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Ticker: MSZ
ISIN: PLMSTZB00018

4,22 zt

Profil spotki

Mostostal Zabrze specjalizuje sie w generalnym wykonawstwie
obiektéw dla przemystu, energetyki, ochrony $rodowiska i
uzytecznosci publicznej. Posiada réwniez wysokie kompetencje w
projektowaniu, produkgji i montazu konstrukgji stalowych.

Dane podstawowe

Kurs (22/06/09)
Wycena DCF (zt)
Wycena poréwnawcza (zt)

4,86
4,56
3,88

Cena docelowa (z}) 4,22
Liczba akgji (tys.) 149 113
Kapitalizacja (min zt) 724,7
EV (min zt) 788,6
Notowania MSZ
max cena 52 tygodnie (zt) 7,17
min cena 52 tygodnie (zt) 2,18
Mediana obrotéw (3m-ce/tys. zt) 764,7

Struktura akcjonariatu % akgji % gtosdw
Zbigniew Opach 50,4% 50,4%
ING OFE 6,0% 6,0%
Pozostali akcjonariusze 43,6% 43,6%
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Analityk:
Grzegorz Kujawski tel. (0-22) 329 43 46

e-mail: grzegorz.kujawski@bgz.pl

Specjalizacja Holdingu

Filarami dziatalnosci Mostostalu sg trzy segmenty w obrebie szeroko pojetego rynku
budowlanego: dziatalnos¢ montazowo - produkcyjna, budownictwo oraz drogownictwo.
Odbiorcami ustug zabrzanskiej firmy s przedsiebiorstwa zwigzane z sektorami energetyki
(elektrownie i elektrocieptownie), chemii i petrochemii (zaktady nawozowe, producenci tworzyw
sztucznych, spotki paliwowe). Ponadto Holding poprzez zalezne PRDIM, specjalizuje sie w
budowie infrastruktury drogowej i mostowej, a dziatalno$¢ uzupetnia wykonawstwo obiektow
handlowych oraz uzytecznosci publicznej, w tym konstrukcji zadaszen stadiondw.

Tegoroczne i przyszioroczne wyniki

Sporzadzona przez nas prognoza na ten rok zaktada zrealizowanie skonsolidowanych obrotow
Holdingu na poziomie 950 min zt (wzrost o 13% r/r). Wciaz najwieksza sprzedaz generowad
bedzie segment montazowo — produkcyjny, ktdry wypracuje 550 min zt (wzrost o 7% r/r), przy
rentownosci brutto ze sprzedazy na poziomie 14%. Ponadto oczekujemy niewielkiego wzrostu
przychodéw segmentu budowlanego (dynamika 5% r/r) do poziomu ok. 120 min zt i
pierwszego poziomu marzy oscylujacej w granicach 13%. Natomiast najwieksza dynamika
sprzedazy cechowat sie bedzie segment drogowy, gdzie przychody wyniosg 250 min zt (wzrost
40% r/r), a pierwsza rentownos¢ siegnie 4%. W rezultacie EBITDA wyniesie 85 min zt, a zysk
netto dla akcjonariuszy Mostostalu 54 min zt (wzrost o 18% r/r), co implikuje rentownos¢
netto na poziomie 5,6% (wzrost o 0,3 p.p. r/r).

Natomiast w kolejnym roku, po analizie biezacego back logu o wartosci ok. 1,1 mid zt i
ostroznego podejécia do kontraktéw stadionowych, przyjeliSmy spadek przychodéw o 3% r/r
do poziomu 910 min zt. Zaktadamy przy tym obnizenie sie marzy netto do ok. 5% i osiagniecie
zysku netto na poziomie 46 min zt. Spadek obrotéw odczujg segmenty budownictwa oraz
drogownictwa (spadek w 2010 r. odpowiednio o 10 i 8% r/r), a nominalna sprzedaz segmentu
montazowo — produkcyjnego pozostanie na podobnym poziomie.

Energetyczne zachlysniecie

Chociaz pozytywnie oceniamy sektorowa dywersyfikacje Holdingu z duzg ekspozycja na
kontrakty energetyczne, to jednak nie przecenialibySmy przywigzywanego w ostatnim czasie
duzego znaczenia tego segmentu dla poprawy wynikow spotek w branzy budowlanej. Na
horyzoncie dostrzegamy wytaniajacq sie walke konkurencyjng o zlecenia, ktdéra w naszym
odczuciu wptynie na nizszq ich podaz i w rezultacie spadek marz. Szczegodlnie, ze wciaz duze
znaczenie w portfelach spotek nastawionych na prace w energetyce stanowi sprzedaz
eksportowa, ktdrej atrakcyjnos¢ w istotnej mierze determinowana jest przez relacje kurséw
walutowych, a podaz czesciowo stymulowana jest wsparciem krajowych budzetéw. W Polsce, z
kolei, duzych inwestycji w energetyce wciaz jest niewiele, a rynek oczekuje ich wysypu dopiero
w perspektywie 2-3 lat.

Wycena

Sporzadzona przez nas wycena fundamentalna na podstawie modelu DCF, uwzgledniajaca
przyjeta 40% redukcje zobowigzan uktadowych zaleznego PRInz, implikuje wycene Mostostalu
na poziomie 680 min z, czyli 4,56 zt na jedng akcje. Jednoczednie, nizszy w stosunku do
spotek z grupy poréwnawczej biezacy back log zabrzanskiego Holdingu, skitonit nas do
ostrozniejszej prognozy wynikéw na 2010 r., co implikuje mnoznikowg wycene Holdingu na
poziomie 580 min zt, czyli 3,88 zt na jedna akcje.

Biorac pod uwage, dynamiczny wzrost kursu w ostatnim czasie, ktérego kotem zamachowym
wydaje sie by¢ przeceniany naszym zdaniem sentyment do budownictwa energetycznego oraz
duze nadzieje inwestoréw zwigzane z pracami stadionowymi, wydajemy rekomendacje sprzedaj
z ceng docelowg na poziomie 4,22 zi.

min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 682,6 837,2 942,6 914,4 1002,1 1080,6
zmiana r/r (%) - 22,6% 12,6% -3,0% 9,6% 7,8%
EBITDA 53,8 75,7 83,8 75,2 93,0 104,4
EBIT 41,3 56,3 67,3 57,0 73,4 83,3
marza EBIT (%) 6,1% 6,7% 7,1% 6,2% 7,3% 7,7%
Zysk netto 54,2 44,3 53,8 45,6 59,2 67,9
marza netto (%) 7,9% 5,3% 5,7% 5,0% 5,9% 6,3%
EPS (zh) 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4 0,5
DPS (zt) - - - - - 0,2
P/E 13,4 16,4 13,5 15,9 12,2 10,7
EV / EBITDA 14,7 10,4 9,4 10,5 8,5 7,6

P - prognozy BM BGZ
A

Informacje nt ujawniania konfilktu interesow, o ktorych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sie na

ostatniej stronie niniejszej publikacii
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Charakterystyka Grupy Kapitatowej

Struktura organizacyjna Holdingu

Filarami dziatalnosci Mostostalu s trzy segmenty w obrebie szeroko pojetego rynku budowlanego: dziatalno$¢ montazowo —
produkcyjna, budownictwo oraz drogownictwo. Podmiotem dominujagcym w Grupie jest Spotka Mostostal Zabrze — Holding
S.A., ktéra zajmuje sie realizacjg w systemie ,pod klucz” oraz podwykonawstwem specjalistycznych robét montazowo —
budowlanych w branzy przemystowej, energetycznej, obiektow ochrony Srodowiska, obiektdw uzytecznosci publicznych oraz
obiektéw drogowych i mostowych. W lutym sad zarejestrowat potaczenie spotki z dwoma podmiotami z Grupy Kapitatowej
(MZ ZTS sp. z 0.0. — ustugi transportowe oraz SMS sp. z 0.0. — ustugi produkcyjno-montazowe). Inkorporacja tych spétek jest
efektem poczynan w ramach strategii Grupy, ktora zaklada m.in. restrukturyzacje organizacyjng poprzez konsolidacje
posiadanych aktywow. Spotka oprocz dziatalnosci w Polsce operuje rowniez na rynkach zagranicznych (przychody z eksportu
w 2008 roku wyniosty 36%, wykorzystujac w tym celu wiasne oddzialy w Niemczech, Czechach, Holandii i Wielkiej Brytanii.

Srednie zatrudnienie w Mostostalu Zabrze - Holding w tym okresie wyniosto ok. 620 oséb.

Pozostate spdtki z Grupy Kapitatowej oferujg specjalistyczne ustugi z zakresu projektowania, produkgji i montazu konstrukcji
stalowych i aluminiowych, budownictwa przemystowego i inzynieryjnego (Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa
Przemystowego) oraz drogownictwa (Przedsiebiorstwo Robdt Drogowych i Mostowych S.A. — podmiot zalezny od
Przedsiebiorstwa Robdt Inzynieryjnych S.A.). Srednie zatrudnienie w Grupie w 2008 r. wyniosto 2600 oséb.

Rysunek 1. Struktura Grupy Kapitatowej

Mostostal Zabrze - Holding S.A.

Zaktady monta zowo - produkcyjne Hudownictwo Drpgownictwo Inng

Mostostal Kedzierzyn S.A. 94,4% GPBP S.A. 85,4% PRInz S.A. - Holding * 99,4% Ocynkownia Mostostal MET sp. z 0.0. 100,0%
MZ - ZMP Czechowice sp. 7 0.0. 99,6%|

MZ - ZMP Katowice sp. z 0.0. 99,6% PRDIM S.A.

MZ - ZMP Pokéj sp. z 0.0. 76,6% PRInz DP Autostrada Slaska Sp.zo.0.

MZ - ZMP Czestochowa sp. z 0.0. 70,6%

MZ - ZPKSIiUP sp. z 0.0. 100,0%

BIPROHUT sp. z 0.0. 62,1% _|Bipr0hut Nieruch. sp. z 0.0.

* w upadtosci z mozliwoscia zawarcia uktadu

Zrédio: BM BGZ S.A.

Ponadto w 2008 r. Mostostal Zabrze zwiekszyt zaangazowanie kapitatowe w posiadanych spétkach zaleznych: PRInz i
ocynkowni Mostostal MET oraz dokonat przeksztatcenie formy prawnej i podwyzszenia kapitatu w spotce ZMP Kedzierzyn,
ktdra obecnie prowadzi dziatalnos¢ pod firmg Mostostal Kedzierzyn. Dziatanie to rowniez wpisuje sie w przyjeta przez Spotke

strategie, ktéra zaklada rozwdj spdtek poprzez pozyskanie kapitatu dzieki publicznemu plasowaniu ich akcji na GPW.

Akcjonariat

Obecnie kapitat zaktadowy Holdingu dzieli sie na 149,1 min akcji, ktore nie sg w zaden sposob uprzywilejowane. Najwiekszym
akcjonariusze Mostostalu pozostaje Zbigniew Opach (piastuje stanowisko przewodniczacego Rady Nadzorczej), ktéry
kontroluje 50,4% akcji Grupy i nie wyklucza dalszego zwiekszenia zaangazowania w Mostostalu. Prég 5% przekroczyt réwniez
ING OFE, ktory posiada 6% akcji budowlanej Grupy, a w rekach pozostatych akcjonariuszy znajduje sie 43,6%

wyemitowanych akgji.
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Rysunek 2. Struktura akcjonariatu Holdingu

X X ) . % udziat w
Akcjonariat liczba akcji -
kapitale zaktad.| glosach na WZA
Zbigniew Opach 75 176 250 50,41% 50,41%
ING OFE 8900 000 5,97% 5,97%
Pozostali akcjonariusze 65 054 288 43,62% 43,62%
Razem 149 130 538 100,00% 100,00%

B Zbigniew Opach OING OFE DOPozostali akcjonariusze

Zrodio: BM BGZ S.A.

Dekompozycja segmentowa sprzedazy Holdingu

W portfelu zamdwien Mostostalu w 2008 r. dominowaty kontrakty dla inzynierii ladowej, ktére stanowity 21% tacznych
obrotow Grupy. Nizszy w strukturze sprzedazy byt udziat sprzedazy dla przemystu maszynowego — 17%, obiektdw
uzytecznosci publicznej — 12% oraz ochrony Srodowiska — 10% obrotow Grupy Kapitatowej.

Z kolei w 2007 r. dominowata sprzedaz dla przemystu hutniczego — 42% obrotéw, ochrony Srodowiska 34% oraz dla
przemystu energetycznego — 6% przychodéw Grupy Kapitatowej. Bioragc natomiast pod uwage zaprezentowane powyzej
segmenty operacyjne Mostostalu, w 2009 r. Zarzad Spdtki oczekuje dalszego wzrostu udziatu sprzedazy dla energetyki oraz
obiektow uzytecznosci publicznej (odpowiednio 31 i 22% planowane]j sprzedazy segmentu montazowo — produkcyjnego),
kosztem udziatu sprzedazy dla odbiorcow przemystu maszynowego (spadek udziatu o 8 p.p. r/r do 17%). Z kolei w segmencie
budownictwa w biezacym roku Zarzad zaklada utrzymanie sie udziatu sprzedazy dotyczacej obiektow uzytecznosci publicznej

oraz niewielki wzrost budownictwa przemystowego kosztem sprzedazy budownictwa ogdlnego.

Rysunek 3. Biezaca i planowana struktura sprzedazy w segmencie montazowo - produkcyjnym

Dziatalno $§¢ monta zowo - produkcyjna

2 A

O obiekty uzytecznosci publicznej (stadiony)

2007

Denergetyka*

DOochrona $rodowiska
O przemyst maszynowy

@ pozostate

Zrédto: Mostostal Zabrze S.A.
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Analizujac odbiorcodw ustug Grupy w 2008 r. zmniejszyt sie udziat kontraktdw realizowanych w Polsce (spadek o 8 p.p. r/r do
64% skonsolidowanych obrotdw). W rezultacie sprzedaz eksportowa w poprzednim roku wyniosta 300 min zt (wzrost o 58%
r/r), a najwiekszymi rynkami okazaty sie Niemcy, Wielka Brytania, Austria i Szwecja, gdzie sprzedaz wyniosta odpowiednio
28%, 22%, 17% i 10%. Na dynamike sprzedazy eksportowej wptyw miato kilka czynnikdw. Po pierwsze wcigz utrzymywata
sie duza podaz prac z obszaru energetyki (gtéwnie dotyczaca modernizacji i rozbudowy instalacji i urzadzen w elektrowniach i
elektrocieptowniach, na ktére przeznaczone zostaty $rodki w ramach pakietéw stabilizacyjnych gospodarki UE). Po drugie
wzrost zlecen wynikat z aktywnosci oddziatéow zagranicznych Mostostalu. Po trzecie w 3 kw. 2008 r. odwrdcit sie rozpoczety w
2004 r. trend aprecjacyjny ziotego, co przy stosunkowo niskim poziomie zabezpieczer spowodowato wzrost przychoddw

wyrazonych w PLN i jednocze$nie wzrost marz.

Rysunek 4. Biezaca i planowana struktura sprzedazy w segmencie budownictwa

Budownictwo

2007 2008 2009
40%

D obiekty uzytecznosci publicznej

O budownictwo przemystowe

@ budownictwo ogdlne

Zrédto: Mostostal Zabrze S.A.

Polityka zabezpieczen

Wystepujace w Grupie ryzyko kursowe Zarzad starat sie ograniczy¢ poprzez dokonywanie wydatkow w tej samej walucie
(hedging naturalny) oraz poprzez zawieranie transakcji zabezpieczajacych ekspozycje netto na danym kontrakcie. tacznie w
2008 r. Grupa zawarfa umowy forwardowe i opcyjne na taczng wartos¢ ok. 21,5 min EUR oraz 0,8 min GBP, z czego do
rozliczenia na koniec 1 kw. 2009 r. pozostato 0,4 min EUR oraz 32,2 min ZAR (jest to cze$¢ wynagrodzenia dotyczace zlecenia
budowy zadaszenia stadionu w Kapsztadzie o facznej wartosci 172 min ZAR netto, czyli ok. 65 min zt przyjmujac kurs biezacy
waluty RPA). W zwigzku z tym, ze Mostostal Zabrze na koniec 1 kw. 2009 r. posiadat zakontraktowang niezafakturowang
sprzedaz w EUR w wysokosci 20,8 min EUR, wartos¢ pozostajacych do rozliczenia instrumentdw zabezpieczajacych stanowi

zaledwie ok. 2% przysztych wptywéw w EUR z kontraktéw zagranicznych.

2009-06-22
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Rysunek 5. Struktura geograficzna sprzedazy

2007 Czechy

3%

Rosja
3%

Francja
5%

Holandia
8%

Szwecja
4%

V

Pozostate 2008 Szwecja Pozostate
5% 3% 8%
Austria
6%
Wielka
Brytania
8%
Niemcy

11% Polska

64%

Polska
2%

Zrédto: Mostostal Zabrze S.A.

Portfel zamowien

Obecng warto$¢ portfela zlecen Spétki szacujemy na 1,1 mid zt, z czego do rozliczenia w 2009 r. przypadac bedzie 70% tej

wartosci, czyli ok. 0,75 mld zt. Znaczny udziat w back logu stanowig zlecenia energetyczne (ok. 45%) oraz drogowe

(ok. 30%), reszta zlecen dotyczy wykonawstwa budowlanego w zakresie obiektow uzytecznosci publicznej i ochrony

$rodowiska.

Tabela 1. Najwazniejsze kontrakty w realizacji

Inwestor

Charakterystyka kontraktu

Warto §¢€ kontraktu

Budowa pod klucz obejmujgca: projekt w tym uzyskanie pozwolenia na budowe, dostawa, budowa,

ELPOREM Sp. z 0.0. uruchomienie i przekazanie do eksploatacji instalacji wspétspalania biomasy w ELECTRABEL Polska S.A. w 95 min zt
Potancu
Opracowanie projektu wykonawczego branzy budowlanej, instalacji sanitarnych i instalacji elektrycznych

Fortum Czestochowa S.A. oraz kompleksowe wykonawstwo robét budowlanych branzy budowlanej, instalacji sanitarnych i instalacji 73 min zt
elektrycznych w ramach budowy elektrocieptowni w Czgstochowie
Wykonanie i montaz konstrukcji stalowej membrany fasady stadionu GREEN POINT STADIUM w 197 min ZAR

Joint Venture Murray&Roberts i WBHO

Kapsztadzie (kontrakt realizowany przez Joint Venture Hightex/Mostostal) — Mistrzostwa Swiata 2010 .

(ok. 70 min zt)

VATTENFALL HEAT POLAND S.A. Zabudowa akumulatora ciepta w Elektrocieptowni Siekierki 50,6 min zt

HITACHI POWER EUROPE GmbH Momaz_czgsm ci$nieniowej kotta, msf[alacp pomocryczych i orurowania oraz montaz kanatéw spalin i 10 min EUR
wyposazenia dodatkowego w elektrowni w Gent, Belgia

Grupa Ozaréw S.A. Wykonanie oraz montaz konstrukcji stalowych i urzadzen wiezy wymiennikéw ciepta w Karsach 30 min zt

Przedsigbiorstwo Budownictwa Wykonanie konstrukcji zelbetowych, murowych i stalowych Centrum Handlowo-Ustugowego Gemini Jasna

Coe ) 26,5 min zt

Inzynieryjnego TRANS-ZIEM Park w Tarnowie

Gmina Gieraltowice Budowa gminnej krytej ptywalni wraz z infrastruktura techniczng w Paniéwkach (kontrakt spotki zaleznej) 25 min zt

HITACHI POWER EUROPE GmbH Montaz kanatéw spalin i instalacji odazotowania spalin w Elektrowni Datteln 5,1 min EUR

FISIA BABCOCK ENVIRONMENT Montaz dwdch linii spalarni odpadéw wraz z rurociggami i oczyszczalnig gazéw w miejscowosci Heringen, 5 min EUR

GmbH Niemcy

EDO MED sp. 0.0 lebludowanle Osrodka PET na terenie Centrum Onkologii Instytutu im. Marii Curie-Sktodowskiej w 19,5 min 7t
Gliwicach

PGE Zesp6t Elektrowni Zaprolektqwan|e i wykonanie robét budowlanych zwigzanych z budowg kotta opalanego biomasg w 104, 2 min
Elektrowni Szczecin

GDDKIA Remont drogi krajowej nr 78 Tarnowskie Géry — Swierklaniec — Niezdara 16,4 min zt

Zrédlo: Mostostal Zabrze S.A.
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Jednoczesnie w poréwnaniu do poprzedniego roku, Grupie udato sie pozyskac kontrakty o jednostkowo wiekszej wartosci, niz
rok wczedniej, co oznacza, ze Mostostal postrzegany jest na rynku jako doswiadczony i solidny wykonawca. Ostatnio
pozyskanym duzym zleceniem jest kontrakt opiewajacy na 105 min zt netto dotyczacy budowy kotta opalanego biomasa w
elektrowni Szczecin nalezacej do PGE. Analizujac strukture asortymentowa tego portfela, raczej nie spodziewamy sie wzrostu
rentownosci operacyjnej w tym roku, co stanie sie za sprawq znaczacego przyrostu zlecen w drogownictwie, gdzie zaktadamy

marze brutto ze sprzedazy na poziomie 4-5%.

Réwniez pozostate segmenty, naszym zdaniem, zanotujg nizsze marze niz wynikatoby to z dekompozycji sektorowej po 1 kw.
br., na ktorych poziom w tym okresie wptyneto kilka czynnikéw. Po pierwsze Grupa dokonata wyceny zaawansowania robot
na kontrakcie stadionowym w Kapsztadzie, ktdrego rentownos$¢ znaczaco wzrosta ze wzgledu na silng aprecjacje EUR w
stosunku do PLN (Spdtka zabezpieczyta naleznos¢ w ZAR poprzez zawarcie kontraktu forward na zakup EUR). Po drugie
znaczna cze$¢ pozyskanych zagranicznych kontraktdw nie zostata pokryta transakcjg zabezpieczajaca na terminowym rynku
walutowym, stad wysoka ekspozycja netto w EUR i wzrost rentownosci kontraktdw. Po trzecie spodziewamy sie wiekszego
wplywu konkurencji, jaka panuje obecnie na rynku ustug budowlanych w wynikach Grupy w kolejnych kwartatach. W
rezultacie szacujemy, ze poziom marzy brutto ze sprzedazy w tym roku wyniesie 11,7%, czyli bedzie nizszy o 3,3 p.p. hiz w

1 kw. br. i jednocze$nie utrzyma sie na poziomie z poprzedniego roku.

Analizujac strukture czasowg pozyskanych kontraktéw, zwraca uwage niski poziom zlecen (ok. 350 min zt) przypadajacych do
realizacji w kolejnym roku. CzeSciowo jest to spowodowane specyfikg pozyskiwania zleceh w branzy energetycznej (mimo
wieloletnich umdw partnerskich zlecenia pozyskiwane sa w odstepie 1-2 kw. od rozpoczecia ich realizacji, natomiast istnieje
naszym zdaniem ryzyko, ze Spotka w 2010 r. zrealizuje sprzedaz o ok. 3 - 5% nizszg niz w roku biezacym, na ktory

prognozujemy ok. 950 min zt skonsolidowanych obrotéw.

Sytuacje tg istotnie moze zmieni¢ pozyskanie zlecen zwigzanych z budowg infrastruktury sportowej na Euro 2012. Z racji tego,
ze Mostostal posiada duze doswiadczenie w wykonawstwie konstrukcji zadaszen stadionowych (prace przy stadionach w
Europie Zachodniej oraz w RPA — Mundial 2010), bedzie starat sie pozyskac takie zlecenia rowniez w Polsce. Obecnie trwajq
rozmowy z dwoma spdtkami gieldowymi: Mostostalem Warszawq (stadion we Wroctawiu) oraz Hydrobudowg (stadion w
Gdansku). Przy tym pozyskanie chociazby jednego takiego projektu oznaczatoby dla Grupy ok. 150 - 200 min zt przychoddw,
gdyz koszt prac zwigzanych z prefabrykacja i montazem konstrukcji stalowej zadaszenia stadionu (tacznie z elementami
pokrycia) stanowi w zaleznosci od poziomu skomplikowania konstrukeji i wielkosci obiektu ok. 20 - 25% catkowitego kosztu

budowy obiektu.
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Strategia Grupy Kapitatowe]j

Na strategie Grupy Kapitatowej na najblizsze lata sktada sie podjecie kilku dziatan:

1) Restrukturyzacja kapitatlowa

Celem tego dziatania jest zwiekszenie efektywnos$ci operacyjnej spétek zaleznych i obnizenie kosztdw statych ich dziatalnosci
poprzez procesy konsolidacyjne w Grupie. Zarzad liczy, ze dziatanie to wptynie na potencjat ekonomiczny powstatych
podmiotéw, poprzez realizacje wiekszych kontraktéw i fatwiejszy dostep do pozyskiwania finansowania na rynku. W tym
zakresie podjeto juz pewne w kroki inkorporujac dwie spdtki zalezne, w ktdrych Mostostal posiadat 100% udziatéw, do spotki
dominujacej Mostostal Zabrze Holding. Oba podmioty prowadzg dziatalno$¢ pomocniczg dla innych spotek z Grupy (MZ ZTS
sp. z 0.0. — ustugi transportowe, SMS sp. z 0.0. — ustugi produkcyjno-montazowe), z racji tego dalsze utrzymywanie osobnej

struktury administracyjnej w tych podmiotach bytoby ekonomicznie nieuzasadnione.

2) Rozwdj organiczny w ramach poszczegoélnych struktur organizacyjnych

Celem tego dziatania bedzie realizacja inwestycji odtworzeniowych, zwiekszajacych potencjat wykonawczy spotek oraz
dofinansowanie ich m.in. ze srodkéw pochodzacych z uptynnienia zbednego majatku Grupy. W rezultacie Mostostal zamierza
skupi¢ sie na prowadzeniu réwnolegtej dziatalnosci w trzech obszarach (dziatalno$¢ montazowo — produkcyjna, budownictwo
przemystowe i ogdlne oraz drogownictwo). Dzieki planowanym dziataniom w oparciu o kryterium przestrzenne planowane jest
potaczenie spotki montazowo - produkcyjnej Mostostal Kedzierzyn z ocynkownig Mostostal-MET oraz samodzielne dziatanie 3
podmiotéw (MZ ZMP Katowice, MZ ZMP Czechowice , MZ ZMP Czestochowa). Zarzad zamierza réwniez podja¢ dziatania
majace na celu dalszy organiczny rozwoj segmentu drogownictwa poprzez zawarcie ukladu z wierzycielami spotki PRINz.

Obecnie oczekiwane jest zatwierdzenie listy wierzytelnosci, ktdre maja by¢ objete postepowaniem uktadowym.

3) Pozyskanie finansowania poprzez debiut na GPW

Kolejnym dziataniem Zarzadu w ramach przyjetej strategii bedzie publiczne plasowanie akcji trzech spétek z Grupy: GPPB,
PRINnZ oraz Mostostal Kedzierzyn. W tym celu w 1 kw. br Zarzad przeksztaicit forme prawng Mostostalu Kedzierzyn (d. MZ ZMP
Kedzierzyn) ze spdtki z 0.0. na spotke akcyjng. Termin debiutu uzalezniony bedzie od koniunktury na rynku kapitatowym i
wstepnie zapowiadany jest na 2010 r. Jednocze$nie Spdtka zamierza utrzymac kontrole nad tymi podmiotami, a pozyskane

$rodki przeznaczy¢ na wzrost mocy wytworczych i zwiekszenie kapitatu obrotowego w tych podmiotach.
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Charakterystyka rynku

Spotki z Grupy Mostostal Zabrze zamierzajg koncentrowaé swoja dziatalno$é na pozyskiwaniu i realizacji kontraktéw zaréwno

w kraju i za granicg w nastepujacych sektorach:

1) Energetyka;

W tym obszarze gospodarki planowane sg gigantyczne naklady odtworzeniowe siegajace 60 mid EUR oraz kolejne
20 mid EUR, ktdre majq by¢ przeznaczone na budowe ok. 12 tys. MW mocy wytworczych. W rzeczywistosci jednak $rodki
przeznaczone na energetyke beda uzaleznione m.in. od pozyskania finansowania na ich realizacje. Pozyskanie zewnetrznych
zrédet finansowania bedzie tym bardziej kluczowe, gdyz trudno sobie wyobrazi¢ udziat kapitatowy Skarbu Panstwa (nota bene
wiasciciela wiekszosci spotek tego strategicznego dla gospodarki sektora). Z kolei czes¢ inwestycji pomimo wspétfinansowania
ze $rodkéw unijnych (m.in. zwigzanych z ochrong $rodowiska i bezpieczenstwem energetycznym), bedzie wymagato
zaangazowania kapitatowego samych spétek energetycznych. Wkiad wiasny tych podmiotédw bedzie zaleze¢ od rentownosci
ich dziatalnosci operacyjnej m.in. cen energii elektrycznej, a te wraz ze spadkiem aktywnosci gospodarczej w Srednim terminie
(zmniejszenie popytu na energie) nie powinny rosng¢. Posiadane przez Grupe kompetencje pozwalajg na udziat w projektach
z zakresu rekonstrukgji i budowy nowych mocy wytworczych, poprawy efektywnosci wytwarzania energii, budowy instalacji
odsiarczania i odazotowywania spalin oraz wykorzystania alternatywnych Zrodet energii (OZE). Mostostal zamierza

$redniorocznie realizowac ok. 300 min zt przychoddw z tego zrodta.

2) Chemia i petrochemia;

W tym obszarze Grupa wspotpracuje ze spdtkami nalezacymi do tzw. ,Wielkiej Chemii” (m.in. zaklady nawozowe, producenci
tworzyw sztucznych) oraz spétkami paliwowymi (PKN Orlen, Lotos). Jednakze udziat tej grupy odbiorcéw w strukturze
sprzedazy Mostostalu bedzie w tym roku nizszy niz w poprzednich latach, co jest spowodowane m.in. zmniejszeniem
naktaddw w ramach programéw inwestycyjnych w spotka paliwowych (szczyt wydatkdw przypadat na lata 2007 — 2008).
Nakfady w tym obszarze wedtug Ministerstwa Gospodarki mogg wynie$¢ do 2012 r. 6 mid zt, a w ciggu 10 lat najblizszych lat
wydatki te szacuje na 24 mid zt. Dotycza one modernizacji i budowy nowych instalacji Wielkiej Syntezy Chemicznej, linii
produkcyjnych nawozéw sztucznych, inwestycji modernizacyjno-rozwojowych w zakresie chemii organicznej, budowy
magazyndw i zbiornikéw paliw ciektych czy instalacji gazyfikowania wegla kamiennego. Zdaniem Zarzadu sprzedaz z tego

zrodfa powinna $redniorocznie oscylowaé w granicy 200 min zt.

3) Obiekty handlowe i uzytecznosci publicznej;

W tym obszarze Mostostal szczegdlnie liczy na projekty inwestycyjne w ramach Euro 2012 (faczne wydatki w Polsce
szacowane sg ha ok. 20 mld EUR), w tym dotyczace budowy stadionéw (ten cel pochtonie ok. 4 mid zt), infrastruktury
drogowej oraz zaplecza turystycznego. Dotychczasowe realizacje Holdingu w tym obszarze: dostawa i montaz konstrukcji
zadaszenia wraz z montazem pokrycia membranowego stadionu we Frankfurcie, Kapsztadzie (Mundial 2010 r.), gdzie
wykonywana jest rowniez fasada stadionu, sa dowodem na duze doswiadczenie Grupy w tym obszarze i szansg na realizacje
polskich obiektow (obecnie trwaja rozmowy z dwoma generalnymi wykonawcami stadionéw w Gdansku i we Wroctawiu).
Pozyskanie chociazby jednego takiego zlecenia oznaczatoby dla Grupy ok. 150 - 200 min zt dodatkowych przychodéw, gdyz
koszt prac zwigzanych z prefabrykacjg i montazem konstrukcji stalowej zadaszenia stadionu (tacznie z elementami pokrycia)
stanowi w zaleznosci od poziomu skomplikowania konstrukgji i wielkosci obiektu ok. 20 - 25% catkowitego kosztu budowy
obiektu.

4) Budowa drog i mostow;

W tym obszarze Mostostal poprzez zalezne PRDIM dynamicznie zwieksza portfel (szacujemy, ze tegoroczna sprzedaz tego
segmentu moze wynie$¢ ok. 250 min zt). Biorac pod uwage obecny stan infrastruktury drogowej oraz gestos¢ jej sieci, Spotce
w perspektywie wielu lat nie powinno brakowac zlecen. Przy czym dziatania Grupy majq skupic sie na pozyskiwaniu matych i
Sredniej wielkosci kontraktow (Srednio o wartosci 10 - 30 min zi), gtdwnie drog lokalnych i wojewddzkich, gdzie

zapotrzebowanie na kapitat obrotowy i wymagane gwarancje bankowe sg nizsze niz w zleceniach autostradowych (tych wciaz
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brakuje). W tym obszarze planowane sg rowniez akwizycje, Grupa chciataby m.in. realizowa¢ kontrakty z zakresu

infrastruktury torowe;j.

5) Ochrona $rodowiska;

Naktady na ochrone $rodowiska w Polsce sktadajg sie z naktaddw na inwestycje oraz konserwacje urzadzen. Uwzgledniajac
wydatkami ludnosci (woda, Scieki, odpady) o wartosci ok. 20 mlid zt, taczne wydatki na ochrone srodowiska w Polsce wynoszg
ok. 35 mld zt rocznie (ok. 3,5% PKB). Wydatki inwestycyjne to 7-7,5 mld zt rocznie, a eksploatacyjne s na poziomie 8 mid zt
rocznie. Zrédtem finansowania ochrony érodowiska s przede wszystkim $rodki wasne przedsiebiorstw i gmin (odpowiednio:
35 i 15 proc.). Ponadto 20 proc. stanowig érodki unijne, kolejne 20-25 proc. - érodki pochodzace m.in. z NFOSIGW, a reszte
stanowig kredyty bankowe. W zwigzku z tym, Ze ten obszar dziatalnosci Grupy moze liczy¢ na najwieksze wsparcie finansowe

ze srodkow pochodzacych z funduszy europejskich, przychody z tego zrodta powinny by¢ w dhugim terminie niezagrozone.
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Wyniki finansowe

Skonsolidowana sprzedaz Grupy w 1 kw. br. wyniosta 193 miIn zt (wzrost o 31,6% r/r), nizsza dynamika cechowat sie przyrost
kosztow wytworzenia (wzrost o 28% r/r), w rezultacie czego Spotka osiggneta wyzsza niz w analogicznym okresie ubiegtego
roku marze brutto ze sprzedazy, ktéra w 1 kw. br. w sprawozdaniu skonsolidowanym wyniosta 15% (wzrost o 2,3 p.p. r/r).
Analizujac sprzedaz w poszczegdlnych segmentach, mozna zaobserwowal znaczacy przyrost sprzedazy w segmencie
produkcyjno — montazowym (wzrost o ok. 45% r/r). Zwigzany jest on m.in. z pozyskaniem kontraktow eksportowych oraz
ostabianiem sie ztotdwki do walut, w ktérych rozliczane sa te zlecenia (gtéwnie EUR), co przyczynito sie do wzrostu pierwszej
marzy do poziomu 16,5% (wzrost o 3,3 p.p. r/r). Jeszcze wiekszg dynamike sprzedazy Holding osiagnat z tytutu realizacji
kontraktow w drogownictwie. Pomimo tego, ze 1 kw. jest sezonowo najstabszym okresem dla tej dziatalnosci, spétka PRDIM
(zalezna od PRInZ) osiggneta w tym okresie obroty na poziomie 20 min zt (wzrost 0 65% r/r) i rentowno$¢ na poziomie 4,4%.
W kolejnych kwartatach majac na uwadze tegoroczny portfel zlecen, spodziewamy sie skokowego wzrostu sprzedazy w tym
segmencie i jednoczesnie spadku skonsolidowanej marzy, ktdra naszym zdaniem w 2009 r. na pierwszym poziomie 11,7%
(spadek 0 0,1 p.p. r/r).

Stabilna pozostata sprzedaz w segmencie budownictwa przemystowego i ogolnego (obroty 25,8 min zt, rentowno$¢ brutto ze
sprzedazy 14,2%), co jest sygnatem, ze w tym obszarze dziatan Grupy w biezacym roku moze utrzymac sie niewielka

dynamika przychodéw.

Tabela 2. Dekompozycja segmentowa sprzedazy w 1 kw. br.

1 kw. 09r. 1 kw. 08r. zmianar/r (%)

(min zf) Pr;il::;;j; ) Drogi Budownictwo Pr;il::;;j; ) Drogi Budownictwo Pr;%:f[;? ) Drogi Budownictwo
Przychody ze sprzedazy 142,8 20,8 25,8 99,0 12,3 25,5 44,3% 68,8% 1,1%
KWS 119,2 19,9 22,2 85,9 12,0 22,0 38,7% 65,7% 0,9%
zysk brutto ze przedazy 23,6 0,9 3,7 13,1 0,3 3,6 80,7% 181,7% 2,2%
marza (%) 16,5% 4,4% 14,2% 13,2% 2,7% 14,0%
koszty ogélnego zarzadu 9,5 1,6 14 7,9 15 1,7 19,0% 7,7% -14,5%
zysk ze sprzeda zy 14,2 -0,7 2,2 51 -1,2 1,9 176,5% -40,9% 17,0%
marza (%) 9,9% -3,3% 8,6% 5,2% -9,5% 7,4%
zysk netto 11,9 -0,4 25 8,9 0,0 1,6 33,0% -1687,0% 54,1%
marza (%) 8,3% -1,8% 9,5% 9,0% 0,2% 6,2%

Zrédto: Mostostal Zabrze S.A.

Na wynik Grupy na nizszych poziomach pozytywny wptyw miat efekt dzwigni operacyjnej (wzrost kosztéw ogdlnego zarzadu o
8,3%), w rezultacie czego zysk ze sprzedazy wyniost ok. 16 min zt (wzrost 0 44% r/r), co implikowato wzrost rentownosci na
tym poziomie o 3,8 p.p. r/r do 8,2%. Nieco nizsza w stosunku do 2008 r. okazata sie marza EBIT (spadek o 0,3 p.p. do
9,4%), na co wplyw miato saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ktére w 1 kw. 2008 r. wyniosto ok. 8 min zt, a w tym
roku zaledwie 2,3 min zt. Ostatecznie Grupa wypracowata zysk netto przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej w
wysokosci 14,2 min zt (wzrost 0 27% r/r) oraz rentownos$¢ netto na poziomie 7,4% (spadek o 0,2 p.p. r/r). Tym samym EPS
za 1 kw. 2009 r. wynidst 0,1 zt, a wskaznik P/E (liczony dla czterech ostatnich kwartatéw) uksztattowat na poziomie 17
(mediana dla branzy wynosi obecnie 14).

W stosunku do kornca 2008 r. suma bilansowa zmienita sie nieznacznie i na koniec 1 kw. br. wyniosta 641,7 min zt (wzrost o
2,5% r/r). W strukturze aktywéw najwieksza pozycje stanowig naleznosci, gtdwnie handlowe (31 % sumy bilansowej) oraz
rzeczowy majatek trwaty (28% sumy bilansowej). Grupa posiada rowniez aktywa inwestycyjne w postaci nieruchomosci,
ktérych wycena bilansowa na koniec 1 kw. br. wyniosta 69 min zt oraz innych aktywdéw finansowych o wartosci 13 min zk.
Istotng pozycje w aktywach stanowi réwniez zgromadzona gotdéwka ok. 100 min zt gotéwki (15,8% sumy bilansowej),
uwzgledniajac niski poziom zadtuzenia Grupy gotdwka netto na koniec 1 kw. br. wyniosta 78 min zt. Wysoki stan gotowki

pozwolit utrzymaé wskazniki ptynnosci na bezpiecznym poziomie (wskaznik ptynnosci ogdlnej w 1 kw. br. wyniést 1,9, a
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wskaznik pokrycia gotowka zobowigzan krdtkoterminowych 0,6). Biorac jednak pod uwage zobowigzania uktadowe spotki
zaleznej PRINnz, ktorych bilansowa warto$¢ wynosi ok. 150 min zt wysoki stan gotowki jest pozorny (realizacja uktadu z
wierzycielami przy zatozeniu 40% redukcji dtugu pochtonie ok. 90 min zt). Ponadto w Grupie polepszyt sie wskaznik rotacji
kapitatu obrotowego - szybszy w 1 kw. br. byt sptyw naleznosci, wskaznik go opisujacy liczony w dniach wynidst 80 dni (92

dni na koniec 2008 r.), a cykl konwersji gotowki skrécit sie do 37 dni (42 dni na koniec roku).

Tabela 3. Wyniki finansowe za 1 kw. 2009 r.

min zt 1kw.2009 1 kw. 2008 dy”amri/':a *) 2 k&?;ggg' 12 kll’\v&_zfggs' ! dy"amri/‘:a *)

Przychody netto ze sprzedazy 193,0 146,6 131,6% 883,6 673,6 131,2%
KWS 164,0 128,0 128,1% 7747 602,6 128,6%
Zysk brutto ze sprzeda zy 29,0 18,6 156,0% 108,8 70,9 153,4%
marza brutto ze sprzedazy (%) 15,0% 12,7% - 12,3% 10,5% -
Zysk ze sprzeda zy 15,8 6,5 244,0% 53,3 28,1 189,6%
marza ze sprzedazy (%) 8,2% 4,4% - 6,0% 4,2% -
EBITDA 22,5 18,0 125,2% 80,2 59,3 135,3%
marza EBITDA (%) 11,7% 12,3% - 9,1% 8,8% -
EBIT 18,2 14,2 128,2% 60,3 46,0 131,2%
marza EBIT (%) 9,4% 9,7% - 6,8% 6,8% -
Zysk brutto 19,1 14,1 135,9% 64,7 65,5 98,7%
marza brutto (%) 9,9% 9,6% - 7,3% 9,7% -
Zysk netto* 14,2 11,2 127,1% 47,4 55,7 85,0%
marza netto (%) 7,4% 7,6% - 5,4% 8,3% 64,8%
* przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej
EPS (zt) 0,10 0,08 0,32 0,37
CEPS (zf) 0,10 0,10 0,45 0,46
P/E (x) : - 17,00 14,45
Zrédio: BM BGZ S.A.
Tabela 4.Wybrane sktadniki bilansu i rachunku cash flow.

(min zh) 1 kw. 2009r. 4 kw. 2008r. 1 kw. 2008r.  zmiana (kw./ kw. )
AKTYWA
Rzeczowe aktywa trwate 177,9 175,4 165,2 1,4%
Zapasy 46,3 39,3 51,0 17,8%
Naleznosci handlowe 190,0 193,0 137,4 -1,6%
RMK (kontrakty dtugoterminowe) 29,7 27,9 22,4 6,5%
Srodki fianasowe 101,1 100,7 89,5 0,4%
PASYWA
Kapitat wiasny 2443 2444 192,6 0,0%
Zobowigzania oprocentowane 23,1 36,8 25,8 -37,3%
Zobowigzania uktadowe 149,8 149,8 149,8 0,0%
Zobowiazania handowe 148,4 145,0 143,5 2,3%
RMK (kontrakty dtugoterminowe) 36,5 30,9 10,5 18,1%
Suma bilansowa 641,7 626,1 555,1 2,5%
Rotacja zapaséw (w dniach) 19,6 18,9 27,5 -
Rotacja naleznosci (w dniach) 80,6 92,7 74,0 -
Rotacja zobowigzan (w dniach) 63,0 69,6 77,2 -
Cykl konwersji gotowki 37,3 41,9 24,2 -
Wskaznik ogélnej ptynnosci 19 1,9 18 -
Wskaznik szybkiej ptynnosci | 16 1,7 15 -
Wskaznik szybkiej ptynnosci Il 0,6 0,6 0,6 -
Wskaznik diug/kapitat wiasny 16 1,6 19 -
Wskaznik dtug/aktywa 0,6 0,6 0,7 -
CF operacyjny 23,2 -15,2 -36,3 -
CF inwestycyjny -7,7 62,6 81,4 -
CF finansowy -15,8 8,9 3,9 -
CF netto -0,2 56,2 49,01 -

Zr6dio: BM BGZ S.A.
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§Bank BGZ

Biuro Maklerskie

Sezonowosc¢ sprzedazy

Analizujac sezonowo$¢ sprzedazy, mozna zaobserwowac mniejsza aktywnos¢ spotek z Grupy w pierwszym kwartale roku (ok.
20% rocznych obrotdw), co zwigzane jest z niesprzyjajagcymi warunkami atmosferycznymi (w Mostostalu zjawisko to
czesciowo niwelujg przychody spotek wytwarzajacych konstrukcje stalowe w halach produkcyjnych) oraz z cyklem realizacji
inwestycji (wiekszos¢ robdt drogowych rozpoczyna sie w 2 kw.). Zardwno w drugim jak i w trzecim kwartale sprzedaz jest na
podobnym poziomie i tacznie stanowi ok. 50% rocznych obrotéw. Natomiast w czwartym kwartale Mostostal realizuje ok. 30%
rocznej sprzedazy, co jest wynikiem przypadajacego na ten okres roku fakturowania realizowanych robdt oraz pozyskania

zlecen od podmiotéw, ktore operujg na rocznych budzetach.

Rysunek 6. Sezonowos¢ sprzedazy w latach 2006 — 2008.
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Zrédto: raporty Spotki
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Prognoza na lata 2009-2012

Sporzadzona przez nas prognoza na ten rok zaklada zrealizowanie skonsolidowanych obrotéw Holdingu na poziomie
ok. 950 min zt (wzrost o 13% r/r). Wciaz najwieksza sprzedaz generowac bedzie segment montazowo — produkcyjny, ktory
naszym zdaniem wypracuje ok. 550 min zt (wzrost 0 7% r/r) przy rentownosci brutto ze sprzedazy na poziomie 14%. Ponadto
oczekujemy niewielkiego wzrostu przychodéw segmentu budowlanego (dynamika 5% r/r) do poziomu ok. 120 min zt i
pierwszego poziomu marzy oscylujacej w granicach 13%. Natomiast najwieksza dynamika cechowat sie bedzie segment
drogowy, gdzie przychody wyniosg ok. 250 min zt (wzrost 40% r/r), a rentowno$¢ siegnie ok. 4%. Prognozujac nizsze
poziomy rachunku wynikdw spodziewany sie, wygenerowania ok. 85 min zt EBITDA, rentownosci EBIT na poziomie 7% oraz
zrealizowania zysku netto dla akcjonariuszy Mostostalu na poziomie ok. 54 min zt (wzrost o 18% r/r), co implikuje rentownos¢
netto w wysokosci 5,6% (wzrost o 0,3 p.p. r/r).

Natomiast w kolejnym roku, ze wzgledu na mozliwos$¢ zrealizowania sie scenariusza braku dynamiki produkcji budowlano —
montazowej oraz niepozyskania kontraktdw stadionowych, przyjeliémy spadek przychodéw Grupy o 3% r/r do poziomu
ok. 0,9 mid zk. Zaktadamy przy tym spadek marzy netto do ok. 5% i zysku netto na poziomie ok. 46 min zi. Spadek obrotéw
zwigzany z zakladang przez nas obnizong aktywnoscig inwestycyjng przedsiebiorstw w 2010 r. oraz marz, ze wzgledu na
rosnacq konkurencje, odczujq segmenty budownictwa oraz drogownictwa (spadek w 2010 r. odpowiednio o 10 i 8% r/r).
Ponadto zaktadamy, ze nominalna sprzedaz segmentu montazowo — produkcyjnego pozostanie na podobnym poziomie.

Po tym okresie spodziewamy sie stabilnego wzrostu przychodéw oraz marz, nie uwzgledniamy natomiast akwizycji i debiutu

spotek zaleznych, co skokowo wptynetoby na poprawe wynikédw Spotki.

Tabela 5. Sprzedaz wedlug segmentow.

2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E
Skonsolidowana sprzeda z 682,60 833,83 942,59 914,37 1002,06 1080,56
zmiana (%) r/r - 22,2% 13,0% -3,0% 9,6% 7,8%
Dziatalno $§¢ monta zowo - produkcyjna
sprzedaz segmentu 561,91 524,12 559,76 559,76 621,34 677,26
zmiana (%) r/r - -6,7% 6,8% 0,0% 11,0% 9,0%
zysk brutto ze sprzedazy b.d. b.d. 78,37 76,13 89,47 97,52
marza brutto (%) b.d. b.d. 14,0% 13,6% 14,4% 14,4%
Budownictwo
Sprzedaz segmentu 77,84 110,40 115,92 104,33 115,80 127,38
zmiana (%) r/r - 41,8% 5,0% -10,0% 11,0% 10,0%
zysk brutto ze sprzedazy b.d. b.d. 15,07 13,67 16,10 17,83
marza brutto (%) b.d. b.d. 13,0% 13,1% 13,9% 14,0%
Drogownictwo
Sprzedaz segmentu 164,67 230,53 212,09 224,82 233,81
zmiana (%) rir - 40,0% -8,0% 6,0% 4,0%
zysk brutto ze sprzedazy b.d. 9,91 8,48 10,34 11,69
marza brutto (%) b.d. 4,3% 4,0% 4,6% 5,0%

Zrédlo: BM BGZ S.A., raporty Spotki

2009-06-22
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Wycena

Wycene Mostostalu Zabrze dokonaliémy za pomocg metody fundamentalnej opartej na modelu zdyskontowanych przeptywoéw

pienieznych (DCF) oraz metody porownawczej.

Warto$¢ spétki na podstawie modelu DCF szacujemy na 680,3 min zi, czyli 4,56 zt za jedng akcje. Natomiast zestawiajac

Spotke z podmiotami najbardziej zblizonym do niej profilem, otrzymaliSmy wyceng na poziomie 577,9 min zi, czyli 3,88 zt

na jedng akcje. Nadajac obu metodom jednakowe wagi, warto$¢ Holdingu szacujemy na 629,1 min zt, czyli 4,2 zt na jedng

akcje.

Tabela 6. Podsumowanie wyceny

Wycena (min zf) Wycena na 1 akcje (zt) Waga
Wycena DCF 680,3 4,56 50%
Wycena poréwnawcza 577,9 3,88 50%
Srednia z wycen 629,1 4,22

Zrédio: BMBGZ S.A.

Wycena DCF

Szacujac wartos¢ Spotki w oparciu o model zdyskontowanych przeptywdw pienieznych ustalilisSmy wycene Mostostalu Zabrze

na poziomie 680,3 mln zt, co implikuje warto$¢ fundamentalng jednej akcji na poziomie 4,56 zt.

W modelu przyjeliémy szereg opisanych ponizej zatozen:

2009-06-22

Poziom prognozowanych przychodéw uwzglednia zardwno obecny portfel zamdowien (wart 1,1 mid zt) jak

rowniez zaktadany przez nas przyszlty rozwéj poszczegdlnych segmentéw operacyjnych Holdingu (Rys. 7);

Pozyskiwanie kontraktow ze Srednio wazong marzg na pierwszym poziomie w wysokosci 11,5 — 13% oraz

przej$ciowy spadek obrotdw i rentownosci w 2010 r.;

Ograniczenie kosztédw zarzadu dzieki prowadzonej restrukturyzacji kapitatowej (m.in. inkorporacja spétek
zaleznych, sprzedaz zbednych aktywdw) z poziomu 6,5% przychodéw w 2008 r. do 5,5% w 2012 r.

Zwiekszanie udziatbw w spdtkach zaleznych powodujace spadek udziatu w zysku akcjonariuszy
mniejszosciowych do 6% zysku netto;

W obrebie kapitatu obrotowego w zwigzku z naszg ostrozng oceng koniunktury budowlanej w 2010 r.
zakladamy wydtuzenie sie cyklu konwersji gotéwki do 55 dni, a w kolejnych latach ustabilizowanie sie
cykléw operacyjnego i konwersji gotéwki odpowiednio na poziomie 92 i 50 dni;

Naktady inwestycyjne bez uwzglednienia akwizycji dotyczace modernizacji majatku oraz zwiekszenia
zdolnosci wytwdrczych w spétkach zaleznych planowane do poniesienia w latach 2009 -2011 wyniosg
ok. 60 min zt;

Srednio wazona stopa amortyzacji dotychczasowego majatku Spétki w kolejnych latach prognozy wyniesie
7,9%, ze w wzgledu na ok. 70% udziat aktywow trwatych z grupy grunty i budynki, a nowo nabytego
majatku 10%;
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= W obrebie zobowigzan uktadowych przyjeliSmy wariant dojscia do porozumienia z wierzycielami, 40%

redukcje wierzytelnosci oraz roztozenie sptaty pozostatej kwoty w okresie 5 lat;

= Spodtka poczawszy od 2012 r. przeznaczy 50% zysku netto na wyptate dywidendy;

= Jako stope wolng od ryzyka przyjeliémy rentownos¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych — 6,35%
(notowania z dnia 18.06.2009);

= Wspotczynnik beta przyjeliSmy na poziomie 1 (sadzimy, ze ryzyko zwigzane ze spdtka nie powinno rézne

od rynkowego), a premie za ryzyko na poziomie na poziomie 5,5%;

= Nominalng stope wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po 2018 r. przyjeliSmy na poziomie celu

inflacyjnego — 2,5%;

Tabela 7. Model wyceny DCF

(min zh) 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E >2018E
Przychody 942,6 914,4 1002,1 1080,6 1146,1 11916 12247 1256,5 1289,2 13228
zmiana rir 12,6% -3,0% 9,6% 7,8% 6,1% 4,0% 2,8% 2,6% 2,6% 2,6%
EBITDA 83,8 75,2 93,0 104,4 113,1 119,7 124,9 130,1 135,7 139,1
EBIT 67,3 57,0 73,4 83,3 90,9 96,1 99,7 103,2 106,8 110,6
Efektywna stopa podatkowa (%) 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 54,5 46,2 59,5 67,4 73,6 77,8 80,8 83,6 86,5 89,6
Amortyzacja 16,4 18,2 19,6 21,1 22,2 23,6 25,2 26,8 28,9 28,5
CAPEX 254 19,9 15,2 16,5 17,2 18,4 19,6 20,9 26,4 28,2
Inwestycje w kapitat obrotowy 12,3 21 6,2 10,7 6,7 4,6 34 3.2 33 34
FCFF skorygowany o udziaty mniejszo 32,0 44,7 55,3 58,9 69,0 75,3 79,7 82,9 82,2 83,0 85,0
dynamika FCF (%) - 39,7% 23,9% 6,4% 17,2% 9,1% 5,8% 4,0% -0,8% 0,9% 2,5%
Stopa wolna od ryzyka 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta (B) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapita?u 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9%
Koszt d?ugu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt d?ugu po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
kapita? w?asny (%) 96,7% 97,7% 97,8% 98,0% 98,1% 98,2% 98,2% 98,2% 98,2% 98,2%
d?ug (%) 3,3% 2,3% 2,2% 2,0% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
WACC (%) 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8%
DFCF 30,1 37,6 41,7 39,8 41,7 40,7 38,5 35,9 31,8 28,7
Suma DFCF 366,7
Warto$¢ rezydualna (TV) 918,8
Zdyskontowana TV 318,4
Warto $¢ firmy 685,0
Gotéwka netto 85,1 Nominalna stopa wzrostu FCF po okresie szczegétowej prognozy = 2,5%
Zobowigzania uktadowe 89,9
Warto $¢ kapitatu wtasnego 680,3
Liczba akcji (mIn szt.) 149,1
Warto $¢ 1 akcji 22/06/09 (z}) 4,56

Zrédio: BM BGZ S.A.

2009-06-22

E - prognozy BM BGZ S.A.
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Sporzadzony przez nas model wrazliwy jest na szereg przyjetych zatozen. W rezultacie bioragc pod uwage poszczegdine

wartosci zmiennych wycena odchyla sie in plus lub in minus.

Tabela 8. Analiza wrazliwosci zmiany rezydualnej stopy wzrostu oraz zmiany WACC na wycene

(zh Zmiana nominalnej stopy wzrostu FCF po roku 2018 (p  .p.)

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

-1,5% 4,99 513 5,30 5,48 5,69 5,93 6,21

-1,0% 4,71 4,84 4,98 514 5,32 5,52 5,75

-0,5% 4,47 4,58 4,70 4,83 4,99 5,16 5,35

Zmiana WACC (p.p.) 0,0% 4,24 4,34 4,44 4,56 4,69 4,84 5,00
0,5% 4,04 4,12 4,22 4,32 4,43 4,56 4,70

1,0% 3,85 3,93 4,01 4,10 4,20 4,31 4,43

1,5% 3,68 3,75 3,82 3,90 3,98 4,08 4,18

Zr6dio: BM BGZ S.A.

Wzrost/spadek $rednio wazonego kosztu kapitatu o 1 p.p., ceteris paribus, implikuje spadek/wzrost wyceny 1 akcji Spotki
odpowiednio do wartosci 4,1 zt oraz 5,14 zt. Natomiast wzrost/spadek rezydualnej stopy wzrostu o 1 p.p., ceteris paribus,

powoduje wzrost/spadek szacowanej przez nas wyceny 1 akcji odpowiedni do wartosci 4,84 zt oraz 4,34 zt.

Tabela 9. Analiza wrazliwos$ci zmiany wspoétczynnika beta oraz zmiany WACC na wycene

(zh) Zmiana nominalnej stopy wzrostu FCF po roku 2018 (p  .p.)

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

-0,3 5,06 5,21 5,38 5,57 5,79 6,05 6,34

-0,2 4,75 4,88 5,03 5,19 5,37 5,58 5,82

-0,1 4,48 4,60 4,72 4,86 5,01 5,18 5,38

Zmiana B (jedn.) 0,0 4,24 4,34 4,44 4,56 4,69 4,84 5,00
0,1 4,02 4,11 4,20 4,30 4,41 4,54 4,68

0,2 3,83 3,90 3,98 4,07 4,16 4,27 4,39

0,3 3,65 3,71 3,78 3,86 3,94 4,03 4,13

Zrodio: BM BGZ S.A.

Wzrost/spadek wspotczynnika beta o 10%., ceteris paribus, implikuje spadek/wzrost wyceny 1 akcji Spdtki odpowiednio do
wartosci 4,30 zt oraz 4,86 zt.

2009-06-22
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Wycena poréwnawcza

Sporzadzona przez nas wycena pordwnawcza bazuje na trzech wskaznikach rynkowych: P/E, EV/EBIT, EV/EBITDA, dla
wyznaczenia ktdrych, grupe porédwnawczg stanowity krajowe spotki publiczne z segmentu budowlanego o znacznej ekspozycji
na energetyke (EPN, EPD), budownictwo przemystowe (PMX, MWA, EPN), prefabrykacja i montaz konstrukgcji stalowych (PMX,
EPN, EPD) czy drogownictwo (MWA). Pierwsze dwie Spotki: Polimex—Mostostal oraz Mostostal Warszawa, sa podmiotami,
ktdére osiggajg obroty znacznie wieksze od Holdingu z Zabrza, jednak w ich strukturach s spétki, ktére sg jej konkurentami w
wykonawstwie konstrukcji stalowych, budownictwie przemystowym i w drogownictwie. Natomiast Energomontaz Pdtnoc oraz
Energomontaz Potudnie, ze wzgledu na realizowane projektu energetyczne i duzy udziat w strukturze sprzedazy
prefabrykowanych konstrukcji stalowych, sg bezposrednimi konkurentami Spétki w segmentach operacyjnych, ktére dla

wynikow Mostostalu Zabrze majg najwieksze znaczenie.

Zardwno wymienionym mnoznikom, jak i kolejnym okresom poréwnawczym nadaliSmy réwne wagi. Dodatkowo
skorygowalismy wskazniki za 2008 rok wytaczajac z wynikow za 2008 r. zdarzenia majace charakter niepowtarzalny (m.in.

sprzedaz nieruchomosci gruntowej).

Wedtug takiego podejscia, biorac pod uwage wskaznik P/E wycena akcji Mostostalu Zabrze ksztattuje sie w przedziale
3,9-4,3 z, biorac pod uwage wskaznik EV/EBIT (w celu wyznaczenia dtugu netto zatozyliSmy 40% redukcje zobowigzan
uktadowych Mostostalu) wycena ksztattuje sie w przedziale 3,2 — 4,1 z, natomiast analizujac wskaznik EV/EBITDA wycena
akcji Mostostalu ksztattuje sie w przedziale 3,1 — 4,5 zl. Ostatecznie sporzadzona wycena poréwnawcza implikuje wartos¢
spotki na poziomie 577,9 min 2, czyli 3,88 zt na akcje. Na jej poziom istotnie wptyneta prognoza wynikéw dla spétek
pordwnawczych w 2010 r., ktéra bazowata na analizie obecnych portfeli zlecen (spdtki porownawcze majgq obecnie
zakontraktowane ok. 40 — 60% przysztorocznych przychodéw) oraz ocenie perspektyw rozwoju segmentéw operacyjnych

spotek w okresie stabszej koniunktury na rynku budowlanym w 2010 r.

Tabela 10. Wycena poréwnawcza

MC (min zt)* PIE EV/EBIT EV/EBITDA
Spotka (ticker) 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E
POLIMEX MOSTOSTAL (PMX) 17088 14,2 12,0 11,9 9,8 8,6 8,2 75 6,6 6,4
MOSTOSTAL WARSZAWA (MWA) 1190,0 14,7 12,1 11,8 75 6,2 58 6,3 54 51
ENERGOMONTAZ POLNOC (EPN) 293,1 12,9 12,3 13,3 125 83 8,9 10,6 6,9 6,4
ENERGOMONTAZ POLUDNIE (EPD) 238,6 15,6 14,9 12,6 19,4 17,0 15,4 15,7 13,4 12,1
mediana 14,4 12,2 12,2 11,2 8,5 8,6 9,1 6,7 6,4
MOSTOSTAL ZABRZE (MSZ) 730,7 16,5 13,6 16,0 13,2 11,0 13,0 9,8 8,9 9,9
premia/dyskonto 14,1% 11,6% 31,0% 18,0% 30,1% 52,3% 8,0% 31,6% 55,4%
EV 629,6 571,1 487,7 687,8 564,7 477,9
Kapitalizacja (MC) 640,4 654,8 557,9 617,4 558,8 475,5 675,6 552,4 465,7
Implikowana cena 1 akcji (zf) 4,3 4,4 3,7 4,1 3,7 3,2 4.5 3,7 31
Wagi dla wskaznikow 33% 33% 33%
Wycena (min zt) 577,6
Wycena 1 akeji (zt) 3,88

* kursy zamkniecia z dnia 19/06/2009

Zrodlo: BM BGZ S.A., Reuters
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Prognoza wynikéw i wskaznikow

Ponizej przedstawiamy prognoze wynikéw finansowych spétki Mostostal Zabrze, na ktérych oparta zostata wycena Spéiki.

Tabela 11. Prognoza rachunku zyskow i strat

(min z}) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Przychody netto 682,6 837,2 942,6 914,4 1002,1 1080,6 1146,1
zmiana rir - 22,6% 12,6% -3,0% 9,6% 7,8% 6,1%
KWS 612,9 738,8 832,7 809,2 878,5 945,5 1002,1
Zysk brutto na sprzeda zy 69,7 98,4 109,9 105,2 123,5 135,0 144,0
marza brutto na sprzedazy 10,2% 11,8% 11,7% 11,5% 12,3% 12,5% 12,6%
Koszty sprzedazy 0,0 0,2 0,9 0,9 1,0 11 11
zmiana r/r - - 371,3% -3,0% 9,6% 7,8% 6,1%
Koszty ogélnego zarzadu 40,0 54,2 58,0 55,3 58,0 60,3 62,1
zmiana r/r - 35,4% 6,9% -4,5% 4,8% 3,9% 3,0%
EBITDA 53,8 75,7 83,8 75,2 93,0 104,4 113,1
EBIT 41,3 56,3 67,3 57,0 73,4 83,3 90,9
marza operacyjna 6,1% 6,7% 7,1% 6,2% 7,3% 7,7% 7,9%
Saldo na dziatalnosci finansowej 6,1 33 4,4 34 4,4 6,0 6,5
Zysk brutto 62,2 59,6 71,7 60,4 77,9 89,3 97,5
marza brutto 9,1% 7,1% 7,6% 6,6% 7,8% 8,3% 8,5%
Podatek dochodowy 4,4 11,5 13,6 11,5 14,8 17,0 18,5
Efektywna stopa podatkowa - 19,3% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Zysk netto , przypisany:
akcjonariuszom jednostki dominuj  acej 54,2 44,3 53,8 45,6 59,2 67,9 74,1
marza netto 7,9% 5,3% 5,7% 5,0% 5,9% 6,3% 6,5%
akcjonariuszom mniejszosciowym 3,6 3,8 43 3,3 3,9 4,5 4,9
Zrédio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.

Rysunek 7. Dynamika sprzedazy w ujeciu segmentowym (r/r).
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Zrédio: BM BGZ S.A
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Tabela 12. Prognoza bilansu

(min zh) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
AKTYWA 366,9 626,1 670,2 698,7 753,6 783,0 811,8
Aktywa trwate 156,9 263,6 272,5 274,3 269,9 265,3 260,3
Wartosci niematerialne i prawne 0,7 2,0 2,5 2,7 2,9 31 33
Rzeczowe aktywa trwate 105,4 1745 182,9 184,5 179,9 175,1 169,9
Aktywa obrotowe 210,1 362,5 397,7 4244 483,6 517,7 551,4
Zapasy 39,8 39,3 49,6 42,6 49,4 56,2 59,7
Naleznosci handlowe 92,0 172,0 185,9 192,9 205,9 219,1 229,2
Inwestycje krétkoterminowe 39,7 100,7 112,5 139,5 178,1 191,3 210,9
PASYWA 366,9 626,1 670,2 698,7 753,6 783,0 811,8
Kapitat wiasny 183,7 205,8 259,5 365,1 4243 462,6 502,7
Kapitat zaktadowy 149,1 149,1 149,1 149,1 149,1 149,1 149,1
Kapitat zapasowy 105,2 121,5 165,8 219,6 265,2 294,8 328,7
Zyski zatrzymane 54,2 44,3 53,8 45,6 59,2 67,9 74,1
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 167,1 401,7 392,1 315,1 310,7 301,8 290,4
Zobowigzania diugoterminowe, w tym: 28,5 34,1 33,1 32,2 313 30,3 29,4
Kredyty i pozyczki 2.8 47 37 2.8 18 0,9 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 138,5 367,6 359,0 282,9 279,4 2715 261,0
Zobowigzania handlowe 71,6 102,5 107,2 110,2 120,8 127,3 1319
Kredyty i pozyczki 59 24,8 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Zobowigzania uktadowe 0,0 149,8 149,8 71,9 53,9 36,0 18,0
Zrodto: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.

Rysunek 8. Prognoza kapitatu obrotowego
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Zrédio: BM BGZ S.A.
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Tabela 13. Prognoza rachunku przepltywow pienieznych

(min zt) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Przeptywy netto z dziatalno $ci operacyjnej -4,9 -15,2 54,0 62,6 68,2 72,3 83,2
Zysk netto 54,2 443 53,8 45,6 59,2 67,9 74,1
Amortyzacja 12,5 19,4 16,4 18,2 19,6 21,1 22,2
Zmiana stanu zapaséw -3,0 51 -10,3 7,0 -6,8 -6,8 -3,4
Zmiana stanu naleznosci -1,3 -57,9 -13,2 -6,7 -13,9 -13,9 -10,8
Zmiana stanu zobowigzan handlowych -34,2 -28,9 11,2 1,8 14,5 10,0 75
Przeptywy netto z dziatalno $ci inwestycyjnej -12,6 62,6 -20,0 -15,6 -9,9 -9,7 -10,0
Naktady inwestycyjne, w tym: -13,8 -21,6 -25,4 -19,9 -15,2 -16,5 -17,2
wartosci niematerialne i prawne -0,3 -0,4 -1,3 -1,2 -1,5 -1,9 -1,7
rzeczowe aktywa trwate -13,5 -21,2 -24,1 -18,7 -13,7 -14,6 -15,5
Przeptywy netto z dziatalno $ci finansowe;j -30,2 8,9 -22,2 -19,9 -19,8 -49,4 -53,6
Whplywy netto z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zaciagniecie kredytéw oraz innych zobowigzan fin. 5.2 23,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sptata kredytéw oraz innych zobowigzan fin. -33,8 -10,5 -20,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
Sptata zobowigzan uktadowych 0,0 0,0 0,0 -18,0 -18,0 -18,0 -18,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -29,6 -33,9
Odsetki -3,3 -4,6 -1,4 -1,0 -0,9 -0,9 -0,8
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych -47,8 56,2 11,7 27,1 38,5 13,3 19,5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 94,5 46,7 100,7 112,5 139,5 178,1 191,3
Srodki pieni gzne na koniec okresu 46,7 100,7 1125 139,5 178,1 191,3 210 9

Zrédio: BM BGZ S.A.

Rysunek 9. Przyrost gotowki w poszczegoélnych latach prognozy
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Tabela 14. Wskazniki i dynamiki

2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
zmiana przychdéd netto ze sprzedazy (r/r) 40,5% 22,6% 12,6% -3,0% 9,6% 7,8% 6,1%
Zmiana EBITDA (r/r) 47,9% 40,7% 10,7% -10,3% 23, 7% 12,3% 8,4%
Zmiana EBIT (r/r) 66,2% 36,3% 19,6% -15,4% 28,8% 13,4% 9,2%
Zmiana zysku netto (r/r) -21,6% -18,2% 21,3% -15,2% 29,8% 14,6% 9,2%
Marza brutto na sprzedazy 10,2% 11,8% 11,7% 11,5% 12,3% 12,5% 12,6%
Marza EBIT 4,3% 5,3% 6,3% 5,3% 6,4% 6,8% 7,0%
Marza EBITDA 7,9% 9,0% 8,9% 8,2% 9,3% 9,7% 9,9%
Marza zysku netto 7,9% 5,3% 5,7% 5,0% 5,9% 6,3% 6,5%
Rentownos¢ operacyjna aktywow 11,3% 9,0% 10,0% 8,2% 9,7% 10,6% 11,2%
Rentownos¢ majatku (ROA) 14,8% 7,1% 8,0% 6,5% 7,9% 8,7% 9,1%
Rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE) 29,5% 21,5% 20,7% 12,5% 14,0% 14,7% 14,7%
Wskaznik zadtuzenia ogétem 45,5% 64,2% 58,5% 45,1% 41,2% 38,5% 35,8%
Wskaznik sfinansowania majatku kapitatem wlasnym 50,1% 32,9% 38,7% 52,2% 56,3% 59,1% 61,9%
Pokrycie majatku trwatego kapitatlem wiasnym 1,2 0,8 1,0 1,3 1,6 1,7 1,9
Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatami statymi 14 0,9 1,1 14 17 1,9 2,0
Wskaznik ogélnej ptynnosci 15 1,0 1,1 15 17 1,9 2,1
Wskaznik szybkiej ptynnosci | 1,2 0,9 1,0 1,3 1,6 1,7 1,9
Wskaznik szybkiej ptynnosci Il 0,3 0,3 0,3 0,5 0,6 0,7 0,8
Wskaznik zdolnosci do generowania srodkow -58,4% -14,6% 91,0% 93,6% 92,8% 91,4% 92,0%
pienigznych dziatalnosci operacyjnej
Zysk netto do przeptywéw operacyjnych -1267,4% -392,9% 99,6% 72,9% 86,8% 93,8% 89,1%
Wskaznik wydajnosci gotéwkowej sprzedazy -0,7% -1,7% 0,0% 6,8% 6,8% 6,7% 7,3%
Wskaznik obrotowosci aktywéw trwalych 6.5 4.8 5.2 5.0 56 6.2 6.7
Wskaznik obrotowosci aktywow 19 1,3 1,4 1,3 13 1,4 14
Zrodto: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
Tabela 15. Wskazniki rynkowe dla ceny docelowej

2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
EPS 0,36 0,30 0,36 0,31 0,40 0,46 0,50
DPS - - - - 0,20 0,23
BVPS 1,23 1,38 1,74 2,45 2,85 3,10 3,37
P/E 11,6 14,2 11,7 13,8 10,6 9,3 85
P/CE 9,4 9,9 11,7 9,9 8,0 7,1 6,5
P/BV 3,4 31 24 1,7 15 1,4 1,3
P/S 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA 11,2 9,6 9,3 9,3 7,3 55 4,6
EV/EBIT 14,6 12,9 11,6 12,3 9,3 6,9 5.8
EV/S 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,5 0,5
Cena docelowa (zt) 4,22 4,22 4,22 4,22 4,22 4,22 4,22
Liczba akcji (mln) 149,1 149,1 149,1 149,1 149,1 149,1 149,1
MC (min zt) 628,9 628,9 628,9 628,9 628,9 628,9 628,9
EV (min zt) 605,0 729,0 778,8 700,9 682,9 570,5 524,5
Zr6dto: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.

2009-06-22



Biuro Maklerskie BGZ S.A. prowadzi dziatalnoé¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartoéciowych i Gietd. 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 wylacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A. Raport jest udostepniany klientom
wylacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany jako oferta lub nakfanianie do oferty
sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje
gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w peini odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci 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 zostatl przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnoéci, zachowaniem nalezytej starannosci i
obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia witasnej niezaleznej oceny. Ani
dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i
oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga, podlega¢ 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 byé udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM BGZ po uptywie dwdch
tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datq pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie
badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ S.A. jest zabronione.

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

»  Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%;
= Neutralnie - oczekiwana stopa z inwestycji bedzie wahac sie w przedziale (-10%; + 10%);

=  Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajq 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 sg zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga roznic 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
przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy
oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametrow.

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

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10
Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcdéw.

BIURO MAKLERSKIE BGZ S.A.
ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl
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