—

: SRE» BRE DOM INWESTYCYJNY
21 marca 2012 Komentarz specjalny =

Budownictwo Mostostal Warszawa Kupui

Polska MSW PW; MOWA.WA (Niezmieniona)

Maciej Stoktosa

(48 22) 697 47 41 Najgorsze jest juz za nami

maciej.stoklosa@dibre.com.pl

Obecna cena: 18,3 PLN; Cena docelowa: 27,2 PLN

Wyniki Q4 2011 sa gorsze niz nasze oczekiwania. Pomimo bardzo wysokich przychodéw, Mostostal w Q4 2011
wygenerowat 109,9 min PLN straty brutto na sprzedazy (prognoza: -63,2 min PLN). Za strate odpowiedzialne sa
kontrakty drogowe i zwigzane z nimi zawigzane rezerwy (82,8 min PLN w 2011 roku). W wynikach 2011 ujete zostaly
roszczenia w kwocie 85 min PLN (roszczenia obnizajq skale straty netto). Uwazamy, ze roszczenia te sg uzasadnione i
maja duza szanse w ciagu 6-9 miesiecy zamieni¢ si¢ w gotéwke. Z niewielu pozytywnych aspektéw wynikéw, mozemy
wymieni¢ dodatni operacyjny cash flow (220 min PLN) oraz pojawienie sie gotowki netto (97,8 min PLN). Wyniki Q4
2011 sa stabsze od naszych oczekiwan, ale nie zmienia to naszej pozytywnej oceny spotki. Uwazamy, ze najgorsze
jest juz za nami. Do realizacji na kontraktach drogowych pozostato okoto 550 min PLN przychodéw. Na poczet tych
przychodéw zawigzano 106,5 min PLN rezerw (17,8% przysztych przychodoéw). Uwazamy, ze wiecej spektakularnych
strat nie bedzie, rozliczenia miedzyokresowe (naleznosci niefakturowane) sg uczciwie zaksiggowane i ich saldo — jak
zapowiada spétka w raporcie — spadnie znacznie w 2012 i 2013 roku. W 2012 roku zakoncza sie kontrakty drogowe, a
w 2013 roku wyniki i bilans spoétki ulegng petnemu uzdrowieniu. Portfel zlecen na rok 2013 jest zapetniony w okoto
60%. Zalecamy zakup akcji Mostostalu Warszawa, szczegélnie, jesli po wynikach Q4 2011 spétka zanotuje duzy
spadek kursu. Zwracamy uwage, ze wpltyw wiekszej straty na nasza wycene spétki nie jest negatywny. Po wynikach
realne jest obnizenie wskaznika beta w wycenie DCF z 1,2 do 1,0 (spadek ryzyka strat w przysztych kwartatach,
wycena spotki +2 PLN/akcje). Wieksza strata w Q4 2011 to ... okoto -2 PLN/akcje w modelu wyceny.

Wyniki Q4 2011 Mostostalu Warszawa vs. prognoza i konsensus PAP

Prognoza DI

(mIn PLN) IVQ 2011 BRE Réznica  Konsensus PAP Réznica IVQ 2010 Zmiana
Przychody 1029,6 860,9 19,6% 999,0 3,1% 681,7 51%
Zysk brutto ze sprzedazy -109,9 -63,2 - - - 29,1 -
% -10,7% -7,3% - - - 4,3% -
EBIT -127,9 -85,5 - -85,0 - 12,1 -
% -12,4% -9,9% - -8,5% - 1,8% -
Zysk brutto -132,4 -88,2 - - - 10,4 -
Zysk netto -111,2 -71,9 - -69,0 - 6,6 -
% -10,8% -8,4% - -6,9% - 1,0% -

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

Koszty ogdlne byly zgodne z naszymi oczekiwaniami (21,2 min PLN, prognoza: 20,8 min PLN). Pozostate przychody
operacyjne netto wyniosty 3,1 min PLN (prognoza: -1,5 min PLN). Pozostate koszty finansowe netto wyniosty 4,5 min PLN
(prognoza: 2,7 min PLN). Pozostate spotki z Grupy Mostostal Warszawa, nie notowane na GPW, zaprezentowaty w Q4 2011
gorszy wynik, niz w 3Q 2011 (marza brutto Q4: 4,8%, 3Q: 8,5%). Z pozycji bilansowych, warto dodatkowo zwréci¢ uwage na
spadek rozliczeh miedzyokresowych (naleznosci niefakturowane) o 98,5 min PLN qg/q.

Wyniki Q4 2011 Mostostalu Warszawa w segmentach dziatalnosci

Prognozy DI BRE; Q4 2011 Wyniki, Q4 2011 3Q 2011
PZS Wynik brutto % PZS Wynik brutto % PZS Wynik brutto %
Jednostkowy Mostostal Warszawa 650,0 -80,6 -12,4% 773,3 -119,3 -15,4% 1779,8 49 0,3%
Remak 59,6 6,0 10,0% 82,6 47 57% 149,8 14,2 9,5%
Mostostal Ptock 26,3 0,3 1,0% 26,2 23 -8,8% 71,6 -10,5 -14,7%
Pozostate 125,0 10,6 8,5% 147,4 71 4,8% 365,5 31,0 8,5%
Skonsolidowany wynik 860,9 -63,2 -7,3% 1029,6 -109,9 -10,7% 2 366,8 39,6 1,7%

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

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

Spotka ttumaczy, ze roszczenia te sg uzasadnione. Mostostal wymienia 3 typy roszczen: wzrost zakresu realizacji prac w
poréwnaniu do projektu, wzrost kosztéw budowy, brak dostepnosci do placu budowy z uwagi na warunki pogodowe.
Uwazamy, ze 1 i 3 wyjasnienie moze by¢ akceptowane przez GDDKIA i prawdopodobnie tak tez podeszia do ksiegowania
roszczen spotka. Catos¢ roszczen Mostostalu Warszawa na kontraktach drogowych to okoto 150 min PLN.

Rezerwy na straty na kontraktach

W catym 2011 roku Mostostal zawigzat dodatkowe 82,8 min PLN rezerw na straty na kontraktach, wykorzystat zas 40,7 min
PLN. Saldo rezerw na koniec 2011 roku to 106,5 min PLN. Jak podaje spotka w komentarzu do raportu rocznego, wiekszos¢
rezerw dotyczy strat na kontraktach drogowych. Chodzi o 3 duze kontrakty na ukonczeniu — pozostate przychody do
rozpoznania z tych kontraktow szacujemy na okoto 550 min PLN (rezerwy = 17,8% przychodéw do rozpoznania). W ramach
przypomnienia: Mostostal ma 3 duze kontrakty drogowe, z ktérych jeden konczy sie na wiosne, drugi w potowie roku, trzeci
za$ na jesieni.

Rezerwy na straty na kontraktach a Polimex i PBG

Gdyby przetozy¢ to rozumowanie na Polimex i PBG i zatozy¢, ze firmy te poniosg na drogach poréwnywalne straty, nalezatoby
oczekiwac, ze:

- spotki te rowniez stracg na ,koncéwce” duzych kontraktéw drogowych (wzrost kosztéw asfaltu i kruszyw);

- straty te moga byc¢ wieksze, niz w Mostostalu, z uwagi na wiekszy portfel zlecen firm w segmencie drogownictwa.

Uwazamy, ze:

- kontrakty Polimexu i PBG sg mniej zaawansowane — do portfela zlecen spétek w segmencie drég nie nalezy przyktadac
wspotczynnika 17,8%, lecz raczej 10-15%, co w zatozeniu scenariusza takiego jak w Mostostalu Warszawa daje: 125-187 min
PLN strat na drogach Polimexu i 183-275 min PLN strat na drogach PBG;

- w prognozach i wycenie PBG i Polimexu zaktadamy po okoto 100 min PLN strat na kontraktach drogowych w 2012 i 2013
roku. Uwazamy, ze kontrakty drogowe Polimexu sg bardziej rentowne, niz kontrakty Mostostalu;

- w przypadku PBG margines btedu w przypadku mozliwych wiekszych strat zostat przez nas uwzgledniony w wycenie na
poziomie kapitatu obrotowego (konserwatywnie zaktadamy utrzymanie przewagi naleznosci nad zobowigzaniami, mimo
docelowej koncentracji na dziatalnosci w segmentach neutralnych dla kapitatu obrotowego - gaz, ropa, energetyka).
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Departament Analiz:

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

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

Maciej Stokfosa tel. (+48 22) 697 47 41
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Deweloperzy
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Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale

Departament Sprzedazy Instytucjonainej:

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

Kierownik zagranicznej sprzedazy instytucjonalnej:

Matthias Falkiewicz tel. (+48 22) 697 48 47
matthias.falkiewicz@dibre.com.pl

Maklerzy:

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

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
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Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
pawel.majewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych:

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dfug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletnoS$ci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy 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
zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym 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.

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec NieruchomoS$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Polmot Warfama, Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: AB, Agora, Ambra, Bakalland,
Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE jest oferujacym akcje Solar w ofercie publicznej.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ 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 ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu 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 trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.

21 marca 2012 4



