3% 3,9% 3,4% 3,4%
Cena (PLN) 77,1
Liczba akcji na koniec roku (min) 17,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
MC (min PLN) 1343,2 1579,0 1579,0 1579,0 1579,0 1579,0 1579,0
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 54,4 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5
EV (min PLN) 1268,0 1396,6 1425,7 14075 1396,5 1344,4 1293,2

* Wskaznik EV/EBITDA kalkulowany w oparciu o dfug netto na koniec kazdego roku obrotowego.
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Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy
Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl
Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media
Departament Analiz: Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:
Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Wicedyrektor Dyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Banki
Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Analitycy: Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

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

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17 emil.onyszczuk@dibre.com.pl
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62

arzegorz.stepien@dibre.com.pl

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
Budownictwo, Deweloperzy tomasz.dudz@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

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Budimex

Rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-02-27 2009-04-02 2009-05-11 2009-08-14
kurs z dnia rekomendacji 56,00 66,35 74,00 69,50
WIG w dniu rekomendacji 21923,27 24145,69 29698,36 35998,12

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Mostostal Warszawa

Rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-02-20 2009-03-04 2009-05-22 2009-06-04
kurs z dnia rekomendaciji 39,00 39,50 54,80 59,10
WIG w dniu rekomendacji 22199,49 21999,05 29681,36 31030,61

Akumuluj
2009-08-14
69,65
35998,12
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki 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 nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazafly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
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
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym 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
niemozliwe.

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

Raport nie zostat przekazany do emitentow przed jego publikacjq.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od Mostostal Warszawa za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

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

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszq rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy 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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