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Rentownos¢ w Q4 tylko pozornie gorsza

Wyniki Polimexu za Q4 2008 sa tylko pozornie gorsze niz konsensus
prognoz. Na spadek marzy brutto ze sprzedazy w poréwnaniu do
kwartaléw poprzednich mialo wplyw m.in. utworzenie rezerwy na
swiadczenia pracownicze (netto 19,3 min PLN, z tego 90% odniesione
zostalo w koszty wlasne sprzedazy, Q4 2007: 5,4 min PLN) oraz

Cena docelowa 3,60 PLN
Kapitalizacja 1,31 mid PLN
Free float 0,79 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 10,72 min PLN
Struktura akcjonariatu

CU OFE BPH CU WBK 7,54%
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%
Polimex-Development Sp. Z o.0. 2.83%
Pozostali 59,98%

utworzenie rezerwy na koszty kontraktéow (6,0 min PLN netto). Po
wyltaczeniu obu czynnikéw, marza brutto wyniostaby 10,0%, tzn. nie
réznitaby sie od marzy z poprzednich kwartalow. Korekta
prognozowanych wynikéw objeta przyszie lata. W efekcie, obnizamy
cene docelowa do 3,6 PLN z 4,1 PLN. Szansy na podniesienie ceny
docelowej dopatrujemy sie w rozstrzygnieciu przetargéw na generalne
wykonawstwo blokéw energetycznych.

Rewizja prognoz na rok 2009 w segmentach
Dokonalismy rewizji prognoz w poszczegolnych segmentach. Podnieslismy

Strategia dotyczaca sektora

W sektorze budowlanym kierujemy sie podejsciem
sektorowym. Najlepiej oceniamy perspektywy segmen-
tu infrastrukturalnego (w tym drogowego, kolejowego i
ochrony $rodowiska), a takze budownictwa energe-
tycznego. Neutralnie oceniamy perspektywy budownic-
twa chemicznego, natomiast najwigcej ryzyk dostrze-
gamy w segmencie budownictwa kubaturowego
(obiekty mieszkalne, komercyjne i publiczne) oraz w
zakresie produkcji materiatdbw budowlanych (w tym

konstrukcji stalowych).

prognoze przychodéw w segmencie chemicznym i drogowym, obnizyliSmy
za$ w segmencie energetycznym oraz w segmencie produkcyjnym. Korektg
objelismy takze rentownos¢ w segmencie chemicznym (obnizenie z 16% do
12%), energetycznym (podwyzszenie z 8% do 8,5%) oraz budownictwa
ogolnego (podwyzszenie z 7% do 9%). DokonaliSmy tez korekty
wskaznikow rotacji kapitatu obrotowego. Polimex poczynit starania, aby
wskaznik rotacji naleznosci odpowiadat wskaznikowi rotacji zobowigzan.
Obnizylismy prognozy wydatkéw kapitatowych. W $wietle nowych zatozen
korzystniej wyglada sytuacja ptynnosciowa Polimexu. Nie bedzie konieczne
zwiekszanie pozioméw zadtuzenia. 316 min PLN dtugu krétkoterminowego

Profil spétki

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 dziatalno$¢ deweloperska.

jest pozycja wysoka, jednak 120 min PLN z tego to przedtuzany co roku
kredyt obrotowy w Pekao S.A., zas pozostata kwota prawie w catosci
pokryta jest przewidywanymi poziomami gotowki na rachunkach spotki.

Szansa na lepsze niz prognozowane wyniki
Rentownos¢ w 2009 roku moze by¢ wyzsza takze ze wzgledu na 147,1 min
EUR niezabezpieczonej pozycji walutowej. Nie jestesSmy w stanie doktadnie

Wazne daty

13.05 - publikacja raportu za 1Q
29.05 - publikacja raportu RS 2008
12.08 - publikacja raportu za 2Q

oszacowac potencjalnych dodatnich réznic kursowych. Gtéwng przyczynag
redukcji prognozy wyniku netto w 2010 roku jest obnizenie prognozowanych
przychodéw w segmencie produkcyjnym (ta z kolei wynika ze spadku cen
stali). Dostrzegamy szanse na podwyzszenie prognoz na lata 2010 i 2011 w

Kurs akcji PXM na tle WIG

przysztosci, ze wzgledu na mozliwo$¢ zdobycia pod koniec 2009 roku
kontraktu na generalne wykonawstwo nowego bloku w Elektrocieptowni

85 Siekierki o wartosci okoto 3 mld PLN, szanse na zwyciestwo Polimexu
PLN oceniamy na 33% (w efekcie nie uwzgledniamy kontraktu w prognozie).
71 Spodziewamy sie, ze spoétka bedzie miata w przetargach przynajmniej
dwoéch konkurentow (Alstom oraz konsorcjum Mostostalu Warszawa i
Rafako). Kolejne przetargi w zakresie budowy blokéw energetycznych w

57 Kozienicach i Rybniku mogg byc¢ rozstrzygane w 2010 roku.
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
431 Przychody 3720,5 4316,7 4909,0 4763,9 5031,3
EBITDA 205,4 292,8 328,9 304,7 311,1
29 marza EBITDA 5,5% 6,8% 6,7% 6,4% 6,2%
Polimex ———WIG EBIT 160,4 221,2 2476 2056 209,8
15 Zysk netto 100, 1 121,9 154,3 131,6 139,5
08-02-26 08-05-26 08-08-26 08-11-26 09-02-26 P/E 1470 11 75 9,1 10,6 10,0
Maciej Stoktosa P/CE 9,6 7,2 59 6,1 5,8
(48 22) 697 47 41 P/BV 1,4 1,3 1,1 1,0 0,9
maciej.stoklosa@dibre.com.pl EV/EBITDA 9,2 6,5 58 6,2 6,0
DYield 0,6% 0,3% 0,0% 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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Wyniki Q4 2008

Wyniki Q4 2008 - kalkulacja wyniku powtarzalnego

Instrumenty Podatek 1IVQ 2008

pochodne Roéznice dochodowy wynik

(min PLN) IVQ 2008 Rezerwy (1) (2) kursowe (3) (4) powtarzalny
Przychody 1234,0 1234,0
Zysk brutto 107,6 16,7 124,3
% 8,7% - - - - 10,0%
EBIT 48,5 17,9 66,4
Zysk brutto 247 17,9 41,6 -23,6 60,7
Zysk netto 29,8 14,5 33,7 -19,1 -25,5 33,5

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Komentarz do wynikow Q4 2008

W zwigzku z duzg liczbg zdarzen jednorazowych dokonalismy kalkulacji wyniku powtarzalnego
za Q4 2008:

(1) Korygujemy zysk brutto ze sprzedazy o saldo rezerw pracowniczych utworzonych na
koniec Q4 2008. Na koniec Q4 2008 saldo to wyniosto 19,3 min PLN, z tego 90% odniesione
zostato w marze brutto ze sprzedazy (Q4 2007: 5,4 min PLN). Wysokie saldo rezerw
pracowniczych zwigzane jest m.in. z wzrostem wynagrodzen o 11% w 2008 roku oraz z
wzrostem zatrudnienia o ponad 17%. Sadzimy, ze w przysztosci saldo z tego tytutu bedzie
nizsze (nizsza dynamika ptacowa, nizsze przyrosty zatrudnienia), w wyniku tego dokonalismy
korekty o roznice salda za Q4 2008 (19,3 min PLN) i oczekiwanego salda na koniec Q4 2009
(7,4 min PLN). Uwzglednilismy takze korekte ze wzgledu na saldo rezerw z tytutu kosztow
kontraktéw w wysokosci 6,0 min PLN. Wbrew naszym zatozeniom, w Q4 2008 byly jeszcze
kontynuowane generujace straty kontrakty dla Koksowni Przyjazn. Kontrakty te zakonczone
beda na poczatku 2009 roku, przy czym na ten rok w przychodach z ich tytutu znajdzie sie
jedynie kilkanascie min PLN.

(2) Korygujemy zysk brutto ze sprzedazy o wycene instrumentdéw pochodnych
zabezpieczajgcych ryzyko kursowe. Ogétem pozycja z tytutu wyceny instrumentow
pochodnych wyniosta 107,9 min PLN, z tego 66,2 min PLN zostato ujete w kapitatach, zas
41,6 min PLN w rachunku wynikéw, w pozostatych kosztach finansowych.

(3) Spdtka rozpoznata dodatnie réznice kursowe w wysokosci 23,6 min PLN.

(4) Zgodnie z zapowiedziami, Polimex w Q4 2008 rozpoznat nizszg stope podatkowg za rok
2008, co zwigzane jest z aktywacjq ulg z tytutu inwestycji w Specjalnej Strefie Ekonomicznej w
Siedlcach. Zgodnie z naszg nowa prognoza, efekt z tytutu nizszej stopy podatkowej bedzie
wystepowat do 2012 roku. W prognozie wynikbw Q4 2008 nie uwzglednialismy jego
wystapienia.

Rewizja prognozy

Udzial poszczegolnych segmentéw w wyniku operacyjnym spotki

Zgodnie z naszg prognoza, w 2009 roku okoto 67,2% przychoddéw spotki powinno by¢
wypracowane w relatywnie niezagrozonym pogorszeniem koniunkiury —segmencie
chemicznym, energetycznym oraz drég i kolei. W 2010 roku odsetek ten zgodnie z prognoza
spadnie do 62,4%.

Udziat poszczegolnych segmentow w wyniku operacyjnym spétki 2009P

Drogi i kolej; 5,9%

Produkcja; 22,6%

Chemia; 41,5% Budow nictw 0; 10,2%

Energetyka; 19,8%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.
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Udziat poszczego6lnych segmentéw w wyniku operacyjnym spétki 2010P

Drogi i kolej; 14,4%

Produkcja; 28,7%

Chemia; 26,8%

Budow nictw 0; 8,9%

Energetyka; 21,2%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Segment chemiczny

Przewidujemy, ze w 2009 roku Polimex Mostostal w segmencie chemicznym wygeneruje 960
min PLN przychodéw. Tak duzy wzrost przychodéw (+89% r/r) w segmencie wynika z
podpisanego kontraktu na budowe wytwérni kwasu PTA dla PKN Orlen na 550 min PLN oraz
innych duzych kontraktéow (elementy instalacji CDU/VDU dla Lotosu, 82,9 min PLN; elementy
instalacji MHC dla Lotos, 221,2 min PLN). Przewidujemy, ze w roku kolejnym przychody w
segmencie spadng do poziomu okoto 600 min PLN. Przewidujemy, ze w roku 2009
rentownos$¢ brutto w segmencie wyniesie okoto 12%, w latach kolejnych zas bedzie spadac az
do osiagniecia poziomu okoto 8,5%. Uwazamy, ze od 2010 roku moce wykonawcze Polimexu
dziatajgce obecnie w ramach zlecen z sektora chemicznego zostang wykorzystane w
segmencie energetycznym.

Segment energetyczny

Ostroznie prognozujemy, ze przychody w segmencie energetycznym w 2009 roku wyniosg 1
mld PLN (-9,3% r/r, portfel zlecen w segmencie na rok 2009 siega 750-800 min PLN).
Przewidujemy, ze w 2009 roku jeszcze nie pojawig sie w Polsce duze inwestycje
energetyczne, jednak zakonczenie kontrakiéw dla Koksowni Przyjazn pozwoli na wzrost
rentownos$ci w segmencie z okoto 4% w tym roku do 8,5% w roku 2009. Spodziewamy sie, ze
w wyniku przewidywanej realizacji nowych blokéw energetycznych w Polsce, przychody w
segmencie beda istotnie rosnaé w latach kolejnych. W 2010 roku moze ruszy¢ budowa
nowego bloku energetycznego na warszawskich Siekierkach (wartos¢ kontraktu > 3 mid PLN).
Spodziewamy sie, ze Polimex wraz z partnerem zagranicznym wystartuje w przetargu, zas
jego konkurentami beda przynajmniej 2 konsorcja (Astom oraz Mostostal Warszawa i Rafako).
Atutem grupy Polimex Mostostal w zakresie budowy blokéw energetycznych jest szeroki
zakres kompetencji spotek z grupy. Spétka jest w stanie wykonaé konstrukcje stalowe,
rurociagi energetyczne (Energomontaz Potnoc), zmontowac te elementy, wykonaé prace
budowlane, wyprodukowa¢ elementy kotta (Sefako, byty ZREW), zmontowac¢ turbine (ZRE
Warszawa, ZRE Lublin, ZRE Krakéw). Zgodnie z deklaracjg zarzadu Polimexu, Sefako bytoby
nawet w stanie wyprodukowac¢ wiekszy kociot, gdyby otrzymato dokumentacje techniczna.
Polimex nie bytby w stanie, podobnie jak zaden krajowy producent, wykonaé¢ turbiny. W
prognozie nie zaktadamy realizacji duzych kontraktéw na generalne wykonawstwo blokow
energetycznych, a raczej zaktadamy stopniowy wzrost przychodéw i marz. Sadzimy, ze
szanse Polimexu na zdobycie kontraktu na warszawskich Siekierkach i rozpoczecie prac w
2010 roku wynosza okoto 33% (spodziewamy sie 2 konkurentéw). Budowa kolejnych blokéw
energetycznych (Kozienice, Rybnik) moze rozpoczac¢ sie w 2011 roku.

Segment produkcyjny

Ze wzgledu na spadek cen stali, ktory zmaterializowat sie znacznie szybciej niz
prognozowali$my, obnizamy nasze prognozy dla segmentu produkcyjnego. Rewizja prognozy
obejmuje gtéwnie wysokos¢ przychodow ze sprzedazy (stal to okoto 50% kosztu wytworzenia,
spadek cen stali 0 40% implikuje spadek cen wyrobdéw stalowych o 20%). Zauwazamy
mozliwos$¢ dostarczania konstrukcji stalowych wewnatrz grupy, co wptynie na zaksiegowanie
przychoddw i kosztow z tytutu ich wytworzenia w innych segmentach. Polimex szacowal, ze
nawet okoto 10-15% wyrobdéw stalowych bytby w stanie kierowaé¢ do odbiorcow wewnatrz
grupy kapitatowej. W efekcie, prognozujemy, ze przychody Polimexu w segmencie wyniosg w
2009 roku 690 mIn PLN, rentownos$¢ zas uksztattuje sie na poziomie 15% (zarzad oczekuje
18%). Sadzimy, ze segment produkcji moze by¢é w mniejszym stopniu narazony na ryzyko
pogorszenia koniunktury gospodarczej, niz sie powszechnie uwaza. Takie wnioski pozwala
wyciggnac¢ struktura branzowa odbiorcow wyrobdéw stalowych (budownictwo: 26%, energetyka:
41%, przemyst wydobywczy: 3%, chemia/petrochemia: 15%, obiekty uzytecznosci publicznej:
7%, obiekty sportowe: 8%). Przyznajemy, ze faktycznie w zakresie ustug cynkowania spotka
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doswiadcza spadku popytu w stosunku do roku ubiegtego. Faktem jest jednak, ze ustugi te
generujg jedynie 150 min PLN przychoddw (przy ponadprzecietnej marzy). Ponadto, zaktad do
tej pory pracowat na trzy zmiany, co swiadczy o tym, jak duzy byt popyt. Z drugiej strony,
obecny kurs USD/PLN negatywnie oddziatuje na rentowno$¢ dziatalnosci (cynk jest notowany
w USD).

Segment budownictwa ogdlnego

Ostroznie szacujemy, ze w segmencie budownictwa ogélnego Polimex Mostostal wygeneruje
w 2009 roku 1,2 mld PLN przychodéw, przy rentownosci na poziomie 9,0%. Uwazamy, ze w
perspektywie roku 2010 rentowno$¢ w segmencie jest w wiekszym stopniu zagrozona niz
rentowno$¢ w segmencie produkcyjnym. W 2010 roku spodziewamy sie ujemnej dynamiki
przychoddéw (-12%) oraz spadku rentownosci do poziomu okoto 7,3% (11% dla kontraktow
zdobytych w 2008 roku oraz 5,5% dla nowych kontraktéw). Dodatkowo, zmienilismy
metodologie wyceny dziatalnosci deweloperskiej. Biezace projekty zostaly wigczone do
modelu DCF, pozostate za$ zostaty ujete jako czynnik zwiekszajacy wycene spoétki w postaci
wartosci likwidacyjnej posiadanych gruntow deweloperskich.

Segment drég i kolei

Przewidujemy, ze w 2009 roku Polimex Mostostal wygeneruje okoto 1,05 mid PLN przychodéw
w segmencie, z tego 500 min PLN wygeneruje Torpol, pozostatg czes¢ za$ zakiad Z-10
zajmujacy sie budownictwem drogowym. Wraz z podwyzszeniem prognozy przychodéw w
segmencie, obnizamy prognoze rentownosci do 6,5%. Nie jest to zwigzane ze zmiang
postrzegania przez nas perspektyw segmentu, lecz raczej z oczekiwanym podpisaniem
kontraktu na budowe odcinka A1. W ramach kontraktu, okoto 30% wtasnymi sitami wykona
Polimex, lecz w rachunku zyskéw i strat wykaze catos¢ przychoddw. W efekcie, rentownos¢ na
realizacji prac w zakresie budownictwa drogowego wyniesie okoto 4,5% (oczekiwana
rentownos$¢ Torpolu: 8%).

Wycena poréwnawcza akcji Polimexu Mostostalu

Wycena poréwnawcza akcji Polimexu Mostostalu

P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA P/S P/S

2009P 2010P 2009P 2010P 2009P 2010P

Budimex 9,53 10,35 5,16 5,80 0,41 0,30
Erbud 8,05 11,31 5,91 8,81 0,31 0,33
Elektrobudowa 10,74 9,89 8,94 8,62 0,71 0,70
Mostostal Warszawa 8,21 10,47 4,05 5,11 0,33 0,33
PBG 12,28 12,77 9,08 9,13 1,02 0,85
Mediana 9,53 10,47 5,91 8,62 0,41 0,33
Polimex Mostostal 8,96 10,51 5,74 6,12 0,28 0,29
Premia (dyskonto) -6,00% 0,35% -2,92% -29,06%  -30,68%  -11,19%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

W oparciu o wycene poréwnawczg, Polimex wyceniony jest z 12,8% dyskontem do spotek
poréwnywalnych, przy wykorzystaniu wskaznikow P/E i EV/EBITDA za rok 2009 i 2010. Po
wytaczeniu z wyceny porownawczej PBG oraz Elektrobudowy, Polimex Mostostal jest
notowany z premig w wysokosci 5,6%. Z uwagi na réznice w segmentach dziatalnosci spotek
budowlanych, nie uwzgledniamy metody poréwnawczej w wycenie.

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF, cene docelowg akcji Polimex-Mostostal szacujemy w
perspektywie 9-mcy na poziomie 3,6 PLN.

Wycena DCF

Zatozenia modelu

- Stopa wolna od ryzyka = 6,3% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).
- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%

- Premia za ryzyko kredytowe w wysokosci 1,5% w latach 2009-2017

5 marca 2009
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Model DCF
(min PLN) 2009P 2010P
Przychody ze sprzedazy 4909,0 4763,9
zmiana 13,7% -3,0%
EBITDA 328,9 304,7
marza EBITDA 6,7% 6,4%
Amortyzacja 81,3 99,1
EBIT 247,6 205,6
marza EBIT 5,0% 4,3%
Opodatkowanie EBIT 27,2 10,3
NOPLAT 220,3 195,3
CAPEX -264,9 -132,3
Kapitat obrotowy -77,9 11,3
Pozostate 0,0 0,0
FCF -41,1 173,4
WACC 10,0% 10,5%
wspofczynnik dyskonta 92,3%  83,6%
PV FCF -37,9 144,9
WACC 10,0% 10,5%
Koszt dtugu 7,8% 7,8%
Stopa wolna od ryzyka 6,3% 6,3%
Dtug netto / EV 29% 21%
Koszt kapitatu wtasnego 11,3% 11,3%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%
Wartosc¢ rezydualna (TV) 3872,7
(Zg\;;s_ll_(\(;;towana wartosc¢ rezydualna 14030
Zdyskontowana warto$¢ FCF w
okresie prognozy 8907
Wartos¢ firmy (EV) 2293,6
Dtug netto 550,0
Wartos¢ likwidacyjna gruntow 49,2
Udziatowcy mniejszosciowi 226,1
Wartos¢ firmy 1 566,7
Liczba akcji (mIn.) 476,7
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 3,3
\El)vg:nr:é%seczny koszt kapitatu 8.4%
Cena docelowa 36
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 7,8
P/E('09) dla ceny docelowej 11,0
Udziat TV w EV 61%

2011P
5031,3
5,6%
311,1
6,2%
101,3
209,8
4,2%
10,5
199,3

-121,3
-35,1
0,0

144,1
10,6%
75,6%
108,9

10,6%
7,8%
6,3%

1,5%
5,0%
17%

11,3%
5,0%
1,0

2012P  2013P 2014P  2015P
57160 62425 6749,6 7204,8
136%  92%  81%  67%
3588 4005 4306 4530
63% 64% 64%  63%
1035 1057 1079 1101
2553 2948 3227 3428
45%  47%  48%  48%
128 486 61,3 651
2425 2461 2614 2777
1235 1257 -127,9  -130,1
769 736 680  -658
0,0 0,0 0,0 0,0
1456 1525 1734 1919
108% 109% 112%  11,3%
682% 61,5% 552%  49,6%
99,3 938 958 953
10,8% 10,9% 11,2%  11,3%
78%  78%  7.8%  7.8%
63% 63% 63%  63%
15%  15%  15%  1,5%
50% 165% 19,0%  19,0%
13% 7% 1% 0%
11,3% 11,3% 11,3%  11,3%
50%  50% 50%  50%
1,0 1,0 1,0 1,0

Analiza wrazliwosci
Wzrost FCF w nieskonczonosci

2,0%  25%
WACC -1,0pp 3,3 3,4
WACC -0,5pp 3,2 3,4
WACC 3,2 3,4
WACC +0,5pp 3,2 33
WACC +1,0pp 3,1 33

2016P
7611,8
5,6%
477,6
6,3%
112,3
365,3
4,8%
69,4
295,9

-132,3
-62,1
0,0

213,8
11,3%
44,6%

95,4

11,3%
7,8%
6,3%

1,5%

19,0%
0%

11,3%
5,0%
1,0

3,0%

3,7

3,6
3,6
3,6
3,5

2017P
8042,9
5,7%
502,7
6,2%
113,4
389,2
4,8%
74,0
315,3

-133,4
-66,2
0,0

229,1
11,3%
40,1%

91,8

11,3%
7,8%
6,3%

1,5%

19,0%
0%

11,3%
5,0%
1,0

3,5%

3,9

3,9
3,8
3,8
3,8

2018P
8347,3
3,8%
462,7
5,5%
56,7
406,0
4,9%
771
328,9

-56,7
-43,1
0,0

285,8
10,6%
36,2%

103,5

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

1,5%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

4,2
4.1
4.1
4.1
4,0

2018+

294,3
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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
4316,7
16,0%

3 884,4
432,2
10,0%

-31,7
-180,8
1,5

221,2
37,9%
5,1%

-67,7
0,0
4,3

157,8
15,1
20,9

121,9
21,8%
2,8%

71,5
292,8
42,5%
6,8%

476,7
0,3
0,4

11,9%
3,9%

2009P
4 909,0
13,7%

4423,3
485,7
9,9%

-34,7
-198,4
-5,0

247,6
11,9%
5,0%

-47.1
0,0
2,7

203,1
22,3
26,4

154,3
26,7%
3,1%

81,3
328,9
12,3%
6,7%

476,7
0,3
0,5

13,4%
4,3%

2010P
4763,9
-3,0%

4331,9
432,0
9,1%

-33,0
-188,6
-4,8

205,6
-16,9%
4,3%

-45,5
0,0
2,1

162,2
8,1
22,5

131,6
-14,8%
2,8%

99,1
304,7
-7,4%

6,4%

476,7
0,3
0,5

10,0%
3,4%

2011P
5031,3
5,6%

4582,5
448,8
8,9%

-34,9
-199,2
-5,0

209,8
2,0%
4,2%

-40,0
0,0
2,3

172,0
8,6
23,9

139,5
6,0%
2,8%

101,3
311,1
2,1%
6,2%

476,7
0,3
0,5

9,6%
3,6%

5 marca 2009



Polimex Mostostal

fr DOM INWESTYCYINY
— BRE BANKU S.A.

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
3434,3
1368,9

500,3
709,3
71,5
87,8

2 065,3
418,8
1346,6

15,2
284,7

2008
3434,3
1057,4

114,5

646,2
438,6
103,0
104,7

1616,2
316,0
1189,3
110,9

754,6
469,8
44,4%
1,6

2,2

2009P
3780,5
1552,5
500,3
857,9
106,5
87,8

2228,0
388,3
1620,0

15,2
204,6

2009P
3780,5
1238,6
114,5

646,2
438,6
103,0
104,7

1781,2
316,0
1354,3
110,9

754,6
550,0
44,4%
1,7

2,6

2010P
38954
1560,7
500,3
891,1
81,5
87,8

2334,6
396,9
15721

15,2
350,5

2010P
38953
1403,7
92,2

646,2
438,6
103,0
104,7

1753,2
316,0
1326,3
110,9

754,6
404,1
28,8%
1,3

2,9

2011P
4111,6
1580,7
500,3
911,1
81,5
87,8

2530,9
420,5
1660,3

15,2
434,9

2011P
4111,6
1543,3
92,2

646,2
438,6
103,0
104,7

1829,9
316,0
1403,1
110,9

754,6
319,7
20,7%
1,0

3,2
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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 (miIn PLN)

2006
43,6
62,6
31,2

-93,8
43,7

-120,0
-58,4
-42,1
-19,5

122,1
10,9
-50,5
-6,9
168,5

45,7
148,3

0,01
-56,5
4,0%

2006
22,1
14,7

3,9
0,6

-3,6%
12,1
15,9

0,6

0,5%

2,93
471,7
1382,1
93,9
1567,0

2007
-203,8
100,1
45,0
-463,0
1141

-97,1
-143,7
46,9
-0,2

257,7
0,0
109,6
-8,5
156,7

-43,1
143,1

0,02
-442.8
2,6%

2007
14,0
9,6
1,4
0,4

-23,4%
9,2
11,8
0,5

0,6%

476,7
1396,8
102,6
1888,8

2008
396,6
121,9

71,5
214,5
11,3

-342,9
-355,3
0,0
12,4

82,2
0,0
126,5
-4.6
-39,6

135,9
279,0

0,01
66,1
8,2%

2008
11,5
7,2
1,3
0,3

3,5%
6,5
8,6
0,4

0,3%

476,7
1396,8
114,5
1900,7

2009P
228,7
154,3
81,3
77,9
70,9

-288,7
-264,9
2,7
-26,4

-20,2
26,9
0,0
0,0
-47,1

-80,2
198,8

0,00
-41,1
5,3%

2009P
9,1
5,9
1,1
0,3

-2,2%
5,8
7,7
0,4

0,0%

476,7
1396,8
114,5
1900,7

2010P
307,9
131,6
99,1
11,3
65,9

-150,0
-132,3
-20,1
2,5

-11,9
33,6
0,0
0,0
-455

145,9
344,7

0,00
173,4
3,2%

2010P
10,6
6,1
1,0
0,3

9,2%
6,2
9,1
0,4

0,0%

476,7
1396,8
92,2
1878,4

2011P
267,4
139,5
101,3
-35,1
61,6

-143,0
-121,3
2,3
-23,9

-40,0
0,0
0,0
0,0

-40,0

84,4
429,1

0,00
1441
2,4%

2011P
10,0
5,8
0,9
0,3

7,7%
6,0
9,0
0,4

0,0%

476,7
1396,8
92,2
1878,4
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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjgq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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 wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartosc¢ ksiegowa przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Polimex Mostostal

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdinych
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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnos$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktdrych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokfadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentow finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wyfqcznie 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 Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z Sszeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja
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 $wiadczy¢, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moga 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 dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Polimex Mostostal

Rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-08-04 2008-08-05 2008-10-24 2008-11-07 2008-11-25
kurs z dnia rekomendaciji 5,70 5,85 2,62 3,32 3,40
WIG w dniu rekomendaciji 42017,93 41628,12 26273,30 27976,81 26964,31
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