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(Podtrzymana)

PBG gra va banque

Podtrzymujemy opinie, ze PBG jest zaktadnikiem wysokich oczekiwan.
Uwazamy, ze utrzymanie marz na poziomie dwukrotnie wyzszym niz w
przypadku innych spétek z branzy nie jest mozliwe. PBG stara sie
zapobiec naturalnemu spadkowi wynikéw finansowych poprzez
dynamiczny rozwdj w segmencie drogowych i energetycznym.

Cena biezaca 233,5 PLN
Cena docelowa 194,0 PLN
Kapitalizacja 3,33 mid PLN
Free float 1,37 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 11,30 min PLN
Struktura akcjonariatu

Jerzy Wisniewski 29,63%
Pionier Pekao IM 11,26%

ING Nationale-Nederlanden Polska OFE 8,81%
AVIVA OFE Avila BZ WBK 9,39%
Pozostali 40,91%

Doswiadczenia i kompetencje PBG w tych segmentach sa raczej
ograniczone. Jednoczesnie, PBG siega po najwieksze i najbardziej
prestizowe kontrakty na rynku. Niestety, kontrakty te cechuja sie
dodatkowo ponad przecietnym ryzykiem. Zgodnie z prognoza, udziat
nowych segmentow (energetyka, drogi, dziatalnos¢ deweloperska) w
przychodach PBG w 2012 roku wyniesie okoto 40%. Na podstawie
zaktualizowanego modelu wyceny, uwazamy, ze obecna cena rynkowa
w pelni dyskontuje perspektywy wzrostu przychodéw PBG (w tym

Strategia dotyczaca sektora

Wraz z malejacym udziatem kontraktéw podpisanych
w oparciu o ceny z roku 2008 w portfelu zamoéwien
spotek, ryzyko inwestowania w spdétki budowlane
rosnie. Potencjat do zaskoczeh pozytywnych
dostrzegamy w przypadku segmentu energetycznego.
Na tle catej branzy budowlanej, kitdra postrzegamy
sceptycznie, rekomendujemy przewazanie
konserwatywnie wycenianych spétek z ekspozycjg na
energetyke.

uczestnictwo w budowie 2 blokéw energetycznych i ponad 1 mid PLN
przychodow z segmentu drogowego w 2012 roku). Zarzad na koniec
2010 roku oczekuje portfela zlecen na poziomie 4,5-6,5 mid PLN. Nasza
prognoza dyskontuje portfel zlecen na koniec 2010 roku w wysokosci
okoto 6,25 mid PLN (tzn. jest stosunkowo optymistyczna). Z uwagi na
zapowiedz prezesa dotyczaca mozliwych do pozyskania kontraktow
drogowych na kwote 2,5 mid PLN (w sitach wtasnych), podwyzszamy
nasze prognozy i wycene spoitki, nie zmieniajac jednoczesnie naszej
rekomendacji inwestycyjnej. Uwazamy, ze znacznie lepsza ekspozycja
na inwestycje sektora energetycznego jest Polimex Mostostal,

Profil spétki

PBG jest wysoce wyspecjalizowang firmg budowlana,
realizujgcq obiekty ekologiczne, instalacje z segmentu
gazu ziemnego i ropy naftowej, zbiorniki paliw, a takze
Swiadczacq ustugi budownictwa ogodlnego. Spétka
produkuje takze konstrukcje stalowe, a w przysziosci
planuje zaja¢ sie dziatalnoscig deweloperska.

Mostostal Warszawa i Rafako. Wyceny tych spétek dyskontuja marze
na poziomie typowym dla branzy. Boom w rozstrzygnieciach
przetargéow drogowych w duzej mierze jest juz za nami.
Rekomendujemy sprzedaz waloréw PBG.

Wyniki Q1 2010 tylko pozornie sa lepsze od oczekiwan
Nominalnie pozytywne zaskoczenie na poziomie EBIT i zysku netto jest

Wazne daty

31 sierpnia 2010 - wyniki PSr 2010
15 listopada 2010 - wyniki Q3 2010

duze. Zrédtem zaskoczenia jest jednak wytgcznie poziom przychodow.
Zaktadalismy, ze przychody te zostang rozpoznane w kolejnych kwartatach.
Wyzsze przychody w Q1 2010 nie wptywajg na prognoze przychoddéw w
catym 2010 roku. Zwracamy rowniez uwage, ze w stosunku do naszej
prognozy, wynik brutto na sprzedazy powiekszyto rozwigzanie rezerwy na

Kurs akcji PBG na tle WIG

305.0
PLN

282.0

259.0

kwote 8 min PLN (zdarzenie jednorazowe).

Prognoza zarzadu a prognoza DI BRE

Zgadzamy sie, ze prognoza zarzadu PBG jest konserwatywna na poziomie
przychodéw. Zapowiadane przez prezesa PBG kontrakty o wartosci 5 mid
PLN (2,5 mld PLN w sitach wtasnych PBG) pozwolg naszym zdaniem na
przekroczenie prognoz o 10%. Jednocze$nie, sadzimy, ze prognozy na
poziomie oczekiwanych rentownosci sg zbyt optymistyczne. Gtéwnym
poziomem odchylen miedzy oczekiwaniami DI BRE a PBG jest oczekiwana
rentowno$¢ w segmencie drogowym (rentowno$¢ nowych kontraktow).

236.0 l,
i (min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
213.0 Przychody 2 089,3 2578,0 3295,0 3923,6 4501,4
I EBITDA 270,6 333,6 338,9 330,8 339,5
1000 PBG wie marza EBITDA 12,9% 12,9% 10,3% 8,4% 7,5%
09-05-11 09-08-11 09-11-11 10-02-11 10-05-11EB|T 2234 286,5 288,6 280,1 288,6
Zysk netto 158,0 210,6 214,9 221,2 228,3
Maciej Stoktosa P/E 19,8 15,8 15,5 15,1 14,6
(48 22) 697 47 41 P/CE 15,3 13,0 12,6 12,3 12,0
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 3,1 2.4 2,1 1,9 1,8
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 14,8 12,1 10,8 10,7 10,0
DYield 0,0% 0,0% 1,3% 1,3% 2,1%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki Q1 2010

Wyniki Q1 2010: czy aby na pewno pozytywne zaskocze nie?

Wyniki PBG za Q1 2010 pozornie zaskakujg pozytywnie. Spétka wygenerowata przychody o
34,3% wyzsze od naszych zatozen i o 25,7% wyzsze od konsensusu prognoz. Przy wyzszych
przychodach nizsza od naszych oczekiwan byta marza brutto ze sprzedazy (10,4%, prognoza:
11,3%). Koszty zarzadu wyniosty 24,8 min PLN (prognoza: 27,9 min PLN). Pomimo nizszej
marzy brutto ze sprzedazy, wyzszy wolumen przychodéw pozwolit na wygenerowanie
wyzszego EBIT (23,9 min PLN, prognoza: 11,6 min PLN, konsensus: 19,6 min PLN). Wyzszy
EBIT przyczynit sie do znacznie wyzszego niz nasze zatozenia i prognoza wyniku netto. Mimo
nominalnego zaskoczenia pozytywnego, nie oceniamy pozytywnie wynikdw Q1 2010.
Zwracamy uwage, ze:

- lepszy rezultat Q1 2010 wynika z niedoszacowania przez nas i przez konsensus przychodow
w Q1 2010 w poréwnaniu do oczekiwanych przychodéw kolejnych kwartatéw (przeszacowanie
efektu zimy);

- wyzsze przychody Q1 2010 nie majg wartosci prognostycznej, ma jg za to portfel zlecen na
pozostate kwartaty w wysokosci 2,3 mld PLN oraz prognoza zarzadu zaktadajgca 3 mid PLN
przychodéw w 2010 roku. Prognoza przychodéw dokonana przez zarzad jest nizsza od
naszych zatozen (3,3 mid PLN);

- marza brutto na sprzedazy byta nizsza niz nasze oczekiwania (10,4%, prognoza: 11,3%)

- pozytywnym aspektem byly nizsze niz prognozowane koszty zarzadu (24,8 min PLN,
prognoza: 27,9 min PLN);

- Hydrobudowa 9 rozwigzata na poziomie kosztéw wtasnych sprzedazy rezerwe na kwote 8
min PLN. Korygujac marze brutto ze sprzedazy o warto$¢ utworzonej rezerwy, otrzymujemy
marze brutto ze sprzedazy na poziomie 8,8%, EBIT w wysokosci 15,9 min PLN i zysk netto w
wysokosci 11,3 min PLN;

- bardzo staby byt wynik segmentu drogowego: 4,4 min PLN straty netto Aprivia, marza
segmentu wody: 7,5%;

- dobry okazat sie wynik segmentu budownictwa mieszkaniowego i przemystowego (marza:
9,7%), pomimo ksiegowania w segmencie wyniku na kontraktach stadionowych;

- waga wyniku Q1 2010 w kontekscie wynikow catorocznych jest niska. Udziat wyniku Q1 2010
to odpowiednio 15,6% prognozy rocznej na poziomie przychodéw, 8% na poziomie EBIT i
8,1% na poziomie zysku netto;

- wptyw na mozliwo$é wykonania prognozy catorocznej beda miaty gtéwnie wyniki kolejnych
kwartatow.

Wyniki PBG Q1 2010 vs. prognoza i konsensus PAP

(min PLN) Q12010 Q12010P Réznica K°”Se”§fp Réznica Q12009 Zmiana
Przychody 469,0 349,3 34,3% 373,1 25,7% 3491  34,3%
Zysk brutto 48,7 39,5 23,3% - - 60,3  -19,3%
% 10,4% 11,3% - - - 17,3% -
EBIT 23,9 116 106,4% 19,6 22,1% 348  -31,2%
Zysk brutto 22,8 26  769,8% - - 253  -9,7%
Zysk netto 17,8 21 7359% 10,8 64,5% 232 -23,6%

Zrodto: DI BRE Banku S.A., PBG, PAP

Wyniki PBG Q1 2010 korygowane o efekt odwréceniare  zerwy (8 min PLN)

(min PLN) koryg)ﬁ?}to Q1 2010P Roznica
Przychody 461,0 349,3 32,0%
Zysk brutto 40,7 39,5 3,0%
% 8,8% 11,3% -
EBIT 15,9 11,6 37,4%
Zysk brutto 14,8 2,6 465,0%
Zysk netto 11,3 2,1 431,1%

Zrodto: DI BRE Banku S.A., PBG, PAP

Na zbyt niskie zaktadane przez nas i konsensus przychody w Q1 2010 wplyneto
przeszacowanie efektu silnej zimy. Jednoczesnie, w niewystarczajagcym  stopniu
dyskontowalismy, ze istotnie zmienita sie struktura portfela zamoéwien spotki (przybyto
typowych zlecen budowlanych, ktérych mozliwosé¢ realizacji w Q1 2010 w poréwnaniu do
zlecen z segmentéw specjalistycznych jest wieksza).
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Udziat przychodéw Q1 w przychodach catorocznych (20

2004

Udziat wyniku Q1 w wyniku rocznym

7,8%

04-2010P)
2005 2006 2007 2008 2009 2010P*
9,4% 11,4% 9,7% 14,8% 12,8% 14,2%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., PBG, * w odniesieniu do prognozy DI BRE, 15,6% w odniesieniu do prognozy zarzgdu; rok 2007 i
2008: tagodna zima; rok 2006 i 2010: mroZna i $niezna zima

Pomimo wyzszych o 120 min PLN przychodéw, marza brutto ze sprzedazy jest nizsza od
naszych zatozen. Wynosi ona 10,4% (prognoza: 11,3%). Podczas konferencji poswieconej
wynikom PBG wiceprezes przyznal, ze na wynik pozytywnie wptyneto odwrdcenie rezerwy na
jednym z kontraktow na kwote 8,8 min PLN (skorygowana marza brutto: 8,8%). Tradycyjnie
najlepszy wynik brutto ze sprzedazy wygenerowany zostat w segmencie ropy i gazu (stare
kontrakty z PGNIG). Zaskakuje nas tak niska marza w segmencie wody (negatywnie), jak i
relatywnie wysoka marza w segmencie budownictwa przemystowego i mieszkaniowego
(relatywnie pozytywnie, zwazywszy, ze w tym segmencie ksiegowane sg kontrakty
stadionowe). Z drugiej strony negatywnie zaskakuje nas bardzo niska, ujemna marza w
segmencie drogowym. Zgodnie z komentarzem zawartym w raporcie Aprivia w Q1 2010
wygenerowata nieco ponad 20 min PLN przychodéw, 2,9 min PLN straty brutto na sprzedazy,
5,2 min PLN straty EBIT i 4,4 min PLN straty netto. Duzy wptyw na wyniki spétki miata zima i
deficyt kontraktow.

Marze brutto w segmentach dziatalno $ci
Marza brutto na

Segment Udziat w przychodach sprzeda zy
Gaz ziemny i ropa naftowa 20,0% 19,1%
Woda 27,0% 7,5%
Budownictwo przemystowe i mieszkaniowe 47,0% 9,7%
Drogi 3,0% -22,6%
Inne 3,0% 19,5%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., PBG

Wyzsze przychody przy nizszej niz oczekiwana marzy i nizszych niz zakladane kosztach
zarzadu zapewniajg wyzszy EBIT. Wplyw pozostatej dziatalnosci operacyjnej jest w petni
neutralny, co jest zgodne z naszymi oczekiwaniami. Znacznie lepszy wynik za$ powstat na
poziomie pozostatej dziatalnosci finansowej (wynik: -1,1 min PLN, prognoza: -9,0 min PLN).
Wplyw na wynik majg znacznie nizsze koszty odsetkowe netto. Mozna to tlumaczy¢
udzielonymi przez grupe wysoko marzowymi pozyczkami. Ostatecznie, podatek zaptacony w
Q1 2010 wynidst 5,4 min PLN, strata akcjonariuszy mniejszosciowych 0,33 min PLN, za$
wynik netto 17,8 min PLN.

Wyniki Q1 2010 Hydrobudowy Polska

Ponizej prezentujemy wyniki Hydrobudowy za Q1 2010. Zrédta lepszych niz nasze
oczekiwania wynikow sg podobne, jak w przypadku PBG (wyzsze przychody, przy zblizonych
do naszych zatozen marzach, rozwigzanie rezerwy na 8 min PLN).

Wyniki Hydrobudowy Polska vs. prognoza i konsensus PAP

(min PLN) Q12010 Q12010P Réznica K°"Se";‘fp Réznica Q12009  Zmiana
Przychody 322,7 242,2 33,2% 300,0 7,6% 209,4 54,1%
Zysk brutto 24,9 18,2 37,3% - - 25,1 -0,6%

7,7% 7,5% - - - 12,0% -
EBIT 11,6 55  109,3% 8,4 38,2% 14,9 -22,1%
Zysk brutto 11,4 2,2 419,5% - - 3,7 212,6%
Zysk netto 8,9 1,8 399,2% 6,0 48,4% 7,1 24,9%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Hydrobudowa Polska, PAP

Hydrobudowa Polska: mar ze brutto w segmentach dziatalno sci
Udziat w przychodach

Segment
Woda
Budownictwo przemystowe i mieszkaniowe
Drogi
Inne
Zrédio: DI BRE Banku S.A., Hydrobudowa Polska

34,9%
62,3%
1,0%
1,8%

Marza brutto ze sprzeda zy
5,2%
9,3%
1,9%
6,2%
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Prognozy wynikéw PBG w latach 2010-2014

Prognoza wynikéw na rok 2010

Prognoza wynikéw rocznych RS 2010

Zarzad PBG, zgodnie z wczes$niejszymi zapowiedziami, opublikowat prognoze wynikéw
rocznych w 2010 roku, zaktadajaca poprawe wynikow spéiki r/r. Jednoczesnie, na konferencji
poswieconej wynikom Q1 2010, zarzad przyznat, ze prognoza jest konserwatywna, gdyz nie w
petni uwzglednia ztozone najkorzystniejsze oferty w przetargach drogowych na kwote 5 mid
PLN (2,5 mid PLN w sitach wtasnych Grupy PBG). Zgadzamy sie z opinig zarzadu, ze
prognoza jest konserwatywna na poziomie przychodoéw, dlatego tez zaktadamy przychody o
okoto 10% wyzsze, niz prognozuje spétka. Jednoczesnie uwazamy, ze prognoza zarzadu
moze by¢ nadmiernie optymistyczna na poziomie oczekiwanych marz w segmencie
drogowym. Scenariusz nizszych marz w segmencie drogowym niz prawdopodobnie zaktada
zarzad spotki uwzgledniamy w prognozach.

Prognoza wynikéw w 2010 roku

(min PLN) PBG DI BRE RS 2009
Przychody 3000,0 3295,0 2578,0
EBIT 300,0 288,6 286,5
Zysk netto 220,0 2149 210,6

Zrédio: DI BRE Banku S.A., PBG

Kontrakty drogowe za 5 mid PLN (2,5 mld PLN w sitac  h wtasnych)

Prezes PBG, wskazujgc na mozliwosé przekroczenia prognoz i rewizji szacunkéw w Q3/Q4
2010, wskazuje na mozliwe podpisanie kontraktow drogowych za 5 mid PLN (2,5 mid PLN w
sitach wiasnych). We wszystkich kontraktach PBG wystepowa¢ bedzie w konsorcjum, z
udziatem wtasnym na poziomie 50%. Trzy z wymienionych kontraktow sg jawne, przy czym w
jednym przypadku nastapit juz wybor oferty spétki. Sadzimy, ze kontrakt, gdzie nastapit wyboér
oferty spotki, jest uwzgledniony w prognozie z bardzo duzym prawdopodobienstwem
podpisania. W pozostatych dwoch przypadkach konsorcjum z udziatem PBG ztozyto najnizszg
oferte, jednak GDDKIA jeszcze nie dokonata jej wyboru. W takim przypadku
prawdopodobienstwo, z jakim spo6tka uwzglednita kontrakt w prognozie, moze by¢ zblizone do
50%. tacznie trzy kontrakty drogowe majg wartos¢ 2,6 mld PLN (1,3 mild PLN w sitach
wiasnych). Pozostale kontrakty nie sg jawne, mozna sie jednak domysla¢, ze chodzi o
zlecenia, w przypadku ktérych najnizsza cenowo oferta moze by¢ odrzucona (na korzys¢ PBG)
lub wykonawca bedzie chciat dopusci¢ PBG do udziatu w budowie.

Kontrakty drogowe za 5 mld PLN (2,5 mld PLN w sitac  h wtasnych)
Warto $¢ (min Udziat PBG

Nazwa PLN) (min PLN) Status
Odcinek drogi S5 z obwodnicg Bojanowa i Rawicza 948,2 474,1 Wyb6ér oferty
Odcinek Al Brzezie - Kowal 707,0 353,5 Najnizsza cena
Odcinek Al Czerniewice - Brzezie 934,0 467,0 Najnizsza cena
Pozostate niejawne kontrakty 2410,8 1205,4
Suma 5000,0 2500,0

Zrédio: DI BRE Banku S.A., PBG

Oczekiwane mar ze na nowych kontraktach drogowych

Oczekujemy, ze marze na nowych kontraktach drogowych beda na poziomie rynkowym (7-
7,5% brutto na sprzedazy). Marza 7-7,5% brutto po kosztach zarzadu w wysokosci 3,9%
przychodéw daje marze EBIT na poziomie okoto 3,1-3,6%. Nie zauwazamy duzych przewag
konkurencyjnych, ktérymi dysponowa¢ mogtaby Grupa PBG. W przypadku kontraktéw na
budowe autostrady Al, pewnym, cho¢ ograniczonym atutem moze by¢ niewielka odlegtos¢ od
Wioctawka (siedziba oddziatu Hydrobudowy Polska). Moze to wptywa¢ na pewne, choc¢
ograniczone, utatwienia w kontraktowaniu podwykonawcoéw prac ziemnych. Hydrobudowa
Polska jest typowa spotka realizujgca generalne wykonawstwo. Odlegto$é budéw S5 i Al od
siedziby PBG i Aprivii to okoto 100 km. Odlegtos¢ od kamieniotoméw PBG jest znaczna, w
efekcie, korzystanie z ich ustug raczej nie bedzie uzasadnione (kamieniotomy znajdujg sie na
Dolnym Slasku). Pewnym, choé raczej niewielkim atutem, jest lokalizacja Dromost w poblizu
budowy S5, za$ Betpol w poblizu budowy Al (podwykonawcze sp6tki drogowe grupy Aprivia).
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Prognoza wynikéw na lata 2010-2014

Drogi, energetyka i dziatalno $¢é deweloperska uj eta w prognozach

W  najnowszych prognozach zdecydowaliSmy sie na wyodrebnienie segmentu
energetycznego, drogowego i dziatalnosci deweloperskiej, a takze potaczenie (zgodnie z
najnowszg prezentacjg w raporcie PBG) segmentu paliw oraz gazu ziemnego i ropy naftowe;.
Prognozy opieramy na istniejgcym portfelu zleceh Grupy PBG (ponizej), a takze potencjalnych,
mozliwych do pozyskania zleceniach. Ponizej prezentujemy prognozy, a nastepnie portfel
zlecen PBG w segmentach i zatozenia, na ktorych bazuje prognoza.

Prognoza wynikéw Grupy PBG w latach 2010-2014

(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Grupa PBG

Przychody 3295,0 3923,6 4501,4 4765,9 5023,5
Zysk brutto 397,2 428,9 460,1 487,5 515,2
Marza % 12,1% 10,9% 10,2% 10,2% 10,3%

Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa

Przychody 815,0 1025,0 1096,8 11735 1255,7
Zysk brutto 191,5 194,8 164,5 176,0 188,4
Marza % 23,5% 19,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Woda

Przychody 815,0 815,0 855,8 907,1 970,6
Zysk brutto 69,3 66,0 69,3 73,5 78,6
Marza % 8,5% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Energetyka

Przychody 0,0 300,1 565,0 632,8 683,4
Zysk brutto 0,0 24,3 45,8 51,3 55,4
Marza % - 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%

Budownictwo ogolne

Przychody 1030,0 680,6 728,3 779,2 833,8
Zysk brutto 83,8 55,1 59,0 63,1 67,5
Marza % 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%

Budownictwo drogowe

Przychody 605,0 1088,9 1121,5 1132,7 1132,7
Zysk brutto 45,4 78,9 84,1 85,0 85,0
Marza % 7,5% 7,3% 7,5% 7,5% 7,5%

Dziatalno $¢ deweloperska

Przychody 25,0 0,0 119,7 125,7 131,9
Zysk brutto 4,7 0,0 27,3 28,3 29,7
Marza % 18,8% - 22,8% 22,5% 22,5%

Wynajem nieruchomo sci

Przychody 5,0 14,0 14,4 14,9 15,3
Zysk brutto 2,5 9,8 10,1 10,4 10,7
Marza % 50,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., PBG

Portfel zamoéwie n PBG na lata 2010-2012 (min PLN)

Segment 2010 Q2-Q4 Wynik Q1 2010 Backlog '10 + Q1 '10 2011 2012
Gaz i ropa, paliwa 724 91 815 621 286
Woda 687 128 815 424 14
Budownictwo 809 221 1030 340
Drogi 80 13 93 15

16 16
Suma 2300 469 2769 1400 300

Zrédto: DI BRE Banku S.A., PBG
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Uzasadnienie prognoz w segmentach

Stabilny wzrost w gazie ziemnym, ropie naftowejip  aliwach

Przewidujemy, ze w kolejnych latach PBG moze liczy¢ na stabilny wzrost przychodéw w
segmencie gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw. Liczba kontraktéw dostepnych na rynku jest
zadowalajaca, za$ konkurencja pozostaje umiarkowana. Sposrod potencjalnych kontraktow
wymieni¢ mozna nie tylko terminal LNG, ale towarzyszacg mu infrastrukture, a takze wybrane
planowane inwestycje PGNiIG. W prognozach uwzgledniamy mozliwos¢ zdobycia kontraktu na
budowe terminalu LNG z prawdopodobienstwem 33%. Gdyby PBG zdobyto kontrakt, mogtoby
liczy¢ na przychody w wysokosci okoto 300 min PLN w latach 2011-2013. Wptyw zlecenia na
wyniki 2010 roku jest marginalny. W prognozach uwzgledniamy spadek marz, wynikajacy z
zakonczenia pozyskanych w wyjgtkowo dobrym okresie (rok 2008) kontraktow z PGNIG.

Stagnacja w segmencie wody

Przewidujemy stagnacje w przychodach segmentu wody, nie wykluczamy nawet spadku
przychodéw w segmencie w 2011 roku. Niskie oczekiwania wynikajg z ograniczonego portfela
zamowien, ograniczonej liczby dostepnych na rynku duzych kontraktow oraz wzrostu
konkurencji. Uwazamy, ze jednym z czynnikéw pokazujacych redukcje zaangazowania PBG w
segmencie, jest planowana sprzedaz Infra. W oczekiwaniach uwzgledniamy réwniez kontrakty
hydrotechniczne. Ich wolumen nie jest jednak na tyle duzy, aby moc zapewni¢ dynamike
przychoddéw w segmencie (bierzemy pod uwage konkurencje, liczymy warto$¢ oczekiwang).
Kolejnym czynnikiem spadku przychodéw w segmencie jest skierowanie mocy wykonawczych
spotki do innych segmentéw (energetyka, drogi). Marze zaktadane w segmencie nie odbiegajg
istotnie od oczekiwanych marz na dziatalnosci budowlane;j.

Rozwoj segmentu energetycznego

W prognozach uwzgledniamy rozwéj segmentu energetycznego na zasadzie wspOtpracy z
zagranicznym partnerem. W prognozach uwzgledniamy wzrost przychodéw w segmencie z 0
PLN w 2010 roku do 565 min PLN w 2012 roku. Prognoza dyskontuje w 2012 roku udziat w
budowie blokéw o mocy 1500 MW (koszt: 1,25 min EUR/MW, EUR/PLN = 4, 4 lata budowy,
30% udziaty w konsorcjum). Oczekiwany wzrost przychodéw w segmencie w ciggu 2 lat (2010
— 2012) to 565 min PLN (prognozy dla Rafako zakladajg w tym samym okresie wzrost
przychodéw o 638,6 min PLN). Nieznacznie wyzsze prognozy dla Rafako wynikajg z
wiekszego portfela zlecen spéiki i nieporéwnanie wiekszego doswiadczenia Rafako. Zwracamy
réwniez uwage na poziom marz: marza na poziomie 8,1% brutto na sprzedazy (4,2% EBIT)
nie odbiega istotnie od zalozen dotyczacych Rafako (marza EBIT = 4,1-4,3%). Zwracamy
uwage, ze prognoza dotyczaca Rafako jest bardziej zachowawcza, gdyz Rafako posiada
wiecej atutow niz PBG. Rafako moze zaprojektowaé i wytworzy¢ duzy kociot, czym zyskuje
kluczowy udziat w formowaniu konsorcjum na budowe bloku. Spoétka posiada tez bardzo duze
doswiadczenie w pracach dla modernizacyjnych energetyki. Prasowe spekulacje przewidujg
wspotprace PBG z Alstomem, co oznacza wspotprace z najsilniejszg spo6tka na rynku polskim i
jedng z wiodacych firm na Swiecie. Pozycja PBG w takim konsorcjum jest relatywnie staba. W
dodatku, PBG ogranicza sie do wykonania prac budowlanych, w ramach ktérych konkurencja
moze by¢ spora, a mozliwos¢ zastgpienia PBG tanszym partnerem znaczaca.

Koniec budowy stadionéw = spadek przychodéw w segme ncie budownictwa
Pierwotnie PBG i Hydrobudowa zdecydowaly sie na pozyskanie kontraktéw na budowe
stadiondw w celu wypetnienia luki, wynikajacej z deficytu kontraktow ekologicznych. Nie
przewidujemy w przysztosci bardzo wielu duzych kontraktéw z dziedziny budownictwa
ogolnego, uwazamy tez, ze zasoby Grupy bedg kierowane do segmentu drogowego i
energetycznego. W  przysziosci zakladamy w segmencie marze na poziomie
charakteryzujacym najlepsze spotki z branzy (np. Erbud).

Duzy wzrost w segmencie drogowym

Zgodnie z wczesniejszym opisem, zakladamy bardzo duzy, skokowy wzrost przychodéw z
segmentu drogowego. Wzrost przychodéw to wplyw opisywanych juz potencjalnych
kontraktéow za 5 mid PLN, 2,5 mld PLN w sitach wiasnych. Zaktadamy, ze marze na
realizowanych zleceniach bedg na poziomie typowym dla branzy (oczekiwane marze sg na
poréwnywalnym poziomie do naszych zatozen w przypadku Budimexu). W prognozach nie
uwzgledniamy pozyskania wielu kolejnych nowych kontraktéw, gdyz uwazamy, ze zlecenia za
2,5 mld PLN w bardzo znaczaco angazujg moce przerobowe Grupy PBG.

Rozwoj dziatalno $ci deweloperskiej

W prognozach zaktadamy rozwoj dziatalnosci deweloperskiej PBG Dom, a mianowicie:
rozpoczecie w potowie 2010 roku projektow deweloperskich w Gdansku (4 tys. PUM,
przychody: 20 min PLN) i Poznaniu (5,5 tys. PUM, przychody: 33 min PLN). W prognozach
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uwzgledniamy tez rozpoczetg inwestycje w Kijowie (ok, 16 tys. PUM, przychody: 66,7 min
PLN, zaktadana marza brutto: 25%). Zaktadamy, ze przychody z wszystkich inwestycji bedg w
petni rozpoznawane w 2012 roku, zas$ w kolejnych latach PBG bedzie utrzymywaé
poréwnywalng skale dziatalnosci. Marze oraz poziom zapaséw w diugim terminie zaktadamy
na poziomie witasciwym dla Dom Development. W prognozach osobno uwzgledniamy tez
wynik na wynajmie obiektu Skalar Office Park (ukonczenie: potowa 2010 roku)

Prognozy wynikOw oczyszczone o zdarzenia jednorazow e

Brak uj ecia wyniku Hydrobudowy 9 w wyniku akcjonariuszy mni ejszo sciowych
W naszych prognozach na rok 2010 zaktadamy jedynie 4,2 min PLN zysku akcjonariuszy
mniejszosciowych (2009: 11,4 min PLN, 2008: 29,7 min PLN). Spadek wyniku akcjonariuszy
mniejszosciowych wynika z:

- duzego oczekiwanego pogorszenia rezultatéw Hydrobudowy Polska (ponizej prognoza)

- braku uwzglednienia wyniku Hydrobudowy 9 w wyniku akcjonariuszy mniejszosciowych PBG
- struktury wyniku Grupy Hydrobudowy Polska w 2010 roku (bardzo staby wynik jednostkowy
Hydrobudowy, przyzwoity wynik Hydrobudowy 9).

PBG nabywato akcje Hydrobudowy 9 w 2007 roku. W komunikacie z 31 pazdziernika 2007
PBG informuje, ze nabyto tgcznie 69,16% waloréw Hydrobudowy za kwote 55,35 min PLN.
Nastepnie, PBG osiggneto 100% udziatéw w spoétce, dokapitalizowato firme, za$ w 2008 roku
wniosto spotke do zaleznej Hydrobudowa Polska za 326,4 min PLN. Przed przejeciem
Hydrobudowy 9 przez PBG, spétka dokonata w 2006 roku duzy odpis, w efekcie, wynik netto
Hydrobudowy 9 za rok 2006 wyniost -176,6 min PLN. Polityka tworzenia bardzo duzych rezerw
przez przejmowang spotke na rok przed konsolidacjg przez PBG jest typowe dla strategii
przeje¢ PBG. Po dokonaniu odpiséw w 2006 roku, kapitaty wtasne Hydrobudowy Polska spadty
ponizej zera. Na koniec 2009 roku wynosity okoto 125 min PLN. Zgodnie z MSR, konsolidacja
wyniku spotek zaleznych z ujemnymi kapitatami wtasnymi odbywa sie w 100%, bez wzgledu
na udziaty mniejszosci.

Podsumowujac, gdyby Hydrobudowa 9 nie posiadata ujemnych kapitatéw wtasnych, wynik
akcjonariuszy mniejszosciowych bytby wyzszy o 10 min PLN, co jednoczesnie oznacza wynik
akcjonariuszy jednostki dominujacej (PBG) nizszy o 10 min PLN. Przewidujemy, ze jeszcze
przez trzy lata kapitaty wkasne Hydrobudowy 9 pozostang ujemne. Zaktadamy jednak, ze w
przysztych latach marze generowane jednostkowe generowane przez Hydrobudowa Polska
zbliza sie do marz Hydrobudowy 9.

Prognoza wynikéw 2010 oczyszczona o zdarzenia jedno  razowe

Ponizej dokonujemy prezentacji prognozy wynikéw roku 2010, oczyszczonej o zdarzenia
jednorazowe:

- rozwigzanie rezerwy na poziomie kosztéw wiasnych sprzedazy w kwocie 8 min PLN

- pomijamy pozostate przychody operacyjne netto w wysokosci 20,5 min PLN (9 min PLN:
wycena nieruchomosci Hydrobudowy 9, 5,5 min PLN: wycena centrum biurowego Skalar)

- brak uwzglednienia wyniku akcjonariuszy mniejszosciowych Hydrobudowy Polska, w czesci
odnoszacej sie do wyniku Hydrobudowa 9

Prognoza wynikéw PBG w 2010 roku, oczyszczona o zda  rzenia jednorazowe

(min PLN) 2010P  2010P skorygowane
Przychody ze sprzeda zy 3295,0 3287,0
Zysk brutto na sprzedazy 397,2 389,2
marza brutto na sprzedazy 12,1% 11,8%
EBIT 288,6 260,1
marza EBIT 8,8% 7,9%
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych -4,2 -11,2
Zysk netto 2149 184,8
zmiana 2,0% -12,3%
marza 6,5% 5,6%
P/E 15,6 18,1
EV/EBITDA 10,7 11,7

Zrédio: DI BRE Banku S.A., PBG

13 maja 2010



fr DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

PBG

Prognoza wynikéw Hydrobudowa Polska na rok 2010

(min PLN) 2010P
Przychody ze sprzeda zy 1730,0
zmiana 3,2%
Koszt whasny sprzedazy 1612,7
Zysk brutto na sprzedazy 117,3
marza brutto na sprzedazy 6,8%
Koszty sprzedazy 0,0
Koszty ogdlnego zarzadu -55,5
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -4,0
EBIT 57,7
zmiana -49,9%
marza EBIT 3,3%
Wynik na dziatalnosci finansowej -10,3
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0
Pozostate zyski (straty) z inwestycji 0,0
Zysk brutto 47,5
Podatek dochodowy -7,6
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia 0.0
straty) '
Zysk netto 39,9
zmiana -59,3%
marza 2,3%
P/E 19,0
EV/EBITDA 11,7

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Strategia PBG obarczona jest bardzo du zym ryzykiem

Strategia wysokiego ryzyka

Warto zwréci¢ uwage, ze zgodnie z naszymi prognozami PBG bedzie coraz wiecej
przychodéw generowato z nowych segmentéw dziatalnosci. Rodzi to ryzyka zwigzane z
rozwojem spotki poza core business (potencjalne koszty wejscia).

Ryzyka w segmencie energetycznym

W segmencie energetycznym PBG nie posiada wczesniejszych doswiadczen. Pewnym, cho¢
ograniczonym atutem, jest posiadany pakiet 25% waloréw Energomontazu Potudnie. Spétki z
Grupy wykonywaly historycznie prace technicznie zblizone do prac zwigzanych z budowg
blokow energetycznych, sg to jednak zakresy, ktére moze wykonaé bardzo wiele innych firm
(roboty budowlane, instalacje wodne, ogdlne konstrukcje stalowe). Zgodnie z medialnymi
spekulacjami, PBG stara sie 0 wspoétprace z Alstomem w ramach sktadania ofert na budowe
blokéw energetycznych. Najwiekszym czynnikiem ryzyka pozostaje nieréwny bilans sit obu
spotek. Alstom posiada wszelkie atuty (ogromny swiatowy koncern; mozliwo$¢ produkcji kotta,
generatora i turbiny, ogromne doswiadczenie w realizacjach dla energetyki na swiecie i w
Polsce). W efekcie, mozna naszym zdaniem oczekiwac¢, ze podziat marz pomiedzy cztonkéw
konsorcjum nie bedzie réwny, zas PBG przypadnie marza za typowe prace budowlane (3-4%
EBIT). Dodatkowo zwracamy uwage, ze pozycja Alstoma jest tak silna, ze koncern w kazdej
chwili moze znalez¢ sobie innego partnera, gdyby PBG oczekiwalo zbyt wysokiego
wynagrodzenia. Trudno na razie wypowiada¢ sie na temat mozliwosci innej konfiguracji
konsorcjum w przypadku przetargéw na bloki gazowe. Wydaje nam sie jednak, ze w dziedzinie
blokéw gazowych, kompetencje PBG moga by¢ troche wieksze (doswiadczenie w budowie
instalacji dla PGNIG i nie tylko), spotka bedzie wiec chciata znalez¢ stabszego partnera.

Segment drogowy: du ze przychody = du ze ryzyko

Kontrakty drogowe za 2,5 mld PLN w sitach wikasnych mogg zosta¢ podpisane w potowie 2010
roku. Wybory ofert miaty miejsce w potowie Q1 2010, co oznacza, ze kalkulacja ofert mogta
mie¢ miejsce jeszcze pod koniec 2009 roku. PBG moze zakontraktowa¢ prace po podpisaniu
kontraktow, tzn. w Il potowie 2010 roku. Spory odstep czasowy i brak doswiadczen w zakresie
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generalnego wykonawstwa w segmencie drogowym generuje ryzyka nizszych, niz oczekiwane
przez spoétke, marz na realizacji prac. Zwracamy uwage, ze do tej pory PBG w segmencie
drogowym dziatato jedynie w zakresie podwykonawstwa, nie mamy pewnosci, czy spoétka
poradzi sobie z bardzo duzymi kontraktami na zasadzie generalnego wykonawstwa.

Oczekiwany wzrost udziatu nowych segmentow w wynika ch Grupy PBG

(min PLN) 2010P  2011P 2012P 2013P  2014P
Przychody Grupy PBG 32950 39236 45014 47659 50235
W tym energetyka, drogi, dz. deweloperska 635,0 1403,0 1820,6 19060 109634
Udziat nowych segmentéw w przychodach PBG 193% 35,8% 40,4% 40,0% 39,1%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., PBG

Wycena akcji PBG

Wycene akcji PBG dokonali$my przy wykorzystaniu metody poréwnawczej i metody DCF.
Wyznaczamy cene docelowg dla PBG w wysokosci 194 PLN i rekomendujemy sprzedaz akcji

spoiki.
Wycena 1 akcji Udziat metody w wycenie

Wycena metodg DCF 176,8 75%
Wycena metodg poréwnawcza, 189,3 25%
Srednia 179,9

9-cio miesieczny koszt kapitatu 7.8%

whasnego

Cena docelowa 194,0

Wycena metod a poréwnawcz a
Grupg poréwnawczg dla PBG sg polskie spétki budowlane. Przy wykorzystaniu wskaznikéw
P/E i EV/IEBITDA na lata 2010-2012, stwierdzamy, ze PBG notowane jest z blisko 19,0%
premia.

Analiza poréwnawcza akcji PBG na tle bran  zy budowlanej

P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P

Budimex 13,7 15,8 15,7 11,0 11,0 10,6
Erbud 12,9 13,3 11,8 9,1 8,6 7,3
Elektrobudowa 17,0 15,3 13,1 10,5 9,1 7,6
Mostostal Warszawa 12,8 14,5 13,0 7,0 7,4 6,3
Polimex Mostostal 15,0 14,5 10,3 8,8 8,1 6,3
Rafako 17,2 14,5 13,1 9,4 7,4 6,2
Trakcja Polska 16,6 16,4 12,5 8,8 8,2 5,6
Unibep 13,8 13,0 12,6 9,2 7,4 6,8
Mediana 14,4 14,5 12,8 9,2 8,2 6,6
PBG 15,5 15,1 14,6 10,8 10,7 10,0
Premia (dyskonto) 7,8% 4,0% 14,6% 18,3% 31,1% 52,3%
Waga wskaznika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0%

Wycena DCF

Zatozenia modelu:

- Stopa wolna od ryzyka = 5,6% (rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%.

- Utrzymanie dtugich cykléw finansowania realizacji kontraktéw w segmencie wody.

- Jako dodatkowy czynnik zwiekszajacy wycene uwzgledniamy warto$¢ nieruchomosci
inwestycyjnych z wyjgtkiem biurowca Skalar (uwzgledniony w modelu DCF).

- Zaktadamy stopniowy spadek marz zgodnie z wcze$niejszym opisem.

- Dyskontujemy perspektywy wzrostu w segmencie energetycznym, drdg i deweloperskim.
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(min PLN) 2010P  2011P 2012P  2013P  2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 32950 39236 45014 47659 50235 52813 55540 57946 6 005,5 6 205,3
zmiana 27,8% 19,1% 14,7% 5,9% 5,4% 5,1% 5,2% 4,3% 3,6% 3,3%
EBITDA 338,9 330,8 339,5 356,9 374,8 392,7 410,9 426,9 440,8 453,9
marza EBITDA 10,3% 8,4% 7,5% 7,5% 7,5% 7,4% 7,4% 7,4% 7,3% 7,3%
Amortyzacja 50,4 50,7 50,9 51,1 51,3 51,5 51,7 51,7 51,7 51,7
EBIT 288,6 280,1 288,6 305,8 323,5 341,2 359,2 375,1 389,1 402,2
marza EBIT 8,8% 7,1% 6,4% 6,4% 6,4% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Opodatkowanie EBIT 54,8 53,2 54,8 58,1 61,5 64,8 68,2 71,3 73,9 76,4
NOPLAT 233,7 226,9 233,8 2477 262,0 276,3 290,9 303,9 315,1 325,8
CAPEX -144.9 -53,5 -53,8 -53,0 -53,2 -53,4 -53,6 -53,6 -53,6 -51,7
Kapitat obrotowy 311,3 -30,0 -14,7 -30,3 -37,7 -35,9 -33,2 -36,3 -32,2 -30,9
Pozostate -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 450,0 194,1 216,3 2155 222,4 238,5 255,8 265,7 281,0 294,8 303,7
WACC 10,5%  10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
wspotczynnik dyskonta 93,6%  84,6% 76,5%  69,2% 62,5%  56,5% 51,1% 46,2% 41,8% 37,8%
PV FCF 421,1 164,3 165,4 149,0 139,1 134,9 130,8 122,8 117,5 111,4
WACC 10,5% 10,6%  10,6% 10,6% 10,6% 10,6%  10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Koszt diugu 6,8%  6,8% 68% 68% 68%  6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 56%  5,6% 56%  56%  56%  56% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Eremia zaryzyko 12%  1.2% 12%  12%  12%  1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
redytowe
E;%';tz("(‘)"\:vzsmpa 19.0% 19,0%  19,0% 19.0% 19.0% 19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,6% 10,6%  10,6% 10,6% 10,6% 10,6%  10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Premia za ryzyko 50%  5,0% 50%  50% 50%  50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci
Warto$¢ rezydualna (TV) 39959 Wzrost FCF w niesko nczono $ci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 15101 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
PV TV)
ggg’:s'jg”;f;’g’r‘]’g)‘/"’art"éé FCFw 16563 WACC -1,0pp 1778 1845 1921 200,8 210,8
Zdyskontowana warto$¢ FCF 3166,4 WACC -0,5pp 177,1 183,8 191,4 200,1 210,0
Diug netto 474,6 WACC 176,5 183,2 190,7 199,3 209,3
Inne aktywa nieoperacyjne 1345 WACC +0,5pp 175,9 182,5 190,1 198,6 208,5
Udziatowcy mniejszo$ciowi 299,1 WACC +1,0pp 175,3 181,9 189,4 197,9 207,7
Wartos¢ firmy 2527,2
Liczba akcji (mlIn) 14,3
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 176,8
\S/)v }(;l;)nrggl]%swczny koszt kapitatu 7.8%
Cena docelowa 1907
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 10,3
P/E('09) dla ceny docelowej 12,9
Udziat TV w EV 48%
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 674,3 1376,8 2089,3 2578,0 3295,0 3923,6 4501,4
zmiana 65,1% 104,2% 51,8% 23,4% 27,8% 19,1% 14,7%
Koszt whasny sprzedazy 558,2 11917 1751,2 2185,9 28978 34947 4041,3
Zysk brutto na sprzedazy 116,1 185,0 338,1 392,1 397,2 428,9 460,1
marza brutto na sprzedazy 17,2% 13,4% 16,2% 15,2% 12,1% 10,9% 10,2%
Koszty sprzedazy -1,4 -0,4 0,0 0,0 -0,7 -0,8 -0,9
Koszty ogélnego zarzadu -52,8 -79,6 -106,8 -109,8 -128,5 -153,0 -175,6
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto 10,0 4,3 -7,8 4,1 20,5 50 50
EBIT 72,0 109,4 223,4 286,5 288,6 280,1 288,6
zmiana 74,1% 52,0% 104,3% 28,2% 0,7% -2,9% 3,0%
marza EBIT 10,7% 7,9% 10,7% 11,1% 8,8% 7,1% 6,4%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2,0 34,7 -9,9 -23,9 -18,0 7,4 13,9
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 69,9 144,1 213,5 262,6 270,5 287,5 302,5
Podatek dochodowy -15,0 -26,7 -25,8 -40,6 -51,4 -54,6 -57,5
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych -2,7 -15,4 -29,7 -11,4 -4,2 -11,7 -16,7
Zysk netto 52,2 102,1 158,0 210,6 214,9 221,2 228,3
zmiana 44,6% 95,6% 54,9% 33,3% 2,0% 2,9% 3,2%
marza 7,7% 7,4% 7,6% 8,2% 6,5% 5,6% 5,1%
Amortyzacja 16,6 28,8 47,1 47,1 50,4 50,7 50,9
EBITDA 88,5 138,2 270,6 333,6 338,9 330,8 339,5
zmiana 76,5% 56,1% 95,8% 23,3% 1,6% -2,4% 2,6%
marza EBITDA 13,1% 10,0% 12,9% 12,9% 10,3% 8,4% 7,5%
Liczba akcji na koniec roku (min) 12,0 13,4 13,4 14,3 14,3 14,3 14,3
EPS 4,3 7,6 11,8 14,7 15,0 15,5 16,0
CEPS 5,7 9,7 15,3 18,0 18,6 19,0 19,5
ROAE 19,2% 18,3% 18,0% 17,5% 14,5% 13,4% 12,5%
ROAA 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 5,8% 6,4% 6,1%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 1045,1 2289,3 2 857,0 4 008,3 3404,9 3529,7 3919,6
Majatek trwaty 373,6 717,9 909,3 1011,5 1127,0 1136,0 1145,2
WNiP 4,7 13,3 14,6 33,0 33,0 33,0 33,0
Wartos¢ firmy 72,0 267,4 333,1 319,0 319,0 319,0 319,0
Rzeczowe aktywa trwate 266,5 307,0 4115 368,3 370,6 373,4 376,2
Inwestycje diugoterminowe 0,7 62,0 53,6 166,4 279,6 285,8 292,1
Pozostate 29,8 68,2 96,6 1249 124,9 1249 124,9
Majatek obrotowy 671,4 1571,3 1947,6 2996,8 2277,9 2 393,7 2774,4
Zapasy 19,4 40,1 69,3 233,7 148,2 245,6 269,0
Naleznosci 293,6 602,6 725,1 1135,8 1101,3 1311,5 1504,6
Naleznosci z tyt. kontraktow 2758 4452 7778 7256 593,7 564,0 592,2
budowlanych
_Krotkotermlnowe rozliczenia 77 147 211 24.2 24.2 24.2 24.2
miedzyokres.
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 51,3 4103 289,7 660,3 193,1 311 167,1
Inne 23,5 58,4 64,7 217,3 217,3 217,3 217,3
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 1045,1 2289,3 2857,0 4008,3 3404,9 3529,7 3919,6
Kapitat wtasny 367,2 748,0 1010,9 1395,3 1567,2 1744,2 1904,0
Kapitat mniejszosci 12,1 34,6 103,7 228,2 228,2 228,2 228,2
Zobowi gzania dtugoterminowe 212,7 330,0 364,8 561,8 168,7 68,7 68,7
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 180,2 258,6 323,1 493,1 100,0 0,0 0,0
Rezerwy i inne 32,4 71,4 41,7 68,7 68,7 68,7 68,7
Zobowi gzania krotkoterminowe 453,1 1176,7 1377,7 1823,1 1440,8 1 488,7 1718,7
Pozyczki i kredyty 205,0 466,7 717,8 641,8 200,0 0,0 0,0
Zobowigzania wobec dostawcow 232,1 543,2 538,0 1 046,2 1005,9 12131 1402,8
Zobowigzania z tyt. kontraktéw bud. 0,9 19,6 15,4 60,5 160,3 200,9 241,2
Inne 15,1 147,2 106,4 74,6 74,6 74,6 74,6
Diug 385,2 725,2 1 040,9 11349 300,0 0,0 0,0
Diug netto 333,9 314,9 751,2 474,6 106,9 -31,1 -167,1
(Dtug netto / Kapitat wkasny) 90,9% 42,1% 74,3% 34,0% 6,8% -1,8% -8,8%
(Dtug netto / EBITDA) 3,8 2,3 2,8 14 0,3 -0,1 -0,5
BVPS 30,5 55,7 75,3 97,6 109,6 122,0 133,2
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -134,2 -117,6 -255,2 306,5 574,1 228,3 2443
Zysk netto 52,2 102,1 158,0 210,6 214,9 221,2 228,3
Amortyzacja 16,6 28,8 47,1 47,1 50,4 50,7 50,9
Kapitat obrotowy -57,1 -177,7 -469,2 121,0 311,3 -30,0 -14,7
Pozostate -145,8 -70,7 8,8 -72,2 -2,5 -13,5 -20,3
Przeptywy inwestycyjne -112,5 -179,0 -191,7 -352,0 -145,4 -53,5 -53,8
CAPEX -88,1 -131,8 -191,9 -151,0 -144,9 -53,5 -53,8
Inwestycje kapitatowe -42,2 -41,7 19,7 14,5 -0,5 0,0 0,0
Pozostate 17,8 -55 -19,6 -215,5 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 217,0 655,5 325,1 416,9 -895,9 -336,9 -54,6
Emisja akcji 187,3 333,1 292,3 181,8 0,0 0,0 0,0
Diug 46,1 342,2 74,0 278,5 -834,9 -300,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -1,9 0,0 0,0 -43,0 -44,2 -68,5
Pozostate -16,4 -17,9 -0,4 -1,2 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -29,7 358,9 -121,9 3714 -467,1 -162,0 135,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 51,3 410,3 289,7 660,3 193,1 31,1 167,1
DPS (PLN) 0,0 0,1 0,0 0,0 3,0 3,1 4,8
FCF -76,6 -207,7 -473,6 249,2 450,0 194,1 216,3
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 13,1% 9,6% 9,2% 5,9% 4,4% 1,4% 1,2%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 53,8 30,7 19,8 15,8 15,5 15,1 14,6
PICE 40,9 24,0 15,3 13,0 12,6 12,3 12,0
P/BV 7,7 4,2 31 2,4 2,1 1,9 18
PIS 4,2 2,3 15 13 1,0 0,9 0,7
FCF/EV -2,4% -6,0% -11,9% 6,2% 12,3% 5,5% 6,4%
EV/EBITDA 35,6 25,2 14,8 12,1 10,8 10,7 10,0
EV/EBIT 43,8 31,9 17,9 14,1 12,7 12,6 11,8
EV/S 4,7 2,5 19 1,6 11 0,9 0,8
DYield 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 1,3% 1,3% 2,1%
Cena (PLN) 233,5
Liczba akcji na koniec roku (min) 12,0 13,4 13,4 14,3 14,3 14,3 14,3
MC (mIn PLN) 2809,0 3135,9 3135,9 3337,9 3337,9 3337,9 3337,9
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 12,1 34,6 103,7 228,2 228,2 228,2 228,2
EV (mIn PLN) 3155,0 3485,4 3990,8 4 .040,7 36729 3535,0 3399,0
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sg nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani Zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemoZzliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub moglty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace PBG

Rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj Trzymaj Redukuj Sprzedaj
data wydania 2009-08-14 2009-10-05 2009-11-04 2009-11-12 2010-02-22 2010-04-07
kurs z dnia rekomendac;ji 235,00 210,00 218,80 218,50 197,20 216,00
WIG w dniu rekomendacji 35998,12 37045,62 37391,24 39879,92 38650,00 43562,01
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