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Aktualizacja raportu

Mostostal Warszawa Kupuj

MOWA.WA; MSW.PW (Podtrzymana)

Cena docelowa 63,60 PLN  Solidne wyniki skonsolidowane
Kapitalizacja 0,79 mid PLN

Free float 0,23 mid PLN Wyniki skonsolidowane Mostostalu Warszawa za Q4 2008 okazaly sie
o 5 ) lepsze niz nasze oczekiwania, nizsze natomiast niz konsensus, ktory
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,54 minPLN  pie™ 5ostat zaktualizowany po wynikach jednostkowych. Gléwna
przyczyna pozytywnego zaskoczenia sa wyniki pozostatych
Struktura akcjonariatu konsolidowanych spoétek (Mostostal Putawy, Mostostal Kielce, AMK
Acciona 50,09% Krakow, MPB Mielec, GK WPBP Wrobis, Terramost). Wyzsze okazaty
. ., sie tak przychody pozostalych spétek (+29% q/q, w roku ubiegtym
glegFZéJ Zlota Jesien 12?%2 +13,6% qlq), jak i rentownos¢ (13,6% na poziomie brutto na
' sprzedazy). W poréwnaniu do aktualizacji po wynikach
jednostkowych, wyzszy okazat sie poziom naleznosci, sadzimy jednak,
Pozostali 28,88% ze jego zrodio tkwi w czynnikach sezonowych. Nie zmieniamy naszego

Strategia dotyczaca sektora

W sektorze budowlanym kierujemy sie podejsciem
sektorowym. Najlepiej oceniamy perspektywy segmen-
tu infrastrukturalnego (w tym drogowego, kolejowego i
ochrony s$rodowiska), a takze budownictwa energe-
tycznego (perspektywa boomu w latach 2011-2017).
Neutralnie oceniamy perspektywy budownictwa che-
micznego, natomiast najwiecej ryzyk dostrzegamy w
segmencie budownictwa kubaturowego (obiekty
mieszkalne, komercyjne i publiczne).

zdania odnosnie atrakcyjnosci spotki. Nadal posrod kluczowych zalet
Mostostalu Warszawa widzimy duzy portfel zamoéwien (37%
zapetnienia na rok 2009 z wytaczeniem Remaku i Mostostalu Ptock)
oraz korzystng dywersyfikacje segmentowa (udzial segmentu
kubaturowego w marzy brutto ze sprzedazy wyniesie zgodnie z
prognoza 25,3% w 2009 roku i 17,5% w 2010 roku). Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj z ceng docelowg 63,6 PLN.

Wyniki Q4 2008
Przychody wyniosty 692,3 min PLN, tzn. byly wyzsze o 8,7% od naszej
prognozy oraz o 9,7% od konsensusu prognoz. Wyzsza niz oczekiwana

Profil spoétki

Grupa Kapitatowa Mostostal Warszawa jest jedng z
najwiekszych polskich firm budowlanych. Spodtka jest
generalnym wykonawcg obiektéw kubaturowych, prze-
mystowych oraz infrastrukturalnych. Zajmuje sie takze
budownictwem chemicznym, energetycznym i ekolo-
gicznym.

okazata sie takze rentownos$c¢ brutto ze sprzedazy. Wyniosta ona 12,2%, w
poréwnaniu do prognozowanych 10,5%. Koszty sprzedazy i zarzadu
okazaly sie zgodne ze zaktualizowanymi do wynikach jednostkowych
oczekiwaniami, wyzsze za$ od prognozowanych o okoto 11,8 min PLN
okazato sie saldo pozostatych kosztéw operacyjnych. Marza zysku
operacyjnego wyniosta 3,75%, w poréwnaniu do oczekiwanych 4,05%.
Spotka wykazata nizszy niz oczekiwany zysk akcjonariuszy

Wazne daty

15.05 - publikacja raportu skonsolidowanego za 1Q’09
14.08 - publikacja raportu skonsolidowanego za 2Q’09

mniejszosciowych (2,7 min PLN, oczekiwania: 5,1 min PLN), w efekcie zysk
netto wyniost 8,8 min PLN (oczekiwalismy 4,7 min PLN).

Lepszy niz prognozowany wynik pozostatych spétek konsolidowanych

Kurs akcji MSW na tle WIG
66

PLI\J

58

50

2

Réznica miedzy faktycznymi wynikami spotki a prognozg zarzadu wynika ze
znacznie wyzszych niz oczekiwane przychodéw spotek pozostatych (z
wytgczeniem Remaku i Mostostalu Ptock). Spétki te zgodnie z naszymi
wyliczeniami wygenerowaty 217,8 min PLN przychodéw (Q3: 168,9 min
PLN, + 29% q/q; Q4 2007: 181,9 min PLN, + 12,7% q/q). Rzecz jasna,
nasze obliczenia sg uproszczone tzn. nie uwzgledniajg mozliwosci dostaw i
ustug Swiadczonych wewnatrz grupy. Zysk brutto pozostatych jednostek
wyniost 13,6% (Q3: 13,9%, Q2: 16,0%). W jednostkach pozostatych zostaty
utworzone rezerwy, co spowodowato wzrost salda pozostatych kosztéw
operacyjnych netto oraz wykazanie nizszego niz oczekiwany zysku
akcjonariuszy mniejszosciowych.

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
34 Przychody 1928,4 2208,4 2542,2 2613,7 2859,2
EBITDA 78,5 141,4 167,1 132,3 139,8
Mostostal Warszawa ——— WIG
% marza EBITDA 4,1% 6,4% 6,6% 51% 4,9%
08-02-25 08-05-25 08-08-25 08-11-25 09-02-25 EBIT 58,9 118,6 141,7 106,6 114,0
Zysk netto 52,9 78,5 104,7 81,3 89,6
Maciej Stoklosa P/E 14,9 10,1 7,5 9,7 8,8
(48 22) 697 47 41 P/CE 10,9 7,8 6,1 7,4 6,8
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 2,8 2.4 2.0 1,8 1,6
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 7,7 4,3 3,7 4,6 4,4
DYield 0,1% 0,7% 5,0% 6,6% 5,1%

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

Wycena poréwnawcza akcji Mostostalu Warszawa

W celu informacyjnym dotaczyli§my wycene poréwnawcza akcji Mostostalu Warszawa. W
poréownaniu do pozostatych spétek budowlanych, Mostostal Warszawa wyceniony jest z
dyskontem w wysokosci 21,6% (przy zastosowaniu wskaznikow P/E oraz EV/EBITDA). Nie
uwazamy dyskonta za uzasadnione. Z analizy poréwnawczej usunelismy Ulme (prognozy

wynikéw finansowych wymagajg aktualizacji).

Wycena poréwnawcza akcji Mostostalu Warszawa
EV/EBITDA EV/EBITDA
2009

P/E 2009
Budimex 9,11
Elektrobudowa 10,61
Erbud 7,91
PBG 11,78
Polimex Mostostal 8,25
Trakcja Polska 8,39
Mediana 8,75
Mostostal Warszawa 7,54
Dyskonto -13,80%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Prognoza wynikow i wycena

P/E 2010

9,89
9,76
11,11
12,24
7,85
7,09
9,83
9,72
-1,08%

4,84
8,85
5,80
8,77
5,48
6,01
5,90
3,67

-37,76%

2010

5,45
8,53
8,64
8,81
5,28
5,31
6,99
4,64

-33,64%

P/S 2009

0,39
0,70
0,30
0,97
0,26
0,56
0,47
0,31
-34,40%

P/S 2010

0,29
0,70
0,32
0,81
0,26
0,49
0,41
0,30
-25,75%

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spotki Mostostal Warszawa szacujemy w
perspektywie 9-mcy na poziomie 63,6 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu

- Stopa wolna od ryzyka = 6,2% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%

4 marca 2009
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Model DCF
(mIn PLN) 2009P
Przychody ze sprzedazy 2 542,2
zmiana 15,1%
EBITDA 167,1
marza EBITDA 6,6%
Amortyzacja 25,4
EBIT 141,7
marza EBIT 5,6%
Opodatkowanie EBIT 26,9
NOPLAT 114,8
CAPEX -35,5
Kapitat obrotowy -66,8
Pozostate
FCF 37,8
WACC 11,2%
wspofczynnik dyskonta 91,5%
PV FCF 34,6
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 (mIn.)

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
2613,7
2,8%
132,3
5,1%
25,7
106,6
4,1%
20,3
86,4

-33,5
-25,6

53,0
11,2%
82,3%

43,6

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

1,2%

19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

3,0%
1580,6
559,5

489,7

1049,3
-240,5
0,0
115,3
1174,5
20,0
58,7

8,3%

63,6

8,3
15,0

48%

2011P
2 859,2
9,4%
139,8
4,9%
25,8
114,0
4,0%
21,7
92,4

-30,9
-1,8

85,4
11,2%
74,0%

63,2

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

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

2012P  2013P
3101,4 32958
8,5% 6,3%

150,5 165,5
4,9% 5,0%
25,7 25,7
124,8 139,8
4,0% 4,2%
23,7 26,6
101,1 113,2
-30,9 -30,8
-15,7 -14,5
80,3 93,6

11,2% 11,2%
66,6%  59,9%
53,4 56,1

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

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

11,2% 11,2%
5,0% 5,0%
1,0 1,0

2014P
3 355,7
1,8%
167,5
5,0%
26,1
1415
4,2%
26,9
114,6

-31,3
-3,4

106,0
11,2%
53,8%

57,1

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

1,2%
19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

Analiza wrazliwosci

2015P
3399,7
1,3%
167,0
4,9%
26,7
140,4
4,1%
26,7
113,7

-32,0
-1,9

106,4
11,2%
48,4%

51,5

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%

60,2

60,0
59,9
59,7
59,6

2,5%

61,9
61,8
61,6
61,5
61,3

2016P
3527,7
3,8%
171,4
4,9%
27,3
144,1
4,1%
27,4
116,8

-32,8
-7,9

103,4
11,2%
43,5%

45,0

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

1,2%

19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

3,0%

63,9
63,7
63,6
63,4
63,3

2017P
3 654,9
3,6%
175,4
4,8%
27,3
148,1
4,1%
28,1
120,0

-27,3
-7,8

112,2
11,2%
39,2%

43,9

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

1,2%

19,0%
0%

11,2%
5,0%
1,0

3,5%

66,2

66,0
65,8
65,7
65,5

2018P
3763,6
3,0%
179,8
4,8%
27,3
152,5
4,1%
29,0
123,5

-27,3
-6,9

116,6
10,6%
35,4%

41,3

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

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

68,8
68,6
68,4
68,3
68,1

2018+

120,1

4 marca 2009
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Rachunek wynikow

(mIn PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 1188,1 1928,4 2 208,44 25422 2613,7 2 859,2

zmiana 42,0% 62,3% 14,5% 15,1% 2,8% 9,4%
Koszt wtasny sprzedazy 1123,1 1822,2 1989,9 22944 2408,0 2 640,6
Zysk brutto na sprzedazy 65,0 106,2 218,5 247,7 205,6 218,6

marza brutto na sprzedazy 5,5% 5,5% 9,9% 9,7% 7,9% 7,6%
Koszty sprzedazy -0,8 -0,8 -1,1 -1,0 -1,0 -1,1
Koszty ogdlinego zarzadu -54,5 -59,2 -74,5 -86,4 -88,9 -98,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 11,5 12,7 -24,3 -18,6 -9,1 -4,8
EBIT 21,2 58,9 118,6 141,7 106,6 114,0

zZmiana -395,5% 178,0% 101,4% 19,5% -24,8% 7,0%

marza EBIT 1,8% 3,1% 5,4% 5,6% 4,1% 4,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej 2,0 1,3 2,7 5,8 6,0 6,9
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 0,3 2,2 -3,3 1,1 1,0 1,1
Zysk brutto 19,5 62,3 117,9 148,6 113,6 122,0
Podatek dochodowy -1,5 -3,7 27,7 -28,2 -21,6 -23,2
Zysk akcjonariuszt mniejszosciowych 1.1 5,7 11,7 15,6 10,7 9,2
Zysk netto 17,0 52,9 78,5 104,7 81,3 89,6

zmiana - 211,7% 48,3% 33,4% -22,4% 10,3%

marza 1,4% 2,7% 3,6% 4,1% 3,1% 3,1%
Amortyzacja 19,4 19,6 22,8 25,4 25,7 25,8
EBITDA 40,6 78,5 141,4 167,1 132,3 139,8

zZmiana 275,4% 93,2% 80,2% 18,2% -20,8% 5,6%

marza EBITDA 3,4% 4,1% 6,4% 6,6% 51% 4,9%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 17,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
EPS 1,0 2,6 3,9 5,2 4.1 4.5
CEPS 2,1 3,6 5,1 6,5 54 5,8
ROAE 10,9% 20,8% 25,3% 28,6% 19,4% 19,4%
ROAA 2,8% 6,0% 6,9% 7,7% 5,5% 5,7%

4 marca 2009



Mostostal Warszawa

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
Kroétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wtasny
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
1009,0
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
1282,4
248,9
2,2

0,9
188,1
1,0
56,8

1033,5
41,3
516,2

164,7

309,3
2,0

2008
1282,4
335,1
65,8

46,0
29,0
17,0

835,4

30,1
336,7
296,9
1717

59,1
-250,2
-74,7%
-1,8

16,8

2009P
1 446,6
259,0
2,2

0,9
198,2
1,0
56,8

1187,6
50,3
585,0

250,7

299,6
2,0

2009P
1 446,6
400,6
65,8

46,9
29,0
17,9

933,3

30,1
388,3
342,3
172,6

59,1
-240,5
-60,0%
1,4

20,0

2010P
15115
266,7
2,2

0,9
205,9
1,0
56,8

1244,8
52,8
594,3

300,7

294,9
2,0

2010P
15115
437,3
65,8

46,8
29,0
17,8

961,6

30,1
407,5
359,3
164,7

59,1
-235,8
-63,9%
-1,8

21,9

2011P
1635,5
271,9
2,2

0,9
211,1
1,0
56,8

1363,6
57,9
636,9

329,0

337,9
2,0

2011P
1635,5
486,2
65,8

47,3
29,0
18,3

1036,1
30,1
446,9
394,0
165,2

59,1
-278,8
-57,3%
-2,0

24,3

4 marca 2009
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Przeptywy pieniezne
(mIn PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akc;ji
Dtug
Dywidenda (buy-back)
Pozostate

Zmiana stanu srodkow pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

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

Wskazniki rynkowe

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

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

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (mIn PLN)

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

2006
43,9
17,0
19,4

-26,2
33,7

-11,6
11,8
-36,5

36,7

74,9
117,9
-40,0
0,0
-3,0

107,2
170,6

0,0
-5,3
1,0%

2006
39,6
18,5

3,0
0,6

-0,9%
14,7
28,2

0,5

0,0%

39,5
17,0
672,0
54,4
596,8

2007
101,7
52,9
19,6
7.4
21,7

28,9
28,3
-21,6
22,1

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

117,1
287,7

0,0
68,3
-1,5%

2007
14,9
10,9

2,8
0,4

11,2%
7,7
10,3
0,3

0,1%

20,0
790,0
59,5
607,6

2008
70,2
78,5
22,8

-8,3

22,8

28,8
-23,9
-44.8

40,0

-19,9
0,0
-10,7
-5,2
-0,1

21,5
309,3

0,3
14,1
1,1%

2008
10,1
7,8
2,4
0,4

2,3%
4,3
5,2
0,3

0,7%

20,0
790,0
65,8
613,9

2009P
74,9
104,7
25,4
-21,1
-34,1

-51,1
-35,5
-35,5

19,9

-33,5
0,0
0,0

-39,3
0,0

-9,7
299,6

2,0
37,8
1,4%

2009P
7,5
6,1
2,0
0,3

6,2%
3,7
4,3
0,2

5,0%

20,0
790,0
65,8
613,9

2010P
85,9
81,3
25,7
-17,9
-3,2

-44,2
-33,5
-33,5

22,7

-46,4
0,0
0,0

-52,4
0,0

-4,7
294,9

2,6
53,0
1,3%

2010P
9,7
7,4
1,8
0,3

8,6%
4,6
5,8
0,2

6,6%

20,0
790,0
65,8
613,9

2011P
116,8
89,6
25,8
-5,0
6,4

-40,1
-30,9
-30,9

21,7

-33,7
0,0
0,0

-40,6
0,0

43,0
337,9

2,0
85,4
1,1%

2011P
8,8
6,8
1,6
0,3

13,9%
4,4
5,4
0,2

5,1%

20,0
790,0
65,8
613,9
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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 mogg posiadac dfugie lub krdtkie 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 sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy 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 wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

enAlale

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Mostostal Warszawa

Rekomendacja Kupuj Kupuj Kupu;j
data wydania 2008-08-22 2008-11-25 2009-02-20
kurs z dnia rekomendaciji 49,27 47,60 39,00
WIG w dniu rekomendacji 39903,25 26964,31 22199,49
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