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Mostostal Zabrze ma za sobg okres czterech z rzedu kwartatéw spadku r/r raportowanej EBITDA.
Dodatkowo cieniem na podejsciu inwestorow do spétki ktadty sie problemy gtéwnego
akcjonariusza zwigzane z Kopexem czy wyrazne opoéinienia w monetyzowaniu znaczacego
majatku pozaoperacyjnego spotki. Kurs akcji na przestrzeni ostatnich szesciu miesiecy spadt
0 1/3 i przejSciowo byt na najnizszym poziomie od 2012 roku. Skala przeceny sktania nas do tego,
by zwrdci¢ uwage na czynniki, ktére naszym zdaniem mogg poprawic¢ sentyment inwestycyjny do
akcji spotki: i) wyniki w kolejnych kwartatach powinny ulec wyraznej poprawie, co sygnalizuja juz
oczyszczone rezultaty za 2Q’16, ii) wstepne porozumienie w sprawie restrukturyzacji Kopexu
oddala widmo niekontrolowanej upadtosci tego podmiotu (MS Zabrze jest podwykonawca
Kopexu na jednym z kontraktéw), iii) przejecie praktycznie petnej kontroli nad Biprohutem daje
pole do optymalizacji aktywow tego podmiotu. Uwazamy, ze z inwestycjg w akcje spotki wigze
sie¢ podwyiszone ryzyko, ale biorac pod uwage obecny poziom kursu rynkowego i skale
negatywnego sentymentu, decydujemy sie zmieni¢ nasze zalecenie z Trzymaj na Kupuj.
Jednoczesnie bioragc pod uwage znaczace korekty prognoz wynikéow oraz duzo bardziej
konserwatywne podejscie do wyceny majatku pozaoperacyjnego spétki, obnizylismy nasza
wycene jednej akcji Mostostalu Zabrze z 2,32 PLN do 1,40 PLN.

Obecna kapitalizacja spdtki to ok 175 min PLN. Spoétka nie jest zadtuzona, gotdwka netto na koniec
2Q'16 przekraczata 10 min PLN (co mniej wiecej odpowiada kwocie potrzebnej do uregulowania
warunkéw porozumienia dotyczacego kontraktéw w RPA). EV/EBITDA’17 wg naszych prognoz to
5,3x (bez uwzgledniania potencjalnych wptywdw za sprzedazy nieruchomosci).

Juz oczyszczone o zdarzenia jednorazowe wyniki 2Q’16 byty w naszej ocenie catkiem dobre.
Szacujemy, ze na bazie obecnego portfela zlecen spétka ma mozliwosé pokazaé w co najmniej
czterech kolejnych z rzedu kwartatach poprawe raportowanych rezultatéw. Mniej pewnie wyglada
dopiero backlog na 2H’17, czasu na zdobycie kolejnych zlecen jest jednak do$¢ duzo. We wrzesniu
doszto do zawarcia wstepnego porozumienie restrukturyzacyjnego Kopexu, ktéra ma zaowocowac
koricowa umowg do korca listopada - liczymy takze na uregulowanie kwestii kontraktu w
Jaworznie, w ktérym Mostostal jest podwykonawcg Kopexu.

W naszych poprzednich raportach analitycznych zwracalimy uwage na znaczaca wartosé
nieruchomosci Mostostalu. Cze$¢ z nich jest nadal przedmiotem przedwstepnej umowy sprzedazy
zawartej w 2014 roku z Pinnacle. Pierwotnie byto to 61 mIn PLN, obecnie 39 mIn PLN (dziatkg za 12
mlin PLN zainteresowany ma by¢ inny podmiot, natomiast dziatke o wartosci 10 min PLN, w matej
czesci sprzedano a w wiekszej jest wynajmowana). Problemy formalne (koncesja dla kopalni)
sprawia najwieksza dziatka w Bytomiu. W zwigzku z tym duzo bardziej konserwatywnie obecnie
podchodzimy do wyceny tych aktywdéw (dyskonto dla Bytomia), a nieruchomosci inwestycyjne
wykazywane przez spotke w aktywach trwatych (52 min PLN, jest to gtownie kompleks biurowy
Biprohutu), uwzgledniamy jedynie w kontekscie powtarzalnych (ale relatywnie bardzo niskich)
wptywdw z najmu (liczymy, ze przejecie przez Mostostal praktycznie catkowitej kontroli nad
Biprohutem, powinno umozliwi¢ zoptymalizowanie zarzgdzania majatkiem tej spotki).

W kontekscie czynnikdw ryzyka zwracamy uwage na liczne sprawy sporne czy problematyczne
kontrakty (m.in. Stadion S$laski, DTS, Stadion Narodowy), ktére moga zadziata¢ na plus jak i na
minus na wyniki/pozycje gotéwkowa — nie ujmujemy ich w wycenie (wiekszo$¢ spraw moze ciggnaé
sie przez kilka lat).

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody [min PLN] 862,7 759,6 816,3 791,9 805,4 817,1
EBITDA [mIn PLN] 47,1 22,8 24,6 30,7 32,2 33,1
EBIT [miIn PLN] 32,9 8,8 10,6 17,0 18,4 19,1
Zysk netto [min PLN] 18,7 1,9 3,7 10,0 11,3 12,1
P/BV 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
P/E 9,3 92,0 46,7 17,5 15,5 14,5
EV/EBITDA 3,5 7,5 6,9 53 4,9 4,5
EV/EBIT 5,0 19,4 16,0 9,6 8,5 7,8

KUPUJ

(POPRZEDNIO: TRZYMAJ)
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Wycena DCF [PLN] 1,12
Wycena poréwnawcza [PLN] 1,20
Inne aktywa* [PLN] 0,26
Wycena koricowa [PLN] 1,40
Potencjat do wzrostu / spadku 20%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 1,17
Kapitalizacja [mIn PLN] 174,5
1los¢ akcji [mln szt.] 149,1
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 1,71
Cena minimalna za 6 mc [PLN 1,02
Stopa zwrotu za 3 mc 1,7%
Stopa zwrotu za 6 mc -31,2%
Stopa zwrotu za 9 mc -12,7%

Struktura akcjonariatu:

Jedrzejewski Krzysztof 30,8%
ING PTE 15,1%
Pozostali 54,1%

* nieruchomosci inwestycyjne wystawione na sprzedaz

Krzysztof Pado
pado@bdm.com.pl

tel. (0-32) 208-14-32

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maia 23, 40-096 Katowice
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub cafosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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 spotki Mostostal Zabrze opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach wynikéw
na lata 2016 — 2018 data (dla 2016 roku przyjelismy wage 0% ze wzgledu na zdarzenia jednorazowe) wartos¢
1 akcji na poziomie 1,20 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2016-2025 sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie
1,12 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 70% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i
30% dla wyceny poréwnawczej. Dodatkowo w wycenie uwzgledniono wartos¢ wystawionych na sprzedaz
nieruchomosci (po przyjeciu 50% dyskonta dla dziatki w Bytomiu). Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 1,40
PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 70% 1,12
Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg [PLN] 30% 1,20
Inne aktywa* [PLN] 0,26
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 1,40

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *nieruchomosci wystawione na sprzedaz - wycena w tabeli ponizej

Nieruchomosci inwestycyjne wystawione na sprzedaz / transakcja z Pinnacle

W pazdzierniku 2014 (RB 74/2014) Mostostal zawart umowy przedwstepne z Pinnacle na sprzedaz pakietu
nieruchomosci o warto$ci 61,0 min PLN (440 tys mkw; 0,41 PLN/akcje). W sktad pakietu wchodzito pierwotnie pieé
nieruchomosci: w Bytom (najwigkszy grunt, przy wezle autostrady Al, wyceniony na 24,1 min PLN netto przy
przenoszeniu z PRInz do MS Zabrze), Sosnowiec, Gliwice, Katowice Miedziana i Katowice Lwowska.

Sygnalizowane przez zarzad terminy sprzedazy powyzszych dziatek byty wielokrotnie przesuwane. Do dzi$ nie
zawarto zadnej ostatecznej umowy sprzedazy z Pinnacle. Ze sprzedazy dziatek Katowice Lwowska i Gliwice
wycofano sie. Katowice Lwowska w matej czesci zostata sprzedana do innego podmiotu (RB 43/2016), natomiast
pozostata czes¢ jest wynajmowana (dziatka nie spetniata warunkéw niezbednych do zrealizowania planéw
inwestora). W przypadku dziatki w Gliwicach pojawita sie korzystniejsza oferta ze strony innego podmiotu (RB
60/2016, do finalizacji transakcji nadal jednak nie doszto).

Pozostaty w ramach umowy z Pinnacle pakiet (Gliwice, Sosnowiec, Katowice Miedziana) wyceniany jest na 38,8
min PLN (RB 60/2016). Obecnie sprzedaz Sosnowca i Katowic mozna zaktadaé w 2017 roku. Natomiast w
przypadku Bytomia w 2015 roku pojawity sie problemy z otrzymaniem koncesji na wydobycie wegla przez spotke
Eko Plus, ktéra w przysztosci mogtaby wptynaé na pojawienie sie szkdd gérniczych w obrebie dziatki. Istnieje kilka
opcji rozwoju sytuacji: m.in. odstgpienia przez Pinnacle od umowy, dodatkowe uzbrojenie dziatki, zrealizowanie
na dziatce innego projektu czy ograniczenie koncesji (lokalnym wtadzom moze zaleze¢ na zrealizowaniu projektu
na dziatce ze wzgledu na dobra lokalizacje).

Ponizej w tabeli prezentujemy zestawienie wystawionych na sprzedaz dziatek. Po przyjeciu 50% dyskonta dla
dziatki w Bytomiu uwzgledniamy je w koricowej wycenie spétki. Spdtka posiada takze szereg innych, mniejszych
nieruchomosci wystawionych na sprzedaz, o jednostkowych wartosciach rzedu kilkaset tys — mate kilka min PLN,
jednak ze wzgledu na duze rozdrobnienie nie bierzemy ich pod uwage w wycenie.

Gtéwnie nieruchomosci wystawione na sprzedaz

powierzchnia wartosé * wartos¢ po dyskoncie

nieruchomosé Ttys mkw] [min PLN] dyskonto [min PLN]
Bytom Strzelcéw Bytomskich 247,4 24,1 50%** 12,1
Katowice Miedziana 46,4 11,3 0% 11,3
Sosnowiec Baczynskiego 23,2 34 0% 34
Gliwice Pszczynska*** 73,1 12,3 0% 12,3
razem [min PLN] 51,1 39,1
razem [PLN/akcje] 0,26

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *wartosci na bazie komunikatéw biezqcych spétki
**przyjelismy 50% dyskonto ze wzgledu na niejasnq sytuacje zwiqzangq z koncesjq gorniczq
*** zaktadana sprzedaz do innego podmiotu niz Pinnacle

Nieruchomosci inwestycyjne

Na bilansie skonsolidowanym spoétki znajduja sie jeszcze pozostate nieruchomosci inwestycyjne o wartosci 51,7
min PLN, s3g to gtéwnie aktywa w postaci kompleksu biurowego Biprohutu w centrum Gliwic. Wartos¢ gruntéow
ustalona jest na 27,0 min PLN, a wartos¢ budynkéw na 24,7 min PLN. Mostostal posiada obecnie niespetna 97%
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udziatéw w gtosach na walnym zgromadzeniu spétki i 99% w kapitale zaktadowym (w 2Q’16 odkupiono 23%
nalezgce wczesniej do Elektrobudowy za 4,6 min PLN). Biura w Gliwicach sg w duzej czesci wynajmowane przez
podmioty zewnetrzne. W 1H’16 Mostostal Zabrze wykazat okoto 0,4 min PLN zysku na inwestycji w nieruchomosci
ujetego w pozostatej dziatalnosci operacyjnej (przychody 1,0 min PLN — koszty 0,6 min PLN).

Nieruchomosci nie uwzgledniamy osobno w wycenie. Przychody netto z najmu na dotychczasowych poziomach sg
ujete w prognozach wynikéw finansowych (a wiec uwzglednione w modelu DCF). Uwazamy, ze takie podejscie
jest bardzo konserwatywne - we wczesniejszych wycenach uwzglednialismy osobno wartos¢ nieruchomosci
inwestycyjnych (nie uwzgledniajac przychoddéw z najmu). Zwracamy uwage, ze w 2Q’16 Mostostal przejat
praktycznie catkowita kontrole nad Biprohutem, co powinno umozliwi¢ mu zoptymalizowanie zarzadzania
majgtkiem tej spotki.

Rozliczenie ugody z BZ WBK dotyczacej biurowca Altus w Katowicach (spétka Reliz)

W lipcu 2014 Mostostal zawart z BZ WBK (nastepca prawnym Kredyt Banku) ugode dotyczacy wierzytelnosci
zgtoszonych do masy upadtosci spotki Reliz (spotka ta byta wtascicielem biurowca Altus w Katowicach, ktéry okoto
15 lat temu budowat Mostostal). Ostatecznie (pierwotnie miato to nastgpi¢ juz w 4Q’14) zabrzanska spotka
otrzymata w 2Q’16 kwote 17 min PLN w zamian za zrzeczenie sie swoich roszczen (ksiegowo juz w 2015 roku
rozpoznano z tego tytutu pozostate przychody operacyjne). Kwota jest przez nas ujeta w przeptywach dotyczacych
kapitatu obrotowego w 2016 roku.

Rozliczenie porozumienia z DBT Technologies dotyczacego kontraktéw energetycznych w RPA

W 2014 roku spétka wypowiedziata dwie umowy zawarte w 2012 roku z DBT Technologies na wykonanie montazu
filtrow workowych spalin w elektrowniach opalanych weglem kamiennym w Kusile i Medupi (RPA). W 4Q’15
Mostostal zaksiegowat odpis na naleznosci dotyczacy tych kontraktéw, ktéry obcigzyt wynik netto w kwocie ok. 13
min PLN. Spétka podjeta dziatania zmierzajace do odzyskania tych srodkéw i zawarcia porozumienia z DBT. Jednak
rozmowy, m.in. ze wzgledu na roszczenia sporne, nie przynosity przez dtuzszy czas rezultatu.

W ostatecznym rozrachunku Mostostal Zabrze zrezygnowat z dochodzenia swoich roszczen, odszedt od sciezki
arbitrazu (ktéra zdaniem spétki mogta pochtona¢ duze srodki, a nawet w przypadku korzystnej decyzji mozliwos¢
odzyskania naleznosci mogta by¢ problematyczna). Zawarcie ostatecznego porozumienia z DBT oznaczato
koniecznos¢ poniesienia ok. 11 min PLN dodatkowych kosztéw, ktére ksiegowo zostaty ujete w wynikach 2Q’16.
Gotdéwkowo porozumienie bedzie rozliczone w 2H’16. Kwota jest przez nas ujeta w przeptywach dotyczacych
kapitatu obrotowego w 2016 roku.

Mostostal Zabrze a Kopex — powigzania

e Gtownym akcjonariuszem Mostostalu Zabrze jest Krzysztof Jedrzejewski (46,6 min akcji, 31,2%).
Réwnoczesnie, na dzis, jest on gtdwnym akcjonariuszem Kopexu (26,3 min akcji, 35,4%, w tym 6,5%
bezposrednio a 28,9% poprzez spotke Partner).

e Wiceprezesem Mostostalu Zabrze jest Dariusz Pietyszuk, ktéry obecnie jest takze prezesem Kopexu.

e K. Jedrzejewski, z gietdowych podmiotéw, posiada takze pakiety akcji w Rafamecie (producent obrabiarek dla
kolejnictwa, gtéwny akcjonariusz to ARP) oraz w spoétce Hydrapress (maty podmiot notowany na NewConnect,
zajmujacy sie produkcja ttoczonych elementéw metalowych dla automotive).

e We wrzesniu doszto to podpisania wstepnego porozumienie restrukturyzacyjnego Kopexu - pomiedzy TDJ,
bankami. Przygotowanie kompletnej dokumentacji restrukturyzacyjnej i zawarcie umowy ma nastgpi¢ do
konca listopada biezacego roku. Jednym z elementéw planu ma by¢ sprzedaz pakietu akcji Kopexu przez K.
Jedrzejewskiego do TDJ (ktdry obecnie posiada 32,9% akcji spotki).

e W kontekscie Mostostalu wazna pozostaje kwestia ustalenia dalszej formuty realizacji kontraktu przy budowie
nowego bloku w Jaworznie, gdzie MS Zabrze jest podwykonawcg Kopexu (ktéry z kolei pracuje dla Rafako).
Przedmiotem umowy Kopexu (w konsorcjum ze Stal System) z Rafako jest "Dostawa i montaz konstrukcji
stalowej budynku maszynowni, kottowni, bunkrowni, LUVO, SCR, montaz bunkréow weglowych, podniesienie i
utozenie zdmuchiwaczy parowych" o pierwotnej wartosci 180 min PLN. Aneks w wrze$niu 2016 zwiekszy
wartos$¢ prac do 210 min PLN (z czego 106 min PLN przypada na Kopex a reszta na partnera w konsorcjum,
ktérym jest spotka Stal System). W lutym 2016 roku Mostostal Zabrze zawart z Kopexem umowe na
wykonanie prac podwykonawczych o wartosci 52 min PLN na ,Dostawe konstrukcji stalowej budynku
kottowni, LUVO oraz SCR”.

e Spodziewamy sig, ze finalna umowa restrukturyzacyjna bedzie musiata uregulowaé kwestie dalszej realizacji
kontraktu przez Kopex. W naszej opinii mozna zaktadac kilka potencjalnych mozliwosci, od dokonczenie
kontraktu przez Kopex na obecnych warunkach, poprzez przejecie kontraktu przez konsorcjanta (Stal
Warsztat) lub gtéwnego podwykonawce (MS Zabrze), po wybranie przez Rafako nowego podmiotu do
realizacji umowy. Trudno nam wyrokowac jakie bedzie finalne rozstrzygniecie. TDJ jest zainteresowany
gtéwnie aktywami produkcyjnymi Kopexu, o czym $wiadczy m.in. ujecie w umowie restrukturyzacyjnej
Kopexu spotki PBSz jako aktywa przeznaczonego na sprzedaz. Z drugiej strony TDJ/Famurowi nie jest obca
realizacja prac przy budowie nowych blokéw energetycznych (za pomocg spétki Famak realizowane sa
kontrakty na uktady naweglania dla Kozienic i Opola).
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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
(rentownos¢ 10 letnich obligacji réwna 4,0%). Premie za ryzyko ustaliliSmy na poziomie 5,0%. Przy wycenie
zastosowaliSmy wspétczynnik Beta rowny 1,0.

Gtéwne zatozenia przyjete w modelu:

e Biorac pod uwage backlog spétki szacujemy, ze w 2016 roku przychody wzrosng powyzej 800 min PLN.
Zarzad zaktada, ze w kolejnym roku sprzedaz moze by¢ ptaska — konserwatywnie przyjmujemy jednak,
ze sprzedaz spadnie ponizej wspomnianej wczesniej granicy. Perspektywy na 1H’17 wygladajg naszym
zdaniem dobrze, bardziej mgliscie rysuje sie na razie perspektywy 2H’17 — pozyskanie przez spotke
nowych kontraktach w najblizszych 2-3 kwartatach moze pozytywnie wptyng¢ na nasze oczekiwania. W
Srednim horyzoncie czasowym oczekujemy jednak, ze sprzedaz Mostostalu bedzie rosta w oparciu o
dotychczasowe gtéwne obszary dziatalnosci spoétki (zlecenia dla przemystu, energetyki plus sprzedaz
eksportowa). Po roku 2020 zaktadamy wyhamowanie rynku budowlanego w zwigzku z wygasaniem
budzetu UE na lata 2014-20 (sp6tka ma ograniczong ekspozycje na kontrakty infrastrukturalne, jednak
podaz takich zlecer na rynku ma wptyw na konkurencje w innych obszarach rynku).

e W modelu bardzo konserwatywnie przyjmujemy, ze marza operacyjna spotki w dobrej koniunkturze
niewiele przekroczy 2% (maksymalnie mamy 2,3% w 2019 roku). W bardzo dobrych latach 2006-09
Mostostal generowat nawet 4-6% marzy operacyjnej (po oczyszczeniu z salda pozostatej dziatalnosci
operacyjnej). W ostatnich latach zarzad , odchudzit” strukture grupy, co powinno przektadac sie na
trzymanie w ryzach kosztow SG&A. W diugim terminie i w okresie rezydualnym przyjmujemy marze
EBIT na poziomie 1-1,5% dla segmentu montazowo-produkcyjnego, 4-5% dla konstrukcji maszynowych,
2% dla budownictwa ogdlnego i 5% dla pozostatej dziatalnosci (gtdownie projektowanie).

e Szczegdtowe zatozenia dotyczace przychoddw i marz wedtug segmentéw przedstawiono w osobnej
tabeli w rozdziale dotyczagcym prognoz wynikow.

e W 2016 roku w zmianie kapitatu obrotowego uwzgledniony jest wptyw srodkéw z ugody dotyczacej
budynku Altus w Katowicach (+17 min PLN) oraz wyptyw z tytutu porozumienia dotyczacego kontraktow
w RPA (-11 min PLN). W 2016 i 2017 uwzgledniamy sygnalizowany przez zarzad wzrost
zapotrzebowania na kapitat obrotowy (wydtuzenie rotacji naleznosci).

e CAPEX w 2016 roku uwzglednia zakupu mniejszosciowego pakietu w Biprohucie od Elektrobudowy. W
kolejnych latach nie zaktadamy zmian w strukturze grupy kapitatowe;j.

e Dtug (gotdwke) netto przyjeto na poziomie z korica 2015 roku.

e Wozrost wolnych przeptywdw pienieznych (FCF) po okresie szczegdtowej prognozy ustalilismy na
poziomie 1,0%.

o W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2025.

e Wycena zostata sporzadzona na dzier 05.10.2016 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spotki na poziomie 166 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 1,12 PLN.
Zwracamy uwage, ze ponizsza wycena metodg DCF nie uwzglednia wartosci aktywow, ktore bierzemy
osobno pod uwage przy koricowej wycenie (nieruchomosci inwestycyjne wystawione na sprzedaz).

MOSTOSTAL ZABRZE
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Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF
2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Przychody ze sprzedazy [min PLN] 816,3 791,9 805,4 817,1 827,7 813,7 793,0 760,8 771,3 778,6
EBIT skoryg* [min PLN] 17,1 17,0 18,4 19,1 17,6 16,1 15,4 14,9 16,4 16,6
Stopa podatkowa skoryg* 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] 33 3,2 3,5 3,6 3,3 3,1 2,9 2,8 31 3,2
NOPLAT [min PLN] 13,9 13,8 14,9 15,5 14,3 13,1 12,4 12,1 13,3 13,5
Amortyzacja [mIn PLN] 14,0 13,7 13,8 14,0 14,1 14,1 14,1 14,0 13,9 13,8
CAPEX [mln PLN]** -13,7 -14,2 -14,4 -14,5 -14,5 -14,5 -14,4 -14,2 -14,1 -14,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN]*** -5,3 -2,2 -1,5 -1,3 -1,2 1,5 2,2 3,5 -1,1 -0,8
Dezinwestycje [mlIn PLN]**** 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 15,0 11,1 12,9 13,7 12,7 14,2 14,4 15,3 11,9 12,5
DFCF [min PLN] 14,7 10,0 10,6 10,4 8,9 9,1 8,5 8,3 59 57
Suma DFCF [mIn PLN] 92,3

Wartos¢ rezydualna [min PLN] 160,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 73,0

Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 165,2

Dtug netto 2015 [mIn PLN] -3,8

Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 2,8

Wartos¢ kapitatu [min PLN] 166,3

1los¢ akcji [mln szt.] 149,1

Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 1,12

*w 2016 roku wynik EBIT oczyszczony o ksiegowy zysk na przejeciu Biprohutu (+4,3 min PLN) i strate na ugodzie z DBT (-10,8 min PLN), skorygowano takze efektywnq
stope podatku, **tqcznie z zakupem udziatow w Biprohucie za 4,6 min PLN, ***w 2016 roku uwzgledniono wptyw srodkéw z ugody z BZ WBK (+17,0 min PLN) i
wyptyw z ugody z DBT (-10,8 min PLN), ****w 2016 roku sprzedaz nieruchomosci i innych aktywow w 1H’16

Przychody zmiana r/r 7,5% -3,0% 1,7% 1,4% 1,3% -1,7% -2,5% -4,1% 1,4% 0,9%
EBIT zmiana r/r 94,8% -0,8% 8,3% 4,0% -8,0% -8,4% -4,8% -2,8% 10,1% 1,2%
FCF zmiana r/r 71,9% -25,7% 15,4% 6,7% -7,3% 12,0% 0,9% 6,7% -22,0% 4,7%
Marza EBITDA 3,8% 3,9% 4,0% 4,1% 3,8% 3,7% 3,7% 3,8% 3,9% 3,9%
Marza EBIT 2,1% 2,1% 2,3% 2,3% 2,1% 2,0% 1,9% 2,0% 2,1% 2,1%
Marza NOPLAT 1,7% 1,7% 1,9% 1,9% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,7% 1,7%
CAPEX / Przychody 1,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,9% 1,8% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 98,0% 103,4% 1043%  103,8% 102,9% 102,5% 102,2% 101,7% 101,6%  101,2%
Zmiana KO / Przychody 0,6% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1% -0,2% -0,3% -0,5% 0,1% 0,1%

Zmiana KO / Zmiana przychodéw 9,3% -8,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

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 93,6% 94,3% 95,1% 96,0% 96,8% 97,6% 98,1% 98,7% 99,2% 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 6,4% 5,7% 4,9% 4,0% 3,2% 2,4% 1,9% 1,3% 0,8% 0,0%
WACC 8,7% 8,7% 8,8% 8,8% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0%

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

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

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 1,07 1,11 1,17 1,25 1,34 1,47 1,67 1,97 2,50
0,8 1,02 1,06 1,11 1,17 1,26 1,36 1,52 1,74 2,12
0,9 0,98 1,01 1,06 1,11 1,18 1,27 1,39 1,57 1,85
beta
1,0 0,94 0,97 1,01 1,06 1,12 1,19 1,29 1,43 1,64
1,1 0,90 0,93 0,97 1,01 1,06 1,12 1,20 1,32 1,48
1,2 0,87 0,90 0,93 0,96 1,00 1,06 1,13 1,22 1,35
1,3 0,84 0,86 0,89 0,92 0,96 1,01 1,06 1,14 1,25
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwos¢ 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% 1,12 1,17 1,24 1,33 1,44 1,61 1,85 2,26 3,08
4% 1,02 1,06 1,11 1,17 1,26 1,36 1,52 1,74 2,12
) 5% 0,94 0,97 1,01 1,06 1,12 1,19 1,29 1,43 1,64
Premia za
ryzyko
6% 0,87 0,90 0,93 0,96 1,00 1,06 1,13 1,22 1,35
7% 0,81 0,83 0,86 0,88 0,92 0,96 1,01 1,07 1,16
8% 0,76 0,78 0,80 0,82 0,84 0,87 0,91 0,96 1,02
9% 0,72 0,73 0,75 0,76 0,78 0,81 0,84 0,87 0,91
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ 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% 1,67 1,59 1,51 1,44 1,38 1,32 1,27 1,22 1,18
4% 1,49 1,40 1,32 1,26 1,20 1,14 1,09 1,05 1,00
) 5% 1,34 1,26 1,18 1,12 1,06 1,00 0,96 0,92 0,88
Premia za
ryzyko
6% 1,22 1,14 1,07 1,00 0,95 0,90 0,86 0,82 0,78
7% 1,13 1,05 0,98 0,92 0,86 0,82 0,78 0,74 0,71
8% 1,05 0,97 0,90 0,84 0,79 0,75 0,71 0,68 0,65
9% 0,98 0,90 0,84 0,78 0,74 0,70 0,66 0,63 0,60
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
MOSTOSTAL ZABRZE
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2016-2018 do wybranych spétek
budowlanych dziatajacych na rynku polskim. Dla 2016 roku przyjelismy wage 0% (wyniki Mostostalu Zabrze
sg zaburzone przez zdarzenia jednorazowe), dla pozostatych lat po 50%. Analize oparto na dwdch
wskaznikach: P/E oraz EV/EBITDA (wskaznikom przypisaliSmy réwng wage). Wycena poréwnawcza
wskazuje na wartosc spotki na poziomie 179 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 1,20 PLN. Wycenie
poréwnawczej przypisaliSmy wage 30% w koricowej wycenie (brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy
spotkami: ekspozycja na rézne segmenty rynku). Zwracamy uwage, ze ponizsza wycena poréwnawcza nie
uwzglednia wartosci aktywow, ktére bierzemy osobno pod uwage przy koncowej wycenie
(nieruchomosci inwestycyjne wystawione na sprzedaz).

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2016P 2017P 2018pP 2016P 2017P 2018P
Budimex 15,5 15,0 15,0 6,2 58 7,6
Elektrobudowa 11,1 12,5 11,8 7,1 6,8 6,3
Erbud 13,4 16,1 15,4 4,0 6,2 59
Instal Krakéw 10,5 9,1 9,2 4,4 4,1 3,7
Introl 18,5 14,8 12,9 10,3 8,6 7,6
Mediana 13,4 14,8 12,9 6,2 6,2 6,3
Mostostal Zabrze 46,7 17,5 15,5 6,9 53 4,9
Premia/dyskonto dla MS Zabrze 248,9% 18,2% 20,1% 11,0% -14,7% -23,4%
Wycena wg wskaznika 0,34 0,99 0,97 1,06 1,36 1,49
Waga roku 0% 50% 50% 0% 50% 50%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 0,98 1,42
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 1,20

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., szacunki wtasne

Poréwnanie rentownosci EBITDA

Mostostal Zabrze

Budimex

Elektrobudowa

Erbud

Instal Krakow

Introl

o
Q
X

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

2015 mW2016 2017 m2018

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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PORTFEL ZLECEN

Kontrakty podpisane od poczatku 2014 roku o wartosci >10 min PLN netto

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

Data Wartos¢ netto Termin
zawarcia Kontrahent Wykonawca Kontrakt kontraktu . 5
zakonczenia
umowy [mIn PLN]
2016-06-07 Polimex GPBP El. Opole: Wykonanie budynkdéw elektrycznych dla blokéw nr 5 i 6 12 2017-01
2016-04-22* Kinetics Technology MSzZ Roboty budowlane i montaze w ramach projektu Lotos EFRA 137 2018-01
Wykonanie robét budowlanych oraz dostawy i montaz instalacji w ramach projektu
2006082 R (e iz budowy bazy systemu AEGIS Ashore w Redzikowie 20 200000
2016-04-11 Nitroerg MSZ GW instalacji do produkcji Nltro.cetu o_raz instalacji do zatezania kwasu 70 2018-04
ponitracyjnego
2016-03-25 Amec Foster MSzZ Dostawa i montaz konstrukcji stalowych dla EC Zabrze 23 b.d.
2016-03-14 Azoty Kedzierzyn MSZ RP Modernizacja Instalacji Mocznika 12 2016-12
2016-02-17 Kopex MSz Dostawa konstrukcji stalowej budynku kotfowni, LUVO oraz SCR dla Jaworzno 11l 52 2017-04
2016-01-20 KGHM MSzZ Odtwarzanie Fabryki Kwasu Siarkowego 14 2016-09
2016-01-07 Gemini Park Tychy GPBP Wykonanie stanu surowego zamknigtego wraz z robotami drogowymi CH Gemini 52 2017-06
Park Tychy
2015-12-22 ArcelorMittal Poland MSZ RP Demontaz i montaz pfyt ch?odnlczy;h graz ze.stawow dyszowych w ramach prac 14 2016-06
modernizacyjnych Wielkiego Pieca Nr 5 w Krakowie
2015-12-15 Valmet AB MSzZ Modyfikacja kotta w fabryce celulozy Sodra Cell Varo w Szwecji 20 2016-06
2015-12-14 Technip Benelux MSZ RP Montaz konstrukcji stalowej pieca oraz instalacji w Republice Czeskiej 12 2016-05
2015-12-09 Aero Gearbox MSz Budowa hali produkcyjnej podzespotéw metalowych w Ropczycach 47 2016-10
2015-12-07 Polimex GPBP Maszynownia blokéw 5 i 6 — Etap Ill roboty zelbetowe oraz roboty montazowe 15 2016-06
2015-11-13 Stadion w Zabrzu GPBP Projekt i realizacja budowy pomieszczeri Klubu Biznesowego i 16z VIP 11 2016-04
2015-11-05 Technip Benelux MSZ RP Dostawa konstrukcji stalowych pieca 11 2016-02
2015-10-02 Selgros GPBP Budowa Centrum Handlowego Selgros w Warszawie 24 2016-06
2015-07-22 Engineering Dobersek MSzZ Dostawy konstrukcji stalowych dla huty miedzi 11 2015-12
2015-07-22 Liebherr-Werk MSZ KP Produkcja i dostawa konstrukcji maszynowych do dzwigéw 64 -
. El. Opole: konstrukcje zelbetowe maszynowni blokdw 5 i 6, wykonanie tunelu
2015-05-22 Polimex GPBP kablowego przy maszynowniach oraz Centralnego Budynku Elektrycznego SUBA 52 2016-06
2015-04-20 Stadion w Zabrzu GPBP Wykonanie prac budowlanych 12 2015-08
2015-04-20 KGHM MSz Zabudowa obiektdw oraz instalacji elektrycznych 55 2016-05
2015-04-07 KGHM MsZ Wykonanie instalacji technologicznych, uuem{ajacych, odgron’)owych rurociggow 13 :
przesytowych oraz orurowania Magazynu Paliw
2015-04-03 KGHM Msz Wykonanie estakad (fundamenty i konstrukcje ) oraz wykonanie przekfadek sieci 16 -
2015-04-02 Saller Polbau GPBP Wykonanie budynku Galerii Gtogovia 31 2016-01
2015-03-12 Polimex GPBP Wykonanie Pompowni Wody Chfodzqcel i wogy p.poz w ramach budowy blokéw nr 12 201611
5i 6 Elektrowni Opole
2015-02-18 Aker MSZ RP Dostawa konstrukcji stalowej wiezy wiertniczej dla projektu BT-4000 10 2015-08
2015-02-10 Babcock&Wilcox MSZ RP Dostawa i montaz konstrukcji sFanwych dla instalacja kottéw na biopaliwo w 2% 2016-03
elektrocieptowni w Skaerbaek
2015-01-29 KGHM MSzZ Wykonanie sieci gazowego tlenu i azotu 18 2015-07
2015-01-28 Gorazdze GPBP Modernizacja siloséw cementu nr 3inr9 13 2016-04
2014-12-23 Politechnika $laska GPBP Budowa Centrum Informatycznego Politech. $I. i lokalu Przychodni Zdrowia 12 2016-03
2014-12-02 Aker MSZ RP Umowa na dostawe konstrukcji stalowej wiezy wiertniczej dla proj. DRU 2 11 2015-03
2014-11-04 Polimex GPBP Wykonanie ptyt dennych skrzyn fundamgntowych maszynowni blokdw 5 i 6 w 24 2015-03
Elektrowni Opole
2014-08-28 Donges SteelTec MSzZ Wykonawstwo konstrukcji stalowej mostu Talbriicke Heidingsfeld 11 2016-12
2014-07-17 us$ 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_ﬂa, czesci ci$nieniowej koﬂa., }Jrz.ad.zen towarzyszgcych oraz 15 2015-05
orurowania zewnetrznego dla spalarni $mieci w Tampere
Konstrukcja stalowa wraz z izolacjami dla instalacji katalitycznego odazotowania
2014-04-24 Strabag MSZRP spalin (SCR) dla kotéw OP-650k w Rybniku 27 2015-01
2014-04-01 Posco MSZ Montaz z elementéw 2 kottow w rar.nach IHW?Stxcjli Budowa Zaktadu Termicznego 1 201503
Przeksztatcania Odpaddéw" w Krakowie
2014-02-18 Fisia Babcock MSZ Montaz konstrukgji kotta, cze_scyl C.ISH-IEHIO\-N?] koﬂalo_ra? ur"zq.dzen towarzyszacych 15 201503
dla spalarni $mieci w miejscowosci Linkdping
2014-02-17 Kopex Ex-Coal Biprohut Wykonanie projektu czesci powm:zcl:\nl.oneJ nowej korialnl wegla kamiennego w 17 2018-09
obszarze "O$wigcim Polanka 1".
2014-02-07 Goérazdze Cement GPBP Modernizacja siloséw cementu nr 2 i nr 8 w Cementowni Gérazdze 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 konstrukcji stalowej wiezy wiertniczej dla projektu Cobalt 18 2014-08
Zrédto: BDM S.A., spétka, *wraz z pézniejszymi umowami
MOSTOSTAL ZABRZE
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Po 2Q’16 portfel spotki wynosi 696 min PLN (+27% r/r), z czego 74% przypada na segment montazowo-
produkcyjny a 17% na segment budownictwa ogdlnego. Wyrazna odbudowa portfela nastepowata
stopniowo od poczatku roku. Podpisano umowy na m.in. roboty budowlane i montaze przy projekcie EFRA
Lotosu (tacznie 137 min PLN), podwykonawstwo przy budowie bazy w systemu AEGIS Ashore w Redzikowie
(90 mIn PLN), budowe instalacji w Nitroergu (70 min PLN), budowe CH Gemini w Tychach (52 mIn PLN, czy
podwykonawstwo dla Kopexu przy budowie elektrowni w Jaworznie (52 min PLN).

Kontrakt dla Kopexu

Ostatnie z wymienionych kontraktéow budzi w naszym odczucie obecnie najwieksze znaki zapytania, ze
wzgledu na powigzania przez gtéwnego akcjonariusza i olbrzymie problemy ptynnosciowo Kopexu.
Swiatetko w tunelu stanowi przyjecie we wrzeéniu wstepnego porozumienie restrukturyzacyjnego Kopexu -
pomiedzy TDJ, bankami a takze K. Jedrzejewskim. Przygotowanie kompletnej dokumentacji
restrukturyzacyjnej i zawarcie umowy ma nastgpi¢ do konca listopada. W kontekscie Mostostalu wazna
pozostaje do ustalenie kwestia dalszej formuty realizacji kontraktu przy budowie nowego bloku w
Jaworznie, gdzie MS Zabrze jest podwykonawcg Kopexu (ktdry z kolei pracuje dla Rafako).

Przedmiotem umowy Kopexu z Rafako jest "Dostawa i montaz konstrukcji stalowej budynku maszynowni,
kottowni, bunkrowni, LUVO, SCR, montaz bunkrow weglowych, podniesienie i utozenie zdmuchiwaczy
parowych" o pierwotnej wartosci 180 min PLN. Aneks w wrzesniu 2016 zwiekszy wartos¢ prac do 210 min
PLN (z czego 106 mIn PLN przypada na Kopex a reszta na partnera w konsorcjum, ktérym jest spétka Stal
System). W lutym 2016 roku Mostostal Zabrze zawart z Kopexem umowe na wykonanie prac
podwykonawczych o wartosci 52 min PLN na ,Dostawe konstrukcji stalowej budynku kottowni, LUVO oraz
SCR”.

Spodziewamy sie, ze finalna umowa restrukturyzacyjna bedzie musiata uregulowac kwestie dalszej realizacji
kontraktu przez Kopex. Trudno nam wyrokowac¢ jakie bedzie finalne rozstrzygniecie. Mozna zaktada¢ kilka
potencjalnych mozliwosci, od dokornczenie kontraktu przez Kopex na obecnych warunkach, poprzez
przejecie kontraktu przez konsorcjanta (Stal Warsztat) lub gtéwnego podwykonawce (MS Zabrze), po
wybranie przez Rafako nowego podmiotu do realizacji umowy.

Struktura backlogu po 2Q’16 [min PLN] Backlog [min PLN]

Projektowanie i ustugi; 11 1000
Ogdlnei
inzynieryjne;
116

800

600
Konstrukcje 400
maszynowe; 57
2
0

1013  3Q'13 1Q'14 3Q'14 1Q'15 3Q'15 1Q'16

=]

o

o
o

Montaz- I backlog
produkcja; 512
kontrakty mozliwe do pozyskania*

przychody 4Qn
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spétka, *szacunki spotki wazone prawdopodobieristwem
Struktura branzowa przychodéw w 1-2Q’16 [min PLN] Struktura geograficzna przychodéw w 1-2Q’16 [mIn PLN]
pozostate
Czechy o,
% 5% 0%

Przemyst
maszynowy Austria
20% 6%

Inne
19%

Ochrona

srod:;wska e Dania
b niynieria 5%
ladowa

6%
Szwecja
Obiekty 7%
uzytecznosci

Przemyst
hutniczy

19% Polska

publicznej 7%
9%
Niemcy
Przemysi » i
Energetyka chemicznyi
12% petrochemiczny
11%
Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka
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WYNIKI KWARTALNE | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Whyniki historyczne wg segmentéw [min PLN]

Wyniki spotki 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 2013 2014 2015
Przychody 118,8 120,9 150,7 184,7 158,2 2151 241,0 248,4 172,1 1748 2143 1984 167,2 217,0 575,1 862,7 759,6
Zysk brutto ze sprzedazy 10,4 7,8 12,5 15,1 15,1 19,2 21,2 18,3 14,1 11,1 15,2 17,2 12,1 17,2 45,7 73,8 57,6
rentownos$¢ 87% 64% 83% 82%  95% 89% 88% 74% 82% 64% 71% 87% 72% 79% 8,0% 8,6% 7,6%
EBIT 1,9 2,4 6,3 45 7,7 9,2 10,5 5,6 5,1 135 49 -146 3.1 2,4 150 32,9 88
rentownos¢ 1,6% 2,0% 4,2% 2,4% 4,8% 4,3% 4,4% 2,2% 3,0% 7,7% 23% -7,4% 1,8% -1,1% 2,6% 3,8% 1,2%
EBIT skoryg -0,8 -3,1 1,1 3,6 4,1 8,0 10,4 7,3 3,5 -0,7 4,4 52 0,4 58 0,7 29,9 12,4
rentownos$¢ 07% -26% 0,7% 1,9% 26% 37% 43% 30% 20% -04% 2,0% 26% 02% 27% 0,1% 3,5% 1,6%
EBITDA 5,2 5,8 9,6 8,1 11,0 12,8 14,2 9,2 8,6 16,9 83 -11,0 66 1,0 287 47,1 22,8
rentownos¢ 4,4% 4,8% 6,4% 4,4% 6,9% 5,9% 5,9% 3,7% 5,0% 9,7% 39% -56% 4,0% 0,4% 5,0% 5,5% 3,0%
Montaz-produkcja* 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 2013 2014 2015
Przychody 652 640 871 1152 1006 1450 1675 164,0 1072 103,7 1136 1124 850 1281 3316 577,01 4368
EBIT 13 -1,9 0,4 33 6,8 6,5 6,7 4,0 3,2 9,9 3,5 -19,5 0,1 9,1 31 23,9 -2,9
rentownos¢ 2,0%  -2,9% 0,4% 2,9% 6,7% 4,5% 4,0% 2,4% 3,0% 9,5% 3,1% -17% 02% -7,1% 0,9% 4,1% -0,7%
Konstrukcje przemystowe* 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 2013 2014 2015
Przychody 29,8 28,0 24,3 23,5 24,1 21,4 20,3 23,6 22,0 21,6 21,2 25,4 29,4 33,9 105,7 89,4 90,2
EBIT 1,0 14 0,9 0,7 0,9 0,6 0,1 0,5 0,0 -1,7 0,3 2,1 13 2,3 4,0 2,1 0,7
rentownos$¢ 34%  52%  3,6% 2,8%  37% 30% 06% 21% 02% -81% 16% 81% 45% 6,7% 3,8% 2,4% 0,8%
Ogdlne i inzynieryjne 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 2013 2014 2015
Przychody 18,3 27,0 36,7 44,0 30,9 45,1 48,9 57,0 39,3 45,4 75,2 56,3 47,7 52,1 126,0 182,0 216,2
EBIT 1,7 2,1 0,2 2,4 0,4 1,3 2,4 1,2 1,1 2,7 1,5 3,1 0,6 1,0 2,7 52 8,4
rentownos¢ 9,0% 79% -0,6% 5,5% 1,3% 2,8% 4,8% 2,1% 2,8% 6,0% 2,0% 5,5% 1,2% 1,9% 2,1%  2,9% 3,9%
Inne 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 2013 2014 2015
Przychody 5,5 1,8 23 2,2 2,6 3,5 4,3 3,8 3,5 4,2 4,4 4,3 51 2,9 11,8 14,2 16,4
EBIT 0,7 0,6 0,7 -2,4 0,7 0,6 0,7 -0,6 0,7 1,5 0,0 -0,1 0,4 0,1 -0,4 13 21
rentownos¢ 13,1% 33,5% 29,2% -113,1% 254% 17,4% 154% -165% 19,3% 351% 08% -22% 7,4% 3,8% -3,6%  92% 12,8%
Wytaczenia 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 2013 2014 2015
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 0,0
EBIT 0,5 0,0 4,6 0,5 -1,1 0,1 0,7 0,6 0,1 1,2 -0,5 -0,2 0,6 33 5,6 0,4 0,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *zmiana prezentacji segmentéw od 1Q’14
Przychody wg kwartatéw [min PLN] EBITDA wg kwartatéw [min PLN]
300,0 30,0
25,0
250,0
20,0
200,0 15,0
150,0 10,0
* i T 1 |
100,0 I
0,0 -
1Q 2Q 3Q 4Q
50,0 -5,0
-10,0
0,0
1Q 2Q 3Q 4Q -15,0
2011 ®2012 ®W2013 2014 W2015 W2016 2011 2012 ®W2013 2014 2015 W2016
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka
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Struktura branzowa przychodéw [min PLN]

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody, marza brutto i EBITDA (4Q narastajaco) [min PLN]

300,0 1000,0 15,0%
250,0 o000 135%
800,0 12,0%
200,0 700,0 10,5%
150,0 600,0 9,0%
100,0 500,0 7,5%
400,0 6,0%
500 I I I aon
0,0 | I I I | 200,0 3,0%
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oo o e i R PR
Przychody 4Qn Marza brutto ze sprzedazy 4Qn
2014 ®2015 ©1H'15 M1H'16 Marza EBITDA skoryg? 4Qn
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spétka, *EBITDA skor o saldo j dziatalnosci operacyjnej
Wyniki skonsolidowane za 2Q’16 [min PLN]
2Q'15 2Q'16 zmiana r/r 2Q'16P BDM odchyl. 1H'15 1H'16 zmiana r/r
Przychody 174,8 217,1 24,2% 216,7 0,2% 346,9 384,2 10,8%
Wynik brutto na sprzedazy 11,1 17,2 54,6% 15,0 14,2% 25,2 29,3 16,3%
Zysk na sprzedazy -0,7 58 - 3,2 79,2% 2,8 6,2 122,0%
PPO/PKO 14,2 8,2 - 6,5 - 15,8 5,6
EBITDA 16,9 1,0 -94,3% 0,3 193,6% 25,5 7,6 -70,3%
EBIT 13,5 -2,4 - -3,3 - 18,6 0,6 -96,6%
Zysk brutto 13,2 2,3 - 43 - 16,6 0,7 -
Zysk netto 10,2 3,5 - 35 - 12,1 2,6 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 6,4% 7,9% 6,9% 7,3% 7,6%
Marza EBITDA 9,7% 0,4% 0,2% 7,4% 2,0%
Marza EBIT 7,7% -1,1% -1,5% 5,4% 0,2%
Marza zysku netto 5,9% -1,6% -1,6% 3,5% -0,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Raportowane wyniki za 2Q’16 obcigzone byty m.in. przez koszty kontraktu RPA (-10,8 min PLN), w druga
strone wsparte przez zysk na nabyciu Biprohutu (+4,2 min PLN). Z czystej dziatalnosci operacyjnej spdtka
pokazata bardzo dobrg sprzedaz i marze brutto ze sprzedazy (7,9% vs 6,4% przed rokiem). Ogdlnie wyniki
oczyszczone (bez salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej) sg lepsze niz prognozowalismy (5,8 min PLN vs
3,2 mIn PLN na zysku na sprzedazy). Zwracamy uwage na, kolejny po 1Q’16, dobry wynik w segmencie
Konstrukcji maszynowych (zaréwno sprzedaz jak i marza). Spétka realizuje w tym segmencie zlecenia
eksportowe w zakresie stalowych elementéw konstrukcyjnych dzwigdéw, maszyn czy pojazdéw dla m.in.

Liebherra

czy Alstomu.

Cash flow operacyjny w 2Q’16 wynidst +8,5 min PLN, przy czym nalezy skorygowac ten rezultat o 17 min
PLN wptywu z tytutu ugody z BZ WBK ws. biurowca Altus w Katowicach (srodki wptynety w czerwcu).

Gotdwka netto na koniec kwartatu wynosita 10,1 min PLN.

Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2014 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2015 1Q'16 2Q'16 3Q'16P 4Q'16P  2016P
Przychody ze sprzedazy 158,2 2151 241,0 2484 862,77 172,01 1748 2143 1984  759,6  167,2 2171 2248 2073 8163
Zysk brutto ze sprzedazy 15,1 19,2 21,2 18,3 73,8 14,1 11,1 15,2 17,2 57,6 12,1 17,2 17,3 16,3 62,8
Zysk na sprzedazy 41 8,0 10,4 73 29,9 35 07 4,4 52 12,4 0,4 538 6,2 42 16,6
EBITDA 11,0 12,8 14,2 9,2 47,1 8,6 16,9 8,3 -11,0 22,8 6,6 1,0 9,7 7,3 24,6
EBIT 7,7 9,2 10,5 5,6 32,9 51 13,5 4,9 -14,6 8,8 31 -2,4 6,2 3,7 10,6
Zysk (strata) brutto 6,4 8,2 85 41 27,2 3,4 13,2 33 -16,0 3,9 1,6 23 52 2,7 72
Zysk (strata) netto 4,1 55 6,8 2,3 18,7 1,8 10,2 3,6 -13,8 1,9 0,9 -3,5 4,2 2,2 3,7
Marza brutto ze sprzedazy 9,5% 8,9% 8,8% 7,4% 8,6% 8,2% 6,4% 7,1% 8,7% 7,6% 7,2% 7,9% 7,7% 7,9% 7,7%
Marza EBITDA 6,9% 5,9% 5,9% 3,7% 5,5% 5,0% 9,7% 3,9% -5,6% 3,0% 4,0% 0,4% 4,3% 3,5% 3,0%
Marza EBIT 4,8% 4,3% 4,4% 2,2% 3,8% 3,0% 7,7% 2,3% -7,4% 1,2% 1,8% -1,1% 2,8% 1,8% 1,3%
Marza zysku netto 2,6% 2,6% 2,8% 0,9% 2,2% 1,1% 5,9% 1,7% -7,0% 0,2% 0,6% -1,6% 1,9% 1,1% 0,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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Prognoza wynikéw skonsolidowanych na 3Q’16 [mIn PLN]

3Q'15 3Q'16P zmianar/r 1-3Q'15 1-3Q'16 zmianar/r 2015 2016P zmianar/r

Przychody 2143 2248 4,9% 561,2 609,0 8,5% 759,6 816,3 7,5%
Wynik brutto na sprzedazy 15,2 17,3 13,6% 40,4 46,6 15,3% 57,6 62,8 9,2%
Zysk na sprzedazy 4,4 6,2 41,7% 7,2 12,4 73,0% 12,4 16,6 34,5%
PPO/PKO 05 0,0 - 16,3 5,6 - 36 61 69,7%
EBITDA 8,3 9,7 16,1% 33,9 17,2 -49,1% 22,8 246 7,6%
EBIT 4,9 6,2 27,7% 23,4 6,8 -70,8% 8,8 10,6 20,2%
Zysk brutto 33 52 58,5% 19,9 4,5 -77,1% 3,9 7,2 84,8%
Zysk netto 3,6 4,2 14,2% 15,7 16 -90,1% 19 3,7 96,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  7,1% 7,7% 7,2% 7,6% 7,6% 7,7%
Marza EBITDA 3,9% 4,3% 6,0% 2,8% 3,0% 3,0%
Marza EBIT 2,3% 2,8% 4,2% 1,1% 1,2% 1,3%
Marza zysku netto 1,7% 1,9% 2,8% 0,3% 0,2% 0,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Po wynikach 2Q’16 zarzad spétki podtrzymat plany wzrostu sprzedazy w 2016 roku (po 1H’16 dynamika
wynosi blisko +11% r/r) do ponad 800 min PLN. W 2H’16 celem jest takze utrzymanie marzy brutto ze
sprzedazy na poziomie z 2Q'16 (7,9%).

W naszych prognozach zaktadamy, ze spotka osiggnie w 2016 roku przychody na poziomie 816 min PLN
(225 min PLN w 3Q’16 i 207 min PLN w 4Q’16). Konserwatywnie przyjmujemy nieco nizszg niz w 2Q’16
marze brutto ze sprzedazy - pozytywne rozliczenie zakonczenia pojedynczych uméw moze wptyngé¢ na
przekroczenie naszych zatozen (zwracamy uwage na wysoka baze na poziomie pierwszej marzy z 4Q’16).
Nie zaktadamy wptywu na wyniki zdarzen jednorazowych w 2H’16. Zarzad spotki zapowiada do konca roku
sprzedaz dwdch dziatek za ok. 15 min PLN (chodzi tu o dziatke w Gliwicach przy ul. Pszczynskiej wyceniang
na ponad 12 min PLN oraz dziatke w Zakopanem). Transakcje mogg wygenerowac¢ okoto 1-2 min PLN zysku
- nie uwzgledniamy zysku z tych transakcji w naszych prognozach, w modelu wycena nieruchomosci ujeta
jest osobno.

Pewnym wyzwaniem dla spétki jest spodziewany wzrost zapotrzebowania na kapitat obrotowy pod
realizowany obecnie backlog (zaktadamy, ze najwiekszy przyrost kapitatu obrotowego moze pojawi¢ sie w
1H’17). Obecnie spoétka posiada ponad 10 min PLN gotéwki netto, jednak w 2H’16 do sfinansowania jest
m.in. porozumienie dotyczace kontraktéw w RPA.

Zdaniem zarzadu mozliwa jest jednak wyptata dywidendy za 2016 rok (dywidenda miata pojawic¢ sie juz w
biezgcym roku). Spétka liczy, ze na koniec roku wyniki netto jednostkowy bedzie na plusie. Po 1H’16 strata

wynosita 7,0 min PLN.

Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniej rekomendacji* [min PLN]

2015P 2015 zmiana 2016P 2016P zmiana 2017P 2017P  zmiana
poprzednio wykonanie poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie

Przychody 789,9 759,6 -3,8% 843,4 816,3 -3,2% 899,6 791,9 -12,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 68,0 57,6 -15,3% 73,6 62,8 -14,6% 78,0 63,2 -19,0%
EBITDA 38,6 22,8 -40,8% 43,5 24,6 -43,5% 47,3 30,7 -35,1%
EBITDA skoryg. ** 39,0 26,4 -32,3% 43,9 30,7 -30,2% 47,7 30,7 -35,6%
EBIT 24,0 8,8 -63,4% 28,7 10,6 -63,2% 32,3 17,0 -47,4%
Zysk (strata) netto 15,8 19 -88,0% 19,6 3,7 -81,0% 22,5 10,0 -55,6%
Marza brutto ze sprzedazy 8,6% 7,6% 8,7% 7,7% 8,7% 8,0%
Marza EBITDA 4,9% 3,0% 5,2% 3,0% 5,3% 3,9%
Marza EBIT 3,0% 1,2% 3,4% 1,3% 3,6% 2,1%
Marza zysku netto 2,0% 0,2% 2,3% 0,5% 2,5% 1,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, * raport analityczny z 28.04.2015, **oczyszczona o cate saldo PPO/PKO

Naszg ostatnig rekomendacje dotyczgcy spotki sporzadzalismy w 2Q’15. Prognozy z powyzszego raportu
wymagaty znaczacej korekty (na biezgco aktualizowali$my je przy okazji prognoz kwartalnych), gtéwnie ze
wzgledu na duzo dtuzej trwajgce niz mozina byto sie wczesniej spodziewac spowolnienie w polskim
budownictwie przy przejsciu do kolejnej perspektywy budzetu unijnego. Zmiany na krajowej scenie
politycznej przetozyty sie takze na zmiany w zarzadach i strategiach spdtek energetycznych, co ograniczyto
podaz nowych zlecen z tej branzy.
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W 2017 roku spdtka spodziewa sie, ze realne jest utrzymanie ptaskiej sprzedazy (zarzad potwierdza
obserwowane spowolnienie inwestycji na rynku budowlanym, zwracamy uwage, ze spdtka ma jedng z
wiekszych wsréd podmiotow budowlanych na GPW ekspozycji na rynki eksportowe). W 1Q’17 naszym
zdaniem mozliwy jest jeszcze nawet wzrost r/r (niska baza). W naszych prognozach ostroznie zaktadamy
jednak w catym 2017 roku spadek r/r (zwracamy uwage, ze od czterech kwartatéw spada wartos¢
kontraktow mozliwych do pozyskania).

W $rednim horyzoncie czasowym oczekujemy jednak, ze sprzedaz Mostostalu bedzie rosta w oparciu o
dotychczasowe gtdwne obszary dziatalnosci spotki (zlecenia dla przemystu, energetyki plus ekspozycja na
eksport). Zwracamy uwage na wyrazng poprawe w ostatnich kwartatach sytuacji w segmencie konstrukcji
maszynowych, ktéry ma jeszcze spory potencjat do rozwoju na bazie posiadanych kompetencji (dtugoletnia
wspotpraca z Liebherr, wzrost znaczenia sprzedazy do Alstomu). Po roku 2020 zaktadamy wyhamowanie
rynku budowlanego w zwigzku z wygasaniem budzetu UE na lata 2014-20 (spotka 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 siegnie ponad nieco 2%. 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 grupa ,odchudzita”
strukture, co powinno przektadac sie na trzymanie w ryzach kosztéw SG&A. W dtugim terminie i w okresie
rezydualnym przyjmujemy marze EBIT na poziomie 1-1,5% dla segmentu montazowo-produkcyjnego, 4-5%
dla konstrukcji maszynowych, 2% dla budownictwa ogdlnego i 5% dla pozostatej dziatalnosci (gtéwnie
projektowanie).

Struktura prognozowanych wynikéw spétki w podziale na segmenty [min PLN]

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Przychody 732,6 648,7 575,1 862,7 759,6 816,3 791,9 805,4 817,1 827,7 813,7 793,0 760,8 771,3 778,6
zmiana r/r -17,8% -11,4% -11,3% 50,0% -11,9% 7,5% -3,0% 1,7% 1,4% 1,3% -1,7% -2,5% -4,1% 1,4% 0,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 71,4 50,7 45,7 73,8 57,6 62,8 63,2 65,1 66,3 65,2 63,3 62,0 60,6 62,4 62,8
rentownos¢ 9,7% 7,8% 8,0% 8,6% 7,6% 7,7% 8,0% 8,1% 8,1% 7,9% 7,8% 7,8% 8,0% 8,1% 8,1%
EBITDA 69,2 23,0 28,7 47,1 22,8 24,6 30,7 32,2 33,1 31,7 30,3 29,4 28,9 30,3 30,5
rentownos$¢ 9,4% 3,5% 5,0% 5,5% 3,0% 3,0% 3,9% 4,0% 4,1% 3,8% 3,7% 3,7% 3,8% 3,9% 3,9%
EBIT 48,6 6,3 15,0 32,9 8,8 10,6 17,0 18,4 19,1 17,6 16,1 15,4 14,9 16,4 16,6
rentownos$¢ 6,6% 1,0% 2,6% 3,8% 1,2% 1,3% 2,1% 2,3% 2,3% 2,1% 2,0% 1,9% 2,0% 2,1% 2,1%
Zysk brutto 52,1 -5,2 9,3 27,2 3,9 7,2 12,6 14,2 15,2 13,8 12,6 12,0 11,8 13,4 13,8
rentownos$¢ 7,1% -0,8% 1,6% 3,2% 0,5% 0,9% 1,6% 1,8% 1,9% 1,7% 1,5% 1,5% 1,6% 1,7% 1,8%
Zysk netto 27,9 -11,4 7,3 18,7 19 3,7 10,0 11,3 12,1 11,0 10,0 9,6 9,4 10,7 10,9
rentownos¢ 3,8% -1,8% 1,3% 2,2% 0,2% 0,5% 1,3% 1,4% 1,5% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,4% 1,4%
Montaz-produkcja 2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Przychody 577,4 514,1 331,6 577,1 436,8 471,8 452,9 462,0 471,2 480,6 471,0 456,9 434,1 440,4 443,6
EBIT 14,5 -5,8 31 23,9 -2,9 -3,6 6,3 7,4 8,0 6,7 5,7 50 4,8 6,2 6,2
rentownos¢ 2,5% -1,1% 0,9% 4,1% -0,7% -0,8% 1,4% 1,6% 1,7% 1,4% 1,2% 1,1% 1,1% 1,4% 1,4%
Konstrukcje przemystowe 2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Przychody 0,0 0,0 105,7 89,4 90,2 112,7 118,4 120,8 123,2 124,4 124,4 124,4 125,6 126,9 129,4
EBIT 0,0 0,0 0,0 2,1 0,7 59 59 6,0 6,2 59 5,6 5,6 5,7 57 5,8
rentownos¢ - - - 2,4% 0,8% 5,2% 5,0% 5,0% 5,0% 4,8% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Ogélne i inzynieryjne 2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Przychody 143,0 125,1 126,0 182,0 216,2 2141 203,4 205,4 205,4 205,4 201,3 195,3 185,5 188,2 189,6
EBIT 30,3 9,0 2,7 5,2 8,4 3,7 3,9 4,1 4,1 4,1 4,0 39 3,7 3,8 3,8
rentownos¢ 21,2% 7,2% 2,1% 2,9% 3,9% 1,8% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Inne 2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Przychody 12,2 9,4 11,8 14,2 16,4 17,7 17,2 17,3 17,3 17,3 17,0 16,5 15,6 15,9 16,0
EBIT 2,5 4,1 -0,4 1,3 2,1 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
rentownos¢ 20,2% 43,8% -3,6% 9,2% 12,8% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Wytaczenie 2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
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
EBIT 14 1,0 56 04 05 37 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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DANE FINANSOWE

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2014 2015  2016P 2017P 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P
Aktywa trwate 243,0 234,0 2230 223,4 224,0 224,6 225,0 225,3 225,6 225,9 226,1 226,3
Wartosci niematerialne i prawne 2,3 2,3 2,1 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6
Rzeczowe aktywa trwate 113,1 1032 953 95,9 96,6 97,2 97,6 97,9 98,3 98,6 98,8 99,0
Pozostate aktywa trwate* 127,6 1286 1256 125,6 125,6 125,6 125,6 125,6 125,6 125,6 125,6 125,6
Aktywa obrotowe 320,3 307,1 323,55 322,0 329,1 335,5 339,0 334,8 326,0 314,5 315,5 3134
Zapasy 30,3 31,9 34,2 33,2 33,8 34,3 34,7 34,1 33,2 31,9 32,3 32,6
Naleznosci krétkoterminowe 182,7 182,4  195,5 194,3 197,6 200,5 203,1 199,7 194,6 186,7 189,3 191,1
Inwestycje krétkoterminowe 43,0 42,7 39,9 42,3 44,6 46,8 46,6 47,4 45,8 45,7 43,0 38,3
- $rodki pienigzne 42,3 42,3 39,5 41,9 44,2 46,5 46,2 47,0 45,5 45,4 42,7 38,0
- inne krétkoterm. aktywa finansowe 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Pozostate aktywa obrotowe 64,4 50,1 53,9 52,2 53,1 53,9 54,6 53,7 52,3 50,2 50,9 51,4
Aktywa razem 563,3 541,1  546,5 545,5 553,1 560,1 564,0 560,1 551,6 540,4 541,6 539,6
Kapitat (fundusz) wiasny 261,8 253,7 2574 266,4 274,4 282,8 287,7 292,2 291,8 291,6 292,9 293,2
Kapitat mniejszosci 13,7 11,6 2,8 3,0 3,2 34 3,6 3,8 4,0 4,2 4,4 4,6
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 287,8 275,8 286,3 276,1 275,5 273,9 272,6 264,0 255,8 244,5 244,2 241,8
Rezerwy na zobowigzania 44,6 43,1 43,1 43,1 43,1 43,1 43,1 43,1 43,1 43,1 43,1 43,1
Zobowiazania dtugoterminowe 17,3 19,3 16,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 10,3 73 4,3 0,0
- w tym zobowigzania oprocentowane 17,3 19,3 16,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 10,3 73 4,3 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 203,0 193,3 205,2 198,7 197,8 195,8 194,2 186,1 181,3 174,0 176,4 178,0
- w tym zobowigzania oprocentowane 17,1 19,6 18,6 17,6 13,6 9,0 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 563,3 541,1  546,5 545,5 553,1 560,1 564,0 560,1 551,6 540,4 541,6 539,6
*w tym nieruchomosci inwestycyjne oraz
aktywa przeznaczone do sprzedazy
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody netto ze sprzedazy 862,7 759,6  816,3 791,9 805,4 817,1 827,7 813,7 793,0 760,8 771,3 778,6
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 788,9 702,0 753,4 728,7 740,4 750,8 762,5 750,3 731,0 700,2 708,9 715,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 73,8 57,6 62,8 63,2 65,1 66,3 65,2 63,3 62,0 60,6 62,4 62,8
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 43,9 45,2 46,2 46,2 46,7 47,1 47,6 47,2 46,6 45,7 46,0 46,2
Zysk (strata) na sprzedazy 29,9 12,4 16,6 17,0 18,4 19,1 17,6 16,1 15,4 14,9 16,4 16,6
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 3,1 -3,6 -6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 47,1 22,8 24,6 30,7 32,2 33,1 31,7 30,3 29,4 28,9 30,3 30,5
EBIT 32,9 8,8 10,6 17,0 18,4 19,1 17,6 16,1 15,4 14,9 16,4 16,6
Saldo dziatalnosci finansowej -5,8 -4,9 -3,3 -4,4 -4,2 -4,0 -3,8 -3,5 -3,3 -3,1 -3,0 -2,9
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 27,2 3,9 7,2 12,6 14,2 15,2 13,8 12,6 12,0 11,8 13,4 13,8
Zysk (strata) netto mniejszosci 0,6 0,6 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
2Zysk (strata) netto* 18,7 1,9 3,7 10,0 11,3 12,1 11,0 10,0 9,6 9,4 10,7 10,9
*przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej
CF [min PLN] 2014 2015  2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 45,1 12,3 10,1 22,8 25,1 26,0 24,9 26,1 26,1 26,8 23,7 24,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2,4 -2,0 -7,3 -13,8 -14,1 -14,1 -14,1 -14,1 -14,0 -13,9 -13,8 -13,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -22,7 -9,6 -5,8 -6,6 -8,7 -9,6 -11,0 -11,3 -13,6 -13,0 -12,6 -15,1
Przeptywy pienigzne netto 20,0 0,7 -3,0 2,4 2,3 2,3 -0,3 0,8 -1,5 -0,1 -2,7 -4,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu* 21,9 41,9 42,6 39,5 41,9 44,2 46,5 46,2 47,0 45,5 45,4 42,7
Srodki pieniezne na koniec okresu* 41,9 42,6 39,5 41,9 44,2 46,5 46,2 47,0 45,5 45,4 42,7 38,0
*wg rachunku przeptywow
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dom Maklerski BDM S.A.

bd®

Dane finansowe 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r -11,9% 7,5% -3,0% 1,7% 1,4% 1,3% -1,7% -2,5% -4,1% 1,4% 0,9%
EBITDA zmiana r/r -51,5% 7,6% 24,9% 5,0% 2,8% -4,2% -4,6% -2,7% -1,8% 4,9% 0,5%
EBIT zmiana r/r -73,3% 20,2% 60,8% 8,3% 4,0% -8,0% -8,4% -4,8% -2,8% 10,1% 1,2%
Zysk netto zmiana r/r -89,8% 96,8% 167,4% 13,1% 6,9% -8,8% -9,1% -4,4% -2,1% 14,2% 2,5%
Marza brutto na sprzedazy 7,6% 7,7% 8,0% 8,1% 8,1% 7,9% 7,8% 7,8% 8,0% 8,1% 8,1%
Marza EBITDA 3,0% 3,0% 3,9% 4,0% 4,1% 3,8% 3,7% 3,7% 3,8% 3,9% 3,9%
Marza EBIT 1,2% 1,3% 2,1% 2,3% 2,3% 2,1% 2,0% 1,9% 2,0% 2,1% 2,1%
Marza brutto 0,5% 0,9% 1,6% 1,8% 1,9% 1,7% 1,5% 1,5% 1,6% 1,7% 1,8%
Marza netto 0,2% 0,5% 1,3% 1,4% 1,5% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,4% 1,4%
COGS / przychody 92,4% 92,3% 92,0% 91,9% 91,9% 92,1% 92,2% 92,2% 92,0% 91,9% 91,9%
SG&A / przychody 6,0% 5,7% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,9% 6,0% 6,0% 5,9%
SG&A / COGS 6,4% 6,1% 6,3% 6,3% 6,3% 6,2% 6,3% 6,4% 6,5% 6,5% 6,5%
ROE 0,7% 1,5% 3,7% 4,1% 4,3% 3,8% 3,4% 3,3% 3,2% 3,6% 3,7%
ROA 0,4% 0,7% 1,8% 2,0% 2,2% 2,0% 1,8% 1,7% 1,7% 2,0% 2,0%
Dtug 38,9 34,9 30,9 26,9 22,2 18,2 13,3 10,3 7,3 4,3 0,0
D/ (D+E) 7,2% 6,4% 5,7% 4,9% 4,0% 3,2% 2,4% 1,9% 1,3% 0,8% 0,0%
D/E 7,7% 6,8% 6,0% 5,1% 4,1% 3,3% 2,4% 1,9% 1,4% 0,8% 0,0%
Odsetki / EBIT -55,4% -31,5% -26,0% -22,8% -20,8% -21,4% -21,8% -21,5% -21,0% -18,3% -17,2%
Dtug / kapitat wtasny 15,3% 13,5% 11,6% 9,8% 7,9% 6,3% 4,5% 3,5% 2,5% 1,5% 0,0%
Dtug netto* -3,8 -5,0 -11,4 -17,7 -24,6 -28,3 -34,1 -35,6 -38,5 -38,7 -38,3
Dtug netto / kapitat wtasny -1,5% -2,0% -4,3% -6,5% -8,7% -9,8% -11,7% -12,2% -13,2% -13,2% -13,1%
Dtug netto / EBITDA -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 -0,7 -0,9 -1,1 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3
Dtug netto / EBIT -0,4 -0,5 -0,7 -1,0 -1,3 -1,6 -2,1 -2,3 -2,6 -2,4 -2,3
EV 170,7 169,4 163,1 156,8 149,9 146,1 140,4 138,9 136,0 135,8 136,2
Dtug / EV 22,8% 20,6% 18,9% 17,1% 14,8% 12,5% 9,5% 7,4% 5,4% 3,2% 0,0%
CAPEX / Przychody 1,1% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,9% 1,8% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 59,5% 98,0% 103,4% 104,3% 103,8% 102,9% 102,5% 102,2% 101,7% 101,6% 101,2%
Amortyzacja / Przychody 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Zmiana KO / Przychody 0,3% 0,6% 0,3% 0,2% 0,2% 0,1% -0,2% -0,3% -0,5% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodow -2,5% 9,3% -8,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
Wskazniki rynkowe 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
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** 92,0 46,7 17,5 15,5 14,5 15,9 17,5 18,3 18,6 16,3 15,9
P/BV** 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/CE** 10,9 9,8 74 6,9 6,7 6,9 7,2 74 7,5 7,1 7,0
EV/EBITDA** 7,5 6,9 53 4,9 4,5 4,6 4,6 4,7 4,7 4,5 4,5
EV/EBIT** 19,4 16,0 9,6 8,5 7,8 8,3 8,7 9,0 9,1 83 8,2
EV/S** 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
BVPS 1,7 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
EPS 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
CEPS 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
FCFPS 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS 0,05 0,00 0,01 0,02 0,02 0,04 0,04 0,07 0,06 0,06 0,07
Payout ratio 43,7% 0,0% 25,0% 33,0% 33,0% 50,0% 50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A. *dtug netto skorygowany o krétkoterminowe aktywa finansowe (lokaty, TFl), ** Obliczenia przy cenie 1,17 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, media/rozrywka, spétki stalowe

Krzysztof Pado
Specjalista ds. analiz
Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 20-81-432
e-mail: pado@bdm.pl

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

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

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

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

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:

salecenle cenadocelowa L docelows publhaci pubtiod wis
Kupuj 1,40 Trzymaj 2,32 05.10.2016 09:10 CEST 1,17 47 901
Trzymaj 2,32 Akumuluj 2,53 28.04.2015 2,39 56 969
Akumuluj 2,53 Akumuluj 2,23 17.09.2014 2,25 55030
Akumuluj 2,23 - - 27.05.2014 1,92 52515
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’16:

Kupuj 1 100%

Akumuluj 0 0%

Trzymaj 0 0%

Redukuj 0 0%

Sprzedaj 0 0%
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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 przychoddéw

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 fi ych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada 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).

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy 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,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikdw subiektywnie ledni
przez analityka

ych

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 gtdwnie
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 gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw 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 Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu swiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktdrych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw 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 kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty finansowej.
Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje
inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ witasne analizy
(bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatfowym, inwestor
powinien uwzglednia¢, 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 mégtby osiagnaé 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 05.10.2016 roku, xx:xx CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatdw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
dnia 10.10.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg 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 spotki,
raporty okresowe i biezace podmiotdw 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 sa oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozeri, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela
zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja 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 dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie
gwarantuje, ze opinie i zatozenia 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 czestotliwo$¢ 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.

BDM nie ma obowiagzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore 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 szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw 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 05.10.2016 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 powiazanych.

. 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 instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagiji.

. 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 wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

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

. BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig 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 instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

- Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powiazane. 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 emitentéw lub wystawcéw (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest
szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W
szczegolnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

MOSTOSTAL ZABRZE
RAPORT ANALITYCZNY
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