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Budownictwo Mostostal Warszawa Kupui

Polska MSW PW; MOWA.WA (Niezmieniona)

(45 25 Go7 47 41 Q1 2012 staby, drogi bliskie zakonczenia

maciej.stoklosa@dibre.com.pl

Obecna cena: 13,0 PLN; Cena docelowa: 27,2 PLN

Wyniki Mostostalu Warszawa sa nizsze od naszych prognoz i zblizone do oczekiwan konsensusu - czyli stabe. Na
poziomie skonsolidowanym, warto zwréci¢ uwage na bardzo niska marze brutto na sprzedazy (1,5%). Tak niska marza
to wynik duzego udziatu nierentownych kontraktéw drogowych w przychodach Q1 2012. Operacyjne przeptywy w Q1
2012 wyniosty minus 305,8 min PLN. Spowodowalo to wzrost diugu netto z -97,8 min PLN do 188,4 min PLN na
koniec Q1 2012. Sadzimy, ze tak duzy wzrost zadluzenia wynikat w duzej mierze z konczenia duzych kontraktéow
infrastrukturalnych (A4, A2). Uktadanie podbudowy i asfaltu jest najbardziej kosztownym etapem prac drogowych.
Realizacja odcinka A4 Rzeszéw Centralny - Rzeszow Wschod jest juz na ukonczeniu (na koniec kwietnia utozone
zostalo 50-78% nawierzchni). Podobnie sytuacja wyglada na odcinku B autostrady A2 Strykéw - Konotopa (utozone
81% warstwy SMA). Sadzimy, ze nawierzchnia na przelomie maja i czerwca na obu odcinkach autostrad powinna
zosta¢ wykonana. Przeplywy operacyjne za Q2 2012 bedzie determinowa¢, czy Mostostalowi uda sie do konca
czerwca uzyskaé ptatnosé za wykonane prace. Podsumowujac, wyniki Q1 2012 nie przynosza przetomu. Obawy, jakie
rynek moze zywié¢, sa niezmienne (ujemne przeplywy pieniezne, wzrost naleznosci niefakturowanych po spadku w Q4
2011). Faktem jest jednak, ze sytuacja w przypadku Mostostalu Warszawa rozwigze sie znacznie szybciej, niz w
przypadku Polimexu, czy PBG. Liczymy na dodatnie przeptywy w Q3 i Q4 2012. Szybciej rowniez powinna pojawi¢ sie
poprawa wynikow (w H2 2012 jedynym duzym zleceniem drogowym w realizacji bedzie obwodnica Kielc w ciagu drogi
S7). Nawet przy uwzglednieniu wyzszego zadluzenia na koniec Q1 2012, Mostostal jest na kazdym wskazniku
bazujacym na EV tanszy, niz PBG i Polimex, a takze wiele innych spétek budowlanych. Podtrzymujemy rekomendacje

pozytywna.
Wyniki Q1 2012 Mostostalu Warszawa vs. prognoza i konsensus PAP

(min PLN) Ia2012  Progrozanl Réznica | OnSenSHs Réznica 1Q 2011 Zmiana
Przychody 712,2 512,3 39,0% 608,5 17,0% 549,3 29,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 10,7 26,3 -59,4% - - 11,8 -9,4%
% 1,5% 5,1% - - - 2.2% -
EBIT 8,2 5,2 i 9,0 - 0,0 -
% 1,1% 1,0% - -1,5% - 0,0% -
Zysk brutto 10,1 5.4 : i - 4,0 -
Zysk netto 12,9 3,1 : 10,0 - 0,6 -
% -1,8% 0,6% - -1,6% - 0,1% -

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

Koszty ogdélne w Q1 2012 wyniosty 19,4 min PLN (prognoza: 20,1 min PLN). Pozostate przychody operacyjne netto wyniosty
0,5 min PLN (prognoza: -1,1 min PLN). W Q1 2012 Mostostal Warszawa rozpoznat ujemny wynik na dekonsolidacji spotki
Terramost (spotka w upadtosci). Wptyw dekonsolidacji spotki wynidst 10,4 min PLN na poziomie straty przynaleznej
akcjonariuszom jednostki dominujacej. Na poziomie powyzej zysku netto, pozycja ta trafita gtdwnie do pozostatych kosztow
operacyjnych. Pozostate koszty finansowe netto wyniosty 1,9 min PLN (prognoza: pozostate przychody finansowe netto = 0,2
min PLN). Zysk akcjonariuszy mniejszo$ciowych wyniost 2,2 min PLN.

Wyniki Q1 2012 Mostostalu Warszawa w segmentach dziatalnosci

(min PLN) Przychody Wynik brutto ze Marza brutto ze

sprzedazy sprzedazy
Mostostal Warszawa jednostkowe 446,8 -1,5 -0,3%
Remak 95,3 1,9 2,0%
Mostostal Ptock 26,0 1,3 5,0%
Pozostate 144,2 9,0 6,3%
Skonsolidowany wynik 712,2 10,7 1,5%

Zrédio: 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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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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych reko-
mendacji sgq 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 autoréw, wedfug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowa-
nie zostafo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na
podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw,
ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty 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 zapisow nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedsta-
wione wytgacznie w celach informacyjnych i nie moze byc kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy do-
kument, ani jego kopia nie mogq zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych 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 praw-
nych, 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 $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

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.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Bakalland, BOS, Erbud, Es-System, Kruk, Ma-
crologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, Solar, ZUE.

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

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: AB, Agora, Ambra, Bakalland,
BNP Paribas, Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura,
Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, 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, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco
Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Kruk, Solar.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
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 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.
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