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Uwazamy, ze ostatnia przecena kursu akcji Tesgasu jest nieuzasadniona. Zarzad

KUPUJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACIJA: KUPUJ)

WYCENA 18,2 PLN

21 GRUDNIA 2010

spotki podtrzymuje prognoze wynikéw na 2010 rok, ktéra jest praktycznie zbiezna Wiz EEF (UM 72
z naszymi zatozeniami w modelu (zaktadamy wyiszy poziom przychodéw w Wycena poréwnawcza [PLN] 19,2
zwigzku z realizacja dodatkowych kontraktéw w 4Q’10). Stabe na poziomie Wycena koricowa [PLN] 18,2
rentowno%ci wyniki za 3Q’10 byty przez nas oczekiwane (zwigzane jest to przyjeta REEE b aesn JaET 21,0%
przez spoétke politykg dotyczacg rozliczania wyniku na kontraktach), co
. ., . . . . . Koszt kapitatu 10,8%
sygnalizowaliSmy w poprzednim raporcie. Spodziewamy sie znacznej poprawy
rezultatéw w 4Q'10 w ujeciu r/r (efekt rozliczenia marzy w Pl Cwiertnia z
kontraktu na stadionie w Poznaniu oraz wzrost przychodéw Tesgasu wynikajacy z Cena rynkowa [PLN] 15,00
realizacji kontraktdw gazowych przy autostradach oraz podwykonawczych dla Kapitalizacja [min PLN] 165,8
PBG). Spotka nie publikowata w ostatnim czasie komunikatéow mogacych L
L. . .. . . ) . llos¢ akcji [mlin. szt.] 11,1
przyczyni¢ sie do przeceny akcji. Obecna cena rynkowa jest niewiele wyzsza od
ceny z oferty publicznej spotki z lipca 2010 (14,5 PLN). Podtrzymujemy
rekomendacje Kupuj, obnizajgc nieznacznie cene docelowa z 18,8 PLN do 18,2 Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 17,4
PLN, co daje obecnie ponad 21% potencjat wzrostowy. Zmiana wyceny wynika Cena minimalna za 6 mc [PLN] 14,7
w gtéwnej mierze z przesuniecia okresu wyceny DCF na lata 2011-20, zmiany
zatozeri dotyczacych kapitatu obrotowego (nizszy poziom gotowki netto na
koniec 2010 roku niz wcze$niej szacowalismy), wzrostu stopu wolnej od ryzyka Stopaiauctizaiang 3%
oraz zmian prognoz i kurséw spétek z grupy poréwnawczej. Stopa zwrotu za 6 mc -6,3%
Strategia spotki opiera sie na ekspozycji na jeden z najbardziej perspektywicznych Stopa zwrotu za 9 mc 7,5%
segmentow rynku budowlanego (budownictwo infrastruktury gazowej) w Polsce
w najblizszych latach. Pozyskane z IPO s$rodki plozwalaja spotce na zwiekszenie Sl S
skali i dywersyfikacje dziatalnosci (przejecie Pl Cwiertnia). Zwracamy uwage na . -
. , . 4 . , . Kocik Wtodzimierz 22,4%
dtugoletnig wspdtprace Tesgasu i Pl Cwiertnia z PBG, ktory poprzez zlecanie prac
podwykonawczych umozliwia tym spétkom uczestnictwo w realizacji Kocik Marzenna ek
najwiekszych kontraktéw na rynku (kontrakty gazowe, stadionowe, drogowe czy Aviva Investors Poland 8,0%
w przysztosci terminal LNG). Majewski Piotr 4,7%
Ostatnie dziatania Gaz Systemu (otrzymanie dofinansowanie na budowe Pozostali 46,5%
gazociggdw, wybor krotkiej listy podmiotédw na dostawe rur izolowanych o
wartosci 1,1 mld PLN brutto) urealniajg naszym zdaniem oczekiwania w kwestii
znacznego wzrostu naktadéw inwestycyjnych na infrastrukture gazowg w
najblizszych latach. Zwracamy jednoczesnie uwage, ze Tesgas nie uczestniczy w
samej budowie gazociggdw przesytowych, jednakze prowadzi dziatalno$¢ na
rynku ustug budowlanych w zakresie wykonawstwa obiektéw gazowych Krzysztof Pado
(towarzyszacych budowie samego gazociggu) oraz ustug eksploatacji sieci pado@bdm.pl
gazowych (m.in. od 2010 roku spotka eksploatuje wszystkie ttocznie gazu na tel. (0-32) 208-14-32
gazociggu jamalskim). Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
2008 2009 2010P 2011P 2012pP 2013p
Przychody [min PLN] 69,0 91,0 1721 226,1 237,0 2496 Tessas W16 znormalizowany
EBITDA [min PLN] 9,9 12,6 20,7 25,1 26,6 27,9 18,0
EBIT [min PLN] 7,6 10,0 17,6 21,0 22,1 23,4 17,0
Zysk netto [min PLN] 53 73 13,7 15,1 16,5 17,9 16,0
P/BV 43 2,9 1,5 1,4 1,2 1,1 15,0
P/E 16,3 14,5 12,1 11,2 10,3 9,5 140
EV/EBITDA 10,4 8,6 7,2 5,7 4,8 4,2 .
EV/EBIT 13,5 10,7 8,5 6,9 5,7 5,0
12,0
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych

lub ich emitentéw znajduja sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wycena spotki Tesgas opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2011-2020 sugeruje warto$¢ 1 akcji na
poziomie 17,3 PLN. Natomiast wycena porownawcza do wybranych spoétek budowlanych notowanych na
GPW, oparta na prognozach wynikdw na lata 2011 — 2012 (ze wzgledu na przeprowadzong w potowie roku
emisje akcji oraz jedynie kilkumiesieczng konsolidacje PI Cwiertnia zdecydowaliémy sie nie uwzgledniaé
2010 roku), data wartos¢ 1 akcji na poziomie 19,2 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 50%
dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej. Wycena koricowa 1 akgji
spotki wynosi 18,2 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 50% 17,3
Wycena metodg poréwnawcza 50% 19,2
Woycena 1 akcji Tesgasu [PLN] 18,2

Zrédto: BDM S.A.

Tesgas, jako specjalistyczna spétka budowlana, posiada ekspozycje na jeden z bardziej perspektywicznych,
W naszej opinii, w najblizszych latach segmentéw rynku budowlanego w Polsce. Ze wzgledu na prowadzong
polityke zwiekszania bezpieczenstwa energetycznego kraju, realizowane i planowane sg wielomiliardowe
inwestycje ze strony PGNiG oraz OGP Gaz System, tj.: budowa zbiornikéw gazu, budowa terminalu LNG czy
modernizacja i rozbudowa sieci przesytowej i dystrybucyjnej gazu.

W naszej opinii Tesgas posiada trzy znaczace przewagi konkurencyjne, ktére wyrdzniajg go na tle rynku: i)
Scista wspotpraca z grupg PBG, ktéra realizuje najwieksze kontrakty w Polsce w systemie GW w segmencie
gazu, ii) korzystna lokalizacje w poblizu najwiekszej inwestycji w segmencie gazu w najblizszych latach, iii)
prowadzenie dziatalnosci eksploatacyjnej (zarzadcy infrastruktury najchetniej zlecajag prace wykonawcze
nad istniejgcg w danym regionie siecig przesytowa podmiotom, ktére te sieci eksploatujg).

Jednostkowy portfel zamdwien Tesgasu na lata 2011-13 szacujemy obecnie na okoto 65 min PLN, natomiast
w przypadku PI Cwiertnia jest to okoto 50 min PLN. Dodatkowo spétki na biezgco pozyskujg prace przy
budowie kopalni LMG oraz pracach zwigzanych z instalacjami gazowniczymi przy autostradach (najczesciej
chodzi o przeniesienie i modernizacje gazociggdw). Perspektywg 2011 roku jest pozyskanie zlecen
podwykonawczych przy budowie terminalu LNG w Swinoujéciu (kontrakt o wartosci 2,4 mld PLN wygrato
konsorcjum w sktad, ktérego wchodzi PBG). Szacujemy, ze Tesgas moze pozyska¢ na LNG zlecenia o
wartosci do okoto 50-100 mIn PLN. Budowie terminalu bedzie towarzyszy¢ takze rozbudowa sieci
przesytowej w pétnocno-zachodniej Polsce. Warto$¢ prac szacuje sie na okoto 5,0 mid PLN, z czego okoto
10% moga stanowi¢ prace dotyczgce obiektow gazowych, gdzie Tesgas posiada odpowiednie kompetencje
(spdtka nie zajmuje sie budowa samych gazociggdw przesytowych — wymaga to specjalistycznego sprzetu a
marze sg niskie).

Nieznacznie podnieslismy prognoze przychoddw na 2010 rok, utrzymujac na zblizonym poziomie prognozy
wynikdw na nizszych poziomach rachunku zyskéw i strat (sa praktycznie zbiezne z oficjalng prognoza
zarzadu, ktory podtrzymat je w raporcie finansowym po wynikach za 3Q'10). Spodziewamy sie znacznej
poprawy wynikéw w 4Q'10 w ujeciu r/r, dzieki akwizycji PI Cwiertnia, ktéra w tym okresie rozliczy marze na
kontrakcie podwykonawczym na stadionie w Poznaniu oraz wzrostowi jednostkowych przychodéw w
Tesgasie.

Przy obecnej cenie rynkowej, gdzie P/E’11=11,2x, EV/EBITDA=5,7x, spotka notowana jest z wyraznym
dyskontem w stosunku do wycen w sektorze budowlanym. Dyskonto naszym zdaniem jest nieuzasadnione
biorac pod uwage dobre perspektywy budownictwa infrastruktury gazowej w latach 2011-14. Uwazamy, ze
nasze prognozy przychoddéw na lata 2012+ sg obecnie dos¢ konserwatywne. Nasze ostrozne podejscie
wynika z szybkiego rozrostu grupy na przestrzeni ostatniego roku (spdtka nie miata wczesniej
doswiadczenia w akwizycjach). Jednoczesnie Tesgas posiada jeszcze zasoby gotéwki, ktore pozwalaja jej na
kolejne akwizycje i zwiekszenia potencjatu nie tylko w obszarze gazu ale takze segmentach pokrewnych
(ropa naftowa). Podtrzymujemy rekomendacje Kupuj, wyznaczajac cene docelowg na 18,2 PLN, co daje 21%
potencjat wzrostowy kursu akcji.
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Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujgc je srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wiasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (6,02%, poprzednio 5,62%), premii za ryzyko
rynkowe oraz wspoétfczynnika beta=1,0.

Gtéwne zatozenia modelu:

Zatozylismy, ze dominujgce znaczenie dla przychoddw spdtki bedzie miat segment ustug
wykonawczych. Skokowy wzrost skonsolidowanych przychodéw Tesgasu w 2010 (z 91,0 min PLN do
172,1 min PLN) a nastepnie w 2011 roku (do 226,1 min PLN) to efekt konsolidacji PI Cwiertnia, ktéra
powinna wypracowac blisko 100 min PLN przychodéw w 2010 roku (skonsolidowane zostanie okoto
55-60% tego wyniku). Biorgc po uwage dane pro-forma (konsolidacji PI Cwiertnia od poczatku roku)
zaktadamy wypracowanie 215,6 min PLN przychodéw w 2010 roku.

Zaktadamy spadek rentownosci zwigzany jest gtéwnie z konsolidacja wynikéw PI Cwiertnia, ktére
osigga duzo nizsze marze niz Tesgas. Przyjmujemy, ze w segmencie eksploatacji oraz wykonawstwa dla
segmentu gazu Tesgas nadal bedzie osiggat ponad przecietne marze na tle branzy budowlanej
(niszowy rynek, potrzeba posiadania wyspecjalizowanej kadry oraz referencji).

Skorygowalismy zatozenia dotyczace kapitatu obrotowego, obnizajac wskazniki rotacji poszczegdlnych
sktadowych (w wiekszym stopniu spfacilismy zobowigzania w 2010 roku), majagc na uwadze fakt
dazenia do obnizenie pozycji naleznoéci i zobowigzan handlowych w PI Cwiertnia.

Wycena uwzglednia prognozowany dtug netto na koniec 2010 roku.

W zwigzku z opdznieniem w budowie nowej hali przez Stal Warsztat (opdznienie w otrzymaniu PnB),
przesuneliSmy czes¢ naktadow inwestycyjnych z 2010 na 2011 rok. Nie uwzgledniamy w modelu
mozliwosci wykupu udziatdw mniejszoéciowych w Stali Warsztat oraz Pl Cwiertnia. W okresie
rezydualnym CAPEX jest réwny amortyzacji z 2020 roku.

Wozrost wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustaliliSmy na
poziomie 2,0%.

Ponadto zaktadamy:

Do obliczen przyjelismy 11 350 tys akcji. Liczba akcji uwzglednia maksymalne rozwodnienie z tytutu
realizacji programu motywacyjnego (docelowa emisja do 300 tys akcji do 2011 roku, dotychczas
wyemitowano 200 tys warantéw subskrypcyjnych).

Koricowa wartos¢ jednej akcji jest wycena na dzien 21 grudnia 2010 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 195,8 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosé¢
17,3 PLN.
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Model DCF

2010P 2011P 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 172,1 226,1 237,0 249,6 256,8 263,2 269,0 274,3 279,8 285,4 291,1
EBIT [min PLN] 17,6 21,0 22,1 23,4 24,1 24,7 25,3 25,8 26,3 26,8 27,3
Stopa podatkowa 20,5% 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] 3,6 4,0 4,2 4,4 4,6 4,7 4,8 4,9 5,0 51 5,2
NOPLAT [min PLN] 14,0 17,0 17,9 18,9 19,5 20,0 20,5 20,9 21,3 21,7 22,1
Amortyzacja [min PLN] 31 4,1 4,5 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,7 4,7 4,7
CAPEX [mIn PLN] -6,2 -9,8 -4,6 -4,6 -4,6 -4,7 -4,7 -4,7 -4,7 -4,7 -4,7
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -31,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -7,5 -1,2 -0,8 -0,9 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
FCF [mln PLN] 27,6 10,1 17,0 18,0 18,9 19,5 20,0 20,4 20,9 21,3 21,7
DFCF [min PLN] 9,1 13,8 13,1 12,5 11,6 10,7 9,8 9,0 8,3 76
Suma DFCF [mIn PLN] 105,6
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 245,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 86,4
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 192,0
Dtug netto 2010 [mIn PLN] -16,3
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 12,5
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 195,8
llo$¢ akcji [mlIn szt.] 11,4
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 17,3
Przychody zmiana r/r 31,4% 4,8% 5,3% 2,9% 2,5% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r 19,5% 5,3% 5,8% 3,0% 2,6% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
FCF zmiana r/r -— 68,6% 5,6% 5,3% 2,9% 2,7% 2,2% 2,1% 2,0% 2,0%
Marza EBITDA 11,1% 11,2% 11,2% 11,2% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,0% 11,0%
Marza EBIT 9,3% 9,3% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Marza NOPLAT 7,5% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%
CAPEX / Przychody 4,4% 2,0% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6%
CAPEX / Amortyzacja 237,9% 101,8% 100,9% 101,2%  101,5% 100,9% 100,6% 100,4% 100,2%  100,1%
Zmiana KO / Przychody 0,5% 0,3% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 2,2% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2011P 2012pP 2013pP 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

Stopa wolna od ryzyka 6,02% 6,02% 6,02% 6,02% 6,02% 6,02% 6,02% 6,02% 6,02% 6,02%
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 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Udziat kapitatu wtasnego 93,6% 98,2% 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Udziat kapitatu obcego 6,4% 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,7% 10,9% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%

Zrédfo: BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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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 16,3 16,9 17,6 18,4 19,4 20,8 22,5 24,8 28,2
i 0,8 15,6 16,1 16,7 17,4 18,3 19,4 20,9 22,8 25,5
I
E 0,9 14,9 15,4 15,9 16,5 17,3 18,3 19,5 21,1 23,3
beta E
[ 1,0 14,3 14,7 15,2 15,7 16,4 17,3 18,3 19,6 21,4
I
E 1,1 13,7 14,1 14,5 15,0 15,6 16,3 17,2 18,3 19,8
1,2 13,2 13,5 13,9 14,3 14,9 15,5 16,3 17,2 18,4
1,3 12,7 13,0 13,3 13,7 14,2 14,7 15,4 16,2 17,3
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
C 0w 20 0% 00% 0% 2006 3006 400%  S00%
i 3,0% 17,1 17,7 18,5 19,5 20,7 22,3 24,4 27,3 31,6
i 4,0% 15,6 16,1 16,7 17,4 18,3 19,4 20,9 22,8 25,5
Premia za I 5,0% 14,3 14,7 15,2 15,7 16,4 17,3 18,3 19,6 21,4
ryzyko i 6,0% 13,2 13,5 13,9 14,3 14,9 15,5 16,3 17,2 18,4
7,0% 12,3 12,5 12,8 13,2 13,6 14,1 14,6 15,3 16,2
i 8,0% 11,4 11,6 11,9 12,2 12,5 12,9 13,3 13,8 14,5
9,0% 10,7 10,9 11,1 11,3 11,6 11,9 12,2 12,6 13,1
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
S 07 08 05 oo o 213 14 15
3,0% 25,6 24,4 23,3 22,3 21,3 20,5 19,7 19,0 18,3
i 4,0% 22,9 21,6 20,5 19,4 18,5 17,7 16,9 16,2 15,5
Premia za i 5,0% 20,8 19,4 18,3 17,3 16,3 15,5 14,7 14,1 13,4
ryzyko 6,0% 19,0 17,7 16,5 15,5 14,6 13,8 13,1 12,4 11,9
7,0% 17,4 16,2 15,0 14,1 13,2 12,4 11,8 11,1 10,6
8,0% 16,2 14,9 13,8 12,9 12,0 11,3 10,7 10,1 9,6
i 9,0% 15,0 13,8 12,8 11,9 11,1 10,4 9,8 9,2 8,7

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2011-2012 (ze wzgledu na
przeprowadzong w potowie roku emisje akcji oraz jedynie pdtroczng konsolidacje Pl Cwiertnia
zdecydowaliSmy sie nie uwzgledniaé¢ 2010 roku w analizie), do wybranych spétek dziatajacych w sektorze
budowlanym, notowanych na GPW. Analize oparto na trzech wskaznikach: P/E, EV/EBITDA oraz EV/EBIT
(kazdemu ze wskaznikéw przypisaliSmy wage 33%). Analiza pordwnawcza oparta jest na dwdch latach, dla
ktorych ustalismy wage réwng 50%. Koricowa wycena metodg poréwnawczg jest srednig wazong wycen na
podstawie wskaznikow za poszczegdlne lata. Obliczenia bazujg na kursach z 21.12.2010 roku. Udziat wyceny
poréownawczej w koncowej wycenie spotki jest réwny 50%. Liczba akcji uwzglednia maksymalne
rozwodnienie z tytutu realizacji programu motywacyjnego.

Poréwnujac wyniki Tesgasu ze wskaznikami innych spotek otrzymalismy wartos¢ spotki na poziomie 217,6
min PLN, co odpowiada 19,2 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji spétki na poziomie
15,0 PLN (biezaca cena rynkowa) w odniesieniu do wskaznika P/E Tesgas jest notowany z 20% dyskontem w
roku 2011. Dla wskaznika EV/EBIT w roku 2011 spétka bedzie handlowana z 27% dyskontem. Natomiast dla
EV/EBITDA w 2011 roku dyskonto dla Tesgasu wynosi 17%. Zwracamy uwage, ze ryzyko znacznego
pogorszenia wynikdw po roku 2012 (ktére dotyczy na przyktad spdtek obecnych w sektorze budownictwa
drogowego) jest stosunkowo niskie ze wzgledu na realizacje duzych inwestycji w sektorze gazowym w
Polsce co najmniej do 2014 roku.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2011P 2012P é 2011P 2012P é 2011P 2012P
Polimex-Mostostal 139 10,9 i 6,9 5,7 i 10,6 8,4
Mostostal Warszawa 15,4 13,8 i 6,3 54 i 8,6 71
Budimex 14,3 14,5 6,9 8,2 76 9,3
Erbud 14,7 13,6 E 9,4 8,8 E 10,3 9,7

| |

PBG 12,4 11,4 8,7 7,6 10,1 8,7
Atrem 103 98 | 68 64 1 77 73
Mediana 14,1 125 | 69 70 1 94 8,6
Tesgas 11,2 10,3 5,7 4.8 6,9 5,7
Premia / dyskonto -20,1% -17,3% i -17,1% -32,3% i -26,8% -33,1%
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 18,8 18,1 E 17,6 20,3 E 19,6 20,5
Waga roku 50% 50% 1 50% 50% | 50% 50%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 18,5 19,0 20,1
Waga wskaznika 33% I 33% I 33%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 19,2

Zrédto: BDM S.A., szacunki wtasne, Bloomberg, wg cen z 21.12.2010

Poréwnanie rentownosci EBIT

Tesgas

Warszawa

Budimex

Erbud |

PBG

| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
Atrem | !
1 |

0,0% 1,5% 3,0% 4,5% 6,0% 7,5% 9.0%  105%  12,0%
m2010 72011 W2012
Zrédfo: BDM S.A.
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PROFIL DZIALALNOSCI

Grupa Tesgas dziata prowadzi dziatalnos¢ w trzech gtéwnych segmentach operacyjnych:
o ustugi dla gazownictwa,

e obrdbka metali,

e inzynieria budowlana.

Ustugi dla gazownictwa

W ramach segmentu prowadzona jest dziatalnos¢ wykonawcza oraz eksploatacyjna. Dziatalno$¢ prowadzi
jednostka dominujgca (wykonawstwo i eksploatacja) oraz spétka zalezna Segus (eksploatacja). Wobec
relatywnie stabilnego popytu na obstuge i eksploatacje obiektéw gazowniczych gtéwnym motorem wzrostu
spotki jest rynek ustug wykonawczych.

Dziatalno$¢ wykonawcza obejmuje budowe, remonty oraz modernizacje obiektow gazowych, w tym:
e budowe sieci i stacji gazowych, kottowni gazowych i olejowych,

o modernizacje sieci i stacji gazowych, kottowni gazowych i olejowych,

e  prace przy budowie i remontach kopalni gazu,

e budowe i modernizacje instalacji LNG,

e  budowe i remonty zespotéw zaporowo-upustowych na gazociggach wysokiego cisnienia,

e  prace gazoniebezpieczne na czynnych obiektach,

e  budowe przemystowych instalacji gazowych,

e  budowe systemu mikrokogeneraciji,

e wykonywanie ttumikéw hatasu, filtrow gazu oraz zestawéw montazowych gazomierzy.

Eksploatacja sieci gazowych to ustuga polegajaca na utrzymaniu sieci gazowej (gazociagi i stacje gazowe
wysokiego cisnienia, gazociagi, przytacza i stacje gazowe Sredniego cisnienia, stacje LNG oraz ttocznie gazu)
w nalezytym stanie technicznym i zapewnieniu ciggtosci jej pracy. W ramach prowadzonych prac
wykonywane sg m.in. rozruchy, ogledziny, préby dziatania i regulacje urzadzen, przeglady, konserwacje oraz
usuwanie wszelkich awarii i niezgodnosci.

Dziatalnos¢ produkcyjno-ustugowa w zakresie obrébki metali

Dziatalno$¢ ta prowadzi Stal Warsztat w zakresie obrdébki skrawaniem, obrébki plastycznej blach,
termicznego wypalania blach do 200 mm grubosci, obrébek Slusarskich i spawalniczych. Oferowane
produkty to m.in.:

e  obudowy stalowe stacji gazowych,

e obudowy stalowe stacji energetycznych,

e  obudowy agregatéw pradotwodrczych,

e elementy potaczen kotnierzowych,

e czesci urzadzen dla gazownictwa i innych dziedzin przemystu.

Inzynieria budowlana

Segment inzynierii budowlanej zostat wyodrebniony w wyniku objecia kontroli nad PI Cwiertnia. W ramach

segmentu spoétka swiadczy nastepujgce ustugi:

e prace w zakresie budownictwa ogdlnego, tj. m. in. realizacje obiektéw kubaturowych: komercyjnych,
przemystowych, uzytecznosci publicznej i sportowo-rekreacyjnych; w tym obszarze PI Cwiertnia oferuje
generalne wykonawstwo inwestycji, doradztwo techniczne oraz projektowanie;

e wykonawstwo niestandardowych budowli inzynierskich oraz robot specjalistycznych, takich jak montaz,
rozruch i serwis specjalistycznych instalacji zwigzanych z obiektami przemystowymi, biurowymi i
ustugowymi, tj.: wentylacji i klimatyzacji, instalacji chtodniczych i grzewczych, instalacji wodno-
kanalizacyjnych oraz réznego rodzaju automatyki oraz instalacji elektrycznych i teletechnicznych (w tym
BMS),

e dziatalno$¢ w zakresach prac budowlanych zwigzanych z gospodarkg wodno-$ciekowa, obejmujaca
budowe i modernizacje oczyszczalni Sciekow, uje¢ wody oraz sktadowisk odpaddow.

TESGAS
RAPORT ANALITYCZNY
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PORTFEL ZAMOWIEN

Tesgas dotychczas skupiat sie na realizacji mniejszych zlecen (warto$¢ <10 min PLN, $redni okres kontraktu
7 miesiecy) podwykonawczych w zakresie gazu ziemnego. Przejecie Pl Cwiertnia pozwala spétce na
ubieganie sie o wieksze zlecenia, takze dzieki doswiadczeniu spotki w zakresie generalnego wykonawstwa
érednich obiektéow inzynierskich (PI Cwiertnia realizuje kontrakty o wartoéci do 20-25 mlin PLN, ktérych czas
trwania czesto przekracza 1 rok).

Najwazniejsze kontrakty realizowane przez Tesgas na przestrzeni 2010 roku*
Wptywy 2010 Wptywy 2011

K ki Zl i
ontrakt eceniodawca [min PLN] [min PLN]

Eksploatacja stacji | st. WSG 7,7 1,9
Eksploatacja stacji | st. OGP Gas System 55 5,8
Eksploatacja stacji Il st. WSG 7,5 6,9
Przestawianie gazu w m. Poznan PBG (dla PGNiG) 4,2 0,0
Eksploatacja ttoczni gazu PBG (dlgai;uoPol- 2,8 2,8
Zagospodarowanie odwiertéw Barndwko, PGNiG o. Zielona

. 3,0 0,0
Buszewo Goéra
Wymiana gazomierzy w m. Poznan WSG 2,4 0,0
Budowa stacji pomiarowej w Ktodawie OGP Gas System 1,8 0,0
Prace gazowe podczas budowy drég firmy drogowe 10,5 9,1
LMG: podwykonawstwo PBG 23,1 8,0
Wierzchowice: wykonanie instalacji PBG 21,0 8,5
Wyk.one?me robét |qsta|acyjnych na PBG 32 0,0
stadionie w Poznaniu
KRNiGZ Debno - budowa instalacji p.poz. PGNiG 1,8 0,5

Zrédto: BDM S.A., spétka

Jednostkowy portfel zamdwien Tesgasu na lata 2011-13 szacujemy obecnie na okoto 65 min PLN, natomiast
w przypadku Pl Cwiertnia jest to okoto 50 min PLN. Dodatkowo spétki na biezgco pozyskuja prace przy
budowie kopalni LMG oraz pracach zwigzanych z instalacjami gazowniczymi przy autostradach (najczesciej
chodzi o przeniesienie i modernizacje gazociggdw). Perspektywg 2011 roku jest pozyskanie zlecen
podwykonawczych przy budowie terminalu LNG w Swinoujéciu (kontrakt o wartosci 2,4 mld PLN wygrato
konsorcjum w sktad, ktérego wchodzi PBG). Szacujemy, ze Tesgas moze pozyska¢ na LNG zlecenia o
wartosci do okoto 50-100 min PLN. Budowie terminalu bedzie towarzyszy¢ takzie rozbudowa sieci
przesytowej w pdtnocno-zachodniej Polsce. Wartosé prac szacuje sie na okoto 5,0 mld PLN, z czego okoto
10% moga stanowi¢ prace dotyczgce obiektéw gazowych, gdzie Tesgas posiada odpowiednie kompetencje
(spdtka nie zajmuje sie budowa samych gazociggdw przesytowych — wymaga to specjalistycznego sprzetu a
marze sg niskie).
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WYNIKI FINANSOWE ZA 3Q’10 oraz PROGNOZA NA 4Q’10

Wyniki skonsolidowane Tesgasu za 3Q’10 [mIn PLN]

3Q'09 3Q'10 zmiana r/r progig;ioBDM réznica 1-3Q'09 1-3Q'10 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 25,8 60,5 134,2% 55,8 8,5% 61,3 101,8 66,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 5,0 5,5 9,9% 6,1 -10,9% 13,5 18,1 34,0%
EBITDA 3,8 2,9 -21,9% 3,3 -10,1% 9,6 12,5 30,0%
EBIT 3,2 2,1 -32,1% 2,3 -8,7% 7,7 10,2 32,4%
Zysk (strata) brutto 3,0 2,3 -22,7% 2,0 15,7% 7,0 10,9 54,9%
Zysk (strata) netto 2,4 1,3 -46,9% 1,6 -20,9% 5,6 8,3 47,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 19,2% 9,0% 11,0% 22,0% 17,8%
Marza EBITDA 14,6% 4,9% 5,9% 15,7% 12,3%
Marza EBIT 12,2% 3,5% 4,2% 12,6% 10,0%
Marza zysku netto 9,2% 2,1% 2,9% 9,1% 8,1%

Zrédto: BDM S.A., spétka

Podobnie jak ma to miejsce w wiekszosci spdtek budowlanych przychody Tesgasu charakteryzujg sie
wyrazng sezonowoscig. Ze wzgledu na uwarunkowania pogodowe, prace wykonawcze realizowane sg
gtéwnie w 2-4Q (z czego najwiece]j przychoddw realizowane jest w 4Q). Natomiast w zakresie dziatalnosci
eksploatacyjnej sezonowosc jest niewielka.

Tak jak sie spodziewalismy w 3Q’10 spétka wykazata znaczny przyrost sprzedazy (m.in. efekt akwizycji Pl
Cwiertnia oraz Stal Warsztat) przy mocnym spadku rentownosci. Zysk brutto byt o 0,3 min PLN lepszy od
naszych oczekiwan, jednakze wysoka efektywna stopa podatkowa przetozyta sie na nizszy poziom zysku
netto. W kosztach zarzadu ujeto jednorazowe koszty przejecia Pl Cwiertnia w kwocie 0,6 min PLN
(uwzglednialiSmy je w naszych prognozach). Na poziomie jednostkowym nizsze niz spodziewalismy sie byty
przychody Tesgasu (na poziomie skonsolidowanym ,nadrobita” to wyisza sprzedaz Pl Cwiertnia), przy
praktycznie zgodnych wynikach na pozostatych poziomach RZiS (nieznacznie wyzsze od prognozowanych
byty rentownosci w Tesgasie, nizsze natomiast w PI Cwiertnia).

Wyrazny spadek marzy na poziomie brutto ze sprzedazy to gtéwnie efekt konsolidacji PI Cwiertnia, ktéra nie
konczyta w 3Q’10 zadnych wiekszych zlecen (efekt stosowanej przez spétki polityki rachunkowosci, wedtug
ktorej spotka rozlicza kontrakty wedtug ,,zerowej” marzy az do zakoriczenia prac — wtedy wykazywany jest
caty wynik na kontrakcie). Pozytywnego efektu stosowanej polityki rachunkowej mozna spodziewac sie
natomiast w 4Q’10, kiedy dojdzie m.in. do rozliczenia kontraktu dotyczacego prac na stadionie w Poznaniu.

W 4Q’10, podobnie jak w 3Q’10 spodziewamy sie skokowego wzrostu przychoddéw r/r. Obok konsolidacji
wynikéw PI Cwiertnia wptyw bedzie miat znaczny przyrost przychodéw jednostkowych Tesgasu (szacujemy
je w 4Q'10 na 50,6 min PLN wobec 29,6 min PLN w 4Q’09). Wzrost ten jest pochodng realizacji uméw
dotyczacych sieci gazowych przy budowie autostrad a takze kontraktéw podwykonawczych dla PBG przy
kopalni gazu LMG oraz zbiorniku gazu w Wierzchowicach. Zwracamy jednakze uwage, ze marza na tych
umowach pojawi sie dopiero przy ich zakonczeniu w 2011 roku. Pozytywnie jednak na marze w 4Q'10
wptynie wspomniane wczesniej rozliczenie prac na stadionie w Poznaniu (szacujemy, ze bedzie to okoto 5
min PLN zysku brutto ze sprzedazy). Reasumujgc zaktadamy wypracowanie 70,3 min PLN skonsolidowanych
przychodow ze sprzedazy w 4Q’10. Na poziomie brutto ze sprzedazy szacujemy rentownos¢ na poziomie
17,1%. Spodziewamy sie wypracowania 7,4 mln PLN zysku operacyjnego oraz 5,4 min PLN zysku netto.
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Prognoza wynikow Tesgasu na 4Q’10 [min PLN]

4Q'09 jedn 4Q'10P jedn zmiana r/r 4Q'10P skons zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 29,6 50,6 70,7% 70,3 137,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 4,0 5,5 37,5% 12,0 197,5%
EBITDA 2,3 3,9 32,8% 8,2 178,3%
EBIT 2,3 3,3 43,2% 7,4 215,2%
Zysk (strata) brutto 2,2 3,3 53,2% 7,4 238,3%
Zysk (strata) netto 1,7 2,7 57,1% 5,4 217,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 13,6% 11,0% 17,1%
Marza EBITDA 7,9% 7,7% 11,7%
Marza EBIT 7,9% 6,6% 10,5%
Marza zysku netto 5,8% 5,3% 7,8%

Zrédto: BDM S.A., spétka

PROGNOZA WYNIKOW NA LATA 2010-2020

Zamieszczona w prospekcie prognoza skonsolidowanych wynikéw na 2010 rok zaktadata wypracowanie
154,3 min PLN przychoddéw, 18,9 min PLN EBIT oraz 14,3 min PLN zysku netto. W zwigzku z wyzszym
wykonaniem na poziomie jednostkowym Tesgasu (kontrakty przy autostradach w korcowce roku oraz
kontraktach podwykonawczych dla PBG) spodziewamy sie wyraznego przekroczenia zaktadanego przez
spoétke poziomu przychodoéw. Ze wzgledu jednak na sposéb rozliczania marzy nie bedzie miato to wptywu na
wykazywane wyniki na poziomie EBIT oraz netto (marze pojawig sie w 2011 roku). Zaktadamy
wypracowanie 172,1 min PLN przychoddéw, 17,6 min PLN EBIT oraz 13,7 min PLN zysku netto. Zmiany
dotyczgce kolejnych lata maja charakter korekcyjny — obnizyliSmy nieznacznie marze brutto ze sprzedazy na
poziomie jednostkowym Tesgasu (w dtugim terminie przyjmujemy poziom zblizony do uzyskiwanego w
latach 2009-10, ktéry jest zdecydowanie nizszy niz miato to miejsce w latach 2007-08, kiedy spdtka osiggata
23-25%), podwyzszyliémy natomiast marze Pl Cwiertnia (marza w 2010 roku jest wyisza niz pierwotnie
oczekiwalismy). Per saldo wyniki skonsolidowane nie ulegty wiekszym zmianom.

Skorygowane prognozy wynikéw na 2010-2012 rok [min PLN]

2010 2010 . 2011 2011 . 2012 2012 .
zmiana zmiana zmiana
poprzednio aktualnie poprzednio aktualnie poprzednio  aktualnie
Przychody 164,5 172,1 4,6% 219,6 226,1 3,0% 230,9 237,0 2,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 30,4 30,1 -1,0% 35,9 36,5 1,6% 37,9 38,3 1,2%
EBITDA 21,4 20,7 -3,1% 25,0 25,1 0,5% 26,2 26,6 1,7%
EBIT 18,1 17,6 -3,0% 20,9 21,0 0,2% 22,0 22,1 0,2%
2Zysk (strata) netto* 14,0 13,7 -1,6% 15,4 15,1 -1,7% 16,7 16,5 -1,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 18,5% 17,5% 16,4% 16,1% 16,4% 16,2%
Marza EBITDA 13,0% 12,0% 11,4% 11,1% 11,4% 11,2%
Marza EBIT 11,0% 10,2% 9,5% 9,3% 9,6% 9,3%
Marza zysku netto 8,5% 8,0% 7,0% 6,7% 7,2% 7,0%
Zrédto: BDM S.A., *dla akcjonariuszy jednostki dominujgcej
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Przychody [min PLN] 2009 2009 PF 2010P 2010 PF 2011P 2012pP 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Razem 91,0 161,5 172,1 215,6 226,1 237,0 249,6 256,8 263,2 269,0 274,3 279,8 285,4 291,1
Tesgas 91,0 91,0 108,4 108,4 112,1 117,8 125,5 130,2 134,1 137,3 140,0 142,8 145,7 148,6
Ustugi 91,0 91,0 108,4 108,4 112,1 117,8 125,5 130,2 134,1 137,3 140,0 142,8 145,7 148,6
wykonawstwo 62,1 62,1 77,0 77,0 79,7 84,4 91,2 94,8 97,7 100,1 102,1 104,2 106,2 108,4
eksploatacja 27,4 27,4 29,9 29,9 30,8 31,7 32,7 33,6 34,6 35,3 36,0 36,8 37,5 38,3
najem 1,4 1,4 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,9
pozostate 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Towary i materiaty 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
Cwiertnia 0,0 60,8 53,2 96,6 100,5 104,5 108,7 110,9 113,1 115,4 117,7 120,0 122,4 124,9
Stal Warsztat 0,0 6,8 7,4 7,4 10,3 11,4 11,9 12,2 12,4 12,7 12,9 13,2 13,4 13,7
Segus 0,0 3,0 31 31 3,2 33 34 3,5 3,6 3,7 3,7 3,8 3,9 4,0
Zmianar/r 2009 2009 PF 2010P 2010 PF 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Razem 31,8% 89,2% 33,4% 31,4% 4,8% 5,3% 2,9% 2,5% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Tesgas 31,8% 19,2% 19,2% 3,3% 5,1% 6,6% 3,7% 3,0% 2,4% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ustugi 33,8% 19,2% 19,2% 3,3% 51% 6,6% 3,7% 3,0% 2,4% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
wykonawstwo 48,6% 24,0% 24,0% 3,5% 6,0% 8,0% 4,0% 3,0% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
eksploatacja 9,2% 9,0% 9,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
najem 36,3% 8,0% 8,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
pozostate 14,3% 6,0% 6,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Towary i materiaty -99,1% -100,0% -100,0% - - - - - - - - - -
Cwiertnia 59,0% 89,1% 4,0% 4,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Stal Warsztat 9,0% 40,0% 10,0% 5,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Segus 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Struktura 2009 2009 PF 2010P 2010 PF 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P  2019P  2020P
Tesgas 100,0% 56,3% 63,0% 50,3% 49,6% 49,7% 50,3% 50,7% 50,9% 51,0% 51,0% 51,0% 51,0% 51,0%
Ustugi 100,0% 56,3% 63,0% 50,3% 49,6% 49,7% 50,3% 50,7% 50,9% 51,0% 51,0% 51,0% 51,0% 51,0%
wykonawstwo 68,2% 38,4% 44,7% 35,7% 35,2% 35,6% 36,5% 36,9% 37,1% 37,2% 37,2% 37,2%  37,2%  37,2%
eksploatacja 30,1% 17,0% 17,4% 13,9% 13,6% 13,4% 13,1% 13,1% 13,2% 13,1% 13,1% 13,1%  13,1%  13,1%
najem 1,6% 0,9% 0,9% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
pozostate 0,1% 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%
Towary i materiaty 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%
Cwiertnia 0,0% 37,6% 30,9% 44,8% 44,5% 44,1% 43,6% 43,2% 43,0% 42,9% 42,9% 42,9% 42,9% 42,9%
Stal Warsztat 0,0% 4,2% 4,3% 3,4% 4,6% 4,8% 4,8% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Segus 0,0% 1,9% 1,8% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Zrédto: BDM S.A., PF — pro forma
TESGAS | 12
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Prognoza wynikéw wg spétek [min PLN]

bd(D

Dom Maklerski BDM S.A.

Tesgas skons. 2009 2009 PF 2010P 2010 PF 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody 91,0 161,5 172,1 215,6 226,1 237,0 249,6 256,8 263,2 269,0 274,3 279,8 285,4 291,1
Zysk brutto ze sprzedazy 17,6 23,7 30,1 34,5 36,5 38,3 40,4 41,7 42,8 43,7 44,6 45,5 46,4 47,3
rentownos¢ 19,3% 14,6% 17,5% 16,0% 16,1% 16,2% 16,2%  16,2%  16,2% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3%  16,3%
Zysk na sprzedazy* 9,7 12,1 17,1 20,4 21,4 22,5 23,6 24,3 25,0 25,5 26,0 26,6 27,1 27,6
rentownos¢ 10,7% 7,5% 10,0% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Tesgas jedn. 2009 2009 PF  2010P 2010PF 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P  2020P
Przychody 91,0 91,0 108,4 108,4 112,1 117,8 125,5 130,2 134,1 137,3 140,0 142,8 145,7 148,6
Zysk brutto ze sprzedazy 17,6 17,6 21,1 21,1 21,9 23,0 24,5 25,4 26,1 26,8 27,3 27,8 28,4 29,0
rentownos¢ 19,3% 193%  19,5%  19,5%  19,5% 19,5% 19,5%  19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5% 19,5%  19,5%
Zysk na sprzedazy 9,7 9,7 11,8 11,8 12,2 12,8 13,7 14,2 14,6 15,0 15,3 15,6 15,9 16,2
rentownos¢ 10,7% 10,7% 10,9%  10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 109% 109% 109% 10,9% 10,9%  10,9%
Cwiertnia 2009 2009 PF  2010P 2010PF 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P  2020P
Przychody 0,0 60,8 53,2 96,6 100,5 1045 1087 1109 1131 1154 1177 1200 1224 1249
Zysk brutto ze sprzedazy 0,0 2,5 53 9,7 10,1 10,5 10,9 11,1 11,3 11,5 11,8 12,0 12,2 12,5
rentownos¢ 4,2% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Zysk na sprzedazy 0,0 1,2 4,0 7,2 7,5 7,8 8,1 8,3 8,4 8,6 8,8 8,9 9,1 9,3
rentownos¢ 1,9% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Stal Warsztat 2009 2009 PF  2010P 2010PF 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P  2020P
Przychody 0,0 6,8 7,4 7,4 10,3 11,4 11,9 12,2 12,4 12,7 12,9 13,2 13,4 13,7
Zysk brutto ze sprzedazy 0,0 2,2 2,3 2,3 3,2 3,5 3,6 3,7 3,7 3,8 3,9 4,0 4,0 4,1
rentownos¢ 32,9% 31,0% 31,0% 31,0% 30,5% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Zysk na sprzedazy 0,0 0,8 0,9 0,9 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6
rentownosé 11,7% 12,5% 12,5% 12,5% 12,0% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Segus 2009 2009 PF  2010P 2010PF 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P  2020P
Przychody 0,0 3,0 31 31 3,2 33 3,4 3,5 3,6 3,7 3,7 3,8 3,9 4,0
Zysk brutto ze sprzedazy 0,0 1,4 1,4 1,4 14 1,4 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7
rentownoséé 44,9%  44,0%  44,0%  44,0% 44,0% 44,0% 44,0%  44,0% 44,0%  44,0% 44,0%  44,0%  44,0%
Zysk na sprzedazy 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6
rentownos¢ 14,2% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Zrédto: BDM S.A., PF — pro forma, * w 2010 na poziomie skons. ujeto 0,6 min PLN z tytutu kosztow przejecia Pl Cwiertnia
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DANE | WSKAZNIKI FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P
Aktywa trwate 38,3 82,1 87,8 87,9 87,9 88,0 88,1 88,1 88,1 88,2 88,2 88,2
Wartosci niematerialne i prawne 0,9 29,6 29,7 29,8 29,9 29,9 30,0 30,0 29,9 29,9 29,8 29,8
Rzeczowe aktywa trwate 22,4 35,7 41,3 41,3 41,2 41,2 41,3 41,3 41,4 41,4 41,5 41,5
Pozostate aktywa trwate 15,0 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9
Aktywa obrotowe 57,9 120,2 125,8 137,3 148,5 161,9 173,6 185,2 195,0 202,9 211,1 219,3
Zapasy 3,2 5,5 5,8 6,1 6,4 6,6 6,8 6,9 7,0 7,2 7,3 7,5
Naleznosci krétkoterminowe 34,3 75,7 79,4 83,2 87,7 90,2 92,5 94,5 96,4 98,3 100,3 102,3
Inwestycje krétkoterminowe 19,9 38,5 40,1 47,6 54,0 64,7 73,9 83,4 91,2 97,0 103,0 109,2
Pozostate aktywa obrotowe 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Aktywa razem 96,2 202,3 213,6 225,2 236,4 249,9 261,7 273,3 283,1 291,1 299,2 307,5
Kapitat (fundusz) wtasny ogétem 36,5 109,5 126,1 144,0 155,2 166,5 176,1 186,0 194,1 200,4 206,7 213,3
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 59,7 92,8 87,5 81,2 81,2 83,5 85,5 87,3 89,0 90,7 92,5 94,3
Rezerwy na zobowigzania 1,2 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Zobowiazania dtugoterminowe 17,6 17,9 9,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
- w tym dtug oprocentowany 22,1 17,1 9,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 40,6 72,7 75,4 78,3 78,3 80,5 82,5 84,3 86,0 87,8 89,5 91,3
- w tym dtug oprocentowany 5,6 5,1 4,5 3,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 96,2 202,3 213,6 225,2 236,4 249,9 261,7 273,3 283,1 291,1 299,2 307,5
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P
Przychody netto ze sprzedazy 91,0 172,1 226,1 237,0 249,6 256,8 263,2 269,0 274,3 279,8 285,4 291,1
Koszty produktéw, tow. i materiatow 73,4 142,0 189,6 198,7 209,2 215,1 220,4 225,2 229,8 234,3 239,0 243,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 17,6 30,1 36,5 38,3 40,4 41,7 42,8 43,7 44,6 45,5 46,4 47,3
Koszty sprzedazy i ogdInego zarzadu 7,9 13,6 15,1 15,9 16,8 17,3 17,8 18,2 18,6 18,9 19,3 19,7
Zysk (strata) na sprzedazy 9,7 16,5 21,4 22,5 23,6 24,3 25,0 25,5 26,0 26,6 27,1 27,6
Saldo pozostate] dziatalnosci operacyjnej 0,3 1,0 -0,5 -0,4 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
EBITDA 12,6 20,7 25,1 26,6 27,9 28,7 29,3 29,9 30,4 30,9 31,5 32,0
EBIT 10,0 17,6 21,0 22,1 234 24,1 24,7 25,3 25,8 26,3 26,8 27,3
Saldo pozostatej dziatalnosci finansowej -0,8 -0,2 -0,6 0,1 0,6 0,9 1,1 1,3 1,4 1,5 1,7 1,8
Zysk (strata) brutto 9,2 18,3 20,4 22,2 24,0 25,0 25,8 26,5 27,2 27,8 28,5 29,1
Zysk (strata) mniejszosci 0,0 0,8 1,4 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7
Zysk (strata) netto 7,3 13,7 15,1 16,5 17,9 18,7 19,3 19,9 20,4 20,9 21,3 21,8
CF [mIn PLN] 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019P 2020P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 11,1 7,1 20,3 21,5 22,3 23,2 23,7 24,2 24,6 25,0 25,4 3,4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3,1 -36,2 9,1 -3,8 -3,6 -3,5 -3,3 -3,1 -3,0 -2,8 -2,7 -2,6
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 5,6 47,8 -9,7 -10,2 -12,3 9,0 -11,2 -11,6 -13,9 -16,3 -16,7 -17,1
Przeptywy pienigzne netto 13,6 18,7 1,6 7,5 6,4 10,8 9,2 9,5 7,7 59 6,0 -16,3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 6,3 19,9 38,6 40,1 47,6 54,0 64,8 74,0 83,4 91,2 97,1 103,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 19,9 38,6 40,1 47,6 54,0 64,8 74,0 83,4 91,2 97,1 103,1 86,7
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody zmiana r/r 89% 31% 5% 5% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2%
EBITDA zmiana r/r 65% 21% 6% 5% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
EBIT zmiana r/r 75% 19% 5% 6% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2%
Zysk netto zmiana r/r 88% 10% 9% 9% 4% 3% 3% 3% 2% 2% 2%
Marza brutto na sprzedazy 18% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Marza EBITDA 12% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Marza EBIT 10% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Marza brutto 11% 9% 9% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Marza netto 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 8%
COGS / przychody 82% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84%
SG&A / przychody 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
SG&A / COGS 10% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
ROE 13% 12% 11% 12% 11% 11% 11% 10% 10% 10% 10%
ROA 7% 7% 7% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Dtug 22,3 13,7 3,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 11% 6% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
D/E 12% 7% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Odsetki / EBIT -1% -3% 0% 3% 4% 4% 5% 6% 6% 6% 6%
Dtug / kapitat wtasny 20% 11% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dtug netto -16,3 -26,4 -43,6 -54,0 -64,7 -73,9 -83,4 -91,2 -97,0 -103,0 -109,2
Dtug netto / kapitat wiasny -15% -21% -31% -36% -41% -44% -47% -50% -52% -54% -56%
Dtug netto / EBITDA -79% -105% -164% -193% -226% -252% -279% -300% -314% -327% -341%
Dtug netto / EBIT -93% -126% -197% -231% -269% -299% -330% -354% -369% -384% -399%
EV 149,5 143,8 126,6 116,3 105,5 96,3 86,8 79,1 73,2 67,2 61,1
Dtug / EV 15% 9% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
CAPEX / Przychody 4% 4% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
CAPEX / Amortyzacja 198% 238% 102% 101% 101% 102% 101% 101% 100% 100% 100%
Amortyzacja / Przychody 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Zmiana KO / Przychody 4% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 9% 2% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Wskazniki rynkowe 2010P 2011P 2012pP 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017pP 2018P 2019pP 2020P
MC/S* 1,0 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/E* 12,1 11,2 10,3 9,5 9,1 8,8 8,6 8,4 8,2 8,0 7,8
P/BV* 15 1,4 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
P/CE* 9,8 8,8 8,1 7,6 73 71 7,0 6,8 6,7 6,5 6,4
EV/EBITDA* 7,2 5,7 4.8 4,2 3,7 3,3 2,9 2,6 2,4 2,1 1,9
EV/EBIT* 8,5 6,9 57 5,0 4,4 3,9 3,4 31 2,8 2,5 2,2
EV/S* 0,9 0,6 0,5 0,5 04 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
BVPS 9,9 11,1 12,7 13,7 14,7 15,5 16,4 17,1 17,7 18,2 18,8
EPS 1,2 1,3 15 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 19 19
CEPS 1,5 1,7 1,9 2,0 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2 2,3 2,3
FCFPS -2,5 0,9 15 1,6 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,9 1,9
DPS 0,0 0,0 0,7 0,8 1,0 1,0 1,2 1,4 1,5 1,5 1,5
Payout ratio 0,0% 0,0% 50,0% 50,0% 60,0% 60,0% 70,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%

Zrédto: BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 15,00 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

IT, media, handel

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo

Krzysztof Zarychta

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-438

e-mail: zarychta@bdm.pl
surowce, energetyka

Marcin Stebakow

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-438

e-mail: stebakow@bdm.pl
handel

Krystian Brymora

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

Historia rekomendacji spotki:

poprzednia cena

zalecenie cena docelowa docelowa
kupuj 18.80
kupuj -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’10:

Kupuj 17%
Akumuluj 50%
Trzymaj 17%
Redukuj 17%
Sprzedaj 0%
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WYDZIAt 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 Zielinski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

data kurs
21.12.2010 15.00
19.10.2010 15.50

WIG

47518

45820
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Obiani

sywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie opr e e o $rodki pienigzne i ich i v

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

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezacg 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¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;
Redukuj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

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

Cena docelowa - teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiagna¢ 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

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

ji rynkowej do przychodow ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréow do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. |

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje tak odpowiednio:

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;
Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
. B ) . . , . Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy wartosciowego moze sprzedac¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

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

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 spotke. Wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywow z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw 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 biezgcych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudno$¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek
poréwnywanych w danym a takze duza $¢ (wrazz i cen).

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw i jest
i jest z nim zgodny.

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 21.12.2010 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 27.12.2010 roku. Data sporzadzenia
raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zasad nej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacii, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrodta informacji wykorzystane w
rekomendacji to raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezgce spotek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na kt6rych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i
szacunki sformutowane w raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzier sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmieni: BDM j izacji wy ychr ji
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, r: iz w konfliktu interesow, ktSry mégtby wplynaé na jego tresc. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacja. BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatar, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda

wycenione przez rynek zgodnie z wycena zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych BDM, ktore zalezg, miedzy innymi, od wyniku pozostatych ustug oferowanych przez BDM w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie to nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢
uzyskiwane przez BDM.

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

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, lecz nie wigcej niz 5%, i
mogq dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentow fi ych przed wy j publikacji.

Pomiedzy BDM a spétkami bedacymi pr i niniej: raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktore bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

BDM nie ponosi od| iedzialnosci za szkody

w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.
Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

TESGAS
RAPORT ANALITYCZNY
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