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ABM Solid

sektor / branza: Budownictwo

16 lutego 2010
Kupuj
23,99 zt

Ticker: ABM
ISIN: PLABMSDO00015

Profil spotki

Grupa ABM SOLID sktada sie z podmiotéw $wiadczacych
kompleksowe i zarazem komplementarne wzgledem siebie ustugi
we wszystkich podstawowych segmentach branzy budowlano —
montazowej. Dywersyfikacje budowlanej aktywnosci Grupy stanowi
dziatalno$¢ deweloperska i produkcyjna.

Dane podstawowe

Kurs (16/02/10) (zt) 8,90
Wycena DCF (zh* 23,93
Wycena poréwnawcza (zt)* 24,05
* Dziatalno$¢ deweloperska (zt) 2,0
Cena docelowa (z}) 23,99

Liczba akcji (tys.) 7 935
Kapitalizacja (mln zt) 70,6
EV (min zt) 126,3
Notowania ABM
max cena 52 tygodnie (zt) 12,5
min cena 52 tygodnie (zt) 6,5
Mediana obrotéw (3m-ce/tys. zt) 142,8
Struktura akcjonariatu % akcji % gloséw
Marek Pawlik z rodzing, 54,4% 67,8%
Stanistaw Ojczyk 5,2% 3,5%
Pozostali akcjonariusze 40,4% 28,7%
Poprzednie zalecenie Data Wycena

ROC WIG vs. ABM
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Analityk:

Grzegorz Kujawski tel. (0-22) 329 43 46

e-mail: grzegorz.kujawski@bgz.pl

Profil dziatalnosci

Dziatalnosci podstawowa Grupy ABM Solid skupia sie w trzech obszarach szeroko
pojetego rynku ustug budowlano — montazowych: budownictwo niemieszkaniowe (segment
uzytecznosci publicznej, segment budownictwa przemystowego), budownictwo inzynieryjne
(segment ochrony $rodowiska, energetyki, hydrotechniki oraz segment drogowy i mostowy)
oraz budownictwo mieszkaniowe.

Aktywno$¢ Grupy w pierwszym obszarze generuje ok. 60% skonsolidowanych
obrotéw, jednakze ze wzgledu na pojawienie sie w tym roku przychodéw z dziatalnosci
deweloperskiej, udziat ten moze spas¢ do ok. 50% ftacznych obrotéw. Drugim, w kolejnosci
kontrybucji do skonsolidowanych obrotdw, obszarem dziatalnosci Grupy jest budownictwo
inzynieryjne, ktdrego udziat oscyluje w przedziale 25 - 30%, ale cechuje wyzsza rentowno$¢
($rednio o ok. 2 - 4 p.p.). Mniejszy wptyw na wyniki Grupy ma obszar budownictwa
mieszkaniowego, reprezentowany przez kontrolowany Resbud, ktéry ze wzgledu na znaczace
obnizenie wartosci portfela zlecen, powinien kontrybuowa¢ negatywnie w wynikach Grupy za
2009 r. (-2,8 min zt) i wyj$¢ na niewielki plus w biezacym roku. Tegoroczny backlog na
poziomie Grupy wynosi obecnie ok. 340 min zt, co stanowi 70% naszej prognozy sprzedazy w
wysokosci ok. 475 min zt (pozostate 45 min zt dotyczy ujecia w rachunku wynikdw sprzedazy
mieszkan).

Ponadto Grupa, w ramach dywersyfikacji prowadzonej dziatalnosci, realizuje
obecnie dwa projekty deweloperskie o tacznej PUM i PUL wynoszacej 22,2 tys. mkw.
Zaawansowanie prac na stotecznym projekcie siega obecnie ok. 70%, a przekazywanie 155
mieszkan, z ktérych 33% znalazta juz nabywcéw, rozpocznie sie w 2 kw. br. taczne przychody
ze sprzedazy lokali na tej inwestycji szacujemy na ok. 65 min z, a rentowno$¢ netto, ze
wzgledu na niski udziat kosztu nabycia gruntu w mkw. PUM (0,6 tys. zi), powinna
siegna¢ 18% (11,9 min zt zysku netto).

Kondycja finansowa

Pomimo istotnego wzrostu zobowigzan oprocentowanych w stosunku do
analogicznego okresu 2008 r. (84,5 min zt w 3 kw. 2009 vs 56,2 min zt w 3 kw. 2008 r.),
zwigzanego m.in. z konwersjq zobowigzan z tytutu ujemnej wyceny instrumentéw
zabezpieczajacych na kredyt dtugoterminowy oraz kredyt deweloperski, Grupa wedtug naszych
szacunkéw obnizyta dtug netto do poziomu ok. 55 min zt na koniec 2009 r. Jednocze$nie w
zwigzku z planowanym na 2 kw. 2010 r. rozpoczeciem przekazywania mieszkan w Warszawie,
Grupa powinna obnizy¢é poziom zobowigzan oprocentowanych do wartosci ok. 43 min zt na
koniec 2010 r. uwzgledniajac naktady na realizacje projektu tarnowskiego. Tym samym dtug
netto wyniesie ok. 40 min zt i bedzie oscylowat w granicach poziomu prognozowanego przez
nas zysku EBITDA.

Wycena i rekomendacja

Wartoé¢ ABM Solid na podstawie metody fundamentalnej, z uwzglednieniem
dziatalnosci deweloperskiej, ktorej NPV projektéw obecnie realizowanych szacujemy na
16,2 min zt (. 2,0 na akcje), ustaliliSmy na 189,9 min zt (. 2,0 na akcje). Metoda
mnoznikowa, dla ktérej poczatkowo skorygowalismy wyniki Grupy i spdtek poréwnawczych o
rezultaty zwigzane z dziatalno$¢ deweloperska i uwzgledniliSmy je dopiero w koricowej fazie
wyceny tq metoda, implikuje warto$¢ ABM Solid na poziomie 190,4 min zt (§j. 24,05 zt na
akcje). Nastepnie nadajac obu metodom jednakowe wagi, wartos¢ dziatalnosci budowlano -
montazowej i przedsiewzie¢ deweloperskich Grupy ustaliliSmy na poziomie 190,4 min zt (tj.
23,99 zt na akcje). W rezultacie, bardzo duze dyskonto rynkowej wyceny waloréw ABM Solid w
stosunku do ich wartosci godziwej, sktonito nas do wydania rekomendacji z zaleceniem KUPUJ
dla akcji tego emitenta.

min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 234,1 421,3 417,0 520,9 542,9 561,0
zmiana r/r (%) 19,3% 79,9% -1,0% 24,9% 4,2% 3,3%
EBITDA 12,3 26,5 23,9 39,1 39,3 38,6
EBIT 8,0 19,3 15,3 32,8 32,3 30,9
marza EBIT (%) 3,4% 4,6% 3,7% 6,3% 5,9% 5,5%
Zysk netto 8,3 12,0 10,4 23,9 23,6 22,6
marza netto (%) 3,5% 2,8% 2,5% 4,6% 4,3% 4,0%
EPS (z}) 1,0 15 1,3 3,0 3,0 2,8
DPS (zt) - - - 1,0 14 1,0
P/E 8,5 59 6,8 3,0 3,0 31
EV / EBITDA 10,3 4,8 5,3 3,2 3,2 3,3

P - prognozy BM BGZ

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sie na

ostatniej stronie niniejszej publikaciji
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Podsumowanie wyceny

Warto$¢ Grupy ABM Solid na podstawie modelu DCF szacujemy na 189,9 min zt, czyli 23,93 zt za

jedng akcje. Wycena ta uwzglednia zdyskontowane przeptywy netto z dziatalno$ci deweloperskiej,

realizowanej w Warszawie oraz w Tarnowie (16,2 min zt, czyli 2,0 zt na akcje).

Rys. Dekompozycja wyceny dochodowej Grupy ABM Solid
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Zrédio: prognozy BM BGZ

Rys. Dekompozycja wyceny poréwnawczej Grupy ABM Solid
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Zrédto: prognozy BM BGZ, konsensus Reutes

Tab. Podsumowanie wyceny

Zestawiajac Spotke z podmiotami najbardziej
zblizonymi do niej profilem dziatalnosci (m.in.
Instal Krakéw, Unibep) otrzymalismy wyceng
na poziomie 190,8 min zi, czyli 24,05 zt za
jedng akcje. Nadajgc powyzszym metodom
réwne wagi, warto$¢ Grupy specjalizujgcej sie
w  oferowaniu  specjalistycznych  ustug
budowlano — montazowych, szacujemy na
190,4 min zi, czyli 23,99 zt za jedng akcje.

Wycena (min zt)

Wycena na 1 akcje (zh) Waga

Wycena DCF (uwzgledniajgca dziatalno$¢ deweloperska) 189,9 23,93 50%
Wycena poréwnawcza 190,8 24,05 50%
Srednia z wycen 190,4 23,99

Zrédto: prognozy BM BGZ
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Informacje podstawowe

Struktura organizacyjna

Grupa ABM SOLID sktada sie z podmiotéw $wiadczacych kompleksowe i zarazem komplementarne
wzgledem siebie ustugi we wszystkich podstawowych segmentach branzy budowlano — montazowej. Giownym
zrédtem przychodéw w tym obszarze sa kontrakty z zakresu: budownictwa niemieszkaniowego (segment
uzytecznosci publicznej oraz segment budownictwa przemystowego generujg tacznie ok. 60%
skonsolidowanych obrotéw), budownictwa inzynieryjnego (segment ochrony $rodowiska, energetyki,
hydrotechniki oraz segment drogowy i mostowy odpowiada za ok. 35% tacznej sprzedazy) oraz budownictwa
ogblnego (ok. 10% sumy przychodéw). Dziatalno$¢ podstawowg uzupetniaja: realizacja projektow

deweloperskich oraz produkcja konstrukgji stalowych, aluminiowych i prefabrykatow zelbetowych.

Rys. Struktura organizacyjna Grupy

ABM Solid
Resbud ABM Invest ABM Invest Tarnéw
S.A. sp. z 0.0. sp. z 0.0.
52,5% 100% 100% 100% 100% 72,3%
Resbud Ukraina | [ EB Radymno ABM Wschod ' '
Sp. Z 0.0. Sp. Z 0.0. Sp. 2 0.0. ! !
100% 62,8% 27.7% ' 75% 85% '

Zrédio: ABM Solid S.A.

Charakterystyka dziatalno $ci spétek z Grupy

ABM Solid

Spétka petni role podmiotu dominujacego w Grupie i generuje ok. 75% tacznych obrotéw, $wiadczac
kompleksowe ustugi "pod klucz", poczawszy od projektowania obiektéw, skofnczywszy na wykonczeniu i ich
uruchomieniu.

ABM Invest, ABM Invest Tarnéw

Oba podmioty sg spotkami celowymi Grupy zawigzanymi w celu zarzadzania projektami deweloperskimi. W

czesci poswieconej dziatalnosci Grupy w tym obszarze zostaty oméwione obecnie realizowane inwestycje.

ABM Silesia

Grupa chcac jeszcze bardziej zaznaczyé swoja obecno$é na rynku Gérnego i Dolnego Slaska oraz korzystajac
Z przejecia zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa, ktérego zakres ustug jest komplementarny do dziatalnosci
Grupy w zakresie prac ziemnych, zawigzata spotke ABM Silesia, ktéra w biezagcym roku powinna osiggna¢
sprzedaz na poziomie 20 — 30 min zt i wysokie dynamiki w kolejnych latach.

Wagrowieckie Przedsi ebiorstwo Rob6t Mostowych (WPRM)

Spétka zostat nabyta podczas aukcji organizowanej przez SP w grudniu 2009 r. za 5,3 min zt (85% udziatéw).
Akwizycja ta poszerzy kompetencje Grupy w zakresie budowy konstrukcji mostéw zelbetowych, gdyz WPRM
posiada wytwornie prefabrykatow drogowo — mostowych, ktére stosowane sg budownictwie drogowym i
kolejowym.
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ABM Wschaéd

Spétka zostata zawigzana do prowadzenia dziatalnosci budowlanej Grupy w panstwach Europy Wschodniej. Ze
wzgledu na niski udziat przychodéw ze zlecen realizowanych poza Polska, spétka ma nieistotng kontrybucje do
wynikéw Grupy.

Bio Solid

Spétka dziatajgca w branzy gospodarki odpadowej posiada zaktad produkcyjny, ktory przetwarza odpady m.in.
przemystu spozywczego i odpady komunalne, z ktérych z kolei produkuje nawozy i podtoza. Dotychczasowy
udziat spotki w wynikach Grupy jest nieznaczny, jednakze ze wzgledu na naktadane przez akty wykonawcze
wymogi dotyczace uzyskiwania energii z OZE oraz zagospodarowania odpadéw komunalnych, stymulowana

funduszami z UE, moze wzrosng¢ na znaczeniu.
Trans — Energo

Zakres dziatalnosci spotki z siedzibg w Radomiu obejmuje m.in. wykonawstwo systeméw zasilania
elektroenergetycznego i telekomunikacyjnego, remont urzadzen sieci rozdzielczych, wykonawstwo systemow
sterowania, automatyki i ochrony obiektéw przemystowych. Sprzedaz spétki w 2009 r. powinna oscylowa¢ w
granicach 15 min zt. Zarzad jednak oczekuje, ze spotka powinna skorzystac¢ na zapowiadanych inwestycjach w
budownictwie energetycznym.

Resbud

Przedmiotem dziatalnosci spotki jest realizacja obiektow mieszkalnych i uzytecznosci publicznych "pod klucz"
tacznie z projektowaniem. Zatamanie popytu na rynku nieruchomosci zwigzane m.in. z problemami dotyczacymi
pozyskiwania finansowania zaréwno przez deweloperéw jak réwniez potencjalnych nabywcow, w efekcie
ktérego, realizacja znaczacej czesci projektéw zostata zamrozona, spowodowato duze problemy Resbudu z
wypetnieniem portfela zlecen. Jednoczesnie utrzymanie nie w petni wykorzystanego potencjatu wykonawczego
generowato duze koszty stale i strate operacyjna. Podjete dziatania restrukturyzacyjne w celu przejscia na
formute GW (sprzedaz aktywow niezwigzanych z podstawowym biznesem, ograniczenie zatrudnienia) powinny

spowodowa¢ odbudowanie marzy w spétce i niewielkg rentownos¢ netto (0,5 — 1,0%) w 2010 r.

Akcjonariat

Rys. Struktura akcjonariatu

Udziat w kapitale Udziat w glosach
zaktadowym (%) na WZA (%)

Najwiekszym akcjonariuszem spotki jest obecnie rodzina

Marek Pawlik z rodzing 544 678 Pawlikéw, ktéra kontroluje bezposrednio i posrednio
Stanistaw Ojczyk 5.2 35

. . . 0 )
Pozostali akcjonariusze 404 287 54,4% kapitatu zaktadowego i 67,8% gtoséw na WZA

(czes¢ akcji jest uprzywilejowana w stosunku 1:2). W

Udziat w glosach na WZA (%)

rekach pozostatych akcjonariuszy sg walory staniowigce
odpowiednio 40,4% i 28,7% udziat w KZ i w gtosach na
WZA, co stwarza mozliwos¢ zbudowania pozycji przez
inwestor6w zainteresowanych wiekszym pakietem akcji.
Tym bardziej, ze w poréwnaniu do podobnej wielkosci
spotek notwanych na GPW, plynnos$¢ tego instrumentu

prezentuje sie dobrze - trzymiesieczna mediana obrotow

wynosi 142 8 tys. zt (12,9 tys. szt.)
W Marek Pawlik z rodzing ™ Stanistaw Ojczyk
Pozostali akcjonariusze

Zrédio: ABM Solid S.A.
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Dziatalno $¢ Grupy

Dziatalno $¢ budowlano - monta zowa

W ramach dziatalnosci podstawowej Grupy ABM Solid mozna wyr6zni¢ trzy gtéwne obszary rynku
budowlano — montazowego, w ktorych operuja jej spotki: budownictwo niemieszkaniowe (segment uzytecznosci
publicznej, segment budownictwa przemystowego), budownictwo inzynieryjne (segment ochrony srodowiska,
energetyki, hydrotechniki oraz segment drogowy i mostowy) oraz budownictwo mieszkaniowe. Najwazniejszym
obszarem tego rynku sg segmenty wyodrebnione w ramach budownictwa niemieszkaniowego, ktére tgcznie w
2009 r. wygenerujg ok. 60% obrotow Grupy. Jednakze, ze wzgledu na pojawienie sie w tym roku przychodéw z
dziatalnosci deweloperskiej, udziat tego obszaru zlecen skurczy sie do 50% tacznych obrotéw. Ponadto
segmenty tego obszaru aktywnosci budowlanej Grupy cechuje relatywnie wysoka rentownos¢ (zaktadany przez
nas poziom pierwszej marzy w dtugim terminie miesci sie w przedziale 9,0 — 10,5%).

Wyzsza rentownos$¢ osiggana jest jedynie w budownictwie inzynieryjnym, w segmencie ochrony
Srodowiska, energetyki i hydrotechniki (11,5 -12,5% marzy brutto ze sprzedazy), ktéry za sprawg planowanej
aktywnosci inwestycyjnej spétek energetycznych i JST powinien dynamicznie sig rozwija¢ w najblizszych latach.

Mniejszy wptyw na wyniki Grupy ma obszar budownictwa mieszkaniowego, na ktérym operuje
kontrolowany przez Grupe Resbud. W wynikach skonsolidowanych za 2009 r., ze wzgledu na znaczace
obnizenie warto$ci portfela spotki, powinna ona kontrybuowaé¢ negatywnie (w prognozie zatozyliSmy utrzymanie

straty netto na koniec 3 kw. w catym roku oraz wyjscie spétki na niewielki plus w 2010 r.)

Rys. Dekompozycja struktury sprzeda zy w latach 2009 - 2011

2009

Pewnym zwiastunem
ekspozycji Grupy na
budownictwo energetyczne
moze by¢ informacja o
podpisaniu przez
konsorcjum z udziatem
ABM Solid, w ktérym
liderem jest ALSTOM
Power, umowy na budowe
instalacji odsiarczania
spalin w jednym z
zaktadoéw nalezacych do
Ciechu.

2010
10,1%

20,2%

S

W Segment uzytecznosci publicznej

24,0%

2011

20,5%

 Segment przemystowy

Segment ochrony $rodowiska, energetyki i hydrotechniki
B Segment drogowy i mostowy

Budownictwo mieszkaniowe

M Dziatalno$¢ deweloperska

Zrédio: prognozy BM BGZ

Biezgca wartosc portfela
zlecen Grupy siega

340 min zt (310 min zt w
samym ABM Solid). W
rezultacie czego, Grupa
wytgczajgc dziatalnosc
deweloperskg, powinna
pozyskac kontrakty na ten rok
o wartosci ok.130 min z}, Zzeby

zrealizowac naszg prognoze.

Ze wzgledu na specyfike
rozliczania kontraktow w
segmencie publicznym,
pierwsze pétrocze generuje
30- 40% rocznych obrotéw, a
wigkszo$¢ umow ujeta jest w
rachunku wynikéw w 4 kw.
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Dziatalno$¢ pomocniczg dla ww. obszaréw aktywnosci budowlano — montazowej Grupy stanowia:
produkcja konstrukcji stalowych i aluminiowych, betonu towarowego, prefabrykatéw zelbetowych oraz ustugi

sprzetowo- transportowe.

Tab. Dekompozycja struktury sprzeda zy w latach 2009 — 2014 (wedtug segmentow rynkowych)

(min zt) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P

ABM Solid, ABM Silesia
(budownictwo specjalistyczne)

Przychody ze sprzedazy 395,0 4193 4479 472,7 490,0 502,3 Najwyzszych marz oczekujemy
Zysk brutto ze sprzedazy 36,8 40,3 44,2 46,8 485 49,1 w dziatalnosci deweloperskiej,
Marza zysku brutto ze sprzedazy 9,3% 9,6% 9,9% 9,9% 9,9% 9,8% ktéra na poziomie brutto ze

ABM Invest, ABM Invest Tarnéw sprzedazy moze ksztattowac sie

(dziatalno $¢ deweloperska) w przedziale 22,5 — 27,5%. W
budownictwie specjalistycznym
Przychody ze sprzedazy - 48,8 31,7 15,4 15,9 - pec] yezny
Zysk brutto ze sprzedazy - 13,4 79 35 3,6 - $rednia marza segmentow
Marza zysku brutto ze sprzedazy - 27,4% 25,0% 22,5% 22,5% - powinna oscylowac¢ w granicach

) 10%. Najnizsze rentownosci
Resbud (budownictwo ogéine)

powinny by¢ realizowane w

Przychody ze sprzedazy 22,0 52,8 63,4 72,9 80,2 84,2 budownictwie mieszkaniowym.
Zysk brutto ze sprzedazy 0,7 3,4 4,4 51 5,6 59
Marza zysku brutto ze sprzedazy 3,0% 6,5% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Obroty ogétem 417,0 520,9 542,9 561,0 586,1 586,4

Zrédto: prognozy BM BGZ

Rys. Rentowno $ci na poszczegdélnych poziomach

12% 4

11,0%
10,6% ’ 10,4%
9,9% 9,8% i
10% . 9.4% Negatywna tendencja
) 0 . . -
ksztattowania sie marz
7,5% i
8% 4 7,2% 6.9% 7.0% . poczgwszy od 2010 r. jest
,070 . . .
6,3% efektem zmniejszajgcego sie
5,7% 5,7%
' 5,5% . . -
6% 5.2% 5 5,1% 5:4% 4.9% znaczenia dziatalnosci
3.8% 4.3% deweloperskiej w wynikach
4% 4 e 3,5% 5
46% 4.3% a 0% 4.2% Grupy.
3.5% , 3,8%
26 1 2,8% 2,5%
0% ! ! ! ! ! ! ! :
2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Marza brutto na sprzedazy (%) Marza EBITDA (%) Marza brutto (%) Marza netto (%)

Zrédio: prognozy BM BGZ

W ujeciu geograficznym spoétka realizuje kontrakty gidwnie na terytorium Polski, a ekspansja
eksportowa, o ktérg zabiega Zarzad Grupy (chociazby umowy na Ukrainie), ze wzgledu na problemy z
pozyskaniem finansowania przez inwestorow wcigz jest marginalna. W kraju znaczaca czes¢ kontraktéw spotek
z Grupy ABM Solid realizowana jest w wojewoddztwach potudniowej Polski (woj. matopolskie i $laskie

odpowiada za ok. 70% sprzedazy), co naturalnie zwigzane jest z lokalizacjg oddziatéw Grupy.
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Dziatalno $é deweloperska

Dziatalno$¢ budowlano — montazowg spétki uzupetnia dziatalnos¢ deweloperska, w ramach ktorej
spotka realizuje obecnie dwa projekty o tgcznej powierzchni uzytkowej mieszkan i lokali uzytkowych 22,2 tys.
mkw. Zaawansowanie prac na warszawskim projekcie (segment popularny) siega obecnie ok. 70% (taczne
koszty majg wynies¢ ok. 53 min zi, natomiast w zapasach aktywowano koszty dotyczace tego projektu w
wysokosci 37 min zt), a przekazywanie 155 mieszkan, z ktérych 33% znalazta juz nabywcow, rozpocznie sie w
2 kw. br. Srednia cena PUM ustalona zostata na 6,2 tys. zt, co miesci sie w przedziale cen na rynku pierwotnym
w podobnej lokalizacji (5,5 — 7,0 tys. zf). Laczne przychody ze sprzedazy lokali w tym projekcie szacujemy na
ok. 65 min zi, a rentownos¢ netto, ze wzgledu na relatywnie niski poziom kosztu nabycia gruntu w mkw. PUM
(0,6 tys. zt), powinna siegna¢ 18% (11,9 min zt zysku netto). Ostroznie zaktadajac zaawansowanie sprzedazy
lokali mieszkalnych, przyjeliSmy, ze do konca roku Spétka powinna przekaza¢ 75% wszystkich mieszkan, a
kolejne 25% w 2011 r.

Projekt zlokalizowany w Tarnowie (réwniez segment popularny), w przeciwienstwie do stotecznego,
jest we wczesnej fazie budowy pierwszego z posrod trzech etapéw przewidzianych do realizacji w latach 2010
— 2013 (dotychczasowe aktywowane w zapasach koszty w tym obszarze wynoszg ok. 5 min zt). Etapowany
projekt, cho¢ nieco wiekszy niz warszawski, ze wzgledu na mozliwy do zaakceptowania poziom cen na
lokalnym rynku na poziomie ok. 4 tys., ma taczng wartos¢ ok. 50 min zt (wszystkie etapy inwestycji sg podobnej
wielkosci). Rentownos¢, ze wzgledu na strukture rynku lokalnego (duzy udziat inwestycji indywidualnych),
naszym zdaniem, powinna by¢ nieco nizsza niz na pierwszym projekcie (zakladamy ok. 15% marzy netto i ok. 7
min zt zysku netto).

W banku ziemi Grupy sg jeszcze inne nieruchomosci gruntowe o przeznaczeniu pod inwestycje
mieszkaniowe, z ktérych mozna wyr6zni¢ m.in. dzialki zlokalizowane w warszawskich dzielnicach Wtochy i
Wauwer, ktérych taczne PUM i PUL wynosi ok. 11,5 tys. mkw. Jednakze ze wzgledu na relatywnie niski koszt
nabycia tych nieruchomosci oraz toczace sie prace nad koncepcjami architektonicznymi tych projektow,
zdecydowalismy sie nie uwzglednia¢ ich w naszych prognozach. Tym samym tgczna warto$¢ $rodkéw jakie
powinny wplyna¢ do spotki przed sptatg zobowigzan wobec bankéw i pomniejszonych o wplacone zaliczki
tacznie szacujemy na ok. 100 min zt, z czego 19 min zt stanowi¢ bedzie zysk zrealizowany na tych projektach.
Uwzgledniajac wartos¢ pienigdza w czasie, NPV tych projektéw szacujemy na 16,2 min zi, co daje 2,0 zt zysku
na akcje Spotki.

Tab. Dekompozycja portfela projektéw deweloperskich

Wykonawcg projektu
stotecznego jest spoétka
z Kielc, natomiast
realizacjg drugiego
projektu zajmuje sie
ABM Solid.

) MPZP/ Pozwolenie Planowany PUM + PUL Cena. Cena gruntu Koszt Pozostale Przychody Zysk netto Marza netto
Projekt DWZIZT  rabudowe MM ey  oRZeday budowy _ koszy f " o Tminz)  (minz)
realizacji (tys. zmkw.)
Warszawa, Biatotgka tak tak 2 kw. 2010 10 500 6,2 0,6 39 0,3 65,1 11,9 18,3%
Tarnéw tak tak 3 kw. 2011 11 700 4,0 0,1 3 0,2 46,8 71 15,2%
Warszawa, Wiochy tak brak 3000
Warszawa, Wawer tak brak 8500

Zrédio: prognozy wiasne, ABM Solid S.A.
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Czynniki ryzyka

Ryzyko kursowe

W ramach polityki zabezpieczen przed ryzykiem kursowym ABM Solid jako eksporter netto stosuje w
pierwszej kolejnosci pasywna polityke polegajaca na minimalizacji ekspozycji walutowej poprzez podpisywanie
umoéw z podwykonawcami oraz realizacje dostaw materiatbw w walucie kontraktu. Pozostatg cze$¢ ekspozycii,
spotka stosujac aktywng polityke, zabezpiecza instrumentami pochodnymi. Obecnie spétka nie posiada
otwartych pozycji w instrumentach zabezpieczajacych, zawigzata jednak rezerwe w kwocie 11,8 min zt na
ewentualne zobowigzanie wobec jednego z bankéw w zwigzku z wystgpieniem przeciwko niemu do sadu z
tytutu rzekomych dziatan banku niezgodnych z warunkami umowy ramowej i narazeniem na straty spoiki.
Trudno jednoznacznie przesadzi¢ o racji Zarzadu i terminie wyroku sadu w tej sprawie. Mozna jednakze
oszacowa¢ wplyw niekorzystnego rozstrzygniecia tej sprawy, ktéry bedzie miat wymiar jedynie gotéwkowy na
poziomie ok. - 9,5 min zt (w wyniku zostato to ujete w poprzednich okresach).

Ponadto w zwigzku z planowang realizacjg kontraktu publicznego na Ukrainie dotyczacego budowy
Uniwersytetu Kijowskiego wraz z infrastrukturg kongresowo — hotelowg (inwestor dokonat przeprojektowania
obnizajacego koszty zadania do ok. 45 min EUR i wcigz stara sie pozyska¢ finansowanie) oraz spetnienia
jednego z warunkéw MSR 39, spoétka wyodrebnita w ramach tej umowy wbudowany instrument pochodny.
Umacniajacy sie kurs EUR wzgledem PLN w stosunku do kursu z dnia podpisania umowy, spowodowat, ze
warto$¢ godziwa tego instrumentu na koniec 3 kw. br. wyniosta 33,0 min zt. Jednoczes$nie ze wzgledu na
przedtuzajacy sie termin rozpoczecia realizacji tego kontraktu, wigcznie z mozliwoscig nie dojscia jego do
skutku (ten scenariusz oznaczatby dla inwestora ponowne ubieganie sie o pozwolenie na budowe, gdyz na
Ukrainie decyzja administracyjna w tym obszarze wazna jest tylko, gdy wykonawcg jest podmiot wskazany we
wniosku), Zarzad Spotki moze zdecydowac sie na zaprzestanie takiego podejscia, co wigzaloby sie z
obnizeniem sumy bilansowej o warto$¢ godziwg tego instrumentu na dzieh podjecia decyzji bez wymiaru

gotéwkowego.

Ryzyko stopy procentowej

Pomimo istothego wzrostu zobowigzan oprocentowanych w stosunku do analogicznego okresu
ubiegtego roku (84,5 min zt w 3 kw. 2009 vs 56,2 min zt w 3 kw. 2008 r.), czesciowo zwigzanego z konwersjg
zobowigzan z tytutlu ujemnej wyceny instrumentéw zabezpieczajgcych na kredyt diugoterminowy, Grupie na
koniec roku, wedtug naszych szacunkdw, udato sie obnizy¢ dtug netto do poziomu 55,7 min zt. Jednoczesnie w
zwigzku z planowanym na 2 kw. 2010 r. rozpoczeciem przekazywania mieszkan w Warszawie, Grupa powinna
obnizy¢ poziom zobowigzan oprocentowanych do wartosci ok. 43 min zt na koniec 2010 r. Tym samym dtug

netto wyniesie ok. 40 min zt i bedzie oscylowat w granicach poziomu zysku EBITDA.

Ryzyko kredytowe

Na poziomie Grupy, w relacji do poprzedniego roku, odnotowano znaczacy wzrost zapotrzebowania na
kapitat obrotowy, na co ztozyly sie gtéwnie dwa czynniki. Pierwszym z nich bylo rozpoczecie projektéw
deweloperskich (na koniec 3 kw. br. zapasy wigzane z realizacjg inwestycji mieszkaniowych siegnely
ok. 40 min zt, a skorygowane o tg wartos¢ zapasy zblizone byly wartosciowo do poziomu z 3 kw. 2008 r.).
Ujecie w przysztym roku w rachunku wynikow sprzedazy mieszkan spowoduje znaczacy spadek kapitatu
obrotowego netto i uksztattowanie sie cyklu konwersji gotéwki na poziomie 18 — 20 dni. Drugim czynnikiem tego
stanu rzeczy jest specyfika rozliczen kontraktow realizowanych w ramach wspotfinansowanie ze srodkéw z UE,
ktéra powoduje rozciggniecie w czasie rozliczenia kontraktu (kwoty nalezne od odbiorcéw z tyt. wyceny ustug

wyniosty 56,4 min zt vs 32,3 min zt w 3 kw. 2008 r.).
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Wycena

Wycene sp6ki sporzadzono za pomoca;
L] metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienigznych;

. metody poréwnawczej;

Wycena fundamentalna bada zdolno$¢ spoétki do generowania przez nig wolnych przeptywéw
pienieznych. Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spotke na tle konkurencji itworzy benchmark,

ktory staje sie wyznacznikiem pozycji spotki w stosunku do branzy.

Wycena DCF

Szacujgc wartos¢é dystrybutora w oparciu 0 model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
ustalilismy wycene ABM Solid na poziomie 189,9 min zt, co implikuje warto$¢ fundamentalng jednej akcji na

poziomie 23,93 zt. Model DCF zostat sporzadzony przy zachowaniu ponizszych zatozen:

= w prognozach uwzgledniamy jedynie rozwdj organiczny Grupy, w oparciu o analize struktury
obecnego portfela zamoéwien wartego ok. 340 min zt oraz perspektyw segmentéw branzy budowlano —
montazowej w ktérych operujg spoétki z Grupy, dla ktérych wszystkie warto$ci prezentowane sg w

ujeciu nominalnym;

= Dziatalno$¢ ogdinobudowlana sp6tki Resbud objetej konsolidacjg petng zaktada odbudowanie portfela
z lat poprzednich w 2010 r., przy 6 - 7% marzy brutto ze sprzedazy i kosztach zarzadu w granicy 3,5 —

4 min zt,

= dzialalno$¢ deweloperska spotek ABM Invest oraz ABM Invest Tarnéw uwzglednia realizacje 2
projektéw, ktére sg w toku realizacji, natomiast pozostate nieruchomosci gruntowe, ze wzgledu na

wczesny etap koncepcji inwestycji i niski koszt nabycia gruntu, zostaly pominiete w wycenie;

= koszty sprzedazy uwzgledniaja wydatki marketingowe zwigzane z promocjg dziatalnosci
deweloperskiej w latach 2010 — 2013 r.

= w obszarze kapitatu obrotowego, poczawszy od 2010 r., spodziewamy sie skrécenia cyklu rotacji
naleznosci, ze wzgledu na rozpoczecie oddawania do uzytkowania mieszkan w projekcie stotecznym,
ktory docelowo powinien oscylowaé¢ w granicach 20-25 dni, tym samym docelowo cykl operacyjny
wyniesie 80 - 85 dni , a cykl konwersji gotowki 20 -25 dni;

= naklady inwestycyjne ze wzgledu na niski poziom zuzycia obecnego majatku, w pierwszych latach

prognozy beda nizsze niz amortyzacja, docelowo jednak réwne beda poziomowi odtworzenia majatku;

= zadluzenie, ktérego istotny udziat stanowi dtugoterminowy kredyt zwigzany z dziatalnoscig
deweloperskg (25 min zt) oraz leasing finansowy zwigzany z powiekszaniem parku maszynowego

(18,5 min zt), ulegnie znaczacemu obnizeniu poczawszy od 2010r.;

= polityka dywidendowa dostosowana zostanie do wysokosci operacyjnych wolnych przepltywéw

pienieznych netto (OFCF) i docelowo 40% OFCF bedzie przeznaczone na ten cel;
= Efektywna stopa podatku dochodowego wyniesie 19%;

= Koszt kapitatu wtasnego wyznaczono w oparciu o model CAPM, gdzie za wolng stope od ryzyka
przyjelismy rentownos$¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych (6,1%), premie za ryzyko rynkowe na
poziomie 5,5%, a wspétczynnik beta zostat wyznaczony jako lewarowana beta z jej wartoscig

wyjsciowa na poziomie 1;




§ Bank BGZ

Biuro Maklerskie

= Rezydualng stope wzrostu FCF przyjeliSmy na poziomie 2,0%;

= Cena akcji zostata wyznaczona na dzien 16.02.2010 r.

Tab. Model wyceny DCF

(min zt) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019 >2019P
Przychody 520,9 542,9 561,0 586,1 586,4 601,1 616,1 631,5 647,3
zmiana r/r 24,9% 4,2% 3,3% 4,5% 0,1% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
EBITDA 39,1 39,3 38,6 41,0 38,9 40,1 41,9 43,9 44,1
EBIT 32,8 32,3 30,9 32,6 29,9 30,4 311 31,9 32,7
Efektywna stopa podatkowa (%) 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 26,6 26,2 25,0 26,4 24,2 24,6 252 25,9 26,5
Amortyzacja 6,3 7,0 7,7 8,3 9,0 9,8 10,7 12,0 11,4
CAPEX 4,0 50 53 4,7 52 56 79 10,7 11,4
Inwestycje w kapitat obrotowy 2,4 -9,0 3,2 7,1 1,6 3,2 2,5 1,7 1,7
FCFF 26,5 37,1 24,2 37,2 26,5 25,6 25,6 254 24,7 252 25,7
dynamika FCF (%) - 40,2% -34,7% 53,2% -28,8% -3,4% 0,1% -0,7% -2,5% 2,0% 2,0%
Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta (B) 1,3 1,3 13 1,3 1,3 13 13 13 1,3 13
Koszt kapitatu 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4%
Koszt diugu 7.1% 71% 71% 7.1% 7,1% 71% 7.1% 71% 7.1% 71%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt diugu po opodatkowaniu 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
kapitat whasny (%) 71,9% 71,9% 78,7% 80,7% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0%
diug (%) 28,1% 28,1% 21,3% 19,3% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
WACC (%) 11,2% 11,2% 11,7% 11,9% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
DFCF 24,2 30,5 17,8 24,4 15,5 133 11,8 10,4 9,1 8,2
Suma DFCF 165,4
Warto$¢ rezydualna (TV) 246,5
Zdyskontowana TV 80,2
Warto $¢ firmy 245,6
Dlug netto (gotéwka netto) 55,7 Nominalna stopa wzrostu FCF po okresie szczegétowej prognozy = 2,0%
Warto $¢ kapitatu wiasnego 189,9
Liczba akcji (mln szt.) 79
Warto $¢ 1 akcji 16/02/10 (zf) 23,93
Zrédio: prognozy BM BGZ
Tab. Analiza wra zliwo $ci zmiany rezydualnej stopy wzrostu oraz zmiany WAC  C na wycen ¢
(zh Zmiana nominalnej stopy wzrostu FCF po roku 2019 (p  .p.)
-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
-1,5% 26,4 27,1 27,8 28,5 29,4 30,4 31,5
-1,0% 25,0 25,6 26,2 26,8 27,6 28,4 29,4
-0,5% 23,7 24,2 24,7 25,3 26,0 26,7 27,5
Zmiana WACC (p.p.) 0,0% 225 23,0 23,4 23,9 24,5 251 25,8
0,5% 214 21,8 22,2 22,7 23,2 23,7 24,3
1,0% 20,4 20,8 21,1 21,5 21,9 224 22,9
1,5% 19,5 19,8 20,1 20,5 20,8 21,2 21,7

Zrédio: prognozy BM BGZ
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Wycena poréwnawcza

Grupe poréwnawczag dla spotki ABM Solid stanowilty przedsigbiorstwa notowane na GPW,

zaklasyfikowane do sektora budownictwo, ktéry reprezentowany jest obecnie przez 31 podmiotéw. Sposrod

nich najbardziej poréwnywalne zaréwno pod wzgledem profilu dziatalnosci, jak rowniez skali prowadzonej

dziatalnosci sa nastepujace spotki (zaprezentowane wedtug nastepujacych kryteriow):

= Budownictwo kubaturowe (Erbud, PA Nova, Unibep)

L] Budownictwo publiczne (Instal Krakéw, Mostostal Zabrze, Unibep)

= Budownictwo przemystowe, energetyczne (Instal Krakéw, Mostostal Zabrze)

L] Istotna ekspozycja na dziatalno$¢ deweloperska (Instal Krakéw, PA Nova, Unibep)

Tab. Prognoza wynikéw dla spétek poréwnawczych

Przychody ze sprzeda zy EBITDA Zysk netto
Spoétka 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P
ABM Solid 417,0 520,9 542,9 23,9 39,1 39,3 10,4 23,9 23,6
ABM (bez deweloperki) 417,0 472,1 511,2 23,9 25,7 31,4 10, 4 15,0 18,3
Instal Krakow 296,2 295,0 325,0 32,4 21,3 23,5 20,5 12,3 14,0
INK (bez deweloperki) 2219 230,5 260,5 6,5 85 10,6 37 58 7.5
Erbud 922,3 1033,0 1095,0 7,0 73 7,6 42,0 43,4 48,2
Mostostal Zabrze 942,6 980,0 1002,1 78,0 75,2 81,3 447 43,2 46,0
PA Nova 157,8 165,7 954,0 25,1 22,3 34,4 19,8 17,6 27,6
Unibep 425,6 590,0 650,0 28,4 34,1 42,4 15,9 20,8 25,2
UNI (bez deweloperki) 377,6 522,0 610,0 21,8 243 36,8 10,6 13,5 20,5

Zrédio: prognozy BM BGZ, konsensus Reutes

W zwigzku z istotnym znieksztalceniem wynikéw dziatalnosci podstawowej rezultatami dziatalnosci

deweloperskiej w wycenianym podmiocie (lata 2010 — 2013) oraz w spoétkach Instal

Krakéw i Unibep,

zdecydowalismy sie wylaczy¢ wplyw tej dodatkowej dziatalnosci i porownywac spotki jedynie w obszarze

dziatalnosci budowlano — montazowej, a nastepnie skorygowaé otrzymang wycene o NPV realizowanych

obecnie projektéw deweloperskich.

Rys. Dynamika sprzeda zy i wska zniki rentowno s$ci spotek poréwnawczych ($rednia)
50% T 45,5% T 7% Zaprezentowany w 2008 r.
6,3% $redni poziom marzy EBITDA
aov% 36,0% 520 T 6% P i
’ oraz marzy netto znieksztatca
30% 4 T 5% wynik Erbudu, ktory w tym
4 4% okresie poniést duze straty na
20% 1 11.8% 30 instrumentach pochodnych.
, T 3%
10% 7,9% 8,0% 8,4% 8,7% Wytgczajgc wptyw tej spotki
6 L
T 2% $rednia marza netto
-2,3% 7.1% 7.6% )
0% f f : f 1 19 wyniostaby 6,1%.
2007 2008 2009P 2010P 2011P
-10% - - 0%
Dynamika sprzedazy (lewa skala) Marza EBITDA (lewa skala) —#—Marza netto (prawa skala)

Zrédio: prognozy BM BGZ, konsensus Reutes
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Sporzadzona przez nas wycena porownawcza bazuje na trzech wskaznikach rynkowych: P/E,

EV/EBIT oraz EV/EBITDA. Zaréwno wymienionym mnoznikom, jak i kolejnym okresom poréwnawczym

nadalismy réwne wagi. Wedtug takiego podejscia, biorac pod uwage wskaznik P/E, wycena akcji ABM Solid

ksztattuje sie w przedziale 17,1 — 27,5 zt, wskaznik EV/EBITDA 11,0 — 26,4 z}, natomiast analizujgc wskaznik

EV/EBITDA, wycena akcji Spotki ksztattuje sie w przedziale 18,0 — 29,5 zt. Ostatecznie sporzadzona wycena

poréwnawcza implikuje wartos¢ dziatalnosci podstawowej spotki ABM Solid na poziomie 174,6 min zi, czyli

22,01 zt za akcje oraz wartos¢ dziatalnosci deweloperskiej na poziomie 16,2 min zi, czyli 2,0 zt na akcje, co

tacznie daje warto$¢ 190,8 min zt, czyli 24,05 na akcje.

Tab. Wycena poréwnawcza

MC P/IE EV/EBIT EV/EBITDA
(min z4)*
Spétka 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P
Instal Krakow 127,5 34,6 22,0 17,0 25,1 17,4 13,3 17,9 13,6 11,0
Erbud 595,9 14,2 13,7 12,4 9,3 9,8 9,3 8,3 8,7 8,2
Mostostal Zabrze 580,1 13,0 13,4 12,6 10,5 11,4 10,5 8,3 8,6 8,0
PA Nova 224,0 11,3 12,8 8,1 8,7 9,8 6,3 8,1 9,1 5,9
Unibep 207,0 13,0 9,9 8,2 8,2 6,6 54 7,3 6,1 4,9
mediana 13,0 13,4 12,4 9,3 9,8 9,3 8,3 8,7 8,0
ABM Solid
EV 143,1 191,2 226,1 198,6 2242 250,3
Wartos¢ kapitatéw whasnych 135,6 200,8 226,2 87,4 151,2 209,7 142,8 184,2 233,9
Implikowana cena 1 akc;ji (zt) 17,1 25,3 28,5 11,0 19,1 26,4 18,0 23,2 29,5
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena (min zt) 174,6
Dziatalno$¢ deweloperska (min zt) 16,2
Wycena 1 akcji (zt) 24,05
* kursy zamkniecia z dnia 16/02/2009
Zrédio: prognozy BM BGZ, konsensus Reutes
Rys. Wycena poréwnawcza na podstawie poszczegdlnych mno znikéw
i Prognozowany poziom dtugu
EV/EBITDA _ netto spotki na koniec 2009 r.
o (55,7 min zt) oraz relatywnie
| i wysoki poziom amortyzacji na
tle spotek poréwnawczych
EV/EBIT implikuje istotne odchylenia
wskazar wyceny mnoznikiem
i EV/EBIT w relacji do zasto-
sowania innych mnoznikéw.
P/E H
i mnoznikow.
(minz) 800 1000 1200 1400 1600 1800 200,0  220,0

Zrédio: prognozy BM BGZ, konsensus Reutes
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Prognoza wynikow i wska znikow

Ponizej przedstawiamy prognoze skonsolidowanych wynikéw finansowych spétki ABM Solid, na

ktorych oparta zostata wycena Grupy.

Tab. Prognoza skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat

(wybrane pozycje)

(min zt) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody netto 234,1 421,3 417,0 520,9 542,9 561,0 586,1
zmiana rir 79,9% -1,0% 24,9% 4,2% 3,3% 4,5%
KWS 213,2 376,7 379,6 463,7 486,4 505,6 528,4
Zysk brutto na sprzeda zy 20,9 44,6 37,4 57,1 56,6 55,3 57,7
marza brutto na sprzedazy 8,9% 10,6% 9,0% 11,0% 10,4% 9,9% 9,8%
Koszty sprzedazy 0,3 1,0 1,1 2,4 1,5 11 1,2
zmiana r/r - 9,4% 109,5% -35,8% -25,6% 4,5%
Koszty ogdlnego zarzadu 15,3 21,5 21,6 22,8 23,6 24,2 24,8
zmiana rir 40,8% 0,7% 5,5% 3,5% 2,5% 2,5%
EBITDA 12,3 26,5 23,9 39,1 39,3 38,6 41,0
EBIT 8,0 19,3 15,3 32,8 32,3 30,9 32,6
marza operacyjna 3,4% 4,6% 3,7% 6,3% 5,9% 5,5% 5,6%
Saldo na dziatalnosci finansowej 0,9 -1,3 -0,8 -3,2 -2,6 -2,3 -1,1
Zysk brutto 8,9 18,0 14,5 29,6 29,7 28,7 31,6
marza brutto 3,8% 4,3% 3,5% 57% 5,5% 51% 5,4%
Podatek dochodowy 0,7 3,2 54 5,6 56 54 6,0
Efektywna stopa podatkowa 17,7% 37,6% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Zysk netto , przypisany: 8,3 12,0 10,4 23,9 23,6 22,6 24,8
Akcjonariuszom jedn. dominuj  acej 8,3 12,0 10,4 239 23,6 22,6 24,8
Akcjonariuszom mniejszosciowym 1,0 4,2 -1,2 0,1 0,4 0,6 0,8
marza netto 3,5% 2,8% 2,5% 4,6% 4,3% 4,0% 4,2%
Zrédio: prognozy BM BGZ
Rys. Rentowno $ci na poszczegdélnych poziomach
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Zrédio: prognozy BM BGZ
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Biuro Maklerskie

Tab. Prognoza skonsolidowanego bilansu

(wybrane pozycje)

(min zt) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 171,0 286,8 290,7 296,2 308,1 310,9 3273
Aktywa trwate 67,9 79,7 81,6 79,2 77,2 74,8 71,2
Wartosci niematerialne i prawne 15,5 15,0 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5
Rzeczowe aktywa trwate 40,5 55,8 54,8 52,5 50,3 48,0 445
Aktywa obrotowe 103,0 207,1 209,2 217,0 230,9 236,1 256,1
Zapasy 17,1 34,5 65,9 49,9 375 38,3 26,3
Naleznosci handlowe 52,2 75,8 75,0 95,6 1011 105,3 110,8
Inwestycje krétkoterminowe 14,8 54,5 39,3 35,9 54,5 53,1 78,1
PASYWA 171,0 286,8 290,7 296,2 308,1 310,9 3273
Kapitat whasny 82,7 87,9 98,5 114,2 126,4 141,4 154,9
Kapitat wkasny akcjonariuszy mniejszosciowych 6,5 9,2 6,9 7,0 75 81 8,9
Kapitat zaktadowy 3,4 3,4 34 34 34 34 34
Kapitat zapasowy 64,6 72,2 81,0 88,3 100,8 116,9 128,1
Zyski zatrzymane 8,3 12,0 10,4 23,9 23,6 22,6 24,8
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 81,7 189,6 185,3 175,0 174,2 161,4 163,6
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 10,4 58,0 61,2 46,2 41,2 41,2 41,2
Kredyty i pozyczki 7,7 37,0 38,3 23,3 18,3 18,3 18,3
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 71,4 131,6 124,1 128,8 133,0 120,2 122,4
Zobowigzania handlowe 41,9 68,5 84,4 91,6 95,4 98,5 100,1
Kredyty i pozyczki 14,5 41,3 24,8 20,8 20,8 45 45

Zrédto: prognozy BM BGZ

Rys. Prognoza struktury aktywow i pasywow

—
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Zrédio: prognozy BM BGZ

Niski poziom zuzycia obecnego

majgtku poczatkowo bedzie

implikowa¢ naktady inwestycyjne

ponizej poziomu odtworzeniowego,

co skutkowac bedzie obnizaniu

wartosci aktywow trwatych.

Zakumulowane $rodki pieniezne,

ktére czesciowo postuzg wyptacie

dywidendy akcjonariuszom, bedg

umoZliwialy obnizenie poziomu

zobowigzan oprocentowanych.
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Tab. Prognoza skonsolidowanego rachunku przeptywow pieni

eznych (wybrane pozycje)

(min zt) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeplywy netto z dziatalno $ci operacyjnej -13,6 -14,5 11,3 31,1 42,6 30,0 42,1
Zysk brutto 8,9 18,0 14,5 29,6 29,7 28,7 31,6
Amortyzacja 4,3 73 8,5 6,3 7,0 7,7 8,3
Zmiana stanu zapasow -14,5 -17,4 -31,4 16,1 12,3 -0,8 12,0
Zmiana stanu naleznosci -8,8 -44,8 15,4 -27,2 -7,6 -5,8 -7,1
Zmiana stanu zobowigzan handlowych 2,2 64,2 -6,5 8,7 4,2 3,5 2,2
Przeplywy netto z dziatalno $ci inwestycyjnej -30,6 -3,3 -6,0 -3,6 -4,5 -4,9 -4,3
Naktady inwestycyjne, w tym: 0,0 0,1 -9,3 -4,0 -5,0 -5,3 -4,7
Wartosci niematerialne i prawne -0,3 -0,4 0,0 -0,2 -0,4 -0,3 -0,3
Rzeczowe aktywa trwate 0,3 0,5 -9,3 -3,8 -4,6 -5,0 -4,4
Przeptywy netto z dziatalno $ci finansowej 53,0 25,0 -18,7 -30,7 -19,5 -26,5 -12,9
Wplywy netto z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zaciagnigcie kredytéw oraz innych zobowigzan fin. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sptata kredytéw oraz innych zobowigzan fin. 0,0 0,0 -22,5 -19,0 -5,0 -16,3 0,0
Sptata zobowigzan uktadowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 -8,2 -11,4 -75 -11,3
Odsetki 0,0 0,0 -15 -3,5 -3,1 -2,7 -15
Zmiana stanu srodkéw pienieznych 8,8 7,2 -135 -3,3 18,6 -1,4 25,0
Srodki pienigzne na poczatek okresu 5,6 14,4 19,7 6,2 29 21,5 20,1
Srodki pieni gzne na koniec okresu 14,4 19,7 6,2 2,9 21,5 20,1 45,0
Zrédito: prognozy BM BGZ
Rys. Przeptywy netto oraz zakumulowana warto ~ §¢ $rodkdw pieni eznych
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Zrédto: prognozy BM BGZ
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Tab. Wskazniki i dynamiki

Wskazniki ptynno $ci 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Wskaznik ogoinej ptynnosci 14 1,6 1,7 1,7 1,7 2,0 21
Wskaznik szybkiej ptynnosci | 1,2 1,3 1.2 13 15 1,6 1,9
Wskaznik szybkiej ptynnosci Il 0,2 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,6
Cash flow operacyjny/cash flow netto -24,7% -24,6% 22,8% 98,9% 99,0% 98,5% 98,9%
Zysk netto/cash flow operacyjny -60,8% -82,6% 92,4% 76,9% 55,4% 75,3% 58,9%
Wskaznik wydajnosci gotéwkowej sprzedazy -5,7% -3,4% 2,7% 6,0% 7,8% 5,3% 7,2%
Wskazniki rentowno $ci 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Rentowno$¢ brutto na sprzedazy 8,9% 10,6% 9,0% 11,0% 10,4% 9,9% 9,8%
Rentowno$¢ na sprzedazy 2,3% 5,2% 3,5% 6,1% 5,8% 5,3% 5,4%
Rentownos$¢ EBITDA 5,2% 6,3% 57% 7,5% 7,2% 6,9% 7,0%
Rentownos¢ dziatanosci gospodarczej 3,8% 4,3% 3,5% 57% 5,5% 5,1% 5,4%
Rentownos¢ sprzedazy netto (ROS) 3,5% 2,8% 2,5% 4,6% 4,3% 4,0% 4,2%
Rentownosc¢ operacyjna aktywéw (EBITDA/A) 7,2% 9,3% 8,2% 13,2% 12,8% 12,4% 12,5%
Rentowno$¢ majatku (ROA) 4,9% 4,2% 3,6% 8,1% 7,7% 7,3% 7,6%
Rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE) 10,0% 13,6% 10,6% 20,9% 18,7% 16,0% 16,0%
Wskazniki struktury aktywow i pasywow 2007 2008 2009P 2010P 2 011P 2012P 2013P
Wskaznik zadtuzenia ogétem (D/A) 66,1% 63,7% 59,1% 56,6% 51,9% 50,0% 47,8%
Wskaznik sfinansowania majatku kapitatlem wtasnym (A/E) 326,0% 295,1% 259,4% 243,8% 219,9% 211,4% 202,5%
Wskaznik pokrycia aktyw6w trwatych kapitatami statymi 1,1 1,2 14 1,6 1,8 2.1 2.4
Wskaznik pokrycia aktywow trwatych kapitatami statymi 1,8 2,0 2,0 2,2 2,4 2,8 3,1
Wskaznik relacji zob. diugot. do ogétu zobowiazan 30,6% 33,0% 26,4% 23,6% 25,5% 25,2% 25,2%
Wskazniki aktywno $ci i sprawno $ci dziatania 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Wskaznik obrotowosci aktywéw trwatych 58 7,6 7,6 9,9 10,8 11,7 13,2
Wskaznik obrotowosci aktywow 14 15 14 18 18 18 18
Wskaznik rotacji zapaséw w dniach 13 22 44 41 29 25 20
Wskaznik rotacji naleznosci w dniach 43 57 68 63 69 70 70
Cykl operacyjny 57 80 112 103 99 95 91
Wskaznik rotacji zobowigzan w dniach 40 58 79 71 72 72 71
Cykl konwersji gotowki 17 21 33 33 27 23 20
Zrédto: prognozy BM BGZ
Tab. Wskazniki rynkowe dla ceny docelowej

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
EPS 1,51 1,51 1,31 3,01 2,98 2,85 3,12
DPS - - 1,04 1,44 0,95 1,43
BVPS 15,04 11,08 12,42 14,39 15,93 17,82 19,52
P/E 15,9 15,9 18,3 8,0 8,1 8,4 7,7
PICE 10,5 9,9 11,4 6,3 6,2 6,3 57
P/BV 1,6 2,2 1,9 1,7 15 1,3 1,2
P/S 0,6 0,5 05 04 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA 11,2 8,0 8,9 5,0 4,4 4,1 33
EV/EBIT 17,2 11,0 13,9 6,0 54 51 4,1
EV/S 0,6 0,5 05 04 0,3 0,3 0,2
Cena docelowa (zt) 23,99 23,99 23,99 23,99 23,99 23,99 23,99
Liczba akcji (min) 55 7,9 79 79 79 79 79
MC (min zt) 132,0 190,4 190,4 190,4 190,4 190,4 190,4
EV (min z}) 137,5 213,1 2131 197,4 173,8 158,9 134,0

Zrédto: prognozy BM BGZ
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Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartogciowych i
Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami  finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac¢
jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM
BGZ po uptywie dwéch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybuciji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

[0 Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
O Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
[0 Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszie zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sa zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametrow i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysziych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spoétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.
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Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata

Marcin Lachowski
Grzegorz Kujawski
Tomasz Manowiec

Operacje Brokerskie

Jarostaw Duszczyk
Marek Niewiadomski
Grzegorz Leszek
Monika Dudek
Przemystaw Borycki

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski
Bogustaw Baczyk

Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci detaliczni
Klienci detaliczni

Internetowe serwisy transakcyjne

Zlecenia na GPW i New Connect

Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

telefon

(085) 747 01 16

bMBGZ.Net

@IPObmBGZ
Oddzialy ades
Biatystok ul. Suraska 3a
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60
Dzierzoniéw ul. Rzeznicza 2
Etk ul. Armii Krajowej 24
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3
Inowroctaw ul. Dworcowa 52/54
Jelenia Géra ul. Bankowa 34
Kielce ul. Sienkiewicza 47
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1

Krakéw ul. Pawia 5

Lublin ul. 1-go Maja 16 a
tomza ul. Dworna 12
£6dz ul. Piotrkowska 57
Miedzyrzecz ul. Rynek 7

Nowy Sacz ul. Nawojowska 4

Olsztyn

al.

(023) 674 13 52
(074) 831 97 99
(087) 610 47 17
(095) 721 63 29
(052) 353 37 00
(075) 753 30 98
(041) 366 02 15
(094) 354 74 63
(012) 632 70 11
(081) 531 91 44
(086) 215 41 99
(042) 670 20 70
(095) 742 15 13
(018) 443 53 91

Pitsudskiego 11/17 (089) 527 27 10

telefon

(022) 329 43 40
(022) 329 43 84
(022) 329 43 46
(022) 329 43 44

telefon

(022) 329 43 23
(022) 329 43 26
(022) 329 43 25
(022) 329 43 24/20
(022) 329 43 22

telefon

(022) 329 43 53
(022) 329 43 42

adres email

tomasz.dumata@bgz.pl
marcin.lachowski@bgz.pl
grzegorz.kujawski@bgz.pl
tomasz.manowiec@bgz.pl

adres email

jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
marek.niewiadomski@bgz.pl
grzegorz.leszek@bgz.pl

monika.dudek@bgz.pl
przemystaw.borycki@bgz.pl

adres email

marek.jaczewski@bgz.pl
bogustaw.baczyk@bgz.pl

strona www

http://mwww.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia gpw.html

http://mwww.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html

Opole
Ostroteka
Ptock
Poznan
Przemysl
Radom
Rzeszow
SiedIce
Sieradz
Szczecin
Tarnobrzeg
Tarnéw
Warszawa
Warszawa
Zamos¢

. Rynek 24/25
. Gorbatowa 9

telefon

(077) 454 43 64

. Kamienny Most 6

. Jagiellonska 9
. Joselewicza 3

. Jagiellonska 97
. Wyspianskiego 5
. Lwowska 72/96 ¢

. Pitsudskiego 27 a

(029) 760 65 56
(024) 264 17 17
(061) 852 15 21
(016) 675 05 86
(048) 361 22 70
(017) 852 05 21
(025) 640 90 04
(043) 822 61 34
(091) 480 02 07
(015) 822 39 50
(014) 629 11 98
(022) 322 90 50
(022) 329 44 17
(084) 638 54 03



