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Panika to okazja, aby przewaŜyć budownictwo 

Od początku roku indeks WIG Budownictwo spadł o około 21,3%. W 
tym samym czasie, WIG wzrósł o 2,6%. Spadek indeksu wynika z 
„podwójnego uderzenia” negatywnych wiadomości (oczekiwany 
spadek marŜ w 2011 roku plus spadek nakładów na inwestycje 
budowlane w segmencie publicznym). Rynek przestał dyskontować 
pozyskiwanie nowych, duŜych zleceń budowlanych. UwaŜamy, Ŝe 
obecnie mamy do czynienia z przereagowaniem, a w przypadku 
wybranych spółek nawet z paniką. Sądzimy, Ŝe nadszedł właściwy 
czas na przewaŜenie sektora, gdyŜ: 
 
1. W Q1 2011 wzrosły ceny stali i cementu, spółki teŜ tworzyły budŜety 
na rok 2011. MoŜe to oznaczać, Ŝe negatywny wpływ rewizji budŜetów 
kontraktów i utworzonych rezerw będzie juŜ w kolejnych kwartałach 
zdecydowanie mniejszy. 
2. Poprawa wyników w sektorze zacznie się w Q2/Q3 2011 od małych 
spółek, z uwagi na istotny wzrost wielkości portfela zamówień r/r 
3.  Największe spółki będą poprawiać wyniki dopiero w H2 2012. 
Oczekujemy jednak, Ŝe poprawa wyników małych spółek zmieni 
sentyment do sektora, a tym samym wzrosną oczekiwania i spadnie 
dyskonto za ryzyko prognoz liderów branŜy 
4. Mając na uwagę oczekiwaną poprawę marŜ w H2 2012 do poziomu  
~ 3%, w H2 2012, wiele spółek jest bardzo tanich (P/E < 10) 
5. 3% marŜy EBIT to standard na wielu, często mniej atrakcyjnych 
rynkach. Negatywnie wyróŜnia się tylko rynek niemiecki i japoński. 
Konkurencja, ze strony nowych, zagranicznych graczy, maleje. 
6. Dla podmiotów specjalistycznych (chemia, gaz, ropa, energetyka), 
marŜa EBIT zbliŜona do 5%+ to standard. 
7. Rynek budowlany nie załamie się wraz z rozegraniem w Polsce Euro 
2012 i zakończeniem POIiŚ 2007-2013 
8. MoŜliwe, Ŝe juŜ w lipcu pojawią się pierwsze wzmianki o pracach w 
Komisji Europejskiej nad nowym programem wsparcia inwestycji 
infrastrukturalnych w krajach CEE i SEE, na lata 2014-2020 
9. W segmencie kubaturowym wzrost popytu na budowę budynków 
mieszkaniowych, handlowych, biurowych i przemysłowych z nawiązką 
zrównowaŜy spadek popytu ze strony segmentu publicznego 
10. JuŜ niedługo część duŜych zleceń energetycznych zostanie 
rozstrzygniętych (w 2011 roku przetargi za 11-28 mld PLN) 
11. Jedynym segmentem o wyraźnym spadku wydatków, który nie 
zostanie w Ŝaden sposób skompensowany, jest drogownictwo 
12. Przychody spółek będą stabilne w 2012 i 2013 roku. Perspektywa 
długoterminowa jest nadal bardzo atrakcyjna (produkcja budowlana / 
mieszkańca jest ponad 3 razy większa w Niemczech niŜ w Polsce).  
13. Przy tych wycenach krajowe spółki to interesujące cele akwizycji 
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www.dibre.com.pl 
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interesów powstałym w związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się na ostatniej stronie niniejszego raportu. 

 

Kurs  WIG Budownictwo na tle WIG 

Spółka 
P/E        

2011P 
P/E       

2012P 
EV/EBIDTA     

2011P 
EV/EBIDTA     

2012P 

Budimex 11,4 10,9 7,7 7,6 

Erbud 24,3 8,7 13,3 5,5 

Mostostal Warszawa 19,1 11,3 6,3 4,2 

PBG 10,3 10,5 6,0 5,9 

ZUE 12,2 11,6 7,0 5,9 

Polimex Mostostal 14,6 10,8 7,7 6,6 

Trakcja Polska 8,7 7,9 6,2 5,4 

Unibep 11,4 5,4 9,0 5,3 

P/E       
2013P 

14,7 

7,5 

7,3 

10,7 

7,8 

8,8 

5,3 

11,3 

EV/EBIDTA     
2013P 

9,8 

4,5 

2,7 

5,8 

5,2 

5,4 

5,1 

5,1 

  9MTP Rekomendacja 

Budimex 99,0 Trzymaj 

Erbud 37,6 Kupuj 

Mostostal Warszawa 54,5 Kupuj 

PBG 167,9 Kupuj 

Polimex Mostostal 3,41 Akumuluj 

Trakcja Polska 3,5 Kupuj 

Unibep 9,9 Kupuj 

ZUE 13,2 Akumuluj 

  9MTP Potencjał zmiany* 

Budimex 99,0 -1,0% 

Erbud 37,6 26,6% 

Mostostal Warszawa 54,5 60,3% 

PBG 167,9 18,2% 

Polimex Mostostal 3,41 10,4% 

Trakcja Polska 3,5 29,2% 

Unibep 9,9 50,9% 

ZUE 13,2 13,6% 

* ceny z zamknięcia 19.05.2011 

Strategia dotycząca sektora 

Od początku 2011 roku indeks WIG Budownictwo 
spadł o ponad 20%. Spadki notowań wybranych 
spółek są bardzo duŜe i nie znajdują naszym zdaniem 
uzasadnienia w fundamentach. Wiele spółek jest 
bardzo tanich w relacji do długoterminowego 
potencjału generowania wyników. Zalecamy 
przewaŜanie sektora. Firmy postrzegane jako 
defensywne mają najmniejszy potencjał wzrostu. 
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Selekcja jest równie wa Ŝna, jak alokacja 
Podobnie jak w przypadku paniki na rynkach finansowych na przełomie 2008 i 2009 roku, 
największy potencjał wzrostu mają podmioty, które postrzegane są jako najbardziej ryzykowne. 
W kryzysie finansowym kryterium ryzyka było zadłuŜenie. Obecnie, w przypadku sektora 
budowlanego, rynek obawia się głównie o: wyniki finansowe, wielkość portfela zamówień, 
potencjalne kary i rezerwy oraz negatywny cash flow. PoniŜej prezentujemy spółki budowlane 
wg atrakcyjności inwestycyjnej: 
 
1) Mostostal Warszawa (bardzo niska wycena w kontekście poprawy wyników w 2012 roku, 
portfel zleceń wyŜszy r/r). 
2) Unibep (szansa na bardzo dobre wyniki w 2012 roku, niewielka ekspozycja na rynek 
przetargów publicznych). 
3) Erbud (niska wycena, niewielka ekspozycja na rynek przetargów publicznych). 
4) PBG (szansa na powrót do rozmów z OHL, wycena niŜsza, niŜ zachodnich spółek 
inŜynieryjnych). 
5) Trakcja Polska (duŜy spadek kursu bez uzasadnienia fundamentalnego) 
6) Rafako (ekspozycja na segment energetyczny) 
7) ZUE (duŜy spadek kursu, lider rynku tramwajów) 
8) Polimex Mostostal (ekspozycja na budownictwo energetyczne, spółka wczesno-cykliczna). 
 
Z pozostałych spółek najbardziej atrakcyjne wydają nam się: Mostostal Zabrze, Prochem, 
Energoinstal, Hydrobudowa Polska, Mostostal Płock, Elektrotim, Bipromet). 
 
Najmniej atrakcyjną duŜą spółką jest naszym zdaniem Budimex. Dostrzegamy nieefektywność 
- rynek obecnie wierzy jedynie słowom zarządu Budimexu (przykład: spadek kursu po 
ogłoszeniu prognozy przez Mirbud, brak reakcji na dobre wyniki). PoniŜej prezentujemy 
wskaźniki wyceny wybranych firm z sektora.  

 
Wycena spółek budowlanych 
Spółka  P/E 2011P P/E 2012P P/E 2013P EV/EBITDA 2011P EV/EBITDA 2012P EV/EBITDA  2013P 

Budimex 11,4 10,9 14,7 7,7 7,6 9,8 

Elektrobudowa 15,2 13,5 11,8 9,3 8,1 7,0 

Erbud 24,3 8,7 7,5 13,3 5,5 4,5 

Mostostal Warszawa 19,1 11,3 7,3 6,3 4,2 2,7 

PBG  10,3 10,5 10,7 6,0 5,9 5,8 

Polimex Mostostal 14,6 10,8 7,8 7,7 6,6 5,2 

Rafako 15,0 13,8 10,7 8,5 7,8 5,7 

Trakcja Polska 8,7 7,9 8,8 6,2 5,4 5,4 

Unibep 11,4 5,4 5,3 9,0 5,3 5,1 

ZUE 12,2 11,6 11,3 7,0 5,9 5,1 
 

Źródło: DI BRE Banku S.A. 
 

Zmiany kursów spółek budowlanych w 2011 roku 
WIG Budownictwo stracił od początku roku 21,3%. Budownictwo jest najgorszą branŜą na 
GPW. W poprzednich latach sektor równieŜ nie naleŜał do liderów wzrostu. Wynika to z tego, 
Ŝe jeszcze w I połowie 2010 roku spółki były wyceniane w oparciu o rekordowe wyniki 2009 
roku, w dodatku, przy wskaźnikach wyceny typowych dla branŜ wzrostowych. Obecnie, mamy 
do czynienia tak z oczekiwanym spowolnieniem wzrostu, jak i z pogorszeniem wyników 
finansowych. DuŜe spadki kursów wybranych spółek rodzą naszym zdaniem nadzieje na 
znalezienie interesujących okazji inwestycyjnych. 
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Zmiany kursów spółek budowlanych w 2011 roku 
   Koniec       

2010 roku  
Cena 

obecna  
Zmiana 

kursu  
Cena na        

koniec marca  
Cena 

obecna  
Zmiana 

kursu  

Budimex 99,5 100,0 0,5% 102,5 100,0 -2,4% 

PBG 212,6 142,0 -33,2% 188,0 142,0 -24,5% 

Polimex Mostostal 4,0 3,1 -22,8% 3,5 3,1 -12,2% 

Mostostal Warszawa 61,0 34,0 -44,3% 45,6 34,0 -25,4% 

Pol-Aqua 17,7 17,4 -2,0% 17,5 17,4 -0,9% 

Mostostal Zabrze 2,8 2,6 -7,5% 2,7 2,6 -4,8% 

Erbud 52,0 29,7 -42,9% 39,5 29,7 -24,9% 

Mirbud 4,4 4,0 -9,2% 4,6 4,0 -13,2% 

Unibep 9,8 6,6 -33,1% 7,8 6,6 -15,7% 

Rafako 13,4 10,4 -22,4% 11,0 10,4 -5,5% 

Elektrobudowa 167,0 156,9 -6,0% 154,0 156,9 1,9% 

Hydrobudowa Polska 3,1 2,2 -30,8% 2,4 2,2 -8,5% 

Trakcja Polska 4,1 2,7 -33,9% 3,5 2,7 -22,1% 

ZUE 13,3 11,6 -12,3% 13,9 11,6 -16,4% 

Mostostal Płock 44,8 37,8 -15,7% 37,0 37,8 2,0% 

Remak 58,2 51,2 -12,1% 50,3 51,2 1,7% 

EnergomontaŜ Południe 3,7 4,0 6,7% 4,0 4,0 -0,2% 

Prochem 25,8 26,3 1,9% 23,9 26,3 9,7% 

Bipromet 6,0 7,3 21,8% 6,2 7,3 17,9% 

Energoinstal 9,0 8,5 -4,7% 8,6 8,5 -0,7% 

Projprzem 10,8 12,5 15,4% 11,4 12,5 9,2% 

Mostostal Export 1,3 1,1 -11,2% 1,3 1,1 -11,2% 

Elektrotim 13,2 11,1 -16,2% 13,4 11,1 -17,2% 

ABM Solid 15,1 10,2 -32,6% 14,0 10,2 -27,5% 

Awbud 2,4 1,5 -36,7% 2,2 1,5 -30,6% 

Enap 1,5 1,3 -14,2% 1,4 1,3 -5,9% 

Energopol 9,7 8,9 -8,4% 9,4 8,9 -4,8% 

Budopol 1,4 1,3 -6,3% 1,3 1,3 1,5% 

Suma   -12,2%   -5,7% 

        

WIG Budownictwo 5 395 4 248 -21,3% 4 861 4 248 -12,6% 

WIG 47 491 48 748 2,6% 48 731 48 748 0,0% 

WIG 20 2 743 2 821 2,9% 2 817 2 821 0,2% 

mWIG 40 2 805 2 902 3,5% 2 912 2 902 -0,3% 

sWIG 80 12 220 12 400 1,5% 12 733 12 400 -2,6% 
 

Źródło: DI BRE Banku S.A. 
 

Ocena wyników finansowych spółek budowlanych za Q1 2011 
Wyniki małych i specjalistycznych spółek są generalnie lepsze, niŜ duŜych, ogólno-
budowlanych podmiotów. Jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami, przy czym skala 
pogorszenia wyników wybranych duŜych spółek przekroczyła nasze oczekiwania. Niektóre 
mniejsze firmy zaprezentowały w Q1 2011 słabe wyniki finansowe, jednak wynika to z niskiego 
przerobu (przejściowy deficyt zamówień, efekt sezonowości). Firmy te jednak mają znacznie 
więcej zamówień na kolejne kwartały, niŜ w roku ubiegłym. Do grupy tych firm zaliczyć moŜna: 
Trakcję Polską, Remak, Projprzem, Elektrotim, Bipromet. 
 
Z duŜych i płynnych podmiotów, dobre wyniki pokazał Budimex i Mostostal Zabrze. Dobre, 
choć nie zaskakujące, są takŜe wyniki PBG. Z kolei słabsze wyniki zaprezentował Mostostal 
Warszawa, Polimex Mostostal i Erbud. Kursy firm jednak to z nawiązką zdyskontowały. 
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Ocena wyników finansowych spółek budowlanych za Q1 2011 

 Spółka Ocena wyników  W porównaniu do 
konsensusu 

Rok do roku  

Budimex dobre zbliŜone zbliŜone 

Polimex Mostostal słabe gorsze gorsze 

PBG dobre zbliŜone zbliŜone 

Hydrobudowa Polska słabe - gorsze 

Mostostal Warszawa słabe gorsze gorsze 

Mostostal Zabrze dobre - lepsze 

Erbud słabe gorsze gorsze 

Unibep przeciętne lepsze gorsze 

Rafako dobre zbliŜone zbliŜone 

Elektrobudowa słabe gorsze gorsze 

Trakcja Polska słabe zbliŜone gorsze 

Pol-Aqua słabe - zbliŜone 

        

Mirbud dobre - lepsze 

ABM Solid słabe - gorsze 

Awbud słabe - gorsze 

ZUE słabe gorsze lepsze 

Energoinstal dobre - lepsze 

Mostostal Płock słabe - gorsze 

Remak przeciętne - gorsze 

EnergomontaŜ Południe przeciętne - lepsze 

Prochem słabe - gorsze 

Projprzem słabe - lepsze 

Elektrotim słabe - lepsze 

Mostostal Export słabe - zbliŜone 

Energopol Południe słabe - zbliŜone 

Tesgas dobre - gorsze 

Budopol dobre - lepsze 

Bipromet słabe - zbliŜone 

Resbud słabe - zbliŜone 
 

Źródło: DI BRE Banku S.A. 
 

Cash flow spółek jest słaby, ale ma to uzasadnienie  
Powtarzającym się elementem wyników Q1 2011 jest relatywnie słaby cash flow operacyjny. 
Częściowo, jest on typowo sezonowym zjawiskiem. Na koniec roku spółki raportują bardzo 
wysokie dodatnie przepływy finansowe, co wynika z zaliczek od inwestorów i rozliczeń z 
podwykonawcami. W Q1 2011 nadzwyczajnie wysokie stany gotówki są konsumowane. 
 
Poza tym, w ostatnich miesiącach, z uwagi na napiętą sytuację budŜetową, zaczęło 
występować zjawisko zatorów płatniczych w kontraktach realizowanych dla podmiotów 
publicznych. Znaczy to, Ŝe odwróceniu ulega sytuacja z lat ubiegłych. W latach 2008-2010 
GDDKiA miała problem z wykorzystaniem środków, którymi dysponowała i dlatego wypłacała 
wykonawcom zaliczki. W 2011 roku GDDKiA zaczęła płacić z opóźnieniem. W sektorze 
prywatnym równieŜ cykle obrotu naleŜności znacznie się wydłuŜyły („rynek inwestora”). Cykle 
obrotu zobowiązań pozostają krótsze, bezpośrednio związane z płynnością i moŜliwościami 
finansowymi podwykonawców i dostawców materiałów budowlanych. 
 
Słaby cash flow = papierowe zyski?  

Istnieje teŜ jeszcze jedno, hipotetyczne wytłumaczenie dla słabego cash flow, a mianowicie 
budŜetowanie nierealnych rentowności kontraktów, nie mających pokrycia w prezentowanych 
przepływach pienięŜnych. Trwająca przez dłuŜszy czas rozbieŜność między rachunkiem 
zysków i strat oraz rachunkiem przepływów pienięŜnych rodzi ryzyko rozpoznania w 
przyszłości strat.  Problem w tym, Ŝe nie ma moŜliwości ustalenia na gruncie analitycznym, 
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jaka część z negatywnego cash flow to wynik budŜetowania nierealnych zysków, a jaka wynika 
z trendów rynkowych, co do wydłuŜania cyklów płatności. 
 
Od utoŜsamiania słabego cash flow z agresywną polityką księgową wolimy analizę 
przypadków. Historycznie moŜna stwierdzić, Ŝe spółki takie jak Polimex Mostostal, 
Hydrobudowy, PBG agresywnie budŜetują rentowność kontraktów. Z kolei Budimex, Rafako, 
Mostostal Warszawa podchodzą do budŜetowania wyników konserwatywnie.  

 
Poprawa w segmencie prywatnym 
Dostrzegamy wzrost popytu na usługi budowlane w segmencie prywatnym. Budownictwo 
mieszkaniowe juŜ odŜyło w roku ubiegłym, w 2011 roku oczekujemy kontynuacji tendencji 
wzrostowej. Skokowy wzrost nastąpi za to w budownictwie komercyjnym (biura, centra 
handlowe) oraz przemysłowym (zakłady przemysłowe, magazyny). Budownictwo komercyjne i 
przemysłowe pozostawało w ubiegłych dwóch latach na bardzo niskim poziomie. Obecna 
poprawa związana jest ze: spadkiem odsetku pustostanów w ramach obiektów biurowych i 
magazynowych, popytem na nowe centra handlowe w miastach, w których one nie występują, 
wysokim wykorzystaniem mocy wytwórczych i dobrymi wynikami firm przemysłowych. 
 
Co czeka pozostałe inwestycje publiczne i samorz ądowe  

Istnieje ryzyko, Ŝe w przyszłych latach spadnie wolumen inwestycji publicznych i 
samorządowych. W przypadku inwestycji publicznych, czynnikiem ryzyka jest poziom 
zadłuŜenia w relacji do PKB, zbliŜony do konstytucyjnych 55%. Restrykcja wydatków 
publicznych obejmie głównie segment drogowy, co nie powinno jednak zaskakiwać, gdyŜ jest 
zbieŜne z opublikowanym wcześniej Programem Budowy Dróg Krajowych na lata 2011-2015. 
UwaŜamy, Ŝe segment kolei nie zostanie dotknięty spadkiem nakładów inwestycyjnych, a 
wręcz przeciwnie - nakłady wzrosną. Opublikowany niedawno dokument „Wieloletni Program 
Inwestycji Kolejowych 2010-2013” przewiduje, Ŝe łączne wydatki na budowę i modernizację 
linii kolejowych wzrosną w 2012 roku do 7 mld PLN (z 4,2 mld PLN). Poziom ten wydaje nam 
się bardzo ambitny, z uwagi na ograniczenia organizacyjne i finansowe PKP PLK, niemniej, 
pewien wzrost wydatków jako taki jest naszych zdaniem realny. 
 
Na poziomie samorządowym równieŜ występuje problem wysokiego zadłuŜenia w relacji do 
progów ustawowych. Problem dotyczy głównie największych miast Polski. Sądzimy, Ŝe w 
kolejnych kwartałach miasta będą starały się podtrzymać poziom inwestycji infrastrukturalnych 
(drogi, tramwaje, metro), kosztem inwestycji kubaturowych (muzea, parki technologiczne, parki 
wodne,…). Spadek popytu na budynki kubaturowe będzie kompensowany wzrostem popytu ze 
strony sektora prywatnego. 
 
Co przynios ą wybory parlamentarne?  
Powszechny jest pogląd, Ŝe po wyborach parlamentarnych moŜe nastąpić jeszcze dotkliwsze 
cięcie inwestycji. Nie do końca zgadzamy się z tą opinią. Sądzimy, Ŝe to wręcz przeciwnie, 
przed wyborami rząd wstrzymuje nowe przetargi i opóźnia płatności w kontraktach, 
jednocześnie nie wprowadzając cięć budŜetowych i podwyŜek podatków. Powoli postępuje teŜ 
program prywatyzacji. Wszystko w celu, aby bomba deficytu budŜetowego nie wybuchła przed 
wyborami i aby jednocześnie uzyskać jak najwięcej głosów w wyborach. Po wyborach 
oczekujemy postępującej poprawy. 
  
Struktura produkcji budowlano-monta Ŝowej i prognozy  
PoniŜej prezentujemy prognozę dynamik produkcji budowlano-montaŜowej, w podziale na 
segmenty. Oczekujemy wzrostu w segmencie prywatnym i energetyce, zaś spadku w ramach 
inwestycji publicznych. Zwracamy teŜ uwagę na udział poszczególnych segmentów w 
produkcji budowlano-montaŜowej jako takiej: 
 
- drogownictwo w 2010 roku odpowiedzialne było za 27,6% produkcji budowlanej, w 2011 roku 
będzie to juŜ 34%; 
- spadek wydatków na budowę dróg jest wystarczający, aby całościowa produkcja budowlana 
nie rosła w 2012 i 2013 roku; 
- w ramach segmentu kubaturowego, wartość prac dla klientów prywatnych jest ponad 2 razy 
większa, niŜ wartość prac realizowanych dla klientów publicznych. 
 
PoniŜej prezentujemy prognozy dynamiki produkcji budowlano-montaŜowej w podziale na 
segmenty. Prognoza ta pozostaje bez zmian w stosunku do prognoz ze strategii inwestycyjnej 
na rok 2011. Nie widzimy fundamentalnej zmiany w pespektywach sektora po stronie nowych, 
potencjalnych kontraktów.  
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Struktura produkcji budowlano-monta Ŝowej i prognozy 
   Dynamika r/r 

 
Udział w produkcji 

budowlanej (2010P) 2011P 2012P 2013P 

Budownictwo ogółem 100,0% 18,0% -0,7% -0,2%

     

Budownictwo kubaturowe 46,9% -0,2% 7,2% 6,4%

 - budownictwo mieszkaniowe 15,3% 7,0% 10,0% 7,0%

 - budownictwo komercyjne 10,6% 13,7% 9,9% 6,9%

 - budownictwo przemysłowe 6,9% 10,0% 10,0% 7,0%

 - budownictwo publiczne 12,1% -27,9% -4,5% 3,7%

 - budownictwo pozostałe 2,0% 2,6% 8,7% 6,3%

     

Budownictwo infrastrukturalne i pozostałe 53,1% 34,0 % -5,9% -5,1%

 - budownictwo drogowe i inŜynieryjne 27,6% 45,9% -17,1% -34,3%

 - budownictwo kolejowe 1,9% 166,0% 6,0% 6,0%

 - budownictwo energetyczne i chemiczne 20,3% 10,0% 10,0% 30,7%

 - budownictwo pozostałe 3,3% 3,7% 3,7% 3,7%
 

Źródło: DI BRE Banku S.A. 
 

Jak spółki zapełniaj ą portfele zlece ń 
Zmiany wartości portfela zleceń spółek budowlanych działających w segmencie 
infrastrukturalnym nie sugerują, Ŝe moŜemy mieć w przyszłości do czynienia z istotnym 
załamaniem przychodów. W wybranych firmach, jak w Mostostalu Warszawa, portfel zleceń 
jest nawet istotnie większy, niŜ w roku ubiegłym. Szacujemy, Ŝe na 2012 rok Mostostal ma juŜ 
zamówienia warte 1 mld PLN (rok temu: 790 mln PLN). ZUE na rok 2012 ma juŜ 
zabezpieczony portfel zleceń na poziomie około 350 mln PLN. PoniŜej przykładowo 
prezentujemy skumulowaną wartość podpisanych w ciągu roku kontraktów przez Mostostal 
Warszawa i ZUE. ZUE i Mostostal Warszawa pozyskały wiele nowych zamówień pod koniec 
zeszłego roku.  

 
Skumulowana warto ść kontraktów podpisanych w ci ągu roku, Mostostal Warszawa, mln PLN 
  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Źródło: DI BRE Banku S.A., Mostostal Warszawa 
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Skumulowana warto ść kontraktów podpisanych w ci ągu roku, ZUE, mln PLN 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Źródło: DI BRE Banku S.A., ZUE 
 

„Lekkie” i „ci ęŜkie” firmy drogowe  
Jedynym segmentem o duŜym spadku nakładów inwestycyjnych w branŜy będzie segment 
drogowy. MoŜliwość przesunięcia pracowników z sektora drogowego do sektora kubaturowego 
jest ograniczona. Spadek wydatków na budowę dróg moŜe w róŜnym stopniu dotknąć róŜne 
podmioty. Widzimy dwa typy organizacji pionów drogowych w firmach budowlanych: 
 
1) Organizacja lekka 
Zakład Z-10 w Katowicach, odpowiedzialny za segment drogowy w firmie Polimex Mostostal, 
zatrudnia około 400 osób. Z tego stali pracownicy zakładu Z-10 to mniej, niŜ 200 osób, 
pozostali pracownicy to pracownicy kontraktowi. W przypadku braku zleceń, pracownicy 
kontraktowi nie będą obciąŜać wyników Polimexu. Cała organizacja jest przygotowana do 
realizacji 400-500 mln PLN przychodów, jedynie obecnie, z uwagi na duŜy popyt, realizuje 
około 1 mld PLN obrotu. Bardzo podobnie sytuacja wygląda w Mostostalu (liczba 
pracowników: 300-400) oraz w PBG (350-400).  
 
2) Organizacja ci ęŜka 
Budimex zatrudnia w segmencie drogowym około 1800 osób i realizuje przerób na poziomie 
około 3 mld PLN. Liczba osób w relacji do przerobu jest około 2-krotnie większa, niŜ w 
przypadku organizacji „lekkich”. Najbardziej skrajnym przykładem jest Tiltra, firma, z którą 
łączy się Trakcja Polska. Tiltra zatrudnia około 2,5 tys. osób i realizuje około 1,4 mld PLN 
przerobu. Firma ma bardzo duŜe i rozbudowane siły własne.  
 
Na lata 2007-2011 najlepsza była organizacja „cięŜka” (uniezaleŜnienie od podwykonawców). 
Z kolei na lata przyszłe, 2012+, najlepsza jest organizacja „lekka”. Ryzyko widzimy w Tiltrze. 
Jeśli Tiltra nie będzie w stanie zapełnić portfela zleceń w 2012 i 2013 roku na odpowiednim 
poziomie, moŜe mieć to negatywny wpływ na wyniki finansowe.  
 
Stan zaawansowania du Ŝych przetargów energetycznych  
Przetargi energetyczne przebiegają zgodnie z naszymi oczekiwaniami, opisanymi w raporcie 
analitycznym dotyczącym Rafako, ze stycznia 2011 roku. Oczekujemy na złoŜenie ofert 
cenowych na budowę bloku w Opolu i bloku w Stalowej Woli. Przetargi w Jaworznie, 
Kozienicach, Turowie i Włocławku są na etapie ofert technicznych (po wyborze oferty 
technicznej następuje złoŜenie ofert cenowych).  
 
W porównaniu do raportu analitycznego dot. Rafako, istotnie wzrosło prawdopodobieństwo 
realizacji inwestycji w Kozienicach (inwestycja prawdopodobnie nie miałaby miejsca, gdyby 
udziały w Enei objął EdF). Vattenfall jest w trakcie sprzedaŜy aktywów warszawskich. Razem z 
aktywami zostanie sprzedana opcja budowy nowego bloku w Siekierkach (najniŜsza oferta 
cenowa: konsorcjum Rafako i Hitachi).  Liczymy, Ŝe inwestycja będzie realizowana. 
Jeśli chodzi o kolejne, planowane inwestycje, dostrzegamy trend, polegający na zastępowaniu 
inwestycji węglowych gazowymi. Bloki gazowe wymagają mniejszego nakładu pracy ze strony 
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polskich firm, głównie po stronie prac  montaŜowych, ale teŜ po stronie produkcji podzespołów. 
Z drugiej strony, ich czas budowy jest krótszy, podobnie jak czas potrzebny na rozpisanie i 
rozstrzygnięcie przetargu. Oznacza to, Ŝe „boom energetyczny” będzie mniejszy i krótszy, ale i 
bliŜszy i bardziej intensywny. 

 
Wybrane przetargi na budow ę nowych bloków energetycznych w Polsce  

 Lokalizacja Paliwo  Inwestor  MW Warto ść 
(mld PLN)  Stan zaawansowania  Data                 

rozstrzygni ęcia 

Opole węgiel kamienny PGE 1600-1800 10 
Oczekiwanie na złoŜenie ofert 

cenowych H2 2011 

Siekierki węgiel kamienny - 480 2,8 

MoŜliwe podpisanie umowy z 
konsorcjum Polimexu i Hitachi po 

sprzedaŜy elektrociepłowni 2011/2012 

Stalowa Wola gaz Tauron, PGNiG 400-430 1,3 Przed złoŜeniem ofert technicznych H2 2011 

Jaworzno węgiel kamienny Tauron 800-910 5 ZłoŜono oferty techniczne 2011/2012 

Kozienice węgiel kamienny Enea 900-1000 5,6 ZłoŜono oferty techniczne 2011/2012 

Turów węgiel brunatny PGE 430-450 2,1 Przed złoŜeniem ofert technicznych * 2011/2012 

Włocławek gaz PKN Orlen 400-500 1,4 ZłoŜono oferty techniczne 2011/2012 

Suma       28,2     
 

Źródło: DI BRE Banku S.A.; * trwa postępowanie odwoławcze 
 

Cykl wyników finansowych 
Polskie budownictwo jest cykliczne, szczególnie w zakresie przetargów publicznych. Czas 
między skalkulowaniem oferty a podpisaniem kontraktu często sięga nawet 9 miesięcy. Przez 
ten okres ekspozycja spółki na zmianę kosztów budowy pozostaje otwarta. Spadek kosztów 
budowy powoduje rozszerzenie się marŜ firm, wzrost kosztów budowy działa w przeciwnym 
kierunku.  
 
Większość spółek zakończyła stare, wysoce rentowne kontrakty w Q2 2010. Obecnie 
realizowane są kontrakty pozyskane w warunkach duŜej konkurencji oraz w warunkach 
wzrostu cen surowców i materiałów budowlanych. MarŜe generalnie są słabe. Na szczęście, 
duŜa presja po stronie wzrostu wynagrodzeń nie występuje. 
 
Szacujemy, Ŝe duŜe spółki zakończą większość „nowych” kontraktów o niskiej rentowności w 
Q2 2012, zaś wyniki poprawią się od II połowy 2012 roku. Efekt ten wystąpi wcześniej w 
małych firmach o charakterze podwykonawczym. Wiele mniejszych firm, jak Remak, 
Energoinstal, Mostostal Zabrze, Trakcja Polska, czy Elektrotim, poprawę wyników 
zaprezentuje znacznie wcześniej, bo w połowie 2011 roku. 

  
MarŜa EBIT = 3% to standard w wielu krajach, nawet rozw iniętych 
Obecne wyceny rynkowe spółek budowlanych wskazują, Ŝe rynek nie wierzy w moŜliwość 
powrotu spółek budowlanych do rentowności EBIT na poziomie 3%. Poziom ten jest osiągany 
na większości rynków europejskich i światowych. MarŜe EBIT w segmencie budownictwa 
osiągają przykładowo: 
 
- koncerny hiszpańskie, będące akcjonariuszami wielu polskich firm; 
- firmy francuskie, działające na bardzo konkurencyjnym rynku; 
- firmy z krajów bałtyckich, dotkniętych bardzo mocno w ubiegłych latach kryzysem. 
 
MarŜe EBIT istotnie niŜsze niŜ 3% osiągają spółki działające na rynku japońskim i niemieckim. 
Oba rynki nie rosną i są wysoce konkurencyjne. 

  
 
 
 
 
 
 
 
 



Budownictwo 

20 maja 2011 9 

BRE Bank Securities 
 

 

MarŜe EBIT zagranicznych koncernów w segmencie budowlan ym, 2009, 2010 
  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Źródło: DI BRE Banku S.A., Spółki 
 

Wycena wybranych polskich firm dyskontuj ą marŜe < 3% EBIT 
Wyceny polskich spółek dyskontują generowanie niŜszych marŜ EBIT, niŜ 3%. Sytuacja ta 
dotyczy firm ogólno-budowlanych, takich jak Mostostal Warszawa, Erbud, czy Unibep. Wyceny 
wybranych innych podmiotów dyskontują wyŜsze rentowności, bywa to jednak uzasadnione 1) 
duŜymi siłami własnymi (Polimex Mostostal) 2) specjalistycznym charakterem prac (PBG, 
Elektrobudowa, Rafako). Zagraniczne spółki inŜynieryjne realizują marŜe EBIT istotnie wyŜsze 
od 3%. 
 
Poza tym, zagraniczne spółki budowlane notowane są na wskaźnikach właściwych dla firm 
wzrostowych (P/E 2011 ~ 13,4, EV/EBITDA 2011 ~ 8,5). Zakładając, Ŝe spółki budowlane 
notowane na GPW nie będą rozczarowywać wynikami, dyskonta w wycenach spółek z GPW w 
porównywaniu do firm są bardzo duŜe. 
 
W przypadku, gdyby zdyskontować oczekiwany powrót krajowych firm budowlanych do marŜ 
EBIT na poziomie 3%, potencjały wzrostu kursów firm takich jak Mostostal Warszawa, Unibep, 
czy Erbud, sięgają kilkudziesięciu procent. 
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Wskaźniki wyceny zagranicznych koncernów budowlanych 
 Firma P/E  

2010 
P/E  

2011P 
P/E  

2012 
EV/EBITDA 

2010 
EV/EBITDA   

2011P 
EV/EBITDA 

2012P 
EV/S * 

Obayashi  - 15,0 14,4 - - 15,2 13,8 

Shimizu - 22,6 19,5 - 14,6 11,6 10,3 

Kajuma 24,4 15,9 14,6 24,4 80,5 14,1 11,5 

Strabag 14,0 13,0 12,6 14,0 3,3 3,1 3,1 

Bilfinger Berger 12,3 11,6 12,0 12,3 8,4 7,6 7,2 

Hochtief 17,9 24,1 11,4 17,9 5,2 6,0 4,1 

Vinci 14,3 12,7 11,8 14,3 7,5 6,7 6,4 

Boygues 11,0 10,2 9,0 11,0 4,8 4,4 4,2 

Eiffage 18,0 13,4 11,1 18,0 9,7 8,8 8,2 

Skanska 13,9 9,8 13,4 13,9 7,8 6,0 7,9 

Acciona 34,0 24,6 19,7 34,0 10,5 8,7 7,9 

Ferrovial 52,0 99,8 46,0 52,0 11,5 12,0 11,1 

ACS 12,1 11,3 11,1 12,1 12,7 12,1 11,6 

Doosan Heavy Industries 27,2 13,6 9,8 27,2 15,1 11,5 9,2 

J&P Avax 5,9 7,4 8,4 5,9 6,8 7,1 8,1 

China Communications C. 10,1 7,9 7,0 10,1 7,3 5,9 5,1 

China State Construction Int. 27,2 19,7 14,8 27,2 26,6 19,8 14,0 

Leighton Holdings 14,0 - 13,1 14,0 5,7 9,1 4,6 

Mediana  14,1 13,2 12,0 14,1 8,5 8,7 7,9 
 

Źródło: DI BRE Banku S.A., Bloomberg 
 
MarŜe EBIT zagranicznych spółek in Ŝynieryjnych 
  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Źródło: DI BRE Banku S.A., Bloomberg 
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Wskaźniki wyceny zagranicznych spółek in Ŝynieryjnych 
Firma  P/E       

2010 
P/E     

2011P 
P/E     

2012P 
EV/EBITDA 

2010 
EV/EBITDA 

2011P 
EV/EBITDA 

2012P 

Tecnicas Reunidas 17,2 14,2 12,6 10,6 9,2 8,3 
Technip 20,5 18,1 15,1 9,1 7,9 6,7 
McDermott Int. 16,0 15,8 12,3 9,3 9,0 7,4 
Fluor Corp. 31,5 20,5 17,2 10,5 8,3 7,1 
Foster Wheeler 17,9 22,3 14,8 8,9 10,3 7,2 
Alstom 11,1 14,4 12,7 7,5 8,4 7,5 
KBR  18,0 15,4 13,8 7,6 7,2 6,5 
Shaw Group 17,8 22,8 14,3 7,0 8,5 6,1 
JGC 23,5 21,5 12,4 9,4 6,1 5,4 
Chiyoda 94,1 43,0 25,2 27,4 5,0 7,1 
Linde 18,9 16,1 14,3 9,3 8,3 7,6 
Mediana  18,0 18,1 14,3 9,3 8,3 7,1 
 

Źródło: DI BRE Banku S.A., spółki 
 

W ciągu 30 lat produkcja budowlana wzro śnie ponad 3-krotnie? 
W latach 2012-2013 łączna produkcja budowlano-montaŜowa w Polsce nie ma perspektyw 
wzrostu. Związane jest to ze spadkiem nakładów na budowę dróg. Wzrost występować będzie 
jedynie lokalnie, w wybranych segmentach rynku. W długim terminie jednak perspektyw 
wzrostu sektora w Polsce pozostają bez zmian. Sądzimy, Ŝe w długim terminie branŜa 
budowlana będzie rosła na podobnym poziomie do wzrostu PKB.  

 
Produkcja budowlana w Polsce, a produkcja budowlana  w innych krajach europejskich 
Kraj Produkcja budowlano -

monta Ŝowa (mld EUR)  
Liczba mieszka ńców   Produkcja budowlano -

monta Ŝowa na mieszka ńca 

Austria 28,4 8 356 707 3 398,5 

Niemcy 251,1 81 757 600 3 071,3 

Polska 36,8 38 192 000 963,6 

Czechy 20,1 10 674 947 1 882,9 

Węgry 9,9 9 979 000 992,1 

Słowacja 5,5 5 429 763 1 012,9 

Szwajcaria 37,5 7 866 500 4 767,1 

Rosja 101,9 142 905 200 713,1 
 

Źródło: Strabag, DI BRE Banku S.A. 
 

Szansa na kolejny program funduszy infrastrukturaln ych z UE 
Rynek obawia się, Ŝe POIiŚ 2007-2013 moŜe być pierwszym i ostatnim programem unijnym 
wsparcia krajowych inwestycji infrastrukturalnych. Obawa wynika m.in. z oceny sytuacji krajów 
o wysokim zadłuŜeniu, tzw. „PIIGS”. Nie zgadzamy się z takim stanowiskiem. Obecna siła 
polityczna nowych członków UE, krajów z regionu CEE i SEE jest porównywalna do siły 
politycznej krajów „PIIGS”. UE planuje dalsze zaostrzenia polityki ekologicznej, m.in. głęboką 
redukcję emisji CO2. Zmiany te będą niekorzystne dla krajów CEE i SEE, z uwagi na niŜszą 
zamoŜność i duŜe oparcie gospodarek na energochłonnym przemyśle. 
 
Choć jest to obecnie czystą spekulacją, uwaŜamy, Ŝe w przyszłości moŜliwy jest kompromis 
polityczny typu kolejny program wsparcia inwestycji na miarę POIIŚ, kosztem akceptacji 
głębokich redukcji emisji CO2.  W przeciwnym przypadku opłacalność członkostwa państw 
CEE i SEE w UE stoi naszym zdaniem pod znakiem zapytania. 
 
Sądzimy, Ŝe pierwsze wiadomości na temat planów wykorzystania Funduszu Spójności i 
Europejskiego Funduszu Regionalnego (z tych funduszy był finansowany POIiŚ 2007-2013), 
mogą pojawić się w lipcu 2011 roku. Wówczas mogą pojawić się pierwsze projekty 
rozporządzeń Komisji Europejskiej w tej kwestii. Ostateczne rozstrzygnięcia mają szansę być 
uchwalone dopiero pod koniec 2012 roku. 
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Udział grup pa ństw w miejscach w organach UE 
  
 
 
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Źródło: DI BRE Banku S.A. 
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Aktualizacja raportu 20 maja 2011 

Budimex Trzymaj 
BMEX.WA; BDX PW (PodwyŜszona) 

Budownictwo 

Polska 

Średni dzienny obrót (3 mies.) 

Free float 

Kapitalizacja 

Cena docelowa 

Cena bieŜąca 100,0 PLN 

99,0 PLN 

2,55 mld PLN 

0,90 mld PLN  

3,55 mln PLN  

To nie czas na defensywne spółki 

Mimo dobrych wyników za Q1 2011, kursu Budimexu spadł, mniej 
jednak, niŜ notowania innych spółek budowlanych. W kontekście 
wyceny firmy, nadal najbardziej istotnym aspektem pozostaje, ile  
rezerw moŜliwych do rozwiązania i gotówki ma Budimex. Obecnie 
zauwaŜalne są zatory płatnicze po stronie klientów publicznych, 
podczas gdy podwykonawcom naleŜy płacić na bieŜąco. Z GDDKiA 
pieniądze równieŜ nie wpływają, jak dawniej, z wyprzedzeniem, lecz z 
opóźnieniem. UwaŜamy, Ŝe sytuacja ta powiązana jest z napiętym 
stanem budŜetu i duŜym zadłuŜeniem kraju. JuŜ w Q2 i Q3 2011 okaŜe 
się, jak zjawiska te wpłyną na bilans Budimexu. Bilans spółki 
prezentuje bardzo wysokie stany gotówki, ale i bardzo niskie 
naleŜności. Będzie to istotne równieŜ w kontekście przyszłych 
dywidend. Stopa dywidendy na rok 2011 prezentuje się wyjątkowo 
atrakcyjnie (9,1%), pytanie jednak, czy będzie powtarzalna w 
przyszłości. UwaŜamy, Ŝe w kontekście wysokiej dywidendy z zysku za 
rok 2010, potencjał spadkowy notowań firmy juŜ się wyczerpał. Ryzyka 
związane z duŜą zaleŜnością spółki od sektora drogowego i 
zaleŜnością wyników finansowych od wielkości rozwiązywanych 
rezerw są juŜ w cenie. Jednocześnie, Budimex jest uwaŜany za 
najbardziej defensywną spółkę z sektora. W przypadku poprawy 
sentymentu do branŜy,  kurs Budimexu moŜe zyskiwać najmniej. 
PodwyŜszamy rekomendację inwestycyjną do trzymaj. 

Czemu Budimex jest tak agresywny w drogach? 
Budimex pozyskiwał i nadal pozyskuje bardzo wiele nowych kontraktów 
drogowych. Związane jest to z obawą zarządu o duŜy spadek wolumenu 
rozstrzyganych przetargów. Budimex nie jest spółką małą - część drogowa 
zatrudnia około 1,8 tys. osób, przy obrotach sięgających  nawet 3 mld PLN. 
Dla porównania, Mostostal Warszawa zatrudnia około 400 osób, przy 
obrotach rzędu 1 mld PLN. Budimex jest firmą o większych siłach własnych 
i w przypadku spadku wartości portfela zleceń - moŜe mieć większe 
problemy z redukcją kosztów działalności. 
 

Rozwiązania rezerw będą determinować wyniki 
Szacujemy, Ŝe około 1/3 przychodów Budimexu będzie w tym roku 
pochodzić z kontraktów objętych rezerwami. Rentowność tych zleceń jest 
wskutek zawiązania rezerw sprowadzona do zera. W naszych prognozach 
zakładamy, Ŝe wyniki będą dobre, co jednak pociąga za sobą konieczność 
rozwiązywania rezerw. Nie widzimy moŜliwości, aby precyzyjnie oszacować 
wielkość i termin rozwiązywania rezerw. 
 

Budimex będzie się kurczył 
Przychody Budimexu będą spadać w kolejnych latach. Związane jest to z 
bardzo duŜą ekspozycją spółki na sektor drogowy. Ryzyka tego nie widzimy 
w Mostostalu Warszawa, z uwagi na aktywne uczestnictwo w przetargach 
energetycznych i mniejszą ekspozycję na drogownictwo. 

Struktura akcjonariatu 

Strategia dotycząca sektora 

Od początku 2011 roku indeks WIG Budownictwo 
spadł o ponad 20%. Spadki notowań wybranych 
spółek są bardzo duŜe i nie znajdują naszym zdaniem 
uzasadnienia w fundamentach. Wiele spółek jest 
bardzo tanich w relacji do długoterminowego 
potencjału generowania wyników. Zalecamy 
przewaŜanie sektora. Firmy postrzegane jako 
defensywne mają najmniejszy potencjał wzrostu. 

Profil spółki 

Budimex świadczy usługi budowlane, specjalizując się 
w budownictwie drogowym i kubaturowym (budynki 
mieszkalne, biurowe, usługowe, uŜyteczności 
publicznej). Jest generalnym wykonawcą duŜych 
inwestycji infrastrukturalnych, uŜyteczności publicznej i 
innych. 

Maciej Stokłosa 

(48 22) 697 47 41 

maciej.stoklosa@dibre.com.pl 

www.dibre.com.pl 

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza złoŜenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem rekomendacji oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie 
interesów powstałym w związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się na ostatniej stronie niniejszego raportu. 

 

Kurs akcji BDX na tle WIG 

Ferrovial Agroman  59,06% 

OFE PZU 5,66% 
  
  

  

Pozostali 35,28% 

WaŜne daty 

30.08.11 - raport PSr 2011 
14.11.11 - raport Q3 2011 

(mln PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
Przychody 3 289,9 4 430,3 4 865,0 4 718,9 4 134,0 

EBITDA 221,7 352,6 284,5 307,6 231,6 

marŜa EBITDA 6,7% 8,0% 5,8% 6,5% 5,6% 

EBIT 200,5 331,4 262,9 285,5 209,1 

Zysk netto 173,7 267,4 223,4 234,6 174,1 

P/E 14,7 9,5 11,4 10,9 14,7 

P/CE 13,1 8,8 10,4 9,9 13,0 

P/BV 4,4 3,8 3,8 3,2 3,0 
EV/EBITDA 7,7 2,0 7,7 7,6 9,8 
DYield 5,8% 6,8% 9,1% 4,4% 4,6% 
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Wycena akcji Budimexu  
 

Akcje Budimexu wyceniliśmy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody porównawczej. 
Wyznaczona cena docelowa to 99,0 PLN/akcję. Wyznaczona cena docelowa jest o około 0,3% 
niŜsza od ceny rynkowej, w związku z tym rekomendujemy trzymanie akcji Budimexu. 
 
Wycena akcji Budimexu 
  Wycena 1 akcji  Udział metody w 

wycenie  
Wycena metodą DCF 92,6 75% 

Wycena metodą porównawczą 88,0 25% 

Średnia 91,5  

9-cio miesięczny koszt kapitału własnego 8,2%  

Cena docelowa 99,0   
Źródło: DI BRE Banku S.A. 
 

Wycena akcji Budimexu metod ą porównawcz ą 
 

Grupą porównawczą dla Budimexu są duŜe spółki ogólno-budowlane notowane na GPW. 
Wycenę opieramy o wskaźniki P/E i EV/EBITDA za lata 2011-2013. Budimex w porównaniu do 
pozostałych podmiotów z branŜy wyceniany jest z 32,8% premii. Za premię odpowiada głównie 
rok 2013, w którym nie zakładamy juŜ istotnego wpływu z tytułu „zysku z lat ubiegłych” i 
rozwiązania rezerw na straty na kontraktach. Wagę roku 2013 przyjmujemy na poziomie 20% 
całości wyceny porównawczej. Zwracamy teŜ uwagę, Ŝe wskaźnik EV/EBITDA jest pod duŜym 
wpływem załoŜeń dotyczących trwałości stanów gotówkowych Budimexu. Nasze prognozy 
zakładają erozję gotówki w spółce. 

 
                Wycena porównawcza akcji Budimexu: wyniki nominalne 

  P/E 
2011P 

P/E 
2012P 

P/E 
2013P 

EV/EBITDA 
2011P 

EV/EBITDA 
2012P 

EV/EBITDA 
2013P 

Erbud 24,3 8,7 7,5 13,3 5,5 4,5 

Elektrobudowa 13,2 11,8 10,3 8,3 7,1 6,0 

Mostostal Warszawa 19,1 11,3 7,3 6,3 4,2 2,7 

PBG  10,3 10,5 10,7 6,0 5,9 5,8 

Polimex Mostostal 14,6 10,8 7,8 7,7 6,6 5,2 

Trakcja Polska 8,7 7,9 8,8 6,2 5,4 5,4 

Unibep 11,4 5,4 5,3 9,0 5,3 5,1 

ZUE 12,2 11,6 11,3 7,0 5,9 5,1 

Mediana 12,7  10,7 8,3 7,3 5,7 5,2 

Budimex 11,4  10,9 14,7 7,7 7,6 9,8 

Premia (dyskonto) -10,2% 1,8% 76,9% 4,7% 33,3% 90,5% 

Waga wskaźnika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0% 
                      Źródło: DI BRE Banku S.A. 

 
Wycena akcji metod ą DCF 
 

ZałoŜenia modelu DCF: 
- Wzrost po 2020 roku w wysokości 3%. 
- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentowność 10-cio letnich obligacji Skarbu Państwa). 
- Wzrost przychodów w segmentach i marŜe zgodnie z wcześniejszym opisem. 
- Konwergencja działalności budowlanej do neutralnego kapitału obrotowego (zobowiązania 
nieznacznie wyŜsze, niŜ naleŜności). 
- Długoterminowy spadek zapasów działalności deweloperskiej (konwergencja poziomu 
zapasów z tytułu gruntów do poziomów zgodnych z prognozami dotyczącymi innych spółek 
deweloperskich). 
- Pozytywne zmiany kapitału obrotowego z tytułu zaliczek od klientów (działalność 
deweloperska). 
- Zakładamy dywidendę w wysokości 50% skonsolidowanych zysków w przyszłych latach. 
- Zakładamy, Ŝe 50% utworzonych rezerw na kontrakty zostanie rozwiązane, a pozostałe 50% 
wykorzystane.  
- Docelowa rentowność działalności budowlanej na poziomie 3% marŜy EBIT. 
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Model DCF            
(mln PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+ 

Przychody ze sprzeda Ŝy 4 865,0 4 718,9 4 134,0 4 297,5 4 467,9 4 645,5 4 826,0 5 006,7 5 176,9 5 340,0  
   zmiana 53,9% -3,0% -12,4% 4,0% 4,0% 4,0% 3,9% 3,7% 3,4% 3,2%  
EBITDA 284,5 307,6 231,6 214,2 221,6 229,3 237,1 244,8 252,2 259,3  
   marŜa EBITDA 5,8% 6,5% 5,6% 5,0% 5,0% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%  
Amortyzacja 21,6 22,1 22,5 23,0 23,4 23,9 24,4 24,6 24,9 24,9  
EBIT 262,9 285,5 209,1 191,3 198,2 205,4 212,7 220,1 227,3 234,4  
   marŜa EBIT 5,4% 6,1% 5,1% 4,5% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%  
Opodatkowanie EBIT 49,9 54,2 39,7 36,3 37,7 39,0 40,4 41,8 43,2 44,5  
NOPLAT 212,9 231,3 169,4 154,9 160,5 166,4 172,3 178,3 184,1 189,8  
            
CAPEX -23,8 -24,3 -24,8 -25,3 -25,8 -26,3 -26,8 -25,9 -26,1 -24,9  
Kapitał obrotowy -1453,3 -260,1 -8,4 64,2 61,2 54,3 61,3 53,7 9,8 -4,0  
            
FCF -1242,5 -31,0 158,7 216,8 219,4 218,2 231,2 230,8 192,7 185,8 191,4 

   WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%  
   współczynnik dyskonta  94,0% 84,6% 76,2% 68,6% 61,7% 55,6% 50,0% 45,0% 40,5% 36,6%  

PV FCF  -1 
168,5 

-26,2 120,9 148,7 135,4 121,2 115,6 103,9 78,1 68,1  

            
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%  
Koszt długu 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 6,8%  
Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 5,6%  
Premia za ryzyko 
kredytowe 

1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%  
Efektywna stopa 
podatkowa 

19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  

Dług netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  
            
Koszt kapitału własnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 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  

            
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%  Analiza wra Ŝliwo ści          

Wartość rezydualna (TV) 2518,0  Wzrost FCF w niesko ńczono ści         
Zdyskontowana wartość rezydualna 
(PV TV) 

922,4 
     

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%  
Zdyskontowana wartość FCF w 
okresie prognozy 

-302,9  WACC -1,0pp 95,4 97,6 100,2 103,2 106,6  
Wartość firmy (EV) 619,5  WACC -0,5pp 95,4 97,6 100,2 103,2 106,6  

Dług netto -1 
745,3  

WACC 95,4 97,6 100,2 103,2 106,6 

Wypłata dywidendy 0,0  WACC +0,5pp 95,4 97,6 100,2 103,2 106,6  
Udziałowcy mniejszościowi 0,1  WACC +1,0pp 95,4 97,6 100,2 103,2 106,6  
Wartość firmy 2 364,7         
Liczba akcji (mln) 25,5          
Warto ść firmy na akcj ę (PLN) 92,6          
9-cio miesięczny koszt kapitału 
własnego 8,2% 

         
Cena docelowa 100,2                  
           
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 2,0          
P/E('10) dla ceny docelowej 9,6          
Udział TV w EV 149%                 
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Rachunek wyników 
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
Przychody ze sprzeda Ŝy 3 075,9 3 274,3 3 289,9 4 430,3 4 865,0 4 718,9 4 134,0 
   zmiana 1,1% 6,4% 0,5% -3,9% 53,9% -3,0% -12,4% 
        
Koszt własny sprzedaŜy 2 927,7 2 885,8 2 877,2 3 946,0 4 440,9 4 267,7 3 779,0 
Zysk brutto na sprzedaŜy 148,3 388,4 412,6 484,3 424,1 451,2 355,0 
   marŜa brutto na sprzedaŜy 4,8% 11,9% 12,5% 10,9% 8,7% 9,6% 8,6% 
        
Koszty sprzedaŜy -26,2 -30,2 -22,8 -23,5 -25,8 -26,6 -23,4 
Koszty ogólnego zarządu -114,6 -135,5 -129,4 -123,3 -129,4 -133,3 -117,3 
Pozostała działalność operacyjna netto -21,1 -25,9 -56,3 -12,9 -6,0 -5,8 -5,1 
Zysk z instrumentów pochodnych (strata) 41,7 -88,9 -3,7 6,7 0,0 0,0 0,0 
        
EBIT 28,0 107,9 200,5 331,4 262,9 285,5 209,1 
   zmiana 182,2% 285,0% 85,7% 65,3% -20,7% 10,7% -31,0% 
   marŜa EBIT 0,9% 3,3% 6,1% 7,5% 5,4% 6,1% 5,1% 
        
Wynik na działalności finansowej -16,1 14,9 22,0 3,5 12,9 4,1 5,9 
Pozostałe 1,6 2,9 1,7 -3,1 0,0 0,0 0,0 
        
Zysk brutto 13,6 125,8 224,2 331,8 275,8 289,6 215,0 
Podatek dochodowy -0,5 32,1 50,5 64,3 52,4 55,0 40,8 
Zysk akcjonariuszy mniejszościowych        
        
Zysk netto 14,1 93,7 173,7 267,4 223,4 234,6 174,1 
   zmiana 255,3% 563,3% 85,3% 54,0% -16,5% 5,0% -25,8% 
   marŜa 0,46% 2,86% 5,28% 6,04% 4,59% 4,97% 4,21% 

        
        
Amortyzacja 23,6 22,2 21,2 21,2 21,6 22,1 22,5 
EBITDA 51,7 130,2 221,7 352,6 284,5 307,6 231,6 
   zmiana 66,0% 152,0% 70,3% 59,0% -19,3% 8,1% -24,7% 
   marŜa EBITDA 1,7% 4,0% 6,7% 8,0% 5,8% 6,5% 5,6% 

        
Liczba akcji na koniec roku (mln) 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 
EPS 0,6 3,7 6,8 10,5 8,7 9,2 6,8 
CEPS 1,5 4,5 7,6 11,3 9,6 10,1 7,7 

        
ROAE 2,7% 17,1% 30,3% 42,2% 33,0% 32,0% 21,2% 
ROAA 0,6% 3,3% 5,2% 7,2% 6,3% 7,7% 5,9% 
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Bilans        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
AKTYWA 2 344,3 3 286,1 3 339,6 4 067,2 3 058,4 3 004,9 2 848,7 

Majątek trwały 475,6  462,9 517,9 632,9 635,0 637,2 639,5 

   Rzeczowe aktywa trwałe 97,1 118,5 99,8 106,6 108,8 111,0 113,2 

   Wartość firmy 103,6 94,3 93,9 89,3 89,3 89,3 89,3 

   Aktywa z tytułu odroczonego podatku 97,6 167,0 241,5 357,3 357,3 357,3 357,3 

   Pozostałe 177,3 83,2 82,7 79,6 79,6 79,6 79,6 

        

Majątek obrotowy 1 868,7  2 823,2 2 821,7 3 434,4 2 423,3 2 367,6 2 209,2 

   Zapasy 533,3 1 219,8 1 128,6 991,4 1 054,7 991,3 900,5 

   NaleŜności 758,3 771,6 528,3 557,2 946,8 993,9 880,0 

   Środki pienięŜne i ich ekwiwalenty 509,2 726,0 1 130,4 1 862,4 398,5 359,1 405,3 

   Inne 68,0 105,8 34,4 23,4 23,4 23,4 23,4 

        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
PASYWA 2 344,3 3 286,1 3 339,6 4 067,2 3 058,4 3 004,9 2 848,7 

Kapitał własny 536,2  561,7 586,2 680,4 672,0 794,9 851,7 

  Kapitały mniejszości 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

        

Zobowi ązania długoterminowe 312,9  433,6 418,0 255,0 255,0 355,0 355,0 

   PoŜyczki i kredyty 171,0 254,7 230,2 13,2 13,2 113,2 113,2 

   Rezerwy 48,5 81,8 78,8 102,1 102,1 102,1 102,1 

   Kaucje z tytułu umów 89,8 93,3 105,1 135,5 135,5 135,5 135,5 

   Inne 3,6 3,8 3,9 4,2 4,2 4,2 4,2 

        

Zobowi ązania krótkoterminowe 1 495,1  2 290,8 2 335,4 3 131,9 2 131,4 1 855,0 1 642,1 

   PoŜyczki i kredyty 106,2 136,4 62,9 17,5 17,5 17,5 17,5 

   Zobowiązania i rozliczenia międzyokresowe 1 133,6 1 375,3 1 514,2 1 794,4 1 014,2 960,4 865,5 

    Kwoty naleŜne odbiorcom za usługę bud. 216,0 192,0 546,9 1 034,2 814,0 591,4 473,3 

   - w tym rezerwy na straty na kontraktach 42,4 51,7 241,1 476,3 192,7 51,2 0,0 

   Inne -3,1 535,5 211,4 285,7 285,7 285,7 285,7 

        

Dług 277,2 391,1 293,2 30,7 30,7 130,7 130,7 

Dług netto -232,0 -334,9 -837,2 -1 831,7* -367,8 -228,4 -274,6 

(Dług netto / Kapitał własny) -43,3% -59,6% -142,8% -269,2% -54,7% -28,7% -32,2% 

(Dług netto / EBITDA) -4,5 -2,6 -3,8 -5,2 -1,3 -0,7 -1,2 

        

BVPS 21,0 22,0 23,0 26,7 26,3 31,1 33,4 

* 1745 mln PLN bez uwzględnienia gotówki naleŜnej konsorcjantom 
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Przepływy pieni ęŜne        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
Przepływy operacyjne -15,2  173,0 1 036,0 1 191,1 -1 221,2 -7,5 182,4 

   Zysk przed opodatkowaniem 13,6 125,8 224,2 331,8 275,8 289,6 215,0 

   Amortyzacja 23,6 22,2 21,2 21,2 21,6 22,1 22,5 

   Kapitał obrotowy -40,0 -159,2 602,2 433,2 -1 311,5 -189,3 17,2 

   W tym zawiązane rezerwy na kontrakty 42,4 51,7 241,1 476,3 -141,8 -70,8 -25,6 

   Zapłacony podatek dochodowy -20,5 -39,7 -101,0 -101,2 -52,4 -55,0 -40,8 

   Rozliczenie instrumentów pochodnych -41,7 88,9 3,7 -10,5 0,0 0,0 0,0 

   Pozostałe 7,4 83,3 44,7 40,3 -12,9 -4,1 -5,9 

        

Przepływy inwestycyjne 19,1  -64,2 -376,2 -5,2 -23,8 -24,3 -24,8 

   CAPEX -5,3 5,5 0,2 -12,7 -23,8 -24,3 -24,8 

   Inwestycje kapitałowe 1,6 -88,4 -307,3 5,1 0,0 0,0 0,0 

   Rozliczenie instrumentów finansowych 28,0 16,3 -71,6 0,0 0,0 0,0 0,0 

   Udzielone poŜyczki długoterminowe -6,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

   Pozostałe 1,2 2,4 2,4 2,4 0,0 0,0 0,0 

        

Przepływy finansowe 16,0  90,0 -253,6 -454,8 -218,9 -7,6 -111,4 

   Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

   Dług 28,8 99,2 -97,3 -262,3 0,0 100,0 0,0 

   Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 -149,1 -173,6 -231,8 -111,7 -117,3 

   Pozostałe -12,8 -9,2 -7,3 -18,9 12,9 4,1 5,9 

        

Zmiana stanu środków pieni ęŜnych 20,0  198,8 406,2 731,2 -1 463,9 -39,4 46,2 

Środki pienięŜne na koniec okresu 524,3 725,2 1 130,3 1 861,5 398,5 359,1 405,3 

        

DPS (PLN) 0,0 0,0 5,8 6,8 9,1 4,4 4,6 

FCF -10,2 80,9 84,3 1 243,8 -1 242,5 -31,0 158,7 

(CAPEX / Przychody ze sprzedaŜy) 0,2% -0,2% 0,0% 0,3% 0,5% 0,5% 0,6% 

        

Wskaźniki rynkowe        
  2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
P/E 180,7 27,2 14,7 9,5 11,4 10,9 14,7 
P/CE 67,7 22,0 13,1 8,8 10,4 9,9 13,0 
P/BV 4,8 4,5 4,4 3,8 3,8 3,2 3,0 
P/S 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5 0,5 0,6 
        
FCF/EV -0,4% 3,6% 4,9% 172,4% -56,9% -1,3% 7,0% 
EV/EBITDA 44,9 17,0 7,7 2,0 7,7 7,6 9,8 
EV/EBIT 82,8 20,5 8,6 2,2 8,3 8,1 10,9 
EV/S 0,8 0,7 0,5 0,2 0,4 0,5 0,6 
        
DYield  0,0% 0,0% 5,8% 6,8% 9,1% 4,4% 4,6% 

        
Cena (PLN) 100,0       
Liczba akcji na koniec roku (mln) 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 
MC (mln PLN) 2 553,0 2 553,0 2 553,0 2 553,0 2 553,0 2 553,0 2 553,0 
Kapitał udziałowców mniej. (mln PLN) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
EV (mln PLN) 2 321,1 2 218,1 1 715,8 721,3 2 185,2 2 324,6 2 278,4 
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Aktualizacja raportu 20 maja 2011 

Erbud Kupuj 
ERBA.WA; ERB PW (PodwyŜszona) 

Budownictwo 

Polska 

Średni dzienny obrót (3 mies.) 

Free float 

Kapitalizacja 

Cena docelowa 

Cena bieŜąca 29,7 PLN 

37,6 PLN 

0,36 mld PLN 

0,10 mld PLN  

0,44 mln PLN  

MoŜe warto dać kredyt zaufania? 

Erbud w Q1 2011 po raz kolejny rozczarował utworzeniem wysokich 
rezerw, które negatywnie wpłynęły na wyniki. Co ciekawe, po raz 
kolejny za rezerwy odpowiedzialny był oddział we Wrocławiu (jeden z 7 
oddziałów regionalnych firmy). W oddziale miał miejsce audyt, 
kierownik jednostki został zwolniony. Liczymy, Ŝe to ostatni problem 
wrocławskiego oddziału. To pierwsza tak duŜa strata na kontrakcie w 
historii spółki. W spółkach zaleŜnych Erbudu sytuacja stopniowo 
poprawia się. Drogownictwo nie przynosi juŜ strat. Portfel zleceń w 
ramach działalności eksportowej istotnie wzrósł, co powinno 
pozytywnie wpłynąć na wyniki w przyszłych kwartałach. UwaŜamy, Ŝe 
przy obecnej cenie, Erbud pozostaje interesującą opcją na ponowny 
powrót marŜ w budownictwie do średnich europejskich poziomów 
około 3% marŜy EBIT. W przypadku realizacji tego scenariusza, co 
konserwatywnie zakładamy w pełni dopiero w 2013 roku, spółka 
notowana jest na poziomie P/E = 7,5 i EV/EBITDA = 4,5. Warto równieŜ 
zwrócić uwagę, Ŝe obecna cena Erbudu jest porównywalna z ceną z 
okresu kryzysu finansowego, gdy perspektywa portfela zamówień 
spółki była bardzo niepewna. Poza tym, reakcja na wyniki firmy teŜ jest 
pochodną słabego sentymentu do sektora. Przy dobrym sentymencie, 
rezerwa w Q1 2011 byłaby określona mianem „one-off”. Z uwagi na 
duŜy spadek kursu, podwyŜszamy rekomendację do kupuj, z niŜszą 
ceną docelową (37,6 PLN, wcześniej: 42,6 PLN).  

Rezerwa na kontrakt CH Silesia 
Łącznie w Q1 2011 Erbud zawiązał na realizację kontraktu na budowę CH 
Silesia rezerwy warte 15,6 mln PLN. Z tego 9,6 mln PLN to pewne straty, a 
pozostałe 6 mln PLN być moŜe udałoby się częściowo rozwiązać. Nie 
zakładamy tego w prognozach. 
 
Ekspozycja na segment prywatny moŜe procentować 
Erbud, w ramach działalności kubaturowej, jest wyspecjalizowany w 
realizacji kontraktów dla segmentu prywatnego. Firma buduje osiedla 
mieszkaniowe, centra handlowe, biurowce. Ekspozycja ta moŜe okazać się 
korzystna, gdyŜ to właśnie w segmencie prywatnym w 2011 roku notować 
będziemy największy wzrost. W trend ten moŜe wpisywać się zapowiedź 
spółki dotycząca moŜliwego pozyskania kontraktów za 200-300 mln PLN. 
 
Kontrakty prywatne mniej naraŜone na czynniki inflacyjne 
Czas między kalkulacją oferty a pozyskaniem kontraktu jest krótszy w 
segmencie prywatnym. Oznacza to, Ŝe ekspozycja na ryzyko wzrostu 
kosztów jest mniejsza. MoŜliwe, Ŝe korekta budŜetów kontraktów, jaka 
prawdopodobnie miała miejsce w Q1 2011, z uwagi na pojawiające się 
zjawiska inflacyjne, nie wystąpi juŜ w kolejnych kwartałach. 

Struktura akcjonariatu 

Strategia dotycząca sektora 

Od początku 2011 roku indeks WIG Budownictwo 
spadł o ponad 20%. Spadki notowań wybranych 
spółek są bardzo duŜe i nie znajdują naszym zdaniem 
uzasadnienia w fundamentach. Wiele spółek jest 
bardzo tanich w relacji do długoterminowego 
potencjału generowania wyników. Zalecamy 
przewaŜanie sektora. Firmy postrzegane jako 
defensywne mają najmniejszy potencjał wzrostu. 

Profil spółki 

Erbud działa jako generalny wykonawca inwestycji z 
zakresu budownictwa kubaturowego (budownictwo 
mieszkaniowe, handlowe, biurowe oraz przemysłowe). 
Erbud nabył takŜe dwie spółki realizujące inwestycje 
drogowe na skalę lokalną, dywersyfikując w ten 
sposób swą działalność o segmenty nie zaleŜne od 
kształtowania się koniunktury gospodarczej.  

Maciej Stokłosa 

(48 22) 697 47 41 

maciej.stokłosa@dibre.com.pl 

www.dibre.com.pl 

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza złoŜenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem rekomendacji oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie 
interesów powstałym w związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się na ostatniej stronie niniejszego raportu. 

 

Kurs akcji Erbudu na tle WIG 

Wolff & Muller  32,95% 

Juladal Investment Limited 21,91% 
ING OFE 6,24% 
Dariusz Grzeszczak 5,95% 

AVIVA OFE BZ WBK 7,36% 
  
  
Pozostali 25,59% 

WaŜne daty 

30.08 - raport PSr 2011 
14.11 - raport Q3 2011 

(mln PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P 

Przychody 954,6 1 108,1 1 281,5 1 338,8 1 373,0 
EBITDA 68,3 33,0 24,8 59,8 67,6 

   marŜa EBITDA 7,2% 3,0% 1,9% 4,5% 4,9% 

EBIT 60,5 24,9 16,6 51,5 59,2 
Zysk netto 41,7 15,2 15,4 43,1 49,8 

P/E 9,0 24,6 24,3 8,7 7,5 
P/CE 7,5 16,0 15,8 7,3 6,4 
P/BV 1,6 1,5 1,4 1,2 1,1 
EV/EBITDA 3,5 7,9 13,3 5,5 4,5 
DYield 0,4% 1,7% 0,8% 0,8% 2,3% 
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Wyniki Q1 2011  
 
Erbud w Q1 2011 zaskoczył bardzo słabymi wynikami finansowymi, za które częściowo 
odpowiedzialne są rezerwy, związane z realizacją kontraktu na budowę Centrum Handlowego 
Silesia. Łączna wartość rezerw to aŜ 15,6 mln PLN. Nominalnie, marŜa brutto wyniosła –0,8%. 
Bez zawiązania rezerw, rentowność brutto wyniosłaby 4,8%, czyli i tak byłaby znacznie 
gorsza, niŜ oczekiwaliśmy 8%). Koszty ogólne wyniosły 12,3 mln PLN (prognoza: 14 mln PLN). 
Jedynym pozytywnym aspektem wyników Q1 2011 jest zapowiedź pozyskania nowych 
kontraktów za 200-300 mln PLN. 
  

Wyniki Erbudu w Q1 2011 vs. prognozy DI BRE i konse nsus PAP  
(mln PLN) IQ 2011 Prognoza 

DI BRE RóŜnica Konsensus
PAP RóŜnica IQ 2010 Zmiana

Przychody 276,0 222,9 23,8% 223,7 23,4% 184,4 49,7%

Zysk brutto ze sprzedaŜy -2,3 17,8 - - - 20,7 -

% -0,8% 8,0% - - - 11,2% -

EBIT -14,5 4,2 - 4,2 - 7,9 -

% -5,2% 1,9% - - - 4,3% -

Zysk brutto -15,4 4,7 - - - 6,0 -

Zysk netto -14,2 3,8 - 3,4 - 4,6 -

% -5,2% 1,7% -  - 2,5% -
Źródło: DI BRE Banku S.A., Erbud 

 
W podziale na segmenty działalności, uwagę zwraca słaby wynik generalnego wykonawstwa 
(to tutaj zaksięgowana została rezerwa na 15,6 mln PLN, w segment ten wliczamy takŜe 
przychody budownictwa energetycznego). Wynik eksportu jest pod wpływem słabego rezultatu 
Erbud International. GWI osiągnęło 10,3 mln PLN przychodów i 4,5% marŜy EBIT. 
Drogownictwo, w przeciwieństwie do Q4 2010, wygenerowało solidny zysk. Wynik brutto 
działalności deweloperskiej jest ujemny, co oznacza, Ŝe mieszkania w starych projektach 
deweloperskich były sprzedawane ze stratą księgową. 
  

Wyniki Erbudu w Q1 2011 w segmentach działalno ści vs. prognozy DI BRE  
Segment Przychody: wynik Wynik brutto MarŜa % EBIT MarŜa %

Generalne wykonawstwo: kraj 227,9 -3,5 -1,5% -11,7 -5,2%

Działalność eksportowa 19,9 -0,8 -3,9% -2,1 -10,8%

Drogownictwo 17,8 2,5 13,9% 0,7 4,2%

Działalność deweloperska 7,7 -0,4 -4,6% -1,1 -14,8%

Konstrukcje stalowe 2,8 -0,2 -6,5% -0,2 -6,5%

Łącznie 276,0 -2,3 -0,8% -14,5 -5,2%
Źródło: DI BRE Banku S.A., Erbud 

 
Pozostałe przychody operacyjne wyniosły +0,1 mln PLN, pozostałe koszty finansowe netto zaś 
–1,0 mln PLN. Spółka zaksięgowała ujemny podatek (-1,1 mln PLN). Strata mniejszości 
wyniosła 0,2 mln PLN. Cash flow operacyjny był ujemny i wyniósł –124,3 mln PLN.  
  
Portfel zamówień spółki wynosi 1,26 mld PLN (+16% r/r), z czego 0,99 mld PLN przypada na 
rok 2011. W najbliŜszym czasie spółka zapowiada pozyskanie umów za 200-300 mln PLN. 
Łączna wartość złoŜonych przez Erbud ofert to 4,23 mld PLN.  
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Wycena akcji Erbudu  
 

Akcje Erbudu wyceniliśmy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody porównawczej. 
Wyznaczona cena docelowa to 37,6 PLN/akcję. Wyznaczona cena docelowa jest o około 
29,7% wyŜsza od ceny rynkowej, w związku z tym rekomendujemy kupno akcji Erbudu. 
 
Wycena akcji Erbudu 
  Wycena 1 akcji  Udział metody w 

wycenie  
Wycena metodą DCF 37,2 75% 

Wycena metodą porównawczą 27,4 25% 

Średnia 34,7  

9-cio miesięczny koszt kapitału własnego 8,3%  

Wycena 1 akcji 37,6   
Źródło: DI BRE Banku S.A. 
 

Wycena akcji Erbudu metod ą porównawcz ą 
 

Grupą porównawczą dla Erbudu są duŜe spółki ogólno-budowlane notowane na GPW. Erbud 
notowany jest z premią w wysokości 21,3% w porównaniu do innych spółek budowlanych 
(średnia wskaźników P/E i EV/EBIDTA za lata 2011-2013). Za premię odpowiedzialne są 
oczekiwane słabe wyniki 2011 roku, związane z utworzeniem w Q1 2011 rezerwy na kwotę 
15,6 mln PLN. Dla lat 2012-2013, Erbud notowany jest z dyskontem. 
 
Na wyniki 2012 roku pozytywnie wpływa oczekiwana wycena nieruchomości komercyjnej w 
budowie w wysokości 5,6 mln PLN. Czynnik ten nie wpływa na prognozowane wyniki 
finansowe konkurentów.  
 
Wskaźnik EV/EBIDTA jest zawyŜony na tle wybranych konkurentów (w ramach działalności w 
segmencie mieszkaniowym dług jest liczony dwa razy: raz w koszcie wytworzenia, a drugi raz 
w EV). Przypadłość ta dotyczy teŜ deweloperów mieszkaniowych. 

 
   Wycena porównawcza akcji Erbudu 

  
P/E 

 2011P 
P/E 

 2012P 
P/E 

 2013P 
EV/EBITDA 

2011P 
EV/EBITDA 

2012P 
EV/EBITDA 

2013P 
Budimex 11,4 10,9 14,7 7,7 7,6 9,8 

Elektrobudowa 13,2 11,8 10,3 8,3 7,1 6,0 
Mostostal 
Warszawa 19,1 11,3 7,3 6,3 4,2 2,7 

PBG  10,3 10,5 10,7 6,0 5,9 5,8 

Polimex Mostostal 14,6 10,8 7,8 7,7 6,6 5,2 

Rafako 12,9 11,8 9,1 6,9 6,2 4,5 

Trakcja Polska 8,7 7,9 8,8 6,2 5,4 5,4 

Unibep 11,4 5,4 5,3 9,0 5,3 5,1 

ZUE 12,2 11,6 11,3 7,0 5,9 5,1 

Mediana 12,2 10,9 9,1 7,0 5,9 5,2 

Erbud 24,3  8,7 7,5 13,3 5,5 4,5 

Premia (dyskonto) 98,4% -20,4% -17,8% 90,0% -7,9% -14,5% 

Waga wskaźnika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0% 
Źródło: DI BRE Banku S.A. 
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Wycena akcji Erbudu metod ą DCF 
 

ZałoŜenia modelu DCF: 
- Wzrost po 2017 roku w wysokości 3%. 
- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentowność 10-cio letnich obligacji Skarbu Państwa). 
- WydłuŜenie cyklów obrotu naleŜności w relacji do cyklów obrotu zobowiązań. 
- Poziomy zapasów w segmencie deweloperskim na poziomie 4-letniej produkcji. 
- Zakładamy, Ŝe rentowność EBIT Erbudu w segmencie generalnego wykonawstwa będzie 
zbliŜona do poziomów rentowności innych spółek budowlanych. 
- Rozpoczęcie inwestycji komercyjnej w Poznaniu na początku 2012 roku. 
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Model DCF            
(mln PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+ 

Przychody ze sprzeda Ŝy 1 281,5 1 338,8 1 373,0 1 443,7 1 509,9 1 575,4 1 639,8 1 702,8 1 763,4 1 821,4  
   zmiana 15,6% 4,5% 2,6% 5,1% 4,6% 4,3% 4,1% 3,8% 3,6% 3,3%  
EBITDA 24,8 59,8 67,6 65,1 67,4 69,8 72,3 74,7 77,0 79,2  
   marŜa EBITDA 1,9% 4,5% 4,9% 4,5% 4,5% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,3%  
Amortyzacja 8,2 8,3 8,4 8,5 8,6 8,7 8,8 8,9 9,0 9,0  
EBIT 16,6 51,5 59,2 56,6 58,8 61,1 63,5 65,8 68,0 70,2  
   marŜa EBIT 1,3% 3,8% 4,3% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%  
Opodatkowanie EBIT 3,2 9,8 11,2 10,7 11,2 11,6 12,1 12,5 12,9 13,3 

Wycena nieruchomości  -5,6 -9,8 -1,9 -1,8 -1,9 -2,0 -2,0 -2,1 -2,1 
 
 

NOPLAT 13,5 36,2 38,2 43,9 45,8 47,6 49,4 51,2 53,0 54,7  
            
CAPEX -8,6 -27,9 -28,0 -8,9 -9,0 -9,1 -9,3 -9,4 -9,5 -9,0  
Kapitał obrotowy -80,1 -12,2 13,3 -6,7 -6,0 -6,0 -6,0 -6,0 -5,9 -6,0  
Inwestycje kapitałowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0  
            
FCF -67,0 4,3 31,9 36,8 39,4 41,2 43,0 44,8 46,6 48,8 50,2 

   WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%  
   współczynnik dyskonta  93,2% 83,9% 75,5% 68,0% 61,2% 55,1% 49,6% 44,6% 40,2% 36,3%  

PV FCF -62,5 3,6 24,1 25,0 24,1 22,7 21,3 20,0 18,7 17,7  

            
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%  
Koszt długu 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 6,8%  
Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 5,6%  
Premia za ryzyko 
kredytowe 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%  
Efektywna stopa 
podatkowa 

19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  

Dług netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  
            
Koszt kapitału własnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 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  

            
Wzrost FCF po okresie 
prognozy 

3,0% 
 Analiza wra Ŝliwo ści           

Wartość rezydualna (TV) 660,7    Wzrost FCF w niesko ńczono ści   
Zdyskontowana wartość 
rezydualna (PV TV) 

239,9 
     2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%   

Zdyskontowana wartość 
FCF w okresie prognozy 114,8  WACC -1,0pp 37,4 38,6 40,0 41,5 43,3   
Wartość firmy (EV) 354,7  WACC -0,5pp 37,2 38,4 39,7 41,3 43,0   
Dług netto -115,0  WACC  36,9 38,1 39,5 41,0 42,8   
Udziałowcy mniejszościowi 2,4  WACC +0,5pp 36,7 37,9 39,2 40,8 42,5   
Wartość firmy 467,3  WACC +1,0pp 36,5 37,7 39,0 40,5 42,2   

liczba akcji 12,6           
Warto ść firmy na akcj ę 
(PLN) 37,2           
9-cio miesięczny koszt 
kapitału własnego 

8,3%           
Warto ść firmy 39,5                   
EV/EBITDA('11) dla ceny 
docelowej 9,5 

          
P/E('11) dla ceny 
docelowej 

32,3 
          

Udział TV w EV 68%                   
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Rachunek wyników  
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
Przychody ze sprzeda Ŝy 663,1 1 046,1 954,6 1 108,1 1 281,5 1 338,8 1 373,0 

   zmiana 55,6% 57,8% -8,8% 16,1% 15,6% 4,5% 2,6% 

        

Koszt własny sprzedaŜy 606,7 943,7 836,5 1 020,8 1 207,7 1 232,2 1 260,2 

Zysk brutto na sprzedaŜy 56,4 102,5 118,1 87,3 73,8 106,5 112,8 

   marŜa brutto na sprzedaŜy 8,5% 9,8% 12,4% 7,9% 5,8% 8,0% 8,2% 

        

Koszty sprzedaŜy -0,4 -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6 

Koszty ogólnego zarządu -22,2 -36,4 -48,6 -50,6 -52,9 -56,1 -58,6 

Wycena nieruchomości      5,6 9,8 

Pozostała działalność operacyjna netto -1,0 -3,9 -7,6 -9,5 -2,0 -2,1 -2,1 

        

EBIT 32,8 60,8 60,5 24,9 16,6 51,5 59,2 

   zmiana 29,3% 85,4% -0,5% -58,8% -33,2% 209,5% 15,0% 

   marŜa EBIT 4,9% 5,8% 6,3% 2,2% 1,3% 3,8% 4,3% 

        

Wynik na działalności finansowej 6,5 -46,5 -4,2 -1,8 2,5 1,9 2,4 

Wynik zdarzeń nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Zysk mniejszości 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

        

Zysk brutto 39,2 14,3 56,3 23,2 19,1 53,4 61,6 

Podatek dochodowy 7,4 3,8 13,7 8,1 3,6 10,1 11,7 

Pozostałe  0,0 1,2 0,9 -0,2 0,1 0,1 0,1 

        

Zysk netto 31,8 9,3 41,7 15,2 15,4 43,1 49,8 

   zmiana 57,6% -70,8% 348,7% -63,5% 1,1% 180,4% 15,5% 

   marŜa 4,8% 0,9% 4,4% 1,4% 1,2% 3,2% 3,6% 

        

Amortyzacja 1,8 6,3 7,8 8,1 8,2 8,3 8,4 

EBITDA 34,6 67,1 68,3 33,0 24,8 59,8 67,6 

   zmiana 30,1% 93,8% 1,8% -51,7% -24,8% 140,8% 13,1% 

   marŜa EBITDA 5,2% 6,4% 7,2% 3,0% 1,9% 4,5% 4,9% 

        

Liczba akcji na koniec roku (mln) 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 

EPS 2,5 0,7 3,3 1,2 1,2 3,4 4,0 

CEPS 2,7 1,2 3,9 1,9 1,9 4,1 4,6 

        

ROAE 27,3% 4,7% 19,1% 6,3% 6,0% 15,3% 15,5% 

ROAA 9,9% 1,6% 6,6% 2,4% 2,4% 6,6% 7,1% 
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Bilans        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
AKTYWA 491,2 647,9 608,2 646,3 630,1 676,4 724,6 

Majątek trwały 46,0 99,7 93,0 107,0 107,4 132,5 161,9 

   WNiP 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 

   Wartość firmy 1,5 19,7 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 

   Rzeczowe aktywa trwałe 16,7 37,2 35,9 33,6 34,0 34,4 34,8 

   Nieruchomości inwestycyjne 12,0 11,8 8,4 5,9 5,9 30,6 59,6 

   Inwestycje długoterminowe 1,5 1,5 6,6 24,7 24,7 24,7 24,7 

   Pozostałe 14,0 29,2 21,6 22,3 22,3 22,3 22,3 

        

Majątek obrotowy 445,2  548,3 515,3 539,4 522,8 543,8 562,6 

   Zapasy 118,6 144,6 99,5 95,0 104,5 107,0 110,0 

   NaleŜności 101,0 217,3 187,2 168,6 245,8 256,7 244,5 

   Kontrakty budowlane i rozliczenia międzyok. 42,5 70,5 52,9 119,4 122,8 127,5 130,3 

   Środki pienięŜne i ich ekwiwalenty 128,4 115,6 172,5 153,7 47,0 49,8 75,0 

   Inne 54,8 0,3 3,1 2,7 2,7 2,7 2,7 

        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
PASYWA 491,2 647,9 608,2 646,3 630,1 676,4 724,6 

Kapitał własny 192,5 201,4 235,5 248,6 260,9 300,9 342,1 

        

Kapitał mniejszo ści 17,5 19,8 2,9 3,0 3,1 3,2 3,4 

        

Zobowi ązania długoterminowe 44,5  90,2 40,9 48,9 43,1 43,1 43,1 

   PoŜyczki i kredyty 20,9 61,6 4,3 5,8 0,0 0,0 0,0 

   Rezerwy i inne 23,7 28,6 36,6 43,1 43,1 43,1 43,1 

        

Zobowi ązania krótkoterminowe 236,7  336,5 328,9 345,9 323,0 329,1 336,0 

   PoŜyczki i kredyty 19,9 22,4 29,7 32,9 0,0 0,0 0,0 

   Zobowiązania wobec dostawców 119,0 155,7 192,4 188,0 198,5 202,6 207,2 

   Kontrakty budowlane i rozliczenia międzyok. 92,9 109,7 83,9 113,2 112,7 114,7 117,0 

   Rezerwy i inne 4,9 48,7 22,9 11,8 11,8 11,8 11,8 

        

Dług 40,8 84,0 34,0 38,7 0,0 0,0 0,0 

Dług netto -87,6 -31,6 -138,5 -115,0 -47,0 -49,8 -75,0 

(Dług netto / Kapitał własny) -45,5% -15,7% -58,8% -46,3% -18,0% -16,5% -21,9% 

(Dług netto / EBITDA) -2,5 -0,5 -2,0 -3,5 -1,9 -0,8 -1,1 

        

BVPS 15,3 16,0 18,7 19,8 20,8 23,9 27,2 
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Przepływy pieni ęŜne        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
Przepływy operacyjne 36,2  -52,5 153,3 24,2 -58,9 31,9 59,4 

   Zysk netto 31,8 9,3 41,7 15,2 15,4 43,1 49,8 

   Amortyzacja 1,8 6,3 7,8 8,1 8,2 8,3 8,4 

   Kapitał obrotowy 13,5 -97,8 106,0 40,4 -80,1 -12,2 13,3 

   Wycena nieruchomości      -5,6 -9,8 

   Pozostałe -11,0 29,7 -2,1 -39,5 -2,4 -1,7 -2,3 

        

Przepływy inwestycyjne -74,8  6,1 -29,2 -28,4 -8,6 -27,9 -28,0 

   CAPEX -2,9 35,8 -3,2 -4,1 -8,6 -27,9 -28,0 

   Inwestycje kapitałowe -77,1 -40,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

   Pozostałe 5,3 10,4 -26,1 -24,3 0,0 0,0 0,0 

        

Przepływy finansowe 137,9  34,0 -67,1 -14,6 -39,2 -1,2 -6,2 

   Emisja akcji 120,7 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 

   Dług 18,9 160,8 86,2 62,0 -38,7 0,0 0,0 

   Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 -1,5 -6,3 -3,0 -3,1 -8,6 

   Pozostałe -1,7 -126,8 -151,8 -71,0 2,5 1,9 2,4 

        

Zmiana stanu środków pieni ęŜnych 99,2  -12,4 57,0 -18,8 -106,7 2,8 25,2 

Środki pienięŜne na koniec okresu 128,4 115,6 172,5 153,7 47,0 49,8 75,0 

        

DPS (PLN) 0,0 0,0 0,1 0,5 0,2 0,2 0,7 

FCF -38,2 -92,3 157,8 73,3 -67,0 4,3 31,9 

(CAPEX / Przychody ze sprzedaŜy) 0,4% -3,4% 0,3% 0,4% 0,7% 2,1% 2,0% 

        

Wskaźniki rynkowe        
  2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
P/E 11,7 40,2 9,0 24,6 24,3 8,7 7,5 

P/CE 11,1 23,9 7,5 16,0 15,8 7,3 6,4 

P/BV 1,9 1,9 1,6 1,5 1,4 1,2 1,1 

P/S 0,6 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 

        

FCF/EV -12,6% -25,5% 66,4% 28,0% -20,3% 1,3% 10,6% 

EV/EBITDA 8,8 5,4 3,5 7,9 13,3 5,5 4,5 

EV/EBIT 9,3 6,0 3,9 10,5 19,8 6,3 5,1 

EV/S 0,5 0,3 0,2 0,24 0,26 0,24 0,22 

        

DYield  0,0% 0,0% 0,4% 1,7% 0,8% 0,8% 2,3% 

        

Cena (PLN) 29,7       

Liczba akcji na koniec roku (mln) 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 

MC (mln PLN) 373,4 373,4 373,4 373,4 373,4 373,4 373,4 

Kapitał udziałowców mniej. (mln PLN) 17,5 19,8 2,9 3,0 3,1 3,2 3,4 

EV (mln PLN) 303,3 361,6 237,7 261,3 329,4 326,8 301,7 
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Aktualizacja raportu 20 maja 2011 

Mostostal Warszawa Kupuj 
MOWA.WA; MSW PW (Podtrzymana) 

Budownictwo 

Polska 

Średni dzienny obrót (3 mies.) 

Free float 

Kapitalizacja 

Cena docelowa 

Cena bieŜąca 34,00 PLN 

54,50 PLN 

0,68 mld PLN 

0,20 mld PLN  

0,57 mln PLN  

Najtańsza spółka budowlana na rynku? 

Mostostal Warszawa jest naszym zdaniem najtańszą spółką 
budowlaną notowaną na GPW i jedną z najtańszych w regionie. Na 
poziomie EV/S = 0,17, Mostostal jest tańszy, niŜ spółki japońskie, 
niemieckie, czy austriackie (rynki o niskich marŜach i agresywnej 
konkurencji). Kapitalizacja spółki pomniejszona o gotówkę netto to 
jedynie 475 mln PLN, a mówimy przecieŜ o jednej z największych, 
zdywersyfikowanych grup w Polsce. Firma od dłuŜszego czasu nie 
była teŜ specjalnie optymistyczna w ocenie perspektyw wyników 2011 
roku. Prognoza okazała się słuszna i to nie tylko w kontekście 
Mostostalu. Szanse rozwoju w dłuŜszym terminie pozostają bardzo 
dobre. Nie jest prawdą, Ŝe spółkę czeka w kolejnych latach spadek 
skali działalności. Szacujemy, Ŝe portfel zleceń na rok 2012 ma juŜ 
wartość około 1 mld PLN (rok temu: 0,8 mld PLN). Od 2013 roku na 
wyniki Mostostalu pozytywnie mogą wpływać duŜe zlecenia 
energetyczne. Firma pozostaje aktywna we wszystkich interesujących 
przetargach (hydrotechnika, spalarnie, energetyka). Mostostal 
pozostaje ostroŜny w segmencie drogowym, gdyŜ niestety pozostaje 
on obszarem najbardziej agresywnej konkurencji. Konserwatywnie 
obniŜamy prognozy wyników finansowych (dyskontujemy m.in. ryzyko 
kar w Bogdance). Podtrzymujemy rekomendację kupuj z ceną 
docelową 54,5 PLN (wcześniej: 59,9). 

Mostostal Warszawa jest przygotowany na rok 2012 
Portfel budownictwa kubaturowego na rok przyszły szacujemy na 712 mln 
PLN (rok temu: 407 mln PLN), przemysłu na 130 mln PLN (rok temu: 23 
mln PLN), drogownictwa zaś na 152 mln PLN (rok temu: 346 mln PLN). 
Mostostal ciągle ma szansę na zapełnienie portfela zleceń drogownictwa na 
rok 2012. Wystarczy, Ŝe spółka zdobędzie część z przewidzianych do 
rozstrzygnięcia przetargów za 10-11 mld PLN. Segment drogowy zatrudnia 
około 400 osób, z czego część to pracownicy czasowi. Redukcja skali 
przychodów z 1 mld PLN do 0,5-0,6 mld PLN nie wpłynie negatywnie na 
marŜe. 
 
Zwycięstwo w przetargu na blok w Opolu moŜe odwrócić sentyment 
Mostostal Warszawa w konsorcjum z Rafako i Polimex Mostostal stara się o 
kontrakt na budowę bloku energetycznego w Opolu (wartość kontraktu: 10 
mld PLN). Termin złoŜenia ofert przewidziany jest na koniec czerwca. Data 
ta, na którą czekamy juŜ od kilku lat, jest coraz bliŜsza. 
 
Potencjalny spór Mostostalu i Bogdanki 
Bogdanka porusza kwestię opóźnień Mostostalu Warszawa w realizacji 
kontrakty na rozbudowę Zakładu Przeróbki Mechanicznej Węgla za 186,8 
mln PLN. MoŜliwe, Ŝe Mostostalowi zostaną naliczone kary, co 
uwzględniamy, konserwatywnie szacując wyniki spółki w 2011 roku. 
Liczymy się z moŜliwością kar za opóźnienia, ale raczej nie za utracone 
korzyści (przewaŜnie kontrakty ograniczają kary do 10% wartości zlecenia). 

Struktura akcjonariatu 

Strategia dotycząca sektora 

Od początku 2011 roku indeks WIG Budownictwo 
spadł o ponad 20%. Spadki notowań wybranych 
spółek są bardzo duŜe i nie znajdują naszym zdaniem 
uzasadnienia w fundamentach. Wiele spółek jest 
bardzo tanich w relacji do długoterminowego 
potencjału generowania wyników. Zalecamy 
przewaŜanie sektora. Firmy postrzegane jako 
defensywne mają najmniejszy potencjał wzrostu. 

Profil spółki 

Grupa Kapitałowa Mostostal Warszawa jest jedną z 
największych polskich firm budowlanych. Spółka jest 
generalnym wykonawcą obiektów kubaturowych, 
przemysłowych oraz infrastrukturalnych. Zajmuje się 
takŜe budownictwem chemicznym, energetycznym i 
ekologicznym. 

Maciej Stokłosa 

(48 22) 697 47 41 

maciej.stoklosa@dibre.com.pl 

www.dibre.com.pl 

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza złoŜenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem rekomendacji oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie 
interesów powstałym w związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się na ostatniej stronie niniejszego raportu. 

 

Kurs akcji MSW na tle WIG 

Acciona 50,09% 

OFE PZU Złota Jesień 14,90% 
AVIVA OFE Aviva BZ WBK 9,00% 
  

  

Pozostali 26,01% 

WaŜne daty 

31.08 - raport PSr 2011 
14.11 - raport Q3 2011 

(mln PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
Przychody 2 712,1 2 615,7 2 773,3 2 683,1 3 127,8 

EBITDA 209,1 114,0 75,4 108,4 152,9 

marŜa EBITDA 7,7% 4,4% 2,7% 4,0% 4,9% 

EBIT 181,2 77,9 38,3 70,4 113,9 

Zysk netto 117,3 60,9 35,5 60,4 92,8 
P/E 5,8 11,2 19,1 11,3 7,3 

P/CE 4,7 7,0 9,4 6,9 5,2 

P/BV 1,4 1,3 1,3 1,2 1,0 
EV/EBITDA 2,0 4,3 6,3 4,2 2,7 
DYield 0,9% 5,3% 1,6% 1,6% 2,7% 
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Wyniki Q1 2011 
 
Wyniki Mostostalu Warszawa w Q1 2011 okazały się słabsze, niŜ zakładaliśmy i niŜ 
przewidywał konsensus prognoz. MarŜa brutto na sprzedaŜy wyniosła jedynie 2,2% (prognoza: 
4,4%), co związane jest z bardzo niską rentownością jednostkową Mostostalu (0,3%, 
prognoza: 3,5%). Za niską rentowność jednostkową odpowiada efekt obniŜania przez spółkę 
budŜetów kontraktów. Zmiana salda rezerw na kontrakty na poziomie jednostkowym była 
ujemna (spółka rozwiązała rezerwy, zmiana salda: 7,8 mln PLN netto). Oznacza to, Ŝe gdyby 
nie rozwiązanie rezerw, Mostostal na poziomie jednostkowym zaprezentowałby stratę. Jest to 
efekt odwrotny, niŜ w Q4 2010 (słaby wynik z uwagi na tworzone rezerwy). 

  
Wyniki Mostostalu Warszawa w Q1 2011 vs. prognozy D I BRE i konsensus PAP  
(mln PLN) IQ 2011 Prognoza DI BRE RóŜnica Konsensus PAP RóŜnica IQ 2010 Zmiana

Przychody 549,3 528,0 4,0% 555,0 -1,0% 528,2 4,0%

Zysk brutto ze sprzedaŜy 11,8 23,4 -49,6% - - 45,7 -74,1%

% 2,2% 4,4% - - - 8,6% -

EBIT 0,0 4,7 - 5,7 - 22,8 -

% 0,0% 0,9% - - - 4,3% -

Zysk brutto 4,0 5,9 -31,3% - - 27,3 -85,2%

Zysk netto 0,6 3,1 -79,6% 5,0 -87,1% 18,6 -96,6%

% 0,1% 0,6% -  - 3,5% -
Źródło: Mostostal Warszawa, DI BRE Banku S.A., PAP 

 
Wyniki pozostałych jednostek Grupy na poziomie operacyjnym są lepsze od naszych 
oczekiwań, z wyjątkiem Mostostalu Płock. Mimo to, nie wystarcza to, aby Grupie na 
skonsolidowanym poziomie wyniku na sprzedaŜy udało się wypracować zysk. Pozytywnie 
ocenić moŜna jedynie to, Ŝe koszty ogólne są niŜsze od naszych prognoz (18,7 mln PLN, 
prognoza: 23,3 mln PLN).  

  
Wyniki Mostostalu Warszawa w Q1 2011 vs. prognozy D I BRE  
(mln PLN) Mostostal Warszawa 

(jednostkowe) Remak Mostostal Płock Pozostałe spółki

Wyniki         
Przychody 381,3 34,0 25,0 109,0

Zysk brutto na sprzedaŜy 1,0 3,8 -0,4 7,5

MarŜa % 0,3% 11,1% -1,7% 6,9%

     
Prognoza         
Przychody 380,0 27,0 16,0 105,0

Zysk brutto na sprzedaŜy 13,3 2,6 1,3 6,3

MarŜa % 3,5% 9,5% 8,0% 6,0%
Źródło: Mostostal Warszawa, DI BRE Banku S.A., PAP 

 
Pozostałe przychody operacyjne netto wyniosły 6,9 mln PLN (prognoza: 4,5 mln PLN) i w 
większości związane są ze zbyciem aktywów przez Mostostal Płock. Pozostałe przychody 
finansowe wyniosły 4,1 mln PLN (prognoza: 1,2 mln PLN). Efektywna stopa podatkowa 
wyniosła 34%, zysk mniejszości zaś 2,0 mln PLN. Operacyjne przepływy pienięŜne w Q1 2011 
wyniosły –262,3 mln PLN. Jest to drugi największy ujemny cash flow, po tym, który 
zaprezentował Polimex. Niemniej, skala ujemnego cash flow nas nie zaskakuje, gdyŜ cash 
flow na koniec Q4 2010 był naszym zdaniem nadzwyczaj dobry.  
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Wycena akcji Mostostalu Warszawa  
 

Akcje Mostostalu Warszawa wyceniliśmy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody 
porównawczej. Wyznaczona cena docelowa to 54,5 PLN/akcję. Wyznaczona cena docelowa 
jest o około 60,2% wyŜsza od ceny rynkowej, w związku z tym rekomendujemy kupno akcji 
Mostostalu. 
 
Wycena akcji Mostostalu Warszawa 
  Wycena 1 akcji  Udział metody 

w wycenie  
Wycena metodą DCF 54,8 75% 

Wycena metodą porównawczą 37,1 25% 

Średnia 50,4  

9-cio miesięczny koszt kapitału własnego 8,2%  

Cena docelowa 54,5   
Źródło: DI BRE Banku S.A. 
 

Wycena akcji Mostostalu Warszawa metod ą porównawcz ą 
 

Grupą porównawczą dla Mostostalu Warszwa są spółki ogólno-budowlane notowane na GPW. 
Mostostal Warszawa notowany jest z dyskontem w wysokości 8,8% w porównaniu do innych 
spółek budowlanych (średnia wskaźników P/E i EV/EBIDTA za lata 2011-2013). Za niskie 
dyskonto odpowiada relatywnie wysoki wskaźnik P/E oraz wysokie stany gotówki. Dla 
wskaźnika EV/EBITDA, dyskonto, przy którym notowany jest Mostostal Warszawa to 31,6%. 

 
  Wycena porównawcza akcji Mostostalu Warszawa 

  
P/E   

2011P 
P/E  

2012P 
P/E 

 2013P 
EV/EBITDA 

2011P 
EV/EBITDA 

2012P 
EV/EBITDA 

2013P 
Budimex 11,4 10,9 14,7 7,7 7,6 9,8 

Erbud 24,3 8,7 7,5 13,3 5,5 4,5 

Elektrobudowa 15,2 13,5 11,8 9,3 8,1 7,0 

PBG  10,3 10,5 10,7 6,0 5,9 5,8 

Polimex Mostostal 14,6 10,8 7,8 7,7 6,6 5,2 

Rafako 12,9 11,8 9,1 6,9 6,2 4,5 

Trakcja Polska 8,7 7,9 8,8 6,2 5,4 5,4 

Unibep 11,4 5,4 5,3 9,0 5,3 5,1 

ZUE 12,2 11,6 11,3 7,0 5,9 5,1 

Mediana 12,2 10,8 9,1 7,7 5,9 5,2 

Mostostal Warszawa 19,1  11,3 7,3 6,3 4,2 2,7 

Premia (dyskonto) 56,3% 3,8% -19,7% -17,9% -29,9% -48,5% 

Waga wskaźnika 15,0% 20,0% 15,0% 15,0% 20,0% 15,0% 
   Źródło: DI BRE Banku S.A. 

 
Wycena akcji metod ą DCF 
 

ZałoŜenia modelu DCF: 
- Wzrost po 2017 roku w wysokości 3%. 
- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentowność 10-cio letnich obligacji Skarbu Państwa). 
- WydłuŜone cykle obrotu naleŜności. 
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Model DCF            
(mln PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+ 

Przychody ze sprzeda Ŝy 2 773,3 2 683,1 3 127,8 3 274,1 3 426,1 3 583,8 3 742,3 3 897,0 4 037,1 4 166,8  
   zmiana 6,0% -3,3% 16,6% 4,7% 4,6% 4,6% 4,4% 4,1% 3,6% 3,2%  
EBITDA 75,4 108,4 152,9 159,3 166,0 170,6 174,0 179,4 184,1 188,5  
   marŜa EBITDA 2,7% 4,0% 4,9% 4,9% 4,8% 4,8% 4,6% 4,6% 4,6% 4,5%  
Amortyzacja 37,1 38,0 39,0 40,0 41,1 42,2 42,2 42,2 42,2 42,2  
EBIT 38,3 70,4 113,9 119,3 124,9 128,5 131,9 137,2 142,0 146,4  
   marŜa EBIT 1,4% 2,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%  
Opodatkowanie EBIT 7,3 13,4 21,6 22,7 23,7 24,4 25,1 26,1 27,0 27,8  
NOPLAT 31,0 57,0 92,3 96,6 101,2 104,1 106,8 111,1 115,0 118,5  
            
CAPEX -44,5 -45,6 -46,8 -48,1 -49,3 -50,6 -47,2 -46,4 -46,4 -42,2  
Kapitał obrotowy -3,3 -17,8 -26,9 -6,3 -6,6 -6,2 -6,1 -6,6 -5,9 -5,5  
            
FCF 20,3 31,6 57,5 82,3 86,4 89,5 95,6 100,3 104,8 113,1 116,4 

   WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%  
   współczynnik dyskonta  94,0% 84,6% 76,2% 68,6% 61,7% 55,6% 50,0% 45,0% 40,5% 36,6%  

PV FCF  19,1 26,7 43,8 56,4 53,3 49,7 47,8 45,2 42,5 41,4  
            
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%  
Koszt długu 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 6,8%  
Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 5,6%  
Premia za ryzyko 
kredytowe 

1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%  
Efektywna stopa 
podatkowa 

19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  

Dług netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  
            
Koszt kapitału własnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 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  

            
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%  Analiza wra Ŝliwo ści          

Wartość rezydualna (TV) 1 532,2  Wzrost FCF w niesko ńczono ści         
Zdyskontowana wartość rezydualna 
(PV TV) 561,3 

     
2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%  

Zdyskontowana wartość FCF w 
okresie prognozy 

426,0  WACC -1,0pp 59,3 61,5 64,1 67,1 70,7  
Wartość firmy (EV) 987,2  WACC -0,5pp 57,3 59,3 61,5 64,1 67,1  
Dług netto -261,1  WACC 55,5 57,3 59,3 61,5 64,1  
Wypłacona dywidenda 0,0  WACC +0,5pp 54,0 55,5 57,3 59,3 61,5  
Udziałowcy mniejszościowi 153,0  WACC +1,0pp 52,6 54,0 55,5 57,3 59,3  
Wartość firmy 1 095,4          
Liczba akcji (mln) 20,0          
Warto ść firmy na akcj ę (PLN) 54,8          
9-cio miesięczny koszt kapitału 
własnego 8,2% 

         
Cena docelowa 
  59,3 

                
           
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 7,4          
P/E('10) dla ceny docelowej 19,5          
Udział TV w EV 
  51% 
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Rachunek wyników 
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
Przychody ze sprzeda Ŝy 1 928,4 2 211,3 2 712,1 2 615,7 2 773,3 2 683,1 3 127,8 

   zmiana 62,3% 14,7% 22,7% -3,6% 6,0% -3,3% 16,6% 

        

Koszt własny sprzedaŜy 1 822,2 1 994,0 2 399,9 2 454,0 2 625,5 2 512,2 2 897,2 

Zysk brutto na sprzedaŜy 106,2 217,3 312,2 161,7 147,8 170,9 230,7 

   marŜa brutto na sprzedaŜy 5,5% 9,8% 11,5% 6,2% 5,3% 6,4% 7,4% 

        

Koszty sprzedaŜy -0,8 -1,1 -2,2 -1,5 -1,6 -1,5 -1,6 

Koszty ogólnego zarządu -59,2 -74,8 -89,9 -92,4 -97,9 -94,7 -110,5 

Pozostała działalność operacyjna netto 12,7 -19,5 -38,9 10,0 -10,0 -4,2 -4,8 

        

EBIT 58,9 121,9 181,2 77,9 38,3 70,4 113,9 

   zmiana 178,0% 107,0% 48,7% -57,0% -50,9% 83,9% 61,8% 

   marŜa EBIT 3,1% 5,5% 6,7% 3,0% 1,4% 2,6% 3,6% 

        

Wynik na działalności finansowej 1,3 1,0 -5,1 9,3 12,6 13,5 15,1 

Udział w zysku jednostek stowarzyszonych 2,2 -3,3 -6,7 -2,8 -1,5 0,0 0,0 

        

Zysk brutto 62,3 119,5 169,5 84,4 49,3 83,9 129,0 

Podatek dochodowy -3,7 -27,2 -43,5 -20,1 -9,4 -15,9 -24,5 

Zysk akcjonariuszy mniejszościowych 5,7 11,2 8,7 3,4 4,4 7,6 11,6 

        

Zysk netto 52,9 81,1 117,3 60,9 35,5 60,4 92,8 

   zmiana 211,7% 53,2% 44,6% -48,1% -41,7% 70,0% 53,7% 

   marŜa 2,7% 3,7% 4,3% 2,3% 1,3% 2,3% 3,0% 

        

        

Amortyzacja 19,6 22,8 27,9 36,1 37,1 38,0 39,0 

EBITDA 78,5 144,6 209,1 114,0 75,4 108,4 152,9 

   zmiana 93,2% 84,3% 44,6% -45,5% -33,9% 43,9% 41,0% 

   marŜa EBITDA 4,1% 6,5% 7,7% 4,4% 2,7% 4,0% 4,9% 

        

Liczba akcji na koniec roku (mln) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 

EPS 2,6 4,1 5,9 3,0 1,8 3,0 4,6 

CEPS 3,6 5,2 7,3 4,9 3,6 4,9 6,6 

        

ROAE 20,8% 26,1% 28,6% 12,2% 6,7% 10,7% 14,8% 

ROAA 6,0% 7,1% 8,4% 3,9% 2,1% 3,6% 5,3% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Mostostal Warszawa 

20 maja 2011 32 

BRE Bank Securities 
 

 

Bilans        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
AKTYWA 1 009,0 1 275,8 1 504,9 1 638,4 1 684,8 1 663,5 1 857,4 

Majątek trwały 184,2 246,4 361,8 362,2 369,6 377,2 385,0 

   WNiP 1,2 2,2 1,6 6,6 6,6 6,6 6,6 

   Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 4,2 1,0 5,7 3,5 3,5 3,5 3,5 

   Rzeczowe aktywa trwałe 150,7 188,1 285,0 284,7 292,1 299,7 307,6 

   Inwestycje długoterminowe 1,3 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 

   Pozostałe 26,8 54,3 68,5 66,5 66,5 66,5 66,5 

        

Majątek obrotowy 824,8 1 029,4 1 143,1 1 276,2 1 315,1 1 286,2 1 472,3 

   Zapasy 54,6 41,3 35,7 53,6 57,4 54,9 63,3 

   NaleŜności 332,0 516,3 490,0 559,0 562,3 521,9 608,4 

   Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 147,3 162,0 187,0 301,0 319,1 308,7 359,9 

   Środki pienięŜne i ich ekwiwalenty 287,7 309,3 429,2 352,4 366,2 390,5 430,5 

   Inne 3,2 0,5 1,2 10,2 10,2 10,2 10,2 

       
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
PASYWA 1 009,0 1 275,8 1 504,9 1 638,4 1 684,8 1 663,5 1 857,4 

Kapitał własny 284,9 337,7 482,5 515,9 540,4 590,1 664,9 

Kapitał mniejszości 59,5 65,3 73,7 70,1 70,1 70,1 70,1 

        

Zobowi ązania długoterminowe 34,4 46,0 74,5 68,2 68,2 68,2 68,2 

   PoŜyczki i kredyty, leasing finansowy 16,5 29,0 60,1 52,9 52,9 52,9 52,9 

   Rezerwy i inne 17,9 17,0 14,4 15,3 15,3 15,3 15,3 

        

Zobowi ązania krótkoterminowe 630,2 826,8 874,3 984,3 1 006,1 935,1 1 054,3 

   PoŜyczki i kredyty 29,3 30,1 30,4 38,4 38,4 38,4 38,4 

   Zobowiązania wobec dostawców 311,7 338,5 368,5 390,0 417,2 399,2 460,4 

   Długoterminowe rozliczenia międzyokres. 217,3 283,6 311,6 437,0 431,6 378,6 436,6 

Inne 71,9 174,5 163,7 119,0 119,0 119,0 119,0 

        

Dług 45,8 59,1 90,6 91,3 91,3 91,3 91,3 

Dług netto -241,9 -250,2 -338,6 -261,1 -274,9 -299,2 -339,2 

(Dług netto / Kapitał własny) -84,9% -74,1% -70,2% -50,6% -50,9% -50,7% -51,0% 

(Dług netto / EBITDA) -3,1 -1,7 -1,6 -2,3 -3,6 -2,8 -2,2 

        

BVPS 14,2 16,9 24,1 25,8 27,0 29,5 33,2 
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Przepływy pieni ęŜne        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
Przepływy operacyjne 101,7 66,9 213,8 14,2 56,7 67,1 89,9 

   Zysk netto 52,9 81,1 117,3 60,9 35,5 60,4 92,8 

   Amortyzacja 19,6 22,8 27,9 36,1 37,1 38,0 39,0 

   Kapitał obrotowy -57,9 20,2 24,8 -33,8 -9,9 -10,3 -10,4 

   Pozostałe 87,1 -57,2 43,8 -49,1 -6,0 -21,0 -31,6 

        

Przepływy inwestycyjne 28,9 -25,7 -69,5 -29,2 -44,5 -45,6 -46,8 

   CAPEX 28,3 -22,3 -66,8 -32,4 -44,5 -45,6 -46,8 

   Inwestycje kapitałowe 0,0 -4,5 -3,5 -0,3 0,0 -0,3 0,0 

   Pozostałe 0,5 1,2 0,8 3,4 0,0 0,3 0,0 

        

Przepływy finansowe -13,5 -19,7 -24,4 -61,7 1,6 2,8 -3,1 

   Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

   Dług -9,1 -10,4 -14,8 -22,2 0,0 0,0 0,0 

   Dywidenda (buy-back) -0,9 -5,2 -6,2 -35,7 -11,0 -10,7 -18,1 

   Pozostałe -3,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 

        

Zmiana stanu środków pieni ęŜnych 117,1 21,5 119,9 -76,8 13,8 24,3 40,0 

Środki pienięŜne na koniec okresu 287,7 309,3 429,2 352,4 366,2 390,5 430,5 

        

DPS (PLN) 0,0 0,3 0,3 1,8 0,6 0,5 0,9 

FCF 68,3 11,6 137,8 16,6 20,3 31,6 57,5 

(CAPEX / Przychody ze sprzedaŜy) -1,5% 1,0% 2,5% 1,2% 1,6% 1,7% 1,5% 

       

Wskaźniki rynkowe       
  2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
P/E 12,8 8,4 5,8 11,2 19,1 11,3 7,3 

P/CE 9,4 6,5 4,7 7,0 9,4 6,9 5,2 

P/BV 2,4 2,0 1,4 1,3 1,3 1,2 1,0 

P/S 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 

        

FCF/EV 13,7% 2,3% 33,2% 3,4% 4,3% 7,0% 14,0% 

EV/EBITDA 6,3 3,4 2,0 4,3 6,3 4,2 2,7 

EV/EBIT 8,5 4,1 2,3 6,3 12,4 6,4 3,6 

EV/S 0,3 0,2 0,2 0,19 0,17 0,17 0,13 

        

DYield  0,1% 0,8% 0,9% 5,3% 1,6% 1,6% 2,7% 

        

Cena (PLN) 34,0       

Liczba akcji na koniec roku (mln) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 

MC (mln PLN) 680,0 680,0 680,0 680,0 680,0 680,0 680,0 

Kapitał udziałowców mniej. (mln PLN) 59,5 65,3 73,7 70,1 70,1 70,1 70,1 

EV (mln PLN) 497,6 495,1 415,1 488,9 475,1 450,8 410,9 
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Aktualizacja raportu 20 maja 2011 

PBG Kupuj 
PBGG.WA; PBG PW (PodwyŜszona) 

Budownictwo 

Polska 

Średni dzienny obrót (3 mies.) 

Free float 

Kapitalizacja 

Cena docelowa 

Cena bieŜąca 142,0 PLN 

167,9 PLN 

 2,03 mld PLN 

 0,76 mld PLN  

12,09 mln PLN 

Jak doprowadzić do transakcji z OHL? 

Po raz pierwszy w historii, wskaźnik P/E PBG jest zbliŜony do 10. 
Spółka jest znacznie tańsza, niŜ w okresie kryzysu finansowego. 
Negocjacje z OHL zostały zawieszone z uwagi na spadek kursu 
Hydrobudowy i innych spółek budowlanych. OHL nie moŜe sobie 
pozwolić na nabycie Hydrobudowy powyŜej wartości księgowej, a 
następnie dokonywanie odpisów wartości firmy. UwaŜamy, Ŝe rynek 
przereagował ryzyka związane z wynikami sektora. Nie zgadzamy się 
teŜ, Ŝe rynek budowlany w Polsce będzie się w latach 2012+ kurczył. 
Liczymy na kolejne fundusze unijne, na lata 2014-2020. Wiele spółek 
jest bardzo tanich, w kontekście moŜliwych do generowania w długim 
terminie wyników finansowych. Liczymy na wzrosty kursów firm z 
branŜy, w tym Hydrobudowy. Tym bardziej, Ŝe naszym zdaniem 
zmienia się strategia PBG wobec Hydrobudowy. Do tej pory, 
Hydrobudowa działała w duŜej mierze jako słabszy partner PBG lub 
podwykonawca, realizujący relatywnie mniej rentowne kontrakty. 
Obecnie, sądzimy, Ŝe determinacja PBG do przeprowadzenia 
transakcji z OHL jest tak duŜa, Ŝe Hydrobudowa zacznie zaskakiwać 
pozytywnie. PBG pomoŜe tak generować dobre wyniki, jak i pozytywny 
cash flow. Odstąpi teŜ część atrakcyjnych kontraktów, czego 
zapowiedzią są potencjalne zlecenia na budowę zbiorników w ramach 
terminalu LNG (kontrakty za 200 mln PLN, a w pespektywie nawet 500 
mln PLN). W efekcie, jeśli umowa z OHL zostanie sfinalizowana, 
strategia rozwoju PBG (PPP, eksport, energetyka, akwizycje) będzie 
nadal konsekwentnie realizowana. PodwyŜszamy rekomendację do 
kupuj (cena docelowa: 167,9 PLN). 

Czy PBG zostanie duŜym koncernem inŜynieryjnym? 
Długoterminowym celem strategicznym PBG jest to, aby spółka stała się 
międzynarodowym koncernem inŜynieryjnym, działającym w branŜy ropy 
naftowej, gazu, energetyki. Sądzimy, Ŝe to jest celem nadrzędnym i do jego 
realizacji niezbędny jest sojusz z OHL oraz związane z nim takŜe 
pozyskanie duŜych środków pienięŜnych.  
 

W prognozach uwzględniamy transakcję z OHL 
W prognozach wyników finansowych PBG nadal uwzględniamy transakcję z 
OHL w II połowie 2011 roku. ObniŜamy jednak nieznacznie marŜe, które 
PBG moŜe notować w przyszłości, z uwagi na to, Ŝe część wysoko 
marŜowych zleceń, które do tej pory przypadłoby PBG, moŜe objąć 
Hydrobudowa. 
 

Fenomen samospełniającej się przepowiedni 
PBG bardzo zaleŜy na realizacji transakcji z OHL. W tym celu, PBG jest 
gotowe wspomóc Hydrobudowę. Powinno to przyczynić się do wzrostu 
kursu Hydrobudowy. Co więcej, jeśli inwestorzy będą wierzyć, Ŝe w tym 
celu dąŜy PBG, kurs Hydrobudowy dodatkowo będzie zyskiwać potencjał 
wzrostowy, co z kolei pozwoli PBG zrealizować umowę z OHL. 

Struktura akcjonariatu 

Strategia dotycząca sektora 

Od początku 2011 roku indeks WIG Budownictwo 
spadł o ponad 20%. Spadki notowań wybranych 
spółek są bardzo duŜe i nie znajdują naszym zdaniem 
uzasadnienia w fundamentach. Wiele spółek jest 
bardzo tanich w relacji do długoterminowego 
potencjału generowania wyników. Zalecamy 
przewaŜanie sektora. Firmy postrzegane jako 
defensywne mają najmniejszy potencjał wzrostu. 

Profil spółki 

PBG jest wysoce wyspecjalizowaną firmą budowlaną, 
realizującą obiekty ekologiczne, instalacje z segmentu 
gazu ziemnego i ropy naftowej, zbiorniki paliw, a takŜe 
świadczącą usługi budownictwa ogólnego. Spółka 
produkuje takŜe konstrukcje stalowe, a w przyszłości 
planuje zająć się działalnością deweloperską. 

Maciej Stokłosa 

(48 22) 697 47 41 

maciej.stoklosa@dibre.com.pl 

www.dibre.com.pl 

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza złoŜenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem rekomendacji oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie 
interesów powstałym w związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się na ostatniej stronie niniejszego raportu. 

 

Kurs akcji PBG na tle WIG 

Jerzy Wiśniewski 26,13% 

Pionier Pekao IM 24,27% 
ING Nationale-Nederlanden Polska OFE 9,58% 
  

  

Pozostali 40,02% 

WaŜne daty 

31 sierpnia 2011 - raport PSr 2011 
14 listopada 2011 - raport Q3 2011 

(mln PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
Przychody 2 578,0 2 740,3 2 396,1 2 002,1 2 414,2 

EBITDA 333,6 319,4 292,3 266,8 278,5 

marŜa EBITDA 12,9% 11,7% 12,2% 13,3% 11,5% 

EBIT 286,5 272,7 239,5 216,2 212,7 

Zysk netto 210,6 224,3 197,5 192,9 190,5 
P/E 9,6 9,0 10,3 10,5 10,7 

P/CE 7,9 7,5 8,1 8,3 7,9 

P/BV 1,5 1,3 1,2 1,1 1,0 
EV/EBITDA 8,2 8,4 6,0 5,9 5,8 
DYield 0,0% 1,0% 2,8% 2,4% 2,4% 
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Wyniki Q1 2011  
 

PBG w Q1 2011 zaprezentowało niŜsze, niŜ oczekiwane przychody, mimo to jednak wynik 
brutto na sprzedaŜy był zgodny z oczekiwaniami, z uwagi na wyŜszą, niŜ prognozowana, 
marŜę (11,6%, prognoza: 10,7%). NiŜsze niŜ zakładaliśmy okazały się koszty ogólne (26,9 mln 
PLN, prognoza: 34,6 mln PLN), co przełoŜyło się na lepszy niŜ zakładany wynik na sprzedaŜy. 
Ogólnie, wyniki PBG na poziomie operacyjnym są lepsze, niŜ zakładaliśmy. Mimo to, 
oceniamy je jednak neutralnie (niska baza przychodów w Q1 2011, relatywnie niska marŜa 
brutto na sprzedaŜy: 11,6%, prognoza całoroczna: 14%, rentowność w segmencie ropy i gazu: 
18,5%, negatywny cash flow: -195,0 mln PLN). W porównaniu do konsensusu prognoz, trudno 
mówić o istotnym zaskoczeniu pozytywnym na poziomie EBIT (na poziomie netto mogły na nie 
wpłynąć zdarzenia jednorazowe). 

 
Wyniki PBG w Q1 2011 w PBG vs. szacunki DI BRE i ko nsensus PAP 
(mln PLN) IQ 2011 Prognoza DI 

BRE RóŜnica Konsensus 
PAP RóŜnica IQ 2010 Zmiana

Przychody 477,6 521,1 -8,3% 514,8 -7,2% 469,0 1,8%

Zysk brutto ze sprzedaŜy 55,3 55,8 -0,9% - - 48,7 13,6%

% 11,6% 10,7% - - - 10,4% -

EBIT 33,5 31,0 8,0% 33,6 -0,4% 23,9 39,9%

% 7,0% 6,0% - - - 5,1% -

Zysk brutto 30,3 22,1 37,2% - - 22,8 33,0%

Zysk netto 24,1 16,5 45,8% 20,8 15,8% 17,8 35,5%

% 5,0% 3,2% - 4,0% - 3,8% -
Źródło: PBG; DI BRE Banku S.A., PAP 

 
NiŜsze za to było saldo pozostałych przychodów operacyjnych (5,1 mln PLN, prognoza: 9,8 
mln PLN), stąd EBIT jest wyŜszy od naszych załoŜeń jedynie o 8% i nie odbiega od 
konsensusu prognoz. Saldo pozostałej działalności finansowej w PBG wyniosło +8,9 mln PLN 
(prognoza: +3,1 mln PLN), jest to wpływ sprzedaŜy spółki Górecka Projekt przez Hydrobudowę 
9 (4 mln PLN zysku). Zysk akcjonariuszy mniejszościowych wyniósł 1,4 mln PLN (prognoza: 
0,2 mln PLN).  
  
DuŜy ujemny cash flow w Grupie PBG prawdopodobnie został wygenerowany przez Aprivię 
(konsumpcja zaliczek). Cash flow Grupy PBG wyniósł -195 mln PLN, cash flow jednostkowy 
PBG: -55,6 mln PLN, zaś cash flow Hydrobudowy: -23 mln PLN. 
 

Wyniki PBG w Q1 2011 w segmentach działalno ści 
(mln PLN) Przychody Zysk brutto                     

na sprzeda Ŝy MarŜa %

Gaz ziemny i ropa naftowa 144,9 26,8 18,5%

Woda 71,1 15,2 21,4%

Budownictwo ogólne 134,0 10,1 7,6%

Budownictwo drogowe 123,1 1,9 1,5%

Pozostałe 4,5 1,3 29,0%
Suma 477,6 55,3 11,6%
Źródło: PBG; DI BRE Banku S.A. 

 
Hydrobudowa w Q1 2011 zaprezentowała niŜszą marŜę brutto na sprzedaŜy (5,9%, prognoza: 
6,7%), która jednak została z nawiązką skompensowana niŜszymi kosztami ogólnymi (10,8 
mln PLN, prognoza: 15,1 mln PLN). Ostatecznie, zysk na sprzedaŜy wyniósł w Q1 2011 5,6 
mln PLN (prognoza: 3,5 mln PLN). Saldo pozostałych przychodów operacyjnych wyniosło 2,7 
mln PLN (prognoza: 4,2 mln PLN), zaś saldo pozostałych przychodów finansowych 1,8 mln 
PLN (prognoza: -3,1 mln PLN). Podsumowując, wyniki Hydrobudowy za Q1 2011 oceniamy 
lekko pozytywnie, z uwagi na lepszy niŜ oczekiwany wynik brutto na sprzedaŜy.  
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Wyniki Hydrobudowy w Q1 2011 vs. szacunki DI BRE i konsensus PAP 
(mln PLN) IQ 2011 Prognoza 

DI BRE RóŜnica  IQ 2010 Zmiana

Przychody 277,2 280,0 -1,0% 322,7 -14,1%

Zysk brutto ze sprzedaŜy 16,4 18,6 -11,7% 24,9 -34,1%

% 5,9% 6,7% - 7,7% --

EBIT 8,3 7,7 7,2% 11,6 -28,7%

% 3,0% 2,8% - 3,6% —

Zysk brutto 10,1 4,6 118,0% 11,4 -11,5%

Zysk netto 8,8 3,8 133,0% 8,9 -1,6%

% 3,2% 1,3% - 2,8% -
Źródło: Hydrobudowa Polska; DI BRE Banku S.A. 
 
Wyniki Hydrobudowy w Q1 2011 w segmentach działalno ści 
(mln PLN) Przychody Zysk brutto                    

na sprzeda Ŝy MarŜa %

Gaz ziemny i ropa naftowa 2,7 0,0 -0,2%

Woda 59,4 9,3 15,6%

Budownictwo ogólne 117,5 3,0 2,6%

Budownictwo drogowe 86,1 4,1 4,7%

Pozostałe 11,6 0,1 0,8%

Suma 277,2 16,4 5,9%
Źródło: Hydrobudowa Polska; DI BRE Banku S.A. 
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Wycena akcji PBG 
 

Wycenę akcji PBG dokonaliśmy przy wykorzystaniu metody porównawczej i metody DCF. 
Wyznaczamy cenę docelową dla PBG na poziomie 167,9 PLN, czyli na poziomie o 18,2% 
wyŜszym od ceny rynkowej. Rekomendujemy kupno akcji PBG. 

 
  Wycena 1 akcji  Udział metody w wycenie  

Wycena metodą DCF 157,0 75% 

Wycena metodą porównawczą 149,5 25% 

Średnia 155,1  
9-cio miesięczny koszt kapitału 
własnego 8,2%  

Cena docelowa 167,9   

 
Wycena metod ą porównawcz ą 

 
Grupą porównawczą dla PBG są polskie spółki budowlane. Przy wykorzystaniu wskaźników 
P/E i EV/EBITDA na lata 2011-2013, PBG notowane jest z 1,5% dyskonta na tle grupy 
porównawczej. DuŜe dyskonta są widoczne w przypadku wskaźników wyceny spółki na rok 
2011. 
 

         Analiza porównawcza akcji PBG na tle bran Ŝy budowlanej  

  P/E  
2011P 

P/E  
2012P 

P/E  
2013P 

EV/EBITDA 
2011P 

EV/EBITDA 
2012P 

EV/EBITDA 
2013P 

Budimex 11,4 10,9 14,7 7,7 7,6 9,8 

Erbud 24,3 8,7 7,5 13,3 5,5 4,5 

Elektrobudowa 13,2 11,8 10,3 8,3 7,1 6,0 

Mostostal Warszawa 19,1 11,3 7,3 6,3 4,2 2,7 

Polimex Mostostal 14,6 10,8 7,8 7,7 6,6 5,2 

Rafako 12,9 11,8 9,1 6,9 6,2 4,5 

Trakcja Polska 8,7 7,9 8,8 6,2 5,4 5,4 

Unibep 11,4 5,4 5,3 9,0 5,3 5,1 

ZUE 12,2 11,6 11,3 7,0 5,9 5,1 

Mediana 12,9 10,9 8,8 7,7 5,9 5,1 

PBG  10,3 10,5 10,7 6,0 5,9 5,8 

Premia (dyskonto) -20,1% -3,3% 21,6% -21,5% 1,1% 13,3% 

Waga wskaźnika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0% 

 
Wycena DCF 

 
ZałoŜenia modelu: 
- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentowność 10-cio letnich obligacji Skarbu Państwa). 
- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%. 
- SprzedaŜ 51% walorów Hydrobudowy i 50% walorów Aprivii Grupie OHL. 
- Konsolidacja wyników Hydrobudowy do końca Q2 2011. 
- Od Q3 2011 konsolidacja 50% wyników Aprivii (konsolidacja metodą proporcjonalną). 
- Konwersja poŜyczki dla Strateg Capitał na udziały w spółce (108,6 mln PLN),konsolidacja 
firmy od 2011 roku metodą pełną. 
- Dyskontujemy perspektywy wzrostu w segmencie energetycznym, dróg i deweloperskim. 
- DuŜe dodatnie przepływy operacyjne z uwagi na: brak konsolidacji Hydrobudowy od Q3 2011 
(pozycja równowaŜąca stany bilansowe, w wycenie uwzględniamy dług netto przed sprzedaŜą 
pakietu akcji Hydrobudowy), spadek stanów poŜyczek krótko i długoterminowych. 
- Wycenę pakietów akcji EnergomontaŜu (25%) i Hydrobudowy (12,05% po transakcji) 
uwzględniamy w wartości rynkowej. 
- Spadek do zera pozycji poŜyczek udzielonych jednostkom powiązanym i niepowiązanym w 
2012 roku. 
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Model DCF            
(mln PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+ 

Przychody ze sprzeda Ŝy 2 396,1 2 002,1 2 414,2 2 841,8 2 983,1 3 112,4 3 242,2 3 368,6 3 485,9 3 596,1  
   zmiana -12,6% -16,4% 20,6% 17,7% 5,0% 4,3% 4,2% 3,9% 3,5% 3,2%  
EBITDA 292,3 266,8 278,5 313,0 332,5 338,3 343,7 348,5 358,1 366,8  
   marŜa EBITDA 12,2% 13,3% 11,5% 11,0% 11,1% 10,9% 10,6% 10,3% 10,3% 10,2%  
Amortyzacja 52,8 50,5 65,8 75,2 75,6 76,1 76,5 76,9 77,4 77,4  
EBIT 239,5 216,2 212,7 237,8 256,8 262,2 267,1 271,5 280,7 289,4  
   marŜa EBIT 10,0% 10,8% 8,8% 8,4% 8,6% 8,4% 8,2% 8,1% 8,1% 8,0%  
Opodatkowanie EBIT 45,5 41,1 40,4 45,2 48,8 49,8 50,8 51,6 53,3 55,0  
NOPLAT 194,0 175,1 172,3 192,6 208,0 212,4 216,4 219,9 227,3 234,4  
            
CAPEX -129,5 -172,5 -227,0 -157,9 -79,4 -79,9 -80,3 -80,8 -81,3 -77,4  
Kapitał obrotowy 290,8 176,5 8,1 -88,7 -31,8 -24,1 -24,0 -23,2 -23,4 -22,0  
Pozostałe  566,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0  
Wycena nieruchomości -12,0 -35,0 -35,9 -20,8 -19,8 -20,4 -21,1 -21,7 -22,3 -23,0  
            
FCF 962,7 194,7 -16,8 0,3 152,6 164,0 167,5 171,2 177,7 189,4 195,1 

   WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%  
   współczynnik dyskonta  94,0% 84,6% 76,2% 68,6% 61,7% 55,6% 50,0% 45,0% 40,5% 36,6%  

PV FCF  905,4 164,8 -12,8 0,2 94,2 91,1 83,7 77,1 72,0 69,4  
            
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%  
Koszt długu 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 6,8%  
Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 5,6%  
Premia za ryzyko 
kredytowe 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%  
Efektywna stopa 
podatkowa 

19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  

Dług netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  
            
Koszt kapitału własnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 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  

            
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%  Analiza wra Ŝliwo ści          

Wartość rezydualna (TV) 2 566,8  Wzrost FCF w niesko ńczono ści         
Zdyskontowana wartość rezydualna 
(PV TV) 

940,3 
     

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%  
Zdyskontowana wartość FCF w 
okresie prognozy 1 545,1  WACC -1,0pp 161,7 165,9 170,6 176,1 182,3  
Zdyskontowana wartość FCF 2 485,4  WACC -0,5pp 161,3 165,4 170,2 175,6 181,8  
Dług netto 585,0  WACC 160,9 165,2 169,9 175,3 181,3  
Inne nieruchomości inwestycyjne 197,2  WACC +0,5pp 160,4 164,6 169,3 174,6 180,8  
Udziałowcy mniejszościowi 6,0  WACC +1,0pp 160,0 164,2 168,8 174,2 180,3  
Pakiet 25% akcji EnergomontaŜu 99,5          
Pakiet 12,05% akcji Hydrobudowy 53,3          
Wartość firmy 2 244,4          
Liczba akcji (mln) 14,3          
Warto ść firmy na akcj ę (PLN) 157,0          
9-cio miesięczny koszt kapitału wł. 8,2%          
Cena docelowa 169,9                  
           
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 9,7          
P/E('10) dla ceny docelowej 10,8          
Udział TV w EV 38%                 
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Rachunek wyników        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
Przychody ze sprzeda Ŝy 1 376,8 2 089,3 2 578,0 2 740,3 2 396,1 2 002,1 2 414,2 
   zmiana 104,2% 51,8% 23,4% 6,3% -12,6% -16,4% 20,6% 
        
Koszt własny sprzedaŜy 1 191,7 1 751,2 2 185,9 2 393,1 2 070,6 1 739,1 2 138,7 
Zysk brutto na sprzedaŜy 185,0 338,1 392,1 347,2 325,5 263,0 275,4 
   marŜa brutto na sprzedaŜy 13,4% 16,2% 15,2% 12,7% 13,6% 13,1% 11,4% 
        

Koszty sprzedaŜy -0,4 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,4 -0,5 

Koszty ogólnego zarządu -79,6 -106,8 -109,8 -109,1 -93,4 -78,1 -94,2 

Wycena nieruchomości komercyjnych    24,2 12,0 35,0 35,9 

Pozostała działalność operacyjna netto 4,3 -7,8 4,1 10,4 -4,0 -3,3 -4,0 

        
EBIT 109,4 223,4 286,5 272,7 239,5 216,2 212,7 
   zmiana 52,0% 104,3% 28,2% -4,8% -12,2% -9,7% -1,6% 
   marŜa EBIT 7,9% 10,7% 11,1% 10,0% 10,0% 10,8% 8,8% 
        
Wynik na działalności finansowej 34,7 -9,9 -23,9 -5,1 10,4 22,5 23,1 
Pozostałe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
        
Zysk brutto 144,1  213,5 262,6 267,6 249,9 238,7 235,8 
Podatek dochodowy -26,7 -25,8 -40,6 -49,1 -47,5 -45,4 -44,8 
Zysk akcjonariuszy mniejszościowych -15,4 -29,7 -11,4 5,8 -4,9 -0,5 -0,5 
        
Zysk netto 102,1 158,0 210,6 224,3 197,5 192,9 190,5 
   zmiana 95,6% 54,9% 33,3% 6,5% -11,9% -2,4% -1,2% 

   marŜa 7,4% 7,6% 8,2% 8,2% 8,2% 9,6% 7,9% 

        

        
Amortyzacja 28,8 47,1 47,1 46,7 52,8 50,5 65,8 
EBITDA 138,2 270,6 333,6 319,4 292,3 266,8 278,5 
   zmiana 56,1% 95,8% 23,3% -4,3% -8,5% -8,8% 4,4% 

   marŜa EBITDA 10,0% 12,9% 12,9% 11,7% 12,2% 13,3% 11,5% 

        
Liczba akcji na koniec roku (mln) 13,4 13,4 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 
EPS 7,6 11,8 14,7 15,7 13,8 13,5 13,3 

CEPS 9,7 15,3 18,0 19,0 17,5 17,0 17,9 

        
ROAE 18,3% 18,0% 17,5% 15,0% 11,8% 10,6% 9,7% 

ROAA 6,1% 6,1% 6,1% 5,1% 5,2% 6,6% 6,2% 
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Bilans        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
AKTYWA 2 289,3 2 857,0 4 008,3 4 755,0 2 894,0 2 915,4 3 206,0 
Majątek trwały 717,9  909,3 1 011,5 1 599,1 1 121,2 1 233,3 1 430,5 
   WNiP 13,3 14,6 33,0 41,6 34,3 34,3 34,3 

   Wartość firmy 267,4 333,1 319,0 346,9 98,7 98,7 98,7 

   Rzeczowe aktywa trwałe 307,0 411,5 368,3 665,4 524,7 527,2 530,5 

   Nieruchomości inwestycyjne 34,2 41,6 154,1 369,5 357,2 511,7 705,5 

   Pozostałe aktywa finansowe 63,4 57,2 115,0 114,8 45,3 0,4 0,4 

   Pozostałe 32,6 51,4 22,2 60,9 60,9 60,9 60,9 
        
Majątek obrotowy 1 571,3  1 947,6 2 996,8 3 155,8 1 772,9 1 682,1 1 775,5 

   Zapasy 40,1 69,3 233,7 293,5 308,0 311,0 314,5 

   NaleŜności 602,6 725,1 1 135,8 1 335,0 919,0 767,9 892,9 

   NaleŜności z tyt. kontraktów budowlanych 445,2 777,8 725,6 393,6 65,6 54,9 66,1 

   Krótkoterminowe rozliczenia międzyokres.    14,7 21,1 24,2 54,6 54,6 54,6 54,6 

   Środki pienięŜne i ich ekwiwalenty 410,3 289,7 660,3 863,8 330,2 493,7 447,3 

   Pozostałe aktywa finansowe 58,4 64,7 217,3 215,4 95,4 0,0 0,0 

        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
PASYWA 2 289,3 2 857,0 4 008,3 4 755,0 2 894,0 2 915,4 3 206,0 
Kapitał własny 748,0  1 010,9 1 395,3 1 605,2 1 746,6 1 890,1 2 032,4 
Kapitał mniejszości 34,6 103,7 228,2 226,3 231,2 231,7 232,2 
        
Zobowi ązania długoterminowe 330,0  364,8 561,8 985,6 71,6 71,6 71,6 
   PoŜyczki i kredyty, leasing finansowy 258,6 323,1 493,1 914,0 0,0 0,0 0,0 

   Rezerwy i inne 71,4 41,7 68,7 71,6 71,6 71,6 71,6 

        

Zobowi ązania krótkoterminowe 1 176,7  1 377,7 1 823,1 1 937,9 844,6 722,0 869,8 

   PoŜyczki i kredyty 466,7 717,8 641,8 534,7 0,0 0,0 0,0 

   Zobowiązania wobec dostawców 543,2 538,0 1 046,2 1 234,8 709,1 595,6 732,4 

   Zobowiązania z tyt. kontraktów bud. 19,6 15,4 60,5 89,6 56,7 47,6 58,6 

Inne 147,2 106,4 74,6 78,8 78,8 78,8 78,8 

        

Dług 725,2 1 040,9 1 134,9 1 448,7 0,0 0,0 0,0 

Dług netto 314,9 751,2 474,6 585,0 -330,2 -493,7 -447,3 
(Dług netto / Kapitał własny) 42,1% 74,3% 34,0% 36,4% -18,9% -26,1% -22,0% 
(Dług netto / EBITDA) 2,3 2,8 1,4 1,8 -1,1 -1,9 -1,6 
        

BVPS 55,7 75,3 97,6 112,3 122,2 132,2 142,2 
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Przepływy pieni ęŜne        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
Przepływy operacyjne -117,6  -255,2 306,5 433,6 523,7 362,9 205,8 
   Zysk netto 102,1 158,0 210,6 224,3 197,5 192,9 190,5 
   Amortyzacja 28,8 47,1 47,1 46,7 52,8 50,5 65,8 
   Kapitał obrotowy -177,7 -469,2 121,0 215,9 290,8 176,5 8,1 
   Pozostałe -70,7 8,8 -72,2 -53,3 -17,5 -57,0 -58,5 
        
Przepływy inwestycyjne -179,0  -191,7 -352,0 -530,0 437,1 -172,5 -227,0 
   CAPEX * -131,8 -191,9 -151,0 -390,1 -129,5 -172,5 -227,0 
   Inwestycje kapitałowe -41,7 19,7 14,5 -104,6 566,6 0,0 0,0 
   Pozostałe -5,5 -19,6 -215,5 -35,2 0,0 0,0 0,0 
        
Przepływy finansowe 655,5  325,1 416,9 144,9 -1 494,4 -26,9 -25,2 
   Emisja akcji 333,1 292,3 181,8 -0,3 0,0 0,0 0,0 
   Dług 342,2 74,0 278,5 226,9 -1 448,7 0,0 0,0 
   Dywidenda (buy-back) -1,9 0,0 0,0 -20,0 -56,1 -49,4 -48,2 
   Pozostałe -17,9 -0,4 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 
        
Zmiana stanu środków pieni ęŜnych 358,9  -121,9 371,4 48,5 -533,6 163,5 -46,4 
Środki pienięŜne na koniec okresu 410,3 289,7 660,3 863,8 330,2 493,7 447,3 

        
DPS (PLN) 0,1 0,0 0,0 1,4 3,9 3,5 3,4 
FCF -207,7 -473,6 249,2 -200,4 962,7 194,7 -16,8 

(CAPEX / Przychody ze sprzedaŜy) 9,6% 9,2% 5,9% 14,2% 5,4% 8,6% 9,4% 

        

Wskaźniki rynkowe        
  2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
P/E 18,7 12,1 9,6 9,0 10,3 10,5 10,7 
P/CE 14,6 9,3 7,9 7,5 8,1 8,3 7,9 
P/BV 2,5 1,9 1,5 1,3 1,2 1,1 1,0 
P/S 1,4 0,9 0,8 0,7 0,8 1,0 0,8 
        
FCF/EV -9,2% -17,1% 9,1% -7,5% 54,6% 12,3% -1,0% 
EV/EBITDA 16,3 10,2 8,2 8,4 6,0 5,9 5,8 
EV/EBIT 20,6 12,4 9,5 9,9 7,4 7,3 7,6 
EV/S 1,6 1,3 1,1 1,0 0,7 0,8 0,7 
        

DYield  0,1% 0,0% 0,0% 1,0% 2,8% 2,4% 2,4% 

        
Cena (PLN) 142,0       
Liczba akcji na koniec roku (mln) 13,4 13,4 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 
MC (mln PLN) 1 907,1 1 907,1 2 029,9 2 029,9 2 029,9 2 029,9 2 029,9 
Kapitał udziałowców mniej. (mln PLN) 34,6 103,7 228,2 226,3 231,2 231,7 232,2 
EV (mln PLN) 2 253,6 2 770,2 2 721,6 2 699,7 1 772,3 1 578,3 1 616,2 

* Na pozycję składają się wydatki kapitałowe w PBG, Strateg Capital (w 2011 roku kończona będzie inwestycja polegająca na budowę zakładu 
stacjonarnego), wydatki na realizację projektów deweloperskich w segmencie komercyjnym 
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Aktualizacja raportu 20 maja 2011 

Polimex Mostostal Akumuluj 

MOSD.WA; PXM PW (Podtrzymana) 

Budownictwo 

Polska 

Średni dzienny obrót (3 mies.) 

Free float 

Kapitalizacja 

Cena docelowa 

Cena bieŜąca 3,09 PLN 

3,41 PLN 

1,61 mld PLN 

1,00 mld PLN  

8,80 mln PLN  

Energetyka nigdy nie była bliŜej 

Wyniki Polimexu za Q1 2011 były rozczarowujące - relatywnie niska 
marŜa brutto, słaby wynik segmentu produkcji. Liczymy jednak, Ŝe 
kolejne kwartały przyniosą poprawę. Najbardziej perspektywiczną 
częścią Polimexu są segmenty energetyki, chemii i produkcji. 
Segmenty te charakteryzują się wysoką ekspozycją na plany 
inwestycyjne polskiej energetyki. Przetargi energetyczne postępują 
zgodnie z naszymi oczekiwaniami. W II połowie 2011 roku są szanse 
na rozstrzygnięcie przetargu w Opolu wartego około 10 mld PLN. Brak 
sprzedaŜy pakietu Enei spółce EdF to pozytywna wiadomość dla 
sektora, gdyŜ istotnie podnosi prawdopodobieństwo realizacji bloku w 
Kozienicach w konwencji węglowej. Pozytywnie oceniamy teŜ 
zbliŜającą się sprzedaŜ aktywów warszawskich przez Vattenfall. 
UwaŜamy, Ŝe nabywca aktywów prawdopodobnie podpiszę umowę z 
konsorcjum Polimexu i Hitachi na budowę bloku w Siekierkach 
(wartość: około 2,8 mld PLN). Zapowiedzi Tauronu, który zamierza 
zmienić charakter części inwestycji (z węglowych na parowo-gazowe), 
trudno naszym zdaniem oceniać negatywnie. Faktycznie, bloki gazowe 
dadzą krajowym firmom mniej prac montaŜowych, nie będą teŜ 
wymagać produkcji kotła. Z drugiej jednak strony, bloki są prostsze 
technicznie. Oznacza to, Ŝe boom energetyczny będzie mniejszy i 
krótszy, ale … przyjdzie szybciej i moŜe być bardziej intensywny. 
Podtrzymujemy rekomendację akumuluj z niŜszą ceną docelową 3,41 
PLN (wcześniej: 4,03). ObniŜenie ceny docelowej wynika z 
konserwatywnego szacunku ryzyka w segmencie drogowym. 

JuŜ niedługo poprawa w produkcji 
Wolumeny produkcji wyrobów stalowych są dobre i ciągle poprawiają się. 
Niestety, marŜa na produkcji jest nadal słaba. W Q1 2011 marŜa brutto w 
produkcji wyniosła jedynie 9,1%. Widzimy dwie główne przyczyny: nisko 
rentowne kontrakty z roku ubiegłego (erozja marŜy na skutek wzrostu cen 
stali), brak zamówień na rurociągi chemiczne w Energopolu Sochaczew. 
Zakładamy, Ŝe w Q2 2011 marŜa w produkcji wzrośnie do 13%, w kolejnych 
kwartałach zaś osiągnie docelowy poziom 16,5%. 
Portfel zleceń na rok 2011 
Portfel zleceń Polimexu na rok 2011 ma wartość około 3,9 mld PLN. 
Mniejsza niŜ spodziewana wielkość portfela prognoz na rok bieŜący była 
przyczyną rewizji prognoz przychodów spółki. Na rok 2012 Polimex ma 
zamówienia warte 2,7 mld PLN, co naszym zdaniem zabezpiecza 
oczekiwany wzrost przychodów spółki. 
Drogowe ryzyka? 
MarŜa brutto na sprzedaŜy w segmencie dróg w Q1 2011 wyniosła 9,5%. 
Jest to znacznie więcej, niŜ się spodziewaliśmy. Istnieje ryzyko, Ŝe spółka 
zbyt agresywnie budŜetuje rentowność kontraktów długoterminowych. 
Skłania nas to do konserwatywnej obniŜki prognoz rentowności i 
podtrzymania rekomendacji akumuluj, mimo duŜego spadku kursu. 

Struktura akcjonariatu 

Strategia dotycząca sektora 

Od początku 2011 roku indeks WIG Budownictwo 
spadł o ponad 20%. Spadki notowań wybranych 
spółek są bardzo duŜe i nie znajdują naszym zdaniem 
uzasadnienia w fundamentach. Wiele spółek jest 
bardzo tanich w relacji do długoterminowego 
potencjału generowania wyników. Zalecamy 
przewaŜanie sektora. Firmy postrzegane jako 
defensywne mają najmniejszy potencjał wzrostu. 

Profil spółki 

Polimex produkuje m.in. ocynkowane wyroby ze stali, 
konstrukcje stalowe i kotły dla energetyki, świadczy 
usługi budownictwa m.in. w sektorze przemysłowym, 
chemicznym, energetycznym, drogowym i kolejowym, 
prowadzi równieŜ działalność deweloperską. 

Maciej Stokłosa 

(48 22) 697 47 41 

maciej.stoklosa@dibre.com.pl 

www.dibre.com.pl 

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza złoŜenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem rekomendacji oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie 
interesów powstałym w związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się na ostatniej stronie niniejszego raportu. 

 

(mln PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P 

Przychody 4 836,7 4 160,9 4 719,9 4 846,2 5 253,8 

EBITDA 343,6 300,4 279,2 312,5 364,2 

marŜa EBITDA 7,1% 7,2% 5,9% 6,4% 6,9% 

EBIT 264,9 212,7 169,2 202,0 252,6 

Zysk netto 156,4 109,7 110,3 148,6 206,4 

P/E 9,2 13,1 14,6 10,8 7,8 

P/CE 6,1 7,3 7,3 6,2 5,1 

P/BV 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8 

EV/EBITDA 6,0 7,0 7,7 6,6 5,2 
DYield 0,3% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 

Kurs akcji PXM na tle WIG 

Pionier Pekao IM 10,00% 

AVIVA OFE BZ Aviva WBK 9,95% 

ING OFE 7,75% 

OFE PZU 7,68% 

Polimex-Cekop Development 2,52% 

  

Pozostali 62,00% 

WaŜne daty 

31.08 - raport PSr 2011 
10.11 - raport Q3 2011 
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Wycena akcji Polimexu Mostostalu  
 

Akcje Polimexu Mostostal wyceniliśmy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody 
porównawczej. Wyznaczona cena docelowa to 3,41 PLN/akcję. Wyznaczona cena docelowa 
jest wyŜsza o 10,4% od ceny rynkowej, w związku z tym rekomendujemy akumulowanie akcji 
Polimexu. 
 
Wycena akcji Polimexu Mostostal 
  Wycena 1 akcji  Udział metody w 

wycenie  
Wycena metodą DCF 3,24 75% 

Wycena metodą porównawczą 2,89 25% 

Średnia 3,15  

9-cio miesięczny koszt kapitału własnego 8,2%  

Cena docelowa 3,41   
Źródło: DI BRE Banku S.A. 
 

Wycena akcji Polimex Mostostal metod ą porównawcz ą 
 

Grupą porównawczą dla Polimex Mostostal są duŜe spółki ogólno-budowlane notowane na 
GPW. Polimex Mostostal notowany jest z premią w wysokości 4,9% w porównaniu do innych 
spółek budowlanych (średnia wskaźników P/E i EV/EBIDTA za lata 2011-2013). Nasza 
prognoza na lata 2011-2013 zakłada wykorzystanie ulg podatkowych z uwagi na inwestycje 
poczynione w SSE, co obniŜa wskaźnik P/E Polimexu na tle konkurencji. 
 

   Wycena porównawcza akcji Polimex Mostostal 
  

P/E  
2011P 

P/E  
2012P 

P/E  
2013P 

EV/EBITDA 
2011P 

EV/EBITDA 
2012P 

EV/EBITDA 
2013P 

Budimex 11,4 10,9 14,7 7,7 7,6 9,8 

Erbud 24,3 8,7 7,5 13,3 5,5 4,5 

Elektrobudowa 13,2 11,8 10,3 8,3 7,1 6,0 

Mostostal Warszawa 19,1 11,3 7,3 6,3 4,2 2,7 

PBG  10,3 10,5 10,7 6,0 5,9 5,8 

Rafako 12,9 11,8 9,1 6,9 6,2 4,5 

Trakcja Polska 8,7 7,9 8,8 6,2 5,4 5,4 

Unibep 11,4 5,4 5,3 9,0 5,3 5,1 

ZUE 12,2 11,6 11,3 7,0 5,9 5,1 

Mediana 12,2 10,9 9,1 7,0 5,9 5,1 

Polimex Mostostal 14,6  10,8 7,8 7,7 6,6 5,2 

Premia (dyskonto) 19,3% -0,3% -14,4% 10,1% 12,3% 2,2% 

Waga wskaźnika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0% 
    Źródło: DI BRE Banku S.A. 

 
Wycena DCF  

 
ZałoŜenia modelu: 
- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentowność 10-cio letnich obligacji Skarbu Państwa).  
- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%. 
- Premia za ryzyko kredytowe w wysokości 2% w latach 2009-2017. 
- Jako czynnik zwiększający wycenę traktujemy wycenę gruntów deweloperskich. 
- Korygujemy liczbę akcji o akcje własne będące w posiadaniu Polimex-Cekop Development. 
- WydłuŜone cykle obrotu naleŜności. 
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Model DCF            
(mln PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+ 

Przychody ze sprzeda Ŝy 4 719,9 4 846,2 5 253,8 5 682,4 5 988,3 6 303,1 6 607,7 6 902,8 7 175,2 7 441,9  

   zmiana 13,4% 2,7% 8,4% 8,2% 5,4% 5,3% 4,8% 4,5% 3,9% 3,7%  

EBITDA 279,2 312,5 364,2 390,9 408,0 425,4 442,0 457,7 471,3 484,4  

   marŜa EBITDA 5,9% 6,4% 6,9% 6,9% 6,8% 6,7% 6,7% 6,6% 6,6% 6,5%  

Amortyzacja 110,0 110,5 111,6 112,7 113,8 114,8 115,9 116,7 117,0 117,0  

EBIT 169,2 202,0 252,6 278,2 294,3 310,6 326,1 341,0 354,3 367,4  

   marŜa EBIT 3,6% 4,2% 4,8% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%  

Opodatkowanie EBIT 6,8 8,1 10,1 11,1 55,9 59,0 62,0 64,8 67,3 69,8  

NOPLAT 162,5 193,9 242,5 267,1 238,4 251,6 264,2 276,2 287,0 297,6  

            

CAPEX -110,0 -110,5 -121,6 -122,7 -123,8 -124,8 -125,9 -126,7 -122,0 -117,0  

Kapitał obrotowy -151,8 -62,4 -38,0 -72,8 -41,9 -41,2 -38,9 -37,5 -32,9 -33,1  

Pozostałe  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0  

            

FCF 10,7 131,6 194,5 184,2 186,4 200,4 215,3 228,7 249,1 264,5 272,5 

   WACC 10,2% 10,4% 10,7% 10,9% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%  

   współczynnik dyskonta  94,5% 85,6% 77,4% 69,7% 62,8% 56,5% 50,9% 45,8% 41,2% 37,3%  

PV FCF  10,1 112,6 150,4 128,5 117,0 113,2 109,5 104,7 102,6 98,5   

            

WACC 10,2% 10,4% 10,7% 10,9% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%  

Koszt długu 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 7,6%  

Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 5,6%  
Premia za ryzyko 
kredytowe 

2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%  

Efektywna stopa 
podatkowa 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  

Dług netto / EV 26% 22% 14% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  

            

Koszt kapitału własnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 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   

            
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%  Analiza wra Ŝliwo ści          

Wartość rezydualna (TV) 3 585,3  Wzrost FCF w niesko ńczono ści         
Zdyskontowana wartość rezydualna 
(PV TV) 1 335,6 

     
2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%  

Zdyskontowana wartość FCF w 
okresie prognozy 

1 047,2 
 

WACC -1,0pp 3,95 4,23 4,56 4,95 5,42 
 

Wartość firmy (EV) 2 382,8  WACC -0,5pp 3,51 3,72 3,95 4,23 4,56  
Dług netto 482,9  WACC 3,17 3,33 3,51 3,72 3,95  
Wycena nieruchomości * 25,0  WACC +0,5pp 2,90 3,03 3,17 3,33 3,51  
Udziałowcy mniejszościowi 232,3  WACC +1,0pp 2,68 2,79 2,90 3,03 3,17  
Wartość firmy 1 692,6          
Liczba akcji (mln **) 521,7          
Warto ść firmy na akcj ę (PLN) 3,24          
9-cio miesięczny koszt kapitału 
własnego 

8,2% 
         

Cena docelowa 
  3,51 

                
           
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 6,7          
P/E('10) dla ceny docelowej 14,8          
Udział TV w EV 56%                 

* Wycena gruntów deweloperskich  
** liczba akcji korygowana o akcje emisji połączeniowej 
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Rachunek wyników        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 

Przychody ze sprzeda Ŝy 3 720,5 4 301,7 4 836,7 4 160,9 4 719,9 4 846,2 5 253,8 

   zmiana 49,8% 15,6% 12,4% -14,0% 13,4% 2,7% 8,4% 

        

Koszt własny sprzedaŜy 3 398,3 3 870,7 4 326,9 3 723,4 4 302,2 4 393,3 4 734,1 

Zysk brutto na sprzedaŜy 322,2 431,0 509,8 437,6 417,7 453,0 519,7 

   marŜa brutto na sprzedaŜy 8,7% 10,0% 10,5% 10,5% 8,9% 9,3% 9,9% 

        

Koszty sprzedaŜy -28,3 -32,3 -26,8 -30,3 -30,3 -30,6 -32,6 

Koszty ogólnego zarządu -137,1 -185,3 -213,2 -210,4 -210,4 -212,5 -226,2 

Pozostała działalność operacyjna netto 3,6 14,7 -4,9 15,9 -7,7 -7,8 -8,3 

  77,1      

EBIT 160,4 228,1 264,9 212,7 169,2 202,0 252,6 

   zmiana 62,8% 42,2% 16,1% -19,7% -20,4% 19,4% 25,0% 

   marŜa EBIT 4,3% 5,3% 5,5% 5,1% 3,6% 4,2% 4,8% 

        

Wynik na działalności finansowej -15,4 -72,1 -55,5 -56,8 -51,3 -43,3 -32,2 

Udział w zysku jednostek stowarzyszonych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Pozostałe 4,4 2,8 6,2 -0,7 -0,5 -0,6 -0,8 

        

Zysk brutto 149,4 158,9 215,6 155,2 117,3 158,1 219,6 

Podatek dochodowy 32,7 18,5 40,3 35,9 4,7 6,3 8,8 

Zysk akcjonariuszy mniejszościowych 16,6 20,3 18,9 9,6 2,3 3,2 4,4 

        

Zysk netto 100,1 120,1 156,4 109,7 110,3 148,6 206,4 

   zmiana 59,9% 20,0% 30,2% -29,9% 0,6% 34,7% 38,9% 

   marŜa 2,7% 2,8% 3,2% 2,6% 2,3% 3,1% 3,9% 

        

        

Amortyzacja 45,0 70,4 78,6 87,7 110,0 110,5 111,6 

EBITDA 205,4 298,5 343,6 300,4 279,2 312,5 364,2 

   zmiana 58,4% 45,3% 15,1% -12,6% -7,1% 11,9% 16,5% 

   marŜa EBITDA 5,5% 6,9% 7,1% 7,2% 5,9% 6,4% 6,9% 

        

Liczba akcji na koniec roku (mln) 463,6 463,6 463,6 463,6 521,7 521,7 521,7 

EPS 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 

CEPS 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 0,5 0,6 

        

ROAE 15,0% 11,8% 13,6% 8,1% 7,3% 9,1% 11,4% 

ROAA 4,5% 3,9% 4,3% 2,8% 2,8% 3,9% 5,2% 
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Bilans        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 

AKTYWA 2 801,4 3 438,6 3 827,7 3 923,5 3 833,6 3 863,6 4 035,1 

Majątek trwały 983,2 1 381,7 1 685,3 1 712,2 1 712,2 1 712,2 1 722,2 

   Wartości niematerialne i prawne 437,6 509,4 517,7 512,2 512,2 512,2 512,2 

   Rzeczowe aktywa trwałe 426,4 710,8 947,9 1 027,9 1 027,9 1 027,9 1 037,9 

   Inwestycje długoterminowe 80,9 76,5 107,8 92,7 92,7 92,7 92,7 

   Pozostałe 38,3 84,9 111,9 79,3 79,3 79,3 79,3 

        

Majątek obrotowy 1 818,2 2 056,9 2 142,4 2 211,3 2 121,4 2 151,3 2 312,8 

   Zapasy 348,9 395,1 350,9 432,9 360,2 407,8 465,5 

   NaleŜności 1 289,6 1 347,5 1 328,0 1 382,9 1 604,8 1 647,7 1 733,8 

   Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 9,8 11,2 9,9 10,1 10,1 10,1 10,1 

   Środki pienięŜne i ich ekwiwalenty 169,9 303,1 453,6 385,4 146,3 85,7 103,4 

       

(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 

PASYWA 2 801,4 3 438,6 3 827,7 3 923,5 3 833,6 3 863,6 4 035,1 

Kapitał własny 983,0 1 053,9 1 242,7 1 449,0 1 559,3 1 707,9 1 914,3 

Kapitał mniejszości 102,6 114,9 140,8 9,7 12,0 15,2 19,6 

        

Zobowi ązania długoterminowe 461,5 634,5 817,7 756,9 756,9 756,9 661,9 

   PoŜyczki i kredyty, leasing finansowy 329,9 435,9 603,4 551,6 551,6 551,6 456,6 

   Rezerwy  92,6 101,1 104,1 118,4 118,4 118,4 118,4 

   Pozostałe 39,0 97,5 110,3 86,9 86,9 86,9 86,9 

        

Zobowi ązania krótkoterminowe 1 254,4 1 635,3 1 626,5 1 708,0 1 505,4 1 383,6 1 439,3 

   PoŜyczki i kredyty 229,4 317,5 154,6 316,7 116,7 -33,3 -83,3 

   Zobowiązania wobec dostawców 897,7 1 240,4 1 414,1 1 336,3 1 333,7 1 361,9 1 467,6 

   Długoterminowe rozliczenia międzyokres. 127,2 77,4 57,8 54,9 54,9 54,9 54,9 

        

Dług 559,3 753,4 758,0 868,3 668,3 518,3 373,3 

Dług netto 389,4 450,4 304,5 482,9 522,0 432,6 269,9 

(Dług netto / Kapitał własny) 39,6% 42,7% 24,5% 33,3% 33,5% 25,3% 14,1% 

(Dług netto / EBITDA) 1,9 1,5 0,9 1,6 1,9 1,4 0,7 

        

BVPS 2,1 2,3 2,7 3,1 3,0 3,3 3,7 
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Przepływy pieni ęŜne       
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 

Przepływy operacyjne -203,8 355,5 544,4 37,2 122,2 243,2 316,6 

   Zysk netto 100,1 120,1 156,4 109,7 110,3 148,6 206,4 

   Amortyzacja 45,0 70,4 78,6 87,7 110,0 110,5 111,6 

   Kapitał obrotowy -463,0 193,1 280,0 -222,1 -151,8 -62,4 -38,0 

   Pozostałe 114,1 -28,1 29,4 62,0 53,7 46,5 36,6 

        

Przepływy inwestycyjne -97,1 -303,4 -349,1 -128,3 -110,0 -110,5 -121,6 

   CAPEX -143,7 -323,9 -352,1 -136,5 -110,0 -110,5 -121,6 

   Inwestycje kapitałowe 46,9 0,0 0,0 6,7 0,0 0,0 0,0 

   Pozostałe -0,2 20,5 3,1 1,4 0,0 0,0 0,0 

        

Przepływy finansowe 257,7 100,1 -53,3 27,4 -251,3 -193,3 -177,2 

   Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

   Dług 109,6 152,6 -44,9 110,1 -200,0 -150,0 -145,0 

   Dywidenda (buy-back) -8,5 -4,6 -4,6 -18,1 0,0 0,0 0,0 

   Pozostałe 156,7 -47,9 -3,7 -64,5 -51,3 -43,3 -32,2 

        

Zmiana stanu środków pieni ęŜnych -43,1 152,2 142,1 -63,6 -239,1 -60,6 17,7 

Środki pienięŜne na koniec okresu 143,1 295,2 437,4 373,8 134,7 74,1 91,8 

        

DPS (PLN) 0,02 0,01 0,01 0,04 0,00 0,00 0,00 

FCF -442,8 172,6 196,2 -104,2 10,7 131,6 194,5 

(CAPEX / Przychody ze sprzedaŜy) 2,6% 7,5% 7,3% 3,1% 2,3% 2,3% 2,3% 

        

Wskaźniki rynkowe        

  2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 

P/E 14,3 11,9 9,2 13,1 14,6 10,8 7,8 

P/CE 9,9 7,5 6,1 7,3 7,3 6,2 5,1 

P/BV 1,5 1,4 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8 

P/S 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 

        

FCF/EV -23,0% 8,6% 9,5% -4,9% 0,5% 6,4% 10,2% 

EV/EBITDA 9,4 6,7 6,0 7,0 7,7 6,6 5,2 

EV/EBIT 12,0 8,8 7,8 9,9 12,7 10,2 7,5 

EV/S 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 

        

DYield  0,6% 0,3% 0,3% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 

        

Cena (PLN) 3,09       

Liczba akcji na koniec roku (mln) * 463,6 463,6 521,7 521,7 521,7 521,7 521,7 

MC (mln PLN) 1 432,5 1 432,5 1 612,1 1 612,1 1 612,1 1 612,1 1 612,1 

Kapitał udziałowców mniej. (mln PLN) 102,6 114,9 140,8 9,7 12,0 15,2 19,6 

EV (mln PLN) 1 924,5 1 997,7 2 057,3 2 104,6 2 146,1 2 059,9 1 901,5 
* liczba akcji korygowana o maksymalne rozwodnienie z tytułu programu motywacyjnego i akcje własne będące w posiadaniu Polimex-Cekop 
Development 
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Z uwagi na duŜą i agresywną konkurencję, Unibep dość ostroŜnie podchodzi do rozwoju 
działalności drogowej. Sądzimy, Ŝe w przyszłych latach spółka ma szansę na większe 
wykorzystanie posiadanego potencjału, z uwagi na plany budowy dróg szybkiego ruchu w 
północno-wschodniej Polsce. 
 

Produkcja  
 
W ramach działalności produkcyjnej, Unibepowi udało się pozyskać duŜy portfel zleceń na 
rok 2011 na poziomie 69 mln PLN. Oznacza to, Ŝe pokrycie kosztów stałych działalności 
fabryki domów będzie w 2011 roku wyŜsze, niŜ w roku ubiegłym. W 2010 roku segment 
produkcji wygenerował stratę, wynikała jednak ona z czynników obiektywnych (strata na 
jednym z kontraktów, nie ubezpieczonym, spowodowana powodzią; początkowe stadium 
działalności fabryki). Celem na rok 2011 jest wygenerowanie na produkcji zysku. 
 
W prognozach dotyczących wyników segmentu pozostajemy konserwatywni. Zakładamy, Ŝe 
w długim terminie rentowność działalności będzie zbliŜona do rentowności generalnego 
wykonawstwa w kraju. Czynnikiem ryzyka dla spółki moŜe być wzrost cen drewna, nie 
wydaje nam się jednak, aby miał on duŜe znaczenie (produkcja odbywa się na początku 
realizacji kontraktu). 
 
Działalność produkcyjna do tej pory realizowana była wyłączenie na rynkach 
skandynawskich. W 2011 roku Unibep będzie realizował pierwszy kontrakt na rynku 
krajowym, związany z budową hotelu w technice modułowej. Sieci budŜetowych hoteli 
modułowych działają w krajach Europy Zachodniej. Powoli pomysł ten zaczyna pojawiać się 
w Polsce. Przewagą technologii Unibepu jest krótki czas realizacji prac (kilka miesięcy, a nie 
1,5 roku) oraz moŜliwość demontaŜu i przeniesienia obiektu w inne miejsce. Koszty budowy 
są porównywalne do technologii tradycyjnej. 
 

Sprzeda Ŝ mieszka ń 
 
Szacujemy, Ŝe w ramach starych, ukończonych inwestycji deweloperskich, Unibep na koniec 
2010 roku posiadał około 62 lokali (7710 PUM). Około 30% z tego to powierzchnia w 
wysoko marŜowym projekcie Osiedle Santorini. Poza tym, Unibep realizuje jeden duŜy 
projekt deweloperski, Point House. Budowa Point House ma szansę być zakończona w 
grudniu 2011 roku. Nie zakładamy w prognozach, aby Unibepowi udało się w 2011 roku 
przekazać klientom pierwsze lokale z inwestycji Point House. Pierwszych wpływów 
oczekujemy w Q1 2012. Szacujemy, Ŝe realizacja inwestycji pozwoli wygenerować około 
125 mln PLN przychodów, przy marŜy brutto na sprzedaŜy na poziomie 28%. 
 
W Q2 2011 Unibep planuje rozpocząć realizację małej inwestycji Praga Square na 
warszawskim Bródnie. Inwestycja jest kameralna, liczy jedynie 11 lokali. Nie liczymy na 
wysoką marŜę z tytułu realizacji prac, z uwagi na dość wysoką cenę zakupu gruntu. 
Pierwotnie Unibep planował zrealizować na Bródnie modelowy projekt domu z drewnianych 
prefabrykatów. Z uwagi jednak charakter zakupionego projektu i trudności w jego realizacji w 
ramach nowej technologii, firma zdecydowała się zrealizować budynek w technologii 
tradycyjnej. 
 
Unibep posiada równieŜ grunt na Białołęce, przy ul. Berensona. Powierzchnia gruntu to 
prawie 20 tys. m2, zaś planowana powierzchnia obiektów mieszkaniowych, które na działce 
miałyby powstać, to 8,9 tys. PUM. Inwestycja wyróŜnia więc niewielkie zagęszczenie, co 
przez klientów moŜe być postrzegane pozytywnie. Lokalizacja jest porównywalna z 
Osiedlem Derby Dom Development. Obecnie Unibep stara się o pozyskanie pozwolenia na 
budowę. Dwa budynki w ramach inwestycji mają powstać z modułów drewnianych, 
wyprodukowanych w fabryce Unibepu. 
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Charakterystyka projektów mieszkaniowych Unibepu  

Nazwa projektu Planowana data 
zakończenia  

Ilość 
PUM 

Średnia 
cena za m2  

Ilość 
mieszka ń 

MarŜa 
brutto  

Osada Brzeziny zakończony 2 730 4 254 28 3% 

Osiedle Polnych Maków zakończony 1 980 4 727 36 3% 

Osiedle Santorini, E1-E3 zakończony 2 100 6 700 355 30% 

Gardenia zakończony 900 4 500 6 3% 

Point House H1 2012 16 000 7 800 236 28% 

Praga Square Q4 2012 900 7 500 11 16% 

Berensona H2 2013 8 961 5 770 168 19% 
Źródło: DI BRE Banku S.A., Unibep 
 
Prognozy dotycz ące projektów mieszkaniowych Unibepu  

Przychody Zysk brutto na sprzeda Ŝy Nazwa projektu 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 
Osada Brzeziny 10,5 1,2  0,3 0,0  

Osiedle Polnych Maków 8,4 0,9  0,3 0,0  

Osiedle Santorini, E1-E3 14,1 0,0  4,2 0,0  

Gardenia 4,1   0,1   

Point House  87,4 37,4  24,2 10,4 

Praga Square  2,0 4,7  0,3 0,8 

Berensona   51,7   9,8 

Suma 37,0 91,5 93,9 4,9 24,6 20,9 
Źródło: DI BRE Banku S.A., Unibep 
 
Prognozy dotycz ące zapasów  
Nazwa projektu 2011P 2012P 2013P 

Osada Brzeziny 1,1 - - 

Osiedle Polnych Maków 0,9 - - 

Osiedle Santorini, E1-E3 0,0 - - 

Gardenia 0,0 - - 

Point House 72,2 27,1 - 

Praga Square 2,3 4,0 - 

Berensona 11,2 29,3 - 

Nowy projekt - 24,3 77,6 

Suma: zapasy działalno ści mieszkaniowej 87,7  84,6 77,6 

    

Suma: zapasy działalno ści budowlanej 48,2  50,2 52,4 

Suma 135,9 134,8 130,0 
Źródło: DI BRE Banku S.A., Unibep 
 

Wynajem powierzchni komercyjnej  
 
Projekt biurowy Grzybowska 81  
Wraz z zakupem projektu Grzybowska 81 od Pekaesu pod koniec 2010 roku, Unibep 
rozpoczął działalność w segmencie komercyjnym. Projekt Grzybowska 81 oceniamy 
pozytywnie. Zlokalizowany jest on w pobliŜu ulicy Towarowej, gdzie obecnie, w pobliŜu 2-ej 
linii metra, powstaje nowe centrum biznesowe. Szacujemy, Ŝe marŜa deweloperska w 
przypadku inwestycji Grzybowska 81 wyniesie 27,8%. Do końca 2010 roku Unibep z tytułu 
objęcia udziałów w projektach komercyjnych wydatkował jedynie około 5 mln PLN, które w 
pełni przypisujemy inwestycji Grzybowska 81. 
 
Ryzykiem związanym z realizacją projektu jest spora liczba nowych inwestycji, których 
realizacja rozpocznie się w pobliŜu projektu Unibepu w 2011 roku. Inwestycja Grzybowska 
81 sąsiaduje z liczącym 31,5 tys. m2 powierzchni najmu planowanym biurowcem LC Corp. 
W sąsiedztwie realizację projektu planuje teŜ m.in. Ghelamco (budynek Spire).  
 
DuŜa potencjalna konkurencja ze strony innych deweloperów powoduje, Ŝe konserwatywnie 
szacujemy moŜliwe do uzyskania stawki najmu powierzchni. Zakładane przez nas 16,5 
EUR/m2 to jedynie 1,5 EUR/m2 więcej, niŜ stawki najmu na znacznie gorzej zlokalizowanym 
Mokotowie i 3,5-5,5 EUR/m2 mniej, niŜ w centrum Warszawy. Zakładamy, Ŝe Unibep będzie 
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realizował inwestycję na wczesnym etapie prac, bez względu na poziom najmu, finansując 
budowę ze środków własnych, linii kredytowych i ewentualnej emisji obligacji. Budowa 
została juŜ rozpoczęta. MoŜna oczekiwać, Ŝe inwestycja zostanie objęta finansowaniem 
bankowym w momencie przekroczenia poziomu najmu obiektu na poziomie około 30%. 
 
Galeria Handlowa w Kutnie  
Unibep przejął równieŜ projekt budowy galerii handlowej w Kutnie. Będzie to obiekt 
jednopiętrowy, w którym 60% powierzchni najmu zajmie supermarket i market budowlany. W 
efekcie, nie mówimy tutaj o centrum handlowo-rozrywkowym trzeciej generacji, lecz o 
obiekcie drugiej generacji. Wydaje się to uzasadnione, zwaŜywszy, Ŝe Kutno liczy 46,7 tys. 
mieszkańców. W mieście nie znajduje się obecnie Ŝaden nowoczesny obiekt handlowy.  
 
Z uwagi na duŜe uzaleŜnienie do silnych sieci handlowych, które obejmą 60% powierzchni 
najmu obiektu, nie zakładamy, aby inwestycja mogła wygenerować duŜą marŜę 
deweloperską. MarŜę szacujemy na poziomie 15,9%. Realizację inwestycji uwzględniliśmy 
w prognozach. Spółka planuje rozpoczęcie budowy pod koniec 2011 roku, my jednak, 
konserwatywnie, zakładamy rozpoczęcie prac na początku 2012 roku. Inwestycja objęta jest 
planem miejscowym, nie posiada jednak jeszcze pozwolenia na budowę. 
 
Nie moŜna wykluczyć, Ŝe część lub całość projektu moŜe zostać odsprzedana innemu 
inwestorowi branŜowemu lub finansowemu, nie uwzględniamy jednak tego w prognozach. W 
przypadku inwestycji w Kutnie, nie naleŜy zakładać, Ŝe inwestycja się rozpocznie bez 
pozyskania wiodących najemców powierzchni. 

 
Inwestycja gruntowa w Radomiu  
Unibep nabył za kilka mln PLN 24% udziałów w spółce celowej, która posiada grunty o 
powierzchi 29,26 ha w Radomiu. Na gruncie mogłyby powstać budynki mieszkaniowe, tak 
jednorodzinne, jak i wielorodzinne. RozwaŜana jest teŜ zabudowa handlowa. Unibep wraz z 
partnerami nie planuje jednak budowy obiektów na gruncie, pomysłem na działalność jest 
późniejsza sprzedaŜ części gruntów inwestorom. Ewentualnych zysków ze sprzedaŜy 
gruntów w Radomiu nie uwzględniamy w prognozach. 
 

Charakterystyka projektów komercyjnych Unibep  

Nazwa projektu Lokalizacja Data rozpocz ęcia Data 
zakończenia  m2 pow. najmu  Czynsz EUR/m2  

Grzybowska 81 Warszawa, ul. Grzybowska Q2 2011 Q4 2012 9 950 16,5 

Galeria Handlowa Kutno k/Łodzi Q1 2012 Q3 2013 18 000 8,5 
Źródło: DI BRE Banku S.A., Unibep 

 
 

Prognozy dotycz ące inwestycji komercyjnych Unibepu  
Yield NOI Wycena 

 (mln PLN) 
2011P 2012P 2013P 2013P 2014P 2011P 2012P 2013P 2014P 

Grzybowska 81 7,5% 7,2% 7,0% 5,8 7,9 51,2 106,7 109,8 113,1 

Galeria Handlowa 9,0% 8,5% 8,0% 1,8 7,2 18,0 40,3 89,5 92,2 

Suma    7,6 15,1 69,2 147,0 199,3 205,2 
 

Źródło: DI BRE Banku S.A., Unibep 
 

Prognozy dotycz ące inwestycji komercyjnych Unibepu  
  CAPEX/rok Zysk z wyceny   

 (mln PLN) 
2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2011P 2012P 2013P 2014P MarŜa 

deweloperska  
Grzybowska 81 5,0 34,6 39,6 0,0 0,0 11,6 15,9 3,0 3,3 27,8% 

Galeria Handlowa 0,0 18,0 19,7 37,7 0,0 0,0 2,6 11,6 2,7 15,9% 

Suma  5,0 52,6 59,3 37,7 0,0 11,6 18,5 14,6 6,0 22,4% 
 

Źródło: DI BRE Banku S.A., Unibep 
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Prognoza wyników finansowych i portfel zlece ń Unibepu  
 

Prognoza wyników finansowych Unibepu 
  2011P 2012P 2013P 2014P 

Generalne wykonawstwo: kraj   

Przychody 441,1 463,2 486,3 510,6 

Zysk brutto na sprzedaŜy 23,4 28,3 32,1 33,7 

MarŜa % 5,3% 6,1% 6,6% 6,6% 

Drogownictwo    

Przychody 67,5 69,5 71,6 73,8 

Zysk brutto na sprzedaŜy 3,4 4,5 4,7 4,9 

MarŜa % 5,0% 6,5% 6,6% 6,6% 

Generalne wykonawstwo: eksport  

Przychody 160,0 168,0 176,4 185,2 

Zysk brutto na sprzedaŜy 8,8 9,2 9,7 10,2 

MarŜa % 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 

Produkcja     

Przychody 75,0 78,8 82,7 86,8 

Zysk brutto na sprzedaŜy 4,5 5,1 5,5 5,7 

MarŜa % 6,0% 6,5% 6,6% 6,6% 

Sprzeda Ŝ mieszka ń    

Przychody 37,0 91,5 93,9 97,1 

Zysk brutto na sprzedaŜy 4,9 24,6 20,9 20,4 

MarŜa % 13,3% 26,9% 22,3% 21,0% 

Najem powierzchni komercyjnej   

Przychody 0,0 0,0 7,6 15,1 

Zysk brutto na sprzedaŜy 0,0 0,0 7,6 15,1 

MarŜa % - - 100,0% 100,0% 

     

Suma     

Przychody 780,6 870,9 918,4 968,6 

Zysk brutto na sprzedaŜy 45,0 71,7 80,5 89,9 

MarŜa % 5,8% 8,2% 8,8% 9,3% 
Źródło: DI BRE Banku S.A. 

 

Wycena akcji Unibepu  
 

Akcje Unibepu wyceniliśmy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody porównawczej. 
Wyznaczona cena docelowa to 9,9 PLN/akcję. Wyznaczona cena docelowa jest o około 50,8% 
wyŜsza od ceny rynkowej, w związku z tym rekomendujemy kupno akcji Unibepu. 
 
Wycena akcji Unibepu  
  Wycena 1 akcji  Udział metody w wycenie  

Wycena metodą DCF 9,3 75% 

Wycena metodą porównawczą 8,4 25% 

Średnia 9,1  

9-cio miesięczny koszt kapitału własnego 8,8%  

Cena docelowa 9,9   
Źródło: DI BRE Banku S.A. 
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Wycena akcji Unibepu metod ą porównawcz ą 
 

Grupą porównawczą dla Unibepu są duŜe spółki ogólno-budowlane notowane na GPW. 
Unibep notowany jest z dyskontem w wysokości 14,7% w porównaniu do innych spółek 
budowlanych (średnia wskaźników P/E i EV/EBIDTA za lata 2011-2013). Skala dyskonta 
rośnie, gdy w analizie pominiemy wskaźniki wyceny za rok 2011. 

 
   Wycena porównawcza akcji Unibepu 

  
P/E   

2011P 
P/E   

2012P 
P/E   

2013P 
EV/EBITDA 

2011P 
EV/EBITDA 

2012P 
EV/EBITDA 

2013P 
Budimex 11,4 10,9 14,7 7,7 7,6 9,8 

Erbud 24,3 8,7 7,5 13,3 5,5 4,5 

Elektrobudowa 13,2 11,8 10,3 8,3 7,1 6,0 
Mostostal 
Warszawa 19,1 11,3 7,3 6,3 4,2 2,7 

PBG  10,3 10,5 10,7 6,0 5,9 5,8 

Polimex Mostostal 14,6 10,8 7,8 7,7 6,6 5,2 

Rafako 12,9 11,8 9,1 6,9 6,2 4,5 

Trakcja Polska 8,7 7,9 8,8 6,2 5,4 5,4 

ZUE 12,2 11,6 11,3 7,0 5,9 5,1 

Mediana 12,9 10,9 9,1 7,0 5,9 5,2 

Unibep 11,4  5,4 5,3 9,0 5,3 5,1 

Premia (dyskonto) -11,2% -50,0% -42,2% 28,2% -10,9% -2,2% 

Waga wskaźnika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0% 
Źródło: DI BRE Banku S.A. 

 
Wycena akcji metod ą DCF 
 

ZałoŜenia modelu DCF: 
- Wzrost po 2017 roku w wysokości 3%. 
- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentowność 10-cio letnich obligacji Skarbu Państwa). 
- Kontynuacja działalności deweloperskiej. 
- Beta = 1,15 (odbicie zwiększonego ryzyka związanego z wzrostem poziomu długu spółki). 
- Premia za ryzyko kredytowe = 3%. 
- Przychody i marŜe w segmentach zgodnie z przedstawionymi wcześniej załoŜeniami. 
- Realizowane projekty deweloperskie zgodnie z wcześniejszym opisem. 
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Model DCF            
(mln PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+ 

Przychody ze sprzeda Ŝy 780,6 870,9 918,4 968,2 1 012,9 1 059,7 1 107,0 1 153,8 1 196,0 1 234,8  
   zmiana 18,7% 11,6% 5,5% 5,4% 4,6% 4,6% 4,5% 4,2% 3,7% 3,2%  
EBITDA 33,3 63,7 66,8 65,8 68,0 70,3 72,7 75,1 77,3 79,5  
   marŜa EBITDA 4,3% 7,3% 7,3% 6,8% 6,7% 6,6% 6,6% 6,5% 6,5% 6,4%  
Amortyzacja 6,5 6,6 6,7 6,8 6,9 7,0 7,0 7,1 7,1 7,1  
EBIT 26,8 57,0 60,1 59,0 61,1 63,4 65,7 68,0 70,2 72,4  
   marŜa EBIT 3,4% 6,6% 6,5% 6,1% 6,0% 6,0% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%  
Wycena nieruchomości -11,6 -18,5 -14,6 -6,0 -6,2 -6,3 -6,5 -6,7 -6,9 -7,1  
Skorygowany EBIT 15,2 38,6 45,5 53,0 55,0 57,0 59,1 61,3 63,3 65,3  
Opodatkowanie EBIT 2,9 7,3 8,6 10,1 10,4 10,8 11,2 11,6 12,0 12,4  
NOPLAT 12,3 31,2 36,8 42,9 44,5 46,2 47,9 49,6 51,3 52,9  
            
CAPEX -60,1 -66,9 -45,4 -7,5 -7,6 -7,7 -7,7 -7,4 -7,5 -7,1  
Kapitał obrotowy -3,9 7,0 6,5 -0,8 -1,7 -2,1 -0,9 -1,0 -0,4 -0,2  
Pozostałe  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0  
            
FCF -45,1 -22,0 4,6 41,4 42,2 43,4 46,3 48,3 50,5 52,7 54,3 

   WACC 10,7% 10,3% 10,3% 10,6% 11,1% 11,7% 11,9% 11,9% 11,9% 11,4%  
   współczynnik dyskonta  94,2% 85,4% 77,5% 70,0% 63,1% 56,5% 50,5% 45,1% 40,4% 36,2%  

PV FCF  -42,5 -18,8 3,6 29,0 26,6 24,5 23,4 21,8 20,4 19,1  
            
WACC 10,7% 10,3% 10,3% 10,6% 11,1% 11,7% 11,9% 11,9% 11,9% 11,4%  
Koszt długu 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 8,6%  
Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 5,6%  
Premia za ryzyko 
kredytowe 

3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%  
Efektywna stopa 
podatkowa 

19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  

Dług netto / EV 26% 34% 35% 28% 18% 4% 0% 0% 0% 0%  
            
Koszt kapitału własnego 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,9% 11,4%  
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%  
Beta 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15  

            
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%  Analiza wra Ŝliwo ści          

Wartość rezydualna (TV) 650,1  Wzrost FCF w niesko ńczono ści         
Zdyskontowana wartość rezydualna 
(PV TV) 235,6 

     
2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%  

Zdyskontowana wartość FCF w 
okresie prognozy 

107,0  WACC -1,0pp 10,2 10,7 11,3 11,9 12,7  
Zdyskontowana wartość FCF 342,7  WACC -0,5pp 9,7 10,2 10,7 11,3 11,9  
Dług netto 25,7  WACC 9,3 9,7 10,2 10,7 11,3  
Wartość księgowa gruntów 0,0  WACC +0,5pp 8,9 9,3 9,7 10,2 10,7  
Wartość firmy 316,9  WACC +1,0pp 8,6 8,9 9,3 9,7 10,2  
Liczba akcji (mln) 33,9          
Warto ść firmy na akcj ę (PLN) 9,3          
9-cio miesięczny koszt kapitału 
własnego 

8,8% 
         

Cena docelowa 10,2           
           
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 10,8          
P/E('10) dla ceny docelowej 14,0          
Udział TV w EV 74%                 
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Rachunek wyników        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
Przychody ze sprzeda Ŝy 407,5 503,9 392,7 657,9 780,6 870,9 918,4 
   zmiana 98,6% 23,7% -22,1% 67,5% 18,7% 11,6% 5,5% 
        
Koszt własny sprzedaŜy 378,7 448,3 349,7 604,3 735,6 799,2 838,0 
Zysk brutto na sprzedaŜy 28,8 55,6 43,0 53,5 45,0 71,7 80,5 
   marŜa brutto na sprzedaŜy 7,1% 11,0% 11,0% 8,1% 5,8% 8,2% 8,8% 
        

Koszty sprzedaŜy 0,0 0,0 -2,7 -3,3 -3,9 -4,4 -4,6 

Koszty ogólnego zarządu -10,9 -18,1 -16,2 -20,1 -23,8 -26,6 -28,0 

        

Wycena nieruchomości komercyjnych     11,6 18,5 14,6 

Pozostała działalność operacyjna netto -2,1 -5,7 2,5 -0,4 -2,0 -2,2 -2,4 

        

EBIT 15,8 31,8 26,6 29,8 26,8 57,0 60,1 
   zmiana 349,9% 101,3% -16,1% 11,7% -9,9% 112,7% 5,4% 
   marŜa EBIT 3,9% 6,3% 6,8% 4,5% 3,4% 6,6% 6,5% 
        
Wynik na działalności finansowej -0,7 4,7 -1,9 -0,3 -2,5 -6,2 -7,6 
Wynik zdarzeń nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Pozostałe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
        
Zysk brutto 15,1 36,4 24,8 29,4 24,3 50,9 52,5 
Podatek dochodowy 3,4 8,8 7,0 6,8 4,9 10,0 10,3 
Udziałowcy mniejszościowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
        
Zysk netto 11,7 27,6 17,8 22,7 19,5 40,9 42,2 
   zmiana 448,0% 135,3% -35,6% 27,5% -14,1% 109,9% 3,2% 

   marŜa 2,9% 5,5% 4,5% 3,4% 2,5% 4,7% 4,6% 

     
Amortyzacja 1,0 1,7 4,7 5,9 6,5 6,6 6,7 
EBITDA 16,7 33,4 31,4 35,7 33,3 63,7 66,8 
   zmiana 299,7% 99,6% -6,1% 13,8% -6,6% 91,0% 5,0% 
   marŜa EBITDA 4,1% 6,6% 8,0% 5,4% 4,3% 7,3% 7,3% 

        

Liczba akcji na koniec roku (mln) 27,2 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9 
EPS 0,4 0,8 0,5 0,7 0,6 1,2 1,2 
CEPS 0,5 0,9 0,7 0,8 0,8 1,4 1,4 

        

ROAE 107,6% 46,2% 16,7% 18,1% 13,0% 22,7% 19,1% 

ROAA 11,0% 13,2% 6,5% 7,0% 4,5% 7,5% 6,7% 
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Bilans        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
AKTYWA 145,7 271,9 275,7 376,5 491,2 599,2 667,7 

Majątek trwały 23,9 41,9 72,6 91,3 162,7 242,3 296,1 

   Rzeczowe aktywa trwałe 9,1 8,8 49,1 58,2 59,2 60,2 61,2 

   Nieruchomości inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 5,0 69,2 147,0 199,3 

   Inne 14,8 33,1 23,5 28,0 34,2 35,1 35,6 

        

Majątek obrotowy 121,8  230,1 203,1 285,3 328,5 356,9 371,7 

   Zapasy 20,7 102,5 100,9 99,2 135,9 134,8 130,0 
   NaleŜności 55,0 49,7 55,0 116,0 133,3 149,9 158,6 

   Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 1,7 1,6 2,2 3,9 3,0 3,3 3,5 

   Środki pienięŜne i ich ekwiwalenty 24,5 62,4 18,1 28,8 29,2 40,8 51,0 

   Inne 19,9 13,9 26,8 37,3 27,1 28,0 28,5 

        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
PASYWA 145,7 271,9 275,7 376,5 491,2 599,2 667,7 
Kapitał własny 16,5 103,1 110,3 139,9 159,3 200,2 242,4 
  Kapitały mniejszości 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5 
        
Zobowi ązania długoterminowe 13,4  16,5 27,5 61,4 111,3 161,3 176,4 
   PoŜyczki i kredyty 2,6 0,4 8,3 32,4 82,4 132,4 147,4 
   Rezerwy 10,8 16,1 19,2 28,9 28,9 28,9 28,9 
        
Zobowi ązania krótkoterminowe 115,7  152,3 137,8 174,8 220,0 237,1 248,5 
   PoŜyczki i kredyty 8,1 13,4 12,1 22,1 22,1 22,1 22,1 
   Zobowiązania wobec dostawców 84,0 78,9 71,1 103,1 136,9 152,7 161,0 
   Kontrakty budowlane 9,6 4,8 13,2 7,4 7,4 0,0 0,0 

   Rezerwy i inne 14,1 55,2 41,5 42,1 53,5 62,3 65,3 

        

Dług 10,7 13,8 20,4 54,6 104,6 154,6 169,6 
Dług netto -13,8 -48,6 2,3 25,7 75,3 113,7 118,6 
(Dług netto / Kapitał własny) -83,5% -47,1% 2,1% 18,4% 47,3% 56,8% 48,9% 
(Dług netto / EBITDA) -0,8 -1,5 0,1 0,7 2,3 1,8 1,8 
        
BVPS 0,6 3,0 3,3 4,1 4,7 5,9 7,1 
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Przepływy pieni ęŜne        
(mln PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
Przepływy operacyjne 20,9  0,0 -26,4 25,7 13,0 42,1 48,2 
   Zysk netto 11,7 27,6 17,8 22,7 19,5 40,9 42,2 
   Amortyzacja 1,0 1,7 4,7 5,9 6,5 6,6 6,7 
   Kapitał obrotowy 0,8 -54,6 -29,1 -1,5 0,3 7,3 6,4 
   Pozostałe 7,4 25,3 -19,9 -1,3 -13,2 -12,7 -7,2 
        
Przepływy inwestycyjne -4,2  -13,7 -16,7 -6,3 -60,1 -66,9 -45,4 

   CAPEX -4,3 -16,0 -2,1 -7,6 -7,5 -7,6 -7,7 

   Inwestycje kapitałowe 0,0 -1,0 -14,5 -10,2 0,0 0,0 0,0 

   Budowa budynków komercyjnych     -52,6 -59,3 -37,7 

   Pozostałe 0,1 3,3 0,0 11,4 0,0 0,0 0,0 

        
Przepływy finansowe 4,7  48,6 2,1 -8,6 47,5 36,4 7,4 
   Emisja akcji 0,0 58,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
   Dług 6,5 -8,7 12,2 -0,4 50,0 42,6 15,0 
   Dywidenda (buy-back) -0,4 0,0 -3,4 -3,4 0,0 0,0 0,0 
   Pozostałe -1,4 -0,8 -6,6 -4,8 -2,5 -6,2 -7,6 
        
Zmiana stanu środków pieni ęŜnych 21,5  34,8 -41,0 10,8 0,4 11,6 10,2 
Środki pienięŜne na koniec okresu 24,5 62,4 18,1 28,8 29,2 40,8 51,0 

        
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 
FCF 9,3 -15,7 -33,3 28,7 -45,1 -22,1 4,4 

(CAPEX / Przychody ze sprzedaŜy) 1,1% 3,2% 0,5% 1,2% 1,0% 0,9% 0,8% 

        

Wskaźniki rynkowe        
  2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 
P/E 15,2 8,1 12,5 9,8 11,4 5,4 5,3 
P/CE 14,0 7,6 9,9 7,8 8,6 4,7 4,5 
P/BV 10,8 2,2 2,0 1,6 1,4 1,1 0,9 
P/S 0,4 0,4 0,6 0,3 0,3 0,3 0,2 
        
FCF/EV 5,1% -9,0% -14,8% 11,5% -15,1% -6,5% 1,4% 
EV/EBITDA 10,9 5,2 7,2 7,0 9,0 5,3 5,1 
EV/EBIT 11,5 5,5 8,4 8,4 11,1 5,9 5,7 
EV/S 0,4 0,3 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 
        

DYield  0,2% 0,0% 1,5% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 

        
Cena (PLN) 6,56       
Liczba akcji na koniec roku (mln) 27,2 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9 
MC (mln PLN) 178,6 222,6 222,6 222,6 222,6 222,6 222,6 
Kapitał udziałowców mniej. (mln PLN) 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5 

EV (mln PLN) 181,8 174,0 224,9 248,8 298,4 336,7 341,4 
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Aktualizacja raportu 20 maja 2011 

ZUE 
 

ZUEP.WA; ZUE PW (ObniŜona) 

Budownictwo 

Polska 

Średni dzienny obrót (3 mies.) 

Free float po emisji 

Kapitalizacja po emisji 

Cena docelowa 

Cena bieŜąca 11,6 PLN 

13,2 PLN 

255,6 mln PLN 

56,6 mln PLN  

0,08 mln PLN 

DuŜy wzrost backlogu, ale niŜsze marŜe 
ZUE historycznie realizowało bardzo wysokie marŜe i bardzo dobre 
wyniki finansowe. W latach 2006-2008 marŜe EBIT przekraczały nawet 
10%. Były to jednak czasy, w których konkurencja w branŜy była 
ograniczona. Obecnie, na przetargach tramwajowych, pojawiają się 
największe krajowe koncerny budowlane. UwaŜamy, Ŝe zjawisko to 
moŜe być kontynuowane, z uwagi na spadek nakładów na budowę 
dróg. Zakładamy, Ŝe juŜ w 2011 roku marŜa EBIT spadnie do 5,9% 
(6,5% w 2012 roku) Poza kwestią oczekiwanego spadku marŜ, 
perspektywy ZUE są bezpieczne.  Firma nadal pozostaje liderem rynku 
inwestycji tramwajowych w Polsce. Obawy o perspektywy wzrostu 
skali działalności ZUE są nieuzasadnione. Spółka posiada bardzo duŜy 
portfel zleceń, na poziomie ponad 500 mln PLN na rok 2011 i 300-350 
mln PLN na rok 2012. Wraz z podpisaniem kontraktu na budowę 
zajezdni tramwajowej w Poznaniu, portfel zleceń na rok 2012 moŜe 
wzrosnąć nawet o 75 mln PLN. W efekcie, pozytywna dynamika 
przychodów w 2011 i 2012 roku jest naszym zdaniem zapewniona. 
Jeśli nastąpi redukcja wydatków samorządów, to … wpłynie ona 
dopiero na przychody 2013 roku. Z uwagi na spadek oczekiwanych 
marŜ ZUE, obniŜamy prognozy wyników finansowych. ObniŜamy 
rekomendację inwestycyjną z kupuj do akumuluj i cenę docelową z 
19,3 do 13,2 PLN. 

Bardzo duŜy portfel zamówień 
Portfel zleceń ZUE ma wartość 900 mln PLN, z czego około 500 mln PLN 
przypada na rok 2011, 300-350 mln PLN na rok 2012, zaś pozostała część 
na lata kolejne. Portfel zamówień moŜe jeszcze wzrosnąć, wraz z 
podpisaniem kontraktu na budowę zajezdni tramwajowej w Poznaniu (z 
kontraktu za 210,5 mln PLN, ZUE moŜe zrealizować około połowę prac). 
 
Co z inwestycjami samorządów? 
Samorządy, z uwagi na duŜe zadłuŜenie, mogą w kolejnych latach 
ograniczać inwestycje. UwaŜamy, Ŝe bardziej ucierpią inwestycje 
kubaturowe (muzea, parki wodne,…), niŜ komunikacyjne. Rodzi to ryzyko 
słabych dynamik przychodów ZUE, ale dopiero od 2013 roku. 
 
ZUE pozyskało większość dostępnych zleceń tramwajowych  
ZUE pozyskało większość kontraktów tramwajowych dostępnych na rynku, 
mimo zwiększonej konkurencji. Działanie takie w długim terminie moŜe 
okazać się korzystne, jednak w krótkim terminie rodzi ryzyka związane ze 
spadkiem marŜ na nowych kontraktach. 
 
Oczekiwane wyniki poszczególnych kwartałów 2011 roku  
Przewidujemy, Ŝe po I półroczu 2011 wyniki ZUE będą juŜ na plusie. W 
największym stopniu o wynikach całego roku decydować będzie Q4 2011. Z 
kolei cash flow moŜe być w Q2 2011 i Q3 2011 istotnie ujemny. Związane 
jest to z wydatkami na uruchomienie nowych kontraktów. W kontraktach 
miejskich cykle płatności uległy znacznemu wydłuŜeniu. 

Struktura akcjonariatu po emisji 

Strategia dotycząca sektora 

Od początku 2011 roku indeks WIG Budownictwo 
spadł o ponad 20%. Spadki notowań wybranych 
spółek są bardzo duŜe i nie znajdują naszym zdaniem 
uzasadnienia w fundamentach. Mimo negatywnego 
sentymentu do sektora, dostrzegamy spółki, które 
wyceniane są atrakcyjnie. Firmy postrzegane jako 
najbardziej bezpieczne mają najmniejszy potencjał 
wzrostu. 

Profil spółki 

Grupa ZUE jest krajowym liderem inwestycji 
tramwajowych, z udziałem rynkowym sięgającym 30%. 
ZUE zrealizowała największe i najtrudniejsze 
inwestycje w kraju. Na przełomie 2009/2010 roku 
Grupa ZUE przejęła PRK Kraków, intensyfikując w ten 
sposób wejście na rynek inwestycji kolejowych. Spółka 
zajmuje się równieŜ utrzymaniem infrastruktury 
miejskiej (sieć trakcyjna, oświetlenie). 

Maciej Stokłosa 

(48 22) 697 47 41 

maciej.stoklosa@dibre.com.pl 

www.dibre.com.pl 

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza złoŜenia emitentowi papierów wartościowych, będących przedmiotem rekomendacji oferty świadczenia usług maklerskich. Informacje o konflikcie 
interesów powstałym w związku ze sporządzeniem rekomendacji (o ile występuje) znajdują się na ostatniej stronie niniejszego raportu. 

 

Wiesław Nowak 72,73% 

PKO BP Bankowy PTE 5,12% 
Nowi akcjonariusze 22,15% 

(mln PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P 

Przychody 199,9 392,4 530,0 572,4 589,6 

EBITDA 18,7 32,4 39,8 43,7 43,7 

marŜa EBITDA 9,4% 8,2% 7,5% 7,6% 7,4% 

EBIT 16,8 25,6 31,5 32,8 32,6 

Zysk netto 8,6 16,8 20,9 22,1 22,6 

P/E 21,5 15,2 12,2 11,6 11,3 

P/CE 17,6 10,9 8,8 7,7 7,6 

P/BV 3,6 1,6 1,5 1,3 1,2 
EV/EBITDA 13,0 8,6 7,0 5,9 5,1 
DYield 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%  

Akumuluj 

Kurs akcji ZUE na tle WIG 

WaŜne daty 

31.08 - raport PSr 2011 
14.11 - raport Q3 2011 
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Wyniki Q1 2011  
 
Q1 2011: lepiej rok do roku ... mniejsza strata 
ZUE w Q1 2011 poprawiło wyniki r/r, ale niestety, oznacza to jedynie mniejszą stratę. Pomimo 
zgodnych z oczekiwaniami przychodów, znacznie niŜsza niŜ prognozowaliśmy okazała się 
marŜa brutto na sprzedaŜy (0,3%, prognoza: 10%). Tak niska marŜa brutto na sprzedaŜy, przy 
nieco wyŜszych niŜ zakładaliśmy kosztach ogólnych (4,0 mln PLN, prognoza: 3,7 mln PLN), 
jest źródłem straty EBIT i straty netto. Niska marŜa brutto na sprzedaŜy wynika z niŜszej 
rentowności kontraktów, ale i z efektów sezonowych. Przykładowo, w Q1 2010 marŜa brutto 
wyniosła -4,9%, a w Q4 2010: 10%. Niska marŜa brutto w Q1 to efekt ponoszenia kosztów 
stałych przez ZUE. Spółka nie miała do tej pory opublikowanej historii wyników za I kwartał. 

  
Wyniki ZUE w Q1 2011 vs. prognoza DI BRE 
(mln PLN) IQ 2011 Prognoza 

DI BRE RóŜnica  IQ 2010 Zmiana  

Przychody 46,0 46,8 -1,7% 28,8 59,7% 

Zysk brutto ze sprzedaŜy 0,2 4,7 -96,6% -1,4 - 

% 0,3% 10,0% - -4,9% - 

EBIT -3,3 0,7 - -5,2 - 

% -7,3% 1,6% - -17,9% - 

Zysk brutto -3,6 -0,2 - -5,5 - 

Zysk netto -2,7 0,0 - -4,1 - 

% -5,8% 0,1% - -14,2% - 
Źródło: DI BRE Banku S.A., ZUE 
 
Pozytywnym aspektem wyników jest dodatni cash flow operacyjny (+17 mln PLN), którego 
spodziewaliśmy się dopiero w Q2 2011. Pozostałe przychody operacyjne netto wyniosły 0,55 
mln PLN (prognoza: -0,25 mln PLN). Pozostałe koszty finansowe netto wyniosły w Q1 2011 
0,3 mln PLN (prognoza: 0,9 mln PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosła 19%, zaś strata 
akcjonariuszy mniejszościowych 0,2 mln PLN.  

  

Wycena akcji Grupy ZUE 
 

W oparciu o model DCF i wycenę porównawczą, wyceniamy 1 akcję Grupy ZUE na 13,2 PLN 
(+11,1%). Wycena modelem DCF generuje 9-miesięczną cenę docelową na poziomie 13,4 
PLN / akcję, wycena metodą porównawczą zaś na poziomie 12,9 PLN / akcję. 
 

  Wycena 1 akcji  Udział metody w 
wycenie  

Wycena metodą DCF 12,3 75% 

Wycena metodą porównawczą 11,9 25% 

Średnia 12,2  

9-cio miesięczny koszt kapitału własnego 8,2%  

Cena docelowa 13,2   
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Wycena metod ą porównawcz ą 
 

Dobór grupy porównawczej 
Jako grupę porównawczą do ZUE prezentujemy duŜe i średnie spółki budowlane notowane na 
GPW. NajbliŜszą spółką porównywalną z prezentowanej grupy jest Trakcja Polska. ZUE jest 
notowane z premią na poziomie 3,0% w porównaniu do sektora. 
 

         Wycena porównawcza akcji Grupy ZUE 
  

P/E  
2011P 

P/E 
 2012P 

P/E  
2013P 

EV/EBITDA 
2011P 

EV/EBITDA 
2012P 

EV/EBITDA 
2013P 

Budimex 11,4 10,9 14,7 7,7 7,6 9,8 

Erbud 24,3 8,7 7,5 13,3 5,5 4,5 

Elektrobudowa 13,2 11,8 10,3 8,3 7,1 6,0 

Mostostal Warszawa 19,1 11,3 7,3 6,3 4,2 2,7 

PBG  10,3 10,5 10,7 6,0 5,9 5,8 

Polimex Mostostal 14,6 10,8 7,8 7,7 6,6 5,2 

Rafako 12,9 11,8 9,1 6,9 6,2 4,5 

Trakcja Polska 8,7 7,9 8,8 6,2 5,4 5,4 

Unibep 11,4 5,4 5,3 9,0 5,3 5,1 

Mediana 12,9  10,8 8,8 7,7 5,9 5,2 

ZUE 12,2 11,6 11,3 7,0 5,9 5,1 

Premia (dyskonto) -4,8% 6,5% 28,9% -9,1% -1,1% -2,2% 

Waga wskaźnika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0% 
             Źródło: DI BRE Banku S.A.;  

 

Wycena DCF  
 

ZałoŜenia wyceny DCF 
- Wzrost po 2017 roku w wysokości 3%. 
- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentowność 10-cio letnich obligacji Skarbu Państwa). 
- Wycenie nie uwzględniamy wartości nieruchomości do restrukturyzacji (przyczyna: brak 
postępu w sprzedaŜy, brak uwzględnienia wyceny aktywów nieoperacyjnych w wycenie innych 
spółek). 
- Wydatki kapitałowe zgodnie z prognozą zarządu na lata 2010-2011, następnie w latach 
2012-2019 wyŜsze niŜ amortyzacja. 
- WydłuŜenie cyklów płatności w latach 2011 – 2012, porównywalne ze stanem na koniec 2010 
roku, następnie zbliŜenie wskaźnika obrotu naleŜności do wskaźnika obrotu zobowiązań. 
- Docelowy spadek realizowanej marŜy do poziomu 5% marŜy EBIT (2% premii nad spółkami 
ogólno-budowlanymi). 
- Wyceniamy pakiet mniejszościowy 15% akcji PRK Kraków po cenie implikowanej ceną 
nabycia pakietu 85% akcji przez ZUE. 
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Model DCF  
(mln PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+ 

Przychody ze sprzeda Ŝy 530,0 572,4 589,6 607,3 625,5 644,2 663,6 683,5 704,0 725,1  
   zmiana 35,1% 8,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%  
EBITDA 39,8 43,7 43,7 43,6 43,5 44,0 45,1 46,2 47,4 48,4  
   marŜa EBITDA 7,5% 7,6% 7,4% 7,2% 7,0% 6,8% 6,8% 6,8% 6,7% 6,7%  
Amortyzacja 8,3 10,9 11,1 11,2 11,4 11,6 11,7 11,8 11,9 11,9  
EBIT 31,5 32,8 32,6 32,4 32,1 32,4 33,4 34,4 35,5 36,5  
   marŜa EBIT 5,9% 5,7% 5,5% 5,3% 5,1% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%  
Opodatkowanie EBIT 6,0 6,2 6,2 6,2 6,1 6,2 6,3 6,5 6,7 6,9  
NOPLAT 25,5 26,6 26,4 26,2 26,0 26,3 27,1 27,9 28,7 29,6  
            
CAPEX -25,3 -12,0 -12,2 -12,4 -12,5 -12,7 -12,9 -12,4 -12,5 -11,9  
Kapitał obrotowy -2,5 2,0 14,3 7,0 7,4 -1,2 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6  
Pozostałe  0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0  
            
FCF 6,0 27,5 39,7 32,1 32,3 24,0 24,4 25,8 26,6 28,0 28,8 

   WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%  
   współczynnik dyskonta  94,0% 84,6% 76,2% 68,6% 61,7% 55,6% 50,0% 45,0% 40,5% 36,6%  

PV FCF  5,7 23,3 30,2 22,0 19,9 13,3 12,2 11,6 10,8 10,3  
            
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%  
Koszt długu 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 6,8%  
Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 5,6%  
Premia za ryzyko 
kredytowe 

1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%  
Efektywna stopa 
podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  

Dług netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  
            
Koszt kapitału własnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 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  

            
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0%  Analiza wra Ŝliwo ści          

Wartość rezydualna (TV) 379,2       
Zdyskontowana wartość rezydualna 
(PV TV) 138,9 

   
Wzrost FCF w niesko ńczono ści  

Zdyskontowana wartość FCF w 
okresie prognozy 

159,3 
 

 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%  

Zdyskontowana wartość FCF 298,2  WACC -1,0pp 12,3 12,8 13,4 14,0 14,8  
Dług netto  13,0  WACC -0,5pp 11,9 12,3 12,8 13,4 14,0  
Udziały mniejszości -13,8  WACC 11,5 11,9 12,3 12,8 13,4  
Wartość firmy 271,4  WACC +0,5pp 11,2 11,5 11,9 12,3 12,8  
Liczba akcji (mln) 22,0  WACC +1,0pp 10,9 11,2 11,5 11,9 12,3  
Warto ść firmy na akcj ę (PLN) 12,3         
9-cio miesięczny koszt kapitału 
własnego 

8,2%          
Cena docelowa 13,4          
           
EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej 6,8          
P/E('11) dla ceny docelowej 13,0          
Udział TV w EV 51%                 
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Rachunek wyników        
(mln PLN) 2007 2008 2009 * 2010P 2011P 2012P 2013P 
Przychody ze sprzeda Ŝy 198,9 250,6 199,9 392,4 530,0 572,4 589,6 
   zmiana 138,8% 26,0% -20,2% 9,0% 35,1% 8,0% 3,0% 
        
Koszt własny sprzedaŜy 163,0 199,5 174,4 352,4 482,3 522,0 538,9 
Zysk brutto na sprzedaŜy 35,9 51,1 25,5 40,0 47,7 50,4 50,7 
   marŜa brutto na sprzedaŜy 18,0% 20,4% 12,8% 10,2% 9,0% 8,8% 8,6% 
        
Koszty ogólnego zarządu -5,1 -6,0 -8,9 -14,8 -15,2 -16,5 -16,9 
Pozostała działalność operacyjna netto 0,1 0,2 0,2 0,4 -1,0 -1,1 -1,1 
        
EBIT 30,8 45,2 16,8 25,6 31,5 32,8 32,6 
   zmiana 266,0% 46,8% -62,9% 52,7% 22,8% 4,4% -0,6% 
   marŜa EBIT 15,5% 18,1% 8,4% 6,5% 5,9% 5,7% 5,5% 
        
Wynik na działalności finansowej 1,5 -29,1 -5,9 -4,5 -3,2 -2,9 -2,0 
        
Zysk brutto 32,4 16,1 10,9 21,1 28,2 30,0 30,7 
Podatek dochodowy -6,3 -3,3 -2,2 -4,0 -5,4 -5,7 -5,8 
Udziałowcy mniejszościowi 0,0 0,0 0,0 0,4 2,0 2,1 2,2 
        
Zysk netto 26,1 12,8 8,6 16,8 20,9 22,1 22,6 
   zmiana 287,1% -50,9% -32,5% 94,6% 24,2% 6,0% 2,2% 

   marŜa 13,1% 5,1% 4,3% 4,3% 3,9% 3,9% 3,8% 

      
Amortyzacja 0,9 1,3 1,9 6,7 8,3 10,9 11,1  
EBITDA 31,8 46,5 18,7 32,4 39,8 43,7 43,7  
   zmiana 198,6% 46,5% -59,8% 73,0% 22,9% 10,0% -0,1%  
   marŜa EBITDA 16,0% 18,6% 9,4% 8,2% 7,5% 7,6% 7,4%  
         
Liczba akcji na koniec roku (mln)  16,0 16,0 16,0 22,0 22,0 22,0 22,0  
EPS 1,6 0,8 0,5 0,8 0,9 1,0 1,0  
CEPS 1,7 0,9 0,7 1,1 1,3 1,5 1,5  
         
ROAE 95,1% 30,9% 18,3% 27,9% 12,7% 12,0% 11,1%  
ROAA 23,3% 10,4% 5,6% 5,8% 4,6% 4,3% 4,1%  

* Dane ZUE 
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Bilans        
(mln PLN) 2007 2008 2009 * 2010P 2011P 2012P 2013P 
AKTYWA 102,9 143,6 162,2 419,0 495,3 534,3 564,0 

Majątek trwały 27,6  43,8 111,4 134,5 151,5 152,6 153,7 
   Rzeczowe aktywa trwałe, wartości 
niematerialne i prawne 

17,4 17,9 21,2 57,9 74,9 76,0 77,1 

    Wartość firmy 0,0 0,0 0,0 31,2 31,2 31,2 31,2 

    Wartości niematerialne i prawne 1,3 2,2 2,4 17,9 17,9 17,9 17,9 

    Inwestycje długoterminowe 0,0 0,0 78,3 0,0 0,0 0,0 0,0 

    Nieruchomości inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 6,1 6,1 6,1 6,1 

    Kaucje z tytułu umów o budowę 5,9 15,5 3,4 3,0 3,0 3,0 3,0 

   Pozostałe 3,1 8,3 6,1 18,5 18,5 18,5 18,5 

        

Majątek obrotowy 75,3  99,8 50,8 284,5 343,7 381,7 410,3 

   Zapasy 2,9 4,5 1,8 5,5 7,3 7,9 8,1 

   NaleŜności 54,7 47,2 17,9 219,8 275,9 290,1 282,7 

   Kaucje z tytułu umów o budowę 2,4 3,9 0,8 1,1 1,1 1,1 1,1 

   Środki pienięŜne i ich ekwiwalenty 13,7 43,3 22,2 53,7 55,1 78,2 114,0 

   Inne 1,5 0,9 8,1 4,4 4,4 4,4 4,4 

        
(mln PLN) 2007 2008 2009 * 2010P 2011P 2012P 2013P 
PASYWA 102,9 143,6 162,2 419,0 495,3 534,3 564,0 

Kapitał własny 40,0  42,8 51,5 155,1 174,0 194,0 214,4 

  Kapitały mniejszości 0,0 0,0 0,0 8,5 10,5 12,7 14,9 

        

Zobowi ązania długoterminowe 8,7  33,7 78,1 44,8 44,8 44,8 44,8 

   PoŜyczki i kredyty, leasing 2,9 1,7 70,3 10,3 10,3 10,3 10,3 

   Kaucje z tytułu umów o budowę 2,4 8,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 

   Zobowiązania z tytułu świadczeń prac. 0,1 0,1 0,1 2,9 2,9 2,9 2,9 

   Rezerwy i inne 3,4 24,0 5,6 29,5 29,5 29,5 29,5 

        

Zobowi ązania krótkoterminowe 54,1  67,1 32,6 210,5 265,9 282,7 289,9 

   PoŜyczki i kredyty, leasing 1,5 1,7 9,2 56,4 56,4 56,4 56,4 

   Zobowiązania handlowe i pozostałe 52,1 53,7 19,2 149,4 204,8 221,7 228,8 

   Pozostałe zobowiązania finansowe 0,0 9,5 3,3 0,3 0,3 0,3 0,3 

   Kaucje z tytułu umów o budowę 0,2 1,9 0,3 1,8 1,8 1,8 1,8 

   Inne 0,4 0,2 0,6 2,6 2,6 2,6 2,6 

        

Dług 4,4 3,5 79,5 66,7 66,7 66,7 66,7 

Dług netto -9,4 -39,8 57,3 13,0 11,6 -11,5 -47,4 

(Dług netto / Kapitał własny) -23,4% -93,0% 111,3% 8,4% 6,7% -5,9% -22,1% 

(Dług netto / EBITDA) -0,3 -0,9 3,1 0,4 0,3 -0,3 -1,1 

        

BVPS 2,5 2,7 3,2 7,1 7,9 8,8 9,7 

* Dane ZUE 
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Przepływy pieni ęŜne        
(mln PLN) 2007 2008 2009 * 2010P 2011P 2012P 2013P 
Przepływy operacyjne 17,5  42,3 17,6 -42,1 29,9 37,9 50,0 
   Zysk brutto przed opodatkowaniem 32,4 16,1 10,9 21,1 28,2 30,0 30,7 
   Amortyzacja 0,9 1,3 1,9 6,7 8,3 10,9 11,1 

   Wycena instrumentów pochodnych 0,0 28,1 5,9 -0,4 0,0 0,0 0,0 

   Kapitał obrotowy -10,4 3,9 9,5 -83,1 -2,5 2,0 14,3 

   Zapłacony podatek dochodowy -2,7 -8,0 -12,7 8,3 -5,4 -5,7 -5,8 

   Pozostałe -2,7 0,9 2,1 5,2 1,2 0,7 -0,2 

        

Przepływy inwestycyjne -2,5  -0,7 -111,5 13,2 -25,3 -12,0 -12,2 

   CAPEX -4,4 -1,7 -81,2 -4,7 -25,3 -12,0 -12,2 

   Inwestycje kapitałowe 0,0 0,0 -30,7 -2,9 0,0 0,0 0,0 

   Pozostałe 1,9 1,0 0,4 20,8 0,0 0,0 0,0 

        

Przepływy finansowe -3,8  -12,1 72,8 60,4 -3,2 -2,9 -2,0 

   Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 86,2 0,0 0,0 0,0 

   Dług -1,9 -1,8 73,5 -17,9 0,0 0,0 0,0 

   Dywidenda (buy-back) -1,7 -10,0 0,0 -1,5 0,0 0,0 0,0 

   Pozostałe -0,2 -0,3 -0,7 -6,3 -3,2 -2,9 -2,0 

        

Zmiana stanu środków pieni ęŜnych 11,2  29,5 -21,1 31,5 1,4 23,1 35,9 

Środki pienięŜne na koniec okresu 13,7 43,3 22,2 53,7 55,1 78,2 114,0 

        
DPS (PLN) 0,1 0,6 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 
FCF 11,0 39,9 21,8 -60,8 6,0 27,5 39,7 

(CAPEX / Przychody ze sprzedaŜy) 2,2% 0,7% 40,6% 1,2% 4,8% 2,1% 2,1% 

        

Wskaźniki rynkowe        
  2007 2008 2009 * 2010P 2011P 2012P 2013P 
P/E 7,1 14,5 21,5 15,2 12,2 11,6 11,3 
P/CE 6,9 13,2 17,6 10,9 8,8 7,7 7,6 
P/BV 4,6 4,3 3,6 1,6 1,5 1,3 1,2 
P/S 0,9 0,7 0,9 0,7 0,5 0,4 0,4 
        
FCF/EV 6,2% 27,3% 9,0% -21,9% 2,2% 10,7% 17,8% 
EV/EBITDA 5,6 3,1 13,0 8,6 7,0 5,9 5,1 
EV/EBIT 5,7 3,2 14,5 10,8 8,8 7,8 6,8 
EV/S 0,9 0,6 1,2 0,7 0,5 0,4 0,4 
        

DYield  0,9% 5,4% 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 

        
Cena 11,6       

Liczba akcji na koniec roku (mln) 16,0 16,0 16,0 22,0 22,0 22,0 22,0 

MC (mln PLN) 185,9 185,9 185,9 255,6 255,6 255,6 255,6 

        

Kapitał udziałowców mniej. (mln PLN) 0,0 0,0 0,0 8,5 10,5 12,7 14,9 

EV (mln PLN) 176,6 146,1 243,2 277,2 277,7 256,8 223,2 
* dane ZUE 
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Wyjaśnienia u Ŝytych terminów i skrótów: 
EV - dług netto + wartość rynkowa (EV- wartość ekonomiczna) 
EBIT - Zysk operacyjny  
EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacją 
BOOK VALUE - wartość księgowa 
WNDB - wynik na działalności bankowej 
P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacją 
MC/S - wartość rynkowa do przychodów ze sprzedaŜy 
EBIT/EV- zysk operacyjny do wartości ekonomicznej 
P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadający na jedną akcję  
ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale własnym) - Roczny zysk netto dzielony przez średni stan kapitałów własnych 
P/BV - (Cena/Wartość księgowa) - Cena dzielona przez wartość księgową przypadającą na jedną akcję  
Dług netto  - kredyty + papiery dłuŜne + oprocentowane poŜyczki - środki pienięŜne i ekwiwalent 
MarŜa EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedaŜy 
 
Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. 
Rekomendacja jest waŜna w okresie 6-9 miesięcy, o ile nie nastąpi wcześniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczególnych 
rekomendacji są następujące: 
KUPUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji wyniesie  co najmniej 15%  
AKUMULUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale 5%-15% 
TRZYMAJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale -5% do +5%  
REDUKUJ - oczekujemy, Ŝe stopa zwrotu z inwestycji znajdzie się w przedziale od -5% do -15%  
SPRZEDAJ - oczekujemy, Ŝe inwestycja przyniesie stratę większą niŜ 15%. 
Rekomendacje są aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesięcy. 
 
Niniejsze opracowanie wyraŜa wiedzę oraz poglądy jego autorów, według stanu na dzień sporządzenia opracowania. Niniejsze 
opracowanie zostało sporządzone z zachowaniem naleŜytej staranności, rzetelności oraz zasad metodologicznej poprawności i 
obiektywizmu na podstawie ogólnodostępnych informacji, które DI BRE Banku S.A. uwaŜa za wiarygodne, w tym informacji 
publikowanych przez emitentów, których akcje są przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakŜe 
dokładności ani kompletności opracowania, w szczególności w przypadku, gdyby informacje na których oparto się przy sporządzaniu 
opracowania okazały się niedokładne, niekompletne, lub nie w pełni odzwierciedlały stan faktyczny.  
Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentów finansowych. Niniejszy dokument 
ani Ŝaden z jego zapisów nie będzie stanowić podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiązania. Niniejsze opracowanie jest 
przedstawione wyłącznie w celach informacyjnych i nie moŜe być kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczególności ani 
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogą zostać bezpośrednio lub pośrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, 
Japonii. 
 
DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialności za decyzje inwestycyjne podjęte na podstawie niniejszego opracowania, ani za 
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjętych na podstawie niniejszego opracowania. 
 
Do rekomendacji wybrano istotne dane z całej historii Spółki będącej przedmiotem rekomendacji ze szczególnym uwzględnieniem 
okresu jaki upłynął od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wiąŜe się z szeregiem ryzyk związanych miedzy innymi z 
sytuacją makroekonomiczną kraju, zmianą regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk 
jest praktycznie niemoŜliwe. 
 
Jest moŜliwe, Ŝe DI BRE Banku S.A. świadczy, będzie świadczyć, lub w przeszłości świadczył usługi na rzecz przedsiębiorców i 
innych podmiotów wymienionych w niniejszym opracowaniu. 
 
Raport nie został przekazany do emitenta przed jego publikacją.  
DI BRE Banku S.A. pełni dla Erbudu, ZUE  funkcję animatora oraz animatora rynku. 
DI BRE Banku S.A. pełni dla Polimexu Mostostalu funkcję animatora.  
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od Erbud, Mostostal Warszawa, Polimex Mostostal,Unibep, ZUE za świadczone usługi. 
DI BRE Banku S.A. pełni funkcję animatora rynku dla Unibepu.  
W ciągu ostatnich 12 miesięcy DI BRE było oferującym akcje ZUE w ofercie publicznej. 
 
DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogą posiadać długie lub krótkie pozycje w akcjach emitenta lub innych 
instrumentach finansowych powiązanych z akcjami emitenta. 
 
Powielanie bądź publikowanie niniejszego opracowania lub jego części, lub rozpowszechnianie w inny sposób informacji zawartych w 
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.  
 
Adresatami rekomendacji są wszyscy Klienci  Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA . 
 
Nadzór nad działalnością Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA  sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. 
 
Osoby, które nie uczestniczyły w przygotowaniu rekomendacji ale miały lub mogły mieć dostęp do rekomendacji przed jej 
przekazaniem do publicznej wiadomości, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaŜnione do bezpośredniego dostępu do 
pomieszczeń, w których opracowywane były rekomendacje, inne niŜ analitycy wymienieni jako sporządzający niniejszą 
rekomendację. 
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Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ące Budimex  
Rekomendacja Redukuj Redukuj Redukuj Trzymaj Redukuj 

data wydania  2010-09-03 2010-09-13 2011-01-17 2011-03-28 2011-05-06 

kurs z dnia rekomendacji 91,30 95,10 103,20 98,80 106,80 

WIG w dniu rekomendacji 42704,39 43671,28 47258,66 48626,25 49266,97 

 
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ące Erbud  
Rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj Kupuj Akumuluj 

data wydania  2010-11-05 2011-01-19 2011-03-02 2011-04-05 2011-04-29 

kurs z dnia rekomendacji 53,80 54,55 47,90 39,00 37,51 

WIG w dniu rekomendacji 47066,40 48371,02 47141,05 49592,98 50219,70 

 
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ące Mostostal Warszawa  
Rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Kupuj 

data wydania  2010-09-16 2010-12-03 2011-02-04 2011-02-11 

kurs z dnia rekomendacji 64,80 60,50 47,66 48,20 

WIG w dniu rekomendacji 44249,33 46481,15 47559,15 47242,10 

 
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ące PBG  
Rekomendacja Sprzedaj Redukuj Trzymaj 

data wydania  2010-10-05 2010-11-05 2011-03-28 

kurs z dnia rekomendacji 243,00 226,00 181,80 

WIG w dniu rekomendacji 45542,07 47066,40 48626,25 

 
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ące Polimex Mostostal  
Rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj 

data wydania  2010-09-03 2010-11-15 2011-01-18 2011-02-23 2011-03-03 

kurs z dnia rekomendacji 4,44 4,27 3,86 3,33 3,71 

WIG w dniu rekomendacji 42704,39 47493,93 47457,37 46548,27 47326,35 

 
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ące Trakcja Polska  
Rekomendacja Trzymaj 

data wydania  2011-02-22 

kurs z dnia rekomendacji 3,80 

WIG w dniu rekomendacji 46761,71 

 
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ące Unibep  
Rekomendacja Akumuluj Trzymaj Kupuj 

data wydania  2010-09-14 2010-12-03 2011-04-05 

kurs z dnia rekomendacji 8,38 9,94 7,66 

WIG w dniu rekomendacji 44223,72 46481,15 49592,98 

 
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ące ZUE 
Rekomendacja Kupuj 

data wydania  2010-11-24 

kurs z dnia rekomendacji 14,50 

WIG w dniu rekomendacji 45730,96 

 


