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Ostatnie kwartaly przynosza systematyczng poprawe wynikéw Mostostalu Zabrze.
Oczyszczona z salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej EBITDA w 1H’14 wzrosta do
19,1 min PLN (z 2,8 min PLN w 1H’13). Wyniki byty lepsze od naszych oczekiwan, co sktania
nas do podniesienie zatozern finansowych na 2014 rok. Pozytywnie postrzegamy
rozwigzanie sprawy roszczen dotyczacych budynku Altus w Katowicach. Mostostal
otrzyma w ramach ugody od BZ WBK 17,0 min PLN (0,11 PLN/akcje), czego nie
uwzglednialiSmy w naszej poprzedniej wycenie. Zaktadamy, ze s$rodki te moga zostac
przeznaczone do podziatu pomiedzy akcjonariuszy. Zarzad zapowiada takze finalizacje
toczacych sie z deweloperem logistycznym rozméw dotyczacych sprzedazy nieruchomosci
o wartosci okoto 60 min PLN (spétka posiada na Slasku nieruchomosci inwestycyjne
o tacznej wartosci bilansowej >100 min PLN). Obecny portfel zleceh siega poziomu
694 min PLN (+2% r/r). Pokazniej wyglada obecnie warto$¢ kontraktéw mozliwych do
pozyskania, ktére spétka szacuje na 884 min PLN (+22% r/r). Uwazamy, ze Mostostal
oferuje dobra ekspozycja na poprawe koniunktury w sektorze budowlanym, szczegélnie
w zakresie inwestycji przemystowych i energetycznych a przewaga konkurencyjng jest
wieloletnia wspétpraca z duzymi podmiotami miedzynarodowymi (Hitachi, Fisia Babcock,
Aker, Liebher, BASF...). Bioragc pod uwage uwzglednienie w modelu $rodkéw z ugody,
podniesienie szacunkéw na 2014 roku oraz spadek stopy dyskontowej podnosimy naszg
wycene 1 akcji spétki z 2,23 PLN do 2,53 PLN i podtrzymujemy zalecenie Akumuluj.

Po 1H’14 spdtka ma 373,3 min PLN przychodéw oraz 9,6 min PLN zysku netto. Poréwnujac
r/r wyraznie wzrosty przychody (+56% - z jednej strony efekt stabej zimy,
ale bardziej - lepszego portfela zlecen) oraz rentowno$¢ brutto ze sprzedazy (9,2% vs 7,6%).
W 2H’14 spodziewamy sie nieco nizszej marzy (mniejsza kontrybucja dobrego kontraktu dla
BASF), jednak nadal pozytywnie na dynamiki wynikow powinien dziata¢ efekt niskiej bazy.
Zarzad spétki zapowiada, ze tegoroczne przychody przekroczg 800 min PLN. W naszym
modelu zaktadamy wypracowanie 820 min PLN sprzedazy, 8,9% marzy brutto ze sprzedazy,
ponad 46 min PLN EBITDA i 20,0 min PLN zysku netto. Wyniki te nie uwzgledniajg wptywu
ugody z BZ WBK (17,0 min PLN) na rezultaty (zarzad zaktada, ze $rodki wptyng do spétki w
4Q’14 i ksiegowo zostang ujete w pozostatych przychodach operacyjnych). Mnozniki
rynkowe dla Mostostalu Zabrze liczone bezposrednio z wynikdw sg zgodne z grupa
poréwnawczg (EV/EBITDA’14=7,3x, mediana poréwnywalnych spétek budowlanych =7,6x).
Jednak zwracamy uwage, ze zbycie duzego pakietu nieruchomosci moze wyraznie zmienié¢ tg
sytuacje. Skorygowany (o warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych po dyskoncie) wskaznik
EV/EBITDA’14=5,6x. Oceniamy, ze w obecnym ksztatcie i przy aktualnych mozliwosciach
finansowych spdétka ma potencjat do osiagniecia okoto 1,0 mid PLN rocznego przerobu
w szczycie koniunktury.

Z czynnikdw ryzyka jakie dostrzegamy to ewentualne dalsze obsunigcia czasowe w zbyciu
nieruchomodci, ciagnaca sie sprawa Stadionu Slgskiego (prawdopodobnie na rozstrzygniecia
przyjdzie poczekaé kilka lat) oraz ujete w bilansie naleznosci, ktérych dochodzenie spétce
moze zajac dtuzszy okres czasu (GDDKIA, NCS oraz kontrakty w RPA). Watpliwosci na dtuzsza
mete moze nie$¢ naszym zdaniem wspodtpraca z grupg Kopex (powigzania przez gtéwnego
akcjonariusza).

2011 2012 2013 2014pP* 2015pP 2016P
Przychody [min PLN] 732,7 648,7 575,1 820,5 889,0 949,7
EBITDA [min PLN] 69,2 23,0 28,7 46,4 48,6 54,2
EBIT [mlin PLN] 48,6 6,3 15,0 32,3 34,9 40,5
Zysk netto [min PLN] 27,9 -11,4 73 20,0 23,2 27,7
P/BV 1,3 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0
P/E 12,0 - 46,2 16,8 14,5 12,1
EV/EBITDA 53 14,5 12,3 73 6,9 6,0
EV/EBIT 7,5 52,8 23,5 10,4 9,7 8,1

*wyniki nie uwzgledniajq ugody dotyczqcej roszczeri wobec Reliz (+17,0 min PLN na poziomie EBITDA), kwota
pomniejsza natomiast zadtuzenie netto na koniec 2014 roku
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Wycena DCF [PLN] 2,02
Wycena poréwnawcza [PLN] 1,97
Nieruchomosci inwestycyjne [PLN] 0,53
Wycena koricowa [PLN] 2,53
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Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich

emitentdw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki Mostostal Zabrze opiera sie na dwdéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) oraz wycenie porownawczej. Wycena pordwnawcza, oparta na naszych prognozach
wynikéw na lata 2014 — 2016 data wartosc¢ 1 akcji na poziomie 1,97 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata
2014-2023 sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie 2,02 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy
70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej. Wycena koricowa 1
akcji spotki wynosi 2,53 PLN i uwzglednia wycene nieruchomosci inwestycyjnych spoétki (na poziomie 82,2
min PLN, czyli 0,53 PLN/akcje).

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Woycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 70% 2,02
Woycena 1 akcji metodg poréwnawcza [PLN] 30% 1,97
Wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych* [PLN] 0,53
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 2,53

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *wycena bilansowa pomniejszona o dyskonto z jakim handlowane sq na GPW spétki deweloperskie
opierajgce biznes na nieruchomosciach komercyjnych w stosunku do ich wartosci ksiegowej

WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach wolnych od ryzyka
(rentownosé 10 letnich obligacji réwnga 4,0%, poprzednio 4,5%). Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie
5,0%. Przy wycenie zastosowalismy wspotczynnik Beta réwny 1,0.

Giéwne zatozenia przyjete w modelu:

= Spodziewamy sie, ze w 2014 roku spétka wypracuje nieco ponad 800 min PLN przychoddw (+40% r/r) i
poprawi marze brutto ze sprzedazy o 0,9 pkt proc. Przetozy¢ sie to powinno na wzrost rentownosci
EBIT do blisko 4%. Zaktadamy, ze w kolejnych latach sprzedaz Mostostalu bedzie rosta w oparciu o
dotychczasowe gtdwne obszary dziatalnosci spétki (zlecenia dla przemystu i energetyki). Liczymy, ze
spotka, na bazie posiadanego potencjatu kadrowego i przerobowego, jest w stanie pozyskaé np.
pakiety zlecenn podwykonawczych przy duzych kontraktach energetycznych (cze$¢ konkurencji
wykruszyta sie w ostatnich latach, az trzy duze inwestycje realizowane sg jednoczesnie). Na lata 2018-
20 zaktadamy wyhamowanie a nastepnie spadek rynku budowlanego w zwigzku z wygasaniem
budzetu UE na lata 2014-20 (sp6tka ma ograniczong ekspozycje na kontrakty infrastrukturalne, jednak
podaz takich zlecen na rynku ma wptyw na konkurencje w innych obszarach rynku).

= W modelu przyjmujemy, ze marza operacyjna spotki przy dobrej koniunkturze w latach 2016-17
przekroczy 4,0%. W dobrych latach 2006-09 Mostostal generowat nawet 4-6% marzy operacyjnej (po
oczyszczeniu z salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej). Zwracamy uwage, ze w ostatnich kwartatach
spoétka ,,odchudzita” strukture grupy, co powinno przektadaé sie na trzymanie w ryzach kosztéw SG&A.

= Szczegotowe zatozenia dotyczace przychoddow i marz wedtug segmentéw przedstawiono w osobnej
tabeli w rozdziale dotyczgcym prognoz wynikow.

= W przypadku kapitatu obrotowego zaktadamy niewielkg poprawe cyklu konwersji gotéwki vs 2013 rok.
Zaangazowanie dodatkowych srodkéw wynika ze wzrostu skali przychodow.

=  Dtug (gotéwka) netto przyjeto na poziomie z korica 2013 roku. Osobno ujeto wptyw srodkéw z ugody
dotyczacej budynku Altus (spdtka Reliz).

= Wozrost wolnych przeptywoéw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustalilismy na
poziomie 1,0%.

= W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2023.

=  Wycena zostata sporzgdzona na dzier 17.09.2014 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spétki na poziomie 301,0 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 2,02 PLN.
Zwracamy uwage, Ze ponizsza wycena metodg DCF nie uwzglednia wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych — zostaty one osobno ujete w koricowej wycenie spétki.
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Model DCF

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 820,5 889,0 949,7 980,3 973,1 914,7 888,3 905,2 922,3 939,8
EBIT [mIn PLN] 32,3* 34,9 40,5 41,8 36,5 32,4 31,1 35,6 36,3 37,0
Stopa podatkowa 24,2% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 78 6,6 7,7 79 6,9 6,2 59 6,8 6,9 7,0
NOPLAT [min PLN] 24,5 28,3 32,8 33,9 29,6 26,3 25,2 28,9 29,4 30,0
Amortyzacja [mIn PLN] 14,1 13,7 13,7 13,8 13,8 13,8 13,7 13,7 13,6 13,5
CAPEX [mIn PLN] -12,3 -13,8 -14,7 -14,2 -14,6 -14,2 -14,0 -13,8 -13,7 -13,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -26,5 -8,0 -7,0 -3,6 0,8 6,8 3,1 -2,0 -2,0 -2,0
FCF [min PLN] -0,3 20,2 24,8 29,8 29,6 32,7 28,0 26,7 27,3 27,9
DFCF [mIn PLN] -0,3 18,2 20,5 22,7 20,6 20,9 16,4 14,4 13,5 12,6
Suma DFCF [mIn PLN] 159,6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 352,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 160,0
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 319,5
Dtug netto 2013 [mln PLN]* 17,9
Rozliczenie ugody dot. Reliz [mIn PLN] 17,0
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 17,6
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 301,0
1los¢ akcji [mln szt.] 149,1
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 2,02

*dtug netto skorygowany o krétkoterminowe aktywa finansowe (lokaty, TFl),
**bez uwzgledniania zaktadanego wyniku na ugodzie dotyczqcej roszczeri wobec Reliz (+17,0 min PLN)

Przychody zmiana r/r 42,7% 8,4% 6,8% 3,2% -0,7% -6,0% -2,9% 1,9% 1,9% 1,9%
EBIT zmiana r/r 115,0% 8,0% 16,2% 3,2% -12,6%  -11,2% -4,1% 14,6% 1,9% 1,9%
FCF zmiana r/r - - 22,5% 20,4% -0,9% 10,4% -14,2% -4,5% 2,1% 2,0%
Marza EBITDA 5,7% 5,5% 5,7% 5,7% 5,2% 5,1% 5,0% 5,4% 5,4% 5,4%
Marza EBIT 3,9% 3,9% 4,3% 4,3% 3,8% 3,5% 3,5% 3,9% 3,9% 3,9%
Marza NOPLAT 3,0% 3,2% 3,5% 3,5% 3,0% 2,9% 2,8% 3,2% 3,2% 3,2%
CAPEX / Przychody 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5%
CAPEX / Amortyzacja 87,4% 100,4%  107,3%  103,3%  106,0% 102,9% 101,8%  101,2%  100,9%  100,6%
Zmiana KO / Przychody 3,2% 0,9% 0,7% 0,4% -0,1% -0,7% -0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 10,8% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 91,8%  92,5%  93,8%  959%  97,3%  98,7%  99,7%  100,0% 100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,2% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 8,2% 7,5% 6,2% 4,1% 2,7% 1,3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,6% 8,7% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 1,91 2,01 2,14 2,30 2,52 2,80 3,22 3,88 5,06
0,8 1,81 1,90 2,01 2,15 2,33 2,56 2,90 3,39 423
0,9 1,72 1,80 1,89 2,01 2,16 2,36 2,63 3,02 3,63
beta
1,0 1,63 1,70 1,79 1,89 2,02 2,18 2,40 2,71 3,18
1,1 1,56 1,62 1,69 1,78 1,89 2,03 2,21 2,46 2,83
1,2 1,48 1,54 1,61 1,68 1,78 1,90 2,05 2,26 2,54
1,3 1,42 1,47 1,53 1,59 1,68 1,78 1,91 2,08 2,31

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 2,02 2,14 2,29 2,48 2,74 3,09 3,63 4,53 6,32
4% 1,81 1,90 2,01 2,15 2,33 2,56 2,90 3,39 4,23
. 5% 1,63 1,70 1,79 1,89 2,02 2,18 2,40 2,71 3,18
Premia za
ryzyko
6% 1,48 1,54 1,61 1,68 1,78 1,90 2,05 2,26 2,54
7% 1,36 1,40 1,45 1,51 1,59 1,68 1,79 1,93 2,12
8% 1,25 1,28 1,33 1,37 1,43 1,50 1,58 1,68 1,82
9% 1,15 1,18 1,22 1,25 1,30 1,35 1,41 1,49 1,59

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta

0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5

3% 3,24 3,05 2,89 2,74 2,60 2,48 2,36 2,26 2,16

4% 2,83 2,64 2,48 2,33 2,19 2,07 1,97 1,87 1,78

. 5% 2,52 2,33 2,16 2,02 1,89 1,78 1,68 1,59 1,50

Premia za
ryzyko

6% 2,26 2,07 1,92 1,78 1,66 1,55 1,46 1,37 1,30

7% 2,05 1,87 1,72 1,59 1,47 1,37 1,29 1,21 1,14

8% 1,87 1,70 1,55 1,43 1,32 1,23 1,15 1,07 1,01

9% 1,72 1,55 1,42 1,30 1,20 1,11 1,03 0,96 0,90

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2014-2016 do wybranych spétek
budowlanych dziatajgcych na rynku polskim. Dla 2014 roku przyjeliSmy wage 20%, dla kolejnych po 40%.
Analize oparto na dwdch wskaznikach: P/E oraz EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy réwng wage).
Wycena poréwnawcza wskazuje na warto$¢ spotki na poziomie 293,5 min PLN, a w przeliczeniu na 1
akcje 1,97 PLN. Wycenie poréwnawczej przypisalismy wage 30% w koncowej wycenie (brak petnej
poréwnywalnosci pomiedzy spétkami: ekspozycja na réine segmenty rynku). Zwracamy uwage, ie
ponizsza wycena poréwnawcza nie uwzglednia wartosci nieruchomosci inwestycyjnych — zostaty one
osobno ujete w koncowej wycenie spoétki. Wycena uwzglednia, pomniejszajac zadtuzenie netto,
zaktadany wptyw srodkéw (17,0 min PLN w 4Q’14) dotyczacych ugody w sprawie Reliz (budynek Altus w
Katowicach), natomiast nie uwzglednia tego na poziomie EBITDA i netto.

Wycena poréwnawcza

2014P
Budimex 20,0
Elektrobudowa 15,9
Erbud 15,3
Instal Krakéw 73
Introl 12,0
Mediana 15,3
Mostostal Zabrze 16,8
Premia/dyskonto dla MS Zabrze 9,4%
Wycena wg wskaznika 2,06
Waga roku 20%
Wycena 1 akcji wg wskaznikow [PLN]
Waga wskaznika
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 1,97

P/E
2015P
19,0
11,0
13,2
73
11,2
11,2

14,5
29,2%

1,74
40%
1,88
50%

2016P | 2014P
15,8 8,6
8,9 7,6
11,1 71
7,9 4,0
10,3 8,0
10,3 7,6
12,1 73

17,2% -4,6%
1,92 2,36
40% 20%

EV/EBITDA
2015P
6,3
59
6,3
3,6
7,4
6,3

6,9
9,9%

2,05
40%
2,06
50%

2016P
51
51
5,6
31
6,7
51

6,0
17,4%

1,92
40%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., szacunki wtasne, Bloomberg, wg cen z 16.09.2014

Poréwnanie rentownosci EBITDA

Mostostal Zabrze

Budimex

Elektrobudowa

Erbud

Instal Krakéw

Introl

0,

Q
X

1,0% 2,0%

3,0% 4,0%

2013 m2014

2015 m2016

5,0%

6,0%

7,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, Budimex’13 — wynik oczyszczony z one-off'6w

8,0%

9,0%
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WYCENA NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNYCH

Po 2Q’14 wartoéé nieruchomosci inwestycyjnych (zabudowane lub niezabudowane dziatki na Slasku)
ujetych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowych Mostostalu Zabrze wynosita 105 min PLN (z czego
ok. 61 miIn PLN to wartos¢ gruntow). Pakiet wart ksiegowo okoto 55-62 min PLN podlega obecnie
negocjacjom z deweloperem logistycznym (zarzad kilkukrotnie w ostatnich miesigcach sygnalizowat
mozliwosc¢ szybkiego zakonczenia sprawy, przy pozytywnym toku wydarzen wptywy z transakcji pojawityby
sie w spotce w 2015 roku). Najwieksza dziatka to grunt w Bytomiu przy wezle autostrady Al o powierzchni
247,7 tys mkw (wyceniony na 24,1 min PLN netto przy przenoszeniu jej z PRInz do MSZ; grunt stanowi
okoto potowy powierzchni wystawionych na sprzedaz dziatek).

Wyceny dokonaliSmy w oparciu o biezgce wskaznik P/BV z jakim handlowane sg na GPW spofki

deweloperskie zajmujace sie nieruchomosciami komercyjnymi. Takie podejscie wskazuje na rynkowa
wartos¢ nieruchomosci na poziomie 79,8 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje daje to 0,53 PLN.

Wycena nieruchomosci inwestycyjnych Mostostalu Zabrze

P/BV kurs MmC BV
PHN 0,58 23,40 1072 1848
GTC 0,76 5,55 1918 2524
MLP Group 0,90 26,50 480 535
Echo 0,81 6,23 2571 3176
Rank Progress 0,43 4,80 178 411
Mediana 0,76

[min PLN] /akcje [PLN]

Wartos¢ bilansowa nieruchomosci 105,0 0,70
Wartos¢ nieruchomosci po dyskoncie 79,8 0,53

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., wg cen z 16.09.2014
UGODA Z BZ WBK DOTYCZACA BIUROWCA ALTUS (SPOLKA RELIZ)

W lipcu Mostostal zawart z BZ WBK (nastepca prawnym Kredyt Banku) ugode dotyczacy wierzytelnosci
zgtoszonych do masy upadtosci Reliz sp. z 0.0. (spdtka ta byta wtascicielem biurowca Altus w Katowicach,
ktéry okoto 15 lat temu budowat Mostostal). Obecnie trwa postepowanie likwidacyjne podmiotu (bank byt
zabezpieczony hipotekami, natomiast Mostostal chciat zaspokojenia wierzytelnosci wynikajacej ze skargi
paulianskiej). Ostateczni zabrzanska spo6tka otrzyma od banku 17,0 min PLN (0,114 PLN/akcje) w zamian za
zrzeczenie sie swoich roszczen. Spodziewamy sie (na bazie wypowiedzi zarzadu), ze Srodki powinny wptynac
do spétki do korica roku (kwota 17,0 min PLN ksiegowo powiekszy pozostate przychody operacyjne). Biorac
pod uwage posiadane przez spdtke do rozliczenia straty podatkowe zaktadamy, ze kwota nie powinna by¢
pomniejszona o podatek.
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Kontrakty podpisane od poczatku 2014 roku o wartosci >10 min PLN
Data Wartos¢ netto Termin
zawarcia Kontrahent Wykonawca Kontrakt kontraktu . 5
zakonczenia
umowy [mIn PLN]
2014-08-28 Donges SteelTec MSz Wykonawstwo konstrukcji stalowej mostu Talbriicke Heidingsfeld 11 2016-12
2014-07-17 us$ GPBP Budowa budynku Wydziatu Radia i Telewizji US 22 2016-01
2014-07-10 Alstom MSZ RP Dostawa i montaz 2 sztuk absorberéw dla EC Rybnik 12 2015-03
2014-05-06 Selgros GPBP Budowa Centrum Handlowego SELGROS w Lublinie 17 2014-09
2014-04-25 Fisia Babcock Msz Montaz konstrukcji ko_tfa, czescai ci$nieniowej kot'{a., }Jrz.qd.zer'\ towarzyszacych oraz 15 2015-05
orurowania zewnetrznego dla spalarni $mieci w Tampere
Konstrukcja stalowa wraz z izolacjami dla instalacji katalitycznego odazotowania
2014-04-24 Strabag MSZ RP spalin (SCR) dla kotéw OP-650k w Rybniku 27 2015-01
2014-04-01 Posco Msz Montaz z elementéw 2 kottow w rarT\ach |nw«lestyc1|: "Budovya Zaktadu Termicznego 12 2015-03
Przeksztatcania Odpadéw" w Krakowie
2014-02-18 Fisia Babcock Msz Montaz konstrukgji kotta, czeé?l C.ISnAIenIO\‘N?j kotialora% ur.zquen towarzyszacych 15 2015-03
dla spalarni $mieci w miejscowosci Linkdping
2014-02-17 Kopex Ex-Coal Biprohut Wykonanie projektu czesci pome:zctml.ovs{ej nowej kog?lalnl wegla kamiennego w 17 2018-09
obszarze "Oswiecim Polanka 1".
2014-02-07 Gorazdze Cement GPBP Modernizacja siloséw cementu nr 2 i nr 8 w Cementowni Gorazdze 11 2014-12
2014-01-29 Babcock & Wilcox MSZ RP Dostawa i montaz konstrukcji stalowych dla spalarni Smieci w Kopenhadze 30 2015-12
2014-01-16 Aker MSZ RP Umowy na dostawe konstrukgji stalowej wiezy wiertniczej dla projektu Cobalt 18 2014-08
Zrédto: BDM S.A., spotka
Spotka skupiajac sie na budownictwie dla przemystu, energetyki i obiektach kubaturowych ma dos¢
ograniczong bezposrednig ekspozycje na Srodki unijne. Uwazamy jednak, ze konkurencja w wyzej
wymienionych obszarach moze zelze¢, gdy pojawig sie na rynku pienigdze z nowych kontraktow
infrastrukturalnych. Dodatkowo spotka posiada szerokie kompetencje, ktore moze wykorzystaé przy
podwykonawstwie na duzych kontraktach energetycznych (Kozienic, Opole, Jaworzno). Trudne ostatnie
kilka lat mocno poturbowato cze$¢ konkurentow (grupy Polimex, Mostostal W-wa, PBG...).
Obecnie portfel spétki wynosi 694 min PLN (+2% r/r), z czego 69% przypada na segment montazowo-
produkcyjny a 19% na segment budownictwa ogdlnego. Ostatni kwartat przynidst spadek backlogu w
stosunku do poprzedniego kwartatu, natomiast znacznie wzrosta wartos¢ tzw. kontraktéw mozliwych do
pozyskania. Podobng tendencje obserwowano w ubiegtym roku (w 2-3Q’13) — uwazamy, ze na rynku jest
sporo kontraktow, ktore sg w zasiegu Mostostalu a spadek backlogu jest sezonowy (zwykle finalizowanie
umow nastepuje pod koniec roku). Spotka realizuje zwykle zlecenia o wartosci 5-50 min PLN. Zdarzaja sie
tez wieksze pojedyncze zlecenia (np. pozyskany w 4Q’13 kontrakt w KWK Budryk o wartosci 154 min PLN).
Czesto spotka realizuje takze po kilka zlecen dotyczacych jednej inwestycji, ktére w sumie uktadajg sie w
100-200 min wartosci (np. zlecenia dla BASF, KGHM czy Posco).
Struktura backlogu po 2Q’14 [min PLN] Backlog [mIn PLN]
Projektowanie i
ustugi; 28 1000,0
Ogolne i 900,0
inzynieryjne;
135 800,0
700,0
600,0
500,0
400,0
Konstrukcje ' 3000
maszynowe; 49 200,0
100,0
Montaz- 0,0
produkcja; 482 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14
I backlog kontrakty mozliwe do pozyskania* przychody 4Qn

Zrédto: BDM S.A., spotka

Zrédto: BDM S.A., spétka, *szacunki spétki wazone prawdopodobieristwem

MOSTOSTAL ZABRZE
RAPORT ANALITYCZNY

8



WYNIKI ZA 2Q’14 | PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Wyniki skonsolidowane za 2Q’2014 [mIn PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2Q'13 2Q'14 zmiana r/r 2Q'14 BDM Odchyl. 1H'13 1H'14 zmianar/r
Przychody 120,9 215,1 77,9% 192,8 11,6% 239,7 373,3 55,7%
Wynik brutto na sprzedazy 78 19,2 147,5% 16,6 16,0% 18,1 34,3 89,1%
EBITDA 58 12,8 122,4% 9,5 34,8% 10,9 23,8 117,0%
EBIT 2,4 9,2 287,5% 6,1 50,6% 4,3 16,8 295,6%
Zysk brutto 32 8,2 155,4% 4,8 70,9% 6,2 14,6 136,6%
Zysk netto 2,6 55 110,6% 3,6 52,4% 3,5 9,6 173,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 6,4% 8,9% 8,6% 7,6% 9,2%
Marza EBITDA 4,3% 5,9% 4,9% 2,6% 6,4%
Marza EBIT 2,0% 43% 3,2% 1,8% 4,5%
Marza zysku netto 2,2% 2,6% 1,9% 1,5% 2,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wyniki wg segmentéw [min PLN]
Wyniki spétki 2Q'11  3Q'11  4Q'11  1Q'12 2Q'12 3Q12 4Q'12 1Q'13  2Q'13 3Q'13  4Q13  1Q'14 2Q14 2011 2012 2013
Przychody 171,6 187,2 1864 1436 1799 1744 1508 1188 119,7 150,7 1847 1582 2151 732,7 6487 5739
Zysk brutto ze sprzedazy 20,9 16,7 16,0 12,6 15,5 14,9 7,7 10,4 81 12,5 15,1 151 19,2 71,4 50,7 46,1
rentownosc¢ 12,2% 8,9% 8,6% 8,8% 8,6% 8,6% 51% 8,7% 6,8% 8,3% 8,2% 9,5% 8,9% 9,7% 7,8% 8,0%
EBIT 11,8 215 38 11,9 38 6,7 17,2 1,9 28 63 45 7,7 9,2 48,6 53 15,4
rentownos¢ 69% 115% -2,0%  83%  21%  39% -114% 16%  23%  42% 2,4% 48%  43% 66%  08%  2,7%
EBIT skoryg 3,5 6,5 18,5 10,7 11,6 15,8 12,5 16,3 10,7 -1,3 13,0 5,0 8,0 37,3 50,6 38,6
rentownosc¢ 2,0% 3,5% 9,9% 7,5% 6,5% 9,1% 8,3% 13,7% 9,0% -0,9% 7,0% 3,2% 3,7% 51% 7,8% 6,7%
EBITDA 17,9 26,1 14 16,1 9,7 99 -13,8 52 62 96 81 11,0 12,8 69,2 21,9 29,0
rentownos¢ 104% 139% 08% 112% 54%  57%  -92%  44% 51%  64% 4,4% 69%  59% 94%  34%  51%
Montaz-produkcja* 2Q'11  3Q'11  4Q'11  1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13  2Q'13  3Q'13 4Q'13 1Q'14 2014 2011 2012 2013
Przychody 1481 1341 1577 1117 1267 1526 1232 950 90,8  111,7 1385 1006 1450 5774 5141 4360
EBIT 59 53 -4,6 2,7 0,8 74 -17,8 23 0,0 13 4,0 6,8 6,5 14,5 -6,9 75
rentownos¢ 4,0% 3,9% -2,9% 2,5% 0,6% 4,8% -14,5% 2,4% 0,0% 1,1% 2,9% 6,7% 4,5% 2,5% -1,3% 1,7%
Konstrukcje przemystowe*  2Q'11  3Q'11  4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q13 4Q'13  1Q'14 2Q'14 2011 2012 2013
Przychody - - - - - - - - - - - 24,1 21,4 - -
EBIT - - - - - - - - - - - 0,9 0,6 - - -
rentowno$é - - - - - - - - - - - 3,7% 3,0% - - -
Ogélne i inzynieryjne 2Q'11  3Q'11  4Q'11  1Q'12  2Q'12 3Q'12 4Q'12  1Q'13  2Q'13  3Q'13  4Q'13  1Q'14 2Q'14 2011 2012 2013
Przychody 15,4 43,4 40,4 24,6 43,1 32,2 25,2 18,3 27,0 36,7 44,0 30,9 45,1 143,1 1251 126,0
EBIT 50 15,3 -0,7 8,1 31 -1,4 -0,8 -1,7 21 -0,2 24 0,4 13 30,3 9,0 2,7
rentownos¢ 328% 353% -1,7%  33,0% 7,2% -4,2% -3,3% -9,0% 7,9% -0,6% 5,5% 1,3% 2,8% 21,1% 7.2% 2,1%
Inne 2Q'11  3Q'11  4Q'11  1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2013 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2014 2011 2012 2013
Przychody 8,1 9,7 -11,6 7.4 10,1 -10,4 24 55 18 23 2,2 2,6 35 12,2 9,4 11,8
EBIT 1,0 11 -0,3 0,8 1,0 0,5 19 0,7 0,6 0,7 -2,4 0,7 0,6 25 4,1 -0,4
rentownosc 12,9%  11,0% 2,8% 10,4% 9,7% -4,5% 80,2% 13,1% 33,0% 29,2% -113,1% 254% 17,4% 20,2% 43,8%  -3,6%
Wytaczenia 2Q'11  3Q'11  4Q'11  1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13  2Q13 3Q13 4Q'13 1Q'14 2Q14 2011 2012 2013
Przychody 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -0,2 -0,2 19 03 -1,0 0,2 -0,5 0,5 0,0 4,6 0,5 -1,1 0,1 1,4 -1,0 56

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, *zmiana prezentacji segmentéw od 1Q’14
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Przychody wg kwartatéw [min PLN] EBITDA wg kwartatéw [min PLN]
300,0 30,0
25,0
250,0
20,0
200,0 150
10,0
| I | 1l
0,0 -
100,0 5o 2007 2008 2009 2010 2011 201! 2013 2014
50,0 -10,0
-15,0
0,0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 -200
1Q m2Q #3Q m4Q 1Q m2q #3Q m4Q
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka
Struktura branzowa przychodéw [min PLN] Przychody, marza brutto i EBITDA (4Q narastajaco) [min PLN]
140,0 1000,0 15,0%
1200 900,0 13,5%
1000 800,0 12,0%
700,0 10,5%
80,0
600,0 9,0%
600 5000 7,5%
40,0 400,0 6,0%
20,0 I I I 300,0 4,5%
0.0 I | 200,0 3,0%
sﬂ“v’ﬂ .3\7@0\’13 uv\""‘“e\ x\eﬁ\"‘}“ ad?“*a “\““\\cl‘ oeow“s\@ e 100,0 1,5%
@ o S o & i
B ™ e 00 00%
o o S @ & & & & O O N onow
S I I R U
2012 m2013 W1H13 W1H'14 Przychody 4Qn Marza brutto ze sprzedazy 4Qn Marza EBITDA skoryg* 4Qn
Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spotka, *EBITDA skorygowana o saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
Struktura branzowa przychodéw w 1H’14 [min PLN] Struktura geograficzna przychodéw w 1H’14 [min PLN]
Norwegia pozostate Czechy
Inne Przemyst 6% 5% 3%
Ochrona o maszynowy
$rodowiska ° 13% RPA
10% Inzynieria
? v WIk. Brytania 3%
ladowa 1%
6
Przemyst 6% Holandia
hutniczy Obiekty 2%
4% uzytecznosci
publicznej
10% Niemcy
13%
Przemyst
chemiczny i
petrochemiczny
34% Polska
67%
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka
2Q’2014...

Wyniki za 2Q’14 byty sporo lepsze niz analogicznym okresie roku ubiegtego (sp6tka miata staby backlog i
ograniczony dostep do gwarancji bankowych). Przychody wzrosty o 78% r/r i byty najwyzsze w tym okresie
od 2010 roku. WyraZnie poprawita sie marza brutto ze sprzedazy (z 6,4% do 8,9%), aczkolwiek byta nieco
nizsza niz w 1Q’14 (9,5%). Wyrazniej poprawe wida¢ na poziomie wyniku na sprzedazy, ktory ze straty -3,1
min PLN zamienit sie w zysk 8,0 min PLN. Dodatnie saldo z dziatalnosci operacyjnej (+1,1 min PLN,
zdecydowanie mniej niz w 2Q’13), przetozyto sie na 9,2 min PLN EBIT. Lepiej od naszych oczekiwan wypadt
podstawowy obszar montazowo-produkcyjny, stabiej natomiast konstrukcje maszynowe (spadek
przychodéw o 24% r/r, w 3Q'14 dokonano zmian w zarzadzie). Zysk netto wynidst 5,5 min PLN (spétka
zaksiegowata dos¢ wysoka stope podatkowaq: 27,2%). Stabiej niz na poczatku roku wypadty przeptywy z
dziatalnosci operacyjnej (-16,8 min PLN) — spodziewamy sie, ze sezonowy szczyt zapotrzebowania na
gotowke przypadnie w 3Q’14, po czym sptyw naleznosci w koricdwce roku pozwoli na ograniczenie dtugu.
Dtug netto na koniec 2Q’14 wynidst 23,4 min PLN, a po korekcie o krétkoterminowe aktywa finansowe
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(lokaty, TFI) jest to 16,4 min PLN (wobec 3,5 min PLN po 2Q’'13, ale zwracamy uwage na skale wzrostu
przychoddéw).

Audytor w raporcie za 1H’14 (podobnie jak w raporcie rocznym) zwraca spétce uwage na ujecie 8,8 min PLN
naleznosci przeterminowanych oraz skierowanych na droge postepowania sgdowego i arbitrazu (dotyczy to
gtéwnie prac podwykonawczych, gdzie inwestorem byty GDDKIA oraz NCS). Zdaniem spétki ich odzyskanie
jest wysoce prawdopodobne.

Zwracamy takze uwage, ze w maju’l4 spétka wypowiedziata dwie umowy zawarte z DBT Technologies na
wykonanie montazu filtrow workowych spalin w elektrowniach opalanych weglem kamiennym w Kusile i
Medupi (RPA) o wartosci ok. 96 min PLN (opisywaliSmy to zdarzenie szerzej w osobnym komentarzu 30
maja 2014). Decyzje o wypowiedzeniu powyzszych umow podjeto w zwigzku z faktem, iz zamawiajgcy nie
wypetniat swoich podstawowych zobowigzan wynikajgcych z zawartych kontraktéw (m.in.
nieudostepnianie placow budéw poszczegdlnych lokalizacji filtrow oraz znaczne przecigganie procedur
rozliczeniowych wykonanych robdt). Wymienione projekty majg znaczne opdznienie (pierwszy blok w
Medupi miat dziata¢ w 4Q'13) i przekroczg swoje pierwotne budzety. Problemy dotyczg m.in. zarzadzania
projektem, jakosci kottow (za ktére odpowiada Hitachi), systemu kontroli (Alstom) i strajkdw pracownikow.
Samo Hitachi zrzucato wine m.in. na jakos¢ lokalnych podwykonawcéw (DBT Technologies, spétka zalezna
amerykanskiego koncernu SPX Corporation, odpowiada m.in. za dostawe elementéw cisnieniowych kottow
i filtry). Ze sprawozdan finansowych Mostostalu wynika, ze sprzedaz zrealizowana w RPA w 2013 roku
wyniosta ok. 16 min PLN a w 1H’14 ok. 11 min PLN. W sumie wiec okoto 26 mIn PLN (czyli max. 0,17
PLN/akcje). Nie znamy salda rozliczer naleznosci z zleceniodawcg. Nie jestesmy w stanie okresli¢ czy spoétka
bedzie zmuszona zawigza¢ w przysztosci rezerwy. Z informacji prasowych wynika, ze gtéwne problemy
zwigzane z kontraktami rozgrywaja sie na linii inwestor (Eskom) — gtéwni wykonawcy (Hitachi, Alstom) a
opoznienia na nizszych poziomach sg ich pochodng (na tej podstawie zarzad spoétki ocenia, ze jej rozliczenia
sq bezpieczne).

...i kolejne okresy

W wypowiedziach po wynikach 2Q’14 zarzad spétki podtrzymat plan wypracowania ponad 800 min PLN w
2014 roku (poziom 900 min PLN zostat uznany wczesniej za bardzo ambitny). Biorgc pod uwage
dotychczasowe przychody i backlog nieznacznie podnosimy nasza prognoze z 804,2 na 820,5 min PLN.
Oznaczac to moze, ze spotce uda sie ulokowac z przychodami pomiedzy 2010 (891,3 min PLN) a 2011
rokiem (732,7 min PLN). Marza brutto w 1H’14 wyniosta 9,2% a w 2Q’14: 8,9% i wiasnie ten poziom ma by¢
wyznacznikiem na 2H’14. W modelu przyjmujemy poziom 8,6% (nizsza kontrybucja kontraktu dla BASF
moze naszym zdaniem lekko obnizy¢ rentowno$é). Na poczatku roku zapowiadano, ze mozna oczekiwaé
poprawy o 0,5-2,0 pkt proc wobec 8,0% w 2013 roku (obecnie szacujemy, ze spodtka osiggnie 8,9%,
wczesniej przyjmowalismy 8,8%).

Koszty SG&A w 3 i 4Q’14 zaktadamy na poziomie nieco powyzej 11,0 min PLN kwartalnie. Szczyt
zapotrzebowania na zadtuzenie powinien przypas¢ na 3Q (konieczno$é finansowania nowych kontraktow) —
nie spodziewamy sie jednak by miato ono przekroczy¢ 30 min PLN netto. W 4Q’14 spodziewamy sie
obnizenia dtugu, dodatkowo wzmocnionego przez wptyw srodkéw z ugody z BZ WBK (zarzad spodzie sie, ze
nastgpi to w 4Q’14). Ksiegowo powinno to podbi¢ wynik EBITDA i netto o 17 min PLN poprzez pozostate
przychody operacyjne (nie ujmujemy tego jednak w prognozach rachunku zyskow i strat ze wzgledu na
jednorazowy charakter).

Prognozy na kolejne lata zostawilismy bez wiekszych zmian (wzrost zysku netto wynika gtéwnie z obnizenia
kosztow finansowych — spadek WIBOR od maja). Zaktadamy, ze w kolejnych latach sprzedaz Mostostalu
bedzie rosta gtéwnie w oparciu o dotychczasowe gtéwne obszary dziatalnosci budowlanej spotki (zlecenia
dla przemystu i energetyki). Liczymy, ze spdtka, na bazie posiadanego potencjatu kadrowego i
przerobowego, jest w stanie pozyskaé np. pakiety zlecen podwykonawczych przy duzych kontraktach
energetycznych (cze$¢ konkurencji wykruszyta sie w ostatnich latach, az trzy duze inwestycje realizowane s3
jednoczesnie + prawdopodobnie dojdzie jeszcze Turéw). Na lata 2018-20 zaktadamy wyhamowanie a
nastepnie spadek rynku budowlanego w zwigzku z wygasaniem budzetu UE na lata 2014-20 (spétka ma
ograniczong ekspozycje na kontrakty infrastrukturalne, jednak podaz takich zlecen na rynku ma wptyw na
konkurencje w innych obszarach rynku).

W modelu przyjmujemy, ze marza operacyjna spotki przy dobrej koniunkturze w latach 2016-17 przekroczy
4,0%. W dobrych latach 2006-09 Mostostal generowat nawet 4-6% marzy operacyjnej (po oczyszczeniu z
salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej). Zwracamy uwage, ze w ostatnich latach spétka ,,odchudzita”
strukture grupy, co powinno przektadad sie na trzymanie w ryzach kosztow SG&A.
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Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 2012 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 2013 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2014
Przychody ze sprzedazy 143,6 179,9 1744 150,8 6487 1188 120,9 150,7 184,7 5751 1582 2151 223,1 2240 820,5
Zysk brutto ze sprzedazy 12,6 15,5 14,9 7,7 50,7 10,4 7,8 12,5 15,1 45,7 15,1 19,2 19,2 19,2 72,7
Zysk na sprzedazy 0,9 2,3 3,8 -3,2 3,9 08  -31 1,1 36 0,7 4,1 8,0 8,0 7,7 27,8
EBITDA 16,1 9,7 9,9 -12,8 23,0 52 58 9,6 8,1 28,7 11,0 12,8 11,5 11,1 46,4
EBIT 11,9 3,8 6,7 -16,2 6,3 1,9 2,4 6,3 4,5 15,0 7,7 9,2 8,0 7,5 32,3
Zysk (strata) brutto 9,6 1,0 38 -19,6 -5,2 3,0 32 38 -0,7 €3 6,4 82 6,9 6,5 28,0
2Zysk (strata) netto 3,8 1,7 0,3 -17,2 -11,4 0,9 2,6 1,3 2,4 7,3 4,1 55 53 51 20,0
Marza brutto ze sprzedazy 88% 86% 86% 51%  78% 87% 64% 83% 82%  80%  95% 89% 86% 86%  89%
Marza EBITDA 112% 54%  57%  -85%  35% 44% 48%  64% 44%  50% 69%  59% 52% 50%  57%
Marza EBIT 83% 2,1% 39% -107% 1,0% 16%  2,0%  42% 24% = 26%  48% 43% 36% 34%  3,9%
Marza zysku netto 26% 09% 02% -114% -18% 08% 22% 09% 13%  13%  2,6% 26% 24% 23%  24%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniej rekomendacji [min PLN]

2014 2014* zmiana 2015 2015 zmiana 2016 2016 zmiana

poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie

Przychody 804,2 820,5 2,0% 888,9 889,0 0,0% 949,0 949,7 0,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 70,8 72,7 2,7% 80,4 80,4 0,1% 88,2 88,2 0,0%
EBITDA 42,2 46,4 9,8% 48,1 48,6 1,1% 54,0 54,2 0,5%
EBIT 28,6 32,3 13,0% 34,6 34,9 0,8% 40,3 40,5 0,5%
Zysk (strata) netto 17,9 20,0 12,1% 22,5 23,2 3,1% 27,2 27,7 1,9%
Marza brutto ze sprzedazy 8,8% 8,9% 9,0% 9,0% 9,3% 9,3%
Marza EBITDA 5,3% 5,7% 5,4% 5,5% 5,7% 5,7%
Marza EBIT 3,6% 3,9% 3,9% 3,9% 4,2% 4,3%
Marza zysku netto 2,2% 2,4% 2,5% 2,6% 2,9% 2,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, *wyniki nie uwzgledniajq wptywu na rezultaty ugody z BZ WBK dot. Reliz
Struktura prognozowanych wynikéw spétki w podziale na segmenty [min PLN]

2009 2010 2011 2012 2013 2014P  2015P  2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P
Dynamika produkcji bud. r/r* 3,6% 3,3% 17,6%  -11%  -136%  59% 7,4% 11,1% 1,6% 07%  49%  -52% 0,4% 1,5% 2,0%
Przychody 9840 8913 7326 6487 5751 8205 8890 9497 9803 9731 9147 8883 9052 9223 9398
zmiana r/r 17,5%  -94%  -17,8%  -114%  -113%  42,7% 8,4% 6,8% 3,2% 07%  -60%  -2,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 1073 54,3 71,4 50,7 45,7 72,7 80,4 88,2 91,1 86,4 80,2 77,5 82,9 84,5 86,1
rentownos¢ 109%  61% 9,7% 7,8% 8,0% 8,9% 9,0% 9,3% 9,3% 8,9% 8,8% 8,7% 9,2% 9,2% 9,2%
EBITDA 75,6 359 69,2 23,0 28,7 63,4 48,6 54,2 55,6 50,3 46,2 448 49,3 49,9 50,5
rentownost 7,7% 4,0% 9,4% 3,5% 5,0% 7,7% 5,5% 5,7% 5,7% 5,2% 5,1% 5,0% 5,4% 5,4% 5,4%
EBIT 54,9 14,5 48,6 63 15,0 49,3 34,9 40,5 41,8 36,5 32,4 31,1 356 36,3 37,0
rentownos¢ 5,6% 1,6% 6,6% 1,0% 2,6% 6,0% 3,9% 4,3% 43% 3,8% 3,5% 3,5% 3,9% 3,9% 3,9%
Zysk brutto 53,1 12,1 52,1 5,2 93 45,0 302 36,0 37,8 33,1 29,6 28,7 334 34,2 35,0
rentownos¢ 5,4% 1,4% 7,1% -0,8% 1,6% 5,5% 3,4% 3,8% 3,9% 3,4% 3,2% 3,2% 3,7% 3,7% 3,7%
Zysk netto 38,2 67 27,9 11,4 73 37,0 23,2 27,7 29,1 25,3 22,5 21,8 25,6 26,2 26,8
rentownos¢ 3,9% 0,7% 3,8% -1,8% 1,3% 4,5% 2,6% 2,9% 3,0% 2,6% 2,5% 2,5% 2,8% 2,8% 2,8%
Montai-produkcja 2009 2010 2011 2012 2013 2014P  2015P  2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P
Przychody 6038 4937 5774 5141 4373 5513 6040 6491 6706 6640 6144 5947 6056 6167 6280
EBIT 28,5 4,9 14,5 -6,9 71 23,6 24,2 27,6 28,5 23,2 20,0 19,3 22,7 23,1 23,5
rentownos¢ 4,7% 1,0% 2,5% -1,3% 1,6% 43% 4,0% 4,3% 43% 3,5% 3,3% 3,3% 3,8% 3,8% 3,8%
Konstrukcje przemystowe 2009 2010 2011 2012 2013 2014P  2015P  2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P
Praychody 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 91,6 98,6 1060 10838 108,3 104,2 1026 1046 1067 10838
EBIT 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 32 36 41 4,2 42 4,1 4,0 41 4,2 4,2
rentownoéé - - - - - 3,4% 3,6% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Ogélne i inzynieryjne 2009 2010 2011 2012 2013 2014P  2015P  2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P
Praychody 3522 3699 143,0 125,1 126,0 1647 1733 181,1 187,2 187,2 1825 177,7 181,3 1850 18838
EBIT 17,7 838 303 9,0 2,7 41 48 63 6,6 6,6 5,9 53 63 6,5 6,6
rentownoéé 5,0% 2,4% 21,2% 7,2% 2,1% 2,5% 2,8% 3,5% 3,5% 3,5% 3,3% 3,0% 3,5% 3,5% 3,5%
Inne 2009 2010 2011 2012 2013 2014P  2015P  2016P  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P
Praychody 28,0 27,7 12,2 9,4 11,8 12,8 13,2 13,5 13,7 13,7 135 133 136 13,9 14,2
EBIT 8,2 18 2,5 41 04 193 2,4 25 2,5 25 2,5 24 2,5 25 2,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, *prognoza DM BDM

MOSTOSTAL ZABRZE

RAPORT ANALITYCZNY

12



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2012 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P
Aktywa trwate 234,0 2423 2406 240,6 2416 242,1 242,9 243,3 243,6 243,7 243,8 243,9
Wartosci niematerialne i prawne 2,2 2,6 2,1 2,2 2,3 2,4 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6
Rzeczowe aktywa trwate 121,4 115,8 1145 114,5 115,4 115,7 116,5 116,9 117,1 117,3 117,4 117,4
Pozostate aktywa trwate 110,3 1239 1239 123,9 123,9 123,9 123,9 123,9 123,9 123,9 123,9 123,9
Aktywa obrotowe 269,1 292,2 4039 427,7 454,4 465,4 464,5 442,7 434,5 447,8 461,1 474,6
Zapasy 39,9 36,4 51,9 56,3 60,1 62,0 61,6 57,9 56,2 57,3 58,4 59,5
Naleznosci krétkoterminowe 169,4 191,1 266,4 288,6 308,3 318,2 315,9 297,0 288,4 293,9 299,4 305,1
Inwestycje krétkoterminowe 46,1 30,0 51,0 48,1 51,3 50,5 52,3 53,1 55,3 62,0 68,6 75,4
- $rodki pienigzne 40,5 21,8 42,7 39,8 43,0 42,2 44,1 44,8 47,0 53,7 60,3 67,1
- inne krétkoterm. aktywa finansowe 5,6 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3
Pozostate aktywa obrotowe 13,6 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7
Aktywa razem 503,1 534,6 644,5 668,3 696,0 707,5 707,4 686,0 678,1 691,6 704,9 718,6
Kapitat (fundusz) wiasny 228,8 250,6 287,6 293,8 309,9 325,1 335,9 339,4 344,4 353,6 360,6 367,7
Kapitat mniejszosci 21,8 20,2 21,4 22,7 24,2 25,7 27,3 28,7 30,1 31,6 33,1 34,7
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 252,5 263,7 335,5 351,8 361,9 356,6 344,3 317,8 303,6 306,4 311,2 316,1
Rezerwy na zobowigzania 51,1 37,3 34,8 34,8 34,8 34,8 34,8 34,8 34,8 34,8 34,8 34,8
Zobowiazania dtugoterminowe 8,3 20,9 20,9 18,9 12,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- w tym zobowigzania oprocentowane 8,1 20,9 20,9 18,9 12,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 182,0 189,2 263,3 281,7 297,8 305,4 293,1 266,6 252,4 255,2 260,0 264,9
- w tym zobowigzania oprocentowane 36,4 27,1 32,1 31,1 30,1 29,1 18,7 8,7 2,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 503,1 534,6 644,5 668,3 696,0 707,5 707,4 686,0 678,1 691,6 704,9 718,6
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody netto ze sprzedazy 648,7 575,1 820,5 889,0 949,7 980,3 973,1 914,7 888,3 905,2 922,3 939,8
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 598,0 529,4 747,7 808,6 861,4 889,2 886,7 834,5 810,8 822,3 837,8 853,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 50,7 45,7 72,7 80,4 88,2 91,1 86,4 80,2 77,5 82,9 84,5 86,1
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 46,8 45,0 44,9 45,1 47,2 48,8 49,4 47,3 46,0 46,8 47,7 48,6
Zysk (strata) na sprzedazy 39 0,7 27,8 353 41,0 42,3 37,0 32,9 31,5 36,1 36,8 37,5
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 2,4 14,3 4,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
EBITDA 23,0 28,7 46,4 48,6 54,2 55,6 50,3 46,2 44,8 49,3 49,9 50,5
EBIT 6,3 15,0 32,3 34,9 40,5 41,8 36,5 32,4 31,1 35,6 36,3 37,0
Saldo dziatalnosci finansowe;j -11,5 -5,7 -4,3 -4,7 -4,5 -4,0 -3,4 -2,9 -2,4 -2,2 -2,1 -2,0
Pozostate zyski 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) brutto 5,2 9,3 28,0 30,2 36,0 37,8 33,1 29,6 28,7 33,4 34,2 35,0
Zysk (strata) netto mniejszosci 1,2 0,4 1,2 1,3 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,5 1,5 1,6
Zysk (strata) netto* -11,4 73 20,0 23,2 27,7 29,1 25,3 22,5 21,8 25,6 26,2 26,8

*przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej

CF [min PLN] 2012 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023pP
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 12,6 -26,8 30,1 33,0 38,3 42,4 42,1 44,1 39,5 38,5 38,9 39,4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -7,9 2,5 -11,9 -13,4 -14,3 -13,8 -14,2 -13,7 -13,5 -13,3 -13,1 -12,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -7,1 6,1 2,6 -22,4 -20,8 -29,4 -26,0 -29,6 -23,9 -18,4 -19,2 -19,6
Przeptywy pienigzne netto -2,4 -18,2 20,8 -29 3,2 -0,8 19 0,8 2,1 6,7 6,6 6,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 42,6 40,1 21,9 42,7 39,8 43,0 42,2 44,1 44,8 47,0 53,7 60,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 40,1 219 42,7 39,8 43,0 42,2 44,1 44,8 47,0 53,7 60,3 67,1
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Dom Maklerski BDM S.A.

Woybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023pP
Przychody zmiana r/r -11,3% 42,7% 8,4% 6,8% 3,2% -0,7% -6,0% -2,9% 1,9% 1,9% 1,9%
EBITDA zmiana r/r 25,0% 120,8% -23,3% 11,6% 2,4% -9,5% -8,1% -3,0% 10,0% 1,2% 1,2%
EBIT zmiana r/r 137,4% 228,1% -29,3% 16,2% 3,2% -12,6% -11,2% -4,1% 14,6% 1,9% 1,9%
Zysk netto zmiana r/r -163,4%  175,9% 15,7% 19,5% 5,0% -13,1% -11,0% -2,9% 17,1% 2,4% 2,2%
Marza brutto na sprzedazy 8,0% 8,9% 9,0% 9,3% 9,3% 8,9% 8,8% 8,7% 9,2% 9,2% 9,2%
Marza EBITDA 5,0% 57% 5,5% 57% 5,7% 5,2% 51% 5,0% 5,4% 5,4% 5,4%
Marza EBIT 2,6% 3,9% 3,9% 4,3% 4,3% 3,8% 3,5% 3,5% 3,9% 3,9% 3,9%
Marza brutto 1,6% 3,4% 3,4% 3,8% 3,9% 3,4% 3,2% 3,2% 3,7% 3,7% 3,7%
Marza netto 1,3% 2,4% 2,6% 2,9% 3,0% 2,6% 2,5% 2,5% 2,8% 2,8% 2,8%
COGS / przychody 92,0% 91,1% 91,0% 90,7% 90,7% 91,1% 91,2% 91,3% 90,8% 90,8% 90,8%
SG&A / przychody 7,8% 5,5% 51% 5,0% 5,0% 51% 5,2% 52% 5,2% 5,2% 52%
SG&A / COGS 8,5% 6,0% 5,6% 5,5% 5,5% 5,6% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
ROE 2,9% 7,0% 7,9% 8,9% 8,9% 7,5% 6,6% 6,3% 7,2% 7,3% 7,3%
ROA 1,4% 3,1% 3,5% 4,0% 4,1% 3,6% 3,3% 3,2% 3,7% 3,7% 3,7%
Dtug 47,9 52,9 49,9 42,9 29,1 18,7 8,7 2,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 9,0% 8,2% 7,5% 6,2% 4,1% 2,7% 1,3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 9,9% 8,9% 8,1% 6,6% 4,3% 2,7% 1,3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -38,1% -8,7% -13,4% -11,1% -9,6% -9,4% -8,9% -7,8% -6,1% -5,7% -5,4%
Dtug / kapitat wiasny 19,1% 18,4% 17,0% 13,9% 8,9% 5,6% 2,6% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto* 17,9 2,0 1,8 -8,3 -21,4 -33,6 -44,4 -53,3 -62,0 -68,6 -75,4
Dtug netto / kapitat wtasny 7,1% 0,7% 0,6% -2,7% -6,6% -10,0% -13,1% -15,5% -17,5% -19,0% -20,5%
Dtug netto / EBITDA 0,6 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,7 -1,0 -1,2 -1,3 -1,4 -1,5
Dtug netto / EBIT 1,2 0,1 0,1 -0,2 -0,5 -0,9 -1,4 -1,7 -1,7 -1,9 -2,0
EV 353,4 337,5 337,4 327,2 314,1 301,9 291,2 282,3 273,5 266,9 260,2
Dtug / EV 13,6% 15,7% 14,8% 13,1% 9,3% 6,2% 3,0% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 1,0% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5%
CAPEX / Amortyzacja 44,2% 87,4% 100,4% 107,3% 103,3% 106,0% 102,9% 101,8% 101,2% 100,9% 100,6%
Amortyzacja / Przychody 2,4% 1,7% 1,5% 1,4% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,4%
Zmiana KO / Przychody 6,2% 3,2% 0,9% 0,7% 0,4% -0,1% -0,7% -0,3% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -48,6% 10,8% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Wskazniki rynkowe 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
MC/S** 0,6 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E** 46,2 16,8 14,5 12,1 11,5 13,3 14,9 15,4 13,1 12,8 12,5
P/BV** 1,3 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
P/CE** 16,0 9,8 9,1 81 7,8 8,6 9,3 9,4 85 8,4 8,3
EV/EBITDA** 12,3 73 6,9 6,0 57 6,0 6,3 6,3 55 53 51
EV/EBIT** 23,5 10,4 9,7 8,1 7,5 83 9,0 9,1 7,7 7,4 7,0
EV/S** 0,6 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
BVPS 1,7 19 2,0 2,1 2,2 2,3 23 2,3 2,4 2,4 2,5
EPS 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2
CEPS 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 03 0,3 03
FCFPS 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0
DPS 0,00 0,00 0,11 0,08 0,09 0,10 0,13 0,11 0,11 0,13 0,13
Payout ratio 0,0% 0,0% 84,9% 50,0% 50,0% 50,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 75,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *dtug netto skorygowany o krétkoterminowe aktywa finansowe (lokaty, TFI), ** Obliczenia przy cenie 1,92 PLN
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Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, media/rozrywka, spétki stalowe

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa poprzednia'
rekomendacja
Akumuluj 2,53 Akumuluj
Akumuluj 2,23 -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’14:
Kupuj 4
Akumuluj 5
Trzymaj 1
Redukuj 2
Sprzedaj 2

poprzednia cena
docelowa

2,23

29%
36%
7%
14%

14%

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.
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e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zieliriski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

data kurs WIG
17.09.2014 2,25 55030
27.05.2014 1,92 52515
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Obiaéni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie ledni t

przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania si¢ na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje si¢ z decyzja, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport jest skierowany do wszystkich klientéw obstugiwanych przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM). Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub
zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji
Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczeg6lnosci nie moze zostac¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Inwestor powinien mie¢ swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé¢ poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczeg6lnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor
powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny
instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym
instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 17.09.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od dnia
22.09.2014 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za
wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki,
raporty okresowe i biezagce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie
opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zafozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowiagzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione
przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdInosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 17.09.2014 roku:

L] BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentéw finansowych w facznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentéw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotdw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujaca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana, o ktorej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentow finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. BDM nie wykonuije i nie wykonywat w okresie 12 miesigecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng
instrumentéw finansowych emitenta.

L] BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentdw finansowych emitenta na wifasny rachunek celem realizacji zadari zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

L] BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

L} W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentéw finansowych z tytutu ustug swiadczonych na jego rzecz.

. Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedzg rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentow lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

MOSTOSTAL ZABRZE
RAPORT ANALITYCZNY

17



