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Sektor budownictwa

Polska

P/E’09 13,3
EV/EBITDA09 7,7
WIG Budownictwo 5 426,64

IMTP Rekomendacja
Budimex 74,0 Akumuluj
Elektrobudowa 170,8 Trzymaj
Erbud 49,3 Akumuluj
Mostostal Warszawa 79,4 Akumuluj
PBG 2244 Trzymaj
Polimex Mostostal 4,4 Kupuj
Rafako 11,6 Akumuluj
Trakcja Polska 4,8 Kupuj
Ulma 58,8 Akumuluj
Unibep 6,1 Trzymaj

IMTP Potencjat zmiany
Budimex 74,0 6,5%
Elektrobudowa 170,8 -0,1%
Erbud 49,3 6,7%
Mostostal Warszawa 79,4 14,0%
PBG 2244 -4,5%
Polimex Mostostal 4.4 ,19,6%
Rafako 11,6 13,7%
Trakcja Polska 4.8 23,1%
Ulma 58,8 15,5%
Unibep 6,1 3,4%

* ceny z zamkniecia 13.08.2009

Kurs akcji WIG Budownictwo na tle WIG
6900

PLN '\J\/

6180 —— WIG-Budownictwo WIG

|

)
, #
Wwwj/w

3300
08-08-07 08-11-07 09-02-07 09-05-07 09-08-07

Maciej Stoklosa

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

&~

E DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu =

Sektor budownictwa
Jakie beda wyniki na nowych kontraktach?

W poréwnaniu do poprzednich oczekiwan, lepiej prezentuje sie
sytuacja w zakresie budownictwa kubaturowego, gorzej zas w
przypadku inwestycji infrastrukturalnych, gdzie nastapit
nieoczekiwany przez nas wzrost konkurencji. W 2009 roku spofki
budowlane zaprezentuja rekordowe wyniki, na ktére wptyw ma w duzej
mierze wyhamowanie dynamiki kosztéw, a nastepnie ich spadek, przy
statych cenach w kontraktach budowlanych. Mimo doskonalych
wynikoéw, powszechne sg obawy o przyszitg rentownos¢ firm z branzy,
z uwagi na agresywna walke konkurencyjng przy pozyskiwaniu zlecen
oraz potencjalny wzrost kosztéw. Uwazamy, ze ryzyka zwigzane z
agresywnym pozyskiwaniem kontraktow moga sie aktywowacg, jednak
dopiero w momencie wzrostu kosztéow w budownictwie. Wzrost
kosztéw najprawdopodobniej nastapi w momencie poprawy
koniunktury, tzn. najpierw nastapi istotny przyrost ilosci kontraktéw
dostepnych na rynku, firmy powieksza portfele zlecen, a nastepnie
koszty zaczna rosna¢. Faktycznym ryzykiem jest erozja rentownosci w
2011 roku, jednak prawdopodobnie wtedy juz postrzeganie branzy
budowlanej zmieni si¢ na typowo wzrostowe (obecnie branza uchodzi¢
moze za defensywna). Rekomendujemy akumulowanie i kupowanie
spotek, ktorych akcje sa tanie na tle branzy, ktére dziataja w
interesujacych segmentach oraz posiadaja portfel zaméwien o
wysokiej jakosci. Zalecamy trzymanie i redukowanie walorow firm
drogich, zagrozonych erozja rentownosci i mogacych rozczarowaé
wynikami finansowymi.

Czynniki mogace wptyna¢ na erozje rentownosci kontraktow
Dostrzegamy wiele czynnikow mogacych wpltyna¢ na przysztg rentownosé
nowych kontraktéw budowlanych. Determinowa¢ jg mogg m.in. poziom
konkurencji, dlugos¢ kontraktu, poziom ryzyk technicznych i terminowego
wykonania oraz rodzaj zamawiajgcego. W oparciu o tak sformutowane
kryteria, mozna podzieli¢ firmy na bardziej i mniej narazone na erozje
rentownos$ci. W tej drugiej grupie firm znajdujg sie spotki takie jak
Elektrobudowa, Erbud, Mostostal Warszawa, Polimex Mostostal i Rafako.

Selekcja matych spoétek budowlanych

PrzyjrzeliSmy sie wybranym matym i $rednim spétkom budowlanym.
Neutralnie postrzegamy wycene Pol-Aqua, zbyt wysoka jest cena akcji
Mostostalu Zabrze, wycene Hydrobudowy Polska za$ uwazamy za
stosunkowo atrakcyjng. Energomontaz Potudnie i Energomontaz Potnoc sg
ciekawe w kontekscie perspektyw segmentu energetycznego, tansze sg
jednak Remak i Energoinstal. Spétki budownictwa chemicznego, Mostostal
Ptock i Naftobudowa sg naszym zdaniem za drogie, za$ perspektywy
rentownosci przysztych kontraktow dos¢ niepewne. Interesujaca grupg sa
spotki budownictwa przemystowego, w ktérych najatrakcyjniejszy jest
naszym zdaniem Projprzem. Pozyskanie nowych kontraktéw moze istotnie
zmieni¢ sposob, w jaki postrzegany jest ABM Solid. Stosunkowo neutralnie
postrzegamy Zurawie Wiezowe i Ulme. Wycena Elektrotimu jest naszym
zdaniem atrakcyjna.

P/IE P/IE EVIEBITDA EV/EBITDA
2009P 2010P 2009P 2010P
Budimex 11,2 13,2 8,2 9,2
Elektrobudowa 15,4 17,0 10,4 11,7
Erbud 14,3 13,6 8,5 8,3
Mostostal Warszawa 12,4 13,9 6,5 7.7
PBG 16,6 14,6 11,3 9,2
Polimex Mostostal 11,0 12,7 71 7,0
Rafako 19,1 12,9 7,4 54
Trakcja Polska 9,7 12,5 4.5 5,6
Ulma 56,3 16,9 5,6 4,5
Unibep 11,0 13,0 8,0 7,3

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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Wycena poréwnawcza spoétek budowlanych

Wycena poréwnawcza

Budimex
Elektrobudowa
Erbud
Mostostal Warszawa
PBG
Polimex Mostostal
Rafako
Trakcja Polska
Ulma Construccion Polska
Unibep
Mediana

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

P/E P/E P/E EV/EBIDTA EV/EBIDTA EV/EBIDTA P/S P/S P/S
2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P
11,2 13,2 13,5 8,2 9,2 8,2 0,51 0,43 0,39
15,4 17,0 13,5 10,4 11,7 9,5 0,98 1,01 0,91
14,3 13,6 14,9 8,5 8,3 7,0 0,65 0,53 0,50
12,4 13,9 14,6 6,5 7,7 7,8 0,51 0,49 0,45
16,6 14,6 14,3 11,3 9,2 8,6 1,16 0,97 0,89
11,0 12,7 12,2 71 7,0 6,6 0,36 0,39 0,37
19,1 12,9 12,3 7,4 5,4 4,7 0,68 0,55 0,50
9,7 12,5 13,2 4,5 5,6 5,4 0,71 0,70 0,65
56,3 16,9 12,5 5,6 4,5 4,0 1,47 1,35 1,29
11,0 13,0 15,6 8,0 7,3 7,9 0,37 0,38 0,36
13,3 13,4 13,5 7,7 7,5 7,4 0,66 0,54 0,50

Kalkulacja wartosci gotowki nieoperacyjnej

Ponizej przedstawilismy stany gotowki netto w spétkach budowlanych na koniec Q1 2009, jak i
stany gotowki, jakie istniatyby w spotkach, gdyby:

- naleznosci byty réwne zobowigzaniom (izn. brak systemu zaliczkowego w budownictwie
drogowym i energetycznym, brak koniecznosci finansowania prac ze $rodkéw witasnych w
budownictwie ekologicznym)

- dokonujemy tez korekty o zapasy z tytutu projektoéw deweloperskich w toku lub ukonczonych
oraz o zapasy czesci produkcyjnej

Tak obliczona skorygowana gotéwka netto pozwala wnioskowac, jak wygladatyby stany
gotéwkowe w spoétkach, gdyby wszystkie realizowaly ten sam typ kontraktow oraz zakonczyty
dziatalno$¢ deweloperska. Uwazamy, ze taka analiza jest istothna w kontekscie zmian
zachodzacych w spoétkach i segmentach dziatalnosci (segment drogowy: spadek znaczenia
systemu zaliczkowego, Hydrobudowa Polska — odejs$cie od kontraktow ekologicznych na rzecz
stadiondw).

Kalkulacja wartosci gotowki nieoperacyjnej, wybrane spotki budowlane (Q1 09)

(min PLN)
ABM Solid
Budimex
Elektrobudowa
Elektrotim
Energoinstal
Energomontaz
Potudnie
Energomontaz Pétnoc
Erbud
Hydrobudowa Polska
Mostostal Ptock
Mostostal Warszawa
Mostostal Zabrze
Naftobudowa
PBG
Pol-Aga
Polimex Mostostal
Projprzem
Rafako
Remak
Trakcja Polska
Unibep

Zrodfo: DI BRE Banku S.A.

Gotowka netto w

Naleznosci Zobowigzania Gotéwka netto Gotéwka netto Zapasy: projekty czesci
Q1 2009 Q1 2009 Q1 2009 potencjalna  deweloperskie * budowlanej
89,8 79,5 -37,4 271 20,0 -7
686,38 1435,6 390,5 -358,3 350,0 -8,3
155,2 146,9 135,6 143,9 0,0 143,9
18,7 15,1 65,2 68,7 0,0 68,7
100,3 55,5 16,6 61,4 0,0 61,4
237,7 192,0 -118,8 -73,1 106,4 33,3
127,5 89,8 49,7 87,3 0,0 87,3
200,2 229,6 28,1 -1,2 40,0 38,8
985,0 379,0 -592,3 13,7 12,3 26,0
51,5 30,3 7,4 28,7 0,0 28,7
818,8 911,2 310,6 218,2 0,0 218,2
232,1 341,6 91,0 -18,4 68,6 50,1
84,9 61,3 11,6 35,2 0,0 35,2
1640,4 682,5 -614,7 343,2 21,7 364,9
607,0 407,6 -46,5 153,0 0,0 153,0
1606,8 1438,5 -614,1 -445,8 306,0 -139,8
35,7 36,1 20,1 19,7 15,3 35,0
274.,6 418,4 267,9 124,0 0,0 124,0
94,5 97,9 30,5 27,1 0,0 27,1
189,2 184,4 1445 149,3 40,0 189,3
88,6 167,4 33,9 -44.8 63,0 18,2

* Z uwzglednieniem jedynie projektéw w toku oraz nieruchomosci inwestycyjne
** prognozowane zapasy czesci produkcyjnej na koniec 2009 roku
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Analiza wskaznikowa: premia / dyskonto
premia/dyskonto

Budimex 1,2%

Elektrobudowa 23,3%
Erbud 6,2%

Mostostal Warszawa -0,1%
PBG 18,7%
Polimex Mostostal -9,9%
Rafako -1,7%
Trakcja Polska -19,3%
Unibep -0,2%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., wykorzystane wskazniki P/E i EV/EBITDA z lat 2009-2011

Metodologia wyceny

Metoda wyceny dziatalnosci budowlanej
Dziatalno$¢ budowlang oraz produkcyjng wyceniamy modelem DCF. Wycene poréwnawczg
prezentujemy wytacznie w celach informacyjnych.

Metoda wyceny dziatalnosci deweloperskiej

Dziatalno$¢ deweloperska wyceniamy w oparciu o metodg mieszang. W modelu DCF
uwzgledniamy jedynie biezace projekty, potencjalnych projektow zas$ nie uwzgledniamy,
wyceniamy za$ w oparciu o zatozenia dot. przysztych cen mieszkan i kosztow budowy banku
ziemi. Stosowane przez nas zatozenia sg takie same jak w przypadku pozostatych firm
deweloperskich przez nas analizowanych.

Sytuacja strategiczna spétek budowlanych

Koszty determinuja marze

Dynamika kosztowa wplyneta na znaczny wzrost marz

Rekordowe wyniki notowane obecnie przez generalnych wykonawcow swe zZrédio majg w
wyhamowaniu, a nastepnie odwréceniu dynamiki kosztowej. Kontrakty byly podpisywane w
zupetnie innych czasach, gdy oczekiwania w zakresie przysztych wzrostéw kosztéw w
budownictwie byty duze. Znaczna zmiana na rynku miata miejsce na przetomie 2008 i 2009
roku. Od szczytowych pozioméw w roku 2008, koszty w budownictwie spadty o 20-30%.
Najwiecej zyskaty / zyskajg firmy o najdtuzszych kontraktach budowlanych, podpisywanych
jeszcze w 2008 roku. Posrod wybranych firm, ponadprzecietne wyniki utrzymajg sie jeszcze
przez cze$¢ 2010 roku. Jeszcze witedy bedq realizowane i rozliczane wybrane dtugie kontrakty
budowlane.

Czy nowe kontrakty moga by¢ podpisywane bez marzy?

W wyniku zaostrzenia sie konkurencji w budownictwie, zjawiskiem powszechnym staty sie
niepochlebne opinie nt. marz mozliwych do uzyskania przez konkurencje, ktdra wygrata
wybrane przetargi budowlane. W duzym uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze firmy wzajemnie
oskarzajg sie o dumping cenowy. Sadzimy, ze nie nalezy z takich stwierdzen wyciggaé
pochopnych wnioskéw. Uwazamy, ze przewazajgca wiekszos¢ firm budowlanych nie
podpisuje / nie podpisywata kontraktéw, zaktadajac od poczatku zerowg marze. Pewne wyjatki
mogty wystapi¢ w przypadku firm, ktérym zabrakio portfela zlecen (kontrakty podpisywane w
celu pokrycia kosztéw statych). Naszym zdaniem przyszta rentowno$é kontraktow bedzie
wynikiem nie tylko przyjetej marzy, ale i przysztej dynamiki kosztow. Nie mozna liczy¢ na
dostep do kalkulacji kosztéw poszczegdlnych kontraktéw, zas wtasnie realnos¢ tych kalkulacji
bedzie determinowata przyszte wyniki firm.

Czy po koncu kryzysu wzrosna koszty?

Wozrost kosztow w budownictwie, potaczony ze spadkiem wartosci inwestycji w sektorze, byt
przyczyng dekoniunktury w budownictwie i bardzo duzych strat spotek w latach 2001-2004.
Uwazamy, ze w zasadzie wszystkie firmy wyciagnety z tego okresu wnioski na przyszto$¢. Nie
mozna jednak wykluczy¢, ze w momencie ponownego wzrostu kosztéw, niektore kontrakty
okaza sie mniej rentowne niz poczatkowo mozna byto zaktadaé. Generalnie, mozna wyobrazi¢
sobie dwie przyczyny wzrostu kosztow budownictwie: wzrost popytu na ustugi budowlane oraz
tendencje inflacyjng w gospodarce Swiatowe;.

14 sierpnia 2009
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Wzrost kosztéw popytowych a wzrost kosztéow inflacyjnych

Spodziewamy sie, ze wraz z poprawg sytuacji w budownictwie kubaturowym nastgpi
przynajmniej czesciowy wzrost kosztéw. Nie spodziewamy sie jednak, aby mégt byé on bardzo
duzy. Dodatkowo, poprzedzony zostanie masa pozytywnych informacji (spétki budowlane
beda pozyskiwa¢ nowe zlecenia). Zwracamy uwage, ze nawet w przypadku poprawy sytuaciji
na rynku, jeden z wazniejszych sktadnikbw, a mianowicie ptace, powinien pozosta¢ wzglednie
niezmienny. W drugim kwartale, zgodnie z danymi GUS, wynagrodzenia r/r spadty o 3,3%. Na
lekki spadek wynagrodzen mozna liczy¢é w przypadku podwykonawcéw zajmujacych sie
budownictwem kubaturowym, prawdopodobnie nie bedzie on jednak dotyczyt m.in.
budownictwa drogowego. Baza wynagrodzen jest wysoka, zas od czasu pogorszenia sie
koniunktury ptace w budownictwie istotnie nie spadty. Stosunkowo bardziej ryzykowny wydaje
sie  by¢ inflacyjny wzrost kosztow w budownictwie. Wzrost cen wynikatby z
ogodlnogospodarczej tendencji, ktorej zrodtem bytaby nadmierna kreacja pieniadza w krajach
rozwinietych (tzn. zbyt p6znie podniesienie stop procentowych).

Kto jest bardziej narazony na erozje rentownosci?

Ktore kontrakty sa najbardziej ryzykowne

Dostrzegamy kilka czynnikow, ktére moga decydowaé o narazeniu na erozje marz. Jednym z
nich jest konkurencja w segmencie budownictwa — im wieksza, tym wieksze ryzyko, ze firmy
prowadzace agresywna kalkulacje dynamiki kosztow realizacji prac beda ksztattowac ceny w
kontraktach budowlanych. Decydujaca jest tez wielkos¢ kontrakiéw. Mate, krétkie kontrakty
mozna zabezpieczy¢ po stronie kosztowej w ciggu pierwszych kilku miesiecy realizacji. W
przypadku duzych kontrakiéw nie zawsze jest to mozliwe. Odrebna, najbardziej ryzykowng
grupg kontraktéw, sg kontrakty typu D&B (projektuj i buduj). Przyktadem takiego kontraktu jest
potencjalny kontrakt Budimexu na blisko 3 mld PLN na budowe odcinku autostrady Strykéw —
Pyrzowice. Kontrakt D&B, z ktorego okoto 2/3 przychodéw (40 min PLN) bedzie zrealizowane
dopiero w 2011 roku, podpisat tez ostatnio Unibep. Istnieje wreszcie grupa kontraktow
ryzykownych pod wzgledem terminu wykonania i parametrow technicznych. Do takich
zaliczajg sie m.in. kontrakty stadionowe (mozliwo$¢ opdznien moze narazi¢ na istotne kary).
Sposéb budzetowania potencjalnych kar zalezy od polityki ksiegowej firm — w niektdrych
firmach jest ona bardziej restrykcyjna, w innych mniej. Zwracamy uwage, ze duza konkurencja
w branzy sktania firmy do uczestnictwa w przetargach na budowe obiektéw, ktérych do tej pory
jeszcze nie budowaty (ryzyka techniczne, kalkulacji kosztéw,...). Odwazng polityke z punktu
widzenia realizacji nowych typéw obiektéw dostrzegamy w przypadku PBG oraz spétki
zaleznej, Hydrobudowy Polska. Historycznych przyktadéw spétek, ktdére miaty problemy z
techniczng realizacjg skomplikowanych obiekiéw jest wiele, najbardziej skrajnym jest zas
chyba firma PIA Piasecki (polegta na realizacji biurowca dla TP S.A. w Warszawie). W
przypadku czesci dtugich kontraktéw budowlanych stosowana jest indeksacja GUS, w oparciu
0 wskaznik inflacji badz cen w budownictwie. Taka indeksacja moze by¢ jednak niedoskonata.
Zwracamy tez uwage na mozliwos¢ renegocjacji wynagrodzenia — wystepuje ona w przypadku
podmiotéw prywatnych, ktére sa inwestorami (ewentualna rewizja ceny kontrakitu wynika z
dobrych relacji biznesowych wykonawcy i inwestora). Mozliwo$¢ renegocjaciji ceny nalezy w
zasadzie wykluczyé, gdy inwestorem jest podmiot publiczny / komunalny / panstwowy.
Kolejnym elementem ryzyka jest niewielki portfel zaméwien. Brak znacznego portfela
zaméwien na lata kolejne moze skioni¢ firme budowlang do agresywnej kalkulacji cen
kontraktu.

Czynniki decydujace o ryzykach erozji rentownosci

. Ko_nkurenf.:ia Przecie!r’la Ryz_yka . Mozliwosé Ryzyl_(_c»
Segment budownictwa . (or'len_tacylnz«'z dlugosg techn'lczne e gocjacii erozji
srednia liczba firm)  kontraktow terminowe rentownosci
budownictwo publiczne b. duza (12-15) Srednie/diugie  mate - duze” brak Srednie/duze
budownictwo mieszkaniowe duza (8-12) Srednie mate jest mate
budownictwo komercyjne duza (8-12) Srednie mate jest mate
budownictwo przemystowe duza (8-12) krétkie mate jest mate
budownictwo drogowe: autostrady, itp. znaczna (8-10) ** Srednie/dtugie Srednie brak Srednie/duze
budownictwo drogowe: drogi lokalne znaczna (8-10) ** krétkie mate brak mate
budownictwo kolejowe Srednia (4-5) Srednie mate *** brak mate
budownictwo ekologiczne duza (ok. 10) dtugie Srednie brak Srednie/duze
budownictwo ekologiczne specjalistyczne mata (2-4) dtugie Srednie brak mate
budownictwo chemiczne Srednia (4-8) krétkie mate *** brak mate
budownictwo energetyczne Srednia (4-8) krétkie mate *** brak mate

14 sierpnia 2009
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instalacje inzynieryjne **** mata (2-4) Srednie/dtugie Srednie brak mate
produkcja konstrukcji stalowych duza (8-10) krétkie mate brak mate

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

* zaleznie od rodzaju obiektu, np. ryzyko to duze jest w przypadku stadionéw

** liczba firm sktadajgcych oferty cenowe

*** z punktu widzenia wyspecjalizowanych podmiotéw, dla pozostatych firm to ryzyko jest duze
**** obiekty takie jak np. kopalnie gazu, czy instalacje odsiarczania

Ocena zagrozenia erozja marz w przypadku wybranych spotek
Ekspozycja Ekspozycja na

. . X Ryzyko erozji
Ekspozycja na konkurencje Ir(ngnc:::a;; o crm‘iﬂc:zane rentownosci
Budimex Srednia duza Srednia Srednie
Elektrobudowa Srednia mata mata mate/$rednie
Erbud duza mata mata mate/$rednie
\’\I/lvzsrts(;sa‘ltv?/; Srednia Srednia mata mate/$rednie
PBG mata/Srednia Srednia/duza  $rednia/duza Srednie *
Polimex Mostostal Srednia mata/Srednia mata mate/$rednie
Rafako mata duza mata mate/$rednie
Trakcja Polska Srednia duza mata Srednie
Unibep duza mata/srednia Srednie Srednie
Zrédfo: DI BRE Banku S.A.
*w 2011 roku, w 2010 roku praktycznie nie wystepuje.
Udziatl sektora publicznego w portfelu zamowien na rok 2010
Udziat sektora publicznego w portfelu zaméwien
Budimex 90,0%
Elektrobudowa b.d.
Erbud <40%
Mostostal Warszawa 75,0%
PBG 95,0%
Polimex Mostostal 80-90%
Rafako okoto 90%
Trakcja Polska 100,0%
Unibep 60,0%
Zrodfo: DI BRE Banku S.A.
Portfele zamoéwien spoétek budowlanych
Zapetnienie portfela zlecen na rok 2010
l:;'itr:el:l,f:: cze:pglanli::i:?’/l;) Zrodto: Komentarz
ABM Solid 75-80 min PLN, 25% szacunek Zapetnienie portela zlecen ABM Solid, nie uwzgledniajac
portfela Resbudu.
Budimex 2,2 mld PLN, 70% * szacunek Zapetnienie portfela zlecen, z wytaczeniem dziatalnosci
produkcyjnej, eksportowej i deweloperskie;.
Elektrobudowa 75-100 min PLN, 9-12% szacunek Zapetnienie portfela w ramach catej dziatalnosci. **
Elektrotim b.d., prawdopodobnie szacunek
bardzo niewielki
Energoinstal >50 min PLN, >20% spotka (czerwiec) z tego >20 min PLN Energoinstal, pozostata cze$¢ to

Interbud-West
Energomontaz Pétnoc 140 min PLN, okoto 54,5%  spoétka (aktualny) Dane odniesione do prognozowanych przychodéw z
montazy (portfel w zakresie produkcji generalnie jest

krotki)

Energomontaz 130 min PLN, 44,5% spotka (czerwiec) Z wytaczeniem dziatalnosci deweloperskiej, produkcji

Potudnie przemystowej, handlu stalg i ustug.

Erbud 520 min PLN, 71,5% spétka (aktualny)  Odniesione do prognozy przychodéw z generalnego
wykonawstwa w kraju. ***

Hydrobudowa Polska 1,46 mid PLN, 83,5% spoétka (aktualny)

Mostostal Ptock okoto 60 mIn PLN, 33% szacunek

Mostostal Warszawa 1,4 mld PLN, 63,5% szacunek Dane korygowane o Remak, Mostostal Ptock i

dziatalno$¢ pozostatg oraz firmy Terramost.
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Mostostal Zabrze

Naftobudowa
PBG

Pol-Aqua
Polimex Mostostal

Projprzem

Rafako
Remak
Trakcja Polska
Ulma

Unibep

Sektor budownictwa

250 min PLN, 32% szacunek Zapetnienie bierze jedynie pod uwage portfel zlecen
Mostostal Zabrze Holding i PRDIM.

spotka (czerwiec) -

spotka (aktualny) Z wytaczeniem dziatalnosci w segmencie drogowym,
ktora nie posiada portfela zlecen i naturalnie pozyskuje
krotkie kontrakty.

spotka (czerwiec) Kalkulacja nie uwzglednia tego, ze wybrane spofki

zalezne funkcjonujg w oparciu o krétki portfel zlecen.

Z wytaczeniem dziatalno$ci produkcyjne;.

10 min PLN, 5,5%
2,9 mld PLN, 89%

650 min PLN, 48%

2,5 mld PLN, 67% szacunek

b.d., prawdopodobnie
bardzo niewielki
1,03 mid PLN, 79%

szacunek -

spotka (aktualny) -

75-100 min PLN, 30-40% szacunek -
200 min PLN, 23% spotka (aktualny) -
b.d., prawdopodobnie szacunek -

bardzo niewielki
180 mIn PLN, 55% spotka (aktualny)  Zapetnienie portfela zamoéwien w kraju w zakresie
generalnego wykonawstwa, z wytgaczeniem

drogownictwa.

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., spétki
*przy tym az 1,5 mid PLN to portfel w zakresie budownictwa drogowego, pozostata zas$ czes$c¢ to portfel w ramach budownictwa kubaturowego
** Produkcja rozdzielnic kontraktowana jest z 3-miesiecznym wyprzedzeniem, kontrakty w segmencie wytwarzania energii i automatyki rowniez sg

stosunkowo krotkie.

*** Dziatalno$¢ eksportowa i drogowa funkcjonuje w oparciu o krétki portfel zlecen. Portfela w zakresie dziatalno$ci eksportowej praktycznie brak, portfel
w zakresie drogownictwa wypetniony jest w 15-20%.

Portfele zamoéwien a specyfika dziatalnosci

Generalnie im wiecej starych kontraktéw, podpisanych w innym $rodowisku kosztowym, tym
lepiej. Nawet jednak najwiekszy portfel starych kontraktéw w koncu wyczerpie sie. Naszym
zdaniem nie mozna przecenia¢ znaczenia duzego portfela zlecen. Niektore spétki budowlane
naturalnie pracujg na krotkim portfelu zlecen, ze wzgledu na strukture rynku nie nalezy jednak
obawia¢ sie nagtego pogorszenia wynikow i marz. Przyktadem moga byé chociazby spétki
drogowe Erbudu i Unibepu, czy spétki energetyczne Polimexu Mostostal. Sadzimy, ze jedng z
najlepszych metod oceny portfela zamowien jest kalkulacja zapetnienia portfela zaméwien na
rok 2010. Wskaznik ten powstaje poprzez zestawienie naszej prognozy przychodoéw spotki
oraz portfela zlecen. Przychody spotki korygujemy wczesniej o przewidywane przychody
spotek zaleznych, ktére naturalnie pracujg na krotkich portfelach zlecen lub funkcjonujg w
innych segmentach (przyktad: nie bierzemy pod uwage dziatalnosci deweloperskiej, czy
dziatalnosci drogowej matych spétek zaleznych Unibepu i Erbudu, nie uwzgledniamy tez
Remaku i Mostostalu Ptock, gdy kalkulujemy zapetnienie portfela zamdéwien Mostostalu
Warszawa).

Mate spoétki maja niewielkie portfele zlecen

Mate spotki budowlane, w tym specjalistyczne, na chwile biezacq nie posiadaja duzego
portfela zlecen na rok przyszty, co w wiekszosci przypadkdéw w sposéb naturalny wynika ze
specyfiki ich dziatalnosci. Uwazamy, ze nie ma na razie podstaw, aby zywi¢ obawy o portfel
zlecen spoétek funkcjonujacych na rynku energetycznym (ograniczona konkurencja, dobra
sytuacja branzowa), pewne za$ obawy mozna mie¢ w przypadku spotek z dziedziny
budownictwa, ogdlnego i przemystowego. Pociechg moze by¢ fakt, ze sytuacja gospodarcza
powoli sie poprawia, a wraz z nig ruszajg wstrzymane do tej pory inwestycje.

Sytuacja w sektorze budowlano-montazowym

Prognoza produkcji budowlano-montazowej

Przewidujemy, ze produkcja budowlano-montazowa w cenach statych pozostanie w roku 2009
roku na poziomie niezmienionym r/r. Spodziewamy sie kilkuprocentowych wzrostéw w roku
2010. Wartosciowo produkcja budowlano-montazowa zmniejszy sie, tak w roku 2009, jak i w
roku 2010, co wynika ze spadku kosztéw w budownictwie. Jednoczesnie, bedg zachodzi¢
zjawiska konsolidacyjne. Na dekoniunkturze w budownictwie zyskaja duze, zdywersyfikowane
firmy, straca za$ niewielkie, uzaleznione od kilku klientéw, badz niewielu duzych zlecen. W
2011 roku spodziewamy sie wzrostéw ilosciowych, jak i wartosciowych w budownictwie.
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Sytuacja w budownictwie kubaturowym

Znaczny wzrost konkurencji w segmencie publicznym

Ze wzgledu na wstrzymanie wielu nowych inwestycji mieszkaniowych, a takze spadek
inwestycji w sektorze budownictwa komercyjnego i przemystowego, doswiadczyliSmy bardzo
znacznego wzrostu konkurencji w sektorze budownictwa publicznego. W przetargach
publicznych wystepuje obecnie kilkanascie firm, co skutkuje tak presjg na marze, jak i promuje
wyceny prac zaktadajace niska dynamike kosztow w latach przysztych. Sytuacja ta jest zgodna
z naszymi oczekiwaniami (w raporcie z listopada 2008 roku zaktadalismy, ze najwiekszy
wzrost konkurencji nastgpi wtasnie w segmencie publicznym). Uwazamy, ze przyszte kontrakty
w segmencie prywatnym (mieszkaniowe, komercyjne, przemystowe), mogg by¢ bardziej
korzystne pod wzgledem rentownosci, niz kontrakty w segmencie publicznym. Jednoczes$nie,
wolumen nowych inwestycji w sektorze publicznym przedstawia sie korzystnie, co zwigzane
jest tak ze spadkiem cen ustug budowlanych, jak i z wptywem $rodkéw z UE. Nie wyrazamy
duzych obaw o mozliwos$¢ finansowania inwestycji publicznych w przysztosci.

Poprawa sytuacji w segmencie komercyjnym

Zauwazalna jest poprawa na rynku budownictwa komercyjnego, co zwigzane jest z
»odblokowaniem” decyzji bankéw o kredytowaniu wybranych inwestycji komercyjnych. W ciggu
ostatnich miesiecy znaczne kredyty inwestycyjne pozyskaty spotki Echo Investment i GTC.
Warto wspomnie¢, iz byty to inwestycje, kiére mogtyby rozpocza¢ sie wczesniej, gdyby nie
nadejscie kryzysu finansowego. Sadzimy, ze z punktu widzenia deweloperéw komercyjnych,
najwiekszg motywacja do rozpoczecia nowych projektow jest spadek cen ustugi budowlanej
(nawet o0 30%, jak podaje Echo Investment). Spodziewamy sie, ze wybrani deweloperzy bedg
pozyskiwac finansowanie i rozpoczynaé prace, jednak przynajmniej na razie wolumen nowych
inwestycji bedzie mniejszy niz w latach ubiegtych. Zwigzane jest to tak z bardziej
konserwatywng oceng zdolnosci kredytowej przez banki, jak i z ciggtym brakiem rynku
wtérnego na obiekty komercyjne. Nadal sprzedajacy (deweloperzy) oczekujg wyceny obiektéw
komercyjnych w oparciu o niskie yieldy, kupujacy zas oczekuja yieldow wysokich. Spodziewaé
sie mozna, ze w koncu rynek ustabilizuje sie przy pewnym poziomie yieldéw, bedacych
kompromisem pomiedzy oczekiwaniami kupujacych i sprzedajacych. Warto zauwazy¢, ze w
dtugim terminie tendencja aprecjacyjna PLN jest korzystna dla najemcéw powierzchni, gdyz
poprawia sytuacje ich klientéw i zmniejsza ryzyko pustostanéw. Redukuje tez potencjat
spadkowy czynszéw liczonych w EUR.

Czekamy na nowe inwestycje mieszkaniowe

Wiele planowanych inwestycji mieszkaniowych zostato wstrzymanych, w zwigzku z duzag
podazg mieszkan na rynku pierwotnym, a takze znacznym spadkiem ilosci transakciji
sprzedazy. Pewne projekty sa rozpoczynane, w wigkszosci sg to jednak inwestycje
stosunkowo niewielkie, finansowane ze $rodkéw wiasnych deweloperow / kredytow
obrotowych. Mimo obecnej sytuacji, nie obawiamy sie o perspektywy rynku budownictwa
mieszkaniowego. Z punktu widzenia ilosci mieszkan dostepnych na rynku pierwotnym, mozna
zaktada¢, ze obecna oferta powinna zosta¢ wyprzedana do konca 2010 roku. W efekcie,
deweloperzy powinni rozpoczyna¢ nowe projekty pod koniec 2009 roku / na poczatku 2010,
aby w roku 2011 mie¢ co sprzedawa¢. Motywacja ku temu jest naszym zdaniem silna, w
zwigzku ze spadkiem kosztow budowy (20%+) przekraczajacym spadek cen mieszkan. Pewng
barierg moze by¢ konserwatywna polityka bankéw. Banki w rézny spos6b redukujg podaz
kredytow na nowe inwestycje, czy to oferujgc wysokie marze kredytowe, czy wymagajac
wysokich zabezpieczen (ktére np. nie biorg pod uwage potencjalnych przeptywow pienieznych
z przedsprzedazy lokali). Po stronie kredytow hipotecznych, preferowane sg inwestycje
ukonczone, co réwniez nie wpltywa pozytywnie na rozpoczynanie nowych inwestycji. Na
szczescie, deweloperzy rozpatrujg takze inne zrédta pozyskiwania kapitatu (obligacje, emisja
akcji). Zaktadamy, ze podaz nowych projektow w 2010 roku bedzie na poziomie 70% stanu z
rekordowego roku 2008, co zapewni tak doptyw nowych kontraktéw dla branzy budowlanej, jak
i stabilny poziom oferty mieszkan z rynku pierwotnego w najwiekszych polskich miastach.

Wstrzymywanie kontraktow i zmiana cen ustug nie jest zjawiskiem masowym

Wstrzymywanie kontraktow i zmiana cen ustug nie staly sie zjawiskiem masowym. Aneksy
zmniejszajgce wartos¢ kontraktow pojawia¢ sie zaczety w przypadku kontraktow, ktorych
realizacja zostata wstrzymana ze wzgledu na brak finansowania prac. Aneksy takie podpisaty
m.in. spdtki takie jak Erbud i LC Corp, Ronson i Warbud, czy Budimex i Restaura. Na
podpisanie aneksu miata wptyw nie tylko che¢ dewelopera do obnizki kosztu budowy, ale
takze oczekiwanie banku, rozwazajgcego sfinansowanie inwestycji, dotyczace ,urealnienia cen
w projekcie”, tak po stronie przychodéw (cena mieszkan), jak i kosztéw (cena ustugi
budowlanej). Uwazamy, ze aneksy zmniejszajace wartos¢ kontraktow nie wptywajg
negatywnie na mozliwg do zrealizowania marze. Nie bedzie ona rzecz jasna ,rekordowa”, ale

14 sierpnia 2009



fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Sektor budownictwa

tez nie bedzie nizsza niz przecietna na tle branzy. Jest to zwigzane z przewidzianymi w
kontrakcie karami za jego wypowiedzenie (tzn. obnizka wartosci kontraktu jest mnigjsza, niz
bytaby mozliwa do uzyskania, gdyby deweloper zdecydowat sie wybra¢ innego wykonawce).
W tym kontekscie uwazamy, ze ze wzgledu na mozliwos¢ reaktywacji, interesujace sa takze
wstrzymane kontrakty budowlane. Dwa takie kontrakty, podpisane z Dom Development, ma
Erbud. taczna warto$¢ kontrakiéw to 160,5 min PLN. Obnizka ceny wykonawstwa o 20%
spowodowataby spadek ceny ustugi budowlanej do 128,4 min PLN, mozna wiec méwi¢ o
potencjalnych kontraktach na tg kwote, przy przyzwoitej na tle branzy marzy.

Inwestycje przemystowe w Polsce

Kontrakty budowlane w segmencie przemystu ogdlnego (hale przemystowe, magazyny,
elementy instalacji przemystowych, montaz konstrukcji stalowych) generalnie sa relatywnie
krétkie, tzn. mozna powiedzie¢, ze segment budownictwa przemystowego jest
wczesnocykliczny. Zaktadamy, ze przynajmniej czes¢ wstrzymanych ze wzgledu na kryzys
inwestycji rozstanie w roku 2010 reaktywowana. Motywacjg inwestorow moze byc¢ tak spadek
cen w budownictwie, jak i popyt na wybrane produkty. Znacznej poprawy w segmencie
przemystowym spodziewamy sie w momencie realizacji inwestycji w polskiej energetyce (lata
2011+). Inne sektory przemystu moga pozostawac relatywnie w tyle, gdyz podstawg do
rozbudowy mocy wytwdrczych jest zblizajace sie do 80-100% wykorzystanie mocy
produkcyjnych, a to wymaga znacznej poprawy po stronie wolumendw sprzedazy.

Ustugi instalacyjne

Ze wzgledu na cykl inwestycji budowlanych, obecnie koniunkiura w zakresie prac
instalacyjnych i wykonczeniowych ciagle jest przyzwoita, znacznie za$ pogorszyta sie w
przypadku stanéw surowych. W kolejnym roku sytuacja odwrdéci sie, tzn. poprawa nastepowac
bedzie w zakresie stanéw surowych, pogorszenie za$ w przypadku kofncowych faz robét, w
tym prac instalacyjnych. W roku 2011 oczekujemy poprawy sytuacji, gdyz witasnie wtedy
realizowane bedg inwestycje rozpoczete w roku 2010.

Sytuacja w branzy deweloperskiej

Ocena sytuacji w branzy deweloperskiej

Pomimo ozywienia w zakresie przedsprzedazy mieszkan w Q2 2009, ciggle wolumeny
transakcji sg znacznie nizsze, niz notowane w okresie dobrej koniunktury na rynku.
Jednoczesnie, oferta mieszkan czekajacych na nabywcéw pozostaje duza. Uwazamy, ze na
przetomie 2009 i 2010 roku rozpoczete zostang nowe projekty, co zagwarantuje stabilny
poziom oferty w 2011 roku. Przewidujemy, ze ceny mieszkan bedg nadal spada¢. Sezonowy,
wakacyjny, spadek liczby transakcji, naszym zdaniem wptynie na pojawienie sie kolejnych
obnizek cen. Oczekujemy, ze wraz z wzrostem udziatu lokali gotowych w ofercie, konkurencja
miedzy deweloperami bedzie narasta¢. W naszych modelach zaktadamy taki sam scenariusz
jak w wycenach pozostatych spétek deweloperskich (powrét relacji cen mieszkan do $rednich
wynagrodzen z 2005 roku na koniec roku 2010).

Sytuacja w budownictwie infrastrukturalnym

Nieoczekiwany wzrost konkurencji w budownictwie drogowym

Znacznego wzrostu konkurencji doswiadczyt takze segment budownictwa drogowego. Miato to
miejsce pomimo wzrostu wolumenowego rynku. Na rynku krajowym pojawity sie podmioty
zagraniczne, do tej pory na rynku nieobecne. Efekt ten jednak bywa przejaskrawiany, w
zwigzku z wprowadzeniem przez GDDKIiA dwustopniowej procedury przetargu. W pierwszym
etapie procedury przetargowej zaproszenia wysytane sg do wszystkich zainteresowanych.
Dopiero w drugim etapie dochodzi do dopuszczenia firm posiadajgcych niezbedne referencje
do ztozenia ofert cenowych. Wzrost konkurencji na drugim etapie przetargu jest zauwazalny.
Jednoczesnie, znacznie spadty koszty prac. Poniewaz duze kontrakty drogowe charakteryzujg
sie dlugim terminem realizacji, spadek cen oferowanych ustug mozna nazwac roéwniez
redukcjg oczekiwan co do dynamiki kosztéw w przysztosci. Skutkuje to znaczna rozbieznoscig
miedzy budzetami GDDKIA i ofertami spétek budowlanych. Warto doda¢, ze budzety inwestora
byty weryfikowane w okresie najwyzszych kosztéw w budownictwie.
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Ostatnie rozstrzygniecia duzych przetargéw drogowych

53 R i B
S7 Straszyn-Koszwaty 5 2146,3 1126,4 52,5%
S8 Kolonia-Sedziwuje - Cwikly-Krajewo 13 571,0 325,1 56,9%
S8 Piotrkéw Trybunalski-Rawa Mazowiecka * 3 1893,9 17211 90,9%
S8 Stare Jezewo-Choroszcz * 3 981,5 675,0 68,8%
S8 Warszawa, ul. Modlinska-Marki 9 1571,4 869,0 55,3%
S79+S2 ul. Marynarska-wezet Lotnisko-ul. Putawska 7 1732,6 1122,9 64,8%

Zrédfo: www.nowedrogi.pl ;

* projekt i dostosowanie do parametréw drogi dwujezdniowej

Sytuacja budzetowa a drogownictwo

Do tej pory gtéwnym problemem sektora drogownictwa byty dtugie i skomplikowane procedury
administracyjne, zwigzane z procesem przygotowania inwestycji do ogtoszenia w formie
przetargu. Na poczatku tego roku pojawit sie tez nowy problem, o charakterze finansowym. Ze
wzgledu na ryzyko powstania dziury budzetowej, rzad podjat decyzje o przeniesieniu
obowigzku finansowania inwestycji drogowych na Krajowy Fundusz Drogowy. KFD pozyskuje
$rodki finansowe z bankéw w formie kredytow (w tym z Europejskiego Banku Inwestycyjnego),
z emisji obligacji, ze zrodet budzetowych, a takze z pozostatych optat. Wydatki GDDKIiA w roku
2009 nie sg naszym zdaniem zagrozone (przewidujemy, ze wyniosg okoto 17 mid PLN). Pod
znakiem zapytania moga by¢ jednak wydatki roku kolejnego. Kluczowe moze okazac¢ sie
powodzenie emisji obligacji KFD, o tacznej wartosci 7,8 mld PLN. Pierwsza transza obligaciji
zostata wyemitowana z sukcesem (sprzedano obligacje za 600 min PLN, popyt wynosit 2 mid
PLN, na korzystnym poziomie 0,88% uksztattowata sie tez marza odsetkowa, ustalona na
podstawie procedury budowy ksigzki popytu). Ponadto, spadek kosztéw w budownictwie
rowniez pozytywnie oddziatuje na mozliwosci w zakresie wykorzystania budzetu na inwestycje
drogowe. Nie mozna juz naszym zdaniem méwi¢ o przysztych wydatkach GDDKIA siegajacych
30 mld PLN, w kolejnym roku nie powinny one przekroczy¢ 20 mld PLN, to jednak nie
zwigzane jest z przewidywanym spadkiem ilosciowym, ale wartosciowym inwestycji.

Zbliza sie ,,sezon nowych kontraktow”

Zgodnie z naszymi analizami, zbliza sie sezon rozstrzygania nowych kontraktow. Resort
infrastruktury deklaruje ogtoszenie w tym roku wszystkich przetargéw na budowe autostrad,
nalezy jednak pamieta¢, ze od ogtoszenia przetargu do wyboru wykonawcy i podpisania
kontraktu budowlanego mija okoto pot roku. Uwazamy, ze w tym roku ogtoszona zostanie
zdecydowana wiekszo$¢ przetargdw autostradowych, podczas gdy na ogtoszenie wielu
przetargéw na budowe drég szybkiego ruchu trzeba bedzie jeszcze poczekaé. Szacujemy, ze
w 2009 roku majg szanse by¢ rozstrzygniete kontrakty o tacznej wartosci zblizonej do 8,9 mlid
PLN. Przy zatozeniu Sredniej liczby konkurentow w przetargu w wysokosci 8-10 firm, wartos¢
mozliwych do pozyskania kontraktéw to 0,9-1,0 mld PLN. Nastepnie przewidujemy, ze
pierwsze potrocze 2010 roku réwniez nie bedzie obfitowato w wiele nowych przetargéw,
sytuacja zas zmieni sie na korzy$¢ w drugiej potowie roku 2010.

Potencjalne nowe kontrakty w drogownictwie
(min PLN) Q32009 Q42009 Q12010 Q22010 Q32010 Q4 2010

Wartos¢ 5494 3 383 944 2573 6 339 3 566
Zrédto: GDDKIA, DI BRE Banku S.A.

Kontrakty PPP

Szansg na wzrost naktadéow na drogownictwo w skali kraju, przy odcigzeniu budzetu, sg
kontrakty PPP. Jeden z takich kontrakiéw realizuje spotka Autostrada Wielkopolska
(autostrada A2, odcinek Nowy Tomys$l — Swiecko), Gdansk Transport Company (autostrada
A1, odcinek Nowe Marzy — Torun). Pierwszy z odcinkéw prawdopodobnie bedzie realizowat
Strabag, drugi zas Skanska. Resort infrastruktury udzielit gwarancji finansowych dla obu
inwestycji. Wiadomosci te majg znaczenie dwojakie. Po pierwsze pozwalajg sgadzi¢, ze
inwestycja prowadzona przez Autostrade Potudnie réwniez otrzyma gwarancje rzgdowe.
Udziatowcami w Autostradzie Potudnie sg Budimex z 5% udziatéw, Ferrovial z 5% udziatéw
oraz Cintra Construcciones, spotka zalezna Ferrovialu, z pozostatymi 90% udziatéw. Skutkiem
tego mogtoby byé udzielenie kontrakitéw budowlanego spotce Budimex, ktérego wartosé
siegataby nawet 3 mld PLN. Kontrakt taki uzyskata ostatnio Skanska. Nie mozna jednak
wykluczy¢, ze Hiszpanskie konsorcjum, bedace akcjonariuszem spotki Autostrada Potudnie,
ostatecznie zrezygnuje =z inwestycji. Za takim scenariuszem, stosunkowo mniegj
prawdopodobnym, przemawia do$¢ duze zadtuzenie wewnagtrzgrupowe Ferrovialu. Mozna
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spodziewac sie, ze poprawa sytuacji na swiatowym rynku finansowym bedzie zwiekszac
prawdopodobienstwo realizacji inwestycji.

Sytuacja w PKP PLK

Mozna powiedzie¢, ze w 2009 roku nastgpit zast6j w programie inwestycyjnym PKP PLK.
Zwigzane jest to nie tylko z sytuacjg finansowg przewoznikow, korzystajacych z infrastruktury
szynowej, ale rowniez, a moze przede wszystkim, z ograniczong zdolnoscia PKP PLK w
zakresie przygotowania przetargdéw. Przetarg na budowe LCS Dziatdowo zostat uniewazniony
i zostat ponownie ogtoszony z powodu przekroczenia kosztorysu inwestora. Przekroczenie to
byto tym bardziej dotkliwe, ze wzér stuzacy do obliczenia punktacji w przetargu spowodowat
przyznanie najwyzszej punktacji podmiotowi, ktéry zaoferowat wykonanie ustugi po najwyzszej
cenie (Trakcja Polska otrzymata najwiecej punktow w przetargu). Otwarcie kopert w ponownie
ogtoszonym przetargu moze nastapi¢ najwczesniej na poczatku wrzesnia, nie mozna jednak
wykluczyé opdznien. Opo6znia sie tez rozstrzygniecie przetargu na budowe LCS Ciechanow.
Oferta Trakcji Polskiej, poczatkowo najkorzystniejsza cenowo, zostata odrzucona z przyczyn
formalnych. Wybrana zostata drozsza o okoto 40 min PLN oferta firmy Tchas. Poczatkowo
protest ztozyt, a nastepnie wycofat, wioski Salcef. Obecnie, pomimo wycofania protestu, trwa
ponowna ocena ofert firm Tchas i Salcef.

Znaczenie duzych kontraktow

Z punktu widzenia perspektyw rynku, niezwykle wazne jest ogtoszenie i rozstrzygniecie
przetargébw na budowe LCS Dziatdowo i linii Grodzisk — Skierniewice. Warto$¢ kazdego z
przetargdw jest zblizona do 1 mld PLN. Generalnie, mozna powiedzie¢, ze sektor budownictwa
kolejowego charakteryzuje sie ryzykiem zwigzanym z pracami gtownie dla jednego
zamawiajacego oraz duzym znaczeniem pojedynczych kontraktow o duzej wartosci w budowie
portfela zlecen.

Sytuacja w budownictwie specjalistycznym

Wzrost konkurencji w wybranych segmentach

W wybranych segmentach specjalistycznych rowniez nastgpit wzrost konkurencji. Nowa
konkurencja pojawita sie m.in. w zakresie budowy zbiornikbw gazu i ropy naftowej, montazu
konstrukcji stalowych, w przetargach ekologicznych, gorniczych, energetycznych. Uwazamy,
ze w takim przypadku nie powinno sie koncentrowa¢ na rodzaju odbiorcy, ale profilu
Swiadczonych ustug.

Profil ustug determinuje poziom konkurencji

W zakresie budownictwa chemicznego, energetycznego, gazowego, czy gorniczego, mozna
wyrézni¢ ustugi, ktére charakteryzujg sie znacznym stopniem specjalizacji lub/i ich
wykonawstwo wymaga specjalistycznych certyfikatow/referencji. Do ustug specjalistycznych w
energetyce zaliczylibySmy m.in. montaz kottbw energetycznych, montaz instalaciji
odsiarczania, czy montaz turbin. Stosunkowo mniej specjalistyczng ustuga, ktérg jest w stanie
wykona¢ wiecej firm jest montaz rurociagdéw energetycznych. W segmencie gazu ziemnego
wysoce specjalistyczng ustuga jest budowa kopalni i ttoczni gazu. W petrochemii
specjalistyczng ustuga jest np. montaz piecy petrochemicznych. W ekologii mozna wyrdznié¢
m.in. bezwykopowag renowacje sieci kanalizacyjnych.

Szanse w segmencie energetycznym

W roku kolejnym powinny na rynku pojawi¢ sie pierwsze przetargi na generalne wykonawstwo
nowych blokéw energetycznych. Jednym z pierwszych moze by¢ przetarg na budowe nowego
bloku w Elektrocieptowni Siekierki, ktdéry moze byc¢ rozstrzygniety juz na poczatku 2010 roku.
W efekcie, segment energetyczny bedzie w kolejnych latach najbardziej wzrostowym
segmentem budownictwa. Sgdzimy, ze sytuacja na rynkach finansowych powoli zmienia sig na
korzy$¢ spotek energetycznych. Kredyty na budowe nowych blokéw energetycznych sg
bezpieczne dla bankéw (gwarancja przeptywdw pienieznych po zakonczeniu inwestycji).
Spodziewamy sie, ze do jednego przetargu na budowe nowego bloku energetycznego moze
startowac okoto 3-5 firm. Jedno, moze nawet wytacznie krajowe konsorcjum moga tworzy¢
firmy Rafako (czes$¢ specjalistyczna) i Mostostal Warszawa (czes¢ specjalistyczna: Remak,
czes¢ budowlana). Konkurencyjne konsorcjum powstanie prawdopodobnie wokét Polimexu
Mostostalu i jego zagranicznego partnera. Sadzimy, ze PBG wraz z Energomontazem
Potudnie majg szanse dotaczy¢ do konsorcjum Rafako i Mostostalu. Nie mozna wykluczy¢, ze
Mostostal Zabrze réwniez bedzie chciat uczestniczy¢é w przetargach, jako konsorcjant, albo
podwykonawca. Ponadto, energetyka interesuje sie znacznie wiecej firm, gotowych $wiadczyé
ustugi budowlane (na przykitad Budimex). Przewidujemy, ze ograniczona konkurencja moze
mie¢ miejsce w przypadku specjalistycznych ustug, w efekcie, przy znacznej ilosci inwestycji,
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moze nastapi¢ zjawisko wyczerpania sie zdolnosci wykonawczych i wzrostu marz. Pod tym
wzgledem w najlepszej sytuacji sg spotki takie jak Rafako, Remak, Energomontaz Potudnie,
Energoinstal, Energomontaz Potnoc i Mostostal Zabrze. Wzrostu marz nie przewidujemy
raczej w przypadku ustug ogdlno-budowlanych, swiadczonych w ramach budowy nowych
blokéw energetycznych.

Jak moga wygladaé marze w segmencie energetycznym

W branzy budowlanej generowane marze sg pochodng popytu na konkretny typ ustug.
Przyktadowo, w latach 2006-2008 wyjatkowo rentowne, ze wzgledu na duze programy
inwestycyjne, staty sie segment chemiczny oraz przemystowy, a takze produkcja konstrukciji
stalowych. Program inwestycyjny polskiej petrochemii powoli konczy sie, ropa naftowa
notowana jest ponizej 100 USD, co ogranicza poziom $wiatowych inwestycji. W segmencie
konstrukcji stalowych lata dobrej koniunktury zostaty za$ wykorzystane na znaczna rozbudowe
mocy produkcyjnych. Inaczej sytuacja wygladata w przypadku spoétek funkcjonujacych w
segmencie energetycznym — z uwagi na niskg warto$¢ inwestycji, firmy przez lata
funkcjonowaty na minimalnej rentownosci. W okresie wzrostu dynamiki kosztéw, wyniki
dodatkowo sie pogarszaty. Znaczna czes$¢ kontraktéw podpisanych w latach 2005-2006
okazata sie w efekcie nierentowna. Poprawa sytuacji juz zaczeta by¢ dostrzegana w roku
ubiegtym, ze wzgledu na cykl inwestycyjny w energetyce Europy Zachodniej (w tym
niemieckiej). Dodatkowo, w najblizszych latach czekajg nas wzmozone inwestycje w polskiej
energetyce. Mozliwe jest, ze wzmozony program inwestycyjny wptynie na wzrost marz
generowanych przez spotki od roku 2011/2012. Wynikatoby to z deficytu wykonawcow na
rynku, dodatkowo spotegowanego latami dekoniunktury w segmencie. Juz obecnie
dostrzegalne sg sygnaly kontraktowania prac w energetyce z blisko pétrocznym
wyprzedzeniem, nasilanie tego zjawiska moze naszym zdaniem zwiastowa¢ zmiane
jakosciowg i wzrost marz. Na razie pozostajemy stosunkowo konserwatywni w naszym
prognozach.

Segment materialow budowlanych, dzierzawy sprzetu

Sytuacja w zakresie produkcji materiatow budowlanych/dzierzawy sprzetu
Najwiekszym problemem w segmencie jest nadpodaz mocy produkcyjnych / nadpodaz
dostepnego na rynku sprzetu. Zwigzane jest to nie tylko ze spadkiem liczby zaméwien, ale i z
dynamiczng rozbudowg mocy produkcyjnych / bazy sprzetowej. Zdolnosci wytworcze
zaspokojone sg jedynie w 50-60% tak w przypadku dzierzawy szalunkéw, jak i zurawi,
produkcji zbrojen budowlanych, konstrukcji stalowych, czy ustug cynkowania. Tak jak w
przypadku ustug w segmencie specjalistycznym, kluczowa jest specjalizacja $wiadczonych
ustug. Ulme wyrdznia na przyktad 70%-owy udziat szalunkéw bardziej specjalistycznych w
ofercie sprzetowej. Polimex, czy Projprzem, wytwarzajg stosunkowo bardziej specjalistyczne
konstrukcje stalowe. W zakresie specjalistycznej oferty produktowej mozna liczy¢é na szybszg
poprawe warunkéw dziatania.

Pozycja w cyklu budowlanym

W produkcji materiatéw budowlanych / dzierzawie sprzetu budowlanego wyréznilibysmy dwie
wyrdzniajace sie pozycje produktu / ustugi w cyklu budowlanym. Zurawie Wiezowe czy Ulma
oferuja sprzet wykorzystywany na etapie budowy stanéw surowych. Podobnie sytuacja
wyglada np. w przypadku nieobecnych na gietdzie producentéw cegiet. W zakresie stanow
surowych konkurencja w tym roku jest najwieksza, co skutkuje spadkiem wolumenow
sprzedazy, stabymi marzami oraz niekorzystnymi wynikami finansowymi. Poprawy mozna
oczekiwaé za rok, wraz z rozpoczeciem nowych inwestycji kubaturowych, m.in.
mieszkaniowych i komercyjnych. Kolejna grupa spétek, obecnych na GPW, charakteryzuje sie
ekspozycja na etap wykonczeniowy prac. Mamy tu na mysli m.in. producentéow okien z PCV,
czy systemow oswietlenia. Biezacy rok nie przedstawia sie jeszcze zle, gdyz konczone sg
rozpoczynane w roku 2007 i 2008 inwestycje, luka podazowa za$ powinna nastapi¢ w roku
kolejnym.

Trudny rok dla spétek z ekspozycja na stany surowe

Spétki z ekspozycjg na stany surowe w wigekszosci nie zaoferujg w tym roku atrakcyjnych
wynikow finansowych. Poprawa powinna nastgpi¢ juz w roku kolejnym, za$ faktycznie
atrakcyjne wyniki moga pojawi¢ sie dopiero w roku 2011.

Sytuacja w zakresie produkcji konstrukcji stalowych i cynkowania

W zwigzku z wyhamowaniem inwestycji w zakresie przemystu ogolnego, znaczaco wzrosta
konkurencja w zakresie produkcji konstrukcji stalowych. Przyktadowo, liczba firm starajacych
sie 0 dostawe konstrukcji stalowych zadaszenia stadionéw wzrosta ostatnio do okoto 7, z okoto
3-4, ktére staratyby sie o tego typu zlecenia jeszcze rok wczesniej. Krajowe ocynkownie

14 sierpnia 2009

11



S®
E DOM INWESTYCYINY Sektor budownictwa

BRE BANKU S.A.

T

wykorzystuja swe moce produkcyjne w okoto 50%, do tego, zasiegi dziatania ocynkowni
pokrywajg sig, rynek zas jest rozdrobniony.

Sytuacja na rynku rozdzielnic

Rozrézniamy dwa rynki: rozdzielnic tzw. primary distribution (domena Elekirobudowy) oraz
rozdzielnic tzw. secondary distribution (domena ZPUE). Obie spétki w asortymentach, w
ktorych produkcji sie specjalizujg, posiadajg znaczacy udziat w rynku (do 60%). Przewidujemy,
ze w zakresie produkcji rozdzielnic secondary distribution druga potowa biezgcego roku
przyniesie spadek popytu. Zwigzane jest to z charakterystyka rynku (rozdzielnice secondary
distribution kierowane sg do obiektow kubaturowych, w tym mieszkaniowych, czy
komercyjnych. Poprawy spodziewamy sie w 2011 roku, wraz z wejSciem obiektow
rozpoczetych w 2010 roku w faze wykonczeniowa. Elekirobudowa na odmiane
wyspecjalizowana jest w obstudze rynku tzw. primary distribution (dystrybutorzy energii,
przemyst ciezki). Pomimo udziatu firm energetycznych, takze w zakresie rozdzielnic primary
distribution dostrzega sie obecnie spadek popytu, poprawa zas moze nastgpi¢ w roku 2011.
Generalnie, w przypadku obu typéw rozdzielnic nie mozna wykluczyé scenariusza
umiarkowanie pozytywnego (spadek wolumenéw, bez duzego pogorszenia sie marz, ze
wzgledu na ograniczong konkurencje).

Zagrozenie po stronie kosztowej

Nie mozna wykluczyé, ze producenci materiatéw budowlanych na pierwszym etapie poprawy
koniunktury, tzn. jeszcze wtedy, gdy wykorzystanie mocy produkcyjnych nie bedzie wysokie,
moga odczu¢ spadek marz, przy rosnacych wolumenach, ze wzgledu na wzrost kosztow
materiatowych. Scenariusz nie jest naszym zdaniem wykluczony np. w zakresie produkcji
konstrukcji i wyrobdw stalowych, nie wystepuje za$ w przypadku ustug dzierzawy sprzetu. Jesli
spadek marz wystapi jednak, nie powinien byé on raczej trwaty. W krotkim terminie takie
ryzyko dostrzegamy np. w zakresie produkcji konstrukcji stalowych, ze wzgledu na ,odbicie”
cen stali.

Historyczne ceny stali, CRUSPI Global Index, 1997-2009
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Zrédto: CRUSPI, DI BRE Banku S.A.
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Wybrane pozostate spétki budowlane

Pol-Aqua

Wycena porownywalna do innych duzych spétek

Wycena Pol-Aqua jest naszym zdaniem poréwnywalna do wyceny pozostatych duzych spotek
budowlanych. Po ostatnich zmianach kurséw nie wystepuje juz dyskonto w notowaniach Pol-
Aqua, w stosunku do ceny akcji Mostostalu Warszawa. Portfel zamoéwien Pol-Aqua na rok
2010 na koniec czerwca wynosit okoto 650 min PLN. Nie uwzgledniajac dziatalnosci spotek
zaleznych, zapetnienie portfela zamdwien na rok kolejny jest zblizone do 50%.

Prognozy wynikow Pol-Aqua

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 706,5 1300,4 1427,0 1340,8 1442,2 1563,9
EBITDA 88,3 63,2 122,6 92,8 92,9 100,8

marza EBITDA 12,5% 4,9% 8,6% 6,9% 6,4% 6,4%
EBIT 60,0 63,2 86,6 56,5 56,4 64,0
Zysk netto 50,2 36,8 57,6 49,2 50,1 58,1
P/E 14,1 19,2 12,3 14,4 14,1 12,2
P/CE 9,0 19,2 7,6 8,3 8,2 7,4
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8
EV/EBITDA 8,2 12,3 6,5 7,8 7,4 6,5
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Spétka

Mostostal Zabrze

Struktura grupy

Mostostal Zabrze mozna z powodzeniem nazwac holdingiem firm podwykonawczych, przy tym
w zasadzie jedynym prawdziwym generalnym wykonawcg jest Mostostal Zabrze Holding.
Mostostal Zabrze Holding specjalizuje sie w kompleksowych realizacjach, w tym dla sektora
energetycznego. PRInz jest spétka drogowa w grupie, o charakterze w duzej mierze
podwykonawczym. GPBP prowadzi prace w segmencie przemystowym. Pie¢ firm ZMP oraz
ZPKSiUP zajmujg sie wytwarzaniem i montazem konstrukcji stalowych, ponadto do grupy
nalezy ocynkownia (Mostostal Met) i spétka projektowa (Biprohut).

Prognoza wynikow poszczegolnych spétek na lata 2009, 2010
Przychody Rentownosé¢ Przychody Rentownos¢

(min PLN) 2009 brutto % 2010 brutto %
Mostostal Zabrze Holding 430 12,5% 350 11,0%
PRInz 280 9,0% 280 8,5%
Srllzvgr%l;;cl)’vzzzoé&eblorstwo Budownictwa 85 11.0% 75 8.0%
PO SWon | 115 aon w100
5 spotek ZMP 120 14,0% 110 10,0%
Ocynkownia Mostostal MET 20 8,5% 110 9,0%
P.1. Biprohut 20 10,5% 20 8,0%
SUMA 1070 11,5% 1040 9,6%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Podsumowanie prognozy wynikow

Nie przewidujemy istotnej erozji rentownosci w jednosice dominujacej, ze wzgledu na
specjalizacje w pracach m.in. dla sektora energetycznego. Jednoczesnie, zauwazamy, ze
wyniki Mostostal Zabrze Holding bedg w tym roku rekordowe, gdyz wigkszo$¢ kontraktéw
realizowanych przez spétke w tym roku zostata podpisana w roku ubiegtym. Przyzwoitych
wynikéw w tym i nastepnym roku spodziewamy sie tez w PRInz. Widoczna erozja rentownosci
moze naszym zdaniem wystgpi¢ w pozostatych spoétkach, co uzasadniamy zakonczeniem
korzystnych trendéw na cenach stali. W pierwszej potowie roku wynikom powinien pomagac¢
spadek cen stali, jednak efekt ten nie bedzie juz widoczny w drugim potroczu. Poprawy
wynikow w zakresie produkcji konstrukcji stalowych spodziewamy sie juz w roku kolejnym.
Generalnie, spodziewamy sie, ze Mostostal Zabrze wygeneruje w 2009 roku rentownos$é
zblizong do 5% netto, po pogorszeniu wynikéw zas wréci do niej dopiero w 2012 roku.
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Jedna z najdrozszych firm budowlanych na rynku

Uwazamy, ze Mostostal Zabrze jest jedng z najdrozszych firm budowlanych na GPW.
Pomijajac prognozy zysku, zwracamy uwage, ze spétka notowana jest obecnie po wskazniku
P/S zblizonym do 0,9, co zbliza jg do notowan Energomontazu Potnoc i PBG. Sadzimy, ze
obecna wycena jest nieuzasadniona, bez wzgledu na perspektywy segmentu energetycznego.
Uwazamy, ze Mostostal Zabrze bedzie pozyskiwat znaczng ilos¢ nowych kontraktéw, w duzej
mierze wynika to jednak z koniecznosci (na podstawie raportow biezacych mozna szacowac,
ze portfel zaméwien grupy na rok 2010 siega 250 min PLN, tzn. jest zapetniony w 30%,
pomijajac spotki naturalnie operujace na krotkim backlogu, takie jak 5 firm ZMP, ZPKSiUP,
Ocynkownia Mostostal Met, Biprohut).

Prognozy wynikow Mostostalu Zabrze

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 682,6 833,8 1070,0 1040,0 1123,2 1235,5
EBITDA 53,8 76,7 62,7 41,9 56,4 70,7

marza EBITDA 7,9% 9,2% 5,9% 4,0% 5,0% 5,7%
EBIT 41,3 57,4 62,7 41,9 56,4 70,7
Zysk netto 43,0 48,7 51,0 33,3 46,3 59,3
P/E 20,6 18,2 17,3 26,6 19,1 14,9
P/CE 15,9 13,0 17,3 26,6 19,1 14,9
P/BV 4,8 4,3 3,4 3,0 2,6 2,2
EV/EBITDA 16,1 11,0 14,6 21,1 15,2 11,6
DYield 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Spétka

Hydrobudowa Polska

Zmiany w segmencie ekologicznym a strategia Hydrobudowy

W segmencie ekologicznym zaszly istotne zmiany, ktére wplynety na zmiane modelu
biznesowego spotki. Po pierwsze, wzrosta konkurencja w zakresie przetargéw ekologicznych,
Cco negatywnie wptywa na wysoko$¢ mozliwych do generowania marz (do tej pory te byty
ponadprzecietne na tle catego sektora budownictwa). Po drugie, trudniejsze stato sie
pozyskanie finansowania (kontrakty ekologiczne wymagaja finansowania zewnetrznego,
dodatnie przeptywy pieniezne nie pojawiajg sie jeszcze w pierwszym roku realizacji prac). W
efekcie, zauwazamy konwergencje modelu biznesowego Hydrobudowy do modelu normalnej
spotki budowlanej. Uwazamy, ze w diugim terminie marze generowane przez Hydrobudowe
powinny byé wyzsze niz innych wybranych generalnych wykonawcéw. Jednoczesnie, w
zwigzku ze zmianami, jakie mialy miejsce na rynku, stosunkowo ostroznie podchodzimy do
prognozy marz w latach 2011-2012.

Kontrakty stadionowe: szanse i ryzyka

Kontrakty stadionowe, jakimi Hydrobudowa Polska zapetnita portfel zamdwien na rok biezacy i
kolejny, nalezy poczytywa¢ w kategorii szans i ryzyk. Kontrakty te charakteryzujg sie duzym
stopniem ryzyk technicznych i terminowego wykonania. Nie mozna wykluczy¢, ze pewna
grupa ryzyk sie nie zmaterializuje — wtedy wyniki 2010 i 2011 okazg sie lepsze niz
oczekujemy, jak i ze ryzyka te bedg wieksze niz oczekiwania. Zaletg kontraktow stadionowych
sg natomiast mniejsze wymagania w zakresie finansowania prac ze $rodkéw wtasnych. W
efekcie, mozna przewidywac, ze dtug netto w spotce bedzie spadat. Jednoczesnie, spadac
bedzie pozycja obcigzajaca kapitat witasny z tytutu wyceny instrumentéw pochodnych
zabezpieczajacych kontrakty ekologiczne w walutach obcych. W efekcie, obecnie rekordowo
wysoki wskaznik P/BV bedzie sie poprawiat.

Zadtuzenie, rentownosé¢ dziatalnosci i wycena

Hydrobudowa Polska jest wyceniona poréwnywalnie do pozostatych generalnych
wykonawcow. Wysoki wskaznik EV/EBITDA jest bezposrednig pochodng charakterystyki
kontraktéw ekologicznych i ulega obnizeniu, wraz ze spadkiem udzialu segmentu
ekologicznego w strukturze przychodéw. Portfel zaméwien na rok 2010 wynosi obecnie 1,46
mld PLN (tzn. jest zapetniony w okoto 83,5%). Ze wzgledu na duzy portfel zamdwien i
przejsciowo wysokie zadtuzenie, nie przewidujemy na razie istotnej liczby nowych
pozyskanych kontraktow, jednak z punktu widzenia roku 2011 i 2012 Hydrobudowa wydaje sie
by¢ godng uwagi inwestycja. Sadzimy, ze podpisanie nowych kontrakidow przez spotke
mogtoby zosta¢ odebrane pozytywnie. Generalnie, sgdzimy, ze sensowne wydaje sie
przewazanie akcji Hydrobudowy nad akcjami PBG.
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Prognozy wynikow Hydrobudowy Polska

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 571,5 1225,5 1521,0 1750,0 1860,4 2012,6
EBITDA 39,8 76,2 135,4 121,3 105,2 118,1

marza EBITDA 7,0% 6,2% 8,9% 6,9% 5,7% 5,9%
EBIT 35,2 60,9 122,6 108,3 92,0 104,8
Zysk netto 40,2 64,5 86,6 75,9 65,6 76,7
P/E 15,3 11,7 10,8 12,3 14,2 12,2
P/CE 13,7 9,4 9,4 10,5 11,9 10,4
P/BV 4,4 3,2 2,9 2,4 2,0 1,7
EV/EBITDA 18,0 14,0 9,4 8,1 8,8 7,3
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Spétka

Mniejsze spotki z ekspozycja na energetyke

Energomontaz Péinoc: nie jest az tak drogo jak sie wydaje

Generalnie jesteSmy optymistyczni, jesli chodzi o perspektywy sektora budownictwa
energetycznego, jednak Energomontaz Pétnoc sprawia wrazenie najdrozszej obok Mostostalu
Zabrze firmy dziatajacej w segmencie. Na korzys¢ Energomontazu dziata jednak wysoka
pozycja gotdwkowa, ktéra po uwzglednieniu w kalkulacji wskaznikdbw powoduje, ze wycena
spotki staje sie bardziej atrakcyjna. Mimo to, w segmencie dostrzegalne sg tansze firmy, o
réwnie atrakcyjnych perspektywach. Ostroznie podchodzimy do poziomu marz generowanych
przez Energomontaz, zauwazajgc, ze przyczynag zaprezentowania wyjatkowo korzystnych
wynikéw w 2008 roku byta wyjatkowo dobra koniunktura w petrochemii, w 2009 roku za$
bedzie nig niepetne zabezpieczenie przez spoétke ekspozycji walutowej i efekt oszczednosci
kosztowych na realizowanych kontraktach. Zgodnie z informacjg opublikowang w raporcie
dotaczonym do sprawozdania Q1 2009, wielko$¢ pozycji walutowej niezabezpieczonej wynosi
23,6 min PLN na rok 2009 i 7,1 min PLN na rok 2010. Zaktadamy, ze marze EBIT generowane
przez Energomontaz w kolejnych latach zblizg sig¢ do poziomu 5-5,5%. Portfel zamdwien spotki
na rok kolejny wynosi okoto 140 min PLN. Utrzymujemy neutralne podejscie do akcji spétki na
tle segmentu energetycznego i pozytywne na tle catej branzy budowlane;.

Prognozy wynikow Energomontazu Pétnoc

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 312,9 321,8 385,4 417,4 457,4 501,3
EBITDA 7,9 29,9 38,7 33,7 36,2 38,8

marza EBITDA 2,5% 9,3% 10,0% 8,1% 7,9% 7,7%
EBIT 2,0 22,6 28,2 22,4 24,8 27,1
Zysk netto 3,3 24,5 26,5 22,6 25,8 28,9
P/E 98,7 13,8 12,7 14,9 13,0 11,7
P/CE 35,7 10,6 9,1 9,9 9,1 8,3
P/BV 2,4 2,2 1,9 1,7 1,5 1,3
EV/EBITDA 39,8 8,5 6,7 7,3 6,2 52
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Spétka

Energomontaz Potludnie: pod skrzydia PBG?

Energomontaz Potudnie nie nalezy do zadnej z duzych grup firm, wokot ktorych powstang
najprawdopodobniej konsorcja startujace w przetargach na budowe nowych blokow
energetycznych, ma jednak szanse trafi¢ w przysztosci pod skrzydta PBG. W zamian za pakiet
25% akcji, PBG ma dostarczy¢ $rodkéw na finansowanie kontraktow / akwizycji. Przejecie
wptynetoby pozytywnie na sytuacje biznesowg spotki. Wskazniki wyceny sg poréwnywalne do
wyceny Energomontazu Po6tnoc, po uwzglednieniu pozyciji gotdéwkowej tej firmy. W 2010 roku
spodziewamy sie utrzymania wysokiego wyniku finansowego, na co wptywa jednak
przewidywane rozpoznanie w wyniku projektu deweloperskiego. Rozpoznanie projektu wptywa
m.in. na wzrost dostepnej gotdwki netto, tzn. poprawia wskaznik EV/EBITDA od 2010 roku.
Portfel zaméwien na rok 2010 na poczatku czerwca wynosit okoto 130 min PLN. Utrzymujemy
neutralne podejscie do akcji spotki na tle segmentu energetycznego i pozytywne na tle catej
branzy budowlane;j.
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Prognozy wynikéw Energomontazu Potudnie

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 232,3 239,8 351,8 427,0 415,9 454,3
EBITDA 15,1 29,8 30,1 29,2 23,7 27,5

marza EBITDA 6,5% 12,4% 8,6% 6,8% 5,7% 6,1%
EBIT 10,9 25,3 24,0 22,8 17,2 21,0
Zysk netto 12,4 15,6 19,5 20,5 17,9 21,9
P/E 17,7 14,8 12,4 11,8 13,5 11,1
P/CE 13,2 11,4 9,4 9,0 9,9 8,5
P/BV 2,4 2,1 1,8 1,6 1,4 1,3
EV/EBITDA 13,4 8,9 7,6 5,6 6,1 4,5
DYield 0,0% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédfto: DI BRE Banku S.A., Spétka

Remak: specjalista od montazy kotlow

Remak od lat specjalizuje sie w montazu czesci cisnieniowych kottow i elementéw
pokrewnych. W latach ubiegtych specjalizacja ta nie pozwalata generowa¢ wysokich wynikéw,
ze wzgledu na ograniczone inwestycje na rynku europejskim. Jednoczes$nie, spétka nie
dywersyfikowata swoich przychodéw w innych segmentach. Sadzimy, ze strategia ta, ktéra w
przesztosci negatywnie oddziatywata na wyniki Remaku, moze w przysztosci wptywac na nie
pozytywnie. Obecnie Remak pracuje gtéwnie na kontraktach zagranicznych. Uwazamy, ze
firma w najblizszych latach, wraz z rozpoczeciem nowych inwestycji w Polsce, bedzie
zmniejszac¢ swojg ekspozycje eksportowa. Kurs walut obcych wptywa w zasadzie jedynie na
wysokos$¢ przychodow, wptyw na marze jest ograniczony, gdyz gros kosztow ponoszone jest w
walucie kontrakiu. Remak naszym zdaniem, pomimo wzrostu kursu, pozostaje jedng z
najtanszych firm w segmencie. Zalecamy przewazanie akcji spétki. Zwracamy jednoczesnie
uwage, ze czes¢ bardzo wysokiego wyniku roku biezacego zawdzieczana jest dodatnim
roznicom kursowym (3,2 min PLN w Q2 2009).

Prognozy wynikow Remaku

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 225,0 1711 243,7 255,9 276,4 298,5
EBITDA 1,9 4,4 13,9 14,5 16,1 17,2

marza EBITDA 0,9% 2,6% 5,7% 5,7% 5,8% 5,8%
EBIT -0,2 2,3 11,5 12,1 13,6 14,7
Zysk netto -2,8 4,7 12,7 11,5 12,9 14,0
P/E -39,6 23,8 8,8 9,8 8,7 8,0
P/CE -160,6 16,4 7,4 8,1 7,3 6,8
P/BV 3,9 3,3 2,4 2,2 1,9 1,7
EV/EBITDA 56,6 24,8 7,9 7,6 6,8 6,4
DYield 5,1% 5,7% 6,2% 6,7% 7,1% 7,3%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Spétka

Energoinstal: podwojna marza na produkcji i montazu kottéw

Specyfika dziatalnosci Energoinstalu jest troche inna niz pozostatych firm z segmentu. Fakt,
produkuje ona i montuje kotlty, stosowane sg one jednak gtéwnie w spalarniach $mieci i
lokalnych elektrocieptowniach, w zwigzku z tym klientem spoéitki nie sg typowe firmy
energetyczne, lecz przedsigbiorstwa komunalne. Gtownym rynkiem dziatalnosci spotki jest
rynek niemiecki. Warto zwréci¢ uwage, ze Energoinstal na czesci dziatalnosci generuje
podwdjng marze (Q1 2009: okoto 43% przychodow, segment dostaw): producenta kottéw oraz
montazysty. Spotka prowadzi inwestycje w hale, w ktérej przy zastosowaniu techniki laserowe;j
spalania majg powstawac rury ozebrowane oraz $ciany membranowe kottow. Gtoéwng zaletg
technologii jest nizsza cena i mozliwos¢ szybszego wykonania. O ile technologia wytwarzania
rur jest akceptowana w UE, o tyle technologia produkcji scian membranowych nie (jednym z
argumentéw jest np. ptytkos¢ spawu). Spotka liczy na utrzymanie patentu na wytwarzanie
Scian membranowych metodg spawania laserowego, konkurencja jednak jest w tym zakresie
sceptyczna. Elementy spawane laserowo bedg wykorzystywane gtéwnie w ramach
dziatalnos$ci spotki (tzn. produkty nie powiekszg przychoddw, lecz marze spotki).

Wyniki Q2 2009 powinny by¢ bardzo dobre, wyniki kolejnych kwartatéw bedg juz stabsze, ze
wzgledu na mniejszy portfel zamowien, umocnienie PLN, a takze prowadzenie wtasnymi sitami
inwestycji w rozbudowe mocy produkcyjnych (laserowe techniki spawania). Rewelacyjne
wyniki Q1 2009, gdy spotka pracowata na 3 zmiany, w najblizszych kwartatach raczej sie nie
powtérza. Portfel zaméwien na rok 2010 w czerwcu wynosit okoto 50 min PLN. Nasza opinia
nt. inwestycji w akcje spotki jest stosunkowo pozytywna.

14 sierpnia 2009

16



ﬁ DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Sektor budownictwa

Prognozy wynikow Energoinstalu

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 168,0 159,6 227,0 233,5 251,6 271,6
EBITDA 26,4 25,0 29,0 21,6 23,9 25,9

marza EBITDA 15,7% 15,7% 12,8% 9,3% 9,5% 9,5%
EBIT 21,9 18,2 21,6 13,9 15,9 17,6
Zysk netto 15,8 6,5 16,8 12,7 14,7 16,5
P/E 10,0 28,3 10,9 14,4 12,5 11,1
P/CE 7,8 13,8 7,6 9,0 8,1 7,4
P/BV 1,4 1,5 1,4 1,2 1,1 1,0
EV/EBITDA 4,9 6,2 53 6,7 5,6 4,7
DYield 6,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Spétka

Spotki pracujace dla sektora petrochemicznego

Mostostal Plock: nie bedzie juz tak wysokich marz

Uwazamy, ze Mostostal Ptock nie bedzie w najblizszych latach notowat juz tak wysokich marz
jak w latach ubiegtych, co zwigzane jest z finalizowaniem programu inwestycyjnego PKN Orlen
oraz wzrostem konkurencji, m.in. w zakresie budowy zbiornikéw. Podpisanie duzego kontraktu
83,3 min PLN zapetnia naturalnie czesciowo portfel zamdwien na rok kolejny, nie stanowi
jednak uzasadnienia, aby za spotke ptaci¢ tak wiele. Ze wzgledu na wysoka wycene
Mostostalu Ptock, nasze nastawienie do inwestycji w akcje spotki jest negatywne.

Prognozy wynikow Mostostalu Plock

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 1241 184,3 189,8 180,2 188,0 204,5
EBITDA 16,9 25,5 17,3 11,3 11,7 12,4

marza EBITDA 13,7% 13,8% 9,1% 6,2% 6,2% 6,1%
EBIT 15,8 22,7 14,3 8,2 8,6 9,3
Zysk netto 13,8 19,5 12,8 8,3 8,9 9,9
P/E 9,9 7,0 10,7 16,6 15,4 13,9
P/CE 9,1 6,1 8,7 12,1 11,4 10,5
P/BV 2,5 2,0 1,7 1,5 1,4 1,3
EV/EBITDA 7,0 4,7 6,3 8,7 7,8 6,7
DYield 1,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédfto: DI BRE Banku S.A., Spétka

Naftobudowa: podobnie jak w Mostostalu Ptock

Naftobudowa w tym roku naszym zdaniem zaprezentuje w tym roku naszym zdaniem bardzo
dobry wynik, co wynika z oszczednosci kosztowych oraz wzrostu kursu EUR/PLN. Wynik Q2
2009 powinien by¢ bardzo dobry, w kolejnych kwartatach bedzie juz gorzej. Generalnie,
pozostajemy ostrozni w zakresie formutowania prognoz na rok przyszty, nie oczekujemy tez w
latach kolejnych tak wysokich marz jak w latach ubiegtych (latach cyklu inwestycyjnego w
polskiej i zagranicznej petrochemii). Na razie trudno jednoznacznie wyrokowa¢ na temat marz,
gdyz portfel zaméwien na rok 2010 zblizony jest do jedynie 10 min PLN (spotka rozpoczyna
kontraktacje na rok przyszty w Q4). Cena akcji Naftobudowy jest naszym zdaniem relatywnie
wysoka, biorgc pod uwage ryzyko zwigzane z portfelem zlecen na rok kolejny. Nasze
nastawienie do inwestycji w akcje spotki jest negatywne.

Prognozy wynikoéw Naftobudowy

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 206,5 208,7 210,3 189,0 201,2 217,4
EBITDA 22,6 16,5 24,6 12,8 13,3 14,1

marza EBITDA 10,9% 7,9% 11,7% 6,8% 6,6% 6,5%
EBIT 19,5 12,2 19,8 8,0 8,5 9,2
Zysk netto 12,4 13,6 10,9 7,8 8,6 9,5
P/E 10,8 9,9 12,4 17,2 15,6 14,1
P/CE 8,6 7,5 8,6 10,7 10,0 9,4
P/BV 2,3 2,2 1,6 1,5 1,4 1,2
EV/EBITDA 55 7,3 4,2 7,3 6,5 5,5
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Spétka
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Budownictwo przemystowe: duza poprawa w przysztosci?

Problemy z wynikami finansowymi

W grupie spotek zajmujacych sie budownictwem przemystowym moze w tym roku wystepowac
problem z wynikami. Zwigzane jest to z krotkim portfelem zlecen firm dziatajacych w
segmencie oraz jego charakterystykg (segment wczesno cykliczny). Taka sytuacja bedzie
miata naszym zdaniem miejsce w przypadku spoétek takich jak Projprzem, Prochem, Bipromet.
Roéwnoczesnie, w wynikach tych firm najwczes$niej powinna by¢ dostrzegalna poprawa
koniunktury. Z grupy firm dziatajgcych w segmencie preferujemy Projprzem.

Projprzem: wiele zalezy od popytu na doki przetadunkowe

Zauwazalne jest duze wstrzymanie popytu na produkcje dokéw przetadunkowych, w kidrych
specjalizuje sie Projprzem. Spoétka byta w stanie pozyskac jedynie 1/3 planowanych zaméwien,
bez wzgledu nawet na korzystny kurs EUR/PLN. Mozna oczekiwa¢ niskich przychodéw w
segmencie, rzedu nawet 15 min PLN. Konkurencja jest w podobnej sytuacji, jeden z
producentéw dokéw nawet upadt. Pewnym pocieszeniem jest jednak naszym zdaniem
charakterystyka produktu — a mianowicie jego 10-letni cykl zycia. Mozna spodziewac sie, ze po
pewnym czasie, popyt na doki na rynku niemieckim, na ktéry spétka kieruje swe produkty,
odzyje (okoto 60% popytu na doki przetadunkowe to popyt odtworzeniowy, reszta to nowe
inwestycje). Portfel w segmencie budownictwa zblizony jest do 30 min PLN, zarzad w skali
roku liczy na 45-60 min PLN przychodéw, co wydaje sie nam optymistyczne. W petni
zapetniony za$ wysoko marzowymi zleceniami jest portfel w zakresie produkcji konstrukgcji
stalowych (zaméwienia z sektora energetycznego na rynek niemiecki). Przychody z
dziatalnosci deweloperskiej moga zblizy¢ sie do 10 min PLN. Generalnie, w skali roku
spodziewamy sie przychodéw zblizonych do 140-150 min PLN, przy niskim zysku netto, rzedu
2,5-3 min PLN. Poprawa wynikéw moze nastgpi¢ w roku kolejnym. Mimo to, sadzimy, ze w
ciggu roku — dwodch lat odblokuje sie rynek dokéw przetadunkowych, wréca tez kontrakty z
zakresu budownictwa przemystowego. Uwazamy, ze spotka jest wyceniona nisko (85 min PLN
kapitalizacji, z tego 20 min PLN to gotowka netto), zas wartos¢ bilansowa majatku spétki to
115 min PLN. W przypadku poprawy wynikow w 2011 roku spétka powinna by¢ w stanie
wygenerowac korzystng stope zwrotu (przy przychodach rzedu 190 min PLN i rentownosci
4,5% netto, P/E 2011 = 8,4).

Prochem: najpierw bedzie znacznie gorzej...

Sadzimy, ze Q3 i Q4 2009 przyniosg znaczny spadek przychodoéw, co zwigzane jest z
wyczerpaniem sig¢ portfela zamowien w zakresie generalnego wykonawstwa. W Q2 2009
naszym zdaniem wynik bedzie lepszy niz w Q2 2008, podczas gdy w kolejnych kwartatach
moze oscylowa¢ wokét zera. W 2010 roku mozliwa jest poprawa w zakresie generalnego
wykonawstwa, gorzej moze by¢ zas w zakresie dziatalnosci spotki zaleznej, Energomontazu
Krakow. Wzrost konkurencji nie oszczedzit ustug projektowania, i tak przewidujemy spadek
realizowanych marz. Generalnie, trudno na razie naszym zdaniem wyrokowac, jakie bedg
wyniki w roku kolejnym, dlatego nie publikujemy prognozy. W tym roku spodziewamy sie okoto
182 min PLN przychodéw, 1,8 min PLN EBIT i 2,4 min PLN zysku netto. Pogorszenie wynikéw
to nie tylko spadek marz, ale konieczno$¢ ponoszenia kosztéw statych przy duzo nizszym
wolumenie sprzedazy. Nie mozna naturalnie wykluczy¢, ze spotka zaskoczy nas pozytywnie i
podpisze jeszcze w tym roku kontrakty, ktére wejda do realizacji w drugiej potowie roku. Na
razie powstrzymujemy sie z dokonaniem oceny atrakcyjnosci spotki (nastawienie neutralne).

ABM Solid: bardzo niska wycena, problemy trzymaja kurs nisko

ABM Solid nie do konca pasuje do grupy spoétek przemystowych, gdyz ze wzgledu na
posiadany portfel zamdwien w segmencie ekologicznym, spadek przychodow r/r nie powinien
by¢ duzy, wynikac zas$ bedzie z matego portfela zlecen spotki zaleznej Resbud. Przewidujemy,
ze w tym roku spotka bedzie w stanie wygenerowac okoto 385 min PLN przychodow, przy
rentowno$ci netto na poziomie 11,6 min PLN (P/E 2009 = 5,7). Ze wzgledu na sezonowos¢ w
segmencie ekologii, wyniki powinny poprawia¢ sie g/q. Jednoczesnie, wyniki Resbudu za
wszystkie kwartaty roku beda prawdopodobnie ujemne, co zwigzane jest z brakiem istotnego
portfela zlecen i koniecznoscig ponoszenia kosztéw statych. Zapetnienie portfela w ABM Solid
na rok kolejny siega okoto 30%, a wiec jest nizsze niz porownywalnych podmiotéw, sadzimy
jednak, ze to dodatkowo bedzie motywowato zarzad do pozyskiwania nowych kontraktow.
Sadzimy, ze nowe zlecenia mogg wptyna¢ na zmiane obrazu spétki i wzrost kursu akciji.
Jednoczesnie, zwracamy uwage, ze wraz z wzrostem kursu EUR/PLN, maleje znaczenie tej
czesci pozycji z tytutu instrumentéw pochodnych, ktéra przewyzsza przewidywane przeptywy
walutowe w EUR. Przy kursie 4,1 EUR/PLN pozycje z tego tytutu szacujemy na 8 min PLN
(spoétka nie wykazata w raportach Q4 2008 i Q1 2009 ujemnej wyceny instrumentow

pochodnych, kompensujac jg wyceng ,nstrumentu wbudowanego” zwigzanego z
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przewidywang realizacja wstrzymanego kontrakiu na Ukrainie). Utrzymujemy pozytywne
nastawienie.

Segment materiatéw budowlanych: czekamy na wyniki 2011 roku

Zurawie Wiezowe: sytuacja na rynku bedzie sie stopniowo poprawiaé

Zurawie Wiezowe, podobnie jak Ulma, sg przedstawicielem branzy, ktorej wyniki wprost
proporcjonalnie zalezg od kondycji budownictwa stanéw surowych. Wyniki Q2 i Q3 powinny
oscylowaé wokot zera, podobnie wynik catego roku, mimo to, w kolejnych latach mozna
oczekiwaé poprawy. Podobnie jak w Ulmie, na poczatku nalezy spodziewac sie poprawy w
zakresie rotacji majatku, dopiero nastepnie zas wzrostu cen dzierzawy sprzetu. Na zapetnianie
mocy produkcyjnych i wzrost cen by¢ moze trzeba bedzie jeszcze poczekac, gdyz w okresie
boomu wszyscy rozbudowali swoj park maszynowy, korzystajac do tego obficie z finansowania
dtuznego. Na tle konkurencji zadtuzenie Zurawi jest niskie. Nie mozna oczywiscie wykluczy¢,
ze Zurawie wykorzystajg dekoniunkture do dokonania korzystnych przeje¢ z dyskontem do
wartosci majatku, jednak tego typu transakcjg raczej nie jest fuzja z Gastel. Nie ma na razie
podstaw, aby oczekiwa¢ tutaj dyskonta, jest to raczej dziatanie strategiczne, majace na celu
budowe firmy o udziale w rynku rzedu 15-20%. Na razie brak nam blizszych informacji na
temat sytuacji Gastel. Zarzad Zurawi wycofat sie z przejecia Grohmanna m.in. ze wzgledu na
zadtuzenie spdtki. Generalnie wydaje nam sie, ze struktura rynku, na ktérym dziata Ulma jest
bardziej korzystna. Pomimo szansy upadtosci czesci konkurentéw Zurawi, sgdzimy, ze oferta
Ulmy jest bardziej specjalistyczna, konkurencja za$ mniejsza. Mimo to, nie watpimy w poprawe
wynikéw Zurawi, nie wykluczamy jednak, ze trzeba na nig bedzie czeka¢ diuzej niz w
przypadku Ulmy. Utrzymujemy nastawienie neutralne.

Wybrane typy dziatalnosci a ocena szans poprawy wynikow

Nazwa spotki

Stany surowe
Ulma

Zurawie Wiezowe
Konsorcjum Stali
Polimex Mostostal
FAM

Wiele spotek **

Prace wykonczeniowe
Projprzem
Elektrobudowa

ZPUE
Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Typ dziatalnosci Specjalizacja ustug Udziat w krajowym  Pogorszenie Poprawa

rynku wynikow wynikow

dzierzawa szalunkow wysoka 10-15% / 40-50% * 2009, duze 2010/2011
dzierzawa zurawi niska/srednia okoto 10% 2009, duze 2010/2011/+
produkcja zbrojen niska niewielki 2009, duze 2011/2011+
ustugi cynkownicze Srednia niewielki 2009, duze 2011/2011+
ustugi cynkownicze Srednia niewielki 2009, duze 2011/2011+
konstrukcje stalowe Srednia niewielki 2009, srednie  2010/2011/+

doki przetadunkowe Srednia/wysoka - 2009, duze 2010/2011
rozdzielnice Srednia/wysoka duzy (do 60%) 2010, mate 2011/2011+
rozdzielnice Srednia/wysoka duzy (do 60%) 2010, mate 2011/2011+

*10-15% w zakresie prostych szalunkéw, 40-50% w zakresie bardziej skomplikowanego sprzetu, stanowigcego nawet 70% oferty Ulmy
** m.in. Polimex Mostostal, Mostostal Zabrze (spétki zalezne), Projprzem, Energomontaz Potudnie, Mostostal Warszawa (spotki zalezne),Pol-Aqua, ...

Ktéry rynek podniesie si¢ najszybciej

W zakresie wielu asortymentdéw sytuacja przejsciowo prezentuje sie nieatrakcyjnie. Wydaje
nam sie, ze istotne moze by¢ sformutowanie prognozy, ktére spotki najszybciej z powrotem
wypetnig swoje moce produkcyjne i beda w stanie najszybciej poprawi¢ wyniki. Powyzej
przedstawiliSmy nasze oczekiwania dotyczace wybranych produktéw, ktére mozna okresli¢
jako materiaty/produkty o charakterze budowlanym. Najwczesniejszej poprawy wynikow
spodziewamy sie w Ulmie, a nastepnie w Projprzemie i Zurawiach Wiezowych. W przypadku
Ulmy i Projprzemu waznym czynnikiem decydujacym o poprawie moze by¢ ograniczona liczba
firm oferujacych podobne produkty/ustugi.

Segment instalacji elektroenergetycznych

Elektrotim: 65 min PLN gotéwki netto

Elektrotim pozornie wydaje sie relatywnie drogg spotka — dopoki nie uwzglednimy duzych
stanow gotéwki netto (65 min PLN, przy 112 min PLN kapitalizacji). Uwazamy, ze kolejny rok
moze by¢ dla spétki trudny, ze wzgledu na pozycje w cyklu budowlanym (ekspozycja na prace
wykonczeniowe). Przewidujemy spadek przychoddéw i marz generowanych przez firme.
Jednoczesnie, od 2011 roku nalezy sie naszym zdaniem spodziewa¢ poprawy sytuacji na
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Sektor budownictwa

rynku (do realizacji wejda obiekty, ktorych budowa rozpocznie sie w 2010 roku). Nadwyzki
gotdwki netto, pochodzace gtéwnie z emisji akcji, Elektrotim moze przeznaczy¢ w przysztosci
na dokonanie atrakcyjnych transakcji przeje¢. Korygujac wynik netto o przychody odsetkowe, a
kapitalizacje o wysokos$c¢ dtugu netto, otrzymujemy P/E 2009 = 9,7, P/E 2010 = 24,0, P/E 2011
= 11,1, P/E 2012 = 10,1. Uwazamy, ze spoétka jest atrakcyjna, pomimo ryzyka pogorszenia
wynikow w roku kolejnym.

Prognozy wynikow Elektrotimu

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 99,9 120,8 117,2 93,8 107,8 117,5
EBITDA 12,7 11,5 9,2 5,6 8,7 9,3

marza EBITDA 12,7% 9,5% 7,8% 5,9% 8,1% 7,9%
EBIT 10,8 8,9 6,6 2,9 6,0 6,5
Zysk netto 10,1 9,2 7,6 4,9 7,6 8,3
P/E 10,6 11,5 14,1 21,9 14,0 12,8
P/CE 8,9 9,1 10,5 14,1 10,3 9,6
P/BV 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
EV/EBITDA 55 4,3 4,7 6,2 3,4 2,4
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.,

Spétka
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Akumuluj

(Podwyzszona)

Aktualizacja raportu

Budimex

BMEX.WA; BDX.PW

Czym jeszcze moze zaskoczy¢ Budimex

Budimex jest spé6tka z najwieksza ekspozycja na segment drogowy z
firm notowanych na GPW. Ze wzgledu na realizacje znacznej liczby
dlugich kontraktéw budowlanych, firma w tym roku zaprezentuje
rekordowe wyniki finansowe. Kontrakty te beda stopniowo konczone,

Cena biezaca 69,5 PLN
Cena docelowa 74,0 PLN
Kapitalizacja 1,77 mld PLN
Free float 0,46 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 5,34 min PLN
Struktura akcjonariatu

Ferrovial Agroman 59,06%
BZ WBK AIB Asset Management 9,98%
PTE PZU 5,21%
Pozostali 25,75%

mimo to w 2010 roku jeszcze okoto 900 min PLN przychodéw zostanie
zrealizowane z wysoko marzowych kontraktow pozyskanych przed
2009 rokiem. Minister infrastruktury deklaruje, ze jeszcze w tym roku
powinny zosta¢ ogloszone wszystkie przetargi na budowe autostrad.
Zgodnie z naszymi analizami bedzie to zdecydowana wiekszosé.
Wiekszych rozstrzygnie¢ przetargéw spodziewamy sie w drugiej
potowie biezacego roku i w drugiej potowie roku 2010. Spodziewamy
sie, ze w drugim poétroczu 2009 roku na rynku pojawia sie zlecenia o

Strategia dotyczaca sektora

Nasze rekomendacje staly sie bardziej wybiorcze. Nie
akcentujemy juz jedynie segmentu dziatalnosci, czy
portfela zamowien, lecz zwracamy tez uwage na
czynniki takie jak ryzyko erozji marz w przypadku
poszczegdlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm
budowlanych, ktére naszym zdaniem mogg byc¢
alternatywa dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

tacznej wartosci 8,9 mld PLN, z czego przy zatozeniu konkurencji w
wysokosci srednio 10 firm, Budimex moégiby pozyskaé¢ kontrakty o
wartosci okoto 890 min PLN. Zwracamy uwage, ze duza pozycja
gotowkowa Budimexu wynika w zasadzie wylacznie z systemu
zaliczkowego w segmencie infrastrukturalnym, w kolejnych latach zas
bedzie male¢ (na zanik systemu zaliczkowego wplywaja ograniczenia
finansowe GDDKIiA). Po skorygowaniu bilansu spoétki o efekt zaliczek i
rozliczen z kontrahentami, otrzymujemy wrecz ditug netto (ktory jednak
wynika z dzialalnosci deweloperskiej Budimex Nieruchomosci). Portfel
zamowien na rok 2010 jest zapelniony w okoto 70% (wytaczajac

Profil spoétki

Budimex $wiadczy ustugi budowlane, specjalizujac sie
w budownictwie drogowym i kubaturowym (budynki
mieszkalne, biurowe, ustugowe, uzytecznosci
publicznej). Jest generalnym wykonawca duzych
inwestycji infrastrukturalnych, uzytecznosci publicznej i
innych.

dzialalnos¢ deweloperska, produkcyjna, pozostala). Portfel w zakresie
dziatalnosci drogowej wynosi 1,4 mid PLN (71,5% wypetnienia
prognozy), w zakresie dziatalnosci kubaturowej zas 0,8 mid PLN (66%
wypelnienia). Zalecamy akumulowanie akcji Budimexu.

Gotowka netto w Budimexie
Budimex na chwile biezacg posiada gotowke netto. Gotéwka ta wynika

Wazne daty

31.08.09 - publikacja raportu skonsolidowanego za H1
27.10.09 - publikacja raportu skonsolidowanego za Q3

jednak z rozliczen z kontrahentami. Zaktadamy, ze system zaliczkowy
przestanie funkcjonowa¢ w segmencie drogowym, w zwigzku z tym
przewidujemy, ze stany gotowki netto w spoétce bedg przez najblizsze dwa
lata malaty. Mimo tych przewidywan, cena akcji Budimexu pozostawia
potencjat wzrostowy.

Kurs akcji BDX na tle WIG
81

Rewizja prognoz na lata przyszie
Dokonalismy rewizji prognoz na lata przyszte, podwyzszajagc marze i

PLN obnizajac przychody, co wynika przede wszystkim 2z redukgji
prognozowanych przychodéw z potencjalnego kontraktu PPP w 2010 roku
7161 (obnizamy je z 800 min PLN do 500 min PLN). Jednoczesnie, podnosimy
prognozowane marze w latach przyszitych (przyjete przez nas zatozenia

62.2- byty zbyt konserwatywne).
5281 (min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 3075,9 3350,0 3451,0 4154,7 4527,2
434 EBITDA 51,7 134,2 219,8 168,8 1476
Budimex WG marza EBITDA 1,7% 4,0% 6,4% 4,1% 3,3%
" EBIT 28,0 112,2 196,9 160,3 138,8
08-08-07 08-11-07 09-02-07 09-05-07 09-08-07 Zysk netto 15,1 104,7 157,8 134,6 131,1
P/E 117,8 16,9 11,2 13,2 13,5
Maciej Stoklosa P/CE 459 14,0 9,8 12,4 12,7
(48 22) 697 47 41 P/BV 3,3 2,8 2,7 2,3 1,9
maciej.stoklosa@dibre.com.pl EV/EBITDA 29,7 10,7 8,2 9,2 8,2
DYield 0,0% 0,0% 8,4% 0,0% 0,0%

www.dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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BRE BANKU S.A.
Model DCF
(mIn PLN) 2009P 2010P
Przychody ze sprzedazy 3451,0 4 154,7
zmiana 3,0% 20,4%
EBITDA 219,8 168,8
marza EBITDA 6,4% 4,1%
Amortyzacja 22,8 8,5
EBIT 196,9 160,3
marza EBIT 57% 3,9%
Opodatkowanie EBIT 39,4 32,1
NOPLAT 157,5 128,2
CAPEX -29,7 -16,8
Kapitat obrotowy -375,3 -23,2
dziatalno$¢ deweloperska -208,9 165,7
dziatalno$¢ budowl. i inna -166,4  -188,9
FCF -224,7 96,7
WACC 11,1%  11,1%
wspofczynnik dyskonta 92,4%  83,2%
PV FCF -207,7 80,5
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) 1891,81
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 6810
(PV TV) ’
Zdyskpntowana warto$¢ FCF w 5570
okresie prognozy ’
Wartosc¢ firmy (EV) 1238,0
Dtug netto -340,6
Wartos¢ likwidacyjna gruntow 166,2
Udziatowcy mniejszosciowi 0,1
Wartos¢ firmy 17447
Liczba akcji (mlIn) 25,5
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 68,3
\?v *(;lsnr:é%seczny koszt kapitatu 8.2%
Cena docelowa 74,0
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 8,8
P/E('09) dla ceny docelowej 12,0
Udziat TV w EV 559%

2011P
4 527,2
9,0%
147,6
3,3%
8,9
138,8
3,1%
27,8
111,0

-17,9
225,1
210,1

15,0

327,0
11,1%
74,9%
244.8

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

1,2%
19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

2012P  2013P 2014P  2015P
4811,4 5101,9 52618 54123
63% 60% 31%  29%
1548 1646 1666  171,3
32%  32%  32%  32%
9,2 9,5 98 10,1
1456 1550 1568  161,2
30% 30%  30%  30%
291 31,0 314 322
1165 1240 1254 1290
174 172 167  -16,0
10,1 1,7 2,6 05
0,0 0,0 0,0 0,0
10,1 1,7 2,6 05
1184 1181 121,1 1235
11,1%  11,1%  11,1%  11,1%
67,4% 60,7% 54,6%  49,1%
798 716 66,1 60,7
11,1% 11,1%  11,1%  11,1%
73%  73%  73%  7.3%
61% 61% 61%  61%
12%  1,2%  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 78,6 81,6
WACC -0,5pp 74,0 76,1
WACC 70,3 72,0
WACC +0,5pp 67,5 68,8
WACC +1,0pp 65,2 66,3

2016P
5603,9
3,5%
177,3
32%
10,3
167,0
3,0%
33,4
133,6

147
1,7
0,0
A7

127,4
11,1%
44,2%

56,4

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

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%

85,0

78,6
74,0
70,3
67,5

2017P
5792,4
3,4%
183,2
3,2%
10,4
172,7
3,0%
34,5
138,2

-10,4
-1,2
0,0
-1,2

137,0
11,1%
39,8%

54,5

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

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,5%

89,1
81,6
76,1
72,0
68,8

2018P
5 976,7
3,2%
183,2
3,1%
10,6
172,7
2,9%
34,5
138,1

-10,6
1,5
0,0
1,5

139,6
10,6%
36,0%

50,2

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

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

94,2

85,0
78,6
74,0
70,3
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P  2012P *
Przychody ze sprzedazy 3043,2 3075,9 3 350,0 3451,0 4 154,7 4 527,2 4811,4
zmiana 12,6% 1,1% 8,9% 3,0% 20,4% 9,0% 6,3%
Koszt wlasny sprzedazy 29184 29277 2962,2 3009,9 38114 4195,0 4460,2
Zysk brutto na sprzedazy 124,7 148,3 387,8 4411 343,3 332,2 351,2
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 -24,9 -27,2 -28,9
Koszty ogélnego zarzadu -108,0 -114,6 -133,1 -132,9 -145,6 -158,6 -168,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -1,9 21,1 -28,8 -54,9 -12,5 -7,6 -8,1
Zysk z instrumentéw pochodnych (strata) 23,1 41,7 -88,9 -33,6 0,0 0,0 0,0
EBIT 9,9 28,0 112,2 196,9 160,3 138,8 145,6
zmiana 405,6% 182,2% 300,1% 75,6% -18,6% -13,4% 4,9%
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 3,2 20,2 23,7
Pozostate 1,8 1,6 2,9 2,2 2,7 2,9 3,1
Zysk brutto 12,2 13,6 139,5 202,8 166,1 161,9 172,4
Podatek dochodowy 8,2 -0,5 34,6 45,1 31,6 30,8 32,8
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,1 -0,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 3,9 15,1 104,7 157,8 134,6 131,1 139,6
zmiana 91,8% 286,9% 595,1% 50,6% -14,7% -2,6% 6,5%
marza 0,13% 0,49% 3,13% 4,57% 3,24% 2,90% 2,90%
Amortyzacja 21,2 23,6 22,0 22,8 8,5 8,9 9,2
EBITDA 31,1 51,7 134,2 219,8 168,8 147,6 154,8
zmiana 34,5% 66,0% 159,8% 63,8% -23,2% -12,5% 4,9%
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 5,3 5,1 5,5
CEPS 1,0 1,5 5,0 71 5,6 55 5,8
ROAE 0,7% 2,8% 17,7% 24,3% 18,7% 15,4% 14,6%
ROAA 0,2% 0,6% 4,1% 5,5% 4,2% 3,6% 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%.

14 sierpnia 2009 23



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 3460,2 3797,6 4010,0
Majatek trwaty 4247 475,6 537,0 543,9 552,3 561,3 569,5
Majatek obrotowy 1887,2 1868,7 2 261,1 23919 2907,9 3 236,3 34405
Zapasy 384,8 533,3 660,4 858,0 721,2 526,5 538,1
Naleznosci 1007,3 813,8 791,0 1098,5 1648,3 1824,3 19451
_Krotkotermmowe rozliczenia 5.9 5.0 58 58 58 58 58
miedzyokresowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 489,2 516,6 803,8 429,5 532,6 879,7 951,4
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 2311,8 23443 2798,2 2935,8 3460,2 3797,6 4010,0
Kapitat wiasny 523,3 536,2 644,7 653,5 788,1 919,2 989,0
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 2277,0 2483,3 2625,9
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 1255,7 1382,0 1469,4
Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokres. 459,9 543,9 641,1 691,3 842,3 922,2 977,4
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 -218,3 -565,4 -637,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -48,7% -44,6% -52,8% 52% -27,7% -61,5% -64,4%
(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 30,9 36,0 38,7
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -78,0 -15,2 252,3 -194,7 119,9 365,1 159,0
Zysk netto 3,9 15,1 104,7 157,8 134,6 131,1 139,6
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 -23,2 225,1 10,1
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 -16,8 -17,9 -17,4
CAPEX -16,1 -7,8 0,8 -29,7 -16,8 -17,9 -17,4
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 -69,8
Emisja akcji 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 -69,8
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 -373,5 103,1 3471 7,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 89,5 109,4 303,1 -70,3 32,7 379,9 451,6
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 5,8 0,0 0,0 2,7
FCF 4,6 -10,2 -122,1 -224,7 96,7 327,0 118,4
(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 455,7 117,8 16,9 11,2 13,2 13,5 12,7
P/CE 70,7 45,9 14,0 9,8 12,4 12,7 11,9
P/BV 3,4 3,3 2,8 2,7 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% -8,5% -12,4% 6,2% 27,1% 10,4%
EV/EBITDA * 48,9 29,7 10,7 8,2 9,2 8,2 7,3
EV/EBIT 153,0 54,7 12,8 9,2 9,7 8,7 7,8
EV/S 0,5 0,5 0,4 0,5 0,4 0,3 0,2
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 8,4% 0,0% 0,0% 3,9%
Cena (PLN) 69,5
Liczba akcji na koniec roku (min) 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5
MC (mIn PLN) 1774,3 1774,3 1774,3 1774,3 1774,3 1774,3 1774,3
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 1520,3 1535,0 1433,8 1808,1 1 556,0 1208,9 1137,2

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

Cena biezaca 170,00 PLN
Cena docelowa 170,80 PLN
Kapitalizacja 0,81 mid PLN
Free float 0,35 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,51 min PLN
Struktura akcjonariatu

ING OFE 16,84%
AVIVA OFE BZ WBK 11,37%
AIG OFE 8,43%
OFE PZU Ziota Jesien 7,93%
AXA OFE 6,32%
Pozostali 49.11%

Strategia dotyczaca sektora

Nasze rekomendacje staly 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
poszczegdlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm
budowlanych, ktére naszym zdaniem mogg by¢
alternatywg dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

Profil spoétki

Elektrobudowa SA dziata w branzy elektrycznej,
specjalizuje sie w produkcji i montazu urzadzen do
rozdziatu i przesytu energii elektrycznej w
elektrowniach, zaktadach przemystowych i obiektach
infrastrukturalnych.

Wazne daty

31.08.09 - sprawozdanie finansowe za H1 2009
16.11.09 - sprawozdanie finansowe za Q3 2009

Kurs akcji Elektrobudowy na tle WIG

200

PLN
Elbudowa WIG

1774
154.8
132.2
109.6

87

08-07-28 08-10-28 09-01-28 09-04-28 09-07-28

Maciej Stoklosa

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

L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Elektrobudowa Trzymaj

LBUD.WA; ELB.PW (Podtrzymana)

Rok 2010 mogtby zaskoczy¢ negatywnie?

Wyniki Elektrobudowy sa na razie nieznacznie lepsze, niz oczekiwat
zarzad w opublikowanym w marcu b.r. budzecie na rok 2009.
Powodem tego sa m.in. dodatnie réznice kursowe wygenerowane w
Q1 2009 oraz oszczednosci kosztowe na realizowanych zleceniach.
Mimo to, sadzimy, ze wycena spotki nie jest niska, zas z uwagi na
pozycje Elektrobudowy w cyklu budowlanym nalezy tez rozpatrywac
negatywne scenariusze. Zauwazalny jest spadek popytu na
rozdzielnice, tak na sprzet secondary distibution, w ktorym
specjalizuje sie ZPUE, jak i w oferowane przez Elektrobudowe
rozdzielnice primary distribution. Wpltyw spadku popytu moze pojawi¢
si¢ naszym zdaniem juz w wynikach Q4 2009. Graczy na rynku
rozdzielnic nie jest wielu, nie spodziewamy sie wiec, aby spadek
wolumendéw pociagnat za soba znaczna redukcje marz, mimo to
pewnego spadku marz nalezy naszym zdaniem oczekiwaé
(prognozujemy 2,5 pkt. % spadku marzy EBIT w segmencie dystrybucji
energii r/r). W zwiazku z ryzykiem pogorszenia sie rentownosci spotki
w krétkim terminie oraz relatywnie wysoka wycena, utrzymujemy
neutralne nastawienie. Poprawy wynikéw spodziewamy sie wraz z
odbudowa rynku inwestycyjnego (rusza nowe Ilub wstrzymane
inwestycje przemystowe) oraz wraz z rozpoczeciem inwestycji w
polskiej energetyce. Jesli nawet energetyka ruszy na przetomie 2010 i
2011 roku, nie nalezy si¢ spodziewaé¢ bardzo duzego wplywu na
wyniki juz w 2011 roku.

Wycena na tle branzy

Wycena Elektrobudowy jest wysoka na tle branzy, co posrednio spotka
zawdziecza posiadanej gotowce netto. Gotéwka ta moze w przyszitosci
postuzy¢ do sfinansowania transakcji fuzji i przeje¢. Najblizszg spotkg
porownywalng do Elektrobudowy jest Elektrotim, wycena tej firmy jest
istotnie nizsza, w zwigzku z tym sadzimy, ze spoétka ta moze okazac sie
bardziej atrakcyjng inwestycja (P/E 2011 = 14, ale spotka ta posiada 65 min
PLN gotowki netto, przy kapitalizacji rzedu 110 min PLN).

Szansa na pozytywne zaskoczenia?

Pomimo podnoszonych obaw, dostrzegamy tez szanse na pozytywne
zaskoczenia. Zwigzane sg one z mozliwym podpisaniem duzych kontraktow
na budowe instalacji w przypadku obiektow stadionowych i warszawskiego
metra. Zlecenia takie zapemhityby portfel zamowien spotki na rok kolejny,
ktory na razie nie jest duzy (75-100 min PLN). Szansy na pozyskanie
przynajmniej czesci tego typu zlecen dopatrujemy sie w korzystnej pozycji
rynkowej spotki (najwieksza firma w segmencie), a takze jej duzej
specjalizacji.

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 679,6 811,0 819,9 800,9 884,7
EBITDA 49,6 79,0 71,1 60,4 70,9

marza EBITDA 7,3% 9,7% 8,7% 7,5% 8,0%
EBIT 44,2 71,3 61,6 50,7 61,0
Zysk netto 34,7 60,3 52,5 47,4 59,7
P/E 20,7 13,4 15,4 17,0 13,5
P/CE 17,9 11,9 13,0 14,1 11,6
P/BV 6,4 3,2 2,8 2,5 2,3
EV/EBITDA 14,5 9,1 10,4 11,7 9,5
DYield 1,2% 1,5% 2,1% 1,9% 2,4%

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.



Elektrobudowa

ﬁ'r DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Model DCF
(mIn PLN) 2009P
Przychody ze sprzedazy 819,9
zmiana 1,1%
EBITDA 71,1
marza EBITDA 8,7%
Amortyzacja 9,5
EBIT 61,6
marza EBIT 7,5%
Opodatkowanie EBIT 11,7
NOPLAT 49,9
CAPEX -19,0
Kapitat obrotowy -40,5
Pozostate 0,0
FCF -0,1
WACC 11,1%
wspofczynnik dyskonta 95,7%
PV FCF -0,1
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

Zdyskontowana wartos¢ FCF
Dtug netto

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
800,9
-2,3%
60,4
7,5%
9,7
50,7
6,3%
9,6
41,1

-12,6
0,1
0,0

38,3
11,1%
86,1%

33,0

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

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%
1035,3
386,0

278,5
664,4
-84,7

0,0
7491

4,7
157,8

8,2%

170,8

11,4
15,4

58%

2011P
884,7
10,5%
70,9
8,0%
9,9
61,0
6,9%
11,6
49,4

11,9
1,6
0,0

45,7
11,1%
77,5%

35,5

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

1,2%
19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

2012P 2013P 2014P  2015P
987,6 1090,0 11863 1275,2
11,6%  10,4% 8,8% 7,5%
79,1 86,8 94,1 100,4
8,0% 8,0% 7,9% 7,9%
10,1 10,4 10,6 10,8
68,9 76,4 83,4 89,6
7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
13,1 14,5 15,9 17,0
55,8 61,9 67,6 72,6

-12,2 -12,4 -12,7 -13,0
-11,6 -11,5 -10,8 -9,9
0,0 0,0 0,0 0,0

422 484 547 60,5
11,1%  11,1% 11,1%  11,1%
69,8% 62,8% 565%  50,9%

294 304 309 30,8

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

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

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

Analiza wrazliwosci
Wzrost FCF w nieskonczonosci

2,0% 2,5%

WACC -1,0pp 160,6  165,8
WACC -0,5pp 160,2 1654
WACC 159,8  164,9
WACC +0,5pp 1594  164,5
WACC +1,0pp 159,0  164,1

2016P
1360,8
6,7%
106,8
7,8%
11,1
95,7
7,0%
18,2
77,5

-13,3
-8,2
0,0

67,2
11,1%
45,8%

30,8

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

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%

171,7
171,2
170,8
170,3
169,9

2017P
1438,6
5,7%
112,4
7,8%
11,3
101,0
7,0%
19,2
81,8

-13,6
-8,6
0,0

70,9
11,1%
41,2%

29,3

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

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,5%

178,4

177,9
177,4
176,9
176,4

2018P
1502,9
4,5%
113,8
7,6%
11,5
102,4
6,8%
19,4
82,9

11,5
-6,5
0,0

76,4
10,6%
37,3%

28,5

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

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

186,1
185,6
185,1
184,5
184,0
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fr DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

T

Rachunek wynikow

(mIn PLN)

Przychody ze sprzedazy
zZmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowe;j

Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych

Zysk brutto
Podatek dochodowy

Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2006
473,9
37,4%

4371
36,8
7,8%

-2,8
-8,3
-2,1

23,5
81,7%
5,0%

-1,3
0,0

223
5,0
1,8

15,4
66,1%
3,3%

4,7
28,2
56,6%
6,0%

4,2
3,7
4,8

19,3%
6,8%

2007
679,6
43,4%

621,4
58,2
8,6%

-4,0
-8,2
-1,8

44,2
87,9%
6,5%

-1,2
1,8

44,8
9,2
0,9

34,7
125,2%
5,1%

5,4
49,6
75,8%
7,3%

4,2
8,2
9,5

34,8%
11,3%

2008
811,0
19,3%

725,7
85,3
10,5%

-5,1
-13,0
4,1

71,3
61,1%
8,8%

-0,1
3,4

74,5
14,2
0,0

60,3
73,7%
7,4%

7,8
79,0
59,3%
9,7%

4,7
12,7
14,3

33,4%
15,3%

2009P
819,9
1,1%

741,9
77,9
9,5%

-5,2
-14,0
2,8

61,6
-13,6%
7,5%

3,8
-0,5

64,8
12,3
0,0

52,5
-12,9%
6,4%

9,5
71,1
-10,1%
8,7%

4,7
11,1
13,1

19,7%
11,2%

2010P
800,9
-2,3%

730,4
70,5
8,8%

-5,1
-13,7
-1,0

50,7
-17,6%
6,3%

4.1
3,7

58,6
11,1
0,0

47,4
-9,7%
5,9%

9,7
60,4
-15,0%
7,5%

4,7
10,0
12,0

15,8%
9,4%

2011P
884,7
10,5%

802,0
82,7
9,4%

-5,6
-15,1
-1,1

61,0
20,1%
6,9%

5,7
7,0

73,7
14,0
0,0

59,7
25,8%
6,7%

9,9
70,9
17,4%
8,0%

4,7
12,6
14,7

17,7%
10,9%

2012P
987,6
11,6%

894,4
93,2
9,4%

-6,2
-16,9
-1,2

68,9
13,0%
7,0%

7,4
9,8

86,1
16,4
0,0

69,8
16,9%
7,1%

10,1
79,1
11,5%
8,0%

4,7
14,7
16,8

18,4%
11,5%
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fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Bilans
(mIn PLN)
AKTYWA
Majatek trwaty
WNiP
Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych

Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje dtugoterminowe
Pozostate

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wiasny
Kapitat mniejszosci

Zobowigzania dlugoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy
Rezerwy i inne

Zobowiazania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania wobec dostawcow

Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokres.

Inne

Diug

Dtug netto

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

BVPS

2006
273,8
49,8
3,1

0,0

33,7
1,0
12,0

224,0
23,2
1471

0,1

22,3
31,3

2006
273,8
87,8
3,2

5,0
0,0
5,0

181,1
22,1
130,5
20,0

8,5
22,1
-0,2

-0,2%
0,0

20,8

2007
338,9
59,9
3,7

0,0

37,7
2,1
16,3

279,0
14,8
201,8

2,3

21,6
38,4

2007
338,9
11,7

0,0

6,3
0,0
6,3

220,9
22,5
160,3
28,6

9,5

22,5
0,9
0,8%
0,0

26,5

2008
448,6
116,7

27,6

0,0

49,2
2,1
37,8

331,8
6,6
191,3

2,6

84,7
46,7

2008
448,6
249,6

0,0

9,6
0,0
9,6

189,3
0,0
139,2
34,1

16,1
0,0
-84,7

-33,9%
1,1

52,6

2009P
487,3
126,4
27,6

0,0

58,7
2,1
37,9

360,9
24,4
199,7

2,6

69,9
64,4

2009P
487,3
284,8
0,0

9,7
0,0
9,7

192,8
0,0
142,3
34,5

16,1

0,0
-69,9
-24,5%
-1,0

60,0

2010P
517,2
129,0
27,6

0,0

61,6
2,1
37,7

388,2
28,3
195,1

2,6

98,9
63,4

2010P
517,2
316,6
0,0

9,6
0,0
9,6

191,0
0,0
141,3
33,7

16,1

0,0
-98,9
-31,2%
-1,6

66,7

2011P
574,6
132,1
27,6

0,0

63,6
2,1
38,8

442,5
31,0
206,0

2,6

135,3
67,6

2011P
574,6
356,6
0,0

9,9
0,0
9,9

208,1
0,0
154,9
37,2

16,1
0,0
-135,3

-37,9%
-1,9

751

2012P
643,8
135,5
27,6

0,0

65,6
2,1
40,2

508,3
34,5
230,0

2,6

168,4
72,7

2012P
643,8
403,3
0,0

10,2
0,0
10,2

230,3
0,0
172,7
41,5

16,1
0,0
-168,4

-41,8%
-2,1

85,0
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fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

Elektrobudowa

Przeplywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 16,0 23,5 73,9 17,7 53,1 62,2 60,9
Zysk netto 15,4 34,7 60,3 52,5 47,4 59,7 69,8
Amortyzacja 4,7 5,4 7,8 9,5 9,7 9,9 10,1
Kapitat obrotowy -8,6 -8,6 25,9 -40,5 0,1 -1,6 -11,6
Pozostate 4,5 -8,0 -20,1 -3,8 -4,1 -5,7 -7,4
Przeptywy inwestycyjne -7,4 -14,9 -65,1 -19,0 -12,6 -11,9 -12,2
CAPEX -7,9 -10,6 -17,3 -19,0 -12,6 -11,9 -12,2
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 -53,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,5 -4,2 5,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 3,5 -13,1 66,3 -13,5 -11,5 -14,0 -15,6
Emisja akcji 5,1 0,0 88,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 5,7 -3,4 -10,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -6,0 -8,4 -11,9 17,3 -15,7 19,7 -23,0
Pozostate -1,3 -1,3 -0,1 3,8 4.1 5,7 7,4
Zmiana stanu srodkéw pienieznych 12,2 -4,5 75,1 -14,8 29,0 36,4 33,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 22,3 21,6 84,7 69,9 98,9 135,3 168,4
DPS (PLN) 1,4 2,0 25 3,6 33 4,1 4,9
FCF 7,3 22,0 20,6 -0,1 38,3 45,7 42,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,7% 1,6% 2,1% 2,3% 1,6% 1,3% 1,2%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 46,5 20,7 13,4 15,4 17,0 13,5 11,6
P/CE 35,7 17,9 11,9 13,0 141 11,6 10,1
P/BV 8,2 6,4 3,2 2,8 2,5 2,3 2,0
P/S 1,5 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,8
FCF/EV 1,0% 3,1% 2,9% 0,0% 5,4% 6,8% 6,6%
EV/EBITDA 25,5 14,5 9,1 10,4 11,7 9,5 8,1
EV/EBIT 30,6 16,2 10,1 12,0 14,0 11,0 9,3
EV/S 1,5 1,1 0,9 0,9 0,9 0,8 0,6
DYield 0,8% 1,2% 1,6% 2,1% 1,9% 2,4% 2,9%
Cena (PLN) 170,0
Liczba akcji na koniec roku (mln) 4,2 4,2 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
MC (min PLN) 717,4 717,4 807,1 807,1 807,1 807,1 807,1
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 720,5 718,3 722,4 737,2 708,2 671,8 638,7

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

Cena biezaca 46,2 PLN
Cena docelowa 49,3 PLN
Kapitalizacja 0,58 mid PLN
Free float 0,08 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,71 min PLN
Struktura akcjonariatu

Wolff & Muller GmbH & Co. KG 34,24%
Juladal Investment Limited 26,37%
AVIVA OFE BPH CU WBK 5,43%
Dariusz Grzeszczak 5,97%
BPH TFI 5,28%
ING OFE 8,31%
Pozostali 14,40%

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
poszczegdlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm
budowlanych, ktére naszym zdaniem mogg by¢
alternatywg dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

Profil spétki

Erbud dziata jako generalny wykonawca inwestycji z
zakresu budownictwa kubaturowego (budownictwo
mieszkaniowe, handlowe, biurowe oraz przemystowe).
Erbud nabyt takze dwie spotki realizujace inwestycje
drogowe na skale lokalng, dywersyfikujagc w ten
sposob swag dziatalno$¢ o segmenty nie zalezne od
ksztattowania sie koniunktury gospodarcze;j.

Wazne daty

31.08.09 - skonsolidowany raport za H1 2009
12.11.09 - skonsolidowany raport za Q3 2009

Kurs akcji Erbudu na tle WIG
7

A
PLN
Erbud WIG

606 |
50.2 1 \
3081
294 |
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Maciej Stoklosa

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

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Akumuluj

(Wznowiona)

Aktualizacja raportu

Erbud

ERBA.WA; ERB.PW

Portfel zamowien o wysokiej jakosci

Pozytywnym zaskoczeniem mozna nazwaé¢ wyniki kontraktacji Erbudu.
Od poczatku roku Erbud zakontraktowat ponad 0,6 mid PLN, co w
zasadzie rozwiewa obawy dotyczace portfela zamoéwien na rok kolejny.
Dodatkowo, mamy powody, aby przypuszczaé, ze pozyskane
kontrakty zaoferuja korzystna marze. W przypadku dwoch kontraktow
na budowe obiektow szpitalnych o tacznej wartosci okoto 200 min PLN
wygenerowaé korzystng marze pozwola m.in. zalozenia dot. stawek
VAT. Erbud dla czesci dostaw kalkulowat stawke 7%, co podpierat
opinia jednej z izb skarbowych, kalkulacje te zostaly przez
konkurencje podwazone, jednak ostateczna decyzja sadu byla dla
spotki korzystna. Kontrakt na budowe centrum handlowego w Bytomiu
(186,5 min PLN) kalkulowany byt jeszcze w zesztym roku. Kontrakt na
budowe centrum handlowego w Watbrzychu, ktéry ze wzgledu na
problemy inwestora z pozyskaniem finansowania opdéznit sie i z tego
powodu wplynie tez istotnie na wyniki 2010 roku, byl podpisany w
roku 2008. Reaktywowany kontrakt ze spdétka LC Corp réwniez
powinien oferowa¢ dobra marze. Zwracamy uwage na korzystng
strategie przyjeta przez zarzad Erbudu, polegajaca na koncentracji na
matych, relatywnie krétkich kontraktach budowlanych, w przypadku
ktorych minimalizowane jest ryzyko erozji rentownosci w wypadku
wzrostu kosztéw. Uwazamy, Zze znaczna ekspozycja na segment
prywatny w kontekscie obaw o wzrost kosztow moze byc¢
interpretowana pozytywnie. Rekomendujemy akumulowanie waloréw
Erbudu.

Portfel zamoéwien Erbudu w segmentach

Portfel zaméwien Erbudu na rok 2010 prezentuje sie korzystnie. W
segmencie generalnego wykonawstwa w kraju spotka posiada juz kontrakty
o wartosci 520 min PLN (zapetnienie portfela na rok 2010 wg. naszej
prognozy wynosi obecnie 70%). Portfel w zakresie drogownictwa generalnie
jest kroétki, co zwigzane jest z charakterem dziatalnosci spétek drogowych
Erbudu (podwykonawcy). Obecnie portfel zamoéwien na rok 2010 wynosi
okoto 30 min PLN (zapetnienie rzedu 16%). Praktycznie nie wystepuje
portfel zamdéwien na rok 2010 w zakresie dziatalnosci eksportowej, to
jednak réwniez wynika z podwykonawczego charakteru spotek zaleznych.

Wycena Erbudu a wycena pozostalych spotek z branzy

Wycena Erbudu jest porownywalna do innych spotek z branzy. Uwazamy,
ze obecna cena jest atrakcyjna, biorgc pod uwage duzy portfel zleceh o
wysokiej jakosci oraz strategie przyjeta przez zarzad, ktéra minimalizuje
ryzyko erozji rentownos$ci na realizowanych kontraktach.

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 663,1 1046,1 900,0 1090,0 1167,5
EBITDA 34,6 67,1 55,9 56,3 48,6

marza EBITDA 5,2% 6,4% 6,2% 5,2% 4,2%
EBIT 32,8 60,8 49,5 49,9 421
Zysk netto 31,8 9,3 40,5 42,6 38,9
P/E 18,2 62,6 14,3 13,6 14,9
P/CE 17,2 37,2 12,4 11,8 12,8
P/BV 3,0 2,9 2,4 2,0 1,8
EV/EBITDA 14,8 8,5 8,5 8,3 7,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

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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Model DCF

(mIn PLN) 2009P 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+

Przychody ze Sprzedaiy 900,0 1 090,0 1 167,5 1 258,6 1 354,5 1 436,8 1 522,9 1 604,8 1 678,5 1 748,3
zmiana -14,0%  21,1% 7,1% 7,8% 7,6% 6,1% 6,0% 5,4% 4,6% 4,2%

EBITDA 55,9 56,3 48,6 53,4 57,2 60,5 63,9 65,8 68,1 70,7
marza EBITDA 62%  52%  42%  42%  42%  42%  42% 41%  41%  4,0%

Amortyzacja 6,4 6,4 6,5 6,5 6,6 6,6 6,7 6,8 6,8 6,8

EBIT 49,5 49,9 42,1 46,9 50,6 53,8 57,2 59,0 61,2 63,9
marza EBIT 55%  4,6%  36%  37% 37% 37% 38% 37% 36%  37%

Opodatkowanie EBIT 9,4 9,5 8,0 8,9 9,6 10,2 10,9 11,2 11,6 12,1

NOPLAT 40,1 40,4 34,1 38,0 41,0 43,6 46,4 47,8 49,6 51,7

CAPEX -6,7 -6,7 -6,8 -6,9 -6,9 -7,0 -7,0 -7 7,2 -6,8

Kapitat obrotowy 51,4 -32,8 89,4 -6,4 -6,8 -5,8 -6,1 -5,5 -5,1 -4,9

|nwestycje kapita}owe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

ECF 91,2 7,2 123,1 31,2 33,9 37,5 39,9 42,0 44,2 46,8 48,2
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%  11,1% 11,1% 10,6%
wspdiczynnik dyskonta 957% 86,1% 77,5% 698% 628% 565% 50,9% 458% 41,2%  37,3%

PV FCF 87,3 6.2 95,5 21,8 21,3 21,2 20,3 19,2 18,2 17,5

WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%

Koszt diugu 7.3%  7.3%  7.3% 7.3%  73%  73% 7.3% 7.3% 73%  68%

Stopa wolna od ryzyka 6,1%  6,1%  6,1% 6,1% 61% 61% 6,1% 6,1% 61%  56%

Erfg;'ti o ryzyko 12%  12%  12%  12%  1,2%  12%  1.2%  12%  12%  1,2%

Efektywna stopa o o o o o o o o o o

podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0%

Diug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wiasnego 11,1%  11,1%  11,1%  11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%

Premia za ryzyko 50%  50% 50%  50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Wzrost FCF po okresie 30%

prognozy e Analiza wrazliwosci

Wartosé rezydualna (TV) 634,7 Wzrost FCF w nieskoiczonosci

Zdyskontowana wartosé 236 6

rezydualna (PV TV) ’ 2,0% 2,5% 3,0%6 3,5% 4,0%

Zdyskontowana wartosé

FCF w okresie prognozy 3285 WACC -1,0pp 47,2 484 498 513 53,1

Wartos¢ firmy (EV) 565,1 WACC -0,5pp 47,0 48,2 49,6 51,1 52,9

Diug netto -31,6 WACC 46,8 48,0 49,3 50,9 52,6

Wycena banku ziemi 12,5 WACC +0,5pp 46,7 47,8 49,1 50,6 52,4

Udziatowcy mniejszosciowi 25,0 WACC +1,0pp 46,5 47,6 489 50,4 52,1

Wartos¢ firmy 584,2

liczba akgji 12,6

Wartos¢ firmy na akcje

(PLN) 46,5

9-cio miesieczny koszt 83%

kapitatu wtasnego o

Wartosé firmy 49,3

EV/EBITDA('09) dla ceny 8.0

docelowe;j ’

P/E('09) dla ceny

docelowe;j 153

Udziat TV w EV 42%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 426,2 663,1 1 046,1 900,0 1090,0 1167,5 1 258,6
zmiana 90,4% 55,6% 57,8% -14,0% 21,1% 7,1% 7,8%
Koszt wlasny sprzedazy 389,1 606,7 943,7 803,5 992,9 1074,9 1158,9
Zysk brutto na sprzedazy 37,1 56,4 102,5 96,5 97,1 92,6 99,8
marza brutto na sprzedazy 87% 85% 9,8% 10,7% 8,9% 7,9% 7,9%
Koszty sprzedazy 0,0 -0,4 -1,3 -3,0 -2,8 -2,9 -3,1
Koszty ogdlnego zarzadu -14,0 22,2 -36,4 -42,0 -42,0 -45,0 -47,0
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 2,3 -1,0 -3,9 -2,0 2,4 -2,6 -2,8
EBIT 25,4 32,8 60,8 49,5 49,9 421 46,9
zmiana 309,4% 29,3% 85,4% -18,6% 0,8% -15,6% 11,3%
marza EBIT 5,9% 4,9% 5,8% 5,6% 4,6% 3,6% 3,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej 0,0 6,5 -46,5 1,8 4,3 7,6 11,7
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 25,3 39,2 14,3 51,3 54,1 49,7 58,6
Podatek dochodowy 5,1 7,4 3,8 9,7 10,3 9,4 11,1
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku
(zwigkszenia straty) 0.0 0,0 1.2 1,0 1,2 1,3 1,4
Zysk netto 20,2 31,8 9,3 40,5 42,6 38,9 46,0
zmiana 503,2% 57,6% -70,8% 336,2% 5,2% -8,6% 18,2%
marza 4,7% 4,8% 0,9% 4,5% 3,9% 3,3% 3,7%
Amortyzacja 1,3 1,8 6,3 6,4 6,4 6,5 6,5
EBITDA 26,6 34,6 67,1 55,9 56,3 48,6 53,4
zmiana 273,2% 30,1% 93,8% -16,7% 0,8% -13,7% 9,9%
marza EBITDA 6,2% 5,2% 6,4% 6,2% 52% 4,2% 4,2%
Liczba akcji na koniec roku (min) 10,1 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
EPS 2,0 25 0,7 3,2 3,4 3,1 3,7
CEPS 2,1 2,7 1,2 3,7 3,9 3,6 4,2
ROAE 658%  27,3% 4,7% 183%  162% 12,8% 13,3%
ROAA 16,5% 9,9% 1,6% 6,3% 6,3% 5,2% 5,5%
33
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 153,2 491,2 647,9 643,5 707,9 804,0 871,2
Majatek trwaty 13,6 46,0 99,7 100,0 100,3 100,6 100,9
WNiP 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Rzeczowe aktywa trwate 4,9 16,7 37,2 37,5 37,8 38,1 38,5
Inwestycje dtugoterminowe 1,5 13,5 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3
Pozostate 7,0 15,5 48,9 48,9 48,9 48,9 48,9
Majatek obrotowy 139,6 445,2 548,3 543,6 607,6 703,4 770,2
Zapasy 0,4 118,6 144,6 96,5 110,6 58,9 63,5
Naleznosci 76,3 101,0 217,3 160,3 185,2 198,3 213,8
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 4,4 15,9 5,8 5,4 5,4 5,4 5,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 29,5 128,4 115,6 207,2 216,6 344,6 383,9
Inne 29,1 81,3 65,0 74,2 89,8 96,2 103,7
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 153,2 491,2 647,9 643,5 707,9 804,0 871,3
Kapitat wiasny 41,1 192,5 201,4 241,9 284,5 323,4 369.,4
Kapitat mniejszosci 0,0 17,5 19,8 19,8 19,8 19,8 19,8
Zobowigzania dtugoterminowe 6,6 44,5 90,2 90,2 90,2 90,2 90,2
Pozyczki i kredyty 0,0 20,9 61,6 61,6 61,6 61,6 61,6
Rezerwy i inne 6,6 23,7 28,6 28,6 28,6 28,6 28,6
Zobowiazania krotkoterminowe 105,5 236,7 336,5 291,6 313,4 370,5 391,7
Pozyczki i kredyty 1,1 19,9 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4
Zobowigzania wobec dostawcéw 69,5 119,0 155,7 107,0 132,2 182,6 196,8
Kontrakty budowlane 29,6 46,7 39,2 66,0 81,6 88,3 95,2
Rezerwy i inne 53 51,1 119,1 96,2 77,2 77,2 77,2
Dtug 1,1 40,8 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0
Dtug netto -28,4 -87,6 -31,6 -128,2 -132,6 -260,6 -299,9
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -69,1% -45,5% -15,7% -50,9% -46,6% -80,6% -81,2%
(Dtug netto / EBITDA) -1 -2,5 -0,5 2,2 2,4 -5,4 -5,6
BVPS 41 15,3 16,0 19,2 22,6 25,7 29,4
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E DOM INWESTYCYINY Erbud
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 13,7 36,2 -52,5 98,3 16,2 134,8 46,2
Zysk netto 20,2 31,8 9,3 40,5 42,6 38,9 46,0
Amortyzacja 1,3 1,8 6,3 6,4 6,4 6,5 6,5
Kapitat obrotowy -1,5 13,5 -97.,8 51,0 -32,8 89,4 -6,4
Pozostate -6,2 -11,0 29,7 0,4 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -6,2 -74,8 6,1 -6,7 -6,7 -6,8 -6,9
CAPEX -3,2 -2,9 35,8 -6,7 -6,7 -6,8 -6,9
Inwestycje kapitatowe -1,1 77,1 -40,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -2,0 5,3 10,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 1,6 137,9 34,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akgji 0,8 120,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 0,9 18,9 160,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,2 -1,7 -126,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych 9,0 99,2 -12,4 91,6 9,4 128,0 39,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 29,5 128,4 115,6 207,2 216,6 344.,6 383,9
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 16,0 -38,2 -92,3 91,2 7,2 123,1 31,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,7% 0,4% -3,4% 0,7% 0,6% 0,6% 0,5%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 23,0 18,2 62,6 14,3 13,6 14,9 12,6
P/CE 21,7 17,2 37,2 12,4 11,8 12,8 11,1
P/BV 11,3 3,0 2,9 2,4 2,0 1,8 1,6
P/S 1,1 0,9 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
FCF/EV 3,7% -7,6% -16,2% 19,1% 1,5% 36,2% 10,4%
EV/EBITDA 16,4 14,8 8,5 8,5 8,3 7,0 5,6
EV/EBIT 17,2 15,6 9,4 9,6 9,4 8,1 6,4
EV/S 1,0 0,8 0,5 0,5 0,4 0,3 0,2
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 46,2
Liczba akcji na koniec roku (min) 10,1 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
MC (mIn PLN) 465,3 580,8 580,8 580,8 580,8 580,8 580,8
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 17,5 19,8 19,8 19,8 19,8 19,8
EV (mIn PLN) 436,9 510,7 569,1 477.,4 468,0 340,0 300,7
* Wskaznik EV/EBITDA kalkulowany w oparciu o diug netto na koniec kazdego roku obrotowego.
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Aktualizacja raportu

Mostostal Warszawa Akumuluj

MOWA.WA; MSW.PW (Podtrzymana)

Mimo wzrostow, ciggle nie jest drogo

Wskazniki wyceny Mostostalu Warszawa zblizyly sie¢ do wskaznikéw
Budimexu, mozna by wiec odnies¢ wrazenie, ze dyskonto w
notowaniach Mostostalu w stosunku do najblizszego rywala zanikto.
Nie jest to jednak do konca prawda, gdyz Mostostal, w przeciwienstwie

Cena biezaca 69,70 PLN
Cena docelowa 79,40 PLN
Kapitalizacja 1,39 mid PLN
Free float 0,40 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,57 min PLN
Struktura akcjonariatu

Acciona 50,09%
OFE PZU Ziota Jesien 15,86%
AlG OFE 517%
Pozostali 28,88%

do Budimexu, posiada pozycje gotéwkowa, ktéra nie wynika wytacznie
z systemu rozliczen ze zleceniodawcami i podwykonawcami. Gotéwka
netto na koniec Q1 2009 wyniosta 310,6 min PLN, z tego az 218,2 min
PLN (10,9 PLN/akcje) nie wynika z rozliczen z kontrahentami.
Pozytywnie oceniamy strategie zarzadu Mostostalu Warszawa
polegajaca na koncentracji na relatywnie niewielkich kontraktach
budowlanych. Realizacja krétkich zlecen w znacznie mniejszym
stopniu naraza wykonawce na ryzyko erozji rentownosci (koszty

Strategia dotyczaca sektora

Nasze rekomendacje staly sie bardziej wybiorcze. Nie
akcentujemy juz jedynie segmentu dziatalnosci, czy
portfela zamowien, lecz zwracamy tez uwage na
czynniki takie jak ryzyko erozji marz w przypadku
poszczegdlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm
budowlanych, ktére naszym zdaniem mogg byc¢
alternatywa dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

kontraktowane sa w ciagu kilku miesiecy od rozpoczecia prac). Portfel
zamoéwien spoétki wynosi 3,6 mid PLN, tzn. o0 100 min PLN wiecej niz na
koniec lipca 2008. W efekcie, mozna naszym zdaniem méwi¢ o szansie
na zauwazalny wzrost przychodéw w roku kolejnym. Podwyzszamy
nasze prognozy wynikow Mostostalu w przysztych okresach, co
zwigzane jest z pozytywna oceng pozyskanych w ostatnim okresie
kontraktéow. Szans dla Mostostalu dopatrujemy sie tak w segmencie
budownictwa energetycznego, jak i ze wzgledu na oczekiwane
rozstrzygniecia przetargéw infrastrukturalnych (oczekujemy
rozstrzygniecia przetargéw o wartosci 8,9 mld PLN do konca roku).

Profil spoétki

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

Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj z wyzsza ceng docelowa.

Portfel zamoéwien Mostostalu Warszawa

Portfel zaméwien Mostostalu Warszawa i jego spoétek zaleznych, z
wyjatkiem Mostostalu Ptock i Remaku, wynosi okoto 1,4 mid PLN. W
efekcie, korygujac prognozowane przychody Mostostalu o przychody
Remaku, Mostostalu Ptock i Terramost otrzymujemy zapetnienie portfela

Wazne daty

31.08.09 - publikacja raportu skonsolidowanego za H1
16.11.09 - publikacja raportu skonsolidowanego za Q3

zamoéwien na poziomie 63,5%. Zgodnie z naszymi szacunkami Mostostal
Ptock posiada portfel w wysokosci okoto 60 min PLN (zapetnienie portfela w
wysokosci 33%). Portfel Remaka wynosi okoto 75-100 min PLN, tzn. jest
zapetniony w 30-40%. Generalnie mozna powiedzie¢, ze portfel Mostostalu
jest catkiem spory, zwazywszy na to, ze rowniez czes¢ spotek zaleznych

Kurs akcji MSW na tle WIG

73
PLN

WIG

Mostostal Warszawa

63

53

43

funkcjonuje w oparciu o relatywnie krotki portfel zlecen.

Gotoéwka netto

Mostostal Warszawa, w przeciwienstwie do Budimexu, posiada gotowke
netto nie wynikajaca z rozliczen z kontrahentami (218,2 min PLN na koniec
Q1 2009). Srodki te to 10,9 PLN/akcje. Stany gotéwki netto moga byé
uzyteczne w przypadku realizacji kontraktéw wymagajacych finansowania
prac ze srodkow wiasnych.

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P

33 Przychody 1928,4 2154,2 27111 2864,1 3102,3

EBITDA 78,5 136,3 189,4 158,8 150,2

23 marza EBITDA 4,1% 6,3% 7,0% 5,5% 4,8%

08-08-05 08-11-05 09-02-05 09-05-05 09-08-05 EB|T 58,9 113,4 165,7 134,7 126,1
Zysk netto 52,9 75,5 112,8 100,4 95,4

Maciej Stoklosa P/E 26,3 18,4 12,4 13,9 14,6
(48 22) 697 47 41 P/CE 19,2 14,2 10,2 11,2 11,7
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 49 42 3,3 2,9 2,7
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 15,4 9,1 6,5 7,7 7.8
DYield 0,1% 0,0% 2,7% 4,0% 3,6%

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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Model DCF
(mIn PLN) 2009P
Przychody ze sprzedazy 2 711,1
zmiana 25,8%
EBITDA 189,4
marza EBITDA 7,0%
Amortyzacja 23,7
EBIT 165,7
marza EBIT 6,1%
Opodatkowanie EBIT 31,5
NOPLAT 134,2
CAPEX -33,2
Kapitat obrotowy -51,9
FCF 72,8
WACC 11,1%
wspofczynnik dyskonta 95,7%
PV FCF 69,7
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
2 864,1
5,6%
158,8
5,5%
24,1
134,7
4,7%
25,6
109,1

-31,3
24,4

77,5
11,1%
86,1%

66,8

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

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%
1943,7
724,6

654,6

1379,2
-223,9
0,0
134,8
1468,3
20,0
73,4
0,1

79,4

7,4
14,1

49%

2011P
3102,3
8.3%
150,2
4,8%
24,1
126,1
4,1%
24,0
102,1

-28,9
3,8

101,1
11,1%
77,5%

78,4

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

1,2%
19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

2012P  2013P
3392,8 3644,6
9,4% 7,4%

171,8 1827
51%  50%

24,1 24,0
147,7 158,7
44%  4,4%

28,1 30,1
119,6  128,5
289  -288
154 -11,0

99,4 1127

11,1%  11,1%
69,8% 62,8%
69,4 70,8

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
3840,5
5,4%
187,9
4,9%
24,4
163,5
4,3%
31,1
132,5

-29,2
-7,5

120,0
11,1%
56,5%

67,9

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

1,2%
19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

Analiza wrazliwosci

2015P
4 025,6
4,8%
192,0
4,8%
24,9
167,0
4,1%
31,7
135,3

-29,9
-6,8

123,5
11,1%
50,9%

62,8

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%

75,0
74,8
74,6
74,5
74,3

2,5%

77,3
771
76,9
76,7
76,5

2016P
4220,3
4,8%
199,3
4,7%
25,5
173,8
4,1%
33,0
140,8

-30,6
-8,1

127,6
11,1%
45,8%

58,5

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

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%

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

2017P
4 409,9
4,5%
205,6
4,7%
25,5
180,1
4,1%
34,2
145,9

-25,5
-7,8

138,1
11,1%
41,2%

57,0

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

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,5%

82,8
82,6
82,3
82,1
81,9

2018P
4572,0
3,7%
210,6
4,6%
25,5
185,0
4,0%
35,2
149,9

-25,5
-6,5

1434
10,6%
37,3%

53,5

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

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

86,2
85,9
85,7
85,5
85,2

14 sierpnia 2009
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Rachunek wynikow

(mIn PLN)

Przychody ze sprzedazy
zZmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowe;j
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2006
1188,1
42,0%

1123,1
65,0
5,5%

-0,8
-54,5
11,5

21,2
-395,5%
1,8%

-2,0
0,3

19,5
-1,5
1,1

17,0

1,4%

19,4
40,6
275,4%
3,4%

17,0
1,0
2,1

10,9%
2,8%

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
2154,2
11,7%

1952,9
201,4
9,3%

-1,0
74,4
12,5

113,4
92,6%
5,3%

1,4
1,2

116,0
-26,4
14,1

75,5
42,6%
3,5%

22,9
136,3
73,7%
6,3%

20,0
3,8
4,9

24,5%
6,9%

2009P
2711,1
25,8%

2 436,2
274,9
10,1%

-1,1
-92,2
-16,0

165,7
46,1%
6,1%

3,4
1,1

163,4
-31,0
19,6

112,8
49,3%
4,2%

23,7
189,4
39,0%
7,0%

20,0
5,6
6,8

29,8%
8,8%

2010P
2 864,1
5,6%

2621,2
242,9
8,5%

1,1
-97,4
-9,6

134,7
-18,7%
4,7%

9,7
1,0

1454
27,6
17,4

100,4
-11,0%
3,5%

241
158,8
-16,2%
5,5%

20,0
5,0
6,2

22,2%
6,9%

2011P
3102,3
8,3%

2 863,3
239,0
7,7%

1,2
-107,0
-4,7

126,1
-6,4%
4,1%

11,1
1,1

138,2
-26,3
16,6

95,4
-5,0%
3,1%

24,1
150,2
-5,4%
4,8%

20,0
4,8
6,0

19,1%
6,1%

2012P
3392,8
9,4%

3121,7
2711
8,0%

1,4
17,1
-5,0

147,7
17,2%
4,4%

13,3
1,0

162,0
-30,8
19,4

111,8
17,2%
3,3%

24,1
171,8
14,4%

5,1%

20,0
5,6
6,8

20,2%
6,6%

14 sierpnia 2009
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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
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wiasny
Kapitat mniejszosci

Zobowigzania dlugoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy
Rezerwy i inne

Zobowiazania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania wobec dostawcow

Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokres.

Inne

Diug

Dtug netto

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

BVPS

2006
750,2
165,5

1,2

2,2

139,5
1,5
21,2

584,6
30,7
323,2

57,4

170,6
2,7

2006
750,2
224,3

54,4

50,2
24,1
26,1

421,2
16,8
2491
90,0

65,3

40,9
-129,7
-57,8%
-3,2

13,2

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
284,9
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
1176,0
239,0
1,2

4,2

175,8
1,3
56,5

937,0
58,5
424,9

188,9

261,5
3,2

2008
1176,0
331,8
59,5

35,0
16,5
18,5

749,7
29,3
331,7

278,2
110,5

45,8
-215,7
-65,0%
-1,6

16,6

2009P
1396,6
248,5
1,2

4,2

185,3
1,3
56,5

1148,0
73,0
534,8

267,4

269,7
3,2

2009P
1 396,6
425,7
59,5

36,7
16,5
20,3

874,7
29,3
413,8

347,1
84,5

45,8
-223,9
-52,6%
-1,2

21,3

2010P
1496,1
255,7
1,2

4,2

192,6
1,3
56,5

1240,4
78,5
565,0

313,9

279,8
3,2

2010P
1496,1
477,4
59,5

36,9
16,5
20,4

922,4
29,3
445,3

373,4
74,4

45,8
-234,0
-49,0%
-1,5

23,9

2011P
1617,8
260,6
1,2

4,2

197,4
1,3
56,5

1357,2
85,8
603,5

340,0

324,8
3,2

2011P
1617,8
5226
59,5

37,3
16,5
20,8

998,4
29,3
486,4

407,9
74,8

45,8
-279,0
-53,4%
-1,9

26,1

2012P
1763,7
265,4
1,2

4,2

202,2
1,3
56,5

1498,3
93,5
660,0

371,8

369,8
3,2

2012P
1763,7
586,7
59,5

37,9
16,5
21,4

1079,6
29,3
530,3

4447
75,4

45,8
-324,0
-55,2%
-1,9

29,3

14 sierpnia 2009
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Mostostal Warszawa

Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 43,9 101,7 34,5 102,2 105,5 129,6 127,7
Zysk netto 17,0 52,9 75,5 112,8 100,4 95,4 111,8
Amortyzacja 19,4 19,6 22,9 23,7 241 241 241
Kapitat obrotowy -42,2 -4,3 -4,6 -20,4 -16,5 -12,3 -11,5
Pozostate 49,7 33,5 -59,3 -13,9 2,4 22,5 3,4
Przeptywy inwestycyjne -11,6 28,9 -62,1 -52,8 -48,7 -45,5 -48,3
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 13,6 13,8 12,3 9,4
Przeptywy finansowe 74,9 -13,5 1,4 -41,1 -46,7 -39,1 -34,4
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 -37,8 -56,4 -50,2 -47,7
Pozostate -3,0 -3,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pienieznych 107,2 1171 -26,3 8,2 10,1 45,0 45,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 170,6 287,7 261,5 269,7 279,8 324,8 369,8
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 1,9 2,8 2,5 2,4
FCF -5,3 68,3 -20,4 72,8 77,5 101,1 99,4
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,0% -1,6% 2,2% 1,2% 1,1% 0,9% 0,9%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 69,8 26,3 18,4 12,4 13,9 14,6 12,5
P/CE 32,5 19,2 14,2 10,2 11,2 11,7 10,3
P/BV 5,3 4,9 4,2 3,3 2,9 2,7 2,4
P/S 1,0 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4
FCF/EV -0,5% 5,6% -1,7% 5,9% 6,4% 8,6% 8,8%
EV/EBITDA 27,3 15,4 9,1 6,5 7,7 7,8 6,6
EV/EBIT 52,4 20,6 10,9 7,4 9,0 9,3 7,6
EV/S 0,9 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3
DYield 0,0% 0,1% 0,0% 2,7% 4,0% 3,6% 3,4%
Cena (PLN) 69,7
Liczba akcji na koniec roku (min) 17,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
MC (min PLN) 1185,0 1393,0 13983,0 1393,0 13983,0 13983,0 1393,0
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 54,4 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5
EV (min PLN) 1109,8 1210,6 1236,8 1228,6 1218,5 11735 1128,5

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

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

PBG

PBGG.WA; PBG.PW

Trzymaj

(Podwyzszona)

Zmienia sie struktura marz PBG

Uwazamy, ze wycena PBG jest wysoka (P/E 2009 16,6). Nie
dostrzegamy jednak potencjalu do negatywnych zaskoczen w
najblizszym roku. Nie wykluczamy, ze ze wzgledu na duzy udziat ryzyk
technicznych w kontraktach stadionowych, wynik na realizacji moze

Cena biezaca 235,0 PLN
Cena docelowa 224,4 PLN
Kapitalizacja 3,36 mid PLN
Free float 1,66 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 17,49 min PLN
Struktura akcjonariatu

Jerzy Wisniewski 31,47%

ING Nationale-Nederlanden Polska OFE 6,39%
BZ WBK AIB TFI 6,41%
AVIVA OFE BZ WBK 6,29%
Pozostali 49,44%

byé wyzszy lub nizszy niz budzetowany przez spoétke. Jest
zdecydowanie za wczesnie, aby na ten temat wyrokowaé. Zapetnienie
portfela zamoéwien PBG siega 89% na rok 2010, przy czym w kalkulacji
nie bierzemy pod uwage dzialalnosci drogowej, gdzie portfela
zamoéwien na rok 2010 brak. Ze wzgledu na duzy portfel zlecen, nie jest
naszym zdaniem wykluczone, ze PBG siggnie po kolejne kontrakty,
mimo to, konkurencja w przypadku np. budowy gazoportu, czy
budownictwa hydrotechnicznego, moze juz by¢ widoczna. Z drugiej

Strategia dotyczaca sektora

Nasze rekomendacje staly sie bardziej wybiorcze. Nie
akcentujemy juz jedynie segmentu dziatalnosci, czy
portfela zamowien, lecz zwracamy tez uwage na
czynniki takie jak ryzyko erozji marz w przypadku
poszczegdlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm
budowlanych, ktére naszym zdaniem mogg byc¢
alternatywa dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

strony, powoli zauwazalna staje sie zmiana struktury marz PBG. Marze
w segmencie ekologicznym konwerguja do poziomu nieznacznie
ponizej 10% brutto na sprzedazy w dilugim terminie, spadaja tez marze
m.in. w zakresie budowy magazynéw paliw. Jednoczesnie utrzymaja
sie wysokie marze w segmencie ropy naftowej i gazu ziemnego.
Zgodnie z prognoza, udziat segmentu gazu ziemnego i ropy naftowej
siegnie w tym roku 32,9%, w 2010 roku 45,3%, w 2011 roku zas az
47,4%. Taka struktura przychodéw rodzi obawy zwigzane z duzym
uzaleznieniem od jednego klienta (PGNiG). Zwracamy uwage, ze
wysokie marze w tym segmencie sa prosta pochodna kontraktéw

Profil spoétki

PBG jest wysoce wyspecjalizowang firmg budowlana,
realizujgca obiekty ekologiczne, instalacje z segmentu
gazu ziemnego i ropy naftowej, zbiorniki paliw, a takze
Swiadczacg ustugi budownictwa ogdlnego. Spotka
produkuje takze konstrukcje stalowe, a w przysziosci
planuje zaja¢ sie dziatalnoscig deweloperska.

podpisanych w bardzo korzysthym okresie i nie musza by¢
powtarzalne w latach kolejnych. W nowej wycenie uwzgledniamy
aktywa deweloperskie PBG Dom i innych spétek zaleznych. Wyniki Q2
2009 sa zblizone do oczekiwan. Zalecamy trzymanie waloréw PBG.

Aktywa ukrainskie
PBG nabyta w czerwcu 100% udziatow w spétce Wschodni Invest, ktora za

Wazne daty
16.11.09 - sprawozdanie finansowe za Q3 2009

to posiada 51% udziatéw w firmie Energopol Ukraina. Mozna kalkulowa¢, ze
3/4 ceny za udziaty w wysokosci 40 min PLN zwigzane jest z wyceng dziafki
w Kijowie, na ktérej mogtoby powsta¢ 200 tys. PUM powierzchni
mieszkaniowej. Z uwagi na niepewno$¢ dotyczacg wartosci dziatki,
uwzgledniamy jg w wycenie w cenie nabycia. Nie wykluczone jest, ze

Kurs akcji PBG na tle WIG
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dziatka moze by¢ warta wiecej, jednak w skali kapitalizacji PBG réznica nie
powinna by¢ wielka.

Y & Plany PBG w segmencie energetyki

240.2 W ‘-\ PBG planuje obja¢ 25% udziatdw w Energomontazu Potudnie, jesli proces
‘w' due diligence i negocjacje w sprawie ceny objecia udziatow zakohczg sie
124 sukcesem. Przejecie stuzyé ma rozwojowi kompetencji firmy w ramach
' obszaru budownictwa energetycznego. Na razie nie uwzgledniamy
przejecia w prognozach, uwazamy tez, ze jego wptyw na warto$¢ spotki jest

184.6 ograniczony przy skali kapitalizacji PBG.
(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
156.8 Przychody 1376,8 2089,3 2902,0 3457,4 3758,7
PBG WG EBITDA 138,2 270,3 350,1 377,7 363,9
129 marza EBITDA 10,0% 12,9% 12,1% 10,9% 9,7%
08-08-07 08-11-07 09-02-07 09-05-07 09-08-07 EB|T 109,4 2234 299,1 326,5 312,4
Zysk netto 102,1 158,0 202,5 229,6 235,7
Maciej Stoklosa P/E 30,9 20,0 16,6 14,6 14,3
(48 22) 697 47 41 P/CE 24,1 15,4 13,3 12,0 11,7
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 42 3,1 2,4 2.1 1,8
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 25,4 14,8 11,3 9,2 8,6
DYield 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

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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Model DCF
(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy 2902,0 3457,4 3758,7 4063,0 44270 47953 51705 5520,7 5870,1 62189
zmiana 38,9% 19,1% 8,7% 8,1% 9,0% 8,3% 7,8% 6,8% 6,3% 5,9%
EBITDA 350,1 377,7 363,9 402,3 434,6 467,6 500,6 531,6 561,7 584,9
marza EBITDA 12,1%  10,9% 9,7% 9,9% 9,8% 9,8% 9,7% 9,6% 9,6% 9,4%
Amortyzacja 50,9 51,2 51,5 51,7 52,0 52,2 52,5 52,7 52,7 52,7
EBIT 299,1 326,5 312,4 350,6 382,6 415,3 448,2 478,9 508,9 532,2
marza EBIT 10,3% 9,4% 8,3% 8,6% 8,6% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,6%
Opodatkowanie EBIT 56,8 62,0 59,4 66,6 72,7 78,9 85,2 91,0 96,7 101,1
NOPLAT 242,3 264,4 253,1 284,0 309,9 336,4 363,0 387,9 412,2 431,0
CAPEX -93,3 -53,6 -53,9 -54,1 -54,4 -54,7 -54,9 -55,2 -55,2 -52,7
Kapitat obrotowy -93,8 259,0 96,4 -54,5 -59,6 -62,5 -65,5 -56,3 -50,0 -44.5
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 106,1 521,0 3471 2271 247,9 271,5 295,0 329,1 359,8 386,5 398,1
WACC 10,5% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
wspofczynnik dyskonta 959% 86,4% 77,7% 70,0% 630% 56,7%  51,0% 459% 41,3% 37,4%
PV FCF 101,8 449,9 269,8 158,9 156,1 153,9 150,5 151,1 148,7 1444
WACC 10,5% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
Koszt diugu 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,1%
Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 5,6%
Premia za ryzyko 1,5%  1,5%  15%  15%  1,5%  15%  1,5%  15%  15%  1,5%
kredytowe
Efektywna stopa o o o o o o o o o o
podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 12% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 5238,6 Wzrost FCF w nieskonczonosci
(Zg\isﬁ\?;‘towa”a wartosc rezydualna 4 57 7 2,0%  2,5%  3,0% 35%  4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w 1885,1 WACC -1,0pp 207,3 2161 2261 1500 250,
okresie prognozy
Zdyskontowana warto$¢ FCF 3842,8 WACC -0,5pp 206,6 2154 225,3 236,6 249,6
Dtug netto 560,9 WACC 205,9 214,6 2244 235,7 248,6
Inne aktywa nieoperacyjne 75,4 WACC +0,5pp 205,1 213,8 223,6 234,8 2477
Udziatowcy mniejszosciowi 393,4 WACC +1,0pp 204,4 213,0 222,8 233,9 246,8
Wartos¢ firmy 2963,9
Liczba akcji (mlIn) 14,3
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 207,3
9-cio miesieczny koszt kapitatu 8.2%
witasnego
Cena docelowa 2244
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 10,9
P/E('09) dla ceny docelowej 15,8
Udziat TV w EV 51%
42
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 674,3 1376,8 2089,3 2902,0 3457,4 3758,7 4 063,0

zZmiana 65,1% 104,2% 51,8% 38,9% 19,1% 8,7% 8,1%
Koszt wtasny sprzedazy 558,2 11917 1751,2 2489,8 29931 3296,4 3550,4
Zysk brutto na sprzedazy 116,1 185,0 338,1 412,2 464,3 462,3 512,6

marza brutto na sprzedazy 17,2% 13,4% 16,2% 14,2% 13,4% 12,3% 12,6%
Koszty sprzedazy -1,4 -0,4 0,0 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8
Koszty ogblnego zarzadu -52,8 -79,6 -106,8 -119,0 -134,8 -146,6 -158,5
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto 10,0 43 -7,8 6,5 -2,3 -2,5 2,7
EBIT 72,0 109,4 223,4 299,1 326,5 312,4 350,6

zmiana 74,1% 52,0% 104,3% 33,9% 9,1% -4,3% 12,2%

marza EBIT 10,7% 7,9% 10,7% 10,3% 9,4% 8,3% 8,6%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2,0 34,7 -9,9 -11,9 -8,8 7.8 19,8
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 69,9 1441 213,5 287,2 317,6 320,2 370,4
Podatek dochodowy -15,0 -26,7 -25,8 -42,1 -60,4 -60,8 -70,4
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych -2,7 -15,4 -29,7 -42,7 -27,6 -23,7 -26,7
Zysk netto 52,2 102,1 158,0 202,5 229,6 235,7 273,3

zmiana 44,6% 95,6% 54,9% 28,1% 13,4% 2,6% 16,0%

marza 7, 7% 7,4% 7,6% 7,0% 6,6% 6,3% 6,7%
Amortyzacja 16,6 28,8 46,8 50,9 51,2 51,5 51,7
EBITDA 88,5 138,2 270,3 350,1 377,7 363,9 402,3

zZmiana 76,5% 56,1% 95,6% 29,5% 7,9% -3,6% 10,6%

marza EBITDA 13,1% 10,0% 12,9% 12,1% 10,9% 9,7% 9,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 12,0 13,4 13,4 14,3 14,3 14,3 14,3
EPS 4.3 7,6 11,8 14,2 16,1 16,5 19,1
CEPS 5,7 9,7 15,3 17,7 19,6 20,1 22,7
ROAE 19,2% 18,3% 18,0% 16,8% 15,1% 13,5% 13,6%
ROAA 6,1% 6,1% 6,1% 6,7% 7,2% 7,2% 7,7%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 1045,1 2289,3 2857,0 3174,2 3178,4 3353,4 3729,5
Majatek trwaty 373,6 717,9 909,3 951,7 954,1 956,5 959,0
WNiP 47 13,3 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6
Wartos¢ firmy 72,0 267,4 333,1 333,1 333,1 333,1 333,1
Rzeczowe aktywa trwate 266,5 307,0 411,5 453,9 456,3 458,7 461,1
Inwestycje dtugoterminowe 0,7 62,0 53,6 53,6 53,6 53,6 53,6
Pozostate 29,8 68,2 96,6 96,6 96,6 96,6 96,6
Majatek obrotowy 671,4 1571,3 1947,6 22224 22242 2 396,9 2770,5
Zapasy 19,4 40,1 69,3 98,5 118,4 130,4 140,4
Naleznosci 293,6 602,6 725,1 1007,1 1199,9 1304,4 1410,0
Naleznosci 2 tyt. kontraktow 2758 445,2 777.8 815,7 528,6 555,0 596,6
budowlanych
Krotkotermlnowe rozliczenia 77 14,7 21 1 21,1 21 1 21,1 21 1
miedzyokres.
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 513 410,3 289,7 2154 291,6 321,3 537,6
Inne 23,5 58,4 64,7 64,7 64,7 64,7 64,7
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 1 045,1 2289,3 2857,0 3174,2 3178,4 3353,4 3729,5
Kapitat wiasny 367,2 748,0 1010,9 1 403,6 1633,3 1869,0 2142,2
Kapitat mniejszosci 12,1 34,6 103,7 103,7 103,7 103,7 103,7
Zobowigzania dtugoterminowe 212,7 330,0 364,8 301,7 141,7 1,7 41,7
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 180,2 258,6 323,1 260,0 100,0 0,0 0,0
Rezerwy i inne 32,4 71,4 41,7 41,7 41,7 41,7 41,7
Zobowigzania krétkoterminowe 453,1 1176,7 1377,7 1 365,1 1299,7 1339,1 1441,8
Pozyczki i kredyty 205,0 466,7 717,8 450,0 200,0 0,0 0,0
Zobowigzania wobec dostawcow 232,1 543,2 538,0 764.,9 919,6 11443 12324
Zobowigzania z tyt. kontraktéw bud. 0,9 19,6 15,4 43,8 73,7 88,4 103,0
Inne 15,1 147,2 106,4 106,4 106,4 106,4 106,4
Dtug 385,2 725,2 1040,9 710,0 300,0 0,0 0,0
Dtug netto 333,9 314,9 751,2 494.6 8,4 -321,3 -537,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 90,9% 42,1% 74,3% 352% 0,5% -17,2% -25,1%
(Dtug netto / EBITDA) 3,8 2,3 2,8 1,4 0,0 -0,9 -1,3
BVPS 30,5 55,7 75,3 98,2 114,3 130,7 149,9
44
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -134,2 -117,6 -255,5 108,5 388,7 275,7 250,7
Zysk netto 52,2 102,1 158,0 202,5 229,6 235,7 273,3
Amortyzacja 16,6 28,8 46,8 50,9 51,2 51,5 51,7
Kapitat obrotowy -57,1 -177,7 -469,2 -93,8 259,0 96,4 -54,5
Pozostate -145,8 -70,7 8,8 -51,2 -151,2 -107,8 -19,8
Przeptywy inwestycyjne -112,5 -179,0 -191,7 -93,3 -53,6 -53,9 -54,1
CAPEX -88,1 -131,8 -191,9 -93,3 -53,6 -53,9 -54,1
Inwestycje kapitatowe -42,2 -41,7 19,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 17,8 -5,5 -19,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 217,0 655,5 325,1 -89,5 -258,8 -192,2 19,8
Emisja akc;ji 187,3 333,1 2923 190,3 0,0 0,0 0,0
Dtug 46,1 342,2 74,0 -267,8 -250,0 -200,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -16,4 -17,9 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych -29,7 358,9 -122,2 -74,3 76,2 29,7 216,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 51,3 410,3 289,7 2154 291,6 321,3 537,6
DPS (PLN) 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -76,6 -207,7 -473,9 106,1 521,0 3471 227,1
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 13,1% 9,6% 9,2% 3,2% 1,6% 1,4% 1,3%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 54,2 30,9 20,0 16,6 14,6 14,3 12,3
P/CE 41,1 241 15,4 13,3 12,0 11,7 10,3
P/BV 7,7 4.2 3,1 2,4 2,1 1,8 1,6
P/S 42 2,3 1,5 1,2 1,0 0,9 0,8
FCF/EV -2,4% -5,9% -11,8% 2,7% 15,0% 11,0% 7,8%
EV/EBITDA 35,8 25,4 14,8 11,3 9,2 8,6 7,3
EV/EBIT 441 32,0 18,0 13,2 10,6 10,1 8,3
EV/S 47 2,5 1,9 14 1,0 0,8 0,7
DYield 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 235,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 12,0 13,4 13,4 14,3 14,3 14,3 14,3
MC (min PLN) 2827,1 3156,1 3156,1 3359,3 3359,3 3359,3 3359,3
Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN) 12,1 34,6 103,7 103,7 103,7 103,7 103,7
EV (min PLN) 31731 3505,5 4011,0 3957,6 34714 31418 29254
* Wskaznik EV/EBITDA kalkulowany w oparciu o diug netto na koniec kazdego roku obrotowego.
45



14 sierpnia 2009

Budownictwo
Polska

&~

JBE

T

DOM INWESTYCYINY

L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Polimex Mostostal kupuy;

MOSD.WA; PXM.PW (Podwyzszona)

Jedna z najtanszych spotek budowlanych

Polimex Mostostal pozostaje obok Trakcji Polskiej najtansza duza
spotka budowlang notowang na GPW (P/E 2009 = 11, P/E 2010 = 12,7).
Zgodnie z naszymi szacunkami portfel zamoéwien na rok 2010 wynosi

Cena biezaca 3,68 PLN
Cena docelowa 4,40 PLN
Kapitalizacja 1,75 mid PLN
Free float 0,98 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 13,56 min PLN
Struktura akcjonariatu

AVIVA OFE BZ WBK 5,92%
ING OFE 8,70%
OFE PZU Ztota Jesien 8,61%
Gloria S.a.r.l. (Luksemburg) 6,18%
Sices International B.V. Holandia 6,16%

Pionieer Pekao Investment Management 5,70%
Polimex-Development Sp. Z o.0. 2,83%
Pozostali 55,90%

obecnie okoto 2,5 mid PLN (pomijajac czes¢ produkcyjng, o umownym
backlogu), zapetnienie portfela zlecen siega wiec 67%. Uwazamy, ze na
tle branzy Polimex moze charakteryzowaé sie ograniczonym ryzykiem
erozji marz, co zwigzane jest z charakterem grupy. W segmencie
energetyki i chemii funkcjonuja gtéwnie spotki podwykonawcze o
krétkich portfelach zlecen. Ponadto, same segmenty charakteryzuja
sie ograniczong konkurencja, ze wzgledu na specjalistyczny charakter
swiadczonych w nich ustug. Portfel w zakresie drég i kolei na rok 2010
jest w znacznej czesci wypelniony. Zwracamy uwage, ze spadek
przychodéw prognozowany w 2010 roku wynika gtéwnie 2z
przewidywanej zmiany zasad ksiegowania przychodéw w segmencie

Strategia dotyczaca sektora

Nasze rekomendacje staly 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
poszczegdlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm
budowlanych, ktére naszym zdaniem mogg by¢
alternatywg dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

drég i kolei. Nie przewidujemy znacznego spadku rentownosci w
ramach dziatalnosci produkcyjnej - nastapi on w 2010 roku, nie bedzie
jednak dramatyczny. Wynika on ze stabszego rynku inwestycyjnego i
braku korzystnych tendencji na rynku stali (odbicie cen po miesigcach
spadkéw). Uwazamy, ze spoétka jest w stanie zaskoczyé pozytywnie
wynikami Q2 2009, ze wzgledu na bardzo niski konsensus prognoz.
Nie dostrzegajac istotnych czynnikow ryzyka, zalecamy kupowanie
waloréw Polimexu.

Prognozy wynikéw w segmentach na rok 2010
Oczekujemy, ze w 2010 roku Polimex wygeneruje okoto 600 min PLN

Profil spoétki

Polimex produkuje m.in. ocynkowane wyroby ze stali,
konstrukcje stalowe i kotty dla energetyki, $wiadczy
ustugi budownictwa m.in. w sektorze przemystowym,
chemicznym, energetycznym, drogowym i kolejowym,
prowadzi rowniez dziatalnos$¢ deweloperska.

przychodéw w segmencie chemicznym, przy marzy brutto na sprzedazy na
poziomie 9%, 1 120 min PLN przychodéw w segmencie energetycznym,
przy marzy na poziomie 10%, 1 051 min PLN w segmencie budownictwa,
przy marzy 9%, 714 min PLN przychodéw w segmencie produkcji, przy
marzy na poziomie 13,5% oraz 946 min PLN w segmencie drdg i kolei, przy
marzy na poziomie 7,9% (wzrost marzy wynika ze zmiany sposobu

Wazne daty

28.08.09 - publikacja raportu H1 2009
10.11.09 - publikacja raportu za Q3 2009

ksiegowania przychodoéw). Zgodnie z naszymi prognozami udziat segmentu
chemii w wyniku EBIT 2010 roku wynies¢ moze 13,4%, udziat segmentu
energetycznego 34,1%, udziat segmentu budownictwa 27,8%, udziat
segmentu produkcji 9,8%, udziat segmentu drdg i kolei 14,9%.

Kurs akcji PXM na tle WIG
6

lle moze by¢ warta ekspozycja na segment energetyczny

PLN [\ Polimex Mostostal jest najtanszg spotkg obecng na GPW, oferujaca
M\b ekspozycje na segment budownictwa energetycznego. Mozna mieC
518 ‘ oczywiscie obawy odnosnie mozliwosci koordynacji prac spotek
podwykonawczych w przypadku starania sie o kontrakty na generalne
436 wykonawstwo blokéw energetycznych, jednak na razie i tak nie
j ‘ uwzgledniamy mozliwosci zdobycia kontraktéw na generalne wykonawstwo

“ “’W w prognozach.

3.54 d

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 3720,5 4301,7 4909,0 4449,6 4716,7
2721 EBITDA 205,4 298,5 3356 311,4 310,9
PXM WIG marza EBITDA 5,5% 6,9% 6,8% 7,0% 6,6%
1.9 EBIT 160,4 228,1 254.4 210,1 209,6
050807 BATOT 080207 O3OS0T 080807 7k netto 100,1 120,1 159,1 138,4 1435
Maciej Stoklosa P/E 17,5 14,6 11,0 12,7 12,2
(48 22) 697 47 41 PICE 12,1 9,2 7,3 7,3 7,2
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 1,8 1,7 1.4 1,2 1.1
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 10,9 7,8 71 7,0 6,6
DYield 0,5% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0%

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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Model DCF
(mIn PLN) 2009P
Przychody ze sprzedazy 4 909,0
zmiana 14,1%
EBITDA 335,6
marza EBITDA 6,8%
Amortyzacja 81,2
EBIT 254,4
marza EBIT 52%
Opodatkowanie EBIT 28,0
NOPLAT 226,4
CAPEX -263,4
Kapitat obrotowy -61,3
Pozostate 0,0
FCF -17,0
WACC 10,2%
wspofczynnik dyskonta 96,0%
PV FCF -16,3
WACC 10,2%
Koszt dtugu 7,6%
Stopa wolna od ryzyka 6,1%
Dtug netto / EV 21%
Koszt kapitatu wtasnego 11,1%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna
(PVTV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w
okresie prognozy

Wartos¢ firmy (EV)

Dtug netto

Wartos¢ likwidacyjna gruntow
Udziatowcy mniejszosciowi
Wartos¢ firmy

Liczba akcji (min)

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
44496
-9,4%
311,4
7,0%
101,3
210,1
4,7%
10,5
199,6

-132,2
27,7
0,0

196,4
10,6%
86,9%

170,7

10,6%
7,6%
6,1%

1,5%

5,0%
14%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%
39575
14941

1093,7

2587,9
450,4
49,2
234,6
1952,1
476,7
4,1

8,2%

44

7,8
13,3

58%

2011P
4716,7
6,0%
310,9
6,6%
101,3
209,6
4,4%
10,5
199,1

-101,3
-19,9
0,0

179,3
10,8%
78,4%

140,6

10,8%
7,6%
6,1%

1,5%
5,0%
9%

11,1%
5,0%
1,0

2012P  2013P
5153,1 5624,6
9,3% 9,2%

373,8 403,8
7,3% 7,2%
102,2 103,9
27,7 299,9
5,3% 5,3%
13,6 49,5
258,1 250,4
-102,2  -118,9
-568,2 -56,0
0,0 0,0
199,9 179,5

11,0% 11,1%
70,7%  63,6%
141,3 114,2

11,0% 11,1%
7,6% 7,6%
6,1% 6,1%

1,5% 1,5%
50% 16,5%
3% 0%

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

2014P
6 088,5
8,2%
431,9
7,1%
105,6
326,3
5,4%
62,0
264,3

-120,6
-54,8
0,0

194.4
11,1%
57,3%

11,3

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

1,5%
19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

Analiza wrazliwosci
Wzrost FCF w nieskonczonosci

WACC -1,0pp

WACC -0,5pp
WACC

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

2,0%

4.1

4.1
4,0
4,0
4,0

2015P
6 546,8
7,5%
460,2
7,0%
107,3
352,8
5,4%
67,0
285,8

-122,3
-57,1
0,0

213,7
11,1%
51,5%

110,1

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

1,5%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

2,5%

4,3

4,3
4,2
4,2
4,2

2016P
6 951,5
6,2%
478,2
6,9%
109,0
369,2
5,3%
70,1
299,0

-124,0
-50,1
0,0

233,9
11,1%
46,4%

108,5

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

1,5%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%

4,5

455
4,4
4,4
4,4

2017P
7 373,7
6,1%
500,6
6,8%
109,9
390,7
5,3%
74,2
316,5

-124,9
-54,6
0,0

246,9
11,1%
41,8%

103,1

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

1,5%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,5%

4,8
4,7
4,7
4,7
4,6

2018P
7712,2
4,6%
461,0
6,0%
54,9
406,1
5,3%
77,2
328,9

-54,9
-36,9
0,0

292,0
10,6%
37,8%

110,2

10,6%
7,1%
5,6%

1,5%
19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

5,1

5,0
5,0
5,0
4,9
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Rachunek wynikow

(mIn PLN)

Przychody ze sprzedazy
zZmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowe;j
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych
Pozostate

Zysk brutto

Podatek dochodowy
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2006
2483,4
34,2%

22391
244.3
9,8%

-28,1
-106,6
11,1

98,5
34,5%
4,0%

-5,3
0,0
-1,7

91,5
17,4
11,5

62,6
46,2%
2,5%

31,2
129,7
28,1%
5,2%

471,7
0,1
0,2

19,3%
4,6%

2007
3720,5
49,8%

3398,3
322,2
8,7%

-28,3
-137,1
3,6

160,4
62,8%
4,3%

15,4
0,0
4.4

149,4
32,7
16,6

100,1
59,9%
2,7%

45,0
205,4
58,4%
5,5%

476,7
0,2
0,3

15,0%
4,5%

2008
4301,7
15,6%

3870,7
431,0
10,0%

-32,3
-185,3
14,7

228,1
42,2%
53%

-72,1
0,0
2,8

158,9
18,5
20,3

120,1
20,0%
2,8%

70,4
298,5
45,3%
6,9%

476,7
0,3
0,4

11,8%
3,9%

2009P
4 909,0
14,1%

44234
485,7
9,9%

-28,0
-198,3
-5,0

254,4
11,5%
5,2%

-48,1
0,0
2,7

209,0
23,0
26,9

159,1
32,4%
3,2%

81,2
335,6
12,4%
6,8%

476,7
0,3
0,5

13,9%
4,4%

2010P
4 449,6
-9,4%

4017,5
432,1
9,7%

-26,9
-190,3
-4,8

210,1
-17,4%
4,7%

-42,0
0,0
2,2

170,3
8,5
23,4

138,4
-13,0%
3,1%

101,3
311,4
-7,2%

7,0%

476,7
0,3
0,5

10,4%
3,6%

2011P
4716,7
6,0%

4278,4
438,3
9,3%

27,7
-196,0
-4,9

209,6
-0,2%
4,4%

-35,2
0,0
2,3

176,6
8,8
24,3

143,5
3,7%
3,0%

101,3
310,9
-0,2%
6,6%

476,7
0,3
0,5

9,7%
3,6%

2012P
5153,1
9,3%

4640,7
512,3
9,9%

-29,1
-206,3
-5,2

271,7
29,6%
53%

-29,1
0,0
3,1

245,7
12,3
33,7

199,6
39,1%
3,9%

102,2
373,8
20,2%
7,3%

476,7
0,4
0,6

12,1%
4,7%

14 sierpnia 2009
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Bilans

(mIn PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty
WNiP
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje dtugoterminowe
Pozostate

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci
Kroétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat mniejszosci

Zobowigzania dlugoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy
Rezerwy
Pozostate

Zobowiazania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania wobec dostawcow

Dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokres.

Diug

Dtug netto

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

BVPS

2006
1631,8
417,8
19,6
261,7
110,9
25,6

1213,9
168,8
872,8

8,8
163,5

2006
1631,8
354,9
93,9

293,0
171,3
61,1
60,6

890,0
83,2
762,6

44,2

254,5
91,0
25,6%
0,7

0,8

2007

2 801,4
983,2
437,6
426,4
80,9
38,3

1818,2
348,9
1289,6

9,8
169,9

2007
2801,4
983,0
102,6

461,5
329,9
92,6
39,0

1254,4
229,4
897,7

127,2

559,3
389,4
39,6%
1,9

2,1

2008
3438,6
1381,7

509,4
710,8
76,5
84,9

2 056,9
395,1
1347,5

11,2
303,1

2008
3438,6
1053,9

114,9

634,5
435,9
101,1

97,5

1635,3
317,5
1240,4

77,4

753,4
450,4
42,7%
1,5

2,2

2009P
3801,7
1563,8
509,4
858,0
111,5
84,9

2237,9
361,1
1620,0

11,2
245,7

2009P
3801,7
1239,9
114,9

634,5
435,9
101,1

97,5

1812,4
317,5
1417,5

77,4

753,4
507,8
41,0%
1,5

2,6

2010P
3821,3
1569,7
509,4
888,9
86,5
84,9

2 251,6
354,9
1468,4

11,2
417,2

2010P
3821,3
1411,8
92,6

634,5
435,9
101,1

97,5

1682,4
317,5
1287,4

77,4

753,4
336,3
23,8%
1,1

3,0

2011P
4048,4
1569,7
509,4
888,9
86,5
84,9

2478,7
370,2
1 556,5

11,2
540,9

2011P
4 048,4
1555,4
92,6

634,5
435,9
101,1

97,5

1766,0
317,5
1371,1

77,4

753,4
212,6
13,7%

0,7

3,3

2012P
4 364,2
1569,7
509,4
888,9
86,5
84,9

2794,5
400,5
1700,5

11,2
682,3

2012P
4 364,1
1755,0
92,6

634,5
435,9
101,1

97,5

1882,1
317,5
1487,2

77,4

753,4
711
4,1%
0,2

3,7

14 sierpnia 2009
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Przeptywy pieniezne

(mIn PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 43,6 -203,8 355,5 251,4 330,7 282,2 303,4
Zysk netto 62,6 100,1 120,1 159,1 138,4 143,5 199,6
Amortyzacja 31,2 45,0 70,4 81,2 101,3 101,3 102,2
Kapitat obrotowy -93,8 -463,0 193,1 -61,3 27,7 -19,9 -58,2
Pozostate 43,7 1141 -28,1 72,3 63,2 57,2 59,7
Przeptywy inwestycyjne -120,0 -97,1 -303,4 -287,6 -150,7 -123,3 -132,8
CAPEX -58,4 -143,7 -323,9 -263,4 -132,2 -101,3 -102,2
Inwestycje kapitatowe -42,1 46,9 0,0 2,7 -20,1 2,3 3,1
Pozostate -19,5 -0,2 20,5 -26,9 1,6 -24,3 -33,7
Przeptywy finansowe 122,1 257,7 100,1 -21,2 -8,4 -35,2 -29,1
Emisja akcji 10,9 0,0 0,0 26,9 33,6 0,0 0,0
Dtug -50,5 109,6 152,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -6,9 -8,5 -4,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 168,5 156,7 -47,9 -48,1 -42,0 -35,2 -29,1
Zmiana stanu srodkoéw pienieznych 45,7 -43,1 152,2 -57,4 171,5 123,7 141,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 148,3 143,1 295,2 237,8 409,3 533,0 674,5
DPS (PLN) 0,01 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
FCF -56,5 -442,8 172,6 -17,0 196,4 179,3 199,9
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 4,0% 2,6% 7,5% 5,3% 3,4% 2,1% 1,9%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 27,7 17,5 14,6 11,0 12,7 12,2 8,8
P/CE 18,5 12,1 9,2 7,3 7,3 7.2 5,8
P/BV 4,9 1,8 1,7 1,4 1,2 1,1 1,0
P/S 0,7 0,5 0.4 0.4 0.4 0,4 0,3
FCF/EV -2,9% -19,7% 7,4% -0,7% 9,0% 8,7% 10,4%
EV/EBITDA 14,8 10,9 7.8 71 7,0 6,6 5,1
EV/EBIT 19,5 14,0 10,2 9,3 10,4 9,8 7,1
EV/S 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
DYield 0,4% 0,5% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 3,7
Liczba akcji na koniec roku (min) 471,7 476,7 476,7 476,7 476,7 476,7 476,7
MC (mIn PLN) 1735,9 1754,4 1754,4 1754,4 1754,4 1754,4 1754,4
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 93,9 102,6 114,9 114,9 92,6 92,6 92,6
EV (min PLN) 1920,8 2246,4 2319,6 2377,0 2183,2 2 059,6 1918,1

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

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Akumuluj

(Wznowiona)

Aktualizacja raportu

Rafako

RAFA.WA; RFK.PW

Rok uspienia, rok oczekiwania

Portfel zamoéwien Rafako na rok 2010 wynosi juz 1,03 mid PLN, co
oznacza, ze nasza uprzednia prognoza przychodéw w wysokosci 1,1
mld PLN zostata juz w 91,6% podparta pozyskanymi kontraktami. Z
uwagi na dobre perspektywy segmentu energetycznego,
zdecydowalismy sie podniesé prognoze przychodéw do 1,3 mid PLN,

Cena biezaca 10,30 PLN
Cena docelowa 11,60 PLN
Kapitalizacja 0,72 mld PLN
Free float 0,20 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,89 min PLN
Struktura akcjonariatu

Laris Investments 37,45%
BZ WBK AIB Asset Management 17,08%
Elektrim 12,47%

Pionier Pekao Investment Management 4,99%

Pozostali 28,01%

w efekcie, zapelnienie portfela zaméwien siega obecnie 78%. Spétka
posiada juz zlecenia na rok 2011 o wartosci przekraczajacej 500 min
PLN. W najblizszym czasie mozliwe jest rozstrzygniecie kolejnych
kontraktow, w tym na budowe elektrocieptowni o wartosci 400-500 min
PLN. Poza potencjalnymi kontraktami, nie spodziewamy si¢ w 2009
roku istotnych rozstrzygnie¢. Rentownosé raportowana przez spétke
powinna pozosta¢ umiarkowana, co zwigzane jest z wyjatkowo
konserwatywna polityka ksiegowa firmy. Rafako nie zamierza na razie

Strategia dotyczaca sektora

Nasze rekomendacje staly sie bardziej wybiorcze. Nie
akcentujemy juz jedynie segmentu dziatalnosci, czy
portfela zamowien, lecz zwracamy tez uwage na
czynniki takie jak ryzyko erozji marz w przypadku
poszczegdlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm
budowlanych, ktére naszym zdaniem mogg byc¢
alternatywa dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

rozwigzywaé czesci rezerw zawigzanych w Q4 2008 i Q1 2009 na
wypadek zdarzen zwigzanych z kryzysem finansowymi (np. brak
zlecen), mimo, iz nie zapowiada sie, aby ryzyka z nimi zwigzane
zmaterializowaly sie. Ponadto, spétka prowadzi ostrozng polityke
ksiggowa, podobnie jak w Erbudzie kontrakty sa obrezerwowane, zas
znaczna czes¢ wynikowej rentownosci pojawia sie dopiero w
momencie rozliczenia kontraktu. W roku biezacym Rafako nie
zakonczy zadnego istotnego zlecenia. W efekcie, nie spodziewamy sie,
aby wyniki roku biezacego mogly zaskoczyé pozytywnie. Poprawy
rezultatow spodziewamy sie¢ w roku kolejnym, przy tym w prognozie

Profil spoétki

Grupa Kapitatowa Rafako jest jednym z najwiekszych
na rynku europejskim podmiotdw zajmujgcych sie
produkcjg kottéw energetycznych. W asortymencie
spotki znajdujg sie takze instalacje odsiarczania (10S),
elektrofiltry oraz m.in. elementy kottéw.

nie uwzgledniamy rozwigzania rezerw ,,kryzysowych”.

Oczekiwana rentownosci na kontaktach budowlanych

Spodziewamy sie, ze pozyskane kontrakty na budowe instalacji
odsiarczania w Elektrowni Dolna Odra i Betchatow mogg zagwarantowaé
spoétce bardzo korzystne rentownosci. W zwigzku z niewielkg konkurencjg
(jedynym konkurentem byt Energomontaz Poétnoc wraz z partnerem

Wazne daty

31.08.09 - sprawozdanie finansowe za H1 2009
12.11.09 - sprawozdanie finansowe za Q3 2009

zagranicznym), Rafako moze pozwoli¢ sobie na ostrozne budzetowanie
kosztow, zaktadajace np. powrét przedkryzysowych poziomoéw cen stopow
stali. Uwazamy, ze takiego komfortu nie dajg inne segmenty dziatalnosci w
budownictwie.

Ekspozycja na budownictwo energetyczne: ktéra spotke wybrac

Kurs akcji RFK na tle WIG

1
PLN

9.2

74

bf‘\\

Z perspektywy wynikow lat 2010+, Rafako wyceniane jest nieznacznie
wyzej od Polimexu, nizej niz Energomontaz Podinoc, Energomontaz
Potudnie i Mostostal Zabrze oraz wyzej niz Remak. Uwazamy, ze w
przypadku realizacji planéw inwestycyjnych energetyki, sposréd
wymienionych spoétek Rafako posiada najwiekszy potencjat do wzrostu
przychoddéw. Mostostal Zabrze i Remak hamuje duza ekspozycja na rynki
eksportowe, Polimex Mostostal rozdrobnienie spétek zaleznych
dziatajgcych w branzy, Energomontaz Potudnie brak inwestora branzowego,
zas Energomontaz Poinoc stosunkowo niewielki udziat segmentu w

56 przychodach (koncentracja na chemii).
S (min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
38 Przychody 1137,5 1125,6 1062,0 1310,2 1441,2
EBITDA 35,1 76,1 68,4 84,9 87,7

Rafako WIG 3

P marza EBITDA 3,1% 6,8% 6,4% 6,5% 6,1%
08-08-07 08-11-07 09-02-07 09-05-07 09-08-07 EB|T 22,1 60,8 52,6 68,7 70,8
Zysk netto 12,2 -11,6 37,5 55,8 58,3
Maciej Stoklosa P/E 58,8 -61,8 19,1 12,9 12,3
(48 22) 697 47 41 P/CE 28,4 191,2 13,5 10,0 9,5
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 2.1 2.1 1,9 1,7 1,5
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 13,1 6,2 74 54 4,7
DYield 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

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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Model DCF
(mIn PLN)
Przychody ze sprzedazy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Pozostate

FCF

WACC

Wspdtczynnik dyskonta
PV FCF

WACC
Koszt dtugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko
kredytowe

Efektywna stopa
podatkowa

Dtug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna

(PVTV)

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

14 sierpnia 2009

Rafako
2009P 2010P 2011P 2012P  2013P 2014P  2015P 2016P 2017P  2018P 2018+
1062,0 1310,2 1441,2 15853 17439 19008 20339 21355 2210,3 2276,6
-5,6% 234% 10,0% 10,0% 10,0% 9,0% 7,0% 5,0% 3,5% 3,0%
68,4 84,9 87,7 92,4 100,6 108,7 1155 112,0 113,0 113,5
6,4% 6,5% 6,1% 5,8% 5,8% 5,7% 5,7% 5,2% 5,1% 5,0%
15,8 16,3 16,9 17,5 18,2 18,9 19,4 19,7 19,7 19,7
52,6 68,7 70,8 74,9 82,4 89,8 96,1 92,3 93,3 93,9
5,0% 5,2% 4,9% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,3% 4,2% 4,1%
10,0 13,0 13,5 14,2 15,6 17,1 18,3 17,5 17,7 17,8
42,6 55,6 57,4 60,7 66,7 72,7 77,8 74,8 75,6 76,0
-20,5 21,1 -23,6 -24.,6 -25,5 -26,5 -24.2 -22,6 -22,6 -19,7
-65,7 -8,9 -2,6 -3,3 -3,3 -3,3 -3,2 -2,7 -4.1 -4.4
-23,4 -8,1 -9,0 -9,9 -10,8 -11,8 -12,6 -13,3 -13,7 -14,2
-51,2 33,7 39,0 40,5 45,3 50,1 57,1 55,9 54,8 57,5 59,2
11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
957% 86,1% 77,5% 69,8% 628% 56,5% 50,9% 458% 41,2% 37,3%
-49,0 29,1 30,3 28,3 28,5 28,3 29,1 25,6 22,6 21,4
11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 6,8%
6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 5,6%
1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
3,0% Analiza wrazliwosci
778,8 Wzrost FCF w nieskonczonosci
290,4 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
1941 WACC -1,0pp 11,8 11,6 11,6 11,8 12,4
4844 WACC -0,5pp 11,9 11,6 11,6 11,9 12,4
-258,9 WACC 11,9 11,6 11,6 11,9 12,4
0,0 WACC +0,5pp 11,8 11,6 11,6 11,8 12,4
0,0 WACC +1,0pp 11,8 11,6 11,6 11,8 12,4
743,3
69,6
10,7
8,2%
11,6
8,3
21,5
39%
52
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Rafako
BRE BANKU S.A.
Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 777,2 1137,5 1125,6 1062,0 1310,2 1441,2 1585,3
zZmiana 54,5% 46,4% -1,1% -5,6% 23,4% 10,0% 10,0%
Koszt wtasny sprzedazy 705,1 1 065,3 1005,2 953,3 1175,0 1294,3 1426,8
Zysk brutto na sprzedazy 72,1 72,2 120,4 108,7 135,2 146,8 158,5
marza brutto na sprzedazy 9,3% 6,3% 10,7% 10,2% 10,3% 10,2% 10,0%
Koszty sprzedazy 17,7 -18,2 -15,9 -23,4 24,2 -28,1 -30,9
Koszty ogdlinego zarzadu -22,4 24,2 -24,6 -28,8 -37,3 -42,5 -46,8
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -11.1 7,7 -19,1 -4,0 -4,9 -5,4 -6,0
EBIT 20,9 22,1 60,8 52,6 68,7 70,8 74,9
zmiana 45,3% 5,3% 175,6% -13,5% 30,6% 3,1% 5,8%
marza EBIT 2,7% 1,9% 5,4% 5,0% 52% 4,9% 4,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej -3,8 -3,7 -11,9 2,3 3,7 51 6,7
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 17,2 18,4 48,9 50,3 72,4 75,9 81,6
Podatek dochodowy -3,9 -5,8 -11,5 -10,4 -13,8 -14,4 -15,5
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 17,2 18,4 37,4 50,3 72,4 75,9 81,6
Strata z dziatalnosci zaniechanej -50,3
Zysk akcjonariuszy mniejszo$ciowych 0,6 0.4 -1,4 2,3 2,9 3,2 35
Zysk netto 12,8 12,2 -11,6 37,5 55,8 58,3 62,6
zZmiana - -4,6% -195,2% -423,0% 48,7% 4,6% 7,3%
marza 1,6% 1,1% -1,0% 3,5% 4,3% 4,0% 3,9%
Amortyzacja 10,7 13,1 15,4 15,8 16,3 16,9 17,5
EBITDA 31,7 35,1 76,1 68,4 84,9 87,7 92,4
zmiana 29,3% 10,8% 116,8% -10,2% 24,2% 3,2% 5,4%
marza EBITDA 4,1% 3,1% 6,8% 6,4% 6,5% 6,1% 5,8%
Liczba akcji na koniec roku (min) 17,4 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6
EPS 0,7 0,2 -0,2 0,5 0,8 0,8 0,9
CEPS 1,4 0,4 0,1 0,8 1,0 1,1 1,2
ROAE 5,7% 4,2% -3,4% 10,6% 13,9% 12,7% 12,1%
ROAA 2,2% 1,7% -1,4% 4,7% 6,6% 6,0% 5,8%
53
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 688,5 787,3 819,7 779,7 919,0 1021,8 1133,6
Majatek trwaty 185,2 197,4 220,6 225,3 230,2 237,0 2440
WNIiP 3,8 4,7 12,3 12,3 12,3 12,3 12,3
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rzeczowe aktywa trwate 128,7 144,7 163,8 168,5 173,4 180,2 187,2
Aktywa finansowe 18,9 14,8 3.8 3,8 3.8 3,8 3.8
Aktywa z tyt. odroczonego podatku doch. 33,8 33,1 40,7 40,7 40,7 40,7 40,7
Majatek obrotowy 503,3 589,9 599,0 554,4 688,8 784,9 889,6
Zapasy 20,3 29,7 61,4 36,6 451 49,6 54,7
Naleznosci 192,8 2223 204,6 1949 240,5 264,5 291,0
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 65,8 94,7 64,6 87,3 125,6 1441 165,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 223,2 241,8 268,5 235,6 277,6 326,6 378,9
Inne 1,3 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 688,5 787,3 819,7 779,7 919,0 1021,8 1133,6
Kapitat wiasny 230,5 3471 335,6 373,1 428,8 487,1 549,7
Kapitat mniejszosci 6,2 2,4 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
Zobowigzania dtugoterminowe 20,7 34,1 26,1 26,1 26,1 26,1 26,1
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy i inne 20,7 34,1 26,1 26,1 26,1 26,1 26,1
Zobowiazania krotkoterminowe 4311 403,6 445,4 367,9 451,5 496,0 545,2
Pozyczki i kredyty 1,0 11,3 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Zobowigzania wobec dostawcéw 189,4 219,9 186,3 175,0 215,7 237,6 261,9
Instrumenty pochodne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozliczenia miedzyokresowe 240,7 172,3 249,4 183,3 226,1 248,8 273,6
Dtug 1,0 11,3 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Dtug netto -222,2 -230,5 -258,9 -225,9 -267,9 -316,9 -369,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -96,4% -66,4% -77,1% -60,6% -62,5% -65,1% -67,2%
(Dtug netto / EBITDA) -7,0 -6,6 -3,4 -3,3 -3,2 -3,6 -4,0
BVPS 13,2 5,0 4.8 54 6,2 7,0 7,9
54
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 163,7 -68,6 112,5 -10,1 59,4 67,5 70,1
Zysk netto 12,8 12,2 -11,6 37,5 55,8 58,3 62,6
Amortyzacja 10,7 13,1 15,4 15,8 16,3 16,9 17,5
Kapitat obrotowy 159,2 -83,9 30,8 -65,7 -8,9 -2,6 -3,3
Pozostate -19,1 -10,0 77,9 2,3 -3,7 -5,1 -6,7
Przeptywy inwestycyjne -132,7 -75,5 -27,9 -20,5 -21,1 -23,6 -24,6
CAPEX -13,8 -31,6 -41,8 -20,5 -21,1 -23,6 -24.6
Inwestycje kapitatowe -125,1 -49,4 17,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 6,1 5,4 -3,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -4,3 107,9 -27,7 -2,3 3,7 5,1 6,7
Emisja akc;ji 0,0 104,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -0,1 10,2 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -0,2 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -4,0 -6,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkoéw pienieznych 26,7 -36,2 56,9 -32,9 42,0 49,0 52,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 223,2 241,8 268,5 235,6 277,6 326,6 378,9
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 161,1 -107,6 -64,4 -51,2 33,7 39,0 40,5
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,8% 2,8% 3,7% 1,9% 1,6% 1,6% 1,6%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 14,0 58,8 -61,8 19,1 12,9 12,3 11,5
P/CE 7,6 28,4 191,2 13,5 10,0 9,5 8,9
P/BV 0,8 2,1 2,1 1,9 1,7 1,5 1,3
P/S 0,2 0,6 0,6 0,7 0,5 0,5 0,5
FCF/EV -219,5% -23,4% -13,7% -10,2% 7,3% 9,5% 11,2%
EV/EBITDA -2,3 13,1 6,2 7.4 5,4 4,7 3,9
EV/EBIT -3,5 20,9 7,7 9,6 6,7 5,8 4,8
EV/S -0,1 0,4 0,4 0,5 0,4 0,3 0,2
DYield 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 10,3
Liczba akcji na koniec roku (min) 17,4 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6 69,6
MC (min PLN) 179,2 716,9 716,9 716,9 716,9 716,9 716,9
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 6,2 2,4 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
EV (min PLN) -73,4 460,5 470,6 503,6 461,6 412,6 360,3

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

Cena biezaca 3,90 PLN
Cena docelowa 4,80 PLN
Kapitalizacja 0,62 mid PLN
Free float 0,26 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,41 min PLN

&~

JBE

T

DOM INWESTYCYINY

L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Trakcja Polska kupy;

TRKC.WA; TRK.PW (Niezmieniona)

Najtansza spotka w sektorze

Trakcja Polska wyceniana jest na okoto 630 min PLN, z tego 145 min
PLN to gotéwka netto. Stany gotéwkowe w spétce moga dodatkowo
wzrosnaé, do okoto 190 min PLN, gdy Trakcja spieniezy posiadane
przez PRK-7 aktywa deweloperskie. W efekcie, mozna powiedzie¢, ze
dziatalnos$¢ operacyjna Trakcji wyceniana jest na 440 min PLN, co z

Struktura akcjonariatu

Comsa SA 50,63%
Maciej Radziwitt 1,48%
ING OFE 6,89%
Pozostali 41,00%

punktu widzenia wynikow 2009 roku czyni z Trakcji najtansza duza
spobtke budowlang na GPW. Oczywiscie, kazda ré6za ma kolce, a tymi
jest w przypadku Trakcji niewielki portfel zlecen na rok 2010 (nieco
ponad 200 min PLN). Portfel zaméwien na rok 2010 moze w
najblizszym czasie wzrosnagé o okoto 100 min PLN, w wyniku
podpisania kontraktu, ktérego wartos¢ zarzad spétki szacuje na 140

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
budowlanych, ktére naszym zdaniem moga byé
alternatywg dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

min PLN, jednak na kolejne kontrakty nalezy jeszcze poczekaé.
Kontrakt na budowe LCS Dzialdowo ma zosta¢ rozstrzygniety
najwczesniej na poczatku wrzesnia, nie jest jednak wykluczone, ze
termin ten sie wydluzy. Zdobycie kontraktu o wartosci rzedu 1 mid
PLN zagwarantowaloby wypetnienie portfela na rok kolejny. Kolejny
duzy kontrakt, ktérego nalezy sie spodziewaé, to budowa odcinka
Grodzisk-Skierniewice. Jego wartosé¢ poréwnywalna jest do wartosci
kontraktu na budowe LCS Dzialdowo. Zgodnie z naszymi
informacjami, linia E-65 jest traktowana w PKP PLK priorytetowo, nie
nalezy wiec oczekiwaé¢, aby przetargi nie zostatly rozpisane. Poza tym,
jest szereg mniejszych kontraktow, a takze przetargi na budowe linii

Profil spoétki

Trakcja Polska dziata gtéwnie w segmencie
budownictwa kolejowego i tramwajowego: Swiadczy
ustugi z zakresu robot nawierzchniowych, trakcyjnych,
energetycznych, inzynieryjnych, zajmuje sie tez
instalacjg automatyki kolejowej i sieci
telekomunikacyjnych. Ponadto, spétka swiadczy ustugi
z zakresu budownictwa drogowego i kubaturowego,
prowadzi tez dziatalno$¢ deweloperska. Trakcja Polska
planuje w najblizszych latach zajg¢ sie budowg
elektrowni wiatrowych.

tramwajowych, w ktorych Trakcja rowniez mogtaby wzigé udzial.
Podtrzymujemy rekomendacje kupu,.

Gra o duze kontrakty budowlane

Dziatalno$¢ Trakcji Polskiej charakteryzuje sie znacznym uzaleznieniem od
jednego klienta - PKP PLK. PKP PLK ogtasza relatywnie niewiele bardzo
duzych kontraktow, w zwigzku z tym spotka jest narazona w istotny sposéb
na ryzyka zwigzane z kontraktacjg. Szacujemy, ze konkurencja Trakcji w
kazdym z duzych przetargbw moze sktada¢ sie z okoto 3 duzych
podmiotéw, w zwigzku z tym, biorgc pod uwage duzg motywacje spotki
wynikajaca z niewielkiego portfela zlecen, szanse na zwyciestwo w

Wazne daty
31.08.09 - wyniki skonsolidowane za H1 2009

przynajmniej jednym z duzych kontraktéw (LCS Dziatdowo lub Grodzisk-
Skierniewice) szacujemy na 66%. Nasza prognoza uwzglednia jeden duzy
kontrakt.

Scenariusz negatywny?

Kurs akcji Trakcji Polskiej na tle WIG

Warto zastanowi¢ sie, co by mogto sie sta¢, gdyby Trakcji nie udato sie
podpisa¢ duzego przetargu kolejowego. Sadzimy, ze w takim przypadku

55 nalezatoby sie liczy¢ ze spadkiem poziomu przychodéw w spotce rir.

PLN Jednoczesnie, wystgpitby wzrost marz procentowych, gdyz spadek

przychodéw miatby miejsce w zakresie generalnego wykonawstwa, wysoce

4881 rentowne ustugi trakcyjne zas ciggle bytyby wykonywane. Przy przychodach

rzedu 500 min PLN rocznie i marzy brutto na poziomie 9,0%, spotka

426 1 wygenerowataby 30,0 min PLN zysku (P/E = 21,6, 14,7 po uwzglednieniu
,\ stanu gotéwki netto).

364 ] \\..Iv ,\/\ (mln PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P

P Przychody 646,8 794.,6 879,4 892,1 964,3

EBITDA 35,6 60,9 83,3 66,8 63,0

302 marza EBITDA 5,5% 7.7% 9,5% 7,5% 6,5%

Trakcja WIG EBIT 29,6 53,0 66,9 50,6 46,3

gg-oe-m 08-11-07 09-02-07 09-05-07 09-08-07 Zysk netto 28,5 54,7 64,6 50,1 41,3

P/E 17,7 11,4 9,7 12,5 13,2

Maciej Stoklosa P/CE 14,6 10,0 7,7 9,4 9,7

(48 22) 697 47 41 P/BV 3,5 2,0 1,7 1,5 1,3

maciej.stoklosa@dibre.com.pl EV/EBITDA 12,4 5,1 4.5 5,6 5,4

Wwwdlbrecomp[ DYield 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

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.



Trakcja Polska
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Model DCF
(mIn PLN) 2009P
Przychody ze sprzedazy 879,4
zmiana 10,7%
EBITDA 83,3
marza EBITDA 9,5%
Amortyzacja 16,4
EBIT 66,9
marza EBIT 7,6%
Opodatkowanie EBIT 12,7
NOPLAT 54,2
CAPEX 72,7
Kapitat obrotowy -46,9
Pozostate 0,0
FCF -49,0
WACC 11,1%
wspofczynnik dyskonta 95,7%
PV FCF -46,9
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

Zdyskontowana wartos¢ FCF
Dtug netto

Inne aktywa nieoperacyjne
Udziatowcy mniejszosciowi
Wartos¢ firmy

Liczba akcji (mlIn)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu
witasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej

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

2010P
892,1
1,4%
66,8
7,5%
16,2
50,6
5,7%

40,9

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

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

2,5%
646,1
240,9

120,7
361,6
-322,1
32,7
0,0
716,4
160,1
4,5
8,2%

4,8

5,6
12,0

34%

2011P
964,3
8,1%
63,0
6,5%
16,7
46,3
4,8%
8,8
37,5

-20,1
-10,6
0,0

23,5
11,1%
77,5%

18,3

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

1,2%
19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

2012P 2013P 2014P  2015P
1044,7 11193 1193,9 12628
8,3% 7,1% 6,7% 5,8%
67,4 71,5 75,4 79,0
6,5% 6,4% 6,3% 6,3%
17,3 17,8 18,1 18,4
50,1 53,7 57,3 60,6
4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
9,5 10,2 10,9 11,5
40,6 43,5 46,4 49,1

-20,7 21,4 -19,9 -20,2
-3,8 -3,5 -3,5 -3,2
0,0 0,0 0,0 0,0

33,4 36,5 41,1 44,0
11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
69,8% 628% 56,5%  50,9%

23,3 22,9 23,2 22,4

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

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

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

Analiza wrazliwosci
Wzrost FCF w nieskonczonosci

2,0% 2,5%

WACC -1,0pp 4.6 47
WACC -0,5pp 4,6 4,7
WACC 4,6 4,6
WACC +0,5pp 45 46
WACC +1,0pp 45 46

2016P
1325,9
5,0%
82,2
6,2%
18,5
63,6
4,8%
12,1
51,6

19,4
-3,0
0,0

47,7
11,1%
45,8%

21,8

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

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%

4,8
4,8
4,8
4,7
4,7

2017P
1377,6
3,9%
83,3
6,0%
18,5
64,8
4,7%
12,3
52,4

19,4
-9,5
0,0

42,0
11,1%
41,2%

17,3

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

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,5%

4,9
4,9
4,9
4,9
4,8

2018P
1418,9
3,0%
83,5
5,9%
18,5
65,0
4,6%
12,3
52,6

-18,5
-1,6
0,0

51,1
10,6%
37,3%

19,0

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

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

5,0

5,0
5,0
5,0
5,0
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T

Rachunek wynikow

(mIn PLN)

Przychody ze sprzedazy
zZmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowe;j
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2006
363,2
49,8%

337,0
26,1
7,2%

1,7
11,3
1,1

12,1
115,3%
3.3%

3,0
0,0

15,1
-3,6
0,8

10,7

2,9%

4,7
16,8
71,0%
4,6%

130,1
0,1
0,1

9,4%
3,4%

2007
646,8
78,1%

592,9
53,9
8,3%

-2,0
-18,1
-4,2

29,6
145,1%
4,6%

7,2
0,0

36,8
=71
1,0

28,5
166,4%
4,4%

6,1
35,6
112,4%
5,5%

130,1
0,2
0,3

21,6%
6,6%

2008
794,6
22,9%

719,5
75,1
9,4%

2,7
-19,2
-0,2

53,0
79,3%
6,7%

15,0
0,0

68,0
-12,3
1,0

54,7
91,9%
6,9%

7,9
60,9
71,0%
7,7%

160,1
0,3
0,4

23,9%
8,7%

2009P
879,4
10,7%

786,1
93,3
10,6%

2,5
-22,7
-1,2

66,9
26,2%
7,6%

12,9
0,0

79,8
-15,2
0,0

64,6
18,2%
7,4%

16,4
83,3
36,8%
9,5%

160,1
0,4
0,5

18,8%
8,4%

2010P
892,1
1,4%

814,8
77,3
8,7%

-2,5
-23,0
-1,2

50,6
-24,4%
5,7%

11,3
0,0

61,9
11,8
0,0

50,1
-22,5%
5,6%

16,2
66,8
-19,9%
7,5%

160,1
0,3
0,4

12,5%
6,2%

2011P
964,3
8,1%

889,1
75,2
7,8%

2,7
-24,9
-1,3

46,3
-8,4%
4,8%

12,2
0,0

58,4
11,1
0,0

47,3
-5,5%
4,9%

16,7
63,0
-5,6%
6,5%

160,1
0,3
0,4

10,5%
5,4%

2012P
1044,7
8,3%

963,2
81,5
7,8%

-3,0
-26,9
1,4

50,1
8,3%
4,8%

14,1
0,0

64,2
-12,2
0,0

52,0
9,9%
5,0%

17,3
67,4
7,0%
6,5%

160,1
0,3
0,4

10,4%
5,5%
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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
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wiasny
Kapitat mniejszosci

Zobowigzania dlugoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy
Rezerwy i inne
Instrumenty pochodne

Zobowiazania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania wobec dostawcéw
Instrumenty pochodne

Inne

Diug

Dtug netto

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

BVPS

2006
377,3
46,9
4,5
1,2
35,1
1,4
4,9

330,3
17,6
1721
1,7

138,2
0,7

2006
377,3
120,3

3,2

8,4
0,0
8,4
0,0

245,3
0,0
240,3
0,0
5,1

0,0
-138,2
-114,9%
-8,2

0,9

2007
496,4
133,2

4,0
13,8
44,6
49,5
21,4

363,2
83,1
134,3
2,3

1411
2,3

2007
496,4
1455

4.4

63,6
45,8
17,8

0,0

283,0
24,7
222,2
0,0
36,1

70,5
-70,6
-48,6%
-2,0

1,1

2008
754,2
139,3

42
0,2
52,1
49,8
33,0

614,8
84,5
160,1
3,3

367,0
0,0

2008
754,2
311,6

5,4

59,1
33,3
18,1

7,7

378,0
11,6
299,9
26,7
39,9

44,9
-322,1
-103,4%
-5,3

1,9

2009P
785,9
195,6
4,2
0,2
108,4
49,8
33,0

590,3
32,3
253,0
3,3

301,8
0,0

2009P
785,9
376,2
5,4

51,4
33,3
18,1

0,0

352,9
11,6
293,6
7,7
39,9

44,9
-256,9
-68,3%
-3,1

2,4

2010P
839,0
194,3
4,2
0,2
107,1
49,8
33,0

644,6
33,5
305,5
3,3

302,4
0,0

2010P
839,0
426,4
5,4

51,4
33,3
18,1

0,0

355,8
11,6
304,3
0,0
39,9

44,9
-257,5
-60,4%
-3,9

2,7

2011P
914,1
197,7
42
0,2
110,5
49,8
33,0

716,4
36,5
340,8
3,3

335,8
0,0

2011P
914,1
473,7
5,4

51,4
33,3
18,1

0,0

383,6
11,6
332,1
0,0
39,9

44,9
-290,9
-61,4%
4.6

3,0

2012P
993,8
201,1
42
0,2
113,9
49,8
33,0

792,6
39,6
369,2
3,3

380,6
0,0

2012P
993,8
525,7
5,4

51,4
33,3
18,1

0,0

411,3
11,6
359,8
0,0
39,9

44,9
-335,7
-63,9%
-5,0

3,3
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 74,4 44,0 141,9 -5,4 4,3 41,3 51,4
Zysk netto 10,7 28,5 54,7 64,6 50,1 47,3 52,0
Amortyzacja 4,7 6,1 7,9 16,4 16,2 16,7 17,3
Kapitat obrotowy 11,2 -4,7 50,4 -12,9 -20,4 -11,8 -4.4
Pozostate 47,8 14,2 28,9 -73,5 -41,7 -11,0 -13,5
Przeptywy inwestycyjne -7,0 -89,0 -51,5 -72,7 -15,0 -20,1 -20,7
CAPEX -7,0 -21,8 -14,8 72,7 -15,0 -20,1 -20,7
Inwestycje kapitatowe 0,0 -67,2 -36,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 2,6 47,9 81,6 12,9 11,3 12,2 14,1
Emisja akcji 2,6 0,0 11,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 0,0 52,7 -25,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -3,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkoéw pienieznych 70,0 2,9 172,1 -65,2 0,6 33,4 44,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 138,2 141,1 313,2 248,0 248.,6 282,0 326,8
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 18,3 -65,1 11,2 -49,0 -0,8 23,5 33,4
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,9% 3,4% 1,9% 8,3% 1,7% 2,1% 2,0%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 47,4 17,7 11,4 9,7 12,5 18,2 12,0
P/CE 32,9 14,6 10,0 7,7 9,4 9,7 9,0
P/BV 4,2 3,5 2,0 1,7 1,5 1,3 1,2
P/S 1,4 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
FCF/EV 4,9% -14,8% 3,6% -13,1% -0,2% 6,9% 11,4%
EV/EBITDA 22,2 12,4 5,1 45 5,6 5.4 44
EV/EBIT 30,9 14,9 5,8 5,6 7,4 7,3 59
EV/S 1,0 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
DYield 0,0% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 3,9
Liczba akcji na koniec roku (min) 130,1 130,1 160,1 160,1 160,1 160,1 160,1
MC (min PLN) 507,4 507,4 624,4 624,4 624,4 624,4 624,4
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 3,2 44 54 5,4 54 5,4 54
EV (min PLN) 372,4 441,2 307,7 372,9 372,3 338,9 2941

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

14 sierpnia 2009 60



14 sierpnia 2009

Budownictwo
Polska

Cena biezaca 50,90 PLN
Cena docelowa 58,80 PLN
Kapitalizacja 0,28 mid PLN
Free float 0,07 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,23 min PLN

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Akumuluj

(Wznowiona)

Aktualizacja raportu

Ulma

BAUA.WA; ULM.PW

Dobra inwestycja, ale nie na krotki termin

W roku obecnym wyniki Ulmy s3g pod presja pogorszenia koniunktury
w budownictwie kubaturowym. Nie przewidujemy, aby Q2 2009 mogt
przyniesé przetom, inwestorzy powinni przygotowa¢ sie na relatywnie
stabe wyniki finansowe. Nasza prognoza zakiada wyniki zblizone do

Struktura akcjonariatu

zera w Q2 2009, a nastepnie poprawe wynikéw w kolejnych
kwartatach. Wynikaé ona bedzie z wejscia w etap realizacji kontraktow
infrastrukturalnych oraz z redukcji kosztow zwigzanych z
uruchomieniem centréw logistycznych. Poprawa wynikéw w roku 2010
wynika z odbudowy rynku budownictwa kubaturowego oraz wzrostu
ilosci realizowanych kontraktéw drogowych. Oczekujemy, ze do konca

Ulma CyE S. Coop. 75,49%
Pozostali 24.51%
Strategia dotyczaca sektora

Najwiekszym problemem sektora materiatow

budowlanych, do ktérego nalezy zaliczy¢é Ulme, jest
spadek popytu, wywotany dekoniunkturg w zakresie
budownictwa kubaturowego. Skutkiem jest nadpodaz
mocy produkcyjnych w stosunku do popytu, spadek
cen i realizowanych marz, przy nizszych wolumenach
sprzedazy. Spotki dziatajagce na etapie budowy stanéow
surowych juz czujg znaczne pogorszenie koniunktury
(Ulma,Zurawie Wiezowe), inne za$ spadek popytu
czeka dopiero za kilka kwartatow (producenci
materiatéw wykonczeniowych).

roku rozstrzygniete zostang przetargi o wartosci 8,9 mid PLN,
ogloszone tez zostanie wiekszos¢ przetargéw na budowe autostrad.
Sadzimy, ze to wilasnie segment infrastrukturalny, ktérego udziat w
przychodach Ulmy siegnaé w tym roku moze zgodnie z planami
zarzadu 30%, moze wplyna¢ na poprawe wynikoéw juz w roku kolejnym.
Poprawy spodziewamy si¢ gtéwnie po stronie wzrostu rotacji majatku.
Konserwatywnie nie zakladamy wzrostu cen dzierzawy, gdyz
uwazamy, ze moze to jeszcze nie nastapi¢ w roku kolejnym. Mimo to, z
perspektywy przewidywanych wynikéw roku 2011, spétka jest naszym
zdaniem atrakcyjna. Zalecamy akumulowanie waloréw Ulmy.

Ulma czy Zurawie - co wybraé?

Profil spétki

Ulma Construccion Polska jest drugim najwiekszym
graczem na rynku systemoéw szalunkéw w Polsce.
Oferta spotki obejmuje kompleksowa ustuge wynajmu
deskowan wykorzystywanych w budownictwie
monolitycznym, na ktoérg sktadajg sie projektowanie,
dzierzawa, obstuga logistyczna i inne.

Z punktu widzenia wskaznikéw P/BV, obie spotki wyceniane sg podobnie.
Mimo to, sgdzimy, ze w kontekscie lat 2011/2012, inwestycja w akcje Ulmy
jest bardziej atrakcyjna. Wynika to z charakteru rynku, na jakim spétka
dziata, oraz struktury konkurencji. W zakresie szalunkow wykorzystywanych
w budownictwie drogowym, konkurencja Ulmy sktada sie z dwdch
podmiotéw, udziat w rynku zas jest znaczny. Nie spodziewamy sie jednak,
aby udziat tego segmentu mogt przekroczy¢ 30% przychodow spétki w tym

Wazne daty

31.08.09 - skonsolidowany raport za H1 2009
13.11.09 - skonsolidowany raport za Q3 2009

roku. Z drugiej strony, spotki prowadzace dzierzawe zurawi (konkurencja
gietdowych Zurawi Wiezowych) charakteryzuja sie bardzo duzym
zadtuzeniem. Sktania to spétki te do oferowania zurawi po bardzo niskich
cenach, aby jedynie zapewni¢ przyzwoitg rotacje sprzetu i pokrycie kosztow

Kurs akcji ULM na tle WIG
169

PLN
140.2
111.4
82.6
53.8
Ulma WIG
25
08-07-23 08-10-23 09-01-23 09-04-23 09-07-23

statych.

Niski wskaznik EV/IEBITDA

Na tle branzy budowlanej spotka wyceniana jest po bardzo niskim
wskazniku EV/EBITDA. Niski wskaznik EV/EBITDA wynika z charakteru
dziatalnosci Ulmy, ktérym jest dzierzawa sprzetu amortyzowanego w ciggu
okoto 7 lat. W efekcie, Ulma generuje bardzo duze wolne przeptywy

Maciej Stoklosa

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

pieniezne, ktére nastepnie wykorzystywane sg w zakupach
odtworzeniowych dzierzawionego sprzetu.

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 222,6 241.,5 182,3 198,0 207,8
EBITDA 108,4 103,4 69,8 81,5 89,1
marza EBITDA 48,7% 42,8% 38,3% 41,2% 42,9%
EBIT 66,6 40,9 17,8 29,4 35,0
Zysk netto 50,9 25,9 4,7 15,8 21,4
P/E 5,1 10,3 56,3 16,9 12,5
P/CE 2,8 3,0 4,7 3,9 3,5
P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9
EV/EBITDA 3,0 4,3 5,6 4,5 4,0
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

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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Model DCF
(mIn PLN)
Przychody ze sprzedazy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy

FCF

WACC

wspoifczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dtugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko kredytowe
Efektywna stopa podatkowa
Dtug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna
(PV TV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie

prognozy
Zdyskontowana warto$¢ FCF
Dtug netto

Wartos¢ firmy

Liczba akcji (mIn.)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu
wtasnego

Cena docelowa

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

2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
182,3 198,0 207,8 222,5 236,6 247,8 258,3 269,1 280,1 291,0
-24,5% 86% 50% 7,0% 64% 4,7% 42% 42% 4,1% 3,9%
69,8 81,5 89,1 99,7 108,6 114,2 1193 1245 129,7 1343
38,3% 41,2% 42,9% 44,8% 459% 46,1% 46,2% 46,3% 46,3% 46,1%
52,0 52,1 54,1 580 60,9 636 666 699 732 76,5
17,8 29,4 350 41,7 47,7 50,6 52,6 54,6 56,4 57,8
98% 14,8% 16,8% 18,7% 20,2% 20,4% 20,4% 20,3% 20,2% 19,9%
3,3 5,4 6,5 7,8 8,9 95 10,0 103 10,7 11,0
14,6 24,0 28,5 339 388 41,1 42,7 44,3 45,7 46,8

176 360 -642 -777 -643 682 -71,6 -745 -768 -765
149 15 09 -14 14 41 40 -0 -1 -0

63,8 38,6 17,5 129 34,0 354 36,7 38,6 41,1 458 471
98% 102% 102% 102% 104% 10,5% 10,56% 10,6% 10,6% 10,4%

92,5% 84,0% 762% 69,1% 62,6% 56,7% 51,3% 46,4% 41,9% 38,0%
59,1 32,4 13,3 89 213 20,1 18,8 17,9 17,2 17,4

98% 102% 10,2% 10,2% 10,4% 10,5% 10,5% 10,6% 10,6% 10,4%
73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73% 68%
6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 56%
1.2% 1,2% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
183% 18,4% 185% 18,6% 18,7% 188% 189% 189% 19,0% 19,0%
25%  18% 17%  17% 14% 11% 11% 10% 10% 3%

11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

3,0% Analiza wrazliwosci
632,8 Wzrost FCF w nieskoriczonosci
240,2 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
226,4 WACC -1,0pp 53,7 56,8 60,2 64,1 68,6
466,6 WACC -0,5pp 53,2 56,2 59,6 63,5 67,9
180,9 WACC 52,7 55,7 58,8 62,9 67,3
285,7 WACC +0,5pp 52,3 55,2 58,5 62,3 66,7
53 WACC +1,0pp 51,8 54,7 58,0 61,7 66,1
54,4
8,2%
58,8
6,5
60,1
51%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 154,3 222,6 2415 182,3 198,0 207,8 2225
zZmiana 56,5% 44,3% 8,5% -24,5% 8,6% 5,0% 7,0%
Koszt wtasny sprzedazy 90,5 136,8 178,3 146,9 150,6 154.,4 161,7
Zysk brutto na sprzedazy 63,7 85,8 63,2 35,4 47,3 53,4 60,7
marza brutto na sprzedazy 41,3% 38,5% 26,2% 19,4% 23,9% 25,7% 27,3%
Koszty sprzedazy -7,9 -7,4 -4,8 -6,8 -6,9 -7 -7,3
Koszty ogblnego zarzadu -9,8 -10,0 -10,6 -9,6 -9,8 -10,0 -10,3
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto -0,1 -1,7 -6,9 -1,2 -1,3 -1,4 -1,4
EBIT 45,9 66,6 40,9 17,8 29,4 35,0 41,7
zmiana 81,0% 45,0% -38,5% -56,4% 64,5% 19,1% 19,2%
marza EBIT 29,8% 29,9% 17,0% 9,8% 14,8% 16,8% 18,7%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -4,9 -4,5 -10,5 -11,7 -10,0 -8,7 -8,2
Zysk brutto 41,1 62,1 30,5 6,2 19,4 26,3 33,4
Podatek dochodowy -8,1 -11,3 -4,6 -1,4 -3,6 -4,9 -6,2
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 32,9 50,9 25,9 4,7 15,8 214 27,2
zmiana 81,1% 54,5% -49,2% -81,6% 233,2% 35,4% 27,1%
marza 21,3% 22,9% 10,7% 2,6% 8,0% 10,3% 12,2%
Amortyzacja 29,0 41,9 62,4 52,0 52,1 54,1 58,0
EBITDA 75,0 108,4 103,4 69,8 81,5 89,1 99,7
zZmiana 67,2% 44,6% -4,7% -32,4% 16,7% 9,3% 11,9%
marza EBITDA 48,6% 48,7% 42,8% 38,3% 41,2% 42,9% 44,8%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 4,9 5,1 53 53 53 5,3 53
EPS 6,7 9,9 49 0,9 3,0 4.1 5,2
CEPS 12,7 18,0 16,8 10,8 12,9 14,4 16,2
ROAE 39,0% 29,7% 10,2% 1,8% 5,7% 7,3% 8,8%
ROAA 16,6% 15,9% 5,8% 0,9% 3,0% 4,1% 51%
63
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Bilans

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 243,3 397,9 492,7 509,0 529,2 519,3 539,9
Majatek trwaty 181,6 293,4 4121 377,7 361,5 371,6 391,2
Majatek obrotowy 61,7 104,4 80,6 131,3 167,6 147,7 148,7
Zapasy 15,3 21,3 16,0 17,4 18,9 19,9 21,3
Naleznosci 442 52,8 55,6 50,9 55,2 58,0 62,1
Naleznosci z tytutu podatku biezacego 0,0 0,5 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2,3 29,8 6,1 60,1 90,6 66,9 62,4
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 243,3 397,9 4927 509,0 529,2 519,3 539,9
Kapitat wiasny 100,8 241,3 263,9 268,7 284,5 302,7 319,3
Zobowigzania dtugoterminowe 90,1 83,7 148,4 148,4 148,4 148,4 148,4
Pozyczki i kredyty 86,4 82,7 146,1 146,1 146,1 146,1 146,1
Inne 3,7 1,0 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Zobowigzania krétkoterminowe 52,5 72,8 80,4 91,9 96,3 68,2 72,3
Pozyczki i kredyty 17,2 10,6 40,9 40,9 40,9 10,0 10,0
Zobowigzania wobec dostawcow 31,6 62,1 39,4 50,9 55,3 58,0 62,1
Inne 3,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Diug 103,6 93,3 187,0 187,0 187,0 156,1 156,1
Dtug netto 101,4 63,4 180,9 126,9 96,4 89,2 93,7
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 100,6% 26,3% 68,6% 47,2% 33,9% 29,5% 29,4%
(Dtug netto / EBITDA) 1,4 0,6 1,8 1,8 1,2 1,0 0,9
BVPS 20,6 46,9 50,2 51,1 54,1 57,6 60,7
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 65,5 115,0 96,4 83,3 76,4 83,3 92,1
Zysk netto 32,9 50,9 25,9 47 15,8 21,4 27,2
Amortyzacja 29,0 41,9 62,4 52,0 52,1 54,1 58,0
Kapitat obrotowy -15,0 3,5 -20,4 14,9 -1,5 -0,9 -1,4
Pozostate 18,5 18,8 28,6 11,7 10,0 8,7 8,2
Przeptywy inwestycyjne -108,2 -158,0 -203,2 -15,6 -32,3 -60,3 -74,5
CAPEX -107,9 -154,5 -200,5 -17,6 -36,0 -64,2 -77,7
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instrumenty pochodne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,3 -3,4 2,7 2,0 3,7 3,9 3,2
Przeptywy finansowe 443 74,1 80,5 -13,6 -13,7 -46,6 -22,1
Emisja akcji 0,0 89,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 53,1 -6,9 91,5 0,0 0,0 -30,9 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -8,8 -9,0 -11,0 -13,6 -13,7 -15,7 -22,1
Zmiana stanu srodkow pienieznych 1,6 31,1 -26,3 54,0 30,5 -23,6 -4,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 2,3 29,8 6,1 60,1 90,6 66,9 62,4
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -57.,5 -55,1 -125,4 63,8 38,6 17,5 12,9
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 70,0% 69,4% 83,0% 9,6% 18,2% 30,9% 34,9%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 7,6 5,1 10,3 56,3 16,9 12,5 9,8
P/CE 4,0 2,8 3,0 47 3,9 3,5 3,1
P/BV 2,5 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8
P/S 1,6 1,2 1,1 1,5 1,4 1,3 1,2
FCF/EV -16,4% -16,9% -28,0% 16,2% 10,6% 4,9% 3,6%
EV/EBITDA 4,7 3,0 4,3 5,6 4,5 4,0 3,6
EV/EBIT 7,6 4,9 11,0 22,1 12,4 10,2 8,7
EV/S 2,3 1,5 1,9 2,2 1,8 1,7 1,6
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 50,9
Liczba akcji na koniec roku (min) 49 5,1 53 53 53 53 53
MC (mIn PLN) 248,9 261,6 267,5 267,5 267,5 267,5 267,5
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 350,3 325,1 448,5 394,4 363,9 356,7 361,2

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

Cena biezaca 5,90 PLN

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Unibep

UNBE.WA; UNI.PW

Trzymaj

(Podtrzymana)

Cena docelowa 6,10PLN  Mata spotka bierze na siebie sporo ryzyk
Kapitalizacja 0,19 mid PLN
Unibep na tle branzy nie jest drogi, przynajmniej na podstawie
Free k! B malte (RN korzystnych wynikoéw 2009 roku. Sadzimy jednak, ze sg podstawy, aby
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,09 min PLN zywi¢ pewne obawy jesli chodzi o wyniki lat przysztych. Na poczatku
2009 roku Unibep znalazt si¢ w trudnej sytuacji - portfel zlecen powoli
Struktura akcjonariatu wyczerpywal sie, firma zas miata doswiadczenia gtéwnie w
o budownictwie mieszkaniowym, w ktérym koniunktura zatamata sie.
Zofia Mikotuszko 27,06% podatkowo, jeden z kontraktow zostat przejety jako wiasny projekt
Zofia lwona Stajkowska 18,05% deweloperski. W efekcie, firma pozyskata na poczatku roku nowe
Beata Maria Skowroriska 18,05% kontrakty z segmentu budownictwa publicznego, wygrywajac je
Robert Andrzej Micat 7,70% stosunkowo niska cena. Poza ryzykiem marz, dostrzegamy ryzyka
Zina Micat 5,85% techniczne (obiekty tego typu nie byly do tej pory budowane przez
Pozostali 23,29% Unibep). Obecnie spotka ztagodzita polityke dotyczaca zdobywania

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
poszczegdlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm

nowych kontraktow, ciagle jednak jest ona stosunkowo agresywna.
Przyktadowo, Unibep zlozyt najkorzystniejsza oferte na projekt i
budowe budynku hali sportowej. Z wartego 56 min PLN kontaktu, az 40
min PLN bedzie zrealizowane w roku 2011, co naraza spétke na szereg
ryzyk zwigzanych z przysztym ksztalttowaniem sie kosztéow w
budownictwie. Pozytywnym aspektem jest zas$ deklaracja
uruchomienia drugiego etapu projektu deweloperskiego Osiedle
Santorini, liczacego 88 mieszkan. Projekt cieszy si¢ sporym
zainteresowaniem, od poczatku roku Unibep sprzedat okoto 60
mieszkan. Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.

budowlanych, ktére naszym zdaniem mogg by¢
alternatywg dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

Profil spétki

Unibep zajmuje sie generalnym wykonawstwem
obiektéw kubaturowych w Polsce (gtownie

wojewodztwo mazowieckie i podlaskie) oraz w Rosji.
Ponadto, spétka zajmuje sie dziatalnoscig
deweloperska oraz produkcjg schodéw o konstrukcji

Kontrakty na niskich marzach

Sposrod relatywnie ryzykownych kontraktow (agresywna kalkulacja, nowy
typ obiektu dla spotki) wyréznilibysmy kontrakt na budowe Opery i
Filharmonii Podlaskiej, Aquaparku w Suwatkach i Galerii Plaza w
Suwatkach. taczna wartos¢ tych zlecen to 173 min PLN. Stosunkowo spore
ryzyka wigzq sie takze z realizacjq hali sportowej w Czestochowie, gdyz jest
to kontrakt D&B (projektuj i buduj). Z kontraktu wartego 56 min PLN, 2 min
PLN zostanie wykonane w 2009 roku, 15 min PLN w 2010 roku i az 40 min
PLN w 2011 roku.

drewnianej. W najblizszej przysziosci  Unibep
rozpocznie réwniez produkcje domow
prefabrykowanych.

Wazne daty

31.08.09 - sprawozdanie finansowe za H1 2009
13.11.09 - sprawozdanie finansowe za Q3 2009

Kurs akcji Unibep na tle WIG

Portfel zamoéwien

Portfel zaméwien w ramach generalnego wykonawstwa w kraju wynosi
okoto 180 min PLN. Z wytgczeniem dziatalnosci drogowej daje to
zapetnienie portfela zamodwien na poziomie okoto 56%. Portfel zamoéwien w

115
PLN

9.7 4

7.9

6.1

4.3

Unibep WIG

25
08-07-31

08-10-31 09-01-31 09-04-30 09-07-31

ramach dziatalnoSci eksportowej w zasadzie jest pusty, spotka jednak
przyznaje, ze podpisata 3 listy intencyjne na rynku rosyjskim. W modelu
uwzgledniamy staty poziom przychoddéw z rynku rosyjskiego na poziomie
tego roku (56,2 min PLN), pomimo braku portfela zlecen. W ramach
dziatalno$ci produkcyjnej portfel zamowien jest krotki.

Maciej Stoklosa

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

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 407,5 503,9 5425 526,5 559,3
EBITDA 16,7 334 28,3 21,8 17,6
marza EBITDA 4,1% 6,6% 52% 4,1% 3,1%
EBIT 15,8 31,8 23,8 17,3 13,0
Zysk netto 1,7 27,6 18,1 15,5 12,8
P/E 13,7 7,2 11,0 13,0 15,6
P/CE 12,6 6,8 8,9 10,0 11,5
P/BV 9,7 1,9 1,7 1,5 1,4
EV/EBITDA 9,8 4,5 8,0 7,3 7.9
DYield 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6%

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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Model DCF
(mIn PLN) 2009P
Przychody ze sprzedazy 542,5
zmiana 7,7%
EBITDA 28,3
marza EBITDA 52%
Amortyzacja 4.4
EBIT 23,8
marza EBIT 4,4%
Opodatkowanie EBIT 45
NOPLAT 19,3
CAPEX -37,6
Kapitat obrotowy -59,8
Pozostate 0,0
FCF -73,7
WACC 11,1%
wspofczynnik dyskonta 95,7%
PV FCF -70,5
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

Zdyskontowana wartos¢ FCF
Dtug netto

Wycena gruntéw deweloperskich
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
526,5
-3,0%
21,8
4,1%
45
17,3
3,3%
3,3
14,0

4.9
49,6
0,0

63,2
11,1%
86,1%

54,5

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

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%
224,7
83,8

49,5
133,3
-48,6

10,0
191,9

33,9

5,7
8,2%
6,1

8,3
10,6

44%

2011P
559,3
6,2%
17,6
3,1%
4,6
13,0
2,3%
2,5
10,5

-5,2
11,4
0,0

21,3
11,1%
77,5%

16,5

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

1,2%
19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

2012P 2013P 2014P  2015P
592,9 6249 6582 688,38
6,0%  54%  53%  4,6%
21,1 22,1 23,1 24,0
36%  35% 35%  35%
46 47 438 438
16,5 17,4 18,3 19,1
28% 28% 28%  28%
3,1 33 35 3,6
13,4 14,1 14,8 15,5

-5,3 -5,4 -5,2 -5,3
-2,4 -1,0 -0,9 -1,2
0,0 0,0 0,0 0,0

10,3 12,4 13,5 13,8
11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
69,8% 628% 56,5%  50,9%

7,2 7,8 7,6 7,0

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

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

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

Analiza wrazliwosci
Wzrost FCF w nieskonczonosci

2,0% 2,5%

WACC -1,0pp 6,1 6,3
WACC -0,5pp 5,9 6,1
WACC 5,8 59
WACC +0,5pp 5,7 58
WACC +1,0pp 5,6 5,7

2016P
718,5
4,3%
24,9
3,56%
4,9
20,0
2,8%
3,8
16,2

5,4
0,8
0,0

14,9
11,1%
45,8%

6,8

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

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%

6,5
6,3
6,1
5,9
5,8

2017P
747,0
4,0%
25,7
3,4%
4,9
20,8
2,8%
3,9
16,8

5,4
0,7
0,0

15,6
11,1%
41,2%

6,4

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

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,5%

6,8

6,5
6,3
6,1
5,9

2018P
774,0
3,6%
26,3
3,4%
4,9
21,3
2,8%
4,1
17,3

4.9
0,7
0,0

16,6
10,6%
37,3%

6,2

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

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

7,0

6,8
6,5
6,3
6,1

2018+

17,1
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Rachunek wynikow

(min PLN)

Przychody ze sprzedazy
zZmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogolnego zarzadu
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zZmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2006
205,2
8,4%

194,1
11,0
5,4%

-0,2
-7,3
0,0

3,5
550,4%
1,7%

-0,8
0,0
0,0

2,7
0,5
0,0

2,1

1,0%

0,7

4,2
296,4%
2,0%

27,2
0,1
0,1

48,5%
3,3%

2007
407,5
98,6%

378,7
28,8
7,1%

0,0
-10,9
-2,1

15,8
349,9%
3,9%

-0,7
0,0
0,0

15,1
3,4
0,0

11,7
448,0%
2,9%

1,0
16,7
299,7%
4,1%

27,2
0,4
0,5

107,6%
11,0%

2008
503,9
23,7%

448,3
55,6
11,0%

0,0
-18,1
5,7

31,8
101,3%
6,3%

4,7
0,0
0,0

36,4
8,8
0,0

27,6
135,3%
55%

1,7
33,4
99,6%
6,6%

33,9
0,8
0,9

46,2%
13,2%

2009P
542,5
7,7%

497,7
44,8
8,3%

0,0
-20,0
-1,0

23,8
-25,0%
4,4%

-1,3
0,0
0,0

22,5
4,3
0,0

18,1
-34,4%
3,3%

4.4
28,3
-15,4%
5,2%

33,9
0,5
0,7

16,2%
6,6%

2010P
526,5
-3,0%

490,2
36,3
6,9%

0,0
-18,0
-1,0

17,3
-27,2%
3,3%

1,8
0,0
0,0

19,2
3,7
0,0

15,5
-14,8%
2,9%

4,5
21,8
-22,7%
4,1%

33,9
0,5
0,6

12,0%
5,4%

2011P
559,3
6,2%

528,0
31,3
5,6%

0,0
-17,2
-1,0

13,0
-25,0%
2,3%

2,9
0,0
0,0

15,9
3,1
0,0

12,8
-17,0%
2,3%

46
17,6
-19,5%
3,1%

33,9
0,4
0,5

9,0%
4,2%

2012P
592,9
6,0%

557,0
36,0
6,1%

0,0
-18,4
1,1

16,5
26,9%
2,8%

3,4
0,0
0,0

19,9
3,9
0,0

16,0
25,1%
2,7%

4,6
21,1
20,3%
3,6%

33,9
0,5
0,6

10,4%
4,8%
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Bilans

(mIn PLN)
AKTYWA
Majatek trwaty

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

(min PLN)

PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitaty mniejszosci

Zobowigzania dlugoterminowe
Pozyczki i kredyty
Rezerwy

Zobowiazania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania wobec dostawcéw
Kontrakty budowlane
Rezerwy i inne

Diug

Dtug netto

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

BVPS

2006
68,5
17,6

50,9
7,7
30,0

1,6

3,1
8,7

2006
68,5
5,3
0,0

11,4
3,9
7,6

51,8
2,4
39,4
1,5
8,5

6,3
3,2
60,0%
0,8

0,2

2007
145,7
23,9

121,8
20,7
55,0

1,7

24,5
19,9

2007
145,7
16,5
0,0

13,4
2,6
10,8

115,7
8,1
84,0
9,6
14,1

10,7
-13,8
-83,6%
-0,8

0,6

2008
271,9
4,9

230,1
102,5
49,7

1,6

62,4
13,9

2008
271,9
103,1

0,0

16,5
0,4
16,1

152,3
13,4
78,9

4,8
55,2

13,8
-48,6
-47,1%
-1,5

3,0

2009P
280,2
75,7

204,5
92,3
79,2

2,1

2,2
28,8

2009P
280,2
121,2
0,0

30,6
15,0
15,6

128,4
11,9
88,0

4,8
23,6

26,9
24,8
20,4%
0,9

3,6

2010P
291,7
75,9

215,8
28,8
90,2

2,0

66,8
27,9

2010P
291,7
136,7
0,0

30,2
15,0
15,2

124,8
11,6
85,4

4,8
23,0

26,6
-40,2
-29,4%
-1,8

4,0

2011P
322,4
77,2

245,2
27,9
96,5

2,1

89,1
29,7

2011P
322,4
148,2
0,0

31,1
15,0
16,1

143,2
12,3
99,6

4,8
26,5

27,3
-61,8
-41,7%
-3,5

4.4

2012P
343,6
78,5

265,1
29,6
102,9

2,3

98,8
31,5

2012P
343,6
161,0
0,0

32,0
15,0
17,0

150,6
13,0
105,6
4,8
27,2

28,0
-70,8
-43,9%
-3,3

4,7
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 2,8 20,9 0,0 -37,3 69,6 28,8 18,3
Zysk netto 2,1 11,7 27,6 18,1 15,5 12,8 16,0
Amortyzacja 0,7 1,0 1,7 44 4,5 4,6 4,6
Kapitat obrotowy -0,9 0,8 -54,6 -42,0 50,0 10,7 -3,1
Pozostate 0,9 7.4 25,3 -17,8 -0,3 0,7 0,7
Przeptywy inwestycyjne -1,6 -4,2 -13,7 -37,6 -4,9 -5,2 -5,3
CAPEX -1,3 -4,3 -16,0 -23,1 -4,9 -5,2 -5,3
Inwestycje kapitatowe -0,4 0,0 -1,0 -14,5 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,1 3,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 2,7 4,7 48,6 14,6 0,0 -1,3 -3,2
Emisja akc;ji 0,0 0,0 58,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -1,6 6,5 -8,7 14,6 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -0,4 -0,4 0,0 0,0 0,0 -1,3 -3,2
Pozostate -0,8 -1,4 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienigznych -1,5 21,5 34,8 -60,2 64,6 22,3 9,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,1 24.5 62,4 2,2 66,8 89,1 98,8
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
FCF 1,3 9,3 21,5 73,7 63,2 21,3 10,3
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,6% 1,1% 3.2% 4,3% 0,9% 0,9% 0,9%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 74,9 13,7 7,2 11,0 13,0 15,6 12,5
P/CE 56,8 12,6 6,8 8,9 10,0 11,5 9,7
P/BV 30,3 9,7 1,9 1,7 1,5 1,4 1,2
P/S 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
FCF/EV 0,8% 57% -14,2% -32,8% 39,5% 15,4% 8,0%
EV/EBITDA 39,1 9,8 4,5 8,0 7,3 7,9 6,1
EV/EBIT 46,7 10,4 4,8 9,4 9,2 10,6 7,8
EV/S 0,8 0,4 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2
DYield 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 1,6%
Cena (PLN) 5,9
Liczba akcji na koniec roku (min) 27,2 27,2 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9
MC (mIn PLN) 160,6 160,6 200,2 200,2 200,2 200,2 200,2
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 163,8 163,8 151,6 2249 160,0 138,4 129,4

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

14 sierpnia 2009 70



Sektor budownictwa

f: DOM INWESTYCYINY
e BRE BANKU S.A.

Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

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

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

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

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

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

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy 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

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
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

14 sierpnia 2009

71



o

E DOM INWESTYCYINY Sektor budownictwa
BRE BANKU S.A.

T

Wyjasnienia uzytych terminow i skréotéow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq 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 nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegélnych rekomen-
dacji 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 autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogodlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktorych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu 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 Zzaden
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 szczegodlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogq zostac 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 po-
niesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z caftej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekono-
miczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZzliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przeszio$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych pod-
miotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjq.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od Elektrobudowa, Erbud, Mostostal Warszawa, Polimex Mostostal, Unibep za $wiadczone
ustugi.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta Erbud, Polimex Mostostal.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finan-
sowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniej-
Szym 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.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek

Budimex

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2008-11-25 2009-02-27 2009-04-02 2009-05-11
kurs z dnia rekomendacji 65,00 56,00 66,35 74,00
WIG w dniu rekomendacji 26964.31 21923,27 24145,69 29698,36

Elektrobudowa

rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Trzymaj

data wydania 2008-11-25 2009-03-09 2009-05-06 2009-05-20 2009-06-04

kurs z dnia rekomendacji 160,00 131,00 148,10 148,80 160,00

WIG w dniu rekomendacji 26964,31 22948,51 29777,06 30312,26 31030,61

Erbud

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj Trzymaj Redukuj  Zawieszona
data wydania 2008-11-25 2009-03-25 2009-05-06 2009-05-26 2009-06-04 2009-08-05
kurs z dnia rekomendacji 21,60 22,40 32,00 35,60 44,00 40,49
WIG w dniu rekomendaciji 26964,31 24443,51 29777,06 29197,11 31030,61 35363,92

Mostostal Warszawa

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Kupuj Akumuluj

data wydania 2008-11-25 2009-02-20 2009-03-04 2009-05-22 2009-06-04

kurs z dnia rekomendacji 47,60 39,00 39,50 54,80 59,10

WIG w dniu rekomendacji 26964,31 22199,49 21999,05 29681,36 31030,61

PBG

rekomendacja Akumuluj Akumuluj Trzymaj Trzymaj Trzymaj Redukuj
data wydania 2008-11-17 2008-11-25 2009-03-09 2009-03-09 2009-05-13 2009-06-04
kurs z dnia rekomendaciji 191,20 197,50 207,00 207,00 208,30 222,00
WIG w dniu rekomendacji 27110,59 26964,31 22948,51 22948,51 30162,14 31030,61

Polimex Mostostal

rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj Akumuluj

data wydania 2008-11-25 2009-03-05 2009-05-06 2009-05-25

kurs z dnia rekomendacji 3,40 2,93 3,88 3,36

WIG w dniu rekomendacji 26964,31 22719,61 29777,06 29399,62

Rafako

rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Kupuj  Zawieszona
data wydania 2009-02-10 2009-03-06 2009-04-02 2009-04-08 2009-05-14 2009-08-05
kurs z dnia rekomendacji 3,40 4,56 6,00 6,60 7,05 10,15
WIG w dniu rekomendaciji 24470,22 22547,31 24145,69 26172,07 29495,23 35363,92

Trakcja Polska

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-11-17 2008-11-25 2009-03-17 2009-05-18
kurs z dnia rekomendaciji 4,61 4,49 3,75 4,03
WIG w dniu rekomendacji 27110,59 26964,31 23497,59 29424,40
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Ulma

rekomendacja

data wydania

kurs z dnia rekomendacji
WIG w dniu rekomendacji

Unibep

rekomendacja

data wydania

kurs z dnia rekomendacji
WIG w dniu rekomendacji

Trzymaj
2008-11-25
64,95
26964,31

Akumuluj
2009-01-09
4,69
28200,15

Trzymaj
2009-03-05
29,00
22719,61

Kupuj
2009-02-03
4,12
23908,36

Akumuluj
2009-05-26
37,90
29197,11

Kupuj
2009-03-19
3,59
22892,30

Trzymaj
2009-07-03
40,50
30252,24

Trzymaj
2009-05-06
5,87
29777,06

Zawieszona
2009-08-05
47,50
35363,92

Trzymaj
2009-05-26
5,10
29197,11
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