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L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Polimex Mostostal Reduku;

MOSD.WA; PXM.PW (Obnizona)

Zbyt wysoki konsensus czynnikiem ryzyka

Polimex jest jedna ze spétek, ktore w najwiekszym stopniu moga
skorzysta¢ na inwestycjach sektora energetycznego w budowe
nowych blokéw. Niestety, inwestycje te maja tendencje do opézniania
sie. Nawet jesli Polimexowi uda si¢ pod koniec 2010 roku pozyskaé
duzy kontrakt na budowe nowego bloku energetycznego, istotnie
wplynie on na wyniki dopiero w roku 2012 (pierwsze prace budowlane
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Budownictwo

Polska
Cena biezaca 4,74 PLN
Cena docelowa 4,27 PLN
Kapitalizacja 2,18 mid PLN
Free float 1,41 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 8,02 min PLN
Struktura akcjonariatu
Pionier Pekao IM 9,01%
ING OFE 8,70%
OFE PZU 8,61%
AVIVA OFE BZ WBK 5,92%
Polimex-Cekop Development 2,83%
Pozostali 64,93%

w Il potowie 2011 roku). Sadzimy, ze w miedzyczasie, w latach 2010-
2011, wyniki Polimexu moga zaskakiwa¢ negatywnie. Rok 2010 jest
trudniejszy dla mniejszych spoéotek z segmentu chemicznego i
energetycznego pod wzgledem pozyskiwania zlecen. Zwigzane jest to
m.in. z przejSciowym wyhamowaniem rozpoczynania nowych
inwestycji w 2009 roku. W zakresie wyrobow stalowych sytuacja
réwniez jest trudniejsza niz w roku ubiegtym, Polimexowi udaje sie
utrzymaé¢ duze wolumeny, niestety, kosztem nizszych marz. Znacznie
gorzej przedstawia sie sytuacja segmentu produkcji w wybranych
spoétkach zaleznych, w tym w Coiferze, czy Energomontazu Pétnoc. Z

Strategia dotyczaca sektora

Wraz z malejagcym udziatem kontraktow podpisanych
w oparciu o ceny z roku 2008 w portfelu zaméwien
spotek, ryzyko inwestowania w spoétki budowlane
rosnie. Potencjat do zaskoczen pozytywnych
dostrzegamy w przypadku segmentu energetycznego.
Na tle catej branzy budowlanej, ktora postrzegamy
sceptycznie (niedowazaj), rekomendujemy
przewazanie matych i $rednich spétek nad
najwiekszymi.

uwagi na te czynniki, uwazamy, ze konsensus prognoz, budowany w
oparciu o deklaracje zarzadu Polimexu z poczatku 2010 roku, jest zbyt
wysoki. Nasze zaktualizowane prognozy EBIT i zysku netto na lata
2010-2011 s3 o odpowiednio 10-30% nizsze od oczekiwan konsensusu
prognoz. Uwazamy, ze juz wyniki Q2 2010 moga zaskakiwac
negatywnie i powodowa¢ korekte naszym zdaniem zbyt
optymistycznych prognoz. Z uwagi na zwigzane z tym ryzyko, a takze
ryzyko opézniajacych sie przetargéw energetycznych, obnizamy cene
docelowa z 5,16 PLN do 4,27 PLN i zalecenie inwestycyjne do
»redukuj”.

Profil spétki

Polimex produkuje m.in. ocynkowane wyroby ze stali,
konstrukcje stalowe i kotty dla energetyki, swiadczy
ustugi budownictwa m.in. w sektorze przemystowym,
chemicznym, energetycznym, drogowym i kolejowym,
prowadzi rowniez dziatalno$¢ deweloperska.

Procedury przetargowe w segmencie energetycznym

W 2010 roku dostrzegamy szanse na rozstrzygniecie przetargow
modernizacyjnych w Belchatowie (2-3 mld PLN, rozstrzygniecie
(3 mld PLN, rozstrzygniecie najwczesniej w Q4 2010) oraz przetargu na
budowe blokéw w Opolu (9-10 mld PLN, rozstrzygniecie na przetomie 2010

Wazne daty

31.08.2010 - wyniki 1H 2010
09.11.2010 - wyniki 3Q 2010

i 2011 roku). Niestety, w segmencie energetycznym na porzgdku dziennym
sg opoOznienia tak w rozstrzyganiu zlecen, jak i w realizacji kontraktu.
Istnieje ryzyko ze najpierw Polimex zaprezentuje 1-2 kwartaty stabszych
wynikéw, potem za$ dopiero bedg mogty by¢ pozyskane nowe duze

Kurs akcji PXM na tle WIG

zlecenia. Duze kontrakty energetyczne pojawig sie w wynikach spotek
dopiero w 2012/2013 roku.

55

N PolimexMostostal WIG Uwaga na jakos¢ wynikéw finansowych
5.1 Uwazamy, ze w 2010 i 2011 roku Polimex moze ratowac stabszy wynik
netto rozpoznawaniem ulg podatkowych z tytutu inwestycji w specjalnej
strefie ekonomicznej. Taki scenariusz uwzgledniamy w prognozach. W
o ‘\A efekcie, odchylenia w stosunku do konsensusu prognoz sg wieksze na

. \J~\ u poziomie EBIT, niz na poziomie wyniku netto.

43 . '1 (min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
| "\j Przychody 4301,7 4836,7 4504,9 4760,7 5251,9
3.9 1/ [f EBITDA 298,5 343,6 2949 286,0 346,1
Y marza EBITDA 6,9% 7,1% 6,5% 6,0% 6,6%
35 EBIT 228,1 264,9 193,5 184,7 243,9
09-07-28 09-10-28 10-01-28 10-04-28 10-07-287ysk netto 120,1 156,4 1421 140,5 202,6
Maciej Stoktosa P/E 18,1 13,9 15,8 17,4 12,1
(48 22) 697 47 41 PICE 11,4 9.3 9,2 10,1 8,0
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 2,1 1.8 1,6 1,6 1.4
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 9,2 8,4 10,1 10,0 7,9
DYield 0,2% 0,2% 0,8% 0,0% 0,0%

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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Prognoza wynikow Polimexu w Q2 2010

Oczekujemy nizszych przychodéw w Q2 2010, niz w roku ubiegtym. Spadek przychodoéw r/r to
gtownie efekt zmiany zasad ksiegowosci (brak ujecia w przychodach przychodéw
konsorcjantow, w przypadku, gdy Polimex jest liderem konsorcjum). Bardziej istotna niz
spadek przychodéw jest stosunkowo niska oczekiwana marza brutto na sprzedazy (Q2 2010:
10,6%, Q2 2009: 11,2%, przy przychodach zawyzonych o 100-150 min PLN ze wzgledu na
zaliczany do przychodow udziat konsorcjantéw). Zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami,
gtdbwnym czynnikiem ryzyka pozostajg wyniki spotek zaleznych Polimexu, dziatajacych w
segmencie chemii i energetyki. Baza wynikow za rok 2009 byta rewelacyjnie wysoka, za$
sytuacja na rynku pod wzgledem zamdéwien jest gorsza, niz w roku ubiegtym. Gorzej niz
zaktadalismy, cho¢ jednoczesnie lepiej niz w Q1 2010, prezentuje sie sytuacja w zakresie
segmentu produkcji.

Przewidujemy koszty ogoélne dziatalnosci na poziomie niewiele wyzszym niz w Q1 2010 (Q2
2010: 56,8 min PLN, Q1 2010: 55,2 min PLN) oraz zaktadamy pozostate koszty operacyjne
netto na poziomie 1,3 min PLN. Pozostate koszty finansowe netto zgodnie z prognozag wyniosg
14,1 min PLN, za$ zysk podmiotéw stowarzyszonych 1,25 min PLN. Podobnie jak w
poprzednich kwartatach zaktadamy, ze efekt réznic kursowych i wyceny instrumentow
pochodnych bedzie sie wzajemnie rownowazyt. Oczekujemy, ze juz w Q2 2010 Polimex
aktywuje istotng czes¢ oszczednosci podatkowych zwigzanych z inwestycjg w specjalnej
strefie ekonomicznej, poprawiajac w ten sposob ostateczny wynik netto. Przewidujemy
efektywng stope podatkowg na poziomie 5%. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wynik
akcjonariuszy mniejszosciowych wyniesie 2,2 min PLN, zysk netto za$ 32,6 min PLN (-14,2%
r/r).

Prognoza wynikéw Polimexu w Q2 2010

(min PLN) 11Q2010P 11Q2009 zmiana IH2010P IH2009 zmiana
Przychody 1015,0 1176,4 -13,7% 1786,8 2053,7 -13,0%
EBITDA 75,3 86,8 -13,2% 133,0 163,8 -18,8%
marza 7,4% 7,4% - 7,4% 8,0% -
EBIT 49,5 65,8 -24,8% 81,3 123,3 -34,1%
Zysk brutto 36,6 55,5 -34,0% 58,3 106,7 -45,4%
Zysk netto 32,6 37,9 -14,2% 49,4 72,1 -31,5%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Prognoza wynikéw Polimexu w Q2 2010 w segmentach dz  iatalno sci
Wynik brutto na

Przychody sprzeda zy Rentowno $¢€ %
Produkcja 165,0 25,9 15,7%
Budownictwo 305,0 31,1 10,2%
Energetyka 195,0 17,9 9,2%
Chemia 165,0 16,0 9,7%
Drogi i kolej 185,0 16,7 9,0%
Suma 1015,0 107,6 10,6%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Konsensus prognoz wynikéw Polimexu a prognoza DI BR E

Uwazamy, ze stabsze wyniki Q2 2010 spowodujg korekte konsensusu prognoz wynikow
Polimexu, ktéry naszym zdaniem jest zbyt wysoki. Nasze aktualne prognozy EBIT i zysku
netto na lata 2010-2011 sg 0 odpowiednio 10 — 30% nizsze niz konsensus prognoz. Uwazamy,
ze rok 2010 bedzie gorszy pod wzgledem wyniku netto niz rok 2009. Zwracamy tez uwage na
gorsza oczekiwang strukture wyniku (duzy spadek kosztéw podatkowych ze wzgledu na
nizszg efektywng stope podatkowa). Sadzimy, ze inwestycje sektora energetycznego na dobre
wptyng dopiero na wyniki 2012 roku. Rok 2011 uptynie pod znakiem rozstrzygnie¢ przetargow i
projektowania, w przypadku pozyskania nowych, duzych zlecen. Pierwsze prace budowlane w
zakresie budowy nowych blokéw energetycznych rozpocznag sie prawdopodobnie dopiero w Il
potowie 2011 roku. W efekcie uwazamy, ze duza poprawa rezultatéw spotki juz w roku 2011 r/r
rowniez nie wydaje sie realna. Rok 2011 powinien przynie$¢ zmiane struktury wynikow
Polimexu. O ile w 2010 roku za gorszy r/r wynik odpowiadajg pozostate jednostki Grupy
(segment energetyki, chemii i produkcji w spétkach zaleznych), o tyle w 2011 roku obawiamy
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sie o wyniki jednostki (efekt wejscia w zycie nowych kontraktow, segment drég i kolei oraz
budownictwa).

Konsensus prognoz wynikéw Polimexu na rok 2010 (mIn PLN)

Numer prognozy Przychody EBIT Zysk netto
1 4737,0 249,0 142,0
2 4596,0 235,0 158,0
3 4 953,0 263,0 161,0
4 4706,0 248,0 -
5 5091,0 - 215,0
6 4503,0 210,0 157,0
7 4760,0 236,0 155,0
8 4707,0 274,0 170,0
9 4939,0 269,0 169,0
Mediana 4737,0 248,5 159,5
Stara prognoza DI BRE 4503,0 210,0 157,0
Odchylenie od konsensusu -4,9% -15,5% -1,6%
Nowa prognoza DI BRE 4504,9 193,5 1421
Odchylenie od konsensusu -4,9% -22,1% -10,9%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Bloomberg

Konsensus prognoz wynikéw Polimexu na rok 2011 (min PLN)

Numer prognozy Przychody EBIT Zysk netto

1 5051,0 288,0 171,0
2 4 838,0 242,0 177,0
3 5455,0 274,0 187,0
4 4938,0 252,0 -
5 5562,0 - 283,0
6 4761,0 217,0 172,0
7 4.893,0 214,0 158,0
8 4839,0 280,0 196,0
9 5296,0 285,0 204,0
Mediana 4 938,0 263,0 182,0
Stara prognoza DI BRE 4761,0 217,0 172,0
Odchylenie od konsensusu -3,6% -17,5% -5,5%
Nowa prognoza DI BRE 4 760,7 184,7 140,5
Odchylenie od konsensusu -3,6% -29,8% -22,8%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Bloomberg

Wycena akcji Polimexu Mostostalu

Akcje Polimexu Mostostal wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody
porownawczej. Wyznaczona cena docelowa to 4,27 PLN/akcje, w zwigzku z tym
rekomendujemy redukowanie akcji Polimexu.

Wycena akcji Polimexu Mostostal

Wycena 1 akdj Udziat metody w

wycenie
Wycena metodg DCF 3,78 75%
Wycena metodg poréwnawcza, 4,47 25%
Srednia 3,95
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,0%
Cena docelowa 4,27

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Wycena akcji Polimex Mostostal metod g porownawcz g
Grupg poréwnawcza dla Polimex Mostostal sg duze spotki ogdlno-budowlane notowane na
GPW. Polimex Mostostal notowany jest z premig w wysokosci 9,0% w poréwnaniu do innych
spotek budowlanych (srednia wskaznikéw P/E i EV/EBIDTA za lata 2010-2012).

Wycena poréwnawcza akcji Polimex Mostostal

P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P

Budimex 13,0 15,0 14,9 10,4 10,4 10,0
Erbud 12,6 12,9 11,5 8,9 8,4 7,1
Elektrobudowa 16,4 14,8 12,6 10,1 8,7 7,3
Mostostal Warszawa 12,7 14,4 12,8 6,9 7,3 6,2
PBG 15,3 14,9 14,4 10,7 10,5 9,9
Rafako 17,3 14,8 13,4 9,5 7,5 6,3
Trakcja Polska 16,3 17,1 12,9 8,9 8,8 58
Unibep 14,0 14,5 7.4 10,6 10,6 5,6
Mediana 14,7 14,8 12,9 9,8 8,7 6,7
Polimex Mostostal 15,8 17,4 12,1 10,1 10,0 7,9
Premia (dyskonto) 7,8% 17,6% -6,3% 3,3% 14,2% 17,6%
Waga wskaznika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena DCF

Zatozenia modelu:

- Stopa wolna od ryzyka = 5,8% (rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%

- Premia za ryzyko kredytowe w wysokosci 1,5% w latach 2009-2017

- Jako czynnik zwiekszajacy wycene traktujemy wycene gruntéw deweloperskich

- Korygujemy liczbe akcji o maksymalne rozwodnienie wynikajgce w programu motywacyjnego
oraz o akcje wlasne bedace w posiadaniu Polimex-Cekop Development

- Uwzgledniamy konsolidacje spétek zaleznych od Q4 2010 roku, tak w prognozach, jak i w
liczbie akciji
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 4504,9 4760,7 52519 57647 62482 6601,6 6969,7 73423 76656 79706
zmiana 69%  57% 10,3%  98%  84%  57%  56%  53%  4,4%  4,0%
EBITDA 2949 2860 3461 3922 4220 4419 4567 4711 4818  494,0
marza EBITDA 65%  60% 66% 68% 68% 67%  66% 64% 63% 62%
Amortyzacja 101,3  101,3 1022 1039 1056 107,3 1090 1105 111,0 111,0
EBIT 1935  184,7 243,9 2883 3164 3346 3477 360,6 370,7 3829
marza EBIT 43%  39%  46% 50% 51% 51%  50%  49%  48%  4,8%
Opodatkowanie EBIT 9,7 9,2 12,2 476 60,1 63,6 66,1 685 704 72,8
NOPLAT 1838 1754 2317 2408 2563 2710 2816 2921 300,3 310,2
CAPEX 42,3 -101,3 -102,2 -1189 -120,6 -122,3 -124,0 -1255 -121,0 -111,0
Kapitat obrotowy -276,4  -11,8 -728 -801  -725  -408  -381  -36,5 -334  -30,2
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 335 1636 158,8 1457 1688 2153 2285 240,6 2569 280,0 2884
WACC 10,2% 10,4% 10,6% 10,7% 10,8% 10,8%  10,8% 10,8% 10,8% 10,6%
wspélczynnik dyskonta ~ 96,0%  87,0%  78,6%  71,0% 64,1% 57,8%  52,2% 47,1% 42,5% 38,5%
PV FCF 32,2 1423 1249 1035 1082 1245 1193 1134 1092 107,7
WACC 10,2% 10,4% 10,6% 10,7% 10,8% 10,8%  10,8% 10,8% 10,8% 10,6%
Koszt diugu 73%  73%  73%  7,3%  73%  7,3%  7,3%  7,3%  73%  7,1%
Stopa wolna od ryzyka 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 56%
Eremia zaryzyko 15%  15%  1,5%  15%  15%  15%  15%  15%  1,5% 15%
redytowe
E;%';tz("(‘)"\:vzsmpa 50%  50%  50% 16,5% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dlug netto / EV 15%  10% 6% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%  10,8% 10,8%  10,8%  10,8% 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) 3795,1 Wzrost FCF w niesko nczono sci

(Zg\);s#\(;?towana wartos¢ rezydualna 14593 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

Zdyskontowana wartos¢ FCF w

okresie prognozy 1020,8 WACC -1,0pp 38 3,9 4.1 4.4 4.6
Wartos¢ firmy (EV) 2 480,0 WACC -0,5pp 3,7 3,9 4,1 4,3 4,6
Diug netto 304,5 WACC 3,7 3,9 4,1 4,3 4,6
Wycena nieruchomosci * 25,0 WACC +0,5pp 3,7 3,8 4,0 4,3 4,5
Udziatowcy mniejszosciowi 234,0 WACC +1,0pp 3,6 3,8 4,0 4,2 4,5
Wartos¢ firmy 1 966,6
Liczba akcji (mlIn) ** 520,1
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 3,78
\SI)V-}gSongéiseczny koszt kapitatu 8.0%
Cena docelowa 4.08
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 7,1
P/E('09) dla ceny docelowej 12,1
Udziat TV w EV 59%

* Wycena gruntéw deweloperskich
** |iczba akcji korygowana o akcje emisji potgczeniowej
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 2483,4 3720,5 4301,7 4 836,7 4504,9 4760,7 52519

zmiana 34,2% 49,8% 15,6% 12,4% -6,9% 5,7% 10,3%
Koszt whasny sprzedazy 22391 3398,3 3870,7 4 326,9 4 057,9 43225 4749,5
Zysk brutto na sprzedazy 2443 322,2 431,0 509,8 447,0 438,2 502,5

marza brutto na sprzedazy 9,8% 8,7% 10,0% 10,5% 9,9% 9,2% 9,6%
Koszty sprzedazy -28,1 -28,3 -32,3 -26,8 -27,7 -27,7 -28,3
Koszty ogélnego zarzadu -106,6 -137,1 -185,3 -213,2 -220,6 -220,6 -225,0
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -11,1 3,6 14,7 -4,9 -5,2 -5,2 -5,3

77,1

EBIT 98,5 160,4 228,1 264,9 193,5 184,7 243,9

zmiana 34,5% 62,8% 42,2% 16,1% -27,0% -4,6% 32,1%

marza EBIT 4,0% 4,3% 5,3% 5,5% 4,3% 3,9% 4,6%
Wynik na dziatalno$ci finansowej -53 -15,4 -72,1 -55,5 -38,3 -38,1 -32,5
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -1,7 4,4 2,8 6,2 4,6 4.4 6,3
Zysk brutto 91,5 149,4 158,9 215,6 159,8 151,0 217,7
Podatek dochodowy 17,4 32,7 18,5 40,3 8,0 7,5 10,9
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 11,5 16,6 20,3 18,9 9,7 2,9 4,2
Zysk netto 62,6 100,1 120,1 156,4 1421 140,5 202,6

zmiana 46,2% 59,9% 20,0% 30,2% -9,1% -1,1% 44.2%

marza 2,5% 2,7% 2,8% 3,2% 3,2% 3,0% 3,9%
Amortyzacja 31,2 45,0 70,4 78,6 101,3 101,3 102,2
EBITDA 129,7 205,4 298,5 343,6 2949 286,0 346,1

Zmiana 28,1% 58,4% 45,3% 15,1% -14,2% -3,0% 21,0%

marza EBITDA 5,2% 5,5% 6,9% 7,1% 6,5% 6,0% 6,6%
Liczba akcji na koniec roku (min) 455,7 463,6 463,6 463,6 471,7 520,1 520,1
EPS 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
CEPS 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6
ROAE 19,3% 15,0% 11,8% 13,6% 10,9% 9,8% 12,6%
ROAA 4,6% 4,5% 3,9% 4,3% 3, 7% 3,6% 4,8%
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BRE BANKU S.A.
Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 1631,8 2801,4 3438,6 3827,7 3786,2 4 038,6 4 377,8
Majatek trwaty 417,8 983,2 1381,7 1685,3 1626,3 1626,3 1626,3
WNiP 19,6 437,6 509,4 517,7 517,7 517,7 517,7
Rzeczowe aktywa trwate 261,7 426,4 710,8 947,9 888,9 888,9 888,9
Inwestycje dtugoterminowe 110,9 80,9 76,5 107,8 107,8 107,8 107,8
Pozostate 25,6 38,3 84,9 111,9 1119 1119 1119
Majatek obrotowy 1213,9 1818,2 2 056,9 21424 2159,9 24123 27515
Zapasy 168,8 348,9 395,1 350,9 371,0 412,9 465,2
Naleznosci 872,8 1289,6 13475 1328,0 14416 1523,4 1680,6
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe 8,8 9,8 11,2 9,9 9,9 9,9 9,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 163,5 169,9 303,1 453,6 337,4 466,1 595,8
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 1631,8 2801,4 3438,6 3827,7 3786,2 4 038,6 4377,8
Kapitat wtasny 354,9 983,0 1 053,9 12427 1 366,2 1506,7 1709,2
Kapitat mniejszosci 93,9 102,6 1149 140,8 118,5 118,5 118,5
Zobowi gzania dtugoterminowe 293,0 461,5 634,5 817,7 817,7 817,7 817,7
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 171,3 329,9 435,9 603,4 603,4 603,4 603,4
Rezerwy 61,1 92,6 101,1 104,1 104,1 104,1 104,1
Pozostale 60,6 39,0 97,5 110,3 110,3 110,3 110,3
Zobowi gzania krétkoterminowe 890,0 1254,4 1635,3 1626,5 1483,8 1595,7 17323
Pozyczki i kredyty 83,2 229,4 317,5 154,6 154,6 154,6 154,6
Zobowigzania wobec dostawcow 762,6 897,7 1240,4 14141 1271,3 1383,2 1519,8
Diugoterminowe rozliczenia migdzyokres. 44,2 127,2 77,4 57,8 57,8 57,8 57,8
Dtug 254,5 559,3 753,4 758,0 758,0 758,0 758,0
Diug netto 91,0 389,4 450,4 304,5 420,6 292,0 162,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 25,6% 39,6% 42, 7% 24,5% 30,8% 19,4% 9,5%
(Dtug netto / EBITDA) 0,7 19 15 0,9 1,4 1,0 0,5
BVPS 0,8 2,1 2,3 2,7 2,9 2,9 3,3
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatlowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akcji
Dtug
Dywidenda (buy-back)
Pozostate

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
PIS

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (mln) *
MC (min PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2006
43,6
62,6
31,2

-93,8
43,7

-120,0
-58,4
-42,1
-19,5

122,1
10,9
-50,5
-6,9
168,5

45,7
148,3

0,02
-56,5
4,0%

2006
34,2
22,8

6,0
0,9

-2,4%
17,9
23,6

0,9

0,3%

4,7
455,7
2141,7
93,9
2326,7

2007
-203,8
100,1
45,0
-463,0
114,1

-97,1
-143,7
46,9
-0,2

257,7
0,0
109,6
-8,5
156,7

-43,1
143,1

0,02
-442,8
2,6%

2007
21,8
15,0

2,2
0,6

-16,6%
13,0
16,7

0,7

0,4%

463,6
2178,8
102,6
2670,8

2008
355,5
120,1

70,4
193,1
-28,1

-303,4
-323,9
0,0
20,5

100,1
0,0
152,6
-4,6
-47,9

152,2
295,2

0,01
172,6
7,5%

2008
18,1
11,4

2,1
0,5

6,3%
9,2
12,0
0,6

0,2%

463,6
2178,8
114,9
2744,1

2009
544,4
156,4

78,6
280,0
29,4

-349,1
-352,1
0,0
3,1

-53,3
0,0
-44,9
-4.6
37

142,1
437,4

0,01
196,2
7,3%

2009
13,9
9,3
18
0,5

6,8%
8,4
10,9
0,6

0,2%

520,1
2444,7
140,8
2889,9

2010P
15,1
142,1
101,3
-276,4
48,1

743
-42,3
223

9,7

-56,9
0,0
0,0

-18,6

-38,3

-116,2
321,2

0,04
-33,5
1,4%

2010P
15,8
9,2
1,6
0,5

-1,1%
10,1
15,4

0,7

0,8%

520,1
2444,7
118,5
29838

2011P 2012P

271,0 268,6
140,5 202,6
101,3 102,2
-11,8 -72,8
41,0 36,7
-104,3 -106,4
-101,3 -102,2
0,0 0,0
-2,9 -4,2
-38,1 -32,5
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
-38,1 -32,5
128,7 129,7
449,9 579,6
0,00 0,00
163,6 158,8
2,1% 1,9%

2011P 2012P

17,4 12,1
10,1 8,0
1,6 1,4
0,5 0,5
5,7% 5,8%
10,0 7,9
15,5 11,2
0,6 0,5
0,0% 0,0%
520,1 520,1
24447 24447
118,5 118,5

28551 27254

* liczba akcji korygowana o maksymalne rozwodnienie z tytutu programu motywacyjnego i akcje wilasne bedgce w posiadaniu Polimex-Cekop

Development
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Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
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Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
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Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
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Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
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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
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendaciji sg 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%.

Rekomendacije sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, 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 okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani Zaden
z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci 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 cafej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélinym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
DI BRE Banku S.A. pei funkcje animatora emitenta.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie 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 .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub moglty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane 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 mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych

spotek.
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Polimex Mostostal
Rekomendacja Kupuj Kupuj Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj Akumuluj Kupuj
data wydania 2009-11-04 2009-11-27 2010-01-06 2010-02-03 2010-03-12 2010-04-07 2010-05-06 2010-06-02
kurs z dnia rekomendacji 3,66 3,70 4,00 4,40 4,65 5,24 4,65 4,44
WIG w dniu rekomendacji 37391,24 39275,95 41052,00 39904,02 41004,33 43562,01 41287,90 40931,54
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