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MOSTOSTAL ZABRZE HOLDING — ANALIZA FUNDAMENTALNA

UPDATE MARZEC 2007

Poréwnanie ze spétkami krajowymi

Wsrod spotek budowlanych notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie szczegblne zainteresowanie inwestord0w w ciagu ostatnich miesi¢ecy wzbudzat
sektor budowlany, a w tym akcje Mostostalu Zabrze Holding S.A. Spoika, ktora od sierpnia
2004 roku znajdowata si¢ w stanie upadtosci, po przegtosowaniu uktadu z wierzycielami w
grudniu 2005 roku i rejestracji emisji akcji dla wierzycieli (serii A) w grudniu 2006 powraca
jako liczacy si¢ podmiot mogacy konkurowaé na przezywajacym aktualnie boom rynku
budownictwa w Polsce.

W skutek zawarcia uktadu z wierzycielami i dodatkowego podwyzszenia kapitatu z prawem
poboru wyemitowanych i dopuszczonych do obrotu zostanie w sumie 130 mln nowych akcji
(tacznie z seria B), co oznacza ze ilo$¢ akcji w obrocie wzrasta ponad siedmiokrotnie!
Tym samym rzeczywista kapitalizacja przy cenie ok. 8 zt wynosi 1,2 mld zt. Wydaje sig, ze
zmiany tej nie dostrzegli inwestorzy §ledzacy stopniowy wzrost kursu akcji MZH od chwili
zawarcia uktadu. Wobec tego postanowiliSmy blizej przeanalizowa¢ aktualna wyceng
Spoétki na GPW, aby moéc ocenié, jak wyceniane sa akcje MZH w stosunku do innych spétek
z sektora budowlanego. Wybrane dane spolek z przyjetej przez nas grupy porownawczej
przedstawione sa w ponizszej tabeli.

Grupa poré6wnawcza o dse]:)t::logwy* Gotowka* Dlug netto* Sprzedaz

Dane w min zt 2005 2006E 2007P
PBG 279,4 55,8 223,6 409,0 672,0 12150
Polimex 246,2 154,1 92,1 1.849,9 2 466,1 3126,0
Elektrobudowa 22,1 223 -0,2 3449 473,9 466,3

Budimex 163,2 489,2 -326,1 2702,9 30432 32358
Mostostal Export 16,2 11,3 4,9 199,9 203,2 278,0

Mostostal Warszawa 40,9 170,6 -129,7 836,4 1188,2 1200,0
Mostostal Ptock 0,0 7,1 -7,1 91,2 92,8 109,5

MZH (prognozy zarzqdu) 32,9%* 61,5%* -28,6 347,5 485,4 600,0

* szacowane wartosci na koniec 2006 na podstawie prognoz analitykéw oraz raportow za Q4 2006
** szacowany poziom zadluzenia oraz gotowki po splacie obligacji i pozyczki w dniu 8 luty 2007

Jak wida¢, przyjeliSmy grupe poréwnawcza skladajaca si¢ z najwigkszych spolek
budowlanych notowanych na GPW. Biorac po uwage iz sam MZH oraz spo6tki najbardziej
do niej podobne przezywaty w ostatnich latach problemy finansowe oraz cz¢sto gleboka
restrukturyzacjg, a ich aktualna rentowno$¢ na poziomie netto jest znieksztalcona
wyjatkowymi transakcjami, ktore pociagaja za soba czesto jedynie ksiggowe zyski (lub
straty), postanowiliSmy korzysta¢ ze wskaznika EV/Sprzedaz. Wyniki naszej analizy
przedstawione sa w tabeli na nastgpnej stronie.
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Z ponizszego zestawienia wynika, iz MZH jest wyceniany z premia ponad 140% na bazie
EV/Sprzedaz do spotek swojego sektora poza PBG (wysoka wycena sprzedazy PBG wynika
z tego, iz marza ze sprzedazy PBG — ktora w pierwszej potowie 2006 wyniosta ok. 17% —

jest prawie dwukrotnie wyzsza od $redniej dla sektora budowlanego).
Wycena Cena Ilosé akeji MCap EV EV/Sprzedaz
Ceny z 02.03.2007 z miliony min zt min zt x (2005)  x (2006E)  x (2007P)
PBG 302,80 12,0 3642,7 3 866,3 9,45x 5,75x 3,18x
Polimex 185,00 15,2 2821,0 2913,0 1,57x 1,18x 0,93x
Elektrobudowa 128,00 4.0 508,3 508,1 1,47x 1,07x 1,09x
Budimex 100,60 25,5 25683 22423 0,83x 0,74x 0,69x
Mostostal Export 6,05 44,6 269,6 2745 1,37x 1,35x 0,99x
Mostostal Warszawa 42,48 20,0 849,6 719,9 0,86x 0,61x 0,60x
Mostostal Ptock 38,90 2,0 77,8 70,7 0,77x 0,76x 0,65x
Srednie mnozniki grupy poréwnawczej (ex-PBG) 1,15x 0,95x 0,82x
MZH 8,24 149,13 1228,8 1206,3 3,47x 2,49x 2,01x
Premia (+) / dyskonto (-) MZH w stosunku do grupy (bez PBG)  +202% +161% +144%
Premia (+) / dyskonto (-) MZH w stosunku do Mostostalu Warszawa — +303% +310% +235%
Premia (+) / dyskonto (-) MZH w stosunku do Polimex — +120% +110% +116%

EV = Enterprise Value = Kapitalizacja powigkszona o dlug netto

Nie podwazajac prognoz zarzadu MZH co do sprzedazy w roku 2007 wskaznik
EV/Sprzedaz na rok 2007 nadal wynosi 2,01x, co stanowi wysoka premig¢ do
poréwnywalnych spétek budowlanych i byloby jedynie uzasadnione ponadprzecigtnym
poziomem marz (tak jak w przypadku PBG) i/lub pozycja lidera sektora, a co za tym idzie
plynnoscia akcji oraz udziatem w najwazniejszych indeksach gietdowych (np. Polimex).

Istnieje za to wiele czynnikow ktore uzasadniaja dyskonto MZH do innych spotek.
W szczegolnoscei sa to: [1] ryzyko utraty najwigkszej spotki zaleznej, tj. ZPK generujacej
ok. 30% przychodow grupy, [2] koszt wejscia na utracony rynek, skad nalezy oczekiwac
marzy operacyjnej ponizej $redniej dla lideréw branzy oraz [3] podaz akcji ,,wierzycielskich”
wynikajacych z uktadu. Zbigniew Opach kontroluje okoto 50% wierzytelnosci objetych
ukladem (kwota ok. 80 mln zt), co oznacza ze pozostate 50% jest w rekach wierzycieli
ktorzy od lat czekaja na odzyskanie swoich pieni¢dzy i prawdopodobnie skorzystaja z okazji
szybkiego uptynnienia akcji ktore otrzymaja w zamian za wierzytelnosci. Oznacza to, ze
liczba akcji wierzycielskich, ktore pojawia si¢ po stronie podazy wynosi okoto 40 milionow.
Do tego dochodzi ‘free-float’ okoto 22 miIn nowych akcji serii C wynikajacy z emisji z
prawem poboru. Biorac pod uwage free-float sprzed emisji wynoszacy ok. 13 milionow
akcji, pojawiajaca si¢ podaz ok. 60 mln nowych akcji bedzie z pewnoscig miata wpltyw na
zachowanie kursu akcji MZH. Jesli doda¢ do podazy akcji ,,wierzycielskich” bardzo wysoka
aktualna kapitalizacje¢ MZH trudno oczekiwa¢ dalszego wzrostu akcji spotki.
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Co istotne, wzrost kapitalizacji Spotki nie ma uzasadnienia w wynikach finansowych. Wzrost

Zjawisko to ilustruje ponizszy wykres. Jak wida¢, obecna warto$¢ Mostostal Zabrze Holding l;/i‘gi}tlallliiacji
. 1
jest:

znajduje
e niemal 285% wyzsza od wczesniejszego historycznego maksimum, jakie spotka l'vzyalf;g':;maw

osiagneta w dniu 23 kwietnia 1997 Spélki.

e ponad 8-krotnie wicksza od kapitalizacji MZH na koniec 2001 roku, kiedy spotka
osiagneta przychody ze sprzedazy na poziomie ponad 1,2 mld zt oraz EBITDA ponad
30 mln zt.

W znacznym stopniu wyceny spotek budowlanych wzrosty fali hossy zaréwno gietdowe;j
jak 1 boomu na rynku budownictwa. W przypadku branzy wycena jest jednak w znacznym
stopniu skorelowana ze wzrostem sprzedazy w danym okresie, natomiast MZH miat
sprzedaz dwukrotnie wyzsza w 2001 roku od sprzedazy prognozowanej na 2007(!)

Przyjmujac prognozy zarzadu Spotki odnosnie przychodéw ze sprzedazy w 2007 widzimy,
ze wzrost sprzedazy jest nieporéwnywalnie mniejszy od juz zrealizowanego wzrostu
kapitalizacji. Znakiem zapytania jest dalszy rozwoj kapitalizacji Spotki w kolejnych latach.

POROWNANIE KAPITALIZACJI I PRZYCHODOW MZH W LATACH 1994-2007
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* dane odnosnie przychodow ze sprzedazy oparte zostaly na prognozach zarzqdu Spotki
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PODSUMOWANIE

Porownanie aktualnej wyceny MZH w stosunku do polskich spotek z sektora budowlanego na
podstawie EV/Sprzedaz ma sens jedynie wtedy, gdy najwigksza spotka z Grupy Kapitatlowej
MZH - czyli ZPK Sp. z o.0. — faktycznie nadal nalezy do MZH. Wskazujemy jednak, iz sad
wyznaczyt kuratora na potrzebg procesu o wlasno$¢ ZTS, co naszym zdaniem oznacza, ze
sad ma powazne watpliwosci co do faktu kto jest udzialowcem ZTS oraz kto zasiada w
zarzadzie tej spotki. Postgpowanie w sprawie ZTS jest blizniacze do postgpowania o wlasno$¢
udzialow ZPK.

Abstrahujac od powyzszego bardzo istotnego czynnika wycena MZH z ponad 140% premia
w stosunku do bazy poréwnawczej wydaje si¢ nie mie¢ uzasadnienia. Wycena MZH na dzien
2 marca 2007 wedtug $redniego EV/Sprzedaz dla wskazanej bazy poréwnawczej wynosi 3,4 zt.

Ponadto nalezy zauwazy, ze MZH w znacznym stopniu utracit rynek w czasie
funkcjonowania w upadtosci i dopiero stara si¢ na nim odnalez¢, dlatego jego prognozowana
rentowno$¢ sprzedazy i na poziomie EBITDA nalezy szacowac ponizej $redniej dla firm
z bazy poréwnawczej. Naszym zdaniem, ostroznie zakladajac, nalezy zamiast premii
w wycenie MZH przyja¢ istotne dyskonto w stosunku do wyliczonego S$redniego
EV/Sprzedaz dla branzy.

Jarostaw Suptacz
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ZAY ACZNIK: KURS AKCJI T KAPITALIZACJIA MZH W LATACH 1994-2007

DYSPROPORCJA MIEDZY KURSEM AKCJI A KAPITALIZACJA SPOLKI

32,0 - - 1600
z} za akcje kapitalizacja, min

28,0 1 Uprawomocnienie si¢ uktadu z - 1400

wierzycielami w marcu 2006r oznaczato

24,0 1 emisje 98,3 mln akeji i wzrost -~ 1200
rzeczywistej kapitalizacji spotki do
20,0 4 rekordowych poziomow. Stato sig tak I 1000
jeszcze przed emisja 30,5 mln akcji z
16.0 1 prawem poboru oraz pomimo pozornie/ |_ _|| gog
' historycznie niskiej ceny kazdej akcji
120 -4y -------MWryy-yF - - - 600
8,0 - - 400
40 AP - - —— -] T T ol Mg - 200
0,0 T T T T T \ \ T 0
paz 94 mar 96 sie 97 lut 99 lip 00 gru 01 cze 03 lis 04 kwi 06

1 kapitalizacja sp&tki, prawa o$ ——cena za 1 akcje, lewa 08




