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Mostostal Ptock ma za soba bardzo staby okres 2015-16, bedacy gtéwnie pochodng matej

KUPUJ

(RAPORT INICJUJACY)
WYCENA 20,0 PLN
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W DCF [PLN 19,7
liczby zlecen w podstawowych obszarach dziatalnosci. Dostrzegamy jednak szanse na bt B
odwrdcenie negatywnych tendencji w najblizszych okresach. Spétka posiada szerokie Wycena poréwnawcza [PLN] 20,5
referencje w zakresie realizacji zadan (budowa i montaz m.in. konstrukcji stalowych, Wycena koricowa [PLN] 20,0
zbiornikdw czy rurociaggéw, a takie remonty instalacji) przy inwestycjach realizowanych . .
przez rafinerie, podmioty z branzy petrochemicznej oraz operatoréw logistycznych w Potencjaf do wzrostu// spadku e
zakresie magazynowania paliw. Na bazie opublikowanych planéw inwestycyjnych gtéwnych Koszt kapitatu 9,0%
klientéw spotki spodziewamy sig, ze najblizsze lata moga pozwoli¢ odbudowaé portfel
zleceh w podstawowej dziatalnosci. Szczegélnie zwracamy uwage na zaktadany mocny
wzrost wydatkéw inwestycyjnych w PKN Orlen w obszarze rafinerii i petrochemii w Polsce Cena rynkowa [PLN] 131
(ze wzgledu na lokalizacje czy zbudowane referencje historycznie jest to gtéwny klient Kapitalizacja [mIn PLN] 26,2
spotki). Na 2017 rok spotka ma zakontraktowane spore zakresy prac w Lotosie (EFRA i
. . . . aL: . . R llos¢ akcji [min. szt.] 2,0
remont). Liczymy takze na potencjalne wyjscie spétki na rynki zagraniczne w dtuzszym
terminie. Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji na temat Mostostalu Ptock od zalecenia
Kupuj z ceng docelowa 20,0 PLN. Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 14,6
Pot.ikreslam.y,.ze.ze wzgledu na nls.kql kapltalllzfaqe oraz p’rynnosc. o.brotow akCJ'am|, a t.akze Cena minimalna za 6 me [PLN] 105
duze uzaleznienie przysztych wynikdw spétki (a tym samym jej wyceny gietdowej) od
przebiegu proceséw inwestycyjnych kilku najwiekszych klientéw, inwestycja w walory
podmiotu wigze sie z podwyzszonym ryzykiem. Jednoczesnie jednak duza skala przysztych Stopa zwrotu za 3 mc 19,1%
projektéw inwestycyjnych, ktére spotka potencjalnie moze realizowaé¢ w kolejnych latach,
o
moze skutkowaé tym, ze w przysztosci bedziemy korygowac in plus obecne projekcje dla MSP. SiE[FE A 22 (B e 22
Lata 2015-16 byty dla sp6tki bardzo wymagajace. Ograniczona liczba zlecen z podstawowego Stopa zwrotu za 9 mc 15,9%
obszaru dziatalnosci (cigzar przesunat sie w kierunku energetyki i wspétpracy z gtéwnym
akcjonariuszem), wypadek na budowie w Opolu oraz zmiany w zarzadzie przetozyty sie na o
- . . . s Struktura akcjonariatu:
trudnosci z osiggnieciem operacyjnego break-even (strata na sprzedazy siegneta: -0,3 min PLN
w 2015 -4,6 min PLN w 2016). W 4Q’15 ze stanowiska odszedt wieloletni prezes W. Guzek, w Mostostal Warszawa 48,7%
potowie 2016 roku zastapit go M. Barycki (wczesniej zwigzany m.in. z naftowg czescia OFE PZU 10,6%
Polimexu).
. . . . - . . . . . N-N OFE 9’7%
Pod koniec 2016 roku krajowe spétki z branzy paliwowej opublikowaty strategie rozwoju wraz
z planami inwestycyjnymi. Szczegélnie zwracamy uwage na mocny wzrost CAPEX-u w PKN Pozostali 31,1%
Orlen w obszarze rafinerii i petrochemii w Polsce (m.in. Metateza, Visbreaking, rozbudowa
mocy w Anwilu i inne nowe projekty). Inwestycje takie jak planowana rozbudowa Terminalu
Naftowego w Gdarisku (PERN), budowa instalacji PDH w Policach, potencjalna rozbudowa
rafinerii Lotosu w kierunku rozszerzenia tancucha produktowego takze dajg szeroki zakres
potencjalnych prac podwykonawczych, ktére bede w zainteresowaniu Mostostalu Ptock.
Szansy na wzrost przychoddéw upatrujemy takze w zapowiadanym przez nowego prezesa
wyjsciu na rynki zagraniczne (zachodnie rafinerie).
Obecna kapitalizacja spétki to 26 min PLN. Na koniec 2016 roku dtug netto wynosit 8 min PLN,
przy czym kapitat obrotowy netto przekracza poziom kapitalizacji spotki. Historycznie wyniki Krzysztof Pado
MS Ptock s bardzo zmienne i uzaleznione gtéwnie od poziomu inwestycji w branzy paliwowo- pado@bdm.com.pl
chemicznej (zakres EBITDA z lat 2004-16: od -12 mIn PLN do +22 mIn PLN). tel. (0-32) 208-14-32
Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN] 120,0 94,8 109,7 119,6 137,5 158,2 MS Plock WIG znormalizowany
EBITDA [min PLN] 5,0 1,8 -3,5 2,5 5,0 8,8 20
EBIT [min PLN] 3,1 0,3 -4,8 1,2 3,7 76 18
Zysk netto [min PLN] 3,0 0,5 -5,0 0,5 2,5 5,7 16
Dtug netto [mIn PLN] -3,6 -3,3 8,4 8,6 7,2 31 14
P/BV 0,7 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 12
P/E 8,6 57,0 - 49,2 10,4 4,6 10
EV/EBITDA 4,5 12,9 - 13,9 6,7 33 s
EV/EBIT 74 77,6 - 29,1 9,1 39 28 8 8 8 2 2 2 8 2 25
g T Lt 2 g 5 Fo2oLo2og

Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.

lub ich emitentdéw znajduia sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wycena spo6tki Motostal Ptock opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF)
oraz wycenie porownawczej. Wycena metoda DCF na lata 2017-2026 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 19,7 PLN.
Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek budowlanych, oparta na prognozach wynikéw na lata 2017 — 2019,
data warto$¢ 1 akcji na poziomie 20,5 PLN. Przy wycenie koricowe] jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny sporzgdzonej
przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej (brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spdétkami: ekspozycja na
rézne segmenty). Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 20,0 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 19,7
Wycena metoda poréwnawczg 30% 20,5
Woycena 1 akcji Mostostalu Ptock [PLN] 20,0

Zrédto: DM BDM S.A.

Ze wzgledu na potozenie, historie czy referencje w dtugim i Srednim terminie kluczowym zleceniodawca Mostostalu Ptock
jest PKN Orlen. Przychody spétki wykazujg wyrazna korelacje z poziomem naktadéw inwestycyjnych w obszarze rafinerii i
petrochemii ptockiego koncernu. Zaktadamy, ze realizacja zatozen strategii Orlenu na lata 2017-21 pozytywnie wptynie na
przyszty poziom przychodéw oraz rentowno$¢ (zwracamy uwage na relatywnie wysokie koszty state zwigzane z
utrzymywaniem wtasnej kadry) Mostostalu Ptock.

Drugim kluczowym klientem jest PERN. Spétka w strategii do 2020 roku zaktada m.in. rozbudowe terminalu w Gdarsku
oraz budowe nowych zbiornikdw, czyli w obszarach, gdzie Mostostal realizowat historycznie wysokie przychody. W
mniejszym zakresie istotnym klientem w ostatnich latach byt Lotos, jednak bedzie miat on duzy udziat w przychodach 2017
roku (prace przy instalacjach w ramach EFRA). Przychody spotki sg takze (w zalezno$ci od dostepnych mocy przerobowych)
uzupetniane przez zlecenia z branzy energetycznej (dostawy i montaz konstrukcji stalowych), infrastrukturalnej (mosty
drogowe i kolejowe — zaktadany wzrost naktadéw w kolejnych latach oraz udziat w przetargach gtéwnego akcjonariusza
spotki) czy chemicznej (zwracamy uwage na zaktadang budowe instalacji PDH w Policach za ok. 0,7 mld USD).

Przychody MS Ptock i szacunkowy CAPEX PKN Orlen w Polsce [min PLN]
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Przychody e PKN Orlen - CAPEX Polska (bez upstreamu) ======- PKN Orlen - CAPEX Polska (bez upstreamu i energetyki)
Zrédfo: DM BDM S.A., spotki, 2013-16 dane z raportow rocznych PKN Orlen, lata wczesniejsze szacunki wiasne na bazie sprawozdar finansowych i prezentacji
Szacunkowy CAPEX PKN Orlen w Polsce [mIn PLN]
3600 Zatozenie opublikowanej w
grudniu’l6 strategii PKN Orlen
3200 . zaktadaja éredni roczny CAPEX w
2800 S/ latach 2017-18 na poziomie 5,4 mld
5200 / PLN z czego 60% ma by¢ wydane w
/
/ Polsce. Jest to nieco mniej niz
2000 $rednia w latach 2013-16 (67%),
1600 jednak nalezy pamieta¢ o dwdch
1200 zatozeniach:
Rekordowy okres wynikéw MS Ptock: pa ¢ i) wyrainie rosnie nominalr!y
800 2007 - przychody: 124 min PLN, EBIT: 13 min PLN CAPEX grupy (z 3,4 mld PLN rocznie
400 2008 - przychody: 184 min PLN, EBIT: 21 min PLN w 2013-16 do 5,4 mld PLN rocznie
2009 - przychody: 161 min PLN, EBIT: 15 mIn PLN w 2017-18),
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8N miaty (kluczowe dla MS Ptock)
obszary rafinerii i pet-chemu
PKN Orlen - CAPEX Polska (stawiano gtéwnie na energetyke
——————— PKN Orlen - CAPEX Polska (bez upstreamu i energetyki) gazowq i upstream) — teraz ich
znaczenie wzrosnie nawet 2-
Zrédto: DM BDM S.A., spotki, 2017-2018 na bazie strategii PKN Orlen z grudnia 2016 (przyjeto, ze 1/3 5w w krotnie

Y
upstreamie zlokalizowana bedzie w Polsce oraz ze wydatki na energetyka bedq skoncentrowane w wiekszosci w 2017 roku
(dokoriczenie EC Pfock)
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych (4,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta = 1,0.

Gtéwne zatozenia w modelu:

- Spotka posiada wysoka ekspozycje (ze wzgledu na referencje, kadre, potencjat wykonawczy oraz lokalizacje) na
inwestycje w sektorze rafineryjno-paliwowym oraz petrochemicznym (podwykonawstwo w takich zakresach jak
wykonanie i montaz konstrukcji stalowych oraz zbiornikéw czy takze prace remontowe). Gtéwnymi klientami sg grupa
PKN Orlen, PERN czy Lotos. Portfel zlecen jest takze uzupetniany przez kontrakty w innych branzach, w ktérych
szerokie zastosowanie znajduja konstrukcje stalowe (np. energetyka czy budownictwo mostowe).

. Lata 2015-16 byty dla spotki stabe. Przychody spadty w okolice 100 min PLN/rok, co historycznie spogladajac zwykle
oznacza problemy z wypracowaniem break-even na poziomie operacyjnym (relatywnie wysokie koszty state
witasnych pracownikdéw, udziat podwykonawcéw w przychodach zazwyczaj waha sie w okolicach 20%). Dodatkowo
ciezar backlogu przesunat sie w kierunku energetyki i wspétpracy z gtéwnym akcjonariuszem, spétka poniosta takze
koszty zwigzane wypadkiem na budowie w Opolu oraz zmianami w zarzadzie.

. Na bazie przedstawionych na przestrzeni ostatnich miesiecy przez gtéwnych klientéw spétki strategii rozwoju,
spodziewamy sie, ze najblizsze lata moga pozwoli¢ odbudowac spdtce portfel zlecers w podstawowej dziatalnosci (juz
w 2017 roku tylko pozyskane w ostatnich miesigcach kontrakty zwigzane z Lotosem pozwalajg wypracowaé ok.
potowy przychoddw z catego 2016 roku). Szczegdlnie zwracamy tu uwage na prognozowany wzrost wydatkow
inwestycyjnych (w poréwnaniu do stabszych kilku poprzednich lat) w PKN Orlen w obszarze rafinerii i petrochemii w
Polsce (m.in. Metateza, Visbreaking, rozbudowa mocy w Anwilu i inne nowe projekty). Inwestycje takie jak
planowana rozbudowa Terminalu Naftowego w Gdarisku, budowa instalacji PDH w Policach, potencjalna rozbudowa
rafinerii Lotosu w kierunku rozszerzenia faricucha produktowego takze dajg szeroki zakres potencjalnych prac
podwykonawczych, ktére bede w zainteresowaniu Mostostalu Ptock.

. Szansy na wzrost przychodéw upatrujemy takze w zapowiadanym przez nowego prezesa wyjsciu na rynki zagraniczne
(zachodnie rafinerie). M. Barycki w latach 2013-2014 byt dyrektorem Segmentu Petrochemia w Polimex-Mostostal a
w latach 2014-2016 prezesem Naftoremont-Naftobudowa. Polimex i jego spoétki zalezne byty aktywne w
pozyskiwaniu zleceri na rynkach zagranicznych (rejon ARA), czego brakowato w Mostostalu Ptock.

. Zaktadamy stopniowy wzrost przychodéw do poziomu ok. 160 min PLN w latach 2019-21 (w najlepszych latach 2008-
09 Mostostal wypracowat ok. 160-180 min PLN przychoddéw, realizowano wtedy np. duzg inwestycje PX/PTA w
Orlenie/Anwilu) a w kolejnych latach stopniowy spadek do <140 mln PLN.

. Dostrzegamy szanse na podniesienie naszych prognoz juz w okresie 2H'17-2018, jednak zaktadamy w modelu
poduszke bezpieczeristwa na ewentualne opdznienia w realizacjach planéw inwestycyjnych u gtéwnych klientow.

. Spotka dziata na relatywnie wysokiej dzwigni operacyjnej. Realizacja wiekszych jednostkowych kontraktéw w bliskiej
lokalizacji (np. w PKN Orlen) przektada sie historycznie na wyrazny skok rentownosci brutto ze sprzedazy. Historycznie
w najlepszych latach spotka wypracowywata >15% marz na tym poziomie. Srednia wazona za okres 2004-16 to 7,3%.
W modelu przyjmujemy stopniowa odbudowe marzy z 2,7% do 8,5% w szczycie 2019-20. W dtugiem terminie
zaktadamy rentownos¢ brutto ze sprzedazy na poziomie 7,4% a marze EBIT na 3,4-3,5%.

- Po stronie kosztowej (oprécz wynagrodzen i podwykonawcéw) wazny element stanowia zakupy materiatéw
(materiaty hutnicze i techniczne) — ryzyko zmiany cen jest ograniczane przez zakupy materiatéw przy podpisywaniu
umodw, na czesci kontraktéw prace prowadzone s3 takze na materiatach powierzonych.

. W wycenie przyjeto dtug netto z korica 2016 roku, czyli 8,4 min PLN (vs 3,3 mIn PLN gotéwki na koniec 2015 roku).
Zwracamy uwage, ze na koniec 2016 roku zaangazowany kapitat obrotowy netto (zapasy + naleznosci + saldo
rozliczen kontraktéw —zobowigzania niefinansowe) wynosit blisko 31 min PLN (wiecej niz biezaca kapitalizacja spotki).
W kolejnych latach zaktadamy wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy wraz ze wzrostem przychodéw
(jednoczesnie zaktadamy korzystniejsze cykle rotacji kapitatu obrotowego niz w 2016 roku — naptyw srodkéw na
inwestycje finansowe z UE powinien przyspieszy¢ przeptyw gotoéwki w catym sektorze budowlanym) i sptyw srodkéw
wraz ze zmniejszeniem skali dziatalnosci po 2021 roku. Cykle konwersji gotoéwki (z uwzglednieniem rozliczen
miedzyokresowych) w dtugim terminie przyjeto na poziomie 81 dni, przy sredniej za ostatnie 5 lat na poziomie 78 dni
a ostatnie 10 lat na poziomie 79 dni.

- W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2026. Nie uwzgledniamy w modelu
akwizycji czy zbycia aktywdw.

- Wzrost wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustalilismy na poziomie 1,0%.
- Stope podatku przyjeto na poziomie 19%.
- Woycena zostata sporzadzona na dzien 08.03.2017 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spo6tki na poziomie 39,4 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 19,7 PLN.
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Model DCF
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 119,6 137,5 158,2 166,1 155,7 146,0 138,7 135,9 137,3 138,6
EBIT [mIn PLN] 1,2 3,7 7,6 81 6,9 5,8 5,0 47 4,7 4.8
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 0,2 0,7 1,4 1,5 1,3 1,1 0,9 0,9 0,9 0,9
NOPLAT [min PLN] 1,0 3,0 6,1 6,6 56 4,7 4,0 3,8 3,8 39
Amortyzacja [min PLN] 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 13 13
CAPEX [mlIn PLN] -1,1 -1,1 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -1,0 -1,6 -1,1 -0,5 0,8 0,8 0,6 -0,1 0,1 0,1
FCF [mln PLN] 0,2 1,6 50 6,0 6,3 54 4,6 3,7 3,9 4,0
DFCF [min PLN] 0,2 1,4 3,9 4,4 4,3 34 2,6 1,9 19 1,7
Suma DFCF [mIn PLN] 25,7
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 50,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 22,1
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 47,9
Dtug netto 2016 [min PLN] 8,4
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 39,4
1l0$¢ akcji [mln szt.] 2,0
Wartosé kapitatu na akcje [PLN] 19,7
Przychody zmiana r/r 9,0% 15,0% 15,0% 5,0% -6,3% -6,3% -5,0% -2,0% 1,0% 1,0%
EBIT zmiana r/r - 208,6%  105,2% 7,0% -152%  -16,2%  -13,8% -5,9% 1,6% 1,6%
FCF zmiana r/r - 731,6%  203,8% 21,5% 5,0% -14,4%  -151%  -20,3% 6,2% 1,5%
Marza EBITDA 2,1% 3,6% 5,6% 5,6% 5,2% 4,8% 4,5% 4,4% 4,4% 4,4%
Marza EBIT 1,0% 2,7% 4,8% 4,9% 4,4% 3,9% 3,6% 3,4% 3,5% 3,5%
Marza NOPLAT 0,8% 2,2% 3,9% 4,0% 3,6% 3,2% 2,9% 2,8% 2,8% 2,8%
CAPEX / Przychody 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
CAPEX / Amortyzacja 81,2% 84,1% 105,3%  104,8%  100,2%  100,0% 100,1%  100,4%  100,7%  100,9%
Zmiana KO / Przychody 0,9% 1,1% 0,7% 0,3% -0,5% -0,5% -0,4% 0,1% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 10,3% 8,7% 5,4% 6,0% 7,3% 7,8% 8,0% -3,9% -4,7% -4,7%
Zrédto: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
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 lewarowana 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 87,3% 88,4% 89,8% 90,6% 91,5% 92,7% 94,2% 95,9% 97,8% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 12,7% 11,6% 10,2% 9,4% 8,5% 7,3% 5,8% 4,1% 2,2% 0,0%
WACC 8,4% 8,5% 8,5% 8,6% 8,6% 8,7% 8,7% 8,8% 8,9% 9,0%

Zrédto: BDM S.A.
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Wrazliwos¢ 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 18,7 19,8 21,1 22,8 25,0 28,0 32,3 39,1 51,3
0,8 17,7 18,6 19,7 21,2 23,0 25,5 28,9 34,0 42,6
0,9 16,7 17,5 18,5 19,7 21,3 23,3 26,1 30,1 36,4
beta
1,0 15,7 16,5 17,3 18,4 19,7 21,4 23,7 26,9 31,7
1,1 14,9 15,5 16,3 17,2 18,4 19,8 21,7 24,3 28,0
1,2 14,1 14,7 15,4 16,2 17,1 18,4 20,0 22,1 25,0
1,3 13,4 13,9 14,5 15,2 16,1 17,1 18,5 20,2 22,6

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% 19,9 21,2 22,7 24,7 27,3 31,0 36,6 45,9 64,4
4% 17,7 18,6 19,7 21,2 23,0 25,5 28,9 34,0 42,6
. 5% 15,7 16,5 17,3 18,4 19,7 21,4 23,7 26,9 31,7
Premia za
ryzyko
6% 14,1 14,7 15,4 16,2 17,1 18,4 20,0 22,1 25,0
7% 12,7 13,2 13,7 14,3 15,1 16,0 17,1 18,6 20,6
8% 11,5 11,9 12,3 12,8 13,4 14,1 14,9 16,0 17,3
9% 10,4 10,7 11,1 11,5 11,9 12,5 13,1 13,9 14,9

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% 32,7 30,7 28,9 27,3 25,9 24,6 23,4 22,3 21,3

4% 28,4 26,4 24,6 23,0 21,6 20,3 19,2 18,1 17,1

. 5% 25,0 23,0 21,3 19,7 18,4 17,1 16,1 15,1 14,2

Premia za
ryzyko

6% 22,3 20,3 18,6 17,1 15,9 14,7 13,7 12,8 11,9

7% 20,0 18,1 16,5 15,1 13,8 12,8 11,8 10,9 10,1

8% 18,1 16,3 14,7 13,4 12,2 11,2 10,3 9,4 8,7

9% 16,5 14,7 13,2 11,9 10,8 9,8 9,0 8,2 7,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wycena poréwnawcza oparta jest na podstawie wskaznikdw wybranych krajowych spoétek budowlanych.
Analize oparto na wskaznikach P/E i EV/EBITDA. Analiza poréwnawcza oparta jest na trzech latach, dla roku
2017 przyjeto wage 20%, dla lat 2018-19 po 40%.

Poréwnujgc wyniki Mostostalu Ptock ze wskaznikami innych spotek uzyskaliSmy wycene na poziomie
41,0 min PLN, co w przeliczeniu na 1 akcje daje 20,5 PLN. Wycenie poréwnawczej przypisaliSmy wage 30% w
koncowej wycenie (brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spotkami: ekspozycja na rézne segmenty).

Wycena poréwnawcza

2017P
Budimex 15,4
Elektrobudowa 12,4
Erbud 15,1
Mostostal Zabrze 21,7
Mediana 15,3
MS Ptock 49,2
Premia / dyskonto 222,2%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 4,1
Waga roku 20%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]
Waga wskaznika
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 20,5

P/E

2018P

15,5

12,0

15,1
19,1

15,3

10,4
-32,1%

19,3

40%

25,8
50%

2019P
15,9
11,0
14,4
17,8
15,1

4,6
-69,6%

43,1
40%

EV/EBITDA

2017P  2018P  2019P
6,7 6,2 7,2
71 6,6 6,0
59 5,6 53
6,6 6,1 5,8
6,7 6,2 59
13,9 6,7 33

108,5%  9,2%  -43,3%
4,1 11,7 24,3
20% 40% 40%

15,2

50%

Zrédfo: DM BDM S.A., obliczenia wtasne, Bloomberg

Poréwnanie rentownosci EBITDA

MS Ptock

Budimex

Elektrobudowa

Erbud

Mostostal Zabrze

-4,5% -3,0% -1,5% 0,0%

1,5%

(.

3,0% 4,5% 6,0%

2016 m2017 m2018 m2019

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

7,5%
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

= Uzaleznienie od gtéwnych odbiorcéw. Spodtka dziata przede wszystkim w obszarze zamoéwien z
podmiotdow branzy paliwowej. Gtdwnymi zleceniodawcami w Srednim i dtugim terminie sg PKN Orlen,
PERN i Lotos (lub generalni wykonawcy inwestycji dla tych podmiotow). Zmiany w strategiach
inwestycyjnych czy w harmonogramach przetargéw moge miec¢ bezposredni wptyw na generowane
przez Mostostal Ptock wyniki.

= Powigzania kapitatowe. Gtéwnym akcjonariuszem spoétki jest Mostostal Warszawa, posiadajaca 49%
akcji i 53% gtoséw na WZA. Nie mozna wykluczyé, ze pakiet moze byé w przysztosci wystawiony na
sprzedaz, np. w przypadku zmiany strategii Acciony (gtdwnego akcjonariusza Mostostalu Warszawa)
wzgledem rynku Europy Srodkowej i Wschodniej lun dalszej restrukturyzacji samego Mostostalu
Warszawa (w ostatnich latach sprzedano Ramak i Mostostal Putawy).

= Realizacji kontraktéw w ramach grupy kapitatowej. Spétka realizuje zlecenia podwykonawcze w
ramach grupy Mostostalu Warszawa (np. dla spétki matki lub Mostostalu Kielce). Jednej strony pozwala
to uzupetni¢ portfel zlecern w trudniejszych latach, z drugiej rodzi ryzyka zwigzane realizacja zlecen z
obszaréw, w ktérych spétka moze mie¢ mniejsze kompetencje lub uczestniczenia w kontraktow, ktére
potencjalnie mogty by¢ btednie skalkulowane na wyzszym poziomie w grupie kapitatowej.

= Ryzyko zwigzane ze specyfika realizowanych projektow. Projekty budowlane realizowane sg przez
firmy wytonione w przetargach, czesto dtugotrwatych (dodatkowo decyzje mogg by¢ oprotestowane).
W konsekwencji istnieje ryzyko zmiany w tym czasie (a takze w czasie samej realizacji kontraktow)
przyjetych przez spoétke zatozen dotyczacych cen materiatéw, ustug podwykonawczych czy kosztéw
wynagrodzen.

= Konkurencja. Bariery wejscia na rynek budownictwa w obszarze rafineryjnym czy petrochemicznym sg
w pewnym stopniu podwyzszone przez wieksze znaczenie referencji oraz czesto koniecznos¢
utrzymywania wykwalifikowanej kadry (znaczace koszty state w przypadku braku zlecen). Atrakcyjne
budzety programdw inwestycyjnych w obszarach, w ktérych dziata spdtka, mogg jednak przyciggac do
przetargéw nowe podmioty, ktdra sg sktonne oferowac niskie ceny, by zaistnie¢ na rynku.

= Sezonowos¢ wynikéw oraz czynnik pogodowy. Przychody spotki wykazuja historycznie sezonowosc.
Najstabszy zwykle jest 1Q (okres zimowy). Czynnik pogodowy (nadzwyczajne opady $niegu czy deszczu,
ekstremalne zmiany temperatury) moze wptywac¢ na harmonogramy realizowanych prac.

= Sytuacja gotowkowa. Wydtuzenie sie okresu stabych wynikéw spétki lub opdznienia w rozliczaniu
kontraktéw ze zleceniodawcami, moze powodowac problemy z regulowaniem zobowigzan. Na koniec
2016 roku zadtuzenie netto Mostostalu Ptock wynosito 8,4 min PLN, co oznacza duzo stabsza sytuacje
niz na koniec 2015 roku, kiedy spétka miata 3,3 min PLN gotéwki netto. Zwigzane to byto z wyraznym
wzrostem rotacji naleznosci i rozliczen z tytutu kontraktéw. Na koniec 2016 roku zaangazowany kapitat
obrotowy netto (zapasy + naleznosci + saldo rozliczerr kontraktéw — zobowigzania niefinansowe)
wynosit blisko 31 min PLN. Kredyty obrotowe oraz w rachunku biezagcym wykorzystane byty na 8,0 min
PLN. Dostepne limity kredytowe wynosza: i) kredyt w rachunku biezagcym w Pekao - 5,0 min PLN, ii)
kredyt obrotowy odnawialny w Pekao — 5,0 min PLN, iii) kredyt wielocelowy w PKO BP -5,5 min PLN (w
tym 2,5 min PLN na kredyt obrotowy nieodnawialny). Wartos$¢ gwarancji wystawionych przez banki i
ubezpieczycieli na koniec 2016 roku wynosita blisko 40 mIn PLN. Spdtka wystawita takze weksle
gwarancyjne na ponad 7 min PLN.

= Plynnos¢ obrotu akcjami spétki. Zwracamy uwage, ze MS Ptock jest jednym z trzech najmniejszych
podmiotéow pod wzgledem kapitalizacji wchodzgcych obecnie w skfad indeksu WIG-Budownictwo.
Dodatkowo ptynnosc obrotu akcjami jest relatywnie niska — na przestrzenie ostatnich kilku lat $redni
tygodniowy wolumen obrotu nie przekracza zazwyczaj kilku tysiecy sztuk akcji a réznica pomiedzy
pierwszymi zleceniami kupna i sprzedazy w arkuszu wynosi czesto kilka procent.
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DZIALALNOSC SPOtKI
Struktura akcjonariatu

liczba akcji % akcji liczba gtoséw % glosow
Mostostal Warszawa 973 152 48,7% 1237380 52,7%
OFE PZU 211000 10,6% 211 000 9,0%
N-N OFE 193 253 9,7% 193 253 8,2%
Pozostali 622 595 31,1% 708 519 30,15%
Razem 2 000 000 100,0% 2350 152 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Historia

Mostostal Ptock powstat w wyniku przeksztatcen wtasnosciowych Ptockiego Przedsiebiorstwa Konstrukcji
Stalowych i Urzadzen Przemystowych (zatozonego w 1963 roku na potrzeby rafinerii ptockiej). Od 15 wrzesnia
1998 roku akcje spotki sg notowane na GPW. Od poczatku 1999 roku wchodzi ona w sktad grupy kapitatowej
Mostostalu Warszawa. Przecietne zatrudnienie w 2015 roku wynosito 440 oséb (w tym 304 stanowili
pracownicy fizyczni).

Zakres dziatalnosci i podstawowi odbiorcy

Przedmiotem realizowanych kontraktow jest w szczegdlnosci budowa zbiornikéw, estakad, rurociggow,
konstrukcji stalowych, budowa i montaz aparatéw i urzadzen, hal, remonty instalacji petrochemicznych.
Pozyskiwane kontrakty majg zazwyczaj wartosc o kilkuset tys PLN do kilkudziesieciu min PLN.

Podstawowe zakresy swiadczonych ustug to:

wykonawstwo i montaz konstrukcji stalowych, lekkich, srednich i ciezkich,

wykonawstwo i montaz zbiornikow, rurociggow i urzgdzen przemystowych,

roboty budowlane, instalacyjne, izolacyjne i antykorozyjne,

projektowanie i kosztorysowanie organizacji i technologii robét,

rozruch urzadzen i instalacji,

ustugi sprzetowo-transportowe,

remonty i modernizacje sprzetu, maszyn, urzgdzen i catych instalacji przemystowych,

ustugi w zakresie robot spawalniczych, badan ultradzwiekowych, radiologicznych, wytrzymatosciowych.

Ze wzgledu na potozenie, historie czy referencje jest w dtugim i srednim terminie kluczowym zleceniodawcy
jest PKN Orlen. Drugim kluczowym klientem jest PERN. W mniejszym zakresie istotny byt w ostatnich latach
Lotos, jednak bedzie miat on duzy udziat w przychodach 2017 roku (prace przy instalacjach w ramach EFRA).
Przychody spétki sg takze (w zaleznosci od dostepnych mocy przerobowych) uzupetniane przez zlecenia z
branzy energetycznej (dostawy i montaz konstrukcji stalowych) czy infrastrukturalnej (mosty drogowe i
kolejowe).

Przychody od gtéwnych klientéw w latach ubiegtych [miIn PLN]*

udziaty 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PKN Orlen 54 35 20 29 15 61 23 24
Mostostal Warszawa - 36 18 - - - 14 48
IDS Bud - - - - - 44 41

PERN 22 55 - 48 24 - -

Strabag - - 16 43 13

Gdanska Stocznia Remontowa - - - - 14 12

Lotos 24 -
IKS Solino - - - - - - - 20
inni 62 15 44 24 9 3 17 18

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *tylko klienci generujqcy >10% obrotéw w danym roku

W 2016 gtéwnym Kklientem byta grupa Mostostalu Warszawa (Mostostal Power
Development i Mostostal Kielce), ktéra odpowiadata za 44% przychoddéw (praca przy
budowie nowych blokéw w Elektrowni Opole).

Obecny zarzad i strategia

Na przestrzeni 2015 i 2016 roku doszto do powaznych zmian we wtadzach spétki. Jesienig 2015 roku z funkcji
prezesa odwotano Wiktora Guzka, ktéry petnit tg funkcje o 1993 roku. Wraz z nim odeszty takze dwie inne
osoby, ktdére od wielu lat zasiadaty w zarzadzie. Powody roszad, jak podata spétka, byty osobiste, lezaty po
stronie odwotanych oséb i uniemozliwiaty ciggtos¢ pracy.

Dopiero w lipcu 2016 na stanowisko nowego prezesa powotano Macieja Baryckiego, ktéry od poczatku
kariery zawodowej zwigzany jest z rynkiem ustug budowlanych w segmencie Oil&Gas (m.in. w latach 2013-
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2014 byt dyrektorem Segmentu Petrochemia oraz prokurentem w Polimex-Mostostal a od wrzesnia 2014
roku do czerwca 2016 roku petnit funkcje prezesa Naftoremont-Naftobudowa)

W udzielonym portalowi wnp.pl wywiadzie nowy prezes zapowiedziata, ze Mostostal Ptock bedzie starat sie
o kontrakty w zachodnich rafineriach (takie realizowat historycznie np. Polimex, z ktérego przyszedt obecny
prezes, natomiast MS Ptock skupiat sie na rynku krajowym). Firma chce by¢ aktywna w sektorze budownictwa
energetycznego oraz zamierza wspotpracowa¢ w tym obszarze w ramach grupy Mostostalu Warszawa
(wczesniej takie plany przedstawiat tez prezes spotki matki, ktory zapowiada takze ekspansje grupy na rynki
budowlane Europy Centralnej). Zwracamy uwage, ze ptocka spdtka moze takie powrdci¢ do wiekszej
ekspozycji w segmencie infrastruktury drogowej i kolejowej (konstrukcje mostowe), w sytuacji, gdy wzrosng
naktady w tych segmentach rynku.

Przychody (skala lewa) i EBITDA (skala prawa) [min PLN]

200
180
160
140
120
100
80
60
40

20

0 -16
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

I EBITDA Przychody
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Przychody MS Ptock [miIn PLN] i marza brutto ze sprzedazy
200 24%
180 20%
160 16%
140 12%
120 8%
100 4%
80 0%
60 -4%
40

-8%
20 -12%
0 -16%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Przychody =~ eseceeceee marza brutto ze sprzedazy

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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PKN Orlen, ze wzgledu na potozenie, historie czy referencje jest w dtugim i srednim terminie kluczowym
zleceniodawcg Mostostalu Ptock. Drugim kluczowym klientem jest PERN (i jego generalni wykonawcy). W
mniejszym zakresie istotny byt w ostatnich latach Lotos, jednak bedzie miat on duzy udziat w przychodach
2017 roku (prace przy instalacjach w ramach EFRA + udziat remoncie postojowym). Przychody spoéfki sg takze
(w zaleznosci od dostepnych mocy przerobowych) uzupetniane przez zlecenia z branzy energetycznej
(dostawy i montaz konstrukcji stalowych —w ostatnich dwdéch latach dla Opola) czy infrastrukturalnej (mosty

drogowe i kolejowe).

Kontrakty podpisane w latach 2015-16 [min PLN]

Data . o . Wartosé Data
umowy netto zakoriczenia
lis 16 Mostostal Power Develop. Wykonanie, dostawa, montaz konstrukcji stalowych estakad olejowych (El. Opole - bloki 5 i 6) 4,7 2016-12
paz 16 PKN Orlen Prace w branzy mechanicznej i pochodnych w ramach zadan z szybkiej Sciezki inwestycyjnej w PKN Orlen 9,0 b.d.
wrz 16 Lotos Asfalt Projekt, dostaw, realizacji konstrukcji i innych prac zwigzanych z wykonaniem zbiornikéw produktéw posrednich DCU 24,5 2017-11
sie 16 Kinetics Technology Prace konstrukcyjne oraz rozruch w zakresie zespotu 0160 (HVDU) w Lotosie 20,9 2017-12
cze 16 Lotos Roboty remontowe instalacji technologicznych podczas postoju remontowego Wiosna 2017 74 2017-04
cze 16 PKN Orlen Wykonanie modernizacji instalacji DRW IlI 36,0 b,d.
maj 16 Gdariska Stocznia Remontowa Wykonanie prefabrykacji i montazu systemow rurarskich na jednostce Martin Linge 11,2 b.d.
maj 16 PKN Orlen Prace w branzy mechaniczno-montazowej podczas postoju instalacji Olefin 2,2 b.d.
kwi 16 Mostostal Power Develop. Wykonanie, dostawa konstrukcji stalowych obiektu SUED Skosna Galeria Naweglania (El. Opole - bloki 5 i 6) 51 b.d.
gru 15 PKN Orlen Roboty remontowe podczas postoju instalacji Olefin 11 2,3 b.d.
paz 15 Kopalnie Soli Solino Budowa infrastruktury do 6+1 otworéw eksploatacyjnych w Kopalni Soli Mogilno 20,0 b.d.
sie 15 Mostostal Power Develop. Prefabrykacja i dostawe konstrukcji stalowej oraz blachy bunkréw BU1, BU2, BU3, i BU4 (EI. Opole - bloki 5 i 6) 12,0 b.d.
sie 15 Mostostal Kielce Montaz konstrukgji stalowej Kotta i Kottowni dla Blokéw 5 6, 20,0 b.d.
cze 15 PKN Orlen Roboty remontowe 2,1 b.d.
cze 15 PKN Orlen Roboty remontowe 4,4 b.d.
maj 15 IDS-BUD Aneks - roboty dodatkowe w ramach Inwestycji Terminal Naftowy w Gdarisku - Etap | 7,8 b.d.
maj 15 Mostostal Power Develop. Prefabrykacji i dostawa konstrukcji stalowej drugorzednej pakiet nr 2, pakiet nr 8 (EI. Opole - bloki 5 6) 24,7 b.d.
Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
Znaczace kontrakty realizowane w latach 2009-2016
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody 161,1 141,3 97,9 1449 76,2 120,0 94,8 109,7
DRW Il Orlen - - - - - - - 13,8
DCU Lotos - - - - - - - 4,7
Martin Linge - systemy rurarskie - - - - - - - 7,6
Kopalnia Soli Mogilno - otwory eksploatacyjne - - - - - - - 19,6
Terminal Naftowy w Gdarsku Etap | - wykonanie 4 zbiornikéw - - - - - 436 41,3 -
Elektrownia Opole - konstrukcje stalowe i inne prace - - - - - - 18,5 44,9
10S w Ptocku - prace mechan.-montaz, antykoroz., izolac. - - - - 6,2 320 123 -
Platforma FPF 1 - prefabrykacje i montaz - - - - 14,3 12,1 7,0 -
Modernizacja kolektoréw ekspedycyjnych ON - - - - - 58 - -
BS Miszewko - wykonanie 2 zbiornikéw - - - 48,2 24,3 - - -
Most drogowy w Toruniu - konstrukcje stalowe - - 16,0 43,3 13,0 - - -
Odbudowa zbiornikdw reformatu - - - 59 10,6 - - -
Rafineria Mozejki - remont postojowy - - 7,2 13,7 - - - -
Olefiny Il - remont postojowy - - - 85 - - - 53
Droga S69 - konstrukcje stalowe dla estakady - - - 6,9 - - - -
LW Bogdanka - zbiorniki stalowe dla ZPMW - - 15,0 - - - - -
Baza Paliw w Koluszkach - zbiornik - - 79 - - - - -
Baza Paliw w Adamowie - zbiorniki 23,5 57,2 6,3 - - - - -
Budowa instalacji PX/PTA — Anwil/PKN 64,8 57,4 - - - - - -
Lotos - zbiorniki 16,9 - - - - - - -
Inne 56,0 26,7 456 184 7,7 26,6 157 139
Zrédto: DM BDM S.A., spotka
Struktura klientéw* w przychodach w latach 2009-2016
udziaty 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PKN Orlen 34% 25% 20% 20% 20% 51% 24% 22%
Mostostal Warszawa** - 25% 19% - - - 15%  44%
IDS Bud*** - - - - - 36%  44% »
PERN 13%  39% - 33%  32% - - -
Strabag - - 16% 30% 18% - - -
Gdariska Stocznia Remontowa - - - - 19% 10% - -
Lotos 15% - - - - - - -
Kopalnia Soli Solino - B > > > > > 18%
inni 38%  11%  45% 17% 12% 3% 18% 17%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *klienci generujqcy >10% obrotéw w danym roku, **jako grupa
***Terminal Naftowy w Gdarisku dla PERN
MOSTOSTAL PtOCK | 11
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Inwestycje w PKN Orlen
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Przychody MS Ptock i szacunkowy CAPEX PKN Orlen w Polsce [min PLN]
200 most w Toruniu (Strabag) 3200
180 baza surowcowa Miszewko (PERN) 2880
160 2560
140 2240
120 1920
100 1600
80 1280
60 960
40 Terminal Naftwowy w Gdarisku (PERN/IDS-Bud) 640
20 konstrukcje stalowe El. Opole (MS Warszawa) 320
0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody PKN Orlen - CAPEX Polska (bez upstreamu) ======- PKN Orlen - CAPEX Polska (bez upstreamu i energetyki)
Zrédto: DM BDM S.A., spétki, 2013-16 dane z raportéw rocznych PKN Orlen, lata wezesniejsze szacunki wiasne na bazie sprawozdar finansowych i prezentacii

Na powyzszym wykresie wida¢ wyrazng korelacje przychodéw Mostostalu Ptock z poziomem naktadow
inwestycyjnych PKN Orlen w Polsce w obszarze rafinerii/petrochemii. Od 2011 roku wydatki w tym zakresie
byty relatywnie niskie w stosunku do okresu 2008-10. W ostatnich latach PKN skoncentrowat sie m.in. na
inwestycjach w upstreamie i energetyce gazowej, rozpoczeto takze duzy program inwestycyjny w Unipetrolu
(PEINI). Nowa strategia od 2017 roku zaktada powrdt do wysokich inwestycji w Ptocku (m.in. Metateza czy
Visbreaking) oraz Wtoctawku (rozbudowa mocy w Anwilu). Zarzad PKN przedstawit dotychczas szczegdtowe

zatozenia dla lat 2017-18, kolejne inwestycje rozwojowe sg w przygotowaniu.

Szacunkowy CAPEX PKN Orlen w Polsce [min PLN]

Zatozenie opublikowanej w

3600 grudniu’16 strategii PKN Orlen
3200 zaktadajg sredni roczny CAPEX w
2800 latach 2017-18 na poziomie 5,4
mld PLN z czego 60% ma by¢
2400 wydane w Polsce. Jest to nieco
2000 mniej niz $rednia w latach 2013-
1600 16 (67%), jednak nalezy
1200 pamietaé o dwdch zatozeniach:
i) wyraznie rosnie nominalny
800 CAPEX grupy (z 3,4 mid PLN
400 rocznie w 2013-16 do 5,4 mid

PLN rocznie w 2017-18),

> & P P O P PO ONDDD N R R i) w latach 2014-2016
P LT LLL PPN
FFFFF TSSO S SN 5 .
L A A A A A N N O L L AL S relatywnie maty udziat w
wydatkach w Polsce miaty
PKN Orlen - CAPEX Polska ======= PKN Orlen - CAPEX Polska (bez upstreamu i energetyki) (kluczowe dla MS Ptock) obszary

Zrédto: DM BDM S.A., spétki, 2017-2018 na bazie strategii PKN Orlen z grudnia 2016 (przyjeto, ze 1/3 zaktadanych
wydatkdw w upstreamie zlokalizowana bedzie w Polsce oraz ze wydatki na energetyke bedg skoncentrowane
w wigkszosci w 2017 roku (dokoriczenie EC Ptock)

Inwestycje w PERN

rafinerii i pet-chemu (stawiano
gltéwnie na energetyke gazowq i
upstream) — teraz ich znaczenie
wzros$nie nawet 2-krotnie

PERN zarzadza siecig ponad 2,6 tys. km rurociggéw naftowych i paliwowych w Polsce oraz bazami
magazynowymi o tgcznej pojemnosci ok. 3,5 min metréw szesc. Z poczatkiem kwietnia 2016 roku PERN
uruchomit Terminal Naftowy w Gdarsku (budowa od 2013 roku, koszt 412 min PLN), o tgcznej pojemnosci
magazynowej 375 tys. metrow szesc. przeznaczonych na rézne gatunki ropy naftowej. Do grupy kapitatowej
PERN nalezy sze$¢ podmiotéw zaleznych: Operator Logistyczny Paliw Ptynnych (OLPP), Miedzynarodowe
Przedsiebiorstwo Rurociggowe "Sarmatia" oraz Centrum Diagnostyki Rurociggdw i Aparatury, a takze
Siarkopol, Petromor i Naftoport. Z poczatkiem 2018 roku planowana jest finalizacja potaczenia PERN i OLPP,
ktéry powstat w 1997 roku po wydzieleniu baz paliwowych z dwczesnej Centrali Produktéw Naftowych (CPN).
Obecnie OLPP to najwiekszy w Polsce podmiot specjalizujgcy sie w magazynowaniu i przetadunku paliw
ptynnych, ktéry posiada ok. 60% udziatu w rynku. Spétka ma 19 czynnych baz paliw, ktérych tgczna pojemnos¢
wynosi ok. 1,8 mln metréw szesc.

MOSTOSTAL PtOCK
RAPORT ANALITYCZNY

12



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

We wrzesniu 2016 roku PERN ogtosit strategie dla swojej grupy, ktéra przewiduje przeznaczenie na
inwestycje 500 min PLN do 2020 roku, a celem finansowym jest wzrost EBIDTA z poziomu 511 min PLN do
680 mIn PLN. W 2016 PERN zrealizowat inwestycje o wartosci ok. 90 miIn PLN. W 2017 spodtka zamierza
zwiekszy¢ CAPEX do ok. 150 min PLN. Na poczatku roku PERN zorganizowat spotkanie w potencjalnymi
wykonawcami inwestycji i zakupow. Wsréd planowanych inwestycji s3 m.in. budowa Il etapu Terminala
Naftowego w Gdansku (przetadunek i sktadowanie produktéw chemicznych lub ropy naftowej),
rozbudowa parku zbiornikowego w bazie w Gdansku (2 nowe zbiorniki na sktadowanie surowca o
pojemnosci 100 tys. m3 kazdy), modernizacja przej$é rurociggéw przez Wiste, Bug i Narew czy intensyfikacja
przepustowosci rewersyjnego Odcinka Pétnocnego magistrali naftowej tgczacej Ptock i Gdansk.

W styczniu 2017 roku PERN poinformowat, ze od sierpnia 2016 roku kupit 4,9% akcji PKN Orlen za ok. 1,5 mid
PLN. Z komunikatu Ministerstwa Energii wynika, ze jest pochodna zapiséw strategii PERN na lata 2016-2020,
ktéra zatozyta zaangazowanie kapitatowe spdtki w konsolidacje krajowych aktywdw sektora paliwowo-
energetycznego. W komunikacie podano, ze pozwoli to osiggng¢ petniejsze synergie ze wzajemnej
wspotpracy biznesowej obu spotek (PERN uzyska rozszerzony dostep do informacji o planach kluczowych
przedsiewzie¢ biznesowych PKN Orlen, oraz wptyw na ich realizacje), usprawni realizacje strategii pafistwa w
zakresie bezpieczenstwa energetycznego. Nabycie akcji PKN Orlen ma zapewni¢ tez PERN wptywy z tytutu
dywidendy

Inwestycje w Lotosie

Pod koniec 2016 roku strategie na lata 2017-22 ogtosit Lotos. W latach 2017 — 2018 spétka koncentruje sie
na stabilizacji przeptywdw pienieznych, redukcji zadtuzenia i kontynuacji rozpoczetych projektow
inwestycyjnych (gtéwnie EFRA oraz dokonczenie inwestycji w upstreamie). Natomiast w latach 2019 — 2022
Lotos planuje dalszy rozwdj w oparciu o nowy portfel projektow inwestycyjnych. Decyzje, ktdre projekty bedg
realizowane bedy zapada¢ okoto 2018 roku. Z projektéw, ktére wymienione s3 z nazwy przewazajg
inwestycje w samej rafinerii (gtéwnie wydtuzenie taricucha produktowego), jednak tak jak w poprzednich
latach spotka chce inwestowac znaczne srodki w wydobycie ropy i gazu (tym bardziej, ze spadac bedzie
wydobycie na juz eksploatowanych ztozach norweskich), wiec w srednim terminie nie spodziewalibySmy sie
znacznej zmiany struktury CAPEX-u spotki w stosunku do lat ubiegtych.

Lotos planuje CAPEX na lata 2017-22 na poziomie 9,4 mid PLN, czyli sSrednio 1,6 mld PLN rocznie. W latach
2011-16 Lotos wydawat Sredniorocznie na inwestycje (tgcznie z akwizycjami w upstreamie) ok. 1,1 mid PLN
rocznie, z czego CAPEX w downstreamie (rafineria + stacje paliw) szacujemy na 0,4-0,9 mld PLN w zaleznosci
od danego roku w tym okresie (najwiecej w 2016 roku w zwiazku z realizacja projektu EFRA).

CAPEX na lata 2017-22 zostat podzielony na trzy grupy: upstream 3,0 mld PLN, rafineria i handel 3,1 mid PLN
(wtym 0,6 mld PLN stacje paliw) oraz dodatkowa pule do rozdysponowania 3,3 mld PLN (potencjalne projekty
z rafinerii majg warto$¢ 4,5-5,0 mid PLN).

Biorgc pod uwage sama rafinerie strategia implikuje ok. 0,2 mld PLN rocznie naktadéw modernizacyjnych i
odtworzeniowych rocznie. Dokonczenie projektu EFRA do 2018 roku to 1,3 mld PLN (wigkszos$¢ naktadow
powinna przypas¢ na 2017 rok). Do rozdysponowania pomiedzy wszystkie segmenty w okresie 2019-22 jest
3,3 mld PLN, czyli 0,8 mld PLN rocznie. Spodziewamy sie, ze w obszarze downstreamu spoétka albo zrealizuje
kompleks olefinowy albo dwa mniejsze wybrane projekty.

Planowany CAPEX Lotosu na lata 2017-22

kwota cel
[mld PLN]
3,0 rozwaj upstreamu
0,8 eksploatacja obecnie produkujacych polskich zt6z B8 i B3, norweskich Heimdal i Sleipner
1,9 zagospodarowanie B4/B6, Utgard, Frigg Gamma Delta oraz Yme (lub innego projektu),
0,3 poszukiwanie weglowodoréw
31 rafineria i handel
s dokorczenie EFRA D— §
———J,Z,,Wiinialiiady modernizacyjne i odtworzeniowe dla aktualnej infrastrukturi\/iteicbpgliqgi;znej;»"'” )
0,6 - optymalizacje sietrstacﬂaliw
alokacja do obszaréw dziatalnosci do korica 2018 roku
(realizacja cze$ci z wymienionych nizej projektow)
B -dalszy rozwdj upstreamu
3,3 -budowa kompleksu olefinowego (ok. 2,5-3,0 mld PLN) D

-zwigkszenie produkcji benzyn motorowych (ok. 1,0 mld PLN)

—————produkcja olejéw bazowych 2.i 3 grupy (ok. 1,0-mld-PLN)—
-budowa elektrocieptowni (ok. 0,5 mld PLN)

Zrédto: DM BDM S.A., spotka
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WYNIKI ORAZ PROGNOZY WYNIKOW

Woyniki spétki w ostatnich latach [mIn PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Przychody 92,8 1241 1843 161,1 1413 979 1449 762 1200 94,8 109,7
zmiana r/r 1,8% 33,6% 485% -12,6% -12,3% -30,7% 48,1% -47,4% 57,5% -21,0% 15,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 9,1 19,3 28,2 24,2 17,5 -12,8 8,9 9,4 8,0 3,6 1,2
marza 98% 15,6% 153% 15,0% 12,4% -13,1% 6,1% -12,4% 6,7% 3,8% 1,1%
SG&A 53 5,5 6,9 8,6 73 46 4,9 4,6 4,9 3,9 58
Zysk na sprzedazy 3,7 13,9 21,3 15,6 10,3 -17,4 3,9 -14,0 3,1 -0,3 -4,6
Saldo PPO/PKO -0,3 -0,6 -0,6 -0,9 -0,8 51 -0,4 0,2 -0,1 0,6 -0,2
EBITDA 45 145 223 17,8 12,0 9,7 5,8 11,7 5,0 1,8 3,5
marza 49% 11,7% 12,1% 11,1% 8,5% -9,9% 4,0% -154% 4,2% 1,9% -3,2%
EBIT 34 133 207 14,7 9,5 12,2 3,5 13,8 3,1 0,3 4,8
Saldo finansowe 0,5 0,9 14 4,7 -1,3 23 -0,4 0,0 0,2 0,3 -0,2
2Zysk brutto 39 142 222 19,5 8,2 9,9 3,1 13,8 32 06 5,0
Zysk netto 2,7 136 140 205 2,6 8,4 2,6 13,7 3,0 0,5 -5,0
marza 29% 11,0% 7,6% 12,7% 1,9% -8,6% 1,8% -18,0% 2,5% 0,5% -4,5%
CFO -6,2 16,2 11,4 -2,0 31,2 -7,4 2,7 9,1 -6,6 2,8 -10,9
diug (gotéwka) netto 71 -189 -10,8 53 12,5 1,4 2,5 9,8 3,6 33 8,4
Koszty wg rodzaju 89,1 110,2 163,0 1455 131,0 1152 1410 90,2 116,9 95,1 114,3
amortyzacja 1,1 1,2 1,6 3,1 2,5 2,5 23 2,1 2,0 1,5 1,3
wynagrodzenia + $wiadczenia 31,0 42,5 46,1 50,5 46,9 36,1 34,1 29,2 34,3 31,5 30,6
materialy i energia 263 329 464 312 29,4 345 49,1 18,3 32,7 204 301
ustugi obce 25,7 30,3 62,3 54,0 50,0 33,6 49,9 36,5 42,6 36,9 46,7
podatki i optaty 1,3 1,4 1,4 1,4 1,6 1,3 1,2 1,2 1,0 0,9 0,9
pozostate 2,8 44 438 4,0 3,4 8,2 23 0,8 3,4 a4 43
korekty -0,1 -2,6 0,1 1,0 -2,9 -1,4 1,7 16 0,4 -0,8 0,1
koszt sprzedanych towaréw 1,0 0,2 0,3 0,3 0,1 0,3 0,5 0,5 0,6 0,3 0,2
Zatrudnienie 635 625 641 692 676 589 530 482 446 440 416
- w tym fizyczni 471 467 480 523 500 427 381 338 310 304 287
Koszt zatrudnienia PLN/m-c 4,07 5,66 5,99 6,09 5,78 511 5,36 5,05 6,40 5,97 6,14
Zakres prac podwykonawcéw  b.d. 16,5 33,5 31,7 30,7 14,4 32,0 229 20,2 19,1 26,8
Zrédfo: DM BDM S.A, spétka
Wyniki spétki w ostatnich kwartatach [min PLN]
1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 | 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16
Przychody 15,3 38,0 32,0 34,8 23,0 22,3 27,8 21,6 23,8 26,6 25,4 33,8
zmiana r/r -32,1% 108,6% 55,2% 134,3% i 50,6% -41,3% -13,0% -37,7% i 3,4% 19,4% -8,6%  56,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 1,2 3,6 1,2 1,9 0,8 1,2 0,8 0,9 0,8 -0,7 1,4 -0,3
marza 7,9% 9,6% 3,7% 5,6% 3,3% 5,4% 2,8% 41% 1 32% -25% 55% -0,8%
SG&A 1,1 1,1 1,0 1,7 0,6 1,0 1,0 1,2 1,7 13 15 13
Zysk na sprzedazy 0,1 2,6 0,2 0,3 0,1 0,2 -0,3 -0,3 -0,9 -2,0 -0,1 -1,6
Saldo PPO/PKO 0,1 -0,6 0,0 0,4 0,0 -0,1 0,4 0,3 0,0 -0,1 -0,2 0,1
EBITDA 0,7 2,4 0,7 1,1 0,6 0,4 0,4 0,3 -0,6 -1,7 0,0 -1,2
marza 4,7% 6,4% 2,3% 3,3% 2,6% 2,0% 1,5% 1,5% -2,4% -6,4% 0,1% -3,6%
EBIT 0,2 1,9 0,2 0,7 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,9 -2,1 -0,3 -1,5
Saldo finansowe 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
Zysk brutto 0,4 19 0,3 0,6 0,3 0,1 0,3 0,0 -0,9 -2,1 -0,4 -1,5
Zysk netto 0,3 1,5 0,7 0,5 0,2 0,1 0,2 0,0 -1,5 -2,1 0,1 -1,5
marza 2,0% 4,0% 2,2% 1,4% 0,7% 0,5% 0,7% 0,0% -6,1% -7,8% 0,4% -4,6%
CFO -4,2 -10,7 11,3 3,0 16,0 -4,5 9,1 0,4 -33 -2,5 -0,5 -4,9
dtug (gotéwka) netto -5,2 4,0 -6,5 -3,6 -19,6 -12,2 -3,0 -3,3 0,0 29 3,7 8,4

Zrédto: DM BDM S.A, spétka

Komentarz do wynikéw w ostatnich
okresach:

2008: bardzo duza liczba kontraktow
z PKN Orlen (m.in. PX/PTA) oraz
Lotosu (zbiorniki)

2009: wygrany proces o dodatkowe
wynagrodzenie na kontrakcie od
Bilfinger Berger

2010: wynik netto obcigzony przez
straty wspotzaleznego Centromostu
2011: opdinienie w przetargach,
rozdrobniony portfel, rozliczenie ze
stratg kontraktéw, wynik EBIT/netto
wsparty przez sprzedaz majatku
Centromostu

2012: wysokie przychody

2013: staby rynek, rozliczenie ze
stratg kontraktéw

2014: mocny wzrost przychoddw r/r
2015: spadek marzy  brutto
pochodng nizszych przychodéw r/r,
dodatnie  saldo  PPO/PKO
rozwigzanie rezerwy na naleznosci,
sprzedaz majatku

1Q’16: koszty przestoju
spowodowane  wypadkiem  na
budowie El. Opole (ok. 1,5 mln PLN)
2Q’16: rozliczenie kontraktéw na
stabych marzach;

3Q’16: brak szczegdlnych zdarzen;
4Q’16: rozliczenie kontraktéw na
stabych marzach.

Lata 2015-16 byty dla spétki stabe. Przychody w 2015 roku spadty do 95 min PLN. W 2016 roku wzrosty do
blisko 110 min PLN, ale przy stabej marzy brutto ze sprzedazy (tylko 1,1%), zaowocowato to stratg netto na
poziomie 5,0 min PLN. Kazdy z kwartatow 2016 roku konczyt sie stratg na poziomie operacyjnym).

Do stabych wynikéw przytozyto sie kilka czynnikédw. Ograniczona liczba zlecen z podstawowego obszaru
dziatalnosci przesuneta ciezar backlogu w kierunku energetyki i wspierania sie zleceniami z grupy gtéwnego
akcjonariusza. Wypadek na budowie w Opolu w 1Q’16 dotozyt bezposrednie koszty (przestdj w pracach i
zwigzane z tym koszty state) oszacowane na 1,5 min PLN. W kolejnych miesigcach spétka byta zmuszone w
takiej sytuacji takze nadganiac utracony czas, co takze nie wptywato dobrze na poziom marzy. Dodatkowo
zmiany w zarzadzie, przetozyty sie na wyrazny wzrost kosztéw SG&A (cztonkom starego zarzadu przystugiwaty
odprawy - 6-miesieczne wynagrodzenia oraz rekompensaty za zakaz konkurencji - wynagrodzenie zasadnicze
przez 12 miesiecy, ze sprawozdania za 2015 rok wynika, ze Srednie wynagrodzenie tgcznie trzech oséb z
odwotanego wtedy zarzagdu wynosito ok. 90 tys PLN/m-c.).
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Na koniec 2016 roku zadtuzenie netto Mostostalu Ptock wynosito 8,4 min PLN, co oznacza duzo stabsza
sytuacje niz na koniec 2015 roku, kiedy spotka miata 3,3 min PLN gotdwki netto. Zwigzane to byto z wyraznym
wzrostem rotacji naleznosci i rozliczen z tytutu kontraktéow. Na koniec 2016 roku zaangazowany kapitat
obrotowy netto (zapasy + naleznosci + saldo rozliczen kontraktéw — zobowigzania niefinansowe) wynosit
blisko 31 mIn PLN. Kredyty obrotowe oraz w rachunku biezgcym wykorzystane byty na 8,0 min PLN. Dostepne
limity kredytowe wynoszg: i) kredyt w rachunku biezgcym w Pekao - 5,0 min PLN, ii) kredyt obrotowy
odnawialny w Pekao — 5,0 min PLN, iii) kredyt wielocelowy w PKO BP -5,5 min PLN (w tym 2,5 mIn PLN na
kredyt obrotowy nieodnawialny). Wartos$¢ gwarancji wystawionych przez banki i ubezpieczycieli na koniec
2016 roku wynosita blisko 40 min PLN. Spétka wystawita takze weksle gwarancyjne na ponad 7 min PLN.

Wyniki za 4Q’2016 oraz prognozy na lata 2017+ [min PLN]

4Q'15 4Q'16 zmianar/r 2015 2016 zmianar/r 2017P zmianar/r 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Przychody 21,6 33,8 56,3% 94,8 109,7 15,7% 119,6 9,0% 1375 1582 1661 1557 1460 1387
Wynik brutto na sprzedazy 0,9 -0,3 - 3,6 1,2 -65,9% 6,2 404,5% 9,1 13,4 14,0 12,6 11,3 10,4
Wynik na sprzedazy -0,3 -1,6 - -0,3 -4,6 - 1,4 - 3,9 7,8 8,3 7,1 6,0 52
EBITDA 03 1,2 - 1,8  -35 - 2,5 - 5,0 8,8 9,4 8,1 7,0 6,2
EBIT 0,0 1,5 - 03 -48 - 1,2 - 3,7 7,6 8,1 6,9 5,8 5,0
Zysk brutto 0,0 -1,5 - 0,6 -5,0 - 0,7 - 31 7,0 7,6 6,4 5,4 4,7
Zysk netto 0,0 -1,5 - 0,5 -5,0 - 0,5 - 2,5 57 6,2 52 4,4 3,8
Marza zysku brutto ze sprzedazy 4,1% -0,8% 38% 1,1% 5,2% 6,6% 8,5% 8,5% 8,1% 7,8% 7,5%
Marza EBITDA 1,5%  -3,6% 1,9% -32% 2,1% 36% 56% 56% 52% 48%  45%
Marza EBIT 0,0% -4,5% 03% -4,4% 1,0% 2,7% 4,8% 4,9% 4,4% 3,9% 3,6%
Marza zysku netto 0,0% -4,6% 0,5% -4,5% 0,4% 1,8% 3,6% 3,7% 3,4% 3,0% 2,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy kwartalne na lata 2017-2018 [min PLN]

1Q1e 2Q'16 3Q16 4Q'16 2016 1Q17P 2Q'17P 3Ql17P 4Q'17P 2017P 1Q18P 2Q'18P 3Q18P 4Q'18P 2018P

Przychody ze sprzedazy 23,8 26,6 25,4 33,8 109,7 25,6 27,9 30,5 35,5 119,6 29,5 32,1 35,1 40,8 137,5
Zysk brutto ze sprzedazy 0,8 -0,7 1,4 -0,3 1,2 1,0 1,8 2,0 1,4 6,2 1,4 2,6 2,9 2,2 9,1
Zysk na sprzedazy -0,9 -2,0 -0,1 -1,6 -4,6 -0,1 0,6 0,8 0,1 1,4 0,3 1,3 1,6 0,7 3,9
Saldo PPO/PKO* 0,0 -0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2
EBITDA -0,6 -1,7 0,0 -1,2 -3,5 0,2 0,9 1,1 0,3 2,5 0,5 1,6 1,8 1,0 5,0
EBIT -0,9 -2,1 -0,3 -1,5 -4,8 -0,1 0,6 0,7 0,0 1,2 0,2 13 15 0,7 3,7
Zysk (strata) brutto -0,9 -2,1 -0,4 -1,5 -5,0 -0,3 0,4 0,6 -0,1 0,7 0,1 1,1 1,4 0,5 31
Zysk (strata) netto -1,5 -2,1 0,1 -1,5 -5,0 -0,2 0,3 0,5 -0,1 0,5 0,1 0,9 1,1 0,4 2,5
Marza brutto ze sprzedazy 3,2% -2,5% 55% -0,8% 1,1% 4,0% 6,5% 6,5% 4,0% 5,2% 4,9% 8,2% 8,2% 5,3% 6,6%
Marza EBITDA -2,4% -64% 01% -3,6% -3,2% 0,8% 3,2% 3,5% 1,0% 2,1% 1,8% 5,0% 5,3% 2,4% 3,6%
Marza EBIT -3,8% 7,7%  -1,2%  -45% -4,4% -0,5% 2,0% 2,4% 0,1% 1,0% 0,7% 4,0% 4,3% 1,7% 2,7%
Marza zysku netto -6,1% -7,8% 04% -46% -4,5% -0,8% 1,3% 1,6% -0,3% 0,4% 0,2% 2,9% 3,2% 1,1% 1,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Jak zaznaczyt prezes spotki w liscie do akcjonariuszy, zatgczonym do sprawozdania finansowego za 2016 rok,
rok 2016 byt duzym wyzwaniem oraz okresem restrukturyzacji (ktérej efekty maja by¢ odczuwalne w 2017
roku). Jednoczesnie przetom 2016/17 roku przynidst pozytywne informacje w postaci opublikowaniu
,obiecujacych” dla Mostostalu strategii u gtéwnych klientéw czy podjeciu decyzji inwestoréw o kontynuacji
proceséw przetargowych. Zdaniem prezesa spdtka ma stabilng sytuacje finansowa (zaktadamy, ze wzrost
zadtuzenia na koniec 2016 roku jest przejsciowy, jednoczesnie spotka ma jeszcze niewykorzystane limity
kredytowe) i szanse na uczestniczenie w realizacji nowych, duzych kontraktéw (do ktérych prekwalifikacje
rozpoczety sie jeszcze w 2016 roku) dla m.in. PKN, PERN, KGHM czy Grupy Azoty.

Na bazie przedstawionych na przestrzeni ostatnich miesiecy przez gtéwnych klientéw spotki strategii rozwoju,
spodziewamy sie, ze najblizsze lata mogg pozwoli¢ odbudowaé spotce portfel zlecen w podstawowe;j
dziatalnosci. Szczegdlnie zwracamy tu uwage na prognozowany wzrost wydatkéw inwestycyjnych w PKN
Orlen w obszarze rafinerii i petrochemii w Polsce. Inwestycje takie jak planowana rozbudowa Terminalu
Naftowego w Gdansku, budowa instalacji PDH w Policach, potencjalna rozbudowa rafinerii Lotosu w kierunku
rozszerzenia taricucha produktowego takze dajg szeroki zakres potencjalnych prac podwykonawczych, ktére
bede w zainteresowaniu Mostostalu Ptock. Szansy na wzrost przychodéw w dtuzszych terminie upatrujemy
takze w zapowiadanym przez nowego prezesa wyjsciu na rynki zagraniczne (zachodnie rafinerie). M. Barycki
w latach 2013-2014 byt dyrektorem Segmentu Petrochemia w Polimex-Mostostal a w latach 2014-2016
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prezesem Naftoremont-Naftobudowa. Polimex i jego spdtki zalezne byty aktywne w pozyskiwaniu zlecen na
rynkach zagranicznych (rejon ARA), czego brakowato w Mostostalu Ptock.

Zaktadamy stopniowy wzrost przychodéw do poziomu ok. 160 min PLN w latach 2019-21 (w najlepszych
latach 2008-09 Mostostal wypracowat ok. 160-180 min PLN przychodoéw, realizowano wtedy np. duzg
inwestycje PX/PTA w Orlenie/Anwilu). Dostrzegamy szanse na podniesienie naszych prognoz juz w okresie
2H’17-2018 (np. mozliwos¢ pozyskania zlecen przy budowie Metatezy w PKN Orlen czy rozbudowie terminalu
naftowego dla PERN), jednak zaktadamy w modelu poduszke bezpieczeristwa na ewentualne opdznienia w
realizacjach planéw inwestycyjnych. W koricowych latach szczegétowej prognozy zaktadamy stopniowy
spadek sprzedazy do <140 min PLN.

Spétka dziata na relatywnie wysokiej dZzwigni operacyjnej. Realizacja wiekszych jednostkowych kontraktéw w
bliskiej lokalizacji (np. w PKN Orlen) przektada sie historycznie na wyrazny skok rentownosci brutto ze
sprzedazy. Historycznie w najlepszych latach spétka wypracowywata >15% marz na tym poziomie. Srednia
wazona za okres 2004-16 to 7,3%. W modelu przyjmujemy stopniowg odbudowe marzy z 2,7% do 8,5% w
szczycie 2019-20. Po stronie kosztowej (oprocz wynagrodzen i podwykonawcow) wazny element stanowig
zakupy materiatow (materiaty hutnicze i techniczne) — ryzyko zmiany cen jest ograniczane przez zakupy
materiatéw przy podpisywaniu umow, na czesci kontraktow prace prowadzone sg takze na materiatach
powierzonych.

Zaktadamy, ze w 2016 roku koszty SG&A byly jednorazowo zawyzone przez zmiany w zarzadzie (koszty
odpraw i zakazu konkurencji). W 2017-18 roku przyjmujemy je na poziomie ok. 5 miIn PLN (vs blisko 6 mIn
PLN w 2016 roku).

Historycznie zakres EBITDA z lat 2004-16 wahat sie w przedziale od -12 mIn PLN do +22 min PLN. W
najlepszych w naszym modelu latach 2019-20 zaktadamy poziom ok. 9 min PLN. W dtugim terminie EBITDA
w naszych prognozach wynosi ok. 6 mIn PLN (nieco ponad 4% marzy).

Zwracamy uwage, ze historycznie w przypadku wypracowania zysku netto spétka dzielita sie nim w znacznym
stopniu z akcjonariuszami w formie dywidendy (w 2015 roku wyptacono 1,39 PLN/akcje, w 2013: 1,18
PLN/akcje, w 2011: 1,30 PLN/akcje, w wezesniejszych latach po 4-5 PLN/akcje). Zaktadamy powrdét do wyptaty
dywidendy od 2019 roku, na poziomie 50% zysku netto z roku ubiegtego i nastepnie stopniowy wzrost do
wyptaty 100% zysku w ostatnich latach naszej szczegétowej prognozy.

Prognozowane przychody (skala lewa) i EBITDA (skala prawa) [miIn PLN]
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Zrédfo: DM BDM S.A.
Prognozowane przychody MS Ptock [min PLN] i marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: DM BDM S.A.

MOSTOSTAL PtOCK | 16
RAPORT ANALITYCZNY



DANE FINANSOWE
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Bilans [mIn PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P
Aktywa trwate 15,2 16,7 16,5 16,3 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,5
Wartosci niematerialne i prawne 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Rzeczowe aktywa trwate 10,2 9,8 9,5 9,3 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4
Pozostate aktywa trwate 4,8 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
Aktywa obrotowe 46,6 60,7 66,3 74,0 84,7 89,9 86,3 82,5 78,1 75,3 74,1 72,6
Zapasy 3,7 2,8 3,0 35 4,0 4,2 3,9 3,7 3,5 3,4 35 35
Naleznosci krétkoterminowe 26,6 36,5 38,0 40,6 42,8 43,7 42,4 41,1 40,1 40,1 40,1 40,1
Inwestycje krétkoterminowe 55 0,1 2,0 3,2 7,2 9,7 9,7 9,3 7,5 5,4 3,9 2,1
-$rodki pieniezne i ekwiwalenty 5,5 0,1 2,0 3,2 7,2 9,7 9,7 9,3 7,5 5,4 3,9 2,1
Pozostate aktywa obrotowe 10,8 21,3 23,2 26,7 30,7 32,3 30,2 28,4 26,9 26,4 26,7 26,9
Aktywa razem 61,7 77,4 82,8 90,3 101,1 106,3 102,7 98,9 94,5 91,8 90,5 89,0
Kapitat (fundusz) wtasny 36,9 31,9 32,5 35,0 40,1 43,4 44,0 44,4 43,9 43,7 43,8 43,9
Kapitat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 24,8 45,5 50,3 55,3 61,0 62,9 58,7 54,5 50,6 48,1 46,7 45,1
Rezerwy na zobowigzania 3,9 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 58 5,8 5,8
Zobowigzania dtugoterminowe 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- w tym dtug oprocentowany 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 18,0 35,0 39,4 43,7 48,6 50,4 46,6 42,7 39,2 36,8 35,4 33,7
- w tym dtug oprocentowany 2,0 8,3 10,3 10,2 10,1 10,0 8,7 7,2 5,5 3,7 2,0 0,0
Pasywa razem 61,7 77,4 82,8 90,3 101,1 106,3 102,7 98,9 94,5 91,8 90,5 89,0
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody netto ze sprzedazy 94,8 109,7 119,6 137,5 158,2 166,1 155,7 146,0 138,7 135,9 137,3 138,6
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 91,2 108,5 113,4 128,4 144,8 152,0 143,1 134,6 128,3 125,8 127,1 128,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 3,6 1,2 6,2 9,1 13,4 14,0 12,6 11,3 10,4 10,1 10,2 10,3
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 3,9 5,8 4,9 52 5,6 5,7 5,6 5,4 53 5,2 52 53
Zysk (strata) na sprzedazy -0,3 -4,6 1,4 3,9 7,8 8,3 7,1 6,0 52 4,9 4,9 5,0
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EBITDA 1,8 -3,5 2,5 5,0 8,8 9,4 8,1 7,0 6,2 59 6,0 6,1
EBIT 0,3 -4,8 1,2 3,7 7,6 81 6,9 58 5,0 4,7 4,7 4,8
Saldo dziatalnosci finansowej 0,3 -0,2 -0,5 -0,6 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1
Zysk (strata) brutto 0,6 -5,0 0,7 3,1 7,0 7,6 6,4 5,4 4,7 4,4 4,6 4,7
Zysk (strata) netto mniejszosci 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) netto 0,5 -5,0 0,5 2,5 5,7 6,2 5,2 44 3,8 3,6 3,7 3,8
CF [min PLN] 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2,8 -10,9 1,4 2,9 6,5 7,4 7,5 6,6 58 4,9 51 5,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0,1 -0,2 -1,1 -1,0 -1,3 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -1,3 57 1,5 -0,6 -1,3 -3,7 -6,3 -5,8 -6,4 -5,8 -5,5 -5,7
Przeptywy pienigzne netto 1,4 -5,3 1,9 1,2 4,0 2,5 0,0 -0,4 -1,8 -2,1 -1,6 -1,8
Srodki pieniezne na poczatek okresu 4,1 5,5 0,1 2,0 3,2 7,2 9,7 9,7 9,3 7,5 5,4 3,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 5,5 0,1 2,0 3,2 7,2 9,7 9,7 9,3 7,5 54 3,9 2,1
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody zmiana r/r 15,7% 9,0% 15,0% 15,0% 5,0% -6,3% -6,3% -5,0% -2,0% 1,0% 1,0%
EBITDA zmiana r/r - - 98,5% 78,1% 6,1% -13,1% -13,7% -11,4% -4,8% 1,2% 1,2%
EBIT zmiana r/r - - 208,6% 105,2% 7,0% -15,2% -16,2% -13,8% -5,9% 1,6% 1,6%
Zysk netto zmiana r/r - - 374,3% 125,6% 8,3% -15,3% -16,2% -13,4% -5,0% 3,0% 3,1%
Marza brutto na sprzedazy 1,1% 5,2% 6,6% 8,5% 8,5% 8,1% 7,8% 7,5% 7,4% 7,4% 7,4%
Marza EBITDA -3,2% 2,1% 3,6% 5,6% 5,6% 5,2% 4,8% 4,5% 4,4% 4,4% 4,4%
Marza EBIT -4,4% 1,0% 2,7% 4,8% 4,9% 4,4% 3,9% 3,6% 3,4% 3,5% 3,5%
Marza brutto -4,5% 0,5% 2,3% 4,4% 4,6% 4,1% 3,7% 3,4% 3,3% 3,3% 3,4%
Marza netto -4,5% 0,4% 1,8% 3,6% 3,7% 3,4% 3,0% 2,7% 2,6% 2,7% 2,8%
COGS / przychody 98,9% 94,8% 93,4% 91,5% 91,5% 91,9% 92,2% 92,5% 92,6% 92,6% 92,6%
SG&A / przychody 5.3% 4,1% 3,8% 3,5% 3,5% 3,6% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
SG&A / COGS 5,4% 4,3% 4,1% 3,9% 3,8% 3,9% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
ROE -15,6% 1,6% 7,2% 14,2% 14,2% 11,9% 9,9% 8,6% 8,2% 8,5% 8,7%
ROA -6,4% 0,6% 2,8% 5,6% 5,8% 51% 4,4% 4,0% 3,9% 4,1% 4,3%
Diug 8,6 10,6 10,5 10,3 10,0 8,7 7,2 5,5 3,7 2,0 0,0
D/ (D+E) 11,0% 12,7% 11,6% 10,2% 9,4% 8,5% 7,3% 5,8% 4,1% 2,2% 0,0%
D/E 12,4% 14,6% 13,1% 11,4% 10,4% 9,3% 7,9% 6,2% 4,2% 2,2% 0,0%
Odsetki / EBIT 3,4% -45,0% -15,6% -7,2% -6,0% -6,2% -6,1% -5,7% -4,8% -3,4% -2,0%
Dtug / kapitat wtasny 26,8% 32,5% 29,9% 25,8% 23,0% 19,9% 16,3% 12,5% 8,6% 4,5% 0,0%
Dtug netto 8,4 8,6 7,2 31 0,3 -1,0 -2,1 -2,0 -1,7 -1,9 -2,1
Dtug netto / kapitat wtasny 26,4% 26,4% 20,6% 7,8% 0,6% -2,2% -4,7% -4,6% -3,9% -4,3% -4,7%
Dtug netto / EBITDA -2,4 3,4 15 0,4 0,0 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Diug netto / EBIT -1,8 7,2 2,0 0,4 0,0 -0,1 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
EV 34,6 34,8 33,4 29,3 26,5 25,2 24,1 24,2 24,5 24,3 24,1
Dtug / EV 24,7% 30,3% 31,3% 35,3% 37,7% 34,7% 30,0% 22,7% 15,3% 8,2% 0,0%
CAPEX / Przychody 0,4% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
CAPEX / Amortyzacja 28,7% 81,2% 84,1% 105,3% 104,8% 100,2% 100,0% 100,1% 100,4% 100,7% 100,9%
Amortyzacja / Przychody 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Zmiana KO / Przychody 4,9% 0,9% 1,1% 0,7% 0,3% -0,5% -0,5% -0,4% 0,1% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 36,0% 10,3% 8,7% 5,4% 6,0% 7,3% 7,8% 8,0% -3,9% -4,7% -4,7%
Wskainiki rynkowe 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
MC/s* 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
P/E* - 49,2 10,4 4,6 4,2 5,0 6,0 6,9 73 71 6,8
P/BV* 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/CE* - 14,3 6,9 3,8 3,5 4,0 4,6 5,2 54 53 5,2
EV/EBITDA* - 13,9 6,7 3,3 2,8 3,1 3,4 3,9 41 41 4.0
EV/EBIT* - 29,1 9,1 3,9 3,3 3,7 42 49 5.2 5,1 5,0
EV/S* 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
BVPS 16,0 16,2 17,5 20,0 21,7 22,0 22,2 21,9 21,8 21,9 21,9
EPS 22,5 0,3 1,3 2,8 31 2,6 2,2 1,9 1,8 1,9 1,9
CEPS -1,8 0,9 1,9 3,5 3,7 3,2 2,8 2,5 2,4 2,5 2,5
DPS 0,00 0,00 0,00 0,32 1,42 2,31 1,96 2,19 1,89 1,80 1,85
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 25,0% 50,0% 75,0% 75,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédfo: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 13,10 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: bobrowski@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, stal/wegiel

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora Wydziatu

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, handel

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa

Akumuluj 20,0

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’17:
Kupuj

Akumuluj

Trzymaj

Redukuj

Sprzedaj

poprzednia poprzednia cena
rekomendacja docelowa
8 53%
6 40%
0 0%
1 7%
0 0%
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WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

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 godzina kurs
publikacji publikacji
08.03.2017 11:45 CEST 13,10
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

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

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow 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 przychodow ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwosé 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. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, 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 sg trudno$¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

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

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak
odpowiednio:

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

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

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

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na diuzszy 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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Nota prawna:
Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych,
ich emitentdw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientdw, ktérych rachunek papierdw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. 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 szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatfowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulegaé¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczeg6lnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywnga stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie 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 08.03.2017 roku, 11:45 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatdw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
dnia 13.03.2017 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 sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych 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 spotki, raporty
okresowe i biezace 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 niedokfadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzona przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg 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 dzier sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s 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
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna 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
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 08.03.2017 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

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

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiazana, 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 pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy 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
instrumentdw finansowych emitenta.

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

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia 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 istniejg inne istotne powigzania

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

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, o ktérych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
iw przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesdw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor
powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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