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Aktualizacja raportu

Budownictwo
-

Poiska Polimex Mostostal  Kupy;
PXM PW; MOSD.WA (Podtrzymana)

Cena biezaca 1,69 PLN e i ; ;
a ’ Na konflikcie Alstom-PBG zyskuje Polimex

Cena docelowa 2,01 PLN

Kapitalizacja 0,86 mild PLN  Polimex Mostostal, zaraz po Grupie PBG, ma jedne z najwiekszych
kompetenciji do realizacji prac dla sektora energetycznego. Szacujemy,
Free float 0,65mId PLN ;o \ 2012 roku moga byé podpisane kontrakty na budowe nowych,
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 8,0 min PLN duzych blc_)kow energetycznych_, o wart9§C| bllsl_(_o 26 mid PL[_‘l.
Konkurencja w tym segmencie jest nizsza, niz w segmencie
Struktura akcjonariatu drogowym, a az 65-75% wartosci prac moze by¢é wykonane przez
ING OFE 12399 Polskie spotki. Konflikt na linii Alstom-PBG (roszczenie 135 min PLN
Pioneer Pekao IM 9'950/ od Rafako) to wiadomosé pozytywna dla Polimexu. Rosna szanse
) ' °° Polimexu na realizacje prac w segmencie energetycznym, tak na
Polimex Cekop Development 252% zasadzie generalnego wykonawstwa, jak i w ramach
podwykonawstwa. | potowa 2012 roku bedzie obfitowaéc w
rozstrzygniecia przetargéw energetycznych. Najwieksza szansg dla
Pozostali 75,14% Polimexu w latach przysztych jest wzrost marz, wynikajacy ze zmiany
) struktury portfela zamoéwien (mniej drég, wiecej energetyki). Ryzykiem
Strategla dotyczaca sektor.a” sa z kolei kontrakty drogowe, negatywnie odbijajace sie na
Nowy rok, nowe ,rozdanie”. W 2012 roku WIG gperacyjnych przeptywach pienieznych. Przewidujemy, ze na koniec

Budownictwo nie bedzie juz stabszy, niz szeroki indeks
WIG. Szansg sektora budownictwa sag inwestycje
energetyki, ryzykiem za$ kontrakty drogowe (stabe
przeptywy operacyjne, brak tatwej akceptacji roszczen
wykonawcéw). Na tle sektora zalecamy przewazanie
matych i $rednich spoétek nad duzymi. Mate i Srednie
spotki realizujg mate, relatywnie bezpieczne kontrakty,
majq tez silne bilanse.

Profil spétki

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

Q4 2011 dtug netto Polimexu wyniesie okoto 755,8 min PLN (Q3 2011:
1024 min PLN). Oznacza to, ze wskaznik diug netto / EBITDA 2011
wyniesie 2,8 (dla PBG jest to odpowiednio 3,7). Srednioroczne
poziomy dtugu netto w 2012 roku moga nieznacznie przekracza¢ 900
min PLN, co mimo to nie budzi duzych obaw. Przyjmujemy bardziej
konserwatywnie zalozenia dotyczace wynikéw finansowych, w tym w
segmencie drogowym. Podtrzymujemy cene docelowa na poziomie
2,01 PLN oraz rekomendacje kupuj.

Struktura portfela zlecen na rok 2012

Udziat segmentu drég i kolei w portfelu zamoéwien na rok 2012 to az 40%. Z
tego 15% to koleje, zas 25% to drogi. Udziat problematycznego sektora
drogowego w oczekiwanych przychodach 2012 roku bedzie nizszy i
wyniesie 21%. Zwigzane jest to z charakterem portfela zamoéwien Polimexu

w segmencie chemii i energetyki (gtdwnie mate, krotkie zlecenia).

Zaliczka od PGE szansa na poprawe cash flow
Wraz z podpisaniem kontraktu na budowe bloku energetycznego w Opolu,
konsorcjum wykonawcow bedzie wyptacona zaliczka w wysokosci 3%
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wartosci kontraktu brutto (340 min PLN, udziat Polimexu: 136 min PLN). Do
konca 2012 roku wyptacona bedzie kolejna czes¢ zaliczki, 5% warto$ci
kontraktu brutto (567 min PLN, udziat Polimexu: 227 min PLN).

Mozliwos¢ ksiegowania roszczen w wynikach finansowych

Spotki budowlane majg mozliwos¢ ksiegowania uzasadnionych roszczen od
inwestora w poczet przychodéw. Z takim przypadkiem mozemy mie¢ do
czynienia w przypadku Polimexu. Roszczenia przewaznie materializujg sie
poézniej jako wptyw gotowki (przyktad: z 4 roszczen przedstawionych w
raporcie PSr 2010 przez Mostostal Zabrze, zmaterializowaty sie 3).

Maciej Stoktosa

(48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 4 836,7 4160,9 5017,8 5185,2 4714,5
EBITDA 343,6 300,4 270,5 285,5 286,3
marza EBITDA 7,1% 7,2% 5,4% 5,6% 6,1%
EBIT 264,9 212,7 173,9 188,4 188,3
Zysk netto 156,4 109,7 102,0 94,8 101,6
P/E 5,0 7,1 8,4 9,1 8,4
P/CE 3,3 4,0 4,3 4,5 4,3
P/BV 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA 3,8 4,5 6,0 57 5,3
DYield 0,6% 2,3% 2,3% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Portfel zamoéwie n na rok 2012

Bardzo duzy udziat w portfelu zlecen na rok przyszlty ma segment drdg i kolei (40%, z czego
koleje to 15%, drogi za$ 25%). W ramach prac kolejowych, duzy udziat ma kontrakt na budowe
podziemnego dworca w todzi. Kontrakty drogowe charakteryzujg sie stabymi przeptywami
pienieznymi i problematyczng kwestig rozliczania robét dodatkowych (roszczenia).

Nie mozna jednak zapominaé¢, ze w segmencie chemii i energetyki wraz z poczatkiem roku
portfel zaméwien jest przewaznie zapetniony w okoto 50%. W ramach prac w segmencie
chemii i energetyki wykonywanych jest wiele krotkich, podwykonawczych kontraktow. W
catorocznej prognozie przychodéw, udziat problematycznych kontraktow drogowych
szacujemy na 21%.

Portfel zamowie n narok 2012

Segment min PLN
Energetyka 520
Produkcja 605
Budownictwo 1305
Chemia 140
Drogi i koleje 1715
w tym koleje 640
Suma 4 285

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Perspektywa przetargéw energetycznych

Warto$¢ oczekujacych na rozstrzygniecie przetargébw energetycznych szacujemy na blisko 26
mld PLN. Polimex Mostostal nie startuje we wszystkich przetargach jako generalny
wykonawca. Spotka jest obecna w przetargach na budowe bloku w Opolu, Kozienicach,
Jaworznie, Wioctawku. W przetargu na budowe bloku w Stalowej Woli konsorcjum z udziatem
Polimexu zajeto drugie miejsce.

W najblizszym czasie rozstrzygnie sie kwestia kontraktu na budowe blokéw energetycznych w
Opolu (9,3 mld PLN). Oczekujemy pozytywnego rozstrzygniecia na rzecz ,polskiego
konsorcjum” (Rafako, Polimex Mostostal, Mostostal Warszawa).

Bedzie to dla Polimexu wiadomos¢ pozytywna — wraz z podpisaniem umowy wykonawcy
bedzie wyptacona zaliczka w wysokosci 3% wartosci brutto kontraktu (340 min PLN, z czego
udziat Polimexu to okoto 136 min PLN). W dalszej czesci 2012 roku bedzie wyptacona zaliczka
w wysokosci 5% wartosci brutto kontraktu (567 min PLN, z czego Rafako pozyska blisko 227
min PLN). Srodki z zaliczki pojawig sie na bilansie wykonawcéw i z pewnym opdznieniem
beda wydatkowane, m.in. jako zaliczka dla dostawcy turbiny i generatora.

Duze przetargi energetyczne

Lp. Lokalizacja, moc, inwestor Warto $¢€ prac (min PLN)
1 Opole, 21000 MW, PGE 9 300
2 Kozienice, 900-1000 MW, Enea 5200
3 Jaworzno, 800-910 MW, Tauron 4732
4 Turéw, 430-450 MW, PGE 2 392
5 Stalowa Wola, 400-430 MW, Tauron i PGNIG 1600
6  Wioctawek, 400-500 MW, PKN Orlen 1500
7  Wroctaw, 400 MW, Fortum 1200

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Sadzimy, ze bez wzgledu na udziat w konsorcjach na generalne wykonawstwo blokéw
energetycznych, Polimex moze by¢ podwykonawcag. Spoétka posiada szerokie kompetencje,
poczawszy od dostawy konstrukcji stalowych, montazu podzespotéw (turbina, generator), na
ustugach budowlanych skonczywszy.

Konflikt na linii PBG — Alstom, objawiajacy sie w roszczeniu 135 min PLN przez Alstom od
Rafako, jest dla Polimexu korzystny. Szanse na udziat Polimexu w budowie blokow
energetycznych, tak w konwencji generalnego wykonawstwa, jak i podwykonawstwa, wzrasta.

26 stycznia 2012
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Ryzyka kontraktéw drogowych

Kontrakty drogowe okazaly sie dla spétek bardzo niekorzystne, z uwagi na:

a) Wozrost kosztow budowy (kruszywa, koszty transportu, ceny mas bitumicznych). Spoéiki
generalnie zaktadaty brak wzrostu kosztow budowy (state koszty budowy w okresie
realizacji prac). Szacujemy, ze juz z tego tytutu marza kontraktéw zamiast by¢ dodatnia
okazuje sie by¢ zblizona do zera.

b) Btedoéw w ofertowaniu (przyktadowo, kontrakt Poldimu ,pograzyto” zatozenie, ze kruszywa
da sie transportowa¢ z nowego pobliskiego kamieniotomu, ktéry nie otrzymat jednak
licencji na funkcjonowanie.

c) Opoznienia w ptatnosciach (spotka moze wystawi¢ fakture, ptatng po 30-45 dniach,
dopiero po zatwierdzeniu prac przez inzyniera kontraktu, co czesto dzieje sie z
opo6znieniem).

d) Kwestie sporne. Czesto okazuje sie, ze budowa drogi wymaga wykonania dodatkowych
prac, nie objetych umowa. W efekcie, spoéiki budowlane sktadajg do GDDKIA roszczenia
finansowe. Szacujemy, ze warto$¢ roszczen na kontraktach drogowych w przypadku
duzych spotek notowanych na GPW moze siega¢ po 150-300 min PLN na spotke.

Roszczenia spétek dotycza prac juz czesciowo wykonanych (historyczny odptyw gotowki), jak i
prac pozostajacych do wykonania (przyszty odptyw gotéwki). Generalnie, sadzimy, ze
roszczenia firm sg uzasadnione, problem jednak w tym, kiedy zostang uznane.

Roszczenia musi uznac:
a) Inzynier kontraktu (firma zewnetrzna);
b) GDDKIA.

Problem jednak w tym, ze GDDKIA roszczen na razie nie uznaje (uznanie roszczen to duze
ryzyko dla pracownikdw Dyrekcji, chodzi m.in. o obawy korupcyjne). W takim przypadku,
jedyng drogg do odzyskania uzasadnionych roszczen jest droga sadowa. Ryzyko nie
uregulowanych przez GDDKIA roszczen uwzgledniamy w wycenie w postaci bardziej
konserwatywnych zatozeh co do zmian zadtuzenia netto.

Nasze prognozy zaktadaja, ze:

a) Polimex ma bardziej komfortowg sytuacje na kontraktach drogowych, niz PBG i Mostostal
Warszawa.

b) Spotka jest skitonna ksiegowa¢ uzasadnione roszczenia, uznane przez inzyniera
kontraktu, ale nie GDDKIA, w poczet przychodéw. Nie moéwimy jednak o kwotach
przekraczajacych 80-100 min PLN.

c) Ewentualny ,rachunek sumienia’ na drogach odbedzie sie dopiero wraz z zakonczeniem
kontraktéw, pod koniec 2012 roku i w roku 2013. Stad obnizamy nasze szacunki,
zaktadajace duzg poprawe wynikéw r/r w 2012 i 2013 roku.

Zadtu zenie netto Polimex Mostostal

Szacujemy, ze w Q4 2011 zadtuzenie netto Polimex Mostostal spadnie z 1024 mid PLN na
koniec Q3 2011 do 755,8 min PLN w Q4 2011 (dtug netto / EBITDA 2011 = 2,8; PBG: 3,7).
Sredniorocznie, w 2012 roku, stan zadtuzenia bedzie jednak wigkszy — szacujemy, ze o okoto
164 min PLN, co uwzgledniamy w wycenie.

Na koniec Q3 2011 zadtuzenie krotkoterminowe Polimexu miato wartos¢ 592,2 min PLN, z
czego w Q4 2011 przedtuzone zostaly kredyty na kwote 150 min PLN. Szacujemy, ze
zapadalnos$¢ pozostatego zadtuzenia Polimex Mostostal jest stosunkowo réwnomiernie
roztozona miedzy poszczegoélne kwartaty 2012 roku.

Dilug Polimex Mostostal jest stosunkowo rozdrobniony (wiele produktéw bankowych, w wielu
spotkach, niewielka ilo$¢ covenantéw, ktére wymagajg utrzymywania wskaznika dtug netto /
EBITDA < 3,5). Polimex Mostostal planuje zmniejszy¢ zadtuzenie poprzez:

a) zakonczenie realizacji kapitatochtonnych kontraktéw drogowych;

b) sprzedaz zbednych aktywéw deweloperskich (grunty warte okoto 300 min PLN, czesé
gruntéw moze byé sprzedanych ze stratg). Sprzedaz gruntdbw w obecnej sytuacji makro
wydaje nam sie bardzo mato prawdopodobna — nie uwzgledniamy jej w prognozach.

26 stycznia 2012
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Nalezno $ci — zobowi gzania a przychody Polimex Mostostal

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P  2013P
Naleznosci 12896 13475 13280 13829 1876,7 19081 17349
Zobowigzania 897,7 12404 1414,1 1336,3 15455 14675 13305
Réznica 391,9 107,1 -86,1 46,6 331,2 440,6 404,4
Przychody segmentu drég i wody 479,3 687,5 730,1 8354 1568,0 17350 10410
Roznica / przychody 81,8% 15,6% -11,8% 56% 21,1% 254%  38,9%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., PBG

Wycena akcji Polimexu Mostostalu

Akcje Polimexu Mostostal wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody
poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa to 2,01 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa
jest wyzsza o 18,9% od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy kupno akcji
Polimexu.

Wycena akcji Polimexu Mostostal

Wycena 1 akcji Lk msvt;ggn‘?;
Wycena metodg DCF 2,22 50%
Wycena metodg poréwnawcza, 1,48 50%
Srednia 1,85
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,7%
Cena docelowa 2,01

Zrodto: DI BRE Banku S.A.
Wycena akcji Polimex Mostostal metod g poréwnawcz g

Grupg poréwnawcza dla Polimex Mostostal sg duze spotki ogdlno-budowlane notowane na
GPW. Polimex Mostostal notowany jest z premig w wysokosci 11,6% w poréwnaniu do innych
spotek budowlanych (Srednia wskaznikéw P/E i EV/EBIDTA za lata 2011-2013). Premia jest
naszym zdaniem uzasadniona perspektywami budownictwa energetycznego.

Wycena poréwnawcza akcji Polimex Mostostal

P/E 2011P P/E 2012P PJE 2013P EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2011P 2012P 2013P
Budimex 8,1 8,3 11,0 2,2 4,1 6,9
Erbud <0 8,6 8,4 <0 5,2 4,6
Elektrobudowa 11,9 10,3 8,7 6,7 6,3 53
Mostostal Warszawa <0 0,1 -0,2 <0 -0,4 -0,5
PBG 51 10,9 7,0 9,6 8,2 5,9
Rafako 7,6 8,2 7,0 6,1 5,0 3,7
Unibep 9,2 7,6 7,5 57 6,8 4,1
ZUE 75 8,0 7,9 5,5 4,0 3,6
Mediana 7,9 8,2 7,7 59 51 4,3
Polimex Mostostal 8,3 8,9 8,3 5,9 5,7 53
Premia (dyskonto) 5,2% 8,1% 8,1% 1,1% 11,8% 21,2%
Waga wskaznika 20,0% 15,0% 15,0% 20,0% 15,0% 15,0%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; wycena poréwnawcza na dzier 23 stycznia 2012
Wycena DCF

Zalozenia modelu:

- Stopa wolna od ryzyka = 5,7% (rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%.

- Premia za ryzyko kredytowe w wysokosci 2,5% w latach 2009-2017.

- Uwzgledniamy w wycenie potowe wartosci ksiegowej gruntéw deweloperskich (300 min PLN)
- Korygujemy liczbe akcji o akcje wlasne bedace w posiadaniu Polimex-Cekop Development
- Wydtuzone cykle obrotu naleznosci; korekta o $rednioroczne poziomy zadtuzenia.

- Obnizona efektywna stopa podatkowa w latach 2012-2016 (ulgi z tyt. inwestycji w SSE).

26 stycznia 2012
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Model DCF
(mIn PLN)
Przychody ze sprzeda zy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy
Pozostate

FCF

WACC

wspotczynnik dyskonta
PV FCF

WACC
Koszt diugu

Stopa wolna od ryzyka

Premia za ryzyko
kredytowe
Efektywna stopa
podatkowa

Dtug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

Polimex Mostostal

2011P
5017,8
20,6%
270,5
5,4%
96,7
173,9
3,5%
7,0
166,9

-87,6
-302,0
0,0

-126,0
9,1%
100,0%
-126,0

9,1%
8,7%
5,7%

3,0%

19,0%
57%

11,7%
5,0%
1,2

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartosc¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna

(PV TV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w

okresie prognozy
Wartosc firmy (EV)
Dlug netto

Korekta o $rednioroczne zadtuzenie

Grunty deweloperskie

Udziatowcy mniejszosciowi

Wartos¢ firmy
Liczba akcji (mlIn) *

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN)
9-cio miesieczny koszt kapitatu

whasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej

P/E('11) dla ceny docelowej

Udziat TV w EV

* Korekta o liczbe akcji whasnych

2012P
5185,2
3,3%
285,5
5,5%
97,1
188,4
3,6%
7,5
180,8

-97,1
-111,3
0,0

69,5
9,8%
91,1%
63,4

9,8%
8,7%
5,7%

3,0%

4,0%
58%

11,7%
5,0%
1,2

3,0%
2469,3
982,1

826,0

1808,2
482,9
164,0
150,0
163,2

1127,8
508,0

2,22

8,7%

2,41

7,3
12,0
54%

2013P
4714,5
-9,1%
286,3
6,1%
98,1
188,3
4,0%
7,5
180,7

-108,1
29,9
0,0

200,7
10,1%
82,8%

166,1

10,1%
8,7%
5,7%

3,0%

4,0%
49%

11,7%
5,0%
1,2

2014P
5 338,6
13,2%
335,5
6,3%
99,0
236,5
4,4%
9,5
227,0

-109,0
-78,2
0,0

138,8
10,2%
75,1%

104,2

10,2%
8,7%
5,7%

3,0%

4,0%
44%

11,7%
5,0%
1,2

Analiza wra zliwo $ci

2015P
5611,4
5,1%
349,4
6,2%
100,0
249,4
4,4%
10,0
239,5

-110,0
-32,9
0,0

196,6
10,6%
67,9%

133,5

10,6%
8,7%
5,7%

3,0%

4,0%
34%

11,7%
5,0%
1,2

2016P
5867,7
4,6%
362,0
6,2%
100,9
261,2
4,5%
31,3
229,8

-110,9
-30,2
0,0

189,6
10,7%
61,3%

116,3

10,7%
8,7%
5,7%

3,0%

12,0%
25%

11,7%
5,0%
1,2

2017P
6109,9
4,1%
373,8
6,1%
101,8
272,0
4,5%
51,7
220,3

-111,8
-28,3
0,0

182,0
11,0%
55,3%

100,6

11,0%
8,7%
5,7%

3,0%

19,0%
15%

11,7%
5,0%
1,2

Wzrost FCF w niesko nczono $ci

WACC -1,0pp

WACC -0,5pp

WACC

WACC +0,5pp
WACC +1,0pp

2,0%

2,71

2,41
2,18
1,99
1,83

2,5%

2,89

2,55
2,29
2,08
1,91

2018P
6 337,8
3,7%
384,5
6,1%
102,5
281,9
4,4%
53,6
228,4

-112,5
-26,7
0,0

191,7
11,5%
49,6%

95,0

11,5%
8,7%
5,7%

3,0%

19,0%
5%

11,7%
5,0%
1,2

3,0%

3,09

2,71
2,41
2,18
1,99

2019P
6 565,3
3,6%
394,7
6,0%
102,8
291,9
4,4%
55,5
236,5

-107,8
-26,5
0,0

204,9
11,7%
44,4%

91,0

11,7%
8,7%
5,7%

3,0%

19,0%
0%

11,7%
5,0%
1,2

3,5%

3,33

2,89
2,55
2,29
2,08

2020P
6782,4
3,3%
379,4
5,6%
102,8
276,6
4,1%
52,6
224,0

-102,8
-17,9
0,0

206,2
11,6%
39,8%

82,0

11,6%
8,6%
5,6%

3,0%

19,0%
0%

11,6%
5,0%
1,2

4,0%

3,62

3,09
2,71
2,41
2,18

2020+

212,4
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 3720,5 4301,7 4 836,7 41609 5017,8 5185,2 4714,5

zmiana 49,8% 15,6% 12,4% -14,0% 20,6% 3,3% -9,1%
Koszt whasny sprzedazy 3398,3 3870,7 4 326,9 3723,4 46351 4764,7 4319,8
Zysk brutto na sprzedazy 322,2 431,0 509,8 437,6 382,8 420,5 394,7

marza brutto na sprzedazy 8,7% 10,0% 10,5% 10,5% 7,6% 8,1% 8,4%
Koszty sprzedazy -28,3 -32,3 -26,8 -30,3 -37,0 -37,5 -33,3
Koszty ogélnego zarzadu -137,1 -185,3 -213,2 -210,4 -180,5 -182,9 -162,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 3,6 14,7 -4,9 15,9 8,5 -11,7 -10,4
EBIT 160,4 228,1 264,9 212,7 173,9 188,4 188,3

zmiana 62,8% 42,2% 16,1% -19,7% -18,3% 8,3% -0,1%

marza EBIT 4,3% 5,3% 5,5% 5,1% 3,5% 3,6% 4,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -15,4 -72,1 -55,5 -56,8 -40,4 -88,3 -81,0
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 4,4 2,8 6,2 -0,7 0,0 -0,6 -0,6
Zysk brutto 149,4 158,9 215,6 155,2 133,4 99,5 106,7
Podatek dochodowy 32,7 18,5 40,3 35,9 30,7 4,0 4,3
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 16,6 20,3 18,9 9,6 0,8 0,7 0,8
Zysk netto 100,1 120,1 156,4 109,7 102,0 94,8 101,6

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

marza 2,7% 2,8% 3,2% 2,6% 2,0% 1,8% 2,2%
Amortyzacja 45,0 70,4 78,6 87,7 96,7 97,1 98,1
EBITDA 205,4 298,5 343,6 300,4 270,5 285,5 286,3

zmiana 58,4% 45,3% 15,1% -12,6%  -10,0% 5,5% 0,3%

marza EBITDA 5,5% 6,9% 7,1% 7,2% 5,4% 5,5% 6,1%
Liczba akcji na koniec roku (min) 463,6 463,6 463,6 463,6 508,0 508,0 508,0
EPS 0,2 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
CEPS 03 0,4 0,5 0,4 0.4 0.4 0.4
ROAE 15,0% 11,8% 13,6% 8,1% 6,8% 6,0% 6,1%
ROAA 4,5% 3,9% 4,3% 2,8% 2,4% 2,1% 2,3%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 2801,4 3438,6 38277 39235 4510,3 4 428,0 4 298,3
Majatek trwaty 983,2 1381,7 1685,3 1712,2 1736,4 1736,4 1746,4
Wartosci niematerialne i prawne 437,6 509,4 517,7 512,2 517,3 517,3 517,3
Rzeczowe aktywa trwate 426,4 710,8 947,9 10279 10258 1025,8 1035,8
Inwestycje dtugoterminowe 80,9 76,5 107,8 92,7 124.4 124,4 124.,4
Pozostate 38,3 84,9 111,9 79,3 68,9 68,9 68,9
Majatek obrotowy 1818,2 2 056,9 21424 22113 27739 26915 2551,8
Zapasy 348,9 395,1 350,9 432,9 450,4 452,2 458,5
Naleznosci 1289,6 13475 1328,0 13829 1876,7 1908,1 1734,9
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 9,8 11,2 9,9 10,1 24,8 24,8 24,8
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 169,9 303,1 453,6 385,4 422,1 306,3 333,6
(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
PASYWA 2801,4 3438,6 38277 39235 45103 4 428,0 4 298,3
Kapitat wtasny 983,0 1053,9 1242,7 14490 1529,7 16245 1726,1
Kapitat mniejszosci 102,6 114,9 140,8 9,7 10,3 11,0 11,7
Zobowi gzania dtugoterminowe 461,5 634,5 817,7 756,9 744,5 744,5 649,5
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 329,9 435,9 603,4 551,6 544,1 5441 449,1
Rezerwy 92,6 101,1 104,1 118,4 112,0 112,0 112,0
Pozostate 39,0 97,5 110,3 86,9 88,4 88,4 88,4
Zobowi gzania krétkoterminowe 1254,4 1635,3 1626,5 1708,0 22259 20479 1910,9
Pozyczki i kredyty 229,4 317,5 154,6 316,7 633,7 533,7 533,7
Zobowigzania wobec dostawcow 897,7 1240,4 14141 1336,3 15455 1467,5 1330,5
Diugoterminowe rozliczenia miedzyokres. 127,2 77,4 57,8 54,9 46,7 46,7 46,7
Diug 559,3 753,4 758,0 868,3 1177,8 1077,8 982,8
Diug netto 389,4 450,4 304,5 4829 755,8 771,6 649,2
(Dtug netto / Kapitat wkasny) 39,6% 42,7% 24,5% 33,3% 49,4% 47,5% 37,6%
(Dtug netto / EBITDA) 1,9 15 0,9 1,6 2,8 2,7 2,3
BVPS 2,1 2,3 2,7 3,1 3,0 3,2 3,4
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Przeptywy pieni ezne

(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne -203,8 355,5 544.,4 37,2 -105,0 169,6 311,4
Zysk netto 100,1 120,1 156,4 109,7 102,0 94,8 101,6
Amortyzacja 45,0 70,4 78,6 87,7 96,7 97,1 98,1
Kapitat obrotowy -463,0 193,1 280,0 -222,1 -305,6 -111,3 29,9
Pozostate 114,1 -28,1 29,4 62,0 2,0 89,0 81,8
Przeptywy inwestycyjne -97,1 -303,4 -349,1 -128,3 -82,7 -97,1 -108,1
CAPEX -143,7 -323,9 -352,1 -136,5 -85,6 -97,1 -108,1
Inwestycje kapitatowe 46,9 0,0 0,0 6,7 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,2 20,5 3,1 14 2,9 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 257,7 100,1 -53,3 27,4 2349 -188,3 -176,0
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0
Diug 109,6 152,6 -44.9 110,12 307,3 -100,0 -95,0
Dywidenda (buy-back) -8,5 -4,6 -4,6 -18,1 -20,0 0,0 0,0
Pozostate 156,7 -47,9 -3,7 -64,5 -52,9 -88,3 -81,0
Zmiana stanu $rodkéw pieni eznych -43,1 152,2 142,1 -63,6 47,2 -115,8 27,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 1431 295,2 437,4 373,8 421,1 305,3 332,6
DPS (PLN) 0,02 0,01 0,01 0,04 0,04 0,00 0,00
FCF -442,8 172,6 196,2 -104,2 -126,0 69,5 200,7
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 2,6% 7,5% 7,3% 3,1% 1,7% 1,9% 2,3%

Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
P/E 7,8 6,5 5,0 7,1 8,4 9,1 8,4
P/CE 54 4,1 3,3 4,0 4,3 4,5 4,3
P/BV 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5 0,5
P/S 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
FCF/EV -34,7% 12,8% 15,0% -7,7% -7,8% 4,2% 13,2%
EV/EBITDA 6,2 4,5 3,8 4,5 6,0 5,7 53
EV/EBIT 8,0 5,9 4,9 6,4 9,3 8,7 8,1
EV/S 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
DYield 1,1% 0,6% 0,6% 2,3% 2,3% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 1,69
Liczba akcji na koniec roku (min) * 463,6 463,6 508,0 508,0 508,0 508,0 508,0
MC (mIn PLN) 783,5 783,5 858,5 858,5 858,5 858,5 858,5
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 102,6 114,9 140,8 9,7 10,3 11,0 11,7
EV (mIn PLN) 12755 1348,7 1303,8 1351,1 16245 1641,0 1519,4

* liczba akcji korygowana o maksymalne rozwodnienie z tytutu programu motywacyjnego i akcje wtasne bedgce w posiadaniu Polimex-Cekop Development
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z
sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
jest praktycznie niemoZzliwe.

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

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spoétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz agce Polimex Mostostal

Rekomendacja Akumuluj Trzymaj Kupuj Kupuj
data wydania 2011-05-20 2011-07-05 2011-08-11 2012-01-23
kurs z dnia rekomendaciji 3,09 3,32 1,88 1,66
WIG w dniu rekomendaciji 48747,55 48481,82 37368,93 39518,87
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