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MOSTOSTAL ZABRZE HOLDING — ANALIZA FUNDAMENTALNA

I. WYCENA POROWNAWCZA

I.1. Por6wnanie ze spotkami krajowymi

Wsrod spotek budowlanych notowanych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie
szczegblne zainteresowanie inwestorOw w ciggu ostatnich miesigcy wzbudzal sektor
budowlany, a w tym akcje Mostostalu Zabrze Holding S.A. Spoétka ta, ktéra od sierpnia 2004
roku znajdowala si¢ w stanie upadlosci, po przeglosowaniu uktadu z wierzycielami w
grudniu 2005 roku oraz jego zatwierdzeniu przez sad w marcu 2006 roku bedzie
prawdopodobnie niedtugo mogta znéw konkurowac¢ na przezywajacym aktualnie boom
rynku budownictwa w Polsce.

Intuicyjne nalezatoby oczekiwaé, ze po zakonczeniu upadtosci, przy niskim historycznym
kursie akcji, w branzy o silnym wzroscie, akcje MZH powinny by¢ atrakcyjne. Jednakze
mimo historycznie niskiego poziomu cenowego, akcje MZH sa jedynie pozornie tanie. Jest
tak, gdyz w skutek zawarcia uktadu z wierzycielami i dodatkowego podwyzszenia kapitatu z
prawem poboru wyemitowanych i dopuszczonych do obrotu powinno zosta¢ 130 min
nowych akcji, co oznacza ze ilo§¢ akcji w obrocie wzros$nie ponad siedmiokrotnie! Tym
samym rzeczywista kapitalizacja MZH przy cenie ok. 3 zl nie wynosi 61 mln zi, jak sugeruje
aktualnie podawana liczba akcji, tylko 450 min zt. Wydaje sig, ze zmiany tej nie dostrzegli
inwestorzy $ledzacy stopniowy wzrost kursu akcji MZH od chwili zawarcia uktadu. Wobec
tego postanowili§my blizej przeanalizowa¢ aktualng wycene Spotki na GPW, aby moc
oceni¢, jak wyceniane sa akcje MZH w stosunku do innych spétek z sektora budowlanego.
Wybrane dane spotek z przyjetej przez nas grupy porownawczej przedstawione sa w
ponizszej tabeli.

Grupa poréwnawcza Dlug odsetkowy  Gotéwka  Dlug netto Sprzedaz

Dane w min zt 30.06.2006* 30.06.2006* 30.06.2006* 2005 2006P 2007P
PBG 182,9 101,2 81,8 409,0 842.,8 1183,1
Polimex 129,7 59,7 70,0 1 849,9 2073,1 23353
Elektrobudowa 21,4 17,2 4,1 3449 3955 466,3

Budimex 210,6 295,0 -84,4 2702,9 2921,0 32358
Mostostal Export 5,0 26,9** -21,9 199,9 232,0 278,0

Mostostal Warszawa 39,3 101,3 -62,0 836,4 10450 1150,0
Mostostal Plock 0,0 16,8 -16,8 91,2 101,2 109,5

MZH (prognozy zarzqdu) 75,0%%* 61,0%%** 14,0 347,5 411,6 500,0

* na podstawie raportu za drugi kwartat 2006
** do gotowki dodang szacowanq wartos¢ 72% pakietu ZEG nalezqcego do M-Export
*** dlug odsetkowy = szacowane zadluzenie pozaukladowe (zobowigzania wobec Zbigniewa Opacha, obligatariuszy, Vlassenroot, kredyty)

**E* gotowka = wplywy z emisji akcji serii C w wysokosci 61 min zt

Zrédlo: raporty spolek, prognozy spélek, prognozy analitykéw, szacunki wiasne

Jak widaé, przyjeliSmy grupe poroéwnawcza skladajaca si¢ z najwickszych spolek
budowlanych notowanych na GPW. Biorac pod uwagg iz sam MZH oraz spotki najbardziej
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do niej podobne przezywaty w ostatnich latach problemy finansowe oraz czgsto glgboka EV/Sprzedai

restrukturyzacje, a ich aktualna rentownos$¢ na poziomie netto lub nawet EBITDA jest
znieksztalcona wyjatkowymi transakcjami, ktdre pociagaja za soba czesto jedynie ksiggowe
zyski (lub straty), wskaznikiem, ktory jest najmniej narazony na przeklamania jest
EV/Sprzedaz. Stad tez dokonujac wycen porownawczych korzystalismy wytacznie z tego
wskaznika. Wyniki naszej analizy przedstawione sa w tabeli na nastgpnej stronie.
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Z ponizszego zestawienia wynika, iz MZH jest wyceniany z premia okolo 100% do
wszystkich spotek swojego sektora poza PBG. Jednak wysoka wycena sprzedazy PBG
wynika z tego, iz marza ze sprzedazy PBG — ktéra w pierwszej potowie 2006 wyniosta ok.
17% — jest prawie dwukrotnie wyzsza od $redniej dla sektora budowlanego.

Wycena poréwnawcza Cena Ilo$¢ akeji MCap EV* EV/Sprzedaz
4.09.2006 zt Miliony min zt min zt x (2005) X (2006P) x (2007P)
PBG 171,00 12,0 2057,1 21389 5,23x 2,54x 1,81x
Polimex 129,00 15,2 1967,1 2037,0 1,10x 0,98x 0,87x
Elektrobudowa 86,00 4,0 341,5 345,6 1,00x 0,87x 0,74x
Budimex 70,55 25,5 1801,1 1716,7 0,64x 0,59x 0,53x
Mostostal Export 3,23 44,6 143,9 122,0 0,61x 0,53x 0,44x
Mostostal Warszawa 23,00 20,0 460,0 398,0 0,48x 0,38x 0,35x
Mostostal Ptock 16,55 2,0 33,1 16,3 0,18x 0,16x 0,15x
Srednie mnozniki grupy poréwnawczej (bez PBG) 0,67x 0,59x 0,51x
MZH 3,10 149,13 462,3 476,3 1,37x 1,16x 0,95x
Premia (+) / dyskonto (-) MZH w stosunku do grupy poréwnawczej bez PBG +105% +98% +86%
Premia (+) / dyskonto (-) MZH w stosunku do Mostostalu Warszawa +188% +204% +175%
Premia (+) / dyskonto (-) MZH w stosunku do Polimex +25% +18% +9%

*EV = Enterprise Value = Kapitalizacja powigkszona o dlug netto

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW, szacunkéw analitykéw, raportéw spotek

Warto zauwazy¢, ze premia MZH w poréwnaniu do sektora budowlanego jest szczegdlnie
wysoka w porownaniu do spotek o podobnej wielkosci. Na przyktad EV Mostostalu Zabrze
jest 0 20% wyzszy od poziomu EV Mostostalu Warszawa, mimo iz sprzedaz tej ostatniej
spoiki jest ponad dwukrotnie wigksza od sprzedazy Grupy MZH. Nie podwazajac prognoz
zarzadu MZH co do sprzedazy w latach 2006-2007 wskaznik EV/Sprzedaz na rok 2007 nadal
wynosi 0,95x, co stanowi wysoka premi¢ do porownywalnych spotek budowlanych i bytoby
jedynie uzasadnione ponadprzecigtnym poziomem marz (tak jak w przypadku PBG) i/lub
pozycja lidera sektora, a co za tym idzie ptynnos$cia akcji oraz udziatem w najwazniejszych
indeksach gietdowych (np. Polimex).

Istnieje za to wiele czynnikow ktore uzasadniaja dyskonto MZH do innych spotek. W
szczegblnosci sa to: [1] ryzyko utraty najwigkszej spolki zaleznej, tj. ZPK generujacej ok.
30% przychodéw grupy oraz [2] podaz akcji ,,wierzycielskich” wynikajacych z uktadu.
Zbigniew Opach kontroluje okoto 50% wierzytelnosci objgtych ukladem (kwota ok. 80 min
zt), co oznacza ze pozostale 50% jest w rekach wierzycieli ktorzy od lat czekaja na
odzyskanie swoich pienigedzy i prawdopodobnie skorzystaja z okazji szybkiego uptynnienia
akcji ktore otrzymaja w zamian za wierzytelnosci. Oznacza to, ze liczba akcji
wierzycielskich, ktére niebawem pojawia si¢ po stronie podazy wynosi ponad 40 milionow.
Do tego dochodzi ‘free-float’ okoto 22 mIn nowych akcji serii C wynikajacy z emisji z
prawem poboru. Biorac pod uwagg aktualny free-float wynoszacy ok. 13 milionow akcji,
pojawiajaca si¢ podaz ok. 60 mln nowych akcji bedzie z pewno$cia miata wpltyw na
zachowanie kursu akcji MZH. Jesli doda¢ do podazy akcji ,,wierzycielskich” bardzo wysoka
aktualna kapitalizacje¢ MZH trudno oczekiwa¢ dalszego wzrostu akcji spoiki.
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I.2. Wycena MZH na podstawie 2008 EV/EBITDA

Wyceny przedstawione na poprzedniej stronie oparte sa na historycznych wynikach oraz na
prognozach zarzadu spotki na lata 2006-2007. W zwiazku z tym, ze polski sektor budowlany
przezywa aktualnie boom, postanowiliSmy przeanalizowa¢ wyceng MZH przy zatozeniu
bardzo agresywnego scenariusza rozwoju Spotki do roku 2008.

Zatem jesli przyjmiemy, ze boom na polskim rynku budowlanym wptynie na zwigkszenie
marzy EBITDA Mostostalu Zabrze do wysokiego poziomu ok. 6% i przychody ze sprzedazy
w 2008 roku siggna 600 min zt, EBITDA Mostostalu w 2008 roku wyniesie 36 min zt.
Zaktadajac wskaznik 2008 EV/EBITDA na poziomie 8x oraz brak dlugu, kapitalizacja MZH
powinna wynies¢ 288 min zt, czyli ok. 40% mniej niz obecna wycena spotki. Jezeli nawet
zatozymy przychody w 2008 roku na poziomie 700 mln zt i 10x 2008 EV/EBITDA, to wciaz
wynikajaca z tych zalozen waluacja na poziomie okoto 420 miln zt jest o ponad 10% nizsza
od obecnej kapitalizacji spotki na GPW. Zatem nawet przy przyjeciu najbardziej
optymistycznych zalozen, obecna wycena Mostostalu nie jest uzasadniona na podstawie
poréwnania z wycenami innych spotek z sektora.
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L.3. Porownanie do spoélek zagranicznych

Analizujac aktualny kurs akcji Mostostalu Zabrze Holding postanowilismy takze poréwnac
waluacje MZH z wycenami europejskich spolek budowlanych. Wyceny tych spotek
budowlanych zamiesciliSmy w tabeli ponizej. Zwracamy uwage, ze z wyjatkiem Ferrovial,
Acciony oraz Vinci, ktére oprocz dzialalnosci budowlanej operuja takze w sektorze
nieruchomosci lub zajmuja si¢ zarzadzaniem autostradami (z czego realizuja takze wigksze
marze), pozostate spotki, czyli NCC, Skanska, Hochtief oraz Bilfinger Berger, sa
zaangazowane gtdwnie w branzy budowlanej i wykazuja rentowno$¢ operacyjna ponizej 4%.

Grupa poréwnawcza Waluta Kraj o ds:e)t:logwy* Gotowka* nI:ltlog* Sprzedaz

Spotki zagraniczne (2005) (2005) (2005) 2005 2006P 2007P
Ferrovial EUR  Hiszpania 11317 2295 9022 8989 10 200 10 700
Acciona EUR  Hiszpania 3207 2204 1003 4853 5300 5800
Vinci EUR Francja 7322 5484 1838 21543 24 500 25500
NCC SEK Szwecja 3056 1919 1137 49 506 53450 55750
Skanska SEK Szwecja 3504 13 678 210 174 124 667 128 200 133 000
Hochtief EUR Niemcy 1088 2024 936 13 653 13 800 14300
Bilfinger Berger EUR Niemcy 623 1421 -798 6206 6700 7000
s e wew me MR s

Ceny akcji z 4.9.2006 miliony (2005) x (2005) x (2006P)  x (2007P)
Ferrovial 61,95 140,3 8 689 17 711 14,5% 1,97x 1,74x 1,66x
Acciona 119,50 63,6 7 594 8 597 b/d 1,77x 1,62x 1,48x
Vinci 86,20 2375 20470 22308 30,3% 1,04x 0,91x 0,87x
NCC 155,50 108,4 16 862 17 999 8,8% 0,36x 0,34x 0,32x
Skanska 115,50 418,6 48 343 38 169 9,0% 0,31x 0,30x 0,29x
Hochtief 44,97 70,0 3148 2212 5,8% 0,16x 0,16x 0,15x
Bilfinger Berger 4337 373 1619 915 8,6% 0,15x 0,14x 0,13x

*dane dla NCC i Skanska wyrazone w min SEK; pozostale dane w min Euro

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie raportow spélek oraz Bloomberg

Warto zauwazy¢, ze spotki ‘stricte’ budowlane (NCC, Skanska, itp.) wyceniane sa na
znacznie nizszym poziomie niz Ferrovial, Acciona i Vinci. Ze wzgledu na profil dziatalnosci
skupiony na budownictwie, to wlasnie te spotki uznajemy za najbardziej porownywalne do
Mostostalu Zabrze, ktory nie zajmuje si¢ np. dziatalnoscia deweloperska. W poréwnaniu z
tymi spotkami znéw okazuje si¢, ze MZH jest wyceniany z duza premia. Naturalnie, szybszy
wzrost gospodarczy uzasadnia notowanie z premia polskich spoétek budowlanych w
poréwnaniu do europejskich. Zwracamy jedynie uwage na wysoki poziom tej premii, ktora
siegga od 195% w stosunku do NCC w oparciu o 2007 EV/Sprzedaz, do 630% w stosunku do
Bilfinger Berger.
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I.4. Kurs akgcji i kapitalizacja

Skala dysproporcji obecnej kapitalizacji Mostostalu Zabrze w poréwnaniu do pozostalych
spolek polskiego sektora budowlanego jest szczegdlnie widoczna na ponizszym wykresie,
ktory przedstawia zachowanie si¢ kapitalizacji szesciu spotek budowlanych od poczatku
2004 roku. Zwracamy uwage na fakt gwaltownego wzrostu kapitalizacji Mostostalu do
historycznie rekordowych pozioméw na skutek przegltosowania ukladu z wierzycielami.
Skok ten jest wynikiem emisji 98,3 mln nowych akcji przeznaczonych dla wierzycieli spotki.
Poniewaz wykonanie ukltadu jest obowiazkiem spéiki, na ktory akcjonariusze nie maja
wplywu, nalezy uwzgledni¢ wynikajace z tego dodatkowe akcje zaraz po przeglosowaniu
uktadu, lub najpézniej po jego zatwierdzeniu przez sad w dniu 28 marca 2006. Jest tak, gdyz
w przeciwnym wypadku, gdyby nie doszto do przeglosowania uktadu, spotka wciaz
znajdowalaby si¢ w upadlosci i prawdopodobnie zakonczylaby dziatalnos¢. Wskazujemy
takze na informacje¢ pochodzaca od samej spotki, zawarta w prospekcie emisyjnym (str. 121):

~Jednoczesnie Emitent podkresla, Ze niedojscie do skutku emisji akcji serii A spowoduje
niewvkonanie uktadu co w konsekwencji doprowadzi do upadiosci Emitenta obejmujqcej
likwidacje majqtku”.

Zatem jedyna alternatywa wobec likwidacji Spolki jest uwzglednienie nowych akcji,
przeznaczonych dla wierzycieli.

WZROST KAPITALIZACJI MZH W POROWNANIU DO INNYCH SPOLEK BUDOWLANYCH

Przyjeto cene akcji rowng 100 dla wszystkich spotek w dniu 2 stycznia 2004

%
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*w zwiqzku z debiutem PBG na GPW w sierpniu 2004, dla tej spotki przyjeto ceng rownq 100 w okresie styczen 2004-sierpien 2004

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow spélek, danych GPW

Kapitalizacja
Mostostalu
gwaltownie
wzrosta w
wyniku
przeglosowania
ukladu z
wierzycielami.



POLANDSECURITIES.COM

8 WRZESNIA 2006

Co istotne, wzrost kapitalizacji spotki przedstawiony na poprzedniej stronie nie jest w zaden
sposob powiazany z jej wynikami finansowymi. Zjawisko to ilustruje ponizszy wykres. Jak
wida¢, obecna warto$¢ Mostostalu Zabrze Holding jest:

e niemal 50% wyzsza od wcze$niejszego historycznego maksimum, jakie spotka
osiagneta w dniu 23 kwietnia 1997, przy czym w 1997 roku spotka osiagnela przychody
ze sprzedazy na poziomie 422 mln zt oraz EBITDA na poziomie 33 mln zt

e prawie 2,5-krotnie wigksza od kapitalizacji MZH na koniec 2001 roku, kiedy spdika
osiagneta przychody ze sprzedazy na poziomie ponad 1,2 mld zt oraz EBITDA ponad
30 mln zt.

Indeksy gietdowe znacznie wzrosty zarowno od 1997 jak i 2001, jednak trzeba pamigtac, ze
spotki gietdowe — takze wigkszos$¢ spotek budowlanych — znacznie poprawity od tego czasu
swoje wyniki finansowe.

W przypadku nielicznych spotek — do ktorych wedlug naszej opinii nalezy zaliczy¢ MZH —
obecna wycena nie koresponduje zarowno z aktualnymi, jak i prognozowanymi wynikami.
Przyjmujac prognozy zarzadu Spoétki odnosnie przychodéw ze sprzedazy w kolejnych latach
widzimy, ze wzrost sprzedazy jest nieporownywalnie mniejszy od juz zrealizowanego
wzrostu kapitalizacji. Znakiem zapytania jest dalszy rozwdj kapitalizacji Spotki w latach
2007-2008.

POROWNANIE KAPITALIZACJI I PRZYCHODOW MZH W LATACH 1997-2008

Kapitalizacja, min zt Przychody ze sprzedazy, min zt
500 T — — — mmm m mmm m m o m m o - —r 1500
450 T T 1350
400 + - 1200
T 1050
T 900

T 750

T 600

150 + + 450
100 + HH H t 300
50+ ? ? Lo
0 | | | | | 1] M o 1 m | | | 0

23.04.1997  31.12.1998 29.12.1999  29.122000  31.12.2001 31122002 31.12.2003 31.12.2004  30.12.2005  04.09.2006*  31.12.2007*  31.12.2008*

[ Kapitalizacja (lewa skala) —&— Przychody ze sprzedazy (prawa skala)

* dane odnosnie przychodow ze sprzedazy oparte zostaly na prognozach zarzqdu Spoltki; na 2008 rok przyjeto sprzedaz 600 min zi

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw Spotki, danych GPW
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II. ANALIZA WYNIKOW RAPORTOWANYCH PRZEZ MZH

IL.1. Problemy z wyceng w oparciu o prognozowane zyski

Mozna odnies¢ wrazenie, ze wyceniajac Grup¢ MZH jedynie w oparciu o wskaznik
EV/Sprzedaz pomingliSmy istotny czynnik jakim jest uwzglednienie rentowno$ci spotki
poprzez wykorzystanie takich mnoznikéw jak EV/EBITDA lub Cena/Zysk. Wykorzystanie
tego ostatniego mnoznika wydaje si¢ o tyle proste, gdyz — w odrdznieniu od wigkszos$ci
spotek notowanych na GPW — zarzad Spolki podat do wiadomosci publicznej prognozy
zysku netto w latach 2006-2007. Jednak podczas analizy danych finansowych Mostostalu
natrafiliSmy na szereg niejasnosci ktére powoduja ze do raportowanych i prognozowanych
wynikéw musimy podejs¢ z duza ostroznoscia. Tym samym w obawie przed wyciagnigciem
mylnych wnioskow z mato przejrzystych wynikéw spotki nie korzystalismy z mnoznikow
opartych na wskaznikach rentowno$ci. Niejasnosci na jakie natrafilismy przedstawione sa
ponizej.

Wyceng Mostostalu mozna teoretycznie oprze¢ na prognozowanym przez zarzad poziomie
zysku netto 77 mln zt w 2006 roku i 25 mln zt w 2007. Jednak wobec tego, ze raportowany
zysk netto narastajaco za pierwsze dwa kwartaty 2006 wyniost 10,5 mln zt, z prognozy zysku
na 2006 rok wynika, ze Spotka w drugiej potowie tego roku osiagnie ponad 66 min zt zysku,
czyli 86% catorocznej prognozy. Wydaje sig, ze tak duzy zysk nie moze wynika¢ wylacznie
z prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej i bedzie raczej wynikiem zdarzen jednorazowych.
Mozna przypuszcza¢ — cho¢ Spotka nigdzie o tym nie informuje — Ze zysk ten powstanie w
wyniku redukcji wierzytelnosci ukladowych (o tacznej wartosci 160 min zt) o 40%, zgodnie
z warunkami ukladu zatwierdzonego przez wierzycieli w grudniu 2005. Redukcja tychze
wierzytelnosci wykreuje ksiggowy zysk w wysokosci okoto 64 min zl, co oznacza ze w
drugim poétroczu 2006 kwota zysku netto wynikajacego z prowadzonej dzialalnosci bedzie
zblizona do 2 min zt. Warto tez zauwazy¢, ze ksiggowy zysk powstaty w wyniku redukcji
wierzytelnosci stanowi 83% catorocznej prognozy.

Trudno jednak potwierdzi¢ lub zaprzeczy¢ powyzszym przypuszczeniom, gdyz zarzad Spotki
w zaden sposob nie skomentowal powyzszej prognozy. Mozna jedynie domyslaé¢ si¢ co do
przyczyn tak wysokiego zysku w 2006 roku, co moze podwazy¢ zaufanie inwestorow i
akcjonariuszy do prezentowanych prognoz. Podobnie jest z prognoza zysku netto na 2007
rok [25 min zl]. Kwota ta implikuje rentownos$¢ netto na poziomie 5%, ktora przewyzsza
prognozowana rentownos¢ netto w 2007 roku wszystkich przytoczonych europejskich spotek
budowlanych z wyjatkiem Acciony oraz przewyzsza rentownos$¢ netto w 2005 roku
wszystkich przytoczonych krajowych spotek z wyjatkiem PBG oraz M-Export'. Uwazamy
cele wyznaczone przez zarzad Mostostalu za bardzo ambitne biorac pod uwagg relatywnie
niewielki portfel zamowien Spotki (przedstawiony szerzej na str. 9).

' Nalezy jednak zauwazy¢, ze Mostostal Export w 2005 roku zanotowat strate operacyjna w wysokosci 33 min zt. Dodatni

wynik netto M-Export w 2005 roku wynikat wytacznie ze sprzedazy udzialow jednostek podporzadkowanych, z czego spotka

uzyskata przychody w wysoko$ci 66 min zi.

Malo
przejrzyste
wyniki spotki
utrudniaja
wyceng opartg
na zyskach.

Jednorazowy
zysk z tytulu
redukcji
wierzytelnosci
stanowi 83%
zysku netto
prognozowanego
w 2006 roku...

...natomiast
prognoza zysku
netto w
wysokosci 25 min
z1 w 2007 roku
zaklada
rentownos$¢ netto
MZH na
poziomie 5%.
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Oceniajac realno$¢ prognozy 25 min zt zysku na 2007 rok, ktoéra zaktada rentowno$¢ netto na
poziomie 5%, warto takze zwrdci¢ uwage na ciekawy fakt wynikajacy z analizy struktury
Mianowicie analizujac agregowane wyniki
finansowe spotek zaleznych, ktore nie byly w roku 2005 w upadtosci (tj. pomijajac spotki w
likwidacji/PRINZ), wynika, Zze przy ich zagregowanej sprzedazy na poziomie 286 min zt

grupy kapitatlowej Mostostalu Zabrze.
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zysk netto wyniost jedynie 5,4 mln zt, co daje rentownos$¢ netto na poziome 1,9%

Srednia
rentownos¢
spolek zaleznych
MZH wyniosta
w 2005 roku
1,9%.

Struktura Grupy Kapitalowej MZH Udzial Sprzedaz Zysk netto Kapitaly wlasne | Aktywa razem
Dane w min zi MZH 2004 2005 | 2004 2005 | 2004 2005 2004 2005
I. MZH S.A. (podmiot dominujacy) 100,0% 91,7 81,0 -27,2  -38,4 | -69,9 -108,3 1604 1223
1. ZPK Sp. z 0.0.* 100,0% 94,3 108,1 1,5 2,3 4,2 6,5 35,8 33,6
2. GPBP S.A. 62,3% 45,2 43,5 0,0 0,6 0,4 4,2 31,6 28,1
3. ZMP "Czechowice" Sp. z 0.0. 99,6% 35,8 25,4 0,1 0,8 1,0 1,3 10,2 9,2
4. Ocynkownia Mostostal-Met Sp. z 0.0. 98,1% 18,5 16,9 2,0 1,7 10,8 12,5 15,5 16,9
5.ZTS Sp. z0.0.* 100,0% 11,8 8,6 -0,3 -1,3 2,1%* 0,8 43 2,6
6. ZMP "Kedzierzyn" Sp. z 0.0. 87,2% 20,3 18,8 -3,0 0,5 -6,9 -7,0 52 5,4
7. ZMP "Czgstochowa" Sp. z 0.0. 70,6% 12,0 35,7 0,9 2,5 -3,2 -4,2 8,0 8,5
8. SMS Pro Zabrze 100,0% 10,5 10,7 -0,8 -0,5 2,0 1,5 4,8 52
9. ZMP "Katowice" Sp. z 0.0. 99,6% 9,4 12,8 0,2 0,3 -1,1 -0,8 3,0 43
10. ZMP "Pokoj" Sp. z 0.0. 76,6% 9,4 5,7 -3,7 -1,4 -4.3 -5,8 2,6 1,4
11. Elektromontaz 3 Katowice** 51,4% b/d b/d b/d b/d b/d b/d b/d b/d
I1. Spolki zalezne razem 267,2  286,2 -3,1 5,4 5,0 9,0 1209 1154
I11. Spélki stowarzyszone

12. PI Biprohut Gliwice 45,2% b/d 13,0 b/d 1,5 b/d 52 b/d 10,2
13. PRInz Holding S.A. 33,0% 692,6 b/d 9,5 b/d 78,5 b/d b/d b/d
RAZEM 358,9 3672 | -27,2 -32,3 | -64,8 -99,2 281,3  237,6
Raportowane wyniki skonsolidowane - 3279 3475 | -384 -19,3 | -824 -103,3 244,6 212,9
Wylaczenia konsolidacyjne 31,0 19,8 11,2 -13,0 17,6 4,0 36,7 24,7

* trwa spor o wlasnos¢ (zagrozenie utraty firmy)

**w likwidacji od wrzesnia 2004

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw spotki

Biorac pod uwagg, ze spolki zalezne stanowily 77% skonsolidowanej sprzedazy a ich marza
netto raczej nie potroi si¢ w 2007 roku wyniku zakonczenia upadtosci spétki matki, marza
netto spoOtki matki bedzie musiala wynie$¢ kilkanascie procent aby rentownos$¢ netto
skonsolidowanej sprzedazy osiagngla poziom 5%. Scenariusz ten uznajemy za mato
prawdopodobny, ze wzgledu na historycznie stabe wyniki osiagane przez spotke matke, ktora

Malo
wiarygodny
prognozowany
wzrost
rentownosci
spotki matki.

od 2001 roku wykazywala wytacznie ujemny wynik netto, a w latach 1998-2000 jej
rentownos¢ netto byta ponizej 5%.
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I1.2. Niewielki portfel zamowien Spotki

Jak wskazano wczes$niej, zarzad Spotki opublikowat prognozy dotyczace sprzedazy w roku Spotka ma
obecnym oraz w roku 2007. Choé postugiwalismy si¢ tymi prognozami przy wycenie w Pardzo maly
oparciu o EV/Sprzedaz, nie mozna nie zwro6ci¢ uwagi na bardzo niewielki portfel zamowien lz)::;:gai of W
Spotki, ktory jest najmniejszy ze wszystkich przytoczonych wczesniej krajowych spotek poréwnaniu do
budowlanych z wyjatkiem Mostostalu Plock. Zwracamy uwage, ze w oparciu o portfel konkurentéw...
zamowien MZH jest aktualnie wyceniany z premia ponad 50% nawet do PBG! Co wigcej,

wskazujemy na bardzo niski poziom pokrycia rocznej sprzedazy przez zakontraktowane

prace budowlane — w MZH wskaznik ten wynosi 40% w poréwnaniu do $redniej 93% dla

reszty sektora.

Poré,wnaflie portfeli Pm:tfel ] EV EV/ [,)ortf,el Sprzedaz Portfel / sprzedaz
zamowien zamowien zamowien (2007P) (2007P)
(mln zt) (mln zt) (x) (mln zt) (%)

Mostostal Zabrze 200* 476 2,38x 500,0 40%
PBG 1 400 2139 1,53x 1183,1 118%
Elektrobudowa 400 346 0,86x 466,3 86%
Polimex-Mostostal 2700 2037 0,75x 23353 116%
Mostostal Export 200 122 0,61x 2780 72%
Budimex 3100 1717 0,55x 32358 96%
Mostostal Warszawa 800 398 0,50x 1150,0 70%
Mostostal Ptock 100 16 0,16x 109,5 91%

*w ostatnie 12 miesigcy Grupa MZH poinformowalta o kontraktach o lqcznej wartosci 100 min zt; szacunkowo zaktadamy, ze dodatkowe
nieopublikowane kontrakty wynoszq 100 min zi

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze spolek (dzialy relacji inwestorskich), raportow spélek
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I1.3. Rzeczywisty zysk/strata (na akcj¢) i Cena/Zysk

W zestawieniach prasowych spotek gietdowych przedstawiona jest wielko$¢ zysku na akcjg
MZH za ostatnie cztery kwartaty na poziomie 20 groszy. Warto jednak zwroci¢ uwage, ze
liczac zysk na akcj¢ w oparciu o cztery ostatnie raporty kwartalne pomijane jest istotne
wydarzenie, jakim byla upadtos¢ likwidacyjna PRInz — spotki z Grupy MZH o przychodach
rzedu 600 min zt — ogloszona przez Sad Rejonowy w Katowicach w dniu 28 pazdziernika
2005 roku. Mimo to, w raporcie za czwarty kwartat 2005 Mostostal nie umiescit odpisu na
utratg wartosci PRInz. Dopiero w wyniku uwagi audytora” odpis ten, o wartosci 11,62 min
zl, znalazt si¢ w skonsolidowanym raporcie rocznym Mostostalu za 2005 rok,
opublikowanym w czerwcu 2006, tj. juz dtugo po publikacji wynikow za 4 kw. 2005. Stad
zysk na akcje¢ wyliczony wylacznie w oparciu o opublikowane raporty kwartalne nie ujmuje
upadtosci PRInz. Korekte zysku na akcje¢ Mostostalu przedstawiono w tabeli ponizej. Jak
widaé, w rzeczywistosci za ostatnie cztery kwartaty MZH zamiast zysku ponidst stratg netto
w wysokos$ci 7,61 min zt.

Analiza zysku netto MZH Zysk/strata netto Korekta: odpis na Zysk/strata netto
Dane w min z1 (w raportach MZH) utratg PRInz (28.10.2005) (skorygowany)
3 kw. 2005 -7,05 - -7,05

4 kw. 2005 0,58 -11,62 -11,05

1 kw. 2006 2,26 - 2,26

2 kw. 2006 8,23 - 8,23
SUMA 4,01 mln zi -11,62 mln zt -7,61 min z1

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow kwartalnych Spétki

Cho¢ odpis aktualizacyjny z tytutu utraty PRInz jest wydarzeniem jednorazowym, ktdérego
raczej nie nalezy uwzglednia¢ przy analizie rentownos$ci dziatalnosci podstawowej,
zwracamy uwage na brak wyjasnien i komentarzy samej Spotki do przedstawionych
niejasnosci jako na dodatkowy czynnik ryzyka przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej.
Jak wida¢ w tabelce powyzej, w raporcie za 4 kw. 2005 pominigto odpis o wartoSci prawie
trzykrotno$ci raportowanych zyskow za ostatnie cztery kwartaty. Skala dysproporcji oraz
opo6znienie w podaniu w/w straty do informacji publicznej wskazuje na niebezpieczenstwo
»~pominigcia” przez Spotke takze innych bardzo istotnych informacji.

? Por. GG Parkiet z dnia 17 czerwca 2006 (artykut ,,Radzie nie brak optymizmu™): ,, Ponad 19,5 min zi - tyle wyniosta strata
netto zabrzanskiej grupy budowlanej w 2005 roku - wynika z opublikowanego w tym tygodniu raportu rocznego. Tymczasem,
wedlug sprawozdania za IV kwartal, narastajqco holding byl niecate 6,5 min zt na minusie. Zarzqd tumaczy, ze gtownq
przyczynq rozbieznosci jest zalecenie bieglego rewidenta w sprawie dokonania odpisu aktualizujqcego wartosé¢ aktywow w
spolce stowarzyszonej PRInz (katowicka firma znajduje sie w upadtosci polqczonej z likwidacjq majqtku). Chodzi o ponad 11,6
minzL.”

-10 -

Kwot¢ 4 min zi
zysku netto
wyliczonego w
oparciu o
ostatnie cztery
raporty
kwartalne MZH
nalezy
skorygowac o
odpis 11 mln zi z
tytulu utraty
aktywow...

...ktéry nie
zostal
uwzgledniony w
raporcie
kwartalnym
MZH.



POLANDSECURITIES.COM

8 WRZESNIA 2006

Wskazujemy ponadto, ze w standardowych danych podawanych przez media — do wyliczania W celu

wskaznika Cena/Zysk dla MZH brane jest pod uwage 20,33 miln akcji, czyli aktualnie vayIlli;/z;nizlu(
zarejestrowana ich liczba. Uwazamy jednak, iz majac na uwadze ekonomiczny sens n:leiy g:zyj aé

wskaznika koniecznie nalezy uwzgledni¢ liczbg akcji wynikajaca z zatwierdzenia ukladu z ficzbe akeji z
wierzycielami, gdyz tylko w oparciu o redukcje zobowiazan ocena warto$ci Spotki i jej uwzglednieniem
zyskow ma sens. Przyjmujemy wigc do wyliczenia Cena/Zysk liczbg 20,33 min akcji dla akejidla
okresu sprzed zatwierdzenia ukladu i 118,64 min akcji dla okresu po zatwierdzeniu ukladu, ~ "Vierayeieli

Przedstawiona kalkulacja moze si¢ jednak spotka¢ z zastrzezeniem, iz jesli przyjmujemy
liczbe akcji zwigkszona o akcje wierzycielskie, czyli dyskontujemy przyszla rejestracje akcji
uktadowych z uwagi na ich podstawowy wplyw na rzeczywista (majaca znaczenie
ekonomiczne) warto$¢ wskaznika Cena/Zysk to nalezy rownocze$nie uwzgledni¢ zysk
w wysokosci ok. 64 mln wynikajacy z umorzenia czgsci zobowiazan Spotki.

Oczywiscie mozna tak uczyni¢, pojawia si¢ jednak pytanie o sens tak wyliczonej warto$ci
wskaznika Cena/Zysk. Podstawowa cecha wskaznika jest okresSlenie zdolnosci do
generowania przez Spotke zyskow w dtuzszym okresie czasu w relacji do aktualnej wyceny.
Dlatego wszelkie jednorazowe zyski nie zwiazane z podstawowa dzialalno$cia spoiki, jak
réwniez straty nadzwyczajne wypaczaja znaczenie owego wskaznika.

Korekta zysku/straty na akcje Korekta: ilos¢ akceji po
Wartos$ci raportowane zatwierdzeniu uktadu Warto$ci skorygowane
Zysk/strata netto (mln zt) 4,01 - 4,01
Tlos¢ akcji (w mln sztuk) 20,33 118,64 69,48*
ZYSK/STRATA NA AKCIJE (zb) 0,20 - 0,06
Cena akcji z 6 wrzesnia 2006 (z1) 3,17 - 3,17
Wskaznik Cena/Zysk 16,1x - 54,9x

* kwota 69,5 miliondw jest sredniq wazonq 20,3 milionow (ilo$¢ akcji przed ukladem) oraz 118,64 (ilos¢ akcji po ukladzie), gdzie okresem
bedacym wagq w obu przypadkach sq dwa kwartaly (zatem wagi wynoszq 50%)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw Spéiki, danych GPW

Po przeprowadzeniu korekty okazuje sie, ze — nawet je$li przyja¢ ze MZH faktycznie Zakladajac ze
wygenerowal zysk netto na poziomie 4 mln zt — nalezy podzieli¢ go przez o wiele wigksza spolka

liczbe akcji. Srednia wazona liczba akcji z ostatnich 4 kwartatéw wynosi 69,5 milionow le)zttzz:l::ky’s'(
akcji. Zatem skorygowany zysk na akcjg jest rowny 6 groszy a wskaznik Cena/Zysk wzrasta Cena/Zysk

z 16x do poziomu 54,9x. MZH wynosi
54,9x a nie 16x.

-11 -
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I1.4. Zwigkszanie straty z lat ubieglych

Innym problemem zwiazanym z analiza danych MZH jest zaskakujaca prawidlowos¢, Spétka
polegajaca na tym, ze Spotka w okresie ostatnich dwoch kwartatdw zanotowata zysk netto na Le(:i“‘,’gzess‘l‘:f’,
poziomie 10,5 min zi, a je’dn.ogzes’nie powiqksgyiq strat¢ z lat ubieglych 0 20,? min zt. Ze Zwi:f(s:g st;;tg 4
wzgledu na brak not wyjasniajacych tg pozycje bilansowa, aby przeanalizowac ten proces lat ubieglych...
skorzystalismy z zestawienia zmian w kapitale wlasnym spotki. Fragmenty tego zestawienia

przedstawiono ponize;j.

MZH - wzrost straty z lat ubieglych Zmiana (0/0) Zmiana (0/0)
Dane w mln zi 2005 1 kw. 2006 % 2 kw. 2006 %
Strata z lat ubiegtych (stan na poczatek okresu) -108.,8 -114,7 -132.4

Strata z lat ubiegltych (stan na koniec okresu) -114,7 -132,4 15% -135.6 2%
Zmiana straty z lat ubieglych (okres do okresu) -5,9 -17,7* -3,2

Raportowany zysk/strata netto za dany okres -19,3* 2,3 - 8,2 265%
Raportowany wynik za 4 kwartaty 2005 (narastajaco) -6,5 - -

*w 1 kw. 2006 Spotka zaksiegowala ,,strate z lat ubieglych” poprzez zmniejszenie kapitatow wltasnych o 17,7 min zi. Kwota ta zawierata miedzy
innymi odpis na utrate PRInz (11,6 mln zi) ktora nie byla ujeta w pierwotnym RZiS za rok 2005. Po upomnieniu audytora strata ta (11,6 min zi)
zostata rowniez uwzgledniona w ostatecznym RZiS za rok 2005.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportow Spotki

Jak wida¢, pomimo zanotowania 8,2 min zt zysku netto w 2 kw. 2006, Mostostal Zabrze -..nie thumaczac

powickszyt strate z lat ubiegtych w tym okresie o 3,2 min zt, czyli o kwotg stanowiaca ponad Y Z2den sposéb
o . , . . . . . duzych zmian w

30% zysku netto w pierwszym potroczu 2006. Skad bierze sig ta zmiana? Spotka w zaden g - o

sposob nie komentuje w raportach biezacych tak powaznych strat i zabiegow.

Zainteresowanym inwestorom i akcjonariuszom pozostaje jedynie mozliwos¢ domyslenia sig¢

niektorych zagadnien na podstawie zestawienia zmian w kapitale wlasnym (przedstawionym

na nastepnej stronie).

-12 -
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W ponizszym zestawieniu zwracamy uwage na liczne operacje przeksiegowania kwot W pierwszym

migdzy kontami ,kapitaly rezerwowe” a ,.strata z lat ubieglych”. Spotka nie ttumaczy, skad

potroczu 2006
MZH oglosil

biorg sig te operacje — co wigeej, w bilansie spotki zamieszezonym w raporcie za 2005 10K 105 nin 71
,»strata z lat ubiegtych” to jedyna pozycja, do ktérej nie dodano noty wyjasniajacej! Jest t0  zysku netto oraz

szczegblnie uderzajace biorac pod uwage fakt, ze pozycja ta jest druga co do wielkosci 0 20,9 min zt
pozycja w bilansie MZH za 2005 rok (po zobowiazaniach krétkoterminowych). Mimo tego, Powigkszyl

Spoétka nie uznata za stosowne wytlumaczy¢ co sklada si¢ na pozycje o réwnowartosci

strate z lat

: : . . . . ubieglych.
prawie 40% skonsolidowanych przychodoéw ze sprzedazy w danym roku. Nie wiadomo
zatem o ktorej spotce zaleznej mowa w przypisie ,,przeniesienie zysku na kapital zapasowy
(w spoélce zaleznej)”, ani jakie dokumenty ksiggowe stoja za tymi zmianami. Jezeli natomiast
przenoszenie kwot migdzy kontami bylo operacja wytacznie ksiggowa, jaki byl jej cel?
Niestety, w zwiazku z brakiem wyjasnien ze strony Spotki trudno nam odnie$¢ sig¢ do
powyzszych faktow, co utrudnia wykorzystanie raportowanych zyskow na poziomie netto w
waluacjach.
MZH - zmiany w kapitale wlasnym Kapitaly Zysk/strata z Kapitat Zysk/strata z Udziaty Kapital wlasn
y P y rézerwowe P y
Dane w min zt izapasowe latubieglych  zakltadowy okresu biezacego mniejszosci ogélem
Saldo na dzieii 01.01.2005 5,72 -108,78 20,33 - 0,36 -82,37
1) pokrycie straty - -3,71 - - - -3,71
2) przeksiggowanie na kapitat 3.14 314 ) ) ) )
Zapasowy
3) zysk/strata za rok obrotowy - - - -19,56 - -19,56*
4) pozostate zmiany -0,04 0,95 - - 1,46 2,38
Saldo na dzien 01.01.2006 8,83 -114,69 20,33 -19,56 1,82 103,27
1) przeniesienie na strate z lat ) -19,56% ) ) ) )
ubiegtych
2) przeniesienie ?ysku na kapltal 3,57 357 ) ) ) )
zapasowy (w spotce zaleznej)
3) pokrycie straty z kapitatu
) . -1,41 1,41 - - - -
zapasowego (w spotce zaleznej)
4) pozostate zmiany -0,41 0,83 - 10,12 0,37 10,90
Saldo na dzieii 30.06.2006 10,58 -135,58 20,33 10,12 2,19 92,37

* 19,5 mlin zi to rzeczywista strata netto (przypadajqca na akcjonariuszy jednostki dominujqcej) MZH za 2005 rok, po uwzglednieniu na
wniosek audytora odpisu w wysokosci 11 min zi z tytutu utraty PRInz

** kwota podana w oparciu o zaudytowany raport za 2005 rok

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie zestawier zmian w kapitale wlasnym zawartych na str. 8 raportu Spétki za 2005 rok

oraz na str. 6 raportu za 2 kw. 2006

- 13-
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IL.5. Pozostale przychody i koszty operacyjne

Analizujac wyniki kwartalne Mostostalu Zabrze (przedstawione w tabeli ponizej) zwracamy
takze uwage na wysoka zmienno$¢ zysku z dziatalno$ci operacyjnej oraz zysku netto na
przestrzeni ostatniego roku. Szczegdlne zainteresowanie budza - nie skomentowane w zaden
sposob przez zarzad Spotki — pozycje ,,pozostate przychody operacyjne” w 2 kw. 2006 w
kwocie ponad 20 mln zt (czyli prawie dwukrotnos$¢ zysku ze sprzedazy w tym okresie) oraz
»pozostale koszty operacyjne” w kwocie ponad 15 mln zt. Poza niejasnosciami opisanymi na
poprzednich stronach, takze i tych znaczacych pozycji w rachunku wynikow Spoétka nie
thumaczy i pozostawia domystom inwestorow.

Mostostal Zabrze Holding - rachunek zyskéw i strat

Dane skonsolidowane (w min zi) 3 kw. 2005 4 kw. 2005 1 kw. 2006 2 kw. 2006
Przychody ze sprzedazy 102,6 89,9 77,6 107,4
Koszt wlasny sprzedazy -90,6 -82,6 -71,1 -96,0
Zysk/strata ze sprzedazy 12,0 73 6,5 114
Koszty sprzedazy 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty ogdlnego zarzadu -7,6 -8,2 -7,2 -7,5
Pozostate przychody operacyjne 0,8 7,5 2,0 20,2
Pozostate koszty operacyjne -1,0 -4,2 -0,7 -15,8
Zysk/strata z dzialalno$ci operacyjnej 4,3 2,4 0,7 8,3
Przychody finansowe 1,1 0,3 33 32
Koszty finansowe -3,8 -2,8 -1,9 2,4
Udziat w zyskach (stratach) jednostek stowarzyszonych -8,5 0,2 0,5 0,2
Zysk/strata brutto -6,9 0,1 2,6 9,2
Podatek dochodowy -0,2 0,0 -0,4 -1,0
Zysk/strata za rok obrotowy z dziatalno$ci zaniechanej 0,0 0,5 0,0 0,0
Raportowany zysk/strata netto, w tym: -7,0 0,6 2,3 8,2
przypadajqcy na akcjonariuszy spotki -7,2 0,4 2,4 7,7

Zrédlo: raporty kwartalne Spotki

Zwracamy uwagg, ze strata w wysokosci 8,5 miln zt w 3 kw. 2005 wynika ze strat
poniesionych przez PRInz, ktory byt ujmowany w sprawozdaniach skonsolidowanych do
konca 3 kw. 2005. Zatem polepszenie wynikow w 2006 roku jest takze wynikiem
bankructwa i wylaczenia z konsolidacji strat PRInz, ktore nie sa wykazywane w

skonsolidowanych raportach MZH poczynajac od 4 kw. 2005.
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Spéltka nie
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W wyniku
usunigcia z
konsolidacji
PRInz wyniki
MZH ulegly
poprawie.
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PODSUMOWANIE

Jak przedstawiono na poprzednich stronach, wyniki finansowe raportowane przez Mostostal
Zabrze charakteryzuja si¢ duzym brakiem transparencji. Zjawisko to jest szczegdlnie wazne
w $wietle bardzo wysokiej kapitalizacji Spotki i wzmacnia wrazenie, jakoby wzrost kursu
akcji w przeciagu ostatnich tygodni byt zjawiskiem o podtozu raczej spekulacyjnym,
nie popartym analiza fundamentalna.

Zauwazamy, ze filozofia i ambicje Spotki w duzej mierze opieraty si¢ na wielkosci sprzedazy,
czy tez wysokos$ci budowanych budynkow (w tym budynku Altus w Katowicach). Przy braku
odpowiedniego nadzoru nad finansami Spoéiki takie podejscie doprowadzito do bankructwa.
Warto takze przypomnie¢, iz mimo problemow Spotki ktére rozpoczely si¢ w latach
2001/2002 1 skutkowaly upadiloscia w roku 2004 jej zarzad zachowal wysoki stopien
ciaglosci. Sktad kierownictwa Spotki moze wskazywac na brak odpowiedniego nacisku na
efektywne zarzadzanie finansami i stanowi dodatkowe ryzyko w sektorze, gdzie marze
operacyjne sa z reguly niskie i wlasciwe zarzadzanie finansami jest kluczowe dla uzyskania
rentownosci na poziomie netto.

Zwracamy uwage takze na dodatkowy element ryzyka, na ktdry narazona jest aktualnie cata
branza budowlana, a mianowicie odplyw wykwalifikowanych pracownikéw za granicg, czego
konsekwencja jest presja na zarobki w sektorze. W przypadku MZH odpltyw
wykwalifikowanych pracownikow trwa juz od dluzszego czasu i jest takze wynikiem
tkwienia spotki w upadtosci od roku 2004. Dlatego tez szybki wzrost przychodéw spotki nie
jest jedynie ograniczony wielko$cia zamowien lecz takze brakiem wystarczajacych zasobow
ludzkich o ktére MZH musi konkurowac z innymi spotkami.

Podsumowujac uwazamy, ze niejasno$ci w raportowaniu danych finansowych oraz ogélny
brak transparentnosci Spotki utrudniaja jej wyceng. Tym niemniej, wycena wykonana w
oparciu o wielko$¢ najmniej podatna na zabiegi ksiggowe — EV/Sprzedaz — wskazuje na
bardzo wysoka premi¢ obecnej wyceny Mostostalu w stosunku do innych spotek sektora
budowlanego notowanych na GPW.

Jarostaw Suptacz

8 wrzesnia 2006
© POLANDSECURITIES.COM
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ZAY ACZNIK: KURS AKCJI I KAPITALIZACJA MZH W LATACH 1994-2006

DYSPROPORCJA MIEDZY KURSEM AKCJI A KAPITALIZACJA SPOLKI

25,0 r 500
s | Hzaake . kapitalizacja, minzt |
20,0 - Uprawomocnienie si¢ ukladu z L 400
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