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Bezpieczenstwo kosztem nizszych marz

W 2009 roku, wraz z pogorszeniem si¢ koniunktury w branzy
budowlanej i wzrostem konkurencji, Mostostal zdecydowatl sie¢ na
ograniczenie ryzyka zwigzanego z pozyskiwaniem kontraktow. Spétka
skoncentrowata sie na matych i srednich, powtarzalnych zleceniach z
segmentu publicznego, przez 2009 i 2010 rok prezentowata tez bardzo

Cena biezaca 67,50 PLN
Cena docelowa 68,60 PLN
Kapitalizacja 1,36 mid PLN
Free float 0,43 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,57 min PLN
Struktura akcjonariatu

Acciona 50,09%
OFE PZU Ziota Jesien 17,80%
Pozostali 32,11%

ostrozne podejscie do najwiekszych kontraktéw drogowych. W
efekcie, ryzyko spektakularnych strat na jednym z realizowanych
duzych kontraktéw jest w przypadku Mostostalu najmniejsze na tle
najwiekszych firm budowlanych. Niestety, mate kontrakty z segmentu
publicznego byly pozyskiwane w Srodowisku bardzo duzej
konkurencji. Mostostal musiat tez rywalizowaé z mniejszymi, lokalnymi
firmami, charakteryzujacymi sie czesto nizszym poziomem kosztéw. W
efekcie, pomimo, iz ryzyko jednorazowych strat jest mate, male

Strategia dotyczaca sektora

Wraz z malejacym udziatem kontraktéw podpisanych
w oparciu o ceny z roku 2008 w portfelu zamoéwien
spotek, ryzyko inwestowania w spdétki budowlane
rosnie. Potencjat do zaskoczeh pozytywnych
dostrzegamy w przypadku segmentu energetycznego.
Na tle catej branzy budowlanej, kitdra postrzegamy
sceptycznie (niedowazaj), rekomendujemy
przewazanie matych i $rednich spdtek nad
najwiekszymi.

kontrakty z segmentu publicznego prawdopodobnie charakteryzuja sie
niska marza. Oczekujemy niewielkiego spadku przychodéw r/r w 2010
roku, co zwigzane jest z mniejszg iloscia pozyskanych zlecen, niz w
roku poprzednim. W zwiazku z oczekiwang nizsza rentownoscia
kontraktéow, obnizamy prognozy wynikéw Mostostalu na lata kolejne.
Juz od Q3 2010 w przychodach Mostostalu beda dominowaly nowe
kontrakty budowlane o stabszych marzach. Mimo to, uwazamy, ze na
tle najwiekszych graczy (PBG, Budimex, Polimex Mostostal), wycena
Mostostalu Warszawa wyglada najatrakcyjniej (najnizsze EV/EBITDA).
Sadzimy réwniez, ze segment energetyczny moze oferowaé spoice

Profil spétki

Grupa Kapitatowa Mostostal Warszawa jest jedng z
najwiekszych polskich firm budowlanych. Spodtka jest
generalnym wykonawcg obiektéw kubaturowych,
przemystowych oraz infrastrukturalnych. Zajmuje sie
takze budownictwem chemicznym, energetycznym i
ekologicznym.

interesujacy diugoterminowy potencjat, kontrakty energetyczne
pojawia sie jednak dopiero w wynikach finansowych za rok 2012.
Obnizamy rekomendacje do trzymaj.

Sojusz z Rafako szansg na przysztos¢

Uwazamy, ze szansg na rozwdj w segmencie energetycznym dla
Mostostalu jest sojusz z Rafako. Kompetencje obu firm bardzo dobrze sie
uzupetniajg. Problemem mogg by¢ mozliwe opdznienia w rozstrzygnieciach

Wazne daty

31.08 - Publikacja raportu za 1H2010
15.11 - Publikacja raportu za 3Q2010

kontraktow energetycznych. Uwazamy, Zze realnym ryzykiem jest
scenariusz, w ktorym przed rozstrzygnieciem duzych kontraktow
energetycznych rynek zdyskontuje stabsze wyniki spofki.
Niejasne perspektywy rentownosci zlecen drogowych

Kurs akcji MSW na tle WIG

Nasze duze zainteresowanie wzbudzito otwarcie kopert w przetargu na
budowe autostrady A4 na odcinku Rzeszéw - wezet Wierzbna. Oferty
ztozyly jedynie 3 spotki: Polimex i Doprastav (2,2 mld PLN), Autostrada

21,3 Wschodnia i Mapa Insaat Ve Ticaret (2,4 mid PLN) oraz Mostostal
Warszawa i Acciona (3,0 mld PLN). Kosztorys inwestorski wyniést 2,0 mid
7621 PLN. Zgodnie z naszymi informacjami, GDDKIA zaczeta obniza¢ kosztorysy
inwestorskie, zas$ obecny kosztorys jest raczej bardzo niski. Sgqdzimy tez, ze
714 niska konkurencja w przetargu moze wynikac¢ z zapetnienia portfeli innych
spoétek kontraktami pozyskanymi po nieatrakcyjnych cenach (niecheé¢ do
starania sie o kolejne ryzykowne duze kontrakty o trudnych do przewidzenia

66.6 1 kosztach).
(mIn PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
6181 Przychody 2211,3 2712,1 2585,0 2789,4 3026,7
MSwW WIG EBITDA 144.,6 209,1 134,7 134,7 160,0
57.0 marza EBITDA 6,5% 7,7% 5,2% 4,8% 5,3%
09-07-28 09-10-28 10-01-28 10-04-28 1007-8 g1 121.9 181,2 97.7 967 1211
Zysk netto 81,1 117,3 79,6 76,4 93,9
Maciej Stoktosa P/E 16,6 11,5 17,0 17,7 14,4
(48 22) 697 47 41 P/CE 13,0 9,3 11,6 11,8 10,2
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 4,0 2.8 2,7 2,5 2,3
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 8,1 52 9,0 9,0 7,2
DYield 0,4% 0,5% 4,3% 2,9% 2,8%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wycena akcji Mostostalu Warszawa

Akcje Mostostalu Warszawa wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody
poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa to 68,6 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa
jest o okoto 1,7% wyzsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy trzymanie akcji
Mostostalu.

Wycena akcji Mostostalu Warszawa

Wycena 1 akdi Udziat metody w

wycenie
Wycena metodg DCF 62,3 75%
Wycena metodg poréwnawcza, 66,9 25%
Srednia 63,5
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,1%
Cena docelowa 68,6

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Mostostalu Warszawa metod g poréwnawcz g

Grupg poréwnawczg dla Mostostalu Warszawa sg duze spétki ogélno-budowlane notowane na
GPW. Mostostal Warszawa notowany jest z premig w wysokosci 4,1% w poréwnaniu do
innych spotek budowlanych (srednia wskaznikéw P/E i EV/EBIDTA za lata 2010-2012).

Wycena poréwnawcza akcji Mostostalu Warszawa

P/E 2010P P/E 2011P P/E 2012P EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2010P 2011P 2012P
Budimex 13,1 15,0 14,9 10,4 10,4 10,0
Erbud 12,3 12,6 11,2 8,7 8,2 6,9
Elektrobudowa 16,5 14,8 12,7 10,2 8,7 7,3
PBG 15,3 14,9 14,4 10,7 10,5 9,9
Polimex Mostostal 16,0 17,6 12,2 10,2 10,1 8,0
Rafako 17,3 14,7 13,4 9,4 7,4 6,2
Trakcja Polska 16,3 17,1 12,9 8,9 8,8 5,8
Unibep 14,0 14,5 7,4 10,6 10,6 5,6
Mediana 15,6 14,8 12,8 10,2 9,4 7,1
%3?23?@21 17,0 17,7 14,4 9,0 9,0 7,2
Premia (dyskonto) 8,4% 19,0% 12,4% -11,4% -5,0% 1,0%
Waga wskaznika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod g DCF

Zatozenia modelu DCF:
- Wzrost po 2017 roku w wysokosci 3%.
- Stopa wolna od ryzyka = 5,9% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).
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DOM INWESTYCYINY Mostostal Warszawa

BRE BANKU S.A.
Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P  2018P  2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 25850 27894 30267 32509 34623 36594 38589 4037,6 42040 43531
zmiana 47%  79%  85%  7,4%  65%  57%  55%  4,6% 41%  3,5%
EBITDA 134,7 1347 1600 171,3 1825 1905 1984  199,7 200,1  202,0
marza EBITDA 52%  48% 53% 53% 53% 52%  51%  4,9% 48%  4,6%
Amortyzacja 370 380 389 399 41,0 420 431 431 43,1 43,1
EBIT 97,7 96,7 1211 1314 1416 1485 1554 1566 157,0  158,9
marza EBIT 3,8%  35%  4,0%  40%  41%  41%  4,0%  3,9% 37%  3,7%
Opodatkowanie EBIT 18,6 184 230 250 269 282 295 29,8 29,8 30,2
NOPLAT 79,2 78,3 981 1064 114,77 1203 1258  126,9 1272  128,7
CAPEX 481  -456  -46,7 47,9 492 50,4 517  -483 465 431
Kapitat obrotowy 1402 201 12,7  -138  -130  -115  -11,6 9,2 8,3 7.9
FCF 722 50,7 1030 847 935 1004 1056 1125 1154 1209 1245
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%  10,9% 10,9%  10,9%  10,6%
wspoiczynnik dyskonta  95,8%  86,4%  77,9%  70,2%  63,3% 57,1%  51,5% 46,4%  41,9%  37,9%
PV FCF 69,1 438 80,2 595 592 57,3 544 522 48,3 45,7
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%  10,9% 10,9%  10,9%  10,6%
Koszt diugu 71% 7%  7,1%  7,1% 7%  71%  7,1%  7,1% 71%  6,8%
Stopa wolna od ryzyka 59%  59%  59%  59%  59%  59%  59%  59% 59%  5,6%
Eremia zaryzyko 12%  12%  1,2%  12%  12%  12%  12%  12% 1,2% 1,2%
redytowe
E;Z‘:%{(";’J;smpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0%  19,0%  19,0%
Diug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 109% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%  10,9% 10,9%  10,9% 10,9% 10,6%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Warto$¢ rezydualna (TV) 1638,0 Wzrost FCF w niesko nczono sci

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 620,0 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
(PVTV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w 4315 WACC -1,0pp 636 655 67,7 70,3 73,1
okresie prognozy

Warto$é firmy (EV) 1051,5 WACC -0,5pp 63,4 65,4 67,6 70,1 72,9
Diug netto -338,6 WACC 63,3 65,2 67,4 69,9 72,7
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC +0,5pp 63,1 65,0 67,2 69,7 72,5
Udziatowcy mniejszosciowi 143,2 WACC +1,0pp 62,9 64,8 67,0 69,5 72,3
Wartos¢ firmy 1246,8

Liczba akcji (mlIn) 20,0

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 62,3

9-cio miesieczny koszt kapitatu 8.1%

whasnego

Cena docelowa 67.4

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 52

P/E('09) dla ceny docelowej 11,5

Udziat TV w EV 50%
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 1188,1 1928,4 22113 2712,1 2585,0 2789,4 3026,7

zmiana 42,0% 62,3% 14,7% 22,7% -4,7% 7,9% 8,5%
Koszt whasny sprzedazy 11231 1822,2 1994,0 2399,9 2392,4 25924 2796,8
Zysk brutto na sprzedazy 65,0 106,2 217,3 312,2 192,6 197,0 229,9

marza brutto na sprzedazy 5,5% 5,5% 9,8% 11,5% 7,5% 7,1% 7,6%
Koszty sprzedazy -0,8 -0,8 -1,1 -2,2 -1,0 -1,1 -1,2
Koszty ogéinego zarzadu -54,5 -59,2 -74,8 -89,9 -87,9 -94,8 -102,9
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 11,5 12,7 -19,5 -38,9 -6,0 -4,3 -4,7
EBIT 21,2 58,9 121,9 181,2 97,7 96,7 1211

zmiana -395,5% 178,0% 107,0% 48,7% -46,1% -1,0% 25,2%

marza EBIT 1,8% 3,1% 5,5% 6,7% 3,8% 3,5% 4,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2,0 13 1,0 -5,1 8,2 8,4 10,0
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 0,3 2,2 -3,3 -6,7 0,9 11 1,2
Zysk brutto 19,5 62,3 119,5 169,5 106,9 106,1 132,3
Podatek dochodowy -1,5 -3,7 -27,2 -43,5 -20,3 -20,2 -25,1
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 11 5,7 11,2 8,7 6,9 9,6 13,2
Zysk netto 17,0 52,9 81,1 117,3 79,6 76,4 93,9

zmiana - 211,7% 53,2% 44,6% -32,1% -4,0% 22,9%

marza 1,4% 2,7% 3, 7% 4,3% 3,1% 2,7% 3,1%
Amortyzacja 19,4 19,6 22,8 27,9 37,0 38,0 38,9
EBITDA 40,6 78,5 144.6 209,1 134,7 134,7 160,0

zmiana 275,4% 93,2% 84,3% 44,6% -35,6% 0,0% 18,8%

marza EBITDA 3,4% 4,1% 6,5% 7,7% 5,2% 4,8% 5,3%
Liczba akcji na koniec roku (min) 17,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
EPS 1,0 2,6 4,1 59 4,0 3,8 4,7
CEPS 2,1 3,6 5,2 7,3 5,8 5,7 6,6
ROAE 10,9% 20,8% 26,1% 28,6%  16,2% 14,6%  16,5%
ROAA 2,8% 6,0% 7,1% 8,4% 5,3% 4,9% 5,6%

2 sierpnia 2010



DOM INWESTYCYINY Mostostal Warszawa

BRE BANKU S.A.
Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P  2012P
AKTYWA 750,2 1 009,0 1275,8 1504,9 1521,7 1615,7 1730,2
Majatek trwaty 165,5 184,2 246,4 361,8 372,9 380,5 388,3
WNiP 1,2 1,2 2,2 1,6 1,6 1,6 16
Inwestycje w jednostkach
stowarzyszonych 2,2 4,2 1,0 5,7 5,7 5,7 5,7
Rzeczowe aktywa trwate 139,5 150,7 188,1 285,0 296,1 303,7 3115
Inwestycje dtugoterminowe 1,5 13 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0
Pozostate 21,2 26,8 54,3 68,5 68,5 68,5 68,5
Majatek obrotowy 584,6 824.,8 1029,4 11431 1148,8 1235,2 13419
Zapasy 30,7 54,6 41,3 35,7 71,4 77,4 83,5
Naleznosci 323,2 332,0 516,3 490,0 481,6 473,8 481,0
Krotkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 57,4 147,3 162,0 187,0 297,5 376,0 408,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 170,6 287,7 309,3 429,2 297,1 306,8 368,2
Inne 2,7 3,2 0,5 1,2 1,2 1,2 1,2
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P  2012P
PASYWA 750,2 1009,0 1275,8 1504,9 1521,7 1615,7 1730,2
Kapitat wtasny 224,3 284,9 337,7 482,5 503,4 540,0 595,7
Kapitat mniejszosci 54,4 59,5 65,3 73,7 73,7 73,7 73,7
Zobowi gzania dtugoterminowe 50,2 34,4 46,0 74,5 73,7 74,0 74,4
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 24,1 16,5 29,0 60,1 60,1 60,1 60,1
Rezerwy i inne 26,1 17,9 17,0 14,4 13,6 13,9 14,3
Zobowi gzania krétkoterminowe 421,2 630,2 826,8 874,3 871,0 928,0 986,3
Pozyczki i kredyty 16,8 29,3 30,1 30,4 30,4 30,4 30,4
Zobowigzania wobec dostawcow 249,1 311,7 338,5 368,5 367,1 397,7 429,1
Diugoterminowe rozliczenia migdzyokres. 90,0 217,3 283,6 311,6 310,6 336,6 363,1
Inne 65,3 71,9 174,5 163,7 162,8 163,2 163,6
Dtug 40,9 45,8 59,1 90,6 90,6 90,6 90,6
Dtug netto -129,7 -241,9 -250,2 -338,6 -206,6 -216,2 -277,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -57,8% -84,9% -74,1% -70,2% -41,0% -40,0% -46,6%
(Dtug netto / EBITDA) -3,2 -3,1 -1,7 -1,6 -1,5 -1,6 -1,7
BVPS 13,2 14,2 16,9 24,1 25,2 27,0 29,8
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 43,9 101,7 66,9 213,8 -26,6 96,2 149,6
Zysk netto 17,0 52,9 81,1 117,3 79,6 76,4 93,9
Amortyzacja 19,4 19,6 22,8 27,9 37,0 38,0 38,9
Kapitat obrotowy 42,3 -28,8 32,5 18,1 -10,2 -9,7 -8,7
Pozostate -34,8 58,0 -69,5 50,5 -133,0 -8,5 25,4
Przeplywy inwestycyjne -11,6 28,9 -25,7 -69,5 -55,1 -55,1 -60,0
CAPEX -11,8 28,3 -22,3 -66,8 -48,1 -45,6 -46,7
Inwestycje kapitatowe -36,5 -21,6 -43,6 -70,9 -48,1 -45,6 -46,7
Pozostate 36,7 22,1 40,3 68,2 41,2 36,0 33,5
Przeptywy finansowe 74,9 -13,5 -19,7 -24,4 -50,4 -31,5 -28,2
Emisja akcji 117,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug -40,0 9,1 -10,4 -14,8 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -0,9 -5,2 -6,2 -58,7 -39,8 -38,2
Pozostate -3,0 -3,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkéw pieni eznych 107,2 117,1 21,5 119,9 -132,1 9,6 61,4
Srodki pienigzne na koniec okresu 170,6 287,7 309,3 429,2 297,1 306,8 368,2
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,3 0,3 2,9 2,0 1,9
FCF -5,3 68,3 11,6 137,8 -72,2 50,7 103,0
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,0% -1,5% 1,0% 2,5% 1,9% 1,6% 1,5%

Wskazniki rynkowe

2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 67,6 25,5 16,6 11,5 17,0 17,7 14,4
P/CE 31,5 18,6 13,0 9,3 11,6 11,8 10,2
P/BV 51 4,7 4,0 2,8 2,7 2,5 2,3
P/S 1,0 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
FCF/EV -0,5% 5,9% 1,0% 12, 7% -5,9% 4,2% 9,0%
EV/EBITDA 26,4 14,9 8,1 52 9,0 9,0 7,2
EV/EBIT 50,7 19,8 9,6 6,0 12,5 12,5 9,5
EV/IS 0,9 0,6 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4
DYield 0,0% 0,1% 0,4% 0,5% 4,3% 2,9% 2,8%
Cena (PLN) 67,5
Liczba akcji na koniec roku (min) 17,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
MC (mIn PLN) 1148,4 1350,0 1350,0 1350,0 1350,0 1350,0 1350,0
Kapitat udziatowcdw mniej. (min PLN) 54,4 59,5 65,3 73,7 73,7 73,7 73,7
EV (mIn PLN) 1073,2 1167,6 1165,1 10851 1217,1 1207,5 1146,1
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Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

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

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

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

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

LPrywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Kierownik Zespotu Prywatnego Maklera
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Mostostal Warszawa

Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Mostostal Warszawa

Rekomendacja Kupuj Akumuluj Kupuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2009-11-04 2009-11-17 2009-12-02 2010-03-12 2010-04-07 2010-05-06
kurs z dnia rekomendaciji 66,00 70,00 68,00 69,00 77,00 68,30
WIG w dniu rekomendacji 37391,24 40785,58 39905,57 41004,33 43562,01 41287,90
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