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Mostostal Warszawa Akumuluj

MOWA.WA; MSW.PW (Obnizona)

Niska cena za atrakcyjne perspektywy

Mostostal Warszawa jest najtansza duza spoétka budowlang z grupy
firm przez nas analizowanych. Stabe zachowanie kursu ttumaczymy
brakiem pozytywnych zaskoczen w postaci zdobycia duzych
kontraktow budowlanych. Mimo to, firma pozyskala mniejsze
kontrakty o tacznej wartosci 823 min PLN w ciagu Q3 2009. Uwazamy,
Ze prognozowane rozstrzygniecia przetargéw drogowych o wartosci 5

Cena biezaca 70,00 PLN
Cena docelowa 79,60 PLN
Kapitalizacja 1,40 mid PLN
Free float 0,40 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,97 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

mld PLN w ciaggu pét roku dadza firmie kolejng szanse na znaczne
zapetnienie portfela zlecen duzymi kontraktami. Jednostkowy portfel
zlecen Mostostalu Warszawa na 2010 rok szacujemy na 1,65 mid PLN,
zas portfel zlecen pozostatych firm z Grupy na 0,7 mld PLN (tacznie
prawie 2,4 mld PLN). Uwazamy, ze ze wzgledu na mata liczbe
pozyskanych duzych zlecen w potowie 2009 roku, ryzyko zwigzane ze
wzrostem kosztéow na kontraktach dlugoterminowych jest
ograniczone. Duzg zaleta spo6tki sg wysokie stany gotéwkowe (dane

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.

nie skorygowane o naleznosci i zobowiagzania: 19,9 PLN na akcje, dane
skorygowane: 13,3 PLN/akcje). Gotowka moze pozwoli¢ spéice na

pozyskanie wysoko-marzowych, specjalistycznych kontraktéw
wymagajacych finansowania wilasnego. Sa to m.in. zlecenia
energetyczne, czy w zakresie budowy i operatorstwa spalarni

odpadéw. DokonaliSmy rewizji prognoz. Obnizamy je giéwnie w
segmencie drogowym. Obnizamy rekomendacje z kupuj z ceng
docelowa 84,7 PLN do akumuluj z ceng docelowa 79,6 PLN.

Rezerwy i odpisy z 2009 roku poprawia przyszte wyniki
Wyniki Q3 2009 byty gorsze od naszych oczekiwan, gtéwna tego przyczyng
byly utworzone rezerwy na realizacje kontraktéw budowlanych. Rezerwy w

Profil spoétki

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

wysokosci 23 min PLN, ktore obcigzyty koszty wiasne sprzedazy, mogg by¢
zwigzane z realizacjg kontraktu stadionowego we Wroctawiu. Sadzimy, ze
zostaty one utworzone w zwigzku z zaistnialym szeregiem ryzyk,
dotyczacych kosztéw na kontrakcie oraz terminowosci. Uwazamy, ze
poziom rezerw jest konserwatywny i daje szanse na jego zmniejszenie w
przysztosci. W prognozach zatozyliSmy rozwigzanie potowy rezerw w roku
2010.

Terramost: nietrafiona inwestycja?
W lipcu 2009 Mostostal Warszawa utworzyt wraz z partnerem spotke

Kurs akcji MSW na tle WIG

Terramost i objgt w niej 50% udziatbw za kwote 4 min PLN. Celem
dziatalnosci spotki jest budowa Scian szczelinowych. Niestety, data
rozpoczecia dziatalnosci przez firme zbiegta sie z wstrzymaniem wielu

80
PLN inwestycji kubaturowych. W efekcie, w ciggu roku dziatalnosci spétka
poniosta strate wyzszg niz jej kapitat zaktadowy. Konsekwencjg byt odpis
7.2 wartosci udziatow w spotce (4 min PLN) oraz udzielonej jej pozyczki (6 min
V\.,J PLN). Sadzimy, ze uruchamiane inwestycje wptyng na poprawe koniunktury
624 | w ramach budowy stanéw surowych (w tym $cian szczelinowych), w
efekcie, spotka zaprezentuje w roku kolejnym zysk netto. Przewidujemy, ze
' w 2010 roku odpis udzielonej spoétce pozyczki zostanie odwrécony (+6 min

536 ’ PLN).
\jwv"rA\' (mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
4481 Przychody 1928,4 2154,2 2 668,1 2788,8 3012,0
oA MSW WG EBITDA 78,5 136,3 199,1 162,0 157,5
% L/ marza EBITDA 4,1% 6,3% 7,5% 5,8% 5,2%
08-11-06 09-02-06 09-05-06 09-08-06 09-11-06 EBIT 58,9 113,4 175,3 137,9 133,4
Zysk netto 52,9 72,6 102,0 103,0 101,0
Maciej Stoklosa P/E 26,4 19,3 13,7 13,6 13,9
(48 22) 697 47 41 P/CE 19,3 14,7 11,1 11,0 11,2
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 49 43 3,4 3,0 2,7
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 15,5 9,1 6,3 7,6 7,5
DYield 0,1% 0,0% 2,6% 3,6% 3,7%

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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Wyniki Q3 2009: pod znakiem zdarzen jednorazowych

Wyniki Q3 2009 sa gorsze od naszych oczekiwan i od konsensusu prognoz, przy czym réznica
ta wynika w znacznej czesci ze zdarzen jednorazowych. W Q3 2009 Mostostal Warszawa
utworzyt rezerwy na kontrakty w toku na 23 min PLN. Kolejne 10 min PLN to kwota odpisu
wartosci udziatdéw w spotce zaleznej Terramost oraz kwoty udzielonej jej pozyczki. W Q3 2009
Mostostal Warszawa zaprezentowat tez pozytywne zdarzenia jednorazowe (pozostate
przychody operacyjne netto w wysokosci 10,8 min PLN). Po oczyszczeniu wyniku o zdarzenia
jednorazowe, jest on nadal gorszy niz prognoza, ale nieznacznie (3 min PLN na poziomie
netto). Nizsze niz oczekiwalismy byty koszty ogdlne (21,7 min PLN, prognoza: 23,4 min PLN).
Ze wzgledu na odpis zwigzany ze spoétkgq Terramost, pozostate koszty finansowe netto
wyniosty 4,6 min PLN (byty 0 5 mIn PLN wyzsze, niz oczekiwalismy).

Wyniki Q3 2009 vs. prognhoza

(mIn PLN) 20003 20002 Zmiana pr%gi]nBoF:E ré6znica konsensus roéznica
Przychody 747,3 577,8 29,3% 683,7 9,3% 667,0 12,0%
Zysk brutto na 440 664  -338% 724 39,2% . .
sprzedazy

% 5,9% 11,5% - 10,6% - - -
EBIT 33,0 449 -26,3% 48,0 -31,2% 50,7 -34,8%
Zysk brutto 28,5 45,0 -36,8% 48,6 -41,4% - -
Zysk netto 15,3 30,4 -49,7% 35,4 -56,7% 35,0 -56,2%

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

Odnoszac sie do zdarzen jednorazowych, zwracamy uwage, ze tak rezerwy na kontrakty, jak i
odpis wartosci spotki Terramost moga byé w przysziosci odwracane. Rezerwy, w tym na
kontrakcie stadionowym, wynikajg z konserwatywnego szacunku kosztdéw, biorac pod uwage
szereg ryzyk zwigzanych z kontraktem typu ,projektuj i buduj”. Przyznajemy, ze na kontrakcie
na budowe stadionu we Wroctawiu zauwazalne sg op6znienia, na razie brak jednak podstaw,
aby oczekiwac, ze ostatecznie, na koniec kontraktu, op6znienia bedg znaczne. Terramost to
spotka zalezna utworzona w lipcu 2008 roku. Celem spétki byt rozwéj w ramach budowy $Scian
szczelinowych, co jest dziatalnoscig specjalistyczng i wysoko-marzowa. Mostostal Warszawa
objat 50% udziatow w spotce za kwote 4 min PLN. W efekcie, z 10 min PLN odpisu, 4 min PLN
to kapitat wtasny spoétki, reszta za$ to warto$¢ udzielonej jej pozyczki. Uwazamy, ze odpis
wynika ze skumulowanej straty za ostatni rok, ktéra wyniosta ponad 8 min PLN (kapitat
zaktadowy Terramost). Spétka jest eksponowana na budowe stanéw surowych (Sciany
szczelinowe to rodzaj prac ziemnych). Data zatozenia firmy byta wysoce niekorzystna (pod
koniec roku wstrzymano nowe inwestycje kubaturowe, co mocno uderzyto w spdtki m.in.
zajmujace sie robotami ziemnymi). Obecnie sytuacja poprawia sie, gdyz ruszajg wstrzymane
inwestycje mieszkaniowe i kubaturowe. Sadzimy, ze pozwoli to na zdobycie przez Terramost
nowych zlecen, a by¢ moze w 2010 roku na wygenerowanie zysku i odwrdcenie przynajmniej
czesci dokonanego odpisu wartosci udziatéw i catosci kwoty pozyczki (6 min PLN).

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

(min PLN) Q32009 Q32009 exone-off ~ Prognozall réznica
Przychody 747,3 747,3 683,7 9,3%
Zysk brutto na sprzedazy 44,0 67,0 72,4 -7,5%
% 5,9% 9,0% 10,6% -
EBIT 33,0 45,3 48,0 -5,7%
Zysk brutto 28,5 45,3 48,6 -6,8%
Zysk netto 15,3 32,4 35,4 -8,4%

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

W podziale na segmenty dziatalnosci, jednostkowe wyniki Mostostalu Warszawa sg lepsze od
oczekiwan na poziomie przychodéw, gorsze za$ na poziomie rentownosci. Zysk brutto na
sprzedazy wyniostby 42,7 min PLN, gdyby nie rezerwy na kontrakty budowlane, co dawatoby
marze na poziomie 9,6% (czyli nizej niz prognoza, ktdra zaktadata 11%). taczne wyniki
Mostostalu Ptock i Remaku sa lepsze od naszych oczekiwan, pomimo nizszych niz
oczekiwane przychoddéw Mostostalu Ptock. Pozostate konsolidowane spotki zalezne, mimo
nizszych niz oczekiwane przychoddéw, réwniez wypracowaty bardzo wysoka rentownosé¢, na
poziomie naszym zdaniem nie powtarzalnym w najblizszych kwartatach.
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Wyniki Q3 2009 vs. prognoza

(min PLN) Q3 2009 Q3 2009P
Przychody ze sprzedazy skonsolidowane 747,3 683,7
Przychody ze sprzedazy jednostkowe 532,6 445,0
Przychody ze sprzedazy jednostek zaleznych 2147 238,7
Przychody spétek zaleznych z wyjatkiem Mostostalu Ptock i Remaka 112,1 125,0
Zysk brutto ze sprzedazy skonsolidowany 440 72,4
Zysk brutto ze sprzedazy jednostkowy 19,7 49,0
Zysk brutto ze sprzedazy jednostek zaleznych 24,3 23,4
Zysk brutto ze sprzedazy spotek zaleznych z wyjatkiem Mostostalu Ptock i Remaka 13,2 10,0
Marza zysku brutto skonsolidowanego 5,9% 10,6%
Marza zysku brutto jednostkowego 4,4% 11,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy jednostek zaleznych 8,0% 9,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy spoétek zaleznych z wyjatkiem Mostostalu Ptock i Remaka 11,8% 8,0%

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

Analiza poréwnawcza wyceny Mostostalu Warszawa

Budimex
Elektrobudowa

Erbud

PBG

Polimex Mostostal
Trakcja Polska
Mediana

Mostostal Warszawa
Dyskonto

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Mostostal Warszawa jest wyceniany z 7,9-procentowym dyskontem do pozostatych duzych
spotek budowlanych. Dyskonto najbardziej widoczne jest przy wykorzystaniu wskaznika
EV/EBIDTA, ktoéry bierze pod uwage wysokie stany gotéwkowe Mostostalu. Zwracamy uwage,
ze wskazniki Budimexu uleglty znacznego obnizeniu, ze wzgledu na konsolidacje pozostatych
50% udziatéw w spoétce Budimex Nieruchomosci. Wskazniki dla Erbudu, Polimexu Mostostalu i
Trakcji Polskiej moga ulec zmianie w wyniku aktualizacji prognoz.

P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA
2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P
11,87 10,84 12,64 9,41 8,18 8,52
15,55 17,21 13,68 10,50 11,88 9,61
15,21 14,46 15,82 9,18 8,94 7,72
16,34 14,58 13,17 11,62 9,94 8,96
11,77 13,54 13,05 7,44 7,39 7,01
9,51 12,27 12,99 4,36 5,43 5,22
13,54 14,00 13,11 9,29 8,56 8,12
13,72 13,60 13,86 6,26 7,59 7,52
1,34% -2,89% 5,66% -32,59% -11,27% -7,47%

Wycena akcji Mostostalu Warszawa

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spotki Mostostal Warszawa szacujemy w
perspektywie 9-mcy na poziomie 79,6 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu
- Stopa wolna od ryzyka = 6,2% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).
- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%.
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Model DCF
(min PLN) 2009P
Przychody ze sprzedazy 2 668,1
zmiana 23,9%
EBITDA 199,1
marza EBITDA 7,5%
Amortyzacja 23,7
EBIT 175,3
marza EBIT 6,6%
Opodatkowanie EBIT 33,3
NOPLAT 142,0
CAPEX -33,2
Kapitat obrotowy -50,7
FCF 81,8
WACC 11,2%
wspoifczynnik dyskonta 98,2%
PV FCF 80,4
WACC 11,2%
Koszt dtugu 7,4%
Stopa wolna od ryzyka 6,2%
Dtug netto / EV 0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,2%
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
wtasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej

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

2010P
2788,8
4,5%
162,0
5,8%
241
137,9
4,9%
26,2
111,7

-31,3
-25,6

78,9
11,2%
88,4%

69,7

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%

19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

3,0%
1894,5
719,8

674,6
13944
212,6
0,0
136,2
1470,8
20,0
735
8,3%

79,6

71
15,6

49%

2011P
3012,0
8,0%
157,5
52%
241
133,4
4,4%
25,3
108,1

-28,9
0,9

104,1
11,2%
79,5%

82,7

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

2012P
3279,3
8,9%
170,2
52%
24,1
146,1
4,5%
27,8
118,3

-28,9
-12,5

101,1
11,2%
71,4%

72,2

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

2013P
3519,1
7,3%
180,2
5,1%
24,0
156,1
4,4%
29,7
126,5

-28,8
-10,9

110,8
11,2%
64,3%

71,2

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

2014P
3 698,3
51%
184,5
5,0%
24,4
160,1
4,3%
30,4
129,7

-29,2
-7,1

17,7
11,2%
57,8%

68,0

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

Analiza wrazliwosci

2015P
3870,7
4,7%
188,4
4,9%
24,9
163,5
4,2%
31,1
132,4

-29,9
-6,7

120,7
11,2%
52,0%

62,7

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

Wzrost FCF w nieskonczonosci

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

WACC

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

2,0%

75,2
75,0
74,9
74,7
74,5

2,5%

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

2016P
4053,8
4,7%
194,2
4,8%
25,5
168,7
4,2%
32,0
136,6

-30,6
-7,6

124,0
11,2%
46,7%

57,9

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%

19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

3,0%

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

2017P
4229,9
4,3%
201,3
4,8%
25,5
175,8
4,2%
33,4
142,4

-25,5
-7,9

134,5
11,2%
42,0%

56,5

11,2%
7,4%
6,2%

1,2%

19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

3,5%

82,9
82,7
82,5
82,3
82,1

2018P
4 382,5
3,6%
206,0
4,7%
25,5
180,5
4,1%
34,3
146,2

-25,5
-6,4

139,8
10,6%
38,0%

53,1

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

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

86,3
86,1
85,8
85,6
85,4

2018+

144,0
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P  2012P
Przychody ze sprzedazy 1188,1 1928,4 2154,2 2 668,1 2788,8 3012,0 3279,3

zZmiana 42,0% 62,3% 11,7% 23,9% 4,5% 8,0% 8,9%
Koszt wtasny sprzedazy 1123,1 1822,2 1952,9 23954 2 553,1 2770,6 3015,7
Zysk brutto na sprzedazy 65,0 106,2 201,4 272,7 235,7 241,3 263,6

marza brutto na sprzedazy 5,5% 5,5% 9,3% 10,2% 8,5% 8,0% 8,0%
Koszty sprzedazy -0,8 -0,8 -1,0 -1,4 -1,1 -1,2 -1,3
Koszty ogdlnego zarzadu -54,5 -569,2 -74,4 -100,2 -94,8 -102,4 -111,5
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 11,5 12,7 -12,5 4,3 -1,8 -4,3 -4,7
EBIT 21,2 58,9 113,4 175,3 137,9 133,4 146,1

zmiana -395,5% 178,0% 92,6% 54,6% -21,3% -3,3% 9,5%

marza EBIT 1,8% 3,1% 5,3% 6,6% 4,9% 4,4% 4,5%
Wynik na dziatalno$ci finansowej -2,0 1.3 1,4 -23,3 9,5 111 13,4
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 0,3 2,2 -1,7 0,4 0,9 1,1 1,2
Zysk brutto 19,5 62,3 113,1 152,4 148,4 145,6 160,7
Podatek dochodowy -1,5 -3,7 -26,4 -33,3 -28,2 -27,7 -30,5
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 1,1 5,7 14,1 171 17,2 16,9 18,7
Zysk netto 17,0 52,9 72,6 102,0 103,0 101,0 111,5

zmiana - 211,7% 37,2% 40,5% 0,9% -1,9% 10,3%

marza 1,4% 2,7% 3,4% 3,8% 3,7% 3,4% 3,4%
Amortyzacja 19,4 19,6 22,9 23,7 241 241 241
EBITDA 40,6 78,5 136,3 199,1 162,0 157,5 170,2

zZmiana 275,4% 93,2% 73, 7% 46,1% -18,6% -2,8% 8,0%

marza EBITDA 3,4% 4,1% 6,3% 7,6% 5,8% 5,2% 52%
Liczba akcji na koniec roku (min) 17,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
EPS 1,0 2,6 3,6 5,1 5,1 5,1 5,6
CEPS 2,1 3,6 4,8 6,3 6,4 6,3 6,8
ROAE 10,9% 20,8% 23,7% 27,6% 23,2% 20,3% 20,2%
ROAA 2,8% 6,0% 6,7% 8,0% 7,2% 6,6% 6,7%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P  2012P
AKTYWA 750,2 1.009,0 1173,1 1371,4 1470,1 1588,4 1726,9
Majatek trwaty 165,5 184,2 239,0 248,5 255,7 260,6 265,4
WNiP 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych 2,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Rzeczowe aktywa trwate 139,5 150,7 175,8 185,3 192,6 197,4 202,2
Inwestycje dtugoterminowe 1,5 1.3 1,3 1.3 1,3 1,3 1,3
Pozostate 21,2 26,8 56,5 56,5 56,5 56,5 56,5
Majatek obrotowy 584,6 824,8 934,1 1122,8 12144 1327,8 1461,5
Zapasy 30,7 54,6 58,5 71,8 76,5 83,0 90,4
Naleznosci 323,2 332,0 424.9 526,3 550,1 585,9 637,9
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 57,4 147,3 188,9 263,2 309,4 334,2 363,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 170,6 287,7 258,6 258,4 2751 321,5 366,2
Inne 2,7 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P  2012P
PASYWA 750,2 1 .009,0 1173,1 1371,4 1470,1 1588,4 1726,9
Kapitat wiasny 224,3 284,9 328,9 413,5 473,2 522,7 583,7
Kapitat mniejszosci 54,4 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5
Zobowigzania dtugoterminowe 50,2 34,4 35,0 36,6 36,6 37,0 37,5
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 241 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5
Rezerwy i inne 26,1 17,9 18,5 20,1 20,1 20,5 21,0
Zobowiazania krotkoterminowe 421,2 630,2 749,7 861,8 900,8 969,1 1046,2
Pozyczki i kredyty 16,8 29,3 29,3 29,3 29,3 29,3 29,3
Zobowigzania wobec dostawcéw 2491 311,7 331,7 406,9 433,7 470,6 512,3
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokres. 90,0 217,3 278,2 341,38 363,7 394,7 429,6
Inne 65,3 71,9 110,5 84,3 741 74,5 75,0
Dtug 40,9 45,8 45,8 45,8 45,8 45,8 45,8
Dtug netto -129,7 -241,9 -212,8 -212,6 -229,3 -275,7 -320,4
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -57,8% -84,9% -64,7% -51,4% -48,5% -52,7% -54,9%
(Dtug netto / EBITDA) -3,2 -3,1 -1,6 -1 -1,4 -1,8 -1,9
BVPS 13,2 14,2 16,4 20,7 23,7 26,1 29,2
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Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 43,9 101,7 31,6 109,8 106,7 132,6 129,3
Zysk netto 17,0 52,9 72,6 102,0 103,0 101,0 111,5
Amortyzacja 19,4 19,6 22,9 23,7 241 24,1 241
Kapitat obrotowy -39,5 -1,7 -5,3 -17,7 -15,8 -11,2 -10,8
Pozostate 47,0 30,9 -58,6 1,7 -4,6 18,7 4,5
Przeptywy inwestycyjne -11,6 28,9 -62,1 -50,3 -48,5 -45,8 -47,5
CAPEX -11,8 28,3 -48,0 -33,2 -31,3 -28,9 -28,9
Inwestycje kapitatowe -36,5 -21,6 -48,0 -33,2 -31,3 -28,9 -28,9
Pozostate 36,7 22,1 33,9 16,1 14,1 12,0 10,2
Przeptywy finansowe 74,9 -13,5 1,4 -59,7 -41,5 -40,4 -37,1
Emisja akcji 117,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -40,0 -9,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -0,9 0,0 -36,3 -51,0 -51,5 -50,5
Pozostate -3,0 -3,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkoéw pienieznych 107,2 117,1 -29,1 -0,2 16,7 46,4 44,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 170,6 287,7 258,6 258,4 2751 321,5 366,2
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 1,8 2,6 2,6 2,5
FCF -5,3 68,3 -20,4 81,8 78,9 104,1 101,1
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,0% -1,5% 2,2% 1,2% 1,1% 1,0% 0,9%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 70,1 26,4 19,3 13,7 13,6 13,9 12,6
P/CE 32,7 19,3 14,7 11,1 11,0 11,2 10,3
P/BV 53 4,9 4,3 3,4 3,0 2,7 2,4
P/S 1,0 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
FCF/EV -0,5% 5,6% -1,6% 6,6% 6,4% 8,8% 8,9%
EV/EBITDA 27,5 15,5 9,1 6,3 7,6 7.5 6,7
EV/EBIT 52,7 20,7 11,0 71 8,9 8,9 7,8
EV/S 0,9 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3
DYield 0,0% 0,1% 0,0% 2,6% 3,6% 3,7% 3,6%
Cena (PLN) 70,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 17,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
MC (min PLN) 1191,0 1400,0 1400,0 1400,0 1400,0 1400,0 1400,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 54,4 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5 59,5
EV (mIn PLN) 1115,7 1217,6 1246,7 1246,9 1230,2 1183,8 1139,1
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

EV - dfug 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 dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci 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 sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca 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 wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostafo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke, jej wada 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 biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
Spofek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Mostostal Warszawa

Rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Akumuluj Akumuluj Akumuluj Kupuj
data wydania 2009-02-20 2009-03-04 2009-05-22 2009-06-04 2009-08-14 2009-09-09 2009-11-04
kurs z dnia rekomendacji 39,00 39,50 54,80 59,10 69,65 77,05 66,00
WIG w dniu rekomendaciji 22199,49 21999,05 29681,36 31030,61 35998,12 37261,23 37391,24
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