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Sektor budownictwa

W oczekiwaniu na rok 2010

Przewidujemy, ze pomimo nadchodzacego spowolnienia gospodarcze-
go, wyniki generalnych wykonawcow notowanych na GPW pozostang
w 2009 bardzo dobre. Spowodowane jest to portfelem zaméwien pozy-
skanym w czasie dobrej koniunktury rynkowej, a takze mozliwoscia

obnizki kosztéw ustug podwykonawczych oraz materiatow budowla-
nych, przy niezmiennych cenach kontraktowych. Istothego zréznico-
wania w wynikach spétek budowlanych spodziewamy sie w 2010 roku.
Wynika to z przewidywanego spadku wartosci produkcji budowlano-
montazowej w zakresie obiektow kubaturowych i prawdopodobnego
spadku cen ustug budowlanych w segmencie. Réwnoczesnie, sadzi-
my, ze podobny efekt nie wystapi w zakresie budownictwa drogowego
i kolejowego (zupetnie inna technologia, inwestycje niezalezne od ko-
niunktury). W zakresie budownictwa specjalistycznego, tzn. chemicz-
nego i energetycznego, spodziewamy sie realizacji zaplanowanych
inwestycji, przy czym nie wykluczamy niewielkich opéznien zwigza-
nych z sytuacja na rynkach finansowych. W dziedzinie budownictwa

Polska

P/E’09 11,6
EV/EBITDA‘09 7,9
WIG Budownictwo 4 629

IMTP Rekomendacja
Budimex 80,0 Kupuj
Elektrobudowa 225,9 Kupuj
Erbud 31,9 Kupuj
Mostostal Warszawa 68,9 Kupuj
PBG 219,4 Akumuluj
Polimex Mostostal 4.1 Kupuj
Trakcja Polska 6,0 Kupuj
Ulma 76,3 Trzymaj

IMTP Potencjat zmiany
Budimex 80,0 27,6%
Elektrobudowa 2259 41,2%
Erbud 31,9 58,2%
Mostostal Warszawa 68,9 39,6%
PBG 219,4 11,0%
Polimex Mostostal 41 20,2%
Trakcja Polska 6,0 33,3%
Ulma 76,3 16,7%

ekologicznego spodziewamy sie nasilenia konkurencji i spadku marz
w zakresie prostych obiektéw oraz utrzymania lub jedynie lekkiej ko-
rekty marz w dziedzinie ustug specjalistycznych (np. bezwykopowej
renowacji rurociagoéw). Przewidujemy, ze w okresie przewidywanego
spowolnienia gospodarczego (2009-2010), zagregowana dynamika
produkcji budowlano - montazowej bedzie nizsza niz dynamika PKB.

Sytuacja w budownictwie kubaturowym

Przewidujemy, ze w 2009 i 2010 roku spadnie warto$¢ produkcji budowlano
- montazowej w zakresie obiektéw mieszkaniowych i przemystowych, spad-
ku spodziewamy sie tez w 2010 roku w segmencie komercyjnym. Wptynie
to naszym zdaniem na zaostrzenie konkurencji i spadek marz na nowych
kontraktach budowlanych z dziedziny budownictwa kubaturowego. Przewi-

dujemy, ze w momencie podpisywania kontraktéw w 2009 roku firmy bu-
dowlane stang przed nastepujacym dylematem: czy zaakceptowaé nizsze
ceny w segmencie publicznym, przy duzej pewnosci inwestora, czy podjgé
ryzyko dziatalnosci w segmencie prywatnym (ryzyko opdznien w ptatno-
Sciach, zerwania kontraktu). Sadzimy, ze wiele firm budowlanych najpraw-

Kurs akcji WIG Budownictwo na tle WIG

9187

dopodobniej zwiekszy zaangazowanie w segmencie publicznym, w efekcie
wzrosnie konkurencja w zakresie obiektow takich jak budynki urzedow, sta-

diony, czy oczyszczalnie Sciekow.
80664 4 Prognozy i rekomendacje
W naszym modelu zakltadamy pogorszenie wynikow z dziatalnosci w seg-
mencie budownictwa kubaturowego (obiekty mieszkaniowe, komercyjne,
6945.8 przemystowe i publiczne) w 2010 i 2011 roku. Nie sadzimy, aby prognozo-
wane pogorszenie wynikow byto trwate, prognozujemy stopniowg poprawe
— wynikéw w latach kolejnych. Z uwagi na dobre perspektywy w pozostatych
segmentach budownictwa uwazamy, ze wyceny wiekszosci spétek budow-
lanych sg atrakcyjne.
4704.6
—  WIG-Budownictwo WIG P/E'OSP P/E'10P EV/EBITDA'09P EV/EBITDA'10P
3584 Budimex 14,6 12,3 9,7 8,6
07-11-15 08-02-15 08-05-15 08-08-15 08-11-15 Elektrobudowa 13,1 12,1 10,9 10,5
Erbud 7,2 10,4 53 8,1
Maciej Stoklosa Mostostal Warszawa 9,6 9,8 53 55
(48 22) 697 47 41 PBG 11,3 11,8 8,3 8,4
maciej.stoklosa@dibre.com.pl Polimex Mostostal 10,4 9,9 6,5 6,3
www.dibre.com.pl Trakcja Polska 10,5 8,9 7,7 6,8
Ulma 12,3 12,4 5,1 4,5

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

Podsumowanie pozycji rynkowej wykonawcéw

Udziat poszczegolnych segmentéw w przychodach spétek (2008/09/10)

Segment
1) Budownictwo kubaturowe

Obiekty mieszkaniowe

Obiekty biurowe

Centra handlowe i inne komercyjne
Obiekty przemystu ogélinego
Obiekty publiczne

Budownictwo kubaturowe ogétem*
2) Budownictwo Infrastrukturalne
Budownictwo drogowe
Budownictwo kolejowe

3) Budownictwo specjalistyczne
Budownictwo petrochemiczne
Budownictwo energetyczne
Budownictwo gazowe
Budownictwo ekologiczne

4) Materiaty budowlane
Konstrukcje stalowe

Dzierzawa szalunkéw i rusztowan,...
5) Inne

Ustugi budowlane - export
Dziatalno$¢ deweloperska
Produkcja rozdzielnic, kottow,...
Ustugi pozostate

Budimex

22% [ 16% / 10%
7% 1 6% [ 4%
2%/ 2%/ 2%
9%/ 7% | 4%
9% /8% | 7%

49% / 39% / 27%

39% / 49% / 64%

1% /1% 1%

4% / 5% | 3%

7% 1 6% [ 5%

Elektrobudowa

32% / 27% 1 22%

29% / 31% / 34%

35% / 37% / 39%
4% | 5% | 5%

Erbud

74% | 72% | 67%

6% /9% / 11%

1%/ 13% / 15%
9% /6% | 7%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A ; pogrubiono pozycje w niewielkim stopniu objete zagrozeniem pogorszenia koniunktury

Udzial poszczegolnych segmentéw w marzy brutto / EBIT spoétek (2008/09/10)

Segment
1) Budownictwo kubaturowe

Obiekty mieszkaniowe

Obiekty biurowe

Centra handlowe i inne komercyjne
Obiekty przemystu ogélnego
Obiekty publiczne

Budownictwo kubaturowe ogétem
2) Budownictwo Infrastrukturalne
Budownictwo drogowe
Budownictwo kolejowe

3) Budownictwo specijalistyczne
Budownictwo petrochemiczne
Budownictwo energetyczne
Budownictwo gazowe
Budownictwo ekologiczne

4) Materialy budowlane
Konstrukcje stalowe

Dzierzawa szalunkéw i rusztowan,...
5) Inne

Ustugi budowlane - export
Dziatalnos¢ deweloperska
Produkcja rozdzielnic, kottow,...
Ustugi pozostate

Budimex
-/ 15% / 8%
-/ 6% /4%
-1 2%/ 1,5%
-/ 6% /3,5%
-/ 8% /6%
-/ 37% 1/ 22%

-152% | 74,5%

-11,5% /1%

-/3,5% / -2%

-/ 6% /4,5%

Elektrobudowa

29%/17,5% / 11%

29% / 36,5% / 40%

38% / 38% / 42%
4% /8% | 7%

Erbud

61% / 72% / 65%

6% / 10% / 15%

15% / 13% / 16%
18% / 5% | 4%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A ; pogrubiono pozycje w niewielkim stopniu objete zagrozeniem pogorszenia koniunktury

Mostatal Warszawa

14,5% / 10% / 7%

5% /5% 1 5%
17% /1 16% / 16%

35,5% / 31% / 28%

35% / 38,5% / 42%

8,5% /9% | 7%

12,5% / 13%/ 14,5%

5% /5% 1 5%

3,5% /3,5% / 3,5%

Mostatal Warszawa

-1 9%/ 5%

-1 4%/ 3%

-/ 14% / 13%
-127% 1 21,5%
-136% / 42,5%
-115,5% /1 12%

-1 12% /1 14%

-1 7% 6%

-12,5% 4%
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Sektor budownictwa

BRE BANKU S.A.

Udziat poszczegolnych segmentéw w przychodach spétek (2008/09/10)

Segment
1) Budownictwo kubaturowe

Obiekty mieszkaniowe

Obiekty biurowe

Centra handlowe i inne komercyjne
Obiekty przemystu ogélinego
Obiekty publiczne

Budownictwo kubaturowe ogotem
2) Budownictwo Infrastrukturalne
Budownictwo drogowe
Budownictwo kolejowe

3) Budownictwo specjalistyczne
Budownictwo petrochemiczne
Budownictwo energetyczne
Budownictwo gazowe
Budownictwo ekologiczne

4) Materiaty budowlane
Konstrukcje stalowe

Dzierzawa szalunkéw i rusztowan,...

5) Inne

Ustugi budowlane - export
Dziatalno$¢ deweloperska
Produkcja rozdzielnic, kottow,...
Ustugi pozostate

PBG

19% / 14% / 11%

8% /7% | 8%

5% /4% | 3,5%

9% [ 28% | 27%
59% / 47% | 47,5%

0% /0% / 3%

Polimex Mostostal

25% / 25,5% / 22%

7% 1 7,5% | 9%
7% 1 7,5% | 9%

12,5% / 14% / 13%
27% | 26% / 26,5%

17% / 14,5% /14,5%

0,5%/0,5% /0,5%
4% | 4,5% | 5,5%

Trakcja Polska Ulma

98% / 96% / 99%

100% / 100% /100%

2%/ 4% [ 1%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A ; pogrubiono pozycje w niewielkim stopniu objete zagrozeniem pogorszenia koniunktury

Udziat poszczegolnych segmentéw w marzy brutto / EBIT spétek (2008/09/10)

Segment
1) Budownictwo kubaturowe

Obiekty mieszkaniowe

Obiekty biurowe

Centra handlowe i inne komercyjne
Obiekty przemystu ogélnego
Obiekty publiczne

Budownictwo kubaturowe ogétem
2) Budownictwo Infrastrukturalne
Budownictwo drogowe
Budownictwo kolejowe

3) Budownictwo specijalistyczne
Budownictwo petrochemiczne
Budownictwo energetyczne
Budownictwo gazowe
Budownictwo ekologiczne

4) Materiaty budowlane
Konstrukcje stalowe

Dzierzawa szalunkéw i rusztowan,...

5) Inne

Ustugi budowlane - export
Dziatalno$¢ deweloperska
Produkcja rozdzielnic, kottow,...
Ustugi pozostate

PBG

21% / 13% /5,5%

5% / 4% | 6%

5% /4% | 3%

12% / 35% / 38%
57% | 44% | 47,5%

0% /0% / 0%

Polimex Mostostal

13% / 18% / 13%

3% /5% 1 8%
3% /5% 1 8%

22% / 22% 1 21%
15% / 21% [ 23%

35% /19% / 16%

1% /1% / 0%
8% /9% / 11%

Trakcja Polska Ulma

96,5% / 97% / 100%

100% / 100% /100%

3,5% /3% / 0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A ; pogrubiono pozycje w niewielkim stopniu objete zagrozeniem pogorszenia koniunktury
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Prognoza wzrostu produkcji budowlano-montazowej w segmentach

Segment 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
1) Budownictwo kubaturowe

Obiekty mieszkaniowe -20,0% -25,0% 8,0% 150% 12,0% 10,0% 8,0% 7,0% 6,0%
Obiekty biurowe 50% -10,0% -15,0% 2,0% 5,0% 7,0% 7,0% 6,0% 6,0%
Centra handlowe i inne komercyjne 5,0% 1,0% 1,0% 5,0% 6,5% 8,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Obiekty przemystu ogélnego -16,0% -20,0% 6,5% 11,5% 10,0% 9,0% 7,5% 6,0% 6,0%
Obiekty publiczne 4,0% 5,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Budownictwo kubaturowe ogotem -9,5% -12,4% 3,4% 8,7% 8,1% 7,7% 6,7% 5,9% 5,6%
2) Budownictwo Infrastrukturalne

Budownictwo drogowe 22,0% 19,0% 14,0% 8,0% 5,0% -4,0% -4,0% 1,0% 2,0%
Budownictwo kolejowe 17,1% 17,0% 16,0% 13,8% 9,4% 5,1% 3,9% 2,4% 2,0%
3) Budownictwo specjalistyczne

Budownictwo petrochemiczne 26,2% -14,0% -45,0% -10,9% -15,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Budownictwo energetyczne 5,0% 51% 14,0% 30,0% 16,0% 16,0% 12,0% 8,0% 8,0%
Budownictwo gazowe 23,6% 0,0% -11,5% 0,0% -30,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Budownictwo ekologiczne 15,4% 12,3% 8,0% 5,0% 4,0% 4,0% 3,0% 3,0% 3,0%
4) Materialy budowlane

Konstrukcje stalowe 21,1% -5,4% 4,5% 7,9% 71% 5,2% 4,3% 4,7% 4,9%
Dzierzawa szalunkéw i rusztowan -1,9%  -6,3% 5,6% 8,6% 7,5% 5,4% 4,6% 4,9% 4,9%

Zrédito: DI BRE Banku S.A.

Prognoza sredniej rentownosci nowych kontraktéow w segmentach

Segment 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P
1) Budownictwo kubaturowe

Obiekty mieszkaniowe 6,0% 5,2% 5,5% 6,3% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Obiekty biurowe 6,8% 5,5% 5,5% 6,3% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Centra handlowe i inne komercyjne 6,8% 6,2% 6,2% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Obiekty przemystu ogéinego 6,0% 5,2% 6,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Obiekty publiczne 5,7% 5,0% 5,4% 6,3% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Budownictwo kubaturowe ogotem 6,3% 5,5% 5,8% 6,6% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
2) Budownictwo Infrastrukturalne

Budownictwo drogowe 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Budownictwo kolejowe 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
3) Budownictwo specjalistyczne

Budownictwo petrochemiczne 15,0% 11,5% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Budownictwo energetyczne 7,6% 7,7% 8,0% 8,5% 9,0% 9,0% 9,0% 8,5% 8,0%
Budownictwo gazowe 14,0% 13,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Budownictwo ekologiczne proste 10,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Budownictwo ekologiczne specjalist. 175% 170% 16,5% 16,0% 155% 150% 150% 150% 15,0%
4) Materiaty budowlane

Konstrukcje stalowe 12,0% 8,0% 8,5% 98% 11,0% 11,5% 12,0% 12,0% 12,0%

Zrédito: DI BRE Banku S.A.
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Produkcja budowlano-montazowa jako udziat PKB (%), 2004-2017P
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Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Dwa nurty budownictwa: kubaturowe i pozostate, dynamiki (%), 2007-2017P
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Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Sektor budownictwa

Segmenty dziatalnosci: budownictwo kubaturowe

Budownictwo mieszkaniowe, dziatalnos¢ deweloperska

Sytuacja na rynku mieszkaniowym

Sytuacja rynkowa na rynku deweloperskim jest zta. Obserwujemy znaczny spadek wartosci
zawieranych transakcji, ze wzgledu na redukcje mozliwosci finansowania transakcji dtugiem
oraz rozmijajace sie oczekiwania cenowe kupujacych oraz sprzedajacych. Sadzimy, ze w
pespektywie najblizszych dwdch lat obecne ceny ofertowe nieruchomosci sg nie do
utrzymania, na ich wzrost w latach 2006-2007 wptynat zas w duzej mierze powszechny dostep
do taniego kredytu. Udziat kredytu w finansowaniu transakcji na warszawskim rynku wtérnym
w 2007 roku osiggnat poziom 85%, w 2004 roku zas wynosit zas tylko 45%. Uwazamy, ze
dobrym wyznacznikiem cen mieszkan gwarantujgcych réwnowage rynkowg moze byé
stosunek sredniego miesiecznego wynagrodzenia do $redniej ceny metra. Przyktadowo, w
Warszawie pod koniec ostatniego okresu dekoniunktury w 2003 roku wynosit on 0,95, w 2005
roku 0,76, w 2007 i 2008 roku za$ okoto 0,51-0,52. Zaktadajac brak istotnej poprawy na rynku
kredytowym (zniesienia restrykcyjnej polityki w zakresie udziatu wtasnego w kwocie zakupu),
spadek cen nieruchomosci naszym zdaniem wyniesie w ciggu najblizszych 2 lat 30% (15% w
2009 roku oraz 15% w 2010 roku). Punktem wyjscia do naszych kalkulacji sq aktualne ceny
ofertowe mieszkan (warto zauwazy¢, ze niepublikowane ceny transakcyjne sg czesto nawet o
10-15% nizsze niz jawne ceny ofertowe).

Krétkoterminowa sytuacja w branzy deweloperskiej

Naszym zdaniem sytuacja kazdego dewelopera jest inna. Z punktu widzenia realizacji planéw
sprzedazowych na najblizsze kwartaty, istotny jest rodzaj umow podpisywanych przez
dewelopera z klientami. Naszym zdaniem najbezpieczniejsza jest przedsprzedaz prowadzona
we wspétpracy z bankiem (podpisanie umowy przedsprzedazy réwnoznaczne jest z
udzieleniem finansowania przez bank). Taki system sprzedazy stosuje na przyktad Budlex,
spotka zalezna Erbudu. Kolejny stosunkowo ,bezpieczny” system sprzedazy mieszkan to
umowa zaktadajaca stopniowe ptatnosci wraz z realizacjg prac budowlanych. System taki
stosuje na przyktad Dom Development. Najmniej pewna jest naszym zdaniem przedsprzedaz
lokali w popularnym na rynku warszawskim systemie 10/90. System taki naraza w obecnych
warunkach dewelopera na ryzyko, ze klient, ktéry wptacit juz 10% kwoty, nie bedzie w stanie
pozyska¢ kredytu na kolejne 90% wartosci inwestycji. System 10/90 stosuje m.in. JW
Construction, Gant oraz Budimex Nieruchomosci. Kolejnym waznym czynnikiem naszym
zdaniem sg tanie grunty bedace w posiadaniu dewelopera. Im tansze grunty bedace w
posiadaniu dewelopera, tym wiekszy potencjat firmy do obnizki cen mieszkan bez redukciji
marzy ponizej akceptowalnego poziomu. Bank taniej ziemi posiada m.in. Budimex
Nieruchomosci oraz Budlex.

Szansa na powrot koniunktury w branzy deweloperskiej

Sadzimy, ze w przyszitosci nastgpi powrdt do dobrej koniunktury w branzy, ze wzgledu na
niezaspokojone potrzeby mieszkaniowe Polakéw. Koniecznym warunkiem rentownosci
nowych projektéw deweloperskich w nowych warunkach cenowych jest jednak spadek
kosztow dziatalnosci. Wyr6zniamy trzy gtéwne sktadniki ceny mieszkania: cene gruntu, cene
ustugi budowlanej oraz koszt finansowania. Sadzimy, ze cena ustugi budowlanej ma szanse
skorygowac sie w doét o okoto 5-10%, ze wzgledu na spadek cen materiatéw budowlanych
(przewaznie stanowig one 45-50% kosztu wybudowania mieszkania). Naszym zdaniem
znaczna redukcja musi mie¢ miejsce w przypadku marzy deweloperéw oraz cen dziatek
budowlanych, przy czym spadek cen gruntéw moze nastepowac z opdznieniem w stosunku do
cen mieszkan (deweloperzy dysponujg juz bankiem gruntow i nie muszg sie stara¢ o ich
zakup, potencjalni sprzedajacy zas moga powstrzymywaé sie ze sprzedaza, postrzegajac
ziemie jak jedno z nielicznych ,bezpiecznych” aktywow na rynku). Sadzimy, ze w perspektywie
kilku lat utrzymanie sie cen mieszkan na poziomie nizszym o okoto 30% od obecnego bedzie
wymagato Kkilkudziesiecioprocentowej korekty cen dziatek budowlanych, aby dziatalnosé
deweloperska na powrét stata sie rentowna.

Ryzyka dziatalnosci budowlanej w segmencie mieszkaniowym

Z punkiu widzenia dziatalnosci budowlanej dostrzegamy dwa ryzyka w przypadku firm
Swiadczacych ustugi w segmencie budownictwa mieszkaniowego. Po pierwsze, spodziewamy
sie spadku popytu na ustugi firm budowlanych (wzrost konkurencji, spadek marz). Po drugie,
przewidujemy, ze czes¢ deweloperéw bedzie sktonna wstrzymywac nie tylko nowe projekty
(jak na przyktad Dom Development, Gant, czy JW Construction), ale i projekty w realizacji.
Moze sie to wigza¢ z ryzykiem spadku wartosci portfela zamoéwien spotek dziatajgcych w
segmencie. Duze firmy budowlane dziatajagce w segmencie starajg sie minimalizowaé ryzyko
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zwigzane z dziatalnoscia wspotpracujac z renomowanymi deweloperami, starajg sie takze
rozpoczyna¢ realizacje prac jedynie pod warunkiem pozyskania przez dewelopera
finansowania.

Jak przetrwaé besse na rynku deweloperskim

Z punktu widzenia dewelopera, kluczowe jest utrzymanie ptynnosci przez okres gorszej
koniunktury, co moze by¢ uzaleznione od losu niesprzedanych mieszkan. W zasadzie
dostrzegamy jedynie dwie alternatywy: przeczekanie (mieszkania stojg puste) badz wynajem
(na przyktad z opcja pierwokupu, taki system planuje zastosowa¢ JW Construction). Z punktu
widzenia firmy budowlanej, szansg na przetrwanie dekoniunktury na rynku mieszkaniowym
jest wzrost zaangazowania w innych segmentach, m.in. handlowym, biurowym i publicznym.
Sadzimy, ze w najgorszej sytuacji bedg mate i srednie firmy, bez doswiadczen w innych
segmentach budownictwa. Spodziewamy sie, ze efektem posrednim dekoniunktury na rynku
mieszkaniowym bedzie wzrost konkurencji w zakresie pozostatych obiektow kubaturowych
(przy tym spodziewamy sie, ze efekt bedzie tym mniejszy, im wieksze skomplikowanie i skala
projektu).

Dynamika produkcji budowlano-montazowej, obiekty mieszkaniowe, 1997-2014
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Dynamika wartosci produkcji w segmencie, 2008 - 2011

Prognozujemy, ze warto$¢ produkcji budowlano - montazowej w segmencie mieszkaniowym
spadnie w 2009 roku 0 20%, w 2010 roku zas o 25%. W 2011 roku spodziewamy sie dynamiki
wzrostu na poziomie 8%, w latach kolejnych zas$ kontynuacje tendencji wzrostowej. Z punktu
widzenia rentownosci brutto na sprzedazy przewidzianej w nowych kontraktach, spodziewamy
sie, ze spadnie ona z 7,5 - 8,0% w 2008 roku do 5,2% w roku 2010. Bedzie to spowodowane
zaostrzeniem konkurencji w segmencie. W kolejnych latach spodziewamy sie stopniowego
powrotu do marz brutto na sprzedazy w wysokosci 7%. Z uwagi na to, ze budowa obiektu
mieszkaniowego trwa okofo péttora roku, najnizsze marze zostang wykazane w
sprawozdaniach finansowych w 2011 roku.

Budownictwo handlowe, biurowe i inne komercyjne

Perspektywy budownictwa biurowego

W reakcji na dekoniunkture na rynkach mieszkaniowych, wielu deweloperéw zwiekszyto
aktywnos$¢ w zakresie obiektow biurowych i handlowych. Niektére firmy nawet decydujq sie na
zmiane przeznaczenia czgsci powierzchni mieszkaniowej na biurowa. Uwazamy, ze strategia
ta moze okaza¢ sie ryzykowna. Spodziewamy sie, ze w czasie gorszej koniunktury
gospodarczej, popyt na nowg powierzchnie biurowg moze rosngé wolniej, badz wrecz
pozostac¢ stabilny. Z drugiej strony zas, realizacja wszystkich planéw deweloperéw moze
naszym zdaniem doprowadzi¢ do nadpodazy powierzchni biurowej w 2009 roku, a w
konsekwencji do spadku stawek czynszow, wzrostu odsetku pustostanéw, a w efekcie do
spadku cen obiektow. Ponizej przedstawiamy szacunkowy wzrost podazy powierzchni
biurowej w najwiekszych miastach na koniec roku 2009, w poréwnaniu z potowa roku 2008.
Podkreslamy, ze czes$¢ planowanych inwestycji moze nie by¢ jednak rozpoczeta, ze wzgledu
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na problemy z pozyskaniem finansowania przez wielu deweloperéow, w zwigzku z tym
najprawdopodobniej wzrost podazy nowej powierzchni biurowej bedzie mniejszy niz ponizej
przedstawiany.

Wzrost podazy powierzchni biurowej w polskich miastach, Q2 2008-Q4 2009
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Zrédfo: DI BRE Banku S.A, na podstawie raportu ,Real Estate Review, Mid-Year 2008” firmy Colliers International

Dynamika produkcji budowlano-montazowej, obiekty biurowe, 1997-2014
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Perspektywy budownictwa handlowego i pozostatego komercyjnego

Sadzimy, ze rynek budownictwa handlowego jest najzdrowszym segmentem ustug
budownictwa dla klientébw prywatnych. Naszym zdaniem zatozenie dynamiki PKB w
nastepnym roku na poziomie 1,8% (prognoza makroekonomistéw BRE Banku) nie oznacza
duzego spadku w wydatkach konsumentéw, co powoduje, ze fundamentalny popyt na obiekty
handlowe w polskich miastach ciggle powinien pozosta¢ silny. Istotny jest rowniez efekt w
postaci obowigzujacej do niedawna ustawy o wielkopowierzchniowych obiektach handlowych,
ktéra wyhamowywata inwestycje w nowe centra handlowe. Mozna spodziewac sie, ze czes¢
duzych sieci wroci do swych planéw inwestycyjnych, pomimo niekorzystnej sytuacji rynkowej.
Przyktadowo, Castorama zaktada, ze kryzys nie dotknie Polski w takim stopniu jak pozostate
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kraje, w zwigzku z tym spotka nie zamierza rezygnowaé z plandéw inwestycyjnych o tacznej
wartosci kilkuset min EUR. Z drugiej strony mozna spodziewa¢ sie redukcji aktywnosci
deweloperdw, na skutek problemoéw z uzyskaniem finansowania. W efekcie, nasza prognoza
zaktada, iz mimo nadchodzacego spowolnienia gospodarczego dynamika produkcji budowlano
- montazowej w zakresie obiektéw handlowych pozostanie dodatnia, nie bedzie jednak wysoka
(z uwagi na wysoka baze, duze wzrosty produkcji budowlano - montazowej w segmencie miaty
miejsce w 2006 i 2007 roku).

Dynamika produkcji budowlano - montazowej, obiekty handlowe, 1997 - 2014
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Dynamika wartosci produkcji w segmencie, 2008 - 2011

Sadzimy, ze dynamika wartosci produkcji budowlano - montazowej moze by¢ r6zna w zakresie
obiektow biurowych i handlowych. W zakresie obiektéw biurowych zaktadamy wzrost o 5% w
2009 roku, w roku 2010 za$, ze wzgledu na przewidywang nadpodaz, spodziewamy sie
spadku 0 10%. W roku 2011 przewidujemy spadek o 15%, w roku kolejnym za$ spodziewamy
sie stabilizacji, powrotu do zauwazalnej tendencji wzrostowej zas od 2013 roku. Przewidujemy,
ze rentownos$¢ brutto na sprzedazy gwarantowana przez nowe kontrakty budowlane w
segmencie biurowym roéwniez spadnie, do $redniego poziomu 5,5% w 2010 roku. Spadek
rentownos$ci moze byé zréznicowany w zaleznosci od rodzaju obiektu — w przypadku
najwiekszych biurowcow przewidujemy, ze bedzie on mniejszy (niewielka liczba firm
dysponujgca potencjatem i referencjami w zakresie takich budynkéw). Przewidujemy, Ze
dynamika produkcji budowlano - montazowej w zakresie obiektow handlowych pozostanie
dodatnia w latach 2010 - 2011, spadnie jednak do poziomu 1%. Nie przewidujemy duzego
spadku rentownosci w zakresie duzych centréw handlowych, naszym zdaniem marze na
nowych kontraktach w 2010 roku beda oscylowaty wokét 6,2% brutto na sprzedazy. Sadzimy,
ze na brak istotnego spadku marz wptynie pozytywna dynamika produkcji budowlano -
montazowej w segmencie oraz ograniczenia techniczne (nie kazda firma dysponuje techniczng
mozliwoscig realizacji takich obiektéw oraz stosownymi referencjami).

Budownictwo przemystowe

Sytuacja przedsiebiorstw

Budownictwo przemystowe jest w bardzo duzym stopniu powigzane z tempem wzrostu
gospodarczego. W niekorzystnych warunkach makroekonomicznych, wyniki firm pogarszajga
sie, naturalng konsekwencjg jest redukcja wydatkéw inwestycyjnych oraz marketingowych. W
efekcie, przektada sie to na dekoniunkture w segmencie. Réwnoczes$nie, najczesciej szczyt
wydatkow inwestycyjnych ma miejsce pod koniec szczytu dobrej koniunktury, gdyz wtasnie
wtedy zazwyczaj wyczerpujg sie wolne moce produkcyjne przedsigbiorstw. Spodziewamy sie,
ze spadek PKB w 2009 roku do 2,8% (prognoza NBP) spowoduje redukcje wydatkow
inwestycyjnych przedsiebiorstw o okoto kilka procent, przy czym spadek w zakresie produkgiji
budowlano - montazowej w segmencie bedzie wiekszy, co znajduje potwierdzenie w danych
historycznych. Zmniejszone inwestycje firm spowodowane beda spadkiem popytu za granicq
na produkty polskich eksporteréow (spadek zapotrzebowania na nowe moce produkcyjne) oraz

25 listopada 2008



-

S
E DOM INWESTYCYINY Sektor budownictwa
~—~/ BRE BANKU S.A.

sytuacja na rynkach finansowych (firmy nie bedg skionne podejmowac ryzyka zaciggania
kolejnych kredytow na cele inwestycyjne).

Dynamika naktadéw firm a produkcji budowlana w segmencie przemystowym
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Dynamika produkcji budowlano-montazowej w segmencie przemystu
Zrédfo: DI BRE Banku S.A., GUS

Zagraniczne inwestycje bezposrednie

Zgodnie z szacunkami NBP, miedzynarodowe koncerny zmniejszyty inwestycje w Polsce w
okresie od stycznia do sierpnia 2008 roku do 30 mid PLN, w poréwnaniu do 37,5 mid PLN w
roku ubiegtym. Naturalnie, czes¢ tego spadku zawdzieczana jest zmianom kurséw
walutowych, Przedstawiciel agencji szacuje jednak, ze w 2008 roku tacznie inwestycje
zagraniczne wyniosg 10-12 mld EUR, w poréwnaniu do 13,7 mld EUR w roku 2007 i 15,2 mid
EUR w roku 2006. Spodziewamy sie, ze tendencja spadkowa w zakresie zagranicznych
inwestycji bezposrednich zostanie utrzymana w kolejnych dwoéch latach. Nizsze inwestycje
bezposrednie beda wynikaly z gorszej sytuacji finansowej zagranicznych koncernéw
planujacych rozwdj dziatalnosci w Polsce.

Dynamika produkcji budowlano - montazowej, obiekty przemystowe, 1997-2014
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Dynamika wartosci produkcji w segmencie, 2008 - 2011

Z uwagi na krotki czas realizacji wiekszosci obiektow z dziedziny przemystu ogélnego (hale
przemystowe, magazyny), reakcja produkcji budowlano-montazowej na pogorszenie
koniunktury powinna pojawi¢ sie stosunkowo wczesnie. Przewidujemy, ze juz w 2009 roku
produkcja budowlano - montazowa w segmencie spadnie o 16%, w roku kolejnym za$
przewidujemy spadek o 20%. Z uwagi na zaktadang przez nas poprawe koniunktury, juz od
2011 roku zaktadamy powrdt do tendencji wzrostowej w segmencie. Spodziewamy sie, ze
duzy wzrost konkurencji w zakresie budownictwa dla przemystu ogdlnego bedzie juz miat
miejsce w roku kolejnym. Przewidujemy, ze marze brutto na sprzedazy w przypadku nowych
kontraktiéw spadng w 2009 roku do 6,0%, w 2010 roku za$ do 5,2%. W kolejnych latach
przewidujemy poprawe marz.

Budownictwo publiczne

Charakterystyka sektora w czasie dekoniunktury w budownictwie

Popyt na ustugi budownictwa w sektorze publicznym nie jest w istotnym stopniu uzalezniony
od koniunktury gospodarczej. W okresie dekoniunktury w budownictwie kubaturowym,
budownictwo publiczne gwarantuje bezpieczenstwo ptatnosci, w efekcie jest uwazane przez
firmy budowlane za wysoce atrakcyjne. Niestety, wyzsze bezpieczenstwo czesto oznacza
nizsze marze, z powodu wiekszej konkurencji. Spodziewamy sie, ze juz w 2009 roku wzrosnie
konkurencja w zakresie obiektow publicznych, a co za tym spadng mozliwe do wygenerowania
marze. Podobnie jak w przypadku pozostatych dziatéw budownictwa kubaturowego, im wyzsze
skomplikowanie obiektu i wymagania odnosnie referencji, tym mniejsza powinna by¢
konkurencja i lepsze marze.

Kontrakty na budowe stadionow i metra

Kontrakty na budowe stadionéw i metra wymagaja przedstawienia stosownych referencji, a
takze duzego potencjatu wykonawczego. Sadzimy, ze rentowno$¢ mozliwa do uzyskania przy
realizacji kontrakiéw ,stadionowych” (Euro 2012) moze by¢ zrdznicowana. Przyktadowo,
kontrakt na budowe stadionu we Wroctawiu prawdopodobnie pozwoli na wygenerowanie
wysokiej rentownosci (tylko trzy konsorcja dopuszczone do przetargu), nizsza zas$ rentownosc
bedzie mozliwa do uzyskania w wyniku realizacji budowy Baltic Arena w Gdansku (wiecej firm
dopuszczonych do zitozenia oferty, jedynym kryterium zwyciestwa jest cena). Sadzimy, ze
rentownos$¢ brutto kontraktéw stadionowych moze wahaé sie od 7 do 15% brutto. Uwazamy,
ze korzystny z punktu widzenia przysztych przychodéw i zyskéw moze byc¢ takze kontrakt na
budowe 2-¢j linii warszawskiego metra. Biorac pod uwage skomplikowanie projektu oraz matg
liczbe firm bedacych w stanie wykonac przewidziane roboty, rentownos¢ kontrakiu réwniez
powinna by¢ wysoka (10 - 18% brutto).

Dynamika wartosci produkcji w segmencie, 2008-2011

Przewidujemy, ze warto$¢ produkcji budowlano - montazowej w segmencie bedzie w diugim
terminie rosta w tempie 3-4% rocznie. Sadzimy, ze rentownos¢ nowych kontrakiéw w
segmencie spadnie nawet bardziej niz w segmencie mieszkaniowym (do okoto 5,0% w 2010
roku), przy czym spadek ten w znacznie mniejszym stopniu bedzie dotyczyt inwestycji duzych i
specjalistycznych (metro, stadiony).

Budownictwo kubaturowe: podsumowanie

Dylemat: czy wybraé wyzsze przychody, czy wyzsza rentownosé

Dziatalno$¢ budowlana zawsze wigze sie¢ z dylematem, czy wybra¢ wyzszg dynamike
przychoddw, czy wyzszg rentownos¢. W przypadku pogorszenia koniunktury gospodarczej
pojawia sie ryzyko, ze warto$¢ kontraktéw mozliwych do pozyskania w przysztosci moze byc¢
nizsza niz kontraktéw dostepnych obecnie. W efekcie, niektore firmy zdecyduja sie na redukcje
cen, przewidujac, ze bardziej korzystne jest pozyskanie kontrakidéw po nizszej cenie, niz
zwlekanie i narazanie sie na ryzyko braku wystarczajgcych przychodéw w przysztych
okresach.

Perspektywa na najblizsze lata

Przewidujemy, ze warunki dziatalnosci w zakresie budownictwa kubaturowego pogorszg sie w
kolejnych dwdch latach. Przewidujemy, ze spadnie warto$¢ produkcji budowlano - montazowej
w segmencie kubaturowym, zaostrzy sie takze konkurencja pomiedzy firmami budowlanymi.
Najprawdopodobniej dojdzie tez do wzrostu konkurencji w zakresie obiektéw publicznych oraz
specjalistycznych, ze wzgledu na duze bezpieczenstwo ptatnosci. Najbardziej zagrozony
spadkiem marz i wartosci mozliwych do pozyskania kontraktéw wydaje sie by¢ segment
budownictwa mieszkaniowego i przemystowego. Istotne zagrozenie spadku rentownosci
dostrzegamy tez w przypadku budynkéw i innych obiektéw publicznych o niskim i $rednim
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stopniu skomplikowania. W zakresie obiektéw handlowych réwniez przewidujemy korekte
rentownosci w dét, pomimo to, rentownos¢ w segmentach powinna by¢ w kontekscie
budownictwa kubaturowego ponadprzecietna.

Wptyw pogorszenia koniunktury na wyniki spotek w segmencie

Sadzimy, ze spowolnienie gospodarcze moze mie¢ wptyw na wyniki duzych spotek
budowlanych dziatajgcych w segmencie budownictwa kubaturowego dopiero w 2010. Wysoka
rentownos$¢ w 2009 roku bedzie mozliwa do wygenerowania ze wzgledu na zdobyty w latach
dobrej koniunktury portfel zamoéwien, a takze mozliwg do uzyskania redukcje kosztéw. Szansa
na redukcje kosztow wynika ze spadku cen materiatbw budowlanych oraz ustug
podwykonawczych. Efekt ten naszym zdaniem bedzie najprawdopodobniej dotyczyt jedynie
starych kontraktow budowlanych. Pod wzgledem ilosciowym jest on praktycznie niemozliwy do
oszacowania.

Budownictwo kubaturowe, struktura wartosci produkciji, lata 2007-2010P

2007 2008P 2009P 2010P
Budownictwo mieszkaniowe 35,6% 36,7% 32,6% 28,2%
Budownctwo biurowe 7,4% 7,4% 8,6% 8,9%
Budownictwo handlowe 13,5% 12,7% 14,7% 17,1%
Budownictwo komercyjne pozostate 2,6% 2,6% 3,0% 3,3%
Budownictwo przemystowe 25,7% 26,5% 24,7% 22,7%
Budownictwo publiczne 11,1% 10,3% 11,8% 14,3%
Pozostate 4,0% 3,9% 4,5% 5,4%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Segmenty dzialalnosci: budownictwo infrastrukturalne

Budownictwo drogowe

Rewizja prognoz w segmencie drogowym

Inwestycje drogowe w zasadzie sg niezalezne od ksztattowania sie koniunktury gospodarcze;.
Z uwagi na liczne op6znienia, ktore zauwazyliSmy po poréwnaniu publikacji GDDKIA ,Program
Budowy Drog Krajowych na Lata 2008 - 2012” z pazdziernika oraz z czerwca, wprowadzilismy
modyfikacje do naszych zatozen dotyczacych sSciezki wzrostu budownictwa drogowego w
Polsce. Zaktadamy, ze w 2010 roku najprawdopodobniej nie bedzie duzego boomu
drogowego, natomiast inwestycje bedg roztozone w czasie, a plan zostanie zrealizowany z
minimum rocznym opdznieniem. Przewidujemy, ze dynamiki produkcji budowlano-montazowej
w segmencie budownictwa drogowego wyniosg 22% w 2009 roku, 19% w 2010 roku, 14% w
2011 roku, 8% w 2012 roku. Paradoksalnie, naszym zdaniem taka sytuacja jest wysoce
korzystna dla firm dziatajagcych w segmencie. Brak nagtego wzrostu wydatkéw w zakresie
budownictwa drogowego oznacza, ze najprawdopodobniej nie bedzie miata miejsca sytuacja,
w ktérej zabraknie w kraju wykonawcow. W efekcie, wejscie nowych graczy na rynek raczej
nie powinno mie¢ miejsca, firmy obecne na rynku zas bedgq miaty mozliwos¢ stabilnego
zwigkszania przychoddw przy statych i korzystnych marzach.

Struktura konkurencyjna rynku

Wyniki duzych spétek zajmujacych sie budownictwem drogowym nie byly w przesztosci
atrakcyjne, co zwigzane byto z duza dynamikg wzrostu kosztéw przy statych cenach
kontraktowych. Wysoki byt takze poziom konkurencji, co znajdywato odzwierciedlenie na
przyktad w powszechnie zgtaszanych protestach. Sadzimy, ze kolejne lata przyniosg spadek
tak dynamiki kosztéw, jak i poziomu konkurencji w zakresie budownictwa drogowego.
Przyktadowo, Strabag ciagle wykorzystuje w Polsce jedynie 50% mocy produkcyjnych w
segmencie drogowym, w latach kolejnych jednak, ze wzgledu na zdobyte kontrakty,
wykorzystanie to moze wzrosngé nawet do 75% w 2009 roku i blisko 100% w 2010 roku.
Warto zauwazyé¢, ze spoétka ta, wskutek zdobycia duzego portfela zamowien, nie zdecydowata
sie na wniesienie protestu w zakresie budowy, projektowania i operatorstiwa odcinka
autostrady Strykéw-Pyrzowice (negocjacje tocza sie obecnie jedynie z konsorcjum Budimexu,
Ferrovialu i Cintry).

Kontrakty PPP jako szansa na duze zwiekszenie przychodow

Postrzegamy kontrakty na budowe odcinkéw autostrad na zasadzie PPP jako duzg szanse na
zwiekszenie przychodéw wybranych spotek budowlanych. Kontrakty takie, w zakresie prac
budowlanych, realizujg Skanska i Strabag, ze spotek gietdowych najprawdopodobniej
przynajmniej jeden taki kontrakt zdobedzie Budimex.
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Produkcja budowlano - montazowa w segmencie drogowym, lata 2008 - 2013

35
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@ Plan rzadowy
® Prognoza DI BRE

Zrédto: Program Budowy Drég na lata 2008-2012, DI BRE Banku S.A.

Sytuacja w przypadku drég lokalnych

Wyniki wielu spotek zajmujacych sie budowa drég lokalnych generalnie byly lepsze niz wyniki
duzych firm, ze wzgledu na krétsze kontrakty, nizsza konkurencje na rynkach lokalnych oraz
nizszy poziom kosztéw statych. W 2008 roku zauwazalny byt efekt rywalizacji duzych graczy o
niewielkie kontrakty drogowe. Zjawisko to powinno zanikna¢, ze wzgledu na oczekiwane
pojawienie sie duzej ilosci kontrakiéw na budowe autostrad, drog szybkiego ruchu oraz
obwodnic.

Budownictwo kolejowe

Wzrost wydatkow na koleje i tramwaje

Nie wprowadzamy istotnych modyfikacji do naszej prognozy wydatkéw inwestycyjnych w
zakresie budownictwa kolejowego. Nadal sgdzimy, ze wydatki PKP PLK bedg wykazywaty
tendencje wzrostowa, jednak ze wzgledu na przewidywane opdznienia wzrosty te bedg nizsze
niz zaktada strategia rzgdowa. Wydatki w sektorze bedg roztozone w czasie. Réwnoczesnie,
spodziewamy sie wzrostu naktadéw na budownictwo tramwajowe w kolejnych latach, co
zwigzane jest z pojawieniem sie $rodkow unijnych oraz pogarszajgcymi sie warunkami
transportu drogowego w najwiekszych miastach Polski. Tak inwestycje kolejowe, jak i
tramwajowe, sg w zasadzie niezalezne od ksztattowania sie koniunktury gospodarcze;.

Prognoza naktadow inwestycyjnych PKP PLK w latach 2008-2017

2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P

Planowane wydatki 2979 3791 4680 6140 7585 8359 8736 8200 7700 7350 7400
Wykorzystanie 82,1% 78,0% 74,0% 66,0% 62,0% 64,0% 67,0% 750% 83,0% 89,0% 90,2%
Prognozowane wydatki 2447 2957 3463 4052 4703 5350 5853 6150 6391 6542 6675
Stopa wzrostu 778% 20,9% 17,1% 17,0% 16,0% 13,8% 94% 51% 39% 24% 2,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Struktura konkurencyjna rynku

Sadzimy, ze konkurencja na rynku budownictwa kolejowego nadal bedzie ograniczona.
Zwigzane jest to z czynnikami takimi jak dostepnos¢ doswiadczonej i posiadajacej stosowne
uprawnienia kadry (tak po stronie PKP PLK, jak i biur projektowych, a takze wykonawcéw prac
budowlanych) oraz przeregulowanie sektora. Z punktu widzenia polskich firm budowlanych,
ktére chciatyby zaistnie¢ na rynku, barierg sg wymagania techniczne (maszyny) i ludzkie. Z
punktu widzenia firm zagranicznych, gtéwna barierg jest brak doswiadczonych i dysponujacych
odpowiednimi kwalifikacjami fachowcéw. Uwazamy, ze konkurencja na rynku budownictwa
kolejowego pozostanie ograniczona, marze zas bedq rosnac, o ile nie dojdzie do aktywnego
wejscia zagranicznego wykonawcy kolejowego na rynek na bazie przejecia polskiej firmy
wykonawczej. Mogtoby to sie dokonaé¢ na podstawie przejecia na przyktad PRK Krakéw. Firma
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zagraniczna bytaby w stanie potaczyé przewage wynikajaca z posiadanego parku
maszynowego z doswiadczeniem polskich inzynieréw i w ten sposéb uzyska¢ przewage
kosztowa. Polskie firmy dziatajagce w sekiorze swiadome sg takiego ryzyka, moga mu
przeciwdziata¢ rezygnujac ze wspotpracy z firmami zagranicznymi oraz samemu dokonujac
przejecia podmiotoéw bedacych na sprzedaz.

Segmenty dziatalnosci: budownictwo specjalistyczne

Budownictwo petrochemiczne

Oczekiwany szczyt wydatkow inwestycyjnych w petrochemii

Szczyt wydatkéw inwestycyjnych polskich rafinerii przypada na rok 2009. W latach kolejnych
wydatki bedg wygaszane, ze wzgledu na zakonczenie realizacji wieloletnich planow
inwestycyjnych. W 2009 roku wartos¢ tacznych naktadéw inwestycyjnych PKN Orlen i Lotos
powinna wzrosng¢ o 26,2%, w 2010 roku za$ spodziewamy sie spadku 0 15%, w 2011 roku
zas 0 45%. Z uwagi na sytuacje na rynkach finansowych nie mozna wykluczy¢ przesuniecia
czesci naktadéw inwestycyjnych w rafinerii w Mozejkach na lata kolejne.

Szansa na reorientacje w zakresie przemystu i energetyki

Spodziewamy sie, ze cze$¢ wykonawcow specjalizujgcych sie w pracach dla polskiej
petrochemii z powodzeniem znajdzie zatrudnienie w budownictwie przemystowym i
energetycznym. Przyktadowe prace mozliwe do realizacji to na przyktad montaz konstrukciji
stalowych czy rurociggdéw. Pojawienie sie nowych mocy wytwérczych moze wptyna¢ na wzrost
konkurencji w zakresie budownictwa przemystowego oraz energetycznego (przy czym nie
dotyczy to bardziej skomplikowanych prac, na przyktad montazu kottéw czy turbin).

Wydatki inwestycyjne polskich firm z branzy chemicznej (min PLN)
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Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Budownictwo gazowe i pozostate chemiczne

Dwie duze inwestycje, a nastepnie stabilizacja

PGNIG obecnie prowadzi dwie bardzo duze inwestycje (kopalnia LMG, magazyn gazu w
Wierzchowicach). Spodziewamy sie, ze poziom inwestycji spotki pozostanie w przysztosci
stabilny, PBG zas aby kontynuowac¢ wzrost przychodéw w latach 2011-... bedzie musiat
siegna¢ po kontrakty od prywatnych firm rozpoczynajacych dziatalno$¢ na rynku gazu
ziemnego albo po zlecenia eksportowe.

Inwestycje OLPP
OLPP planuje systematycznie zwieksza¢ swoje pojemnosci magazynowe. Sa plany budowy
zbiornikéw o pojemnosci 244 tys. m3 (koszt to okoto 150 min PLN). W perspektywie 5 - 6 lat
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OLPP planuje takze budowe zbiornikow w kawernach solnych, co kosztowa¢ moze kilkaset
min PLN, przysztos¢ projektu jest jednak niepewna.

Budownictwo energetyczne

Budowa nowych blokéw energetycznych

Przewidujemy, ze budowa pierwszych nowych blokéw najprawdopodobniej rozpocznie sie w
2011 roku. Naszym zdaniem prace budowlane w 2011 roku moga rozpocza¢ sie w przypadku
nowych blokéw na warszawskich Siekierkach (Vattenfall, 460 MW), w Rybniku (EdF, 700-900
MW) oraz w Kozienicach (Enea, 1000 MW). Koszt budowy 1 MW to okofo 1,5 - 2 min EUR.
Nie mozna wykluczyé, ze czes¢ tych inwestycji zostanie przesunieta na lata kolejne.
Przewidujemy, ze w latach 2012 - 2015 kazdego roku bedzie rozpoczynana budowa blokéw
energetycznych o mocy minimum 1000 MW. Jednocze$nie dostrzegamy ryzyko opdznien
realizacji planéw inwestycyjnych, wynikajace z dtugich procedur administracyjnych oraz
niekorzystnej sytuacji na rynkach finansowych (konieczne bedzie sfinansowanie znacznej
czesci planowanych inwestycji kredytem).

Kto moze by¢ wykonawca nowych blokéw energetycznych?

Tak Rafako, jak i Polimex Mostostal majg ambicje by¢ generalnym wykonawcg nowych blokéw
energetycznych. Zadna z firm nie petnita takiej roli w przesztosci. Ani Rafako, ani Polimex
Mostostal nie sg w stanie zapewnic¢ realizacji wszystkich prac we wtasnym zakresie. Rafako z
powodzeniem moze dostarczy¢ kociot, nie dysponuje jednak mocami wykonawczymi. Polimex
Mostostal dysponuje mocami wykonawczymi, nie jest jednak w stanie wyprodukowa¢ duzych
kottéw energetycznych. Zadna z firm nie jest w stanie wyprodukowaé turbin, turbiny
dostarczajg w Europie dwaj gtéwni producenci (Alstom i Siemens). Trudno sobie wyobrazi¢
konsorcjum wykonawcze bez udziatu tych firm. Sadzimy, ze budowag nowych blokow moze
zajgc sie tak Polimex Mostostal, jak i Rafako, przy udziale partnera zagranicznego. Mniejsze
firmy, takie jak Remak, Energomontaz Potnoc, czy Energomontaz Potudnie,
najprawdopodobniej bedg petnity zadania podwykonawcze. Inne firmy, specjalizujace sie w
budownictwie przemystowym, czy montazu konstrukcji stalowych, prawdopodobnie tez wezma
udziat w pracach budowlanych na zasadzie podwykonawstwa. Nie mozna wykluczy¢ tez
modelu wykonawstwa zastosowanego w przypadku budowy Elektrowni tagisza: brak
generalnego wykonawcy, lecz podziat inwestycji na kilka czesci i realizacja prac pod nadzorem
pracownikow inwestora.

Dynamika inwestycji w segmencie

Przewidujemy, ze dynamiki produkcji budowlano - montazowej w segmencie budownictwa
energetycznego bedag bardzo wysokie, co zwigzane jest z duzg skalg planowanych inwestyciji,
a takze niskg bazg poréwnawczg. Przewidujemy, ze wzrost wartosci prac w segmencie bedzie
oscylowat w granicach 5% w 2009 i 2010 roku, w 2011 roku zas$ wyniesie 14%. W 2012 roku
spodziewamy sie wzrostu o 30%, dwucyfrowy wzrost prognozujemy tez w trzech kolejnych
latach. Jesli chodzi o marze mozliwe do zrealizowania w segmencie, to uzalezniamy ich
wysokos¢ od rodzaju swiadczonych ustug. Uwazamy, ze najwyzsze marze bedg gwarantowaty
ustug specjalistyczne, takie jak produkcja kotta energetycznego, montaz kotta i montaz turbiny.
Przecietng dla sektora przemystowego rentownos¢ powinny za$ oferowac prace pozostate,
takie jak na przyktad montaz rurociggéw czy konstrukcji stalowych.

Specijalistyczne budownictwo ekologiczne

Ryzyko wzrostu konkurencji

Sadzimy, ze podobnie jak w segmencie publicznym, istnieje mozliwo$¢ wzrostu konkurencji w
segmencie ekologicznym. Sadzimy, ze w dziedzinie budownictwa ekologicznego swa
aktywnos¢ moga zwiekszy¢ gtownie spotki zajmujgce sie budownictwem przemystowym.
Ryzyko to w najwiekszym stopniu dotyczy prostych prac i robét o stosunkowo niskiej wartosci
(ponizej 50 min EUR). W efekcie, najprawdopodobniej najwiekszy wzrost konkurencji bedzie
miat miejsce w zakresie niewielkich kontraktéw na budowe kanalizacji i jej elementow.
Stosunkowo mniejszy, cho¢ ciggle zauwazalny powinien byé wzrost konkurencji w przypadku
kontraktiéw na budowe oczyszczalni $ciekéw, spalarni $mieci oraz kompleksowych systeméw
kanalizacyjnych. Duze i skomplikowane kontrakty nie wigzg sie jedynie z ograniczeniami
technicznymi, ale i finansowymi (dodatni przeptyw finansowy pojawia sie w przypadku takich
kontraktéw najczesciej dopiero w drugim roku realizacji prac).

Ustugi specijalistyczne: wzrost przy ograniczonej konkurencji

W budownictwie ekologicznym nalezy wyrdzni¢ ustugi proste (na przyktad budowa kanalizaciji)
oraz specjalistyczne. Do tych ostatnich zaliczajg sie m.in. ustugi bezwykopowej renowacji
wodociggdéw, gazociggéw i kanatdéw, swiadczone m.in. przez firmy Infra i Wiertmar z Grupy
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PBG. Konkurencja rynkowa w zakresie ustug specjalistycznych jest ograniczona. Sadzimy, ze
specjalistyczne budownictwo ekologiczne w znacznie mniejszym stopniu narazone jest na
ryzyko wzrostu konkurencji. Przewidujemy, ze wzrosty przychodéw w segmencie beda
podobne do wzrostéw w catym segmencie budownictwa ekologicznego.

Szansa na kontrakty hydrotechniczne

W roku kolejnym mozliwe jest ogtoszenie kilku przetargéw hydrotechnicznych, m.in na budowe
stopnia wodnego we Wioctawku, zabezpieczenie przeciwpowodziowe Zutaw i budowe
zbiornika przeciwpowodziowego Racibdrz. Konkurencja w zakresie takich obiektéw rowniez
jest ograniczona, gdyz referencjami w zakresie takich prac moze poszczyci¢ sie w zasadzie
jedynie grupa kapitalowa PBG. Pomimo realnej szansy na udziat innych podmiotow w
przetargach, na zasadzie konsorcjum z podmiotem zagranicznym dysponujgcym stosownymi
referencjami uwazamy, ze rentownos¢ w zakresie budownictwa hydrotechnicznego réwniez
powinna by¢ wysoka (10 - 15% brutto).

Dynamika wartosci produkcji w segmencie, 2008-2011

Nie zmieniamy naszej prognozy dotyczacej dynamiki wzrostu przychodéw w segmencie.
Sadzimy, ze sektor budownictwa ekologicznego jest w umiarkowanym stopniu uniezalezniony
od wahan koniunktury. Ze wzgledu na ryzyko wzrostu konkurencji sadzimy, ze rentownosc¢
brutto nowych kontraktéw w zakresie obiektéw nieskomplikowanych moze spas¢ w 2010 do
7%, rentownos$é obiektow specjalistycznych za$ pozostanie w miare stabilna, z lekkg
tendencjg spadkowa (dojrzewanie rynku).

Segmenty dzialalnosci: wybrane materialy budowlane

Konstrukcje stalowe

Popyt na konstrukcje stalowe

Zgodnie z danymi opublikowanymi w Branzowym Informatorze Gospodarczym 2007,
wydawanym przez Polska Izbe Konstrukcji Stalowych, $rednio 20% konstrukcji stalowych
wykorzystywanych jest w budownictwie infrastrukturalnym, 40% w budownictwie
przemystowym, 33% w budownictwie niemieszkaniowym, 4% zas w budownictwie
mieszkaniowym. Sadzimy, ze spowolnienie gospodarek krajow rozwinietych moze wptynaé na
spadek wartosci nowych inwestycji w sektorze budownictwa przemystowego, mieszkaniowego
i nie mieszkaniowego na $wiecie, a w efekcie na spadek popytu na konstrukcje stalowe. Efekt
ten ma szanse by¢ mniej widoczny w Polsce, ze wzgledu na przewidywany wzrost popytu ze
strony sektora infrastrukturalnego.

Historyczne ceny stali, CRUSPI Global Index, 1997-2008
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Zrédto: CRUSPI

Spadek cen stali przelozy sie na spadek przychodéw
Biorac pod uwage scenariusz spadku popytu na stal, prawdopodobne jest, ze wartos¢ indeksu
cen stali CRUSPI Global Index spadnie do poziomu rownego 150, co oznaczatoby spadek cen
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stali od poziomu z pazdziernika 2008 o 37,6%. Udziat kosztéw stali w koszcie wytworzenia
konstrukcji stalowych siega 55%, w efekcie spadek kosztéw stali moze przetozy¢ sie na
redukcje przychoddéw o okoto 20%.

Przewidywana sytuacja rynkowa

W latach 2000-2001 rentownos¢ EBIT wybranych polskich producentéw konstrukcji stalowych
byta nieznacznie nizsza od zera. Réwnoczesnie, miat miejsce spadek przychodéw. Sgdzimy,
ze w 2009 roku wartos¢ produkcji konstrukcji stalowych moze spas¢ o 21,1%, przy tym z tego
okoto 20% bedzie spowodowane przewidywang obnizka cen stali (brak spadku po stronie
popytu). W 2010 roku wartos¢ produkcji konstrukcji stalowych spadnie naszym zdaniem o
5,4% (zaktadamy state ceny stali w 2010 roku, efekt ma wiec charakter czysto popytowy). Od
2011 roku spodziewamy sie powrotu do tendencji wzrostowej. W zakresie prognozowane;j
rentownosci, przewidujemy, ze tak drastyczny spadek rentownosci jak w latach 2000-2001 nie
bedzie juz miat miejsca. Jest to zwigzane z przewidywang koniunkturg w budownictwie (wzrost
wydatkébw w dziedzinie infrastruktury pomimo przewidywanego schitodzenia gospodarki).
Przewidujemy, ze marze brutto na sprzedazy spadng w 2009 roku do 12%, w 2010 roku zas
do 8%. Wzrost marz moze naszym zdaniem nastgpi¢ juz w 2011 roku. Kontrakty w zakresie
produkcji konstrukcji stalowych podpisywane sg zazwyczaj z niewielkim wyprzedzeniem, ich
realizacja za$ nie trwa krotko, w efekcie wptyw zmian koniunktury na wyniki pojawia sie
stosunkowo wczesnie.

Marza EBIT polskich producentéow konstrukcji stalowych i wyrobow
pokrewnych, 1999 - 2006 (%)
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Zrédfto: Monitor Polski B, na podstawie wynikéw spdtek: Stalprodukt, Huta Pokdj, Mostostal Krakéw, Zeman HDF, PPH
Transsystem, Mostostal Stupca, Greschbach-Zeman-Pokdj, StalFa, Wytwdrca Konstrukcji Stalowych Mostostal Chojnice,
HMS, Mostostal Kielce, Stabar, Trasko-Stal, Zaktad Konstrukcji Spawanych Ferrum

Dzierzawa szalunkow i rusztowan

Wojna cenowa na rynku szalunkow

Na poczatku 2008 roku rozpoczeta sie wojna cenowa na rynku dzierzawy szalunkéw. Trend
doprowadzit do spadku $rednich cen dzierzawy przynajmniej o kilkanascie procent. Powodem
pogorszenia sie sytuacji konkurencyjnej byto pojawienie sie na rynku nowych firm, oferujacych
proste szalunki, wykorzystywane w budownictwie mieszkaniowym, po bardzo korzystnych
cenach. Réwnoczesnie, prawdopodobny wzrost produkcji budowlano - montazowej w 2008
roku okazat sie nizszy niz prognozowane jeszcze na poczatku roku 30%. Doprowadzito to do
tego, ze dzierzawcy szalunkéw na rynku polskim poczynili nadmierne inwestycje i na rynku
pojawit sie nadmiar majatku dostepnego do wynajmu.

Popyt na szalunki

Szalunki wykorzystywane sg gtéwnie w budownictwie kubaturowym. Sa rézne typy szalunkéw,
bardziej i mniej skomplikowane. Spadek produkcji budowlano - montazowej w zakresie
budownictwa mieszkaniowego moze mie¢ wptyw na dalszy spadek cen dzierzawy mnigj
specjalistycznego sprzetu, jak i spadek jego wykorzystania (spadek popytu). Nie
przewidujemy, aby podobny efekt mégt mie¢ miejsce w przypadku sprzetu specjalistycznego,
wykorzystywanego m.in. w budownictwie drogowym (mosty, wiadukty, tunele). Spowodowane
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jest to stosunkowo wiekszg stabilno$cig popytu oraz ograniczong konkurencjg
(specjalistycznym sprzetem i mozliwoscig jego obstugi dysponuje w zasadzie jedynie Peri i
Ulma). Wzrost wartosci rozpoczynanych nowych inwestycji drogowych moze mie¢ pozytywny
wptyw na wyniki tych spoétek.

Przewidywana sytuacja rynkowa

Przewidujemy, ze w najblizszej przysziosci poprawa wynikéw wybranych dzierzawcéw
szalunkéw (Ulma, Peri) mozliwa bedzie dzigki wzrostowi stopnia wykorzystania majatku. Nie
przewidujemy wzrostu stawek dzierzawy szalunkéw w przeciagu najblizszego roku. Sadzimy,
Ze stawki dzierzawy mogaq spadaé w zakresie mniej skomplikowanych szalunkéw, natomiast w
przypadku bardziej skomplikowanego sprzetu najprawdopodobniej pozostang stabilne. Szansy
na wzrost cen dzierzawy dopatrujemy sie w 2011 roku, wraz z poprawg koniunktury w
budownictwie kubaturowym.
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Sektor budownictwa
Polska

Cena biezaca 63,00 PLN
Cena docelowa 80,00 PLN
Kapitalizacja 1,66 mid PLN
Free float 0,44 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,71 min PLN

=

)

DOM INWESTYCYINY

L BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Budimex

BDX.WA; BDX.PW

Kupuj

(Niezmieniona)

Dobre wyniki i atrakcyjne perspektywy

Wyniki Budimexu za Q3°'08 sa naszym zdaniem bardzo dobre. Sadzi-
my, ze spotka w 2008 roku bedzie w stanie osiagnaé prawie 100 min
PLN zysku netto. Dobre wyniki najprawdopodobniej beda generowane
réwniez w 2009 roku. Szacujemy, ze z 3,79 mid PLN przychodéw pro-

Struktura akcjonariatu
Ferrovial Agroman

BZ WBK AIB Asset Management
Pozostali

59,06%

14,23%
26,71%

gnozowanych na rok 2009, nawet 80 - 85% jest pokryte do tej pory po-
zyskanym portfelem zamoéwien. Nasze obawy dotycza wynikéw roku
2010, ktére beda opieraty sie na backlogu budowanym w stabym 2009
roku. Mimo niekorzystnych warunkéw makro, naszym zdaniem dzieki
przewidywanej realizacji kontraktéw PPP, w 2010 roku Budimex poka-
ze dodatnig dynamike zysku. W nowym modelu wyceny uwzgledniamy
scenariusz spadku wartosci produkcji budowlano - montazowej w seg-

Strategia dotyczaca sektora

Najlepiej oceniamy perspektywy segmentu infrastruk-
turalnego w tym: drogowego, kolejowego i ochrony
Srodowiska, a takze budownictwa chemicznego (cykl
inwestycyjny) oraz energetycznego (szansa na znacz-
ny wzrost naktadow inwestycyjnych od 2011 r.). Neu-
tralnie oceniamy perspektywy budownictwa komercyj-
nego, natomiast najwiecej ryzyk dostrzegamy w seg-
mencie budownictwa mieszkaniowego i przemystowe-
go, a takze produkcji materiatéw budowlanych.

mencie budownictwa mieszkaniowego, przemystowego i komercyjne-
go (od 2010 roku) i zwiazanego z tym wzrostu konkurencji wsrod gene-
ralnych wykonawcéw. Rekomendujemy kupno akcji Budimexu, wyzna-
czajac cene docelowa na 80,0 PLN.

Wyniki Q3708

Przychody Budimexu w Q308 wyniosty 964,9 min PLN, czyli o okoto 8,6%
wiecej niz w roku ubieglym i o 2% wiecej niz konsensus rynkowy. Marza
zysku operacyjnego uksztattowata sie na poziomie 3,6%, w poréwnaniu do
3,5% w pierwszym potroczu i 1% w roku ubiegltym (konsensus prognoz:

Profil spétki

Budimex $wiadczy ustugi budowlane, specjalizujac sie
w budownictwie drogowym i kubaturowym (budynki
mieszkalne, biurowe, ustugowe, uzytecznosci publicz-
nej). Jest generalnym wykonawca duzych inwestycji
infrastrukturalnych, uzytecznosci publicznej i innych.
Aktywnie dziata na rynku deweloperskim.

3,4%). Zysk netto w Q3°08 wyniést 27,2 min PLN (marza: 2,8%), w porow-
naniu do 45,9 min PLN w pierwszym potroczu (marza: 3,1%) oraz 1,4 min
PLN w roku ubiegtym (marza: 0,2%). Konsensus prognoz zaktadat wygene-
rowanie 25,9 min PLN zysku netto (marza: 2,8%).

Atrakcyjne segmenty dziatalnosci
W 2008 roku okoto 40% przychoddw spotki generowanych jest z segmen-
téw nie zagrozonych pogorszeniem koniunktury (budownictwo drogowe i

Kurs akcji Budimexu na tle WIG
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ekologiczne). W 2010 roku, wraz z realizacjg przynajmniej jednego kontrak-
tu drogowego na zasadzie PPP, naszym zdaniem odsetek przychodéw po-
chodzacych z niekoniunkturalnych segmentéw wzrosnie do 65%. Efekt ten
powinien by¢ bardziej widoczny w przypadku udziatu poszczegolnych seg-
mentow w marzy brutto generowanej przez Budimex. Prognozujemy, ze
udziat segmentu drogowego i ekologicznego w marzy brutto na sprzedazy
wyniesie w 2009 roku 53,5%, w 2010 roku za$ az 75,5%.

Wptyw sytuacji na rynkach finansowych na budownictwo drogowe

Sytuacja na rynkach finansowych ma dwuznaczne przetozenie na perspek-
tywy spotki. Po pierwsze, moze utrudni¢ finansowanie kontraktéw PPP
(finansowanie potowy wydatkéw zapowiedziat juz EBI). Po drugie, gorsza
koniunktura gospodarcza wywiera pozytywny wptyw, w postaci spadku dy-
namiki wzrostu ptac oraz korekty cen materiatow i ustug podwykonawczych.

(min PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P
Przychody 3043,2 3075,9 33571 3834,9 4845,4
EBITDA 31,1 51,7 137,9 141,3 158,8
marza EBITDA 1,0% 1,7% 4,1% 3,7% 3,3%
EBIT 9,9 28,0 118,8 121,7 138,8
Zysk netto 3,9 15,1 99,2 109,8 129,2
P/E 411,0 106,2 16,1 14,6 12,3
P/CE 63,8 41,4 13,5 12,3 10,7
P/BV 3,1 3,0 2,6 2,4 2,2
EV/EBITDA 43,3 26,4 9,9 9,7 8,6
DYield 0,0% 0,0% 1,5% 3,4% 4,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



25 listopada 2008

Sektor budownictwa
Polska

Cena biezaca 160,00 PLN
Cena docelowa 225,90 PLN
Kapitalizacja 0,76 mid PLN
Free float 0,32 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,67 min PLN

Struktura akcjonariatu

ING TFI 4.70%
ING OFE 15.92%
Commercial Union OFE BPH CU WBK 11.38%
AIG OFE 7.60%
OFE PZU Ziota Jesien 7.47%
Legg Mason Zarzgdzanie Aktywami 3.90%
AXA OFE 6.49%
Pozostali 42.54%

Strategia dotyczaca sektora

Rekomendacja: Zgodnie z oczekiwaniami DI BRE,
sektor budownictwa energetycznego wejdzie w faze
boomu w latach 2011 - 2017. Bardzo dobre perspekty-
wy widzimy tez w sektorze infrastrukturalnym (drogi,
kolej, ekologia). Z uwagi na nadchodzace spowolnienie
gospodarcze, oczekujemy ujemnej dynami produkcji w
zakresie budowy obiektow przemystowych oraz miesz-
kaniowych w roku 2009 i 2010.

Profil spoétki

Elektrobudowa SA dziata w branzy elektrycznej, spe-
cjalizuje sie w produkcji i montazu urzadzen do roz-
dziatu i przesytu energii elektrycznej w elektrowniach,
zaktadach przemystowych i obiektach infrastruktural-
nych.

Kurs akcji Elektrobudowy na tle WIG
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DOM INWESTYCYINY

L BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Elektrobudowa

LBUD.WA; ELB.PW

Kupuj

(Podtrzymana)

Dobre perspektywy niezagrozone

Uwazamy, ze skala przewidzianych inwestycji w energetyce pozwoli
spoétce wygenerowaé dwucyfrowe stopy wzrostu przychodow w latach
2011 - 2015. Biorac jednak pod uwage perspektywe prawdopodobnej
redukcji inwestycji w polskim przemysle w dwéch kolejnych latach,
dokonujemy redukcji przewidywanej dynamiki wzrostu przychodow
oraz redukcji marz gtéwnie w segmencie przemystowym, w mniejszym
zas stopniu w segmencie dystrybucji energii. Mimo to sadzimy, ze sy-
tuacja spolki jest lepsza niz jej konkurenci, ze wzgledu na znacznie
wiekszg skale dziatalnosci oraz doswiadczenie w realizacji skompliko-
wanych projektéow inwestycyjnych. Pomimo pogorszenia koniunktury
spodziewamy sie, ze wyniki w segmencie wytwarzania energii beda sie
poprawiaé. Obnizamy cene docelowgq akcji z 246,2 PLN do 225,9 PLN
oraz rekomendujemy kupowanie walorow spéftki.

Wyniki Q3°08

Przychody Q3°08 wyniosty 208,2 min PLN (+38,9% r/r), rentowno$¢ brutto
na sprzedazy zas$ 13,3% (Q2°08: 10,8%, Q3 2007: 10,6%). Marza EBIT
uksztattowata sie na poziomie 12,5%, w poréwnaniu do 8,3% w Q2'08,
7,5% w Q1°08 oraz 4,7% w Q4’07. Wysoki okazat sie zysk podmiotéw za-
leznych (1,5 min PLN). Zysk netto wyniost 22,0 min PLN (marza: 10,4%), w
poréwnaniu do 14,4 min PLN (7,0%) w Q2’08. Znacznie wyzsza niz w po-
przednich kwartatach rentownos¢ wynikata z korzystnych dla spétki zmian
kurséw walutowych (rozliczenie produkcji eksportowej) oraz ze spadku cen
materiatdw wykorzystywanych przez spétke (gtdwnie miedz).

Dynamiczny wzrost przychodéw w latach 2011 - 2015

Spodziewamy sie, ze budowa pierwszych nowych blokéw (Siekierki, Ryb-
nik) rozpocznie sie w 2011 roku. Przewidujemy, ze w kolejnych latach bedg
rozpoczynane budowy blokéw o mocy 1000 MW. Sadzimy, ze kazda budo-
wa bloku o mocy 1000 MW pozwoli Elektrobudowie na wygenerowanie do-
datkowych przychodéw w wysokosci 80 - 100 min PLN. Przewidujemy, ze
budowa kazdego bloku potrwa okoto 4 - 5 lat.

Prognoza wynikéw w segmencie przemystu

Dla catego sektora budownictwa prognozujemy spadek produkcji budowla-
no - montazowej w zakresie obiektéw przemystowych o 16% w 2009 roku i
0 20% w 2010 roku. Spodziewamy sie, ze wartos¢ roboét elektro - instalacyj-
nych, w ktérych specjalizuje sie Elektrobudowa, réwniez spadnie, mimo to
uwazamy, ze dynamika wykazywana przez spotke bedzie wyzsza niz sred-
nia rynkowa. Rownoczesnie, dostrzegamy ryzyko wzrostu konkurencji, na
skutek spadku ilosci zlecen w segmencie mieszkaniowym. Prognozujemy,
ze sytuacja w segmencie przemystu poprawi sie w 2011 roku.

(mIn PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P
Przychody 473,9 679,6 850,0 876,9 884,6
EBITDA 28,2 49,6 83,2 70,2 72,8

marza EBITDA 6,0% 7,3% 9,8% 8,0% 8,2%
EBIT 23,5 44,2 75,5 63,8 65,9
Zysk netto 15,4 34,7 64,8 57,9 63,0
P/E 43,8 19,5 1,7 131 12,1
P/CE 33,6 16,8 10,5 11,8 10,9
P/BV 7,7 6,0 3,1 2,7 2,3
EV/EBITDA 24,3 13,7 9,2 10,9 10,5
DYield 0,9% 1,2% 2,8% 2,5% 2,7%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Budownictwo
Polska

Cena biezaca 20,16 PLN
Cena docelowa 31,90 PLN
Kapitalizacja 0,27 mid PLN
Free float 0,04 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,94 min PLN

Struktura akcjonariatu

Wolff & Muller GmbH & Co. KG 34,24%
Juladal Investment Limited 26,37%
Commercial Union OFE BPH CU WBK 6,76%
ING OFE 6,26%
Dariusz Grzeszczak 5.97%
BPH TFI 4.29%
Pozostali 16,11%

Strategia dotyczaca sektora

Rekomendacja: Najlepiej oceniamy perspektywy spot-
ek z duzym udziatem przychoddéw z budownictwa infra-
strukturalnego (drogi, ochrona s$rodowiska), a takze
firm odpowiadajacych na zapotrzebowania sektora
energetycznego (przewidywany boom w latach 2012-
2017) oraz chemicznego (cykl inwestycyjny PKN, Loto-
su, PGNIG). Ryzyko dostrzegamy w przypadku wyko-
nawcow obiektow mieszkaniowych.

Profil spoétki

Erbud dziata jako generalny wykonawca inwestycji z
zakresu budownictwa kubaturowego (budownictwo
mieszkaniowe, handlowe, biurowe oraz przemystowe).
Erbud nabyt takze dwie spotki realizujgce inwestycje
drogowe na skale lokalng, dywersyfikujac w ten spo-
séb swa dziatalno$¢ o segmenty nie zalezne od ksztat-
towania sie koniunktury gospodarczej.

Kurs akcji Erbudu na tle WIG
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DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Erbud

ERB.WA; ERB.PW

Kupuj

(Podtrzymana)

Tak duza przecena nie znajduje uzasadnienia

Ze wzgledu na zawarte transakcje na instrumentach pochodnych za-
warte przez spoétke, spodziewamy sie, ze czwarty kwartat przyniesie
zysk na dziatalnosci operacyjnej w wysokosci okoto 13,2 min PLN,
koszty finansowe netto w wysokosci 45,1 min PLN, a w efekcie strate
netto w kwocie 27,2 min PLN. Wynik netto za rok 2008 wyniesie okoto
9,1 min PLN. Sadzimy, ze skala przeceny nie uzasadnia ryzyka zwigza-
nego z niefortunng transakcja zabezpieczajacq oraz zagrozenia spo-
wolnieniem w segmencie budownictwa kubaturowego. Sadzimy, ze
duze spadki w zakresie przychodéw oraz marz w budownictwie kuba-
turowym zostang w latach 2011-2013 skorygowane, spoétka zas znow
wygeneruje ponadprzecietne stopy wzrostu przychodéw. Zwracamy
uwage na znaczng ilos¢ srodkéw pienieznych, ktéra naszym zdaniem
znajdzie sie w dyspozycji spotki w Q4°08 (prognozowana gotéwka net-
to na koniec roku = 58,5 min PLN). Uwazamy, ze dlugoterminowo wy-
cena akcji pozostaje atrakcyjna (tak dokonana na bazie modelu DCF,
jak i porownawcza). Rekomendujemy kupno akcji Erbudu, obnizajac
cene docelowa z 80,2 do 31,9 PLN.

Wyniki Q3708

Przychody spdtki w Q308 wyniosty 284,2 min PLN (+ 4% w stosunku do
prognozy, +66% r/r). Wyzsza niz zaktadaliSmy okazata sie rentowno$¢ brut-
to na sprzedazy (Q3'08: 10,8%, prognoza: 9,6%, Q1°08 -Q2°08: 8,3%).
Marza EBIT wyniosta 9,2% (prognoza: 7,1%), marza zysku netto za$ 7,2%
(prognoza: 5,9%). W efekcie zysk netto spotki za Q3°08 wynidst 20,6 min
PLN, w poréwnaniu do prognozowanych 16,0 min PLN i 6,3 min PLN rok
temu.

Wstrzymanie realizacji dwoch projektow i korekta prognozy

Ze wzgledu na trudng sytuacje rynkowa deweloperéw, dwa projekty o war-
tosci tacznie 141,5 min PLN zostaty zawieszone na okres 6 miesiecy. Sa-
dzimy, ze koniunktura rynkowa nie poprawi sie w tym terminie, w efekcie
prace budowlane nie rozpoczng sie w 2009 roku. Skutkiem wstrzymania
prac jest redukcja portfela zamoéwien spotki na rok 2009 z 800 min PLN do
okoto 720 min PLN. Zaktadamy, ze Erbud w zakresie budownictwa ogdélne-
go w kraju bedzie w stanie pozyska¢ nowe kontrakty o wartosci przypadaja-
cej na rok 2009 w wysokosci 130 min PLN. W efekcie, spodziewamy sie
lekkiego spadku przychodéw r/r. Przewidujemy tez redukcje skali dziatalno-
$ci deweloperskiej w latach 2009-2011. Sadzimy, ze w zakresie budownic-
twa drogowego sytuacja sie poprawi, co pozwoli na wygenerowanie w seg-
mencie znacznie wyzszych wynikéw niz w 2008 roku. Dobrych wynikow
oczekujemy tez z dziatalnosci eksportowe;.

(mIn PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P
Przychody 426,2 663,1 983,5 915,1 853,6
EBITDA 26,6 34,6 67,0 46,0 30,1

marza EBITDA 6,2% 5,2% 6,8% 5,0% 3,5%
EBIT 254 32,8 61,1 40,9 254
Zysk netto 20,2 31,8 9,1 35,1 24,4
P/E 10,1 8,0 27,9 7,2 10,4
PICE 9,5 7,5 17,0 6,3 8,7
P/BV 4,9 1,3 1,3 1,1 1,0
EV/EBITDA 6,6 7,0 3,6 5,3 8,1
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Budownictwo
Polska

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Mostostal Warszawa Kupuij

MOWA.WA; MSW.PW

Aktualizacja raportu

(Podtrzymana)

Bardzo dobre wyniki Q308

Mostostal Warszawa opublikowatl bardzo dobre wyniki za Q3°08. Istot-
na poprawa rentownosci na realizowanych kontraktach budowlanych
(efekt oszczednosci kosztowych, nowego portfela zlecen oraz popra-
wy wynikéw Remaku) pozwolita spéice na wygenerowanie rekordo-

Cena biezaca 49,34 PLN
Cena docelowa 68,90 PLN
Kapitalizacja 0,95 mid PLN
Free float 0,27 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,95 min PLN
Struktura akcjonariatu

Acciona 50,09%
OFE PZU Ziota Jesien 15,86%
AIG OFE 5,17%
Pozostali 28,88%

wych 30,4 min PLN zysku netto. Ze wzgledu na bardzo wysokie
oszczednosci kosztowe poczynione na biezacym portfelu zlecen, pod-
niesliSmy prognoze rentownosci na kolejne lata, przy nieznacznej re-
dukcji prognozowanych przychodéw. Pomimo oczekiwanego spowol-
nienia w dziedzinie budownictwa kubaturowego, naszym zdaniem wy-
cena akcji spotki pozostaje bardzo atrakcyjna. Zgodnie z nasza pro-
gnoza, w 2009 roku 24,0% przychodoéw spotki zostanie wygenerowa-
nych w segmencie budownictwa chemicznego, energetycznego i eko-

Strategia dotyczaca sektora

Rekomendacja: W sektorze budowlanym kierujemy
sie podejsciem sektorowym. Najlepiej oceniamy per-
spektywy segmentu infrastrukturalnego (w tym drogo-
wego, kolejowego i ochrony $rodowiska), a takze bu-
downictwa chemicznego (cykl inwestycyjny) oraz ener-
getycznego (perspektywa boomu w latach 2011-2017).
Pozytywnie oceniamy perspektywy budownictwa ko-
mercyjnego, natomiast najwiecej ryzyk dostrzegamy w
segmencie budownictwa mieszkaniowego.

logicznego, 38,5% zas w segmencie budownictwa inzynieryjnego i
drogowego. Jedynie 33,9% przychodow spoétka osiggnie w segmencie
budownictwa mieszkaniowego, przemystowego i publicznego, w istot-
nym stopniu zagrozonego ryzykiem wzrostu konkurencji i spadku
marz. W efekcie, okoto 2/3 przychodéw spétki bedzie pochodzié¢ z seg-
mentu drogowego oraz segmentéw specjalistycznych. Ponadto, zwré-
ci¢ nalezy uwage na bardzo duzy portfel zaméwien Mostostalu, pokry-
wajacy az 90% przychodow spoétki na rok 2009. Wycena akcji Mosto-
stalu Warszawa pozostaje atrakcyjna takze z punktu widzenia wyceny
porownawczej (28% dyskonta do spotek poréwnywalnych). Podtrzy-

Profil spoétki

Grupa Kapitatowa Mostostal Warszawa jest jedng z
najwiekszych polskich firm budowlanych. Spotka jest
generalnym wykonawca obiektéw kubaturowych, prze-
mystowych oraz infrastrukturalnych. Zajmuje sie takze
budownictwem chemicznym, energetycznym i ekolo-
gicznym.

mujemy nasza rekomendacje kupuj, nie zmieniajac ceny docelowe;.

Wyniki Q3708

Wyniki spotki okazaty sie lepsze nawet od naszej zaktualizowanej po wyni-
kach jednostkowych prognozy. Przychody praktycznie nie wzrosty rir,
znacznie wyzsza za$ okazata sie rentownos$¢. Marza brutto na sprzedazy
osiggneta rekordowy poziom 11,5% (Q2°08: 8,4%, Q3'07: 7,4%). Duzy

Wazne daty
13.02 - publikacja raportu za 4Q
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Maciej Stoklosa

(48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

wzrost rentownosci nie pociggnat za sobg wzrostu kosztow zarzadu i sprze-
dazy. Marza zysku operacyjnego wyniosta 7,8%, marza zysku netto zas
5,3%. Tak dobry wynik spowodowany byt oszczednosciami poczynionymi
na podpisanych kontraktach, w dtugim terminie zas nie bedzie wystepowat.

Perspektywy w obliczu spowolnienia w gospodarce

Sadzimy, ze wzrost produkcji budowlano - montazowej w najblizszych
dwéch latach bedzie tylko nieznacznie wyzszy niz dynamika PKB, co spo-
wodowane jest cykliczng naturg budownictwa kubaturowego. Spodziewamy
sie ujemnej dynamiki w zakresie budownictwa kubaturowego w latach 2009
i 2010 w wysokosci odpowiednio —9,5% i -12,4%. Réwnoczesnie, przewidu-
jemy, ze budownictwo pozostate bedzie rosng¢ w tempie 16,9% w 2009
roku i 15,6% w 2010 roku. Udziat sektora kubaturowego i pozostatego w
przychodach Mostostalu siega odpowiednio 33,9% i 62,5% w 2009 roku
oraz 29,8% i 66,5% w 2010 roku.

(min PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P
Przychody 1188,1 1928,4 2155,8 2468.,4 2633,4
EBITDA 40,6 78,5 142,8 153,0 145,8
marza EBITDA 3,4% 4,1% 6,6% 6,2% 5,5%
EBIT 21,2 58,9 120,0 129,3 121,8
Zysk netto 17,0 52,9 96,5 102,9 100,3
P/E 49,4 18,6 10,2 9,6 9,8
P/CE 23,0 13,6 8,3 7,8 7,9
P/BV 3,7 3,5 2,6 2,3 2,0
EV/EBITDA 18,8 10,3 5,6 5,3 5,5
DYield 0,0% 0,1% 0,0% 4,9% 5,2%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza zlozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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DOM INWESTYCYINY

L BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

PBG

PBGG.WA; PBG.PW

Akumuluj

(Podtrzymana)

Atrakcyjna wycena akcji

Naszym zdaniem na tle konkurencyjnych spoétek budowlanych wycena
akcji PBG stata si¢ atrakcyjna, wskutek podpisania zapowiadanych
umoéw na budowe magazynu w Wierzchowicach oraz kopalni LMG, a
takze ze wzgledu na spadek dynamiki wzrostu kosztéw, co moze ozna-

Cena biezaca 197,6 PLN
Cena docelowa 219,4 PLN
Kapitalizacja 2,7 mld PLN
Free float 1,4 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 10,99 min PLN
Struktura akcjonariatu

Jerzy Wisniewski 33,47%

ING Nationale-Nederlanden Polska OFE 6,80%
BZ WBK AIB TFI 6,70%
Pozostali 53,03%

cza¢ szanse na dodatkowy wzrost rentownosci spé6tki w 2009 roku.
Obecnie PBG nie jest juz notowane z premia do pozostatych duzych
spoétek budowlanych notowanych na GPW. Zwigzane jest to z rewizja
prognoz (podniesienie prognoz dla PBG w gére, rewizja prognoz doty-
czacych spoétek zajmujacych sie budownictwem ogélnym w dét). Po-
nad 90% przychodéw 2009 roku jest juz pokrytych posiadanym przez
spotke portfelem zamoéwien. Podkreslamy tez fakt, iz juz obecnie 81%
przychodow spotki generowanych jest w segmentach nie zagrozonych

Strategia dotyczaca sektora

Rekomendacja: Najlepiej oceniamy perspektywy seg-
mentu infrastrukturalnego w tym: drogowego, kolejo-
wego i ochrony srodowiska, a takze budownictwa che-
micznego (cykl inwestycyjny) oraz energetycznego
(perspektywa boomu w latach 2011 - 2017). Pozytyw-
nie oceniamy perspektywy budownictwa komercyjne-
go, natomiast najwiecej ryzyk dostrzegamy w segmen-
cie budownictwa mieszkaniowego.

bezposrednio pogorszeniem koniunktury w budownictwie. Udziat tych
segmentow bedzie nieznacznie rést w kolejnych latach, do osiagniecia
okoto 86% udziatlu w przychodach 2010 roku. Z perspektywy genero-
wanych marz brutto na sprzedazy, udzial poszczegélnych segmentéw
przedstawia si¢ podobnie. Rekomendujemy akumulowanie akcji PBG,
z ceng docelowa 219,4 PLN.

Wyniki Q3°08
Przychody spotki wyniosty 543,2 PLN, w poréwnaniu do 350,7 min PLN rok

Profil spétki

PBG jest wysoce wyspecjalizowang firmg budowlana,
realizujgca obiekty ekologiczne, instalacje z segmentu
gazu ziemnego i ropy naftowej, zbiorniki paliw, a takze
Swiadczacg ustugi budownictwa ogdlnego. Spotka
produkuje takze konstrukcje stalowe, a w przysziosci
planuje zaja¢ sie dziatalnoscia deweloperska.

temu (+ 54,9%). Spotka zanotowata poprawe marzy operacyjnej (w Q3°08
marza EBIT wyniosta 10,6%, w poréwnaniu do 6,8% w Q3'07 i 10,3% w
pierwszym potroczu 2008). Zysk netto wzrést w Q3°08 do 34,5 min PLN, z
21,5 min PLN w roku ubiegtym (wzrost marzy netto z 6,1% do 6,4%). W
pierwszym potroczu zysk netto wyniédst 50,0 min PLN (marza netto w wyso-
kosci 6,0%).

Wzrost konkurencji w zakresie obiektow ekologicznych

Zaktadamy, ze wartos¢ produkcji budowlano - montazowej w segmencie
budownictwa ogdlnego (kubaturowego) spadnie w 2009 roku o 9,5%, w
2010 roku zas$ o 12,4%. Spowodowane to bedzie duzym przewidywanym
spadkiem produkcji budowlano - montazowej w segmencie przemystowym i
mieszkaniowym. Uwazamy, ze spotki zajmujace sie budownictwem przemy-
stowym z powodzeniem mogq zwiekszy¢ zaangazowanie w zakresie obiek-

Kurs akcji PBG na tle WIG

téw ekologicznych, takich jak: oczyszczalnie sciekéw, spalarnie $mieci, czy
kompleksowe systemy kanalizacji. Wptynie to na zaostrzenie sie konkuren-

:‘L cji w segmencie oraz spadek marz mozliwych do wygenerowania na no-
}N\’H wych kontraktach. Na szczescie dla PBG, wzrost konkurencji najprawdopo-
304 dobniej bedzie najwiekszy w przypadku obiektow o niewielkim stopniu
) skomplikowania, ze wzgledu na konieczne referencje oraz wymagania doty-

s czace finansowania prac ze $rodkéw wiasnych.

261 ‘

g (min PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P
Przychody 674,3 1376,8 2077,9 2911,9 3475,2
EBITDA 88,5 138,2 259,9 378,9 376,1
175 marza EBITDA 13,1% 10,0% 12,5% 13,0% 10,8%
PBG wiG EBIT 72,0 109,4 2258 344.,6 3418
132 Zysk netto 52,2 102,1 156,5 234,7 224.8
07-11-16 08-02-16 08-05-16 08-08-16 08-11-16 P/E 456 26,1 17.0 113 118
Maciej Stoklosa P/CE 34,6 20,3 14,0 9,9 10,3
(48 22) 697 47 41 P/BV 6,5 3,6 2,5 2,3 2,2
maciej.stoklosa@dibre.com.pl EV/EBITDA 30,8 21,8 12,2 83 8,4
DYield 0,0% 0,1% 0,0% 4,1% 6,2%

www.dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



25 listopada 2008

Budownictwo
Polska

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Polimex Mostostal

MOSD.WA; PXM.PW

Aktualizacja raportu

Kupuj

(Niezmieniona)

Ograniczone zagrozenie rynkowe

Sadzimy, ze wyniki spotki sg w ograniczonym stopniu zagrozone po-
gorszeniem koniunktury gospodarczej. Wptywa na to korzystna struk-
tura przychodéw spétki: w 2008 roku az 57,5% przychodéw wygenero-
wane bedzie w segmencie budownictwa chemicznego, energetyczne-
go, drogowego i kolejowego, a takze w zakresie produkcji kottéw ener-

Cena biezaca 3,41 PLN
Cena docelowa 4,10 PLN
Kapitalizacja 1,58 mid PLN
Free float 0,95 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 10,65 min PLN
Struktura akcjonariatu

CU OFE BPH CU WBK 7,54%
ING OFE 8,70%
OFE PZU Ziota Jesien 8,61%
Gloria S.a.r.l. (Luksemburg) 6.18%
Sices International B.V. Holandia 6.16%
Polimex-Development Sp. Z o.0. 2.83%
Pozostali 59,98%

getycznych. W 2009 roku odsetek ten wzrosnie do 59,5%, w 2010 roku
zas do 63%. Z punktu widzenia generowanych marz, udziat segmentéw
w ograniczonym stopniu zagrozonych sytuacja rynkowa sigga w 2008
roku 51%, 62% w 2009 roku i 71% w 2010 roku. Na duzy wzrost udziatu
segmentow ,.bezpiecznych” ma wptyw prognozowany wzrost rentow-
nosci w zakresie budownictwa drogowego, kolejowego i energetycz-
nego, a takze spadek rentownosci w zakresie budownictwa ogoélnego i
konstrukcji stalowych. Uwazamy, ze na tle spélek poréwnywalnych

Strategia dotyczaca sektora

Najlepiej oceniamy perspektywy segmentu infrastruk-
turalnego w tym: drogowego, kolejowego i ochrony
Srodowiska, a takze budownictwa chemicznego (cykl
inwestycyjny) oraz energetycznego (szansa na znacz-
ny wzrost naktadow inwestycyjnych od 2011 r.). Neu-
tralnie oceniamy perspektywy budownictwa komercyj-
nego, natomiast najwiecej ryzyk dostrzegamy w seg-
mencie budownictwa mieszkaniowego i przemystowe-
go, a takze w zakresie produkcji materiatéw budowla-
nych (w tym konstrukgcji stalowych).

wycena akcji Polimexu Mostostalu jest atrakcyjna. Rekomendujemy
kupno waloréw spotki, z ceng docelowa 4,1 PLN.

Oméwienie wynikéw kwartalnych

Przychody spotki wyniosty 1 086 min PLN (+16,2% r/r). Spdtka zanotowata
poprawe marzy operacyjnej oraz wzrost zysku netto (33,3 min PLN w
Q3°08, 21,6 min PLN w Q3°07). Marza netto wzrosta z 2,3% w Q3°07 do
3,1% w Q3°08 (H1°08: 2,9%). Znacznie nizsze od naszych oczekiwan przy-
chody wygenerowata spétka w segmencie chemicznym (123,7 min PLN).
Nieznaczne nizsze niz zakfadaliSmy byly tez przychody w segmencie bu-
downictwa (280,9 min PLN) i produkcji (205,7 min PLN), podczas gdy bar-

Profil spoétki

Polimex produkuje m.in. ocynkowane wyroby ze stali,
konstrukcje stalowe i kotty dla energetyki, $wiadczy
ustugi budownictwa m.in. w sektorze przemystowym,
chemicznym, energetycznym, drogowym i kolejowym,
prowadzi rowniez dziatalnos$¢ deweloperska.

dzo zblizone do zatozen w segmencie energetycznym (280,3 min PLN) oraz
drég i kolei (176,6 min PLN). Naszg uwage zwraca takze wzrost kosztéw
zarzadu o 15% r/r. Pozostate koszty finansowe o charakterze jednorazo-
wym praktycznie kompensujg sie z pozostatymi przychodami operacyjnymi.
Wynik za Q3'08 moze by¢ wiec traktowany naszym zdaniem jako powta-
rzalny.

Wazne daty
13.02 - publikacja raportu za 4Q

Wplyw sytuacji na rynkach finansowych na dziatalnos¢ Polimexu

Sytuacja na rynkach finansowych moze mie¢ negatywny wptyw na pozycje
Polimexu, ze wzgledu na konieczno$¢ pozyskania/przedtuzenia kredytéw o
tacznej wartosci 300 min PLN w 2009 roku i 82 min PLN w 2010 roku. Uwa-

Kurs akcji PXM na tle WIG
10

zamy, ze zwigzane z tym ryzyko jest ograniczone, ze wzgledu na duzy ma-
jatek bedacy w posiadaniu spotki (Hotel Warszawa, nieruchomosci). Na-

PLN szym zdaniem pewne zagrozenie moze wystgpi¢ takze w 2010 roku w seg-

mencie chemicznym (mozliwo$¢ przesuniecia w czasie realizacji czesci

841 prac inwestycyjnych w Mozejkach). Jednoczes$nie, sytuacja na rynkach fi-

nansowych nie ma wiekszego wptywu na perspektywy segmentu energe-

65 tycznego (ewentualnie niewielkie opdznienia), drogowego, kolejowego, a
takze w zakresie produkcji kottbw energetycznych.

50 (min PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P

Przychody 2483,4 3720,5 4335,6 4866,2 4981,8

36 EBITDA 129,7 205,4 307,5 325,8 333,9

marza EBITDA 52% 55% 7,1% 6,7% 6,7%

Polimex WG EBIT 98,5 160,4 2449 259,6 234,2

072-11-16 08-02-16 08-05-16 08-08-16 08-11-16 ZySk netto 62’6 100’1 133’3 156’0 163’9

P/E 25,7 16,2 12,2 10,4 9,9

Maciej Stoklosa P/CE 17,1 11,2 8,3 7.3 6,2

(48 22) 697 47 41 P/BV 4,5 1,7 1,4 1,2 1,1

maciej.stoklosa@dibre.com.pl EV/EBITDA 13,8 10,3 6,9 6,5 6,3

www.dibre.com.pl DYield 0,4% 0,5% 0,3% 0,0% 0,0%

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 wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Budownictwo

Polska
Cena biezaca 4,50 PLN
Cena docelowa 6,00 PLN
Kapitalizacja 0,72 mid PLN
Free float 0,24 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 2,48 min PLN

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Trakcja Polska kypuy;

TRKC.WA; TRK.PW

Aktualizacja raportu

(Niezmieniona)

Szansa na wyzszy zysk w 2008 roku

Wyniki Trakcji Polskiej za Q3°08 byly bardzo dobre, co utwierdza nas
w przekonaniu o wysokiej atrakcyjnosci segmentu budownictwa kole-
jowego. Sadzimy, ze ponadprzecietna w branzy budowlanej rentow-
nos¢ bedzie generowana takze w kolejnym kwartale. Z uwagi na wyso-

Struktura akcjonariatu

Comsa SA 50,63%
Maciej Radziwitt 5,54%
ING OFE 5,46%
Ipopema 25 FIZ Aktywoéw Niepublicz. 5,00%
Pozostali 33,37%

ka specjalizacje wymagana podczas prowadzenia robét w segmencie
budownictwa kolejowego oraz ograniczong konkurencje, pozostajemy
optymistami co do mozliwej do pozyskania rentownosci na bazie no-
wych kontraktéw budowlanych. Istotnej kontraktacji spodziewamy sie
na przetomie roku 2008 i 2009. Nie zmieniamy istotnie naszych pro-
gnoz, podnoszac nieznacznie prognozowany zysk za rok 2008. Pod-
trzymujemy rekomendacje kupuj, nie zmieniajac ceny docelowej w

Strategia dotyczaca sektora

Rekomendacja: Najlepiej oceniamy perspektywy
budownictwa drogowego, kolejowego, ochrony srodo-
wiska oraz chemicznego, a takze w dtuzszym terminie
budownictwa energetycznego. W perspektywie najbliz-
szego roku pozytywnie oceniamy perspektywy budow-
nictwa komercyjnego, natomiast najwiecej ryzyk do-
strzegamy w segmencie budownictwa mieszkaniowe-
go i przemystowego.

wysokosci 6,0 PLN.

Wyniki Q3°08

Wyniki Trakcji zgodnie z naszymi oczekiwaniami okazaty sie bardzo dobre.
Przychody wyniosty 217,7 min PLN (prognoza: 235,0 min PLN, +2,9% r/r).
Rekordowa w skali roku okazata sie rentownos$¢ na sprzedazy brutto. W
Q3°08 wyniosta ona 11,5%, w poréwnaniu do 10,5% w pierwszej potowie
roku i 6,5% w Q3°07. Prognozowali$my, ze marza brutto na sprzedazy
uksztaltuje sie na poziomie 9,0%. Spotka byta w stanie wygenerowaé
oszczednosci kosztowe w przypadku realizacji wybranych kontraktéw, a

Profil spétki

Trakcja Polska dziata gtéwnie w segmencie budownic-
twa kolejowego i tramwajowego: $wiadczy ustugi z
zakresu rob6t nawierzchniowych, trakcyjnych, energe-
tycznych, inzynieryjnych, zajmuje sie tez instalacjg
automatyki kolejowej i sieci telekomunikacyjnych. Po-
nadto, spétka swiadczy ustugi z zakresu budownictwa
drogowego i kubaturowego, prowadzi tez dziatalnos¢
deweloperska. Trakcja Polska planuje w najblizszych
latach zaja¢ sie budowa elektrowni wiatrowych.

takze prac kubaturowych. O okoto 0,9 min PLN wyzsze niz prognozowali-
Smy okazaty sie koszty zarzadu, co zwigzane jest z wzrostem wynagrodzen
w spoétce. Rentownos¢ na poziomie zysku operacyjnego wyniosta 8,8%, w
poréwnaniu do 4,4% w roku ubiegtym. Pozostate koszty i przychody okazaty
sie zgodne z przewidywaniami. W efekcie, zysk netto spotki w Q3°08 wy-
niost 17,5 min PLN (marza: 8,0%), w poréwnaniu do 6,8 min PLN w roku
ubiegtym (marza: 6,8%).

Stan portfela zamoéwien i plany pozyskania nowych kontraktow
Na przetomie roku PKP PLK powinien ogtosi¢ przetargi o tacznej wartosci

1,5 - 2,5 mld PLN. Spodziewamy sie, ze pozwoli to Trakcji Polskiej na pozy-
skanie okoto 0,7 - 1 mld PLN nowych kontraktéw, a w konsekwenciji utrzy-
manie prognozowanego wzrostu przychodoéw. Obecnie portfel zamowien
spotki na rok 2009 wynosi okoto 0,5 mid PLN.

Kurs akcji Trakcji Polskiej na tle WIG
6
PLN

52

44

36

28

WIG

Trakcja Polska

2
08-04-01

08-06-01 08-08-01 08-10-01

Ogloszenie rokowan w sprawie prywatyzacji PRK Krakéow

Ministerstwo Skarbu Panstwa ogtosito zaproszenie do rokowan w sprawie
prywatyzacji PRK Krakow. Potencjalnym czynnikiem ryzyka jest mozliwosé
przejecia spotki przez zagranicznego inwestora branzowego, ktéry po pota-
czeniu witasnego parku maszynowego z doswiadczong kadrg PRK Krakéw
w sposoéb skuteczny moégtby konkurowac¢ na rynku budownictwa kolejowe-
go. Krajowe spotki dziatajace w segmencie sg $wiadome takiego ryzyka i
najprawdopodobniej do wejscia inwestora zagranicznego nie dopuszcza.

Maciej Stoktosa

(48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P
Przychody 363,2 646,8 831,8 1007,8 1142,8
EBITDA 16,8 35,6 78,0 82,8 93,7
marza EBITDA 4,6% 5,5% 9,4% 8,2% 8,2%
EBIT 12,1 29,6 69,6 70,0 80,6
Zysk netto 11,5 29,6 61,1 67,2 79,5
P/E 49,9 19,3 11,5 10,5 8,9
P/CE 354 16,0 10,1 8,8 7,6
P/BV 4,8 3,9 2,2 1,8 1,5
EV/EBITDA 26,1 14,2 8,2 7,7 6,8
DYield 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%

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 wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Budownictwo
Polska

Cena biezaca 65,4 PLN
Cena docelowa 76,3 PLN
Kapitalizacja 0,34 mid PLN
Free float 0,09 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,05 min PLN

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

~
::

Aktualizacja raportu

Ulma

BAUA.WA; ULM.PW

Trzymaj

(Niezmieniona)

Za wczesnie na wzrost kosztow dzierzawy

Sadzimy, ze wyniki Ulmy w najblizszych 2 latach pozostana stabilne.
W zakresie dzierzawy prostych szalunkéw spodziewamy sie, ze spa-
dek cen dzierzawy bedzie kontynuowany (przewidywane kurczenie sie
rynku mieszkaniowego). W zakresie bardziej skomplikowanego sprze-

Struktura akcjonariatu
Ulma CyE S. Coop. 75,49%

Pozostali 24,51%

tu, naszym zdaniem taki efekt nie wystapi. Sposréod majatku Ulmy,
okoto 30% to szalunki stosunkowo proste, stosowane gtéwnie w bu-
downictwie mieszkaniowym, 70% zas to sprzet specjalistyczny, wyko-
rzystywany w obiektach specjalistycznych i infrastrukturalnych. Nie
przewidujemy korekty cen dzierzawy w gére w 2009 i 2010 roku. Sadzi-
my, Zze moze ona hastapi¢ dopiero w roku 2011, wraz z przewidywang

Strategia dotyczaca sektora

Rekomendacja: W sektorze materiatéw budowlanych
dostrzegamy szanse, ale i ryzyka, ktdére w ciggu naj-
blizszych kwartatbw moga dwuznacznie wptywaé na
wyniki wybranych spotek z branzy. Pomimo bardzo
dobrej koniunktury w wiekszosci segmentoéw polskiego
budownictwa, sytuacja w wielu krajach Europy jest
znaczaco gorsza. W potaczeniu z drogg ztotdwka,
skutkuje to coraz wieksza obecnoscig materiatow bu-
dowlanych pochodzacych z importu na rynku Polskim.
Efektem jest powstanie presji na spadek marz osigga-
nych przez polskich producentéw i dystrybutoréw.

ogolna poprawa koniunktury gospodarczej w Polsce. Wczesniej po-
prawa moze naszym zdaniem nastapi¢ na skutek wzrostu rotacji ma-
jatku trwalego spolki (otwarcie centréw logistycznych), co bedzie na-
szym zdaniem kompensowato spadek wolumenu sprzedazy starych,
zamortyzowanych szalunkéw. Nie spodziewamy sie wiekszej poprawy
na rynkach eksportowych, z wyjatkiem rynku ukrainskiego (nowe
umowy ha dzierzawe specjalistycznego sprzetu). Podtrzymujemy na-
sza rekomendacje trzymaj, z ceng docelowa 76,3 PLN.

Wyniki kwartalne Q3708
Przychody spotki wyniosty 62,0 PLN, w poréwnaniu do 56,3 min PLN rok
temu (+10,0%). Spotka zanotowata pogorszenie marzy operacyjnej (w Q3-

Profil spétki

Ulma Construccion Polska jest drugim najwiekszym
graczem na rynku systemoéw szalunkéw w Polsce.
Oferta spotki obejmuje kompleksowg ustuge wynajmu
deskowan wykorzystywanych w budownictwie monoli-
tycznym, na ktérg sktadajg sie projektowanie, dzierza-
wa, obstuga logistyczna i inne.

'08 marza EBIT wyniosta 16,3%, w poréwnaniu do 33,3% w Q3°07 i 21,0%
w pierwszym pétroczu 2008). Zysk netto wyniost w Q3°08 6,3 min PLN, w
poréwnaniu do 14,7 min PLN w roku ubiegtym (spadek marzy netto z 26,0%
do 10,2%). W pierwszym potroczu zysk netto wyniost 18,2 min PLN (marza
netto w wysokosci 14,4%).

Dlugoterminowy wplyw sytuacji rynkowej na wyniki spotki

Naszym zdaniem, aby ponownie wzrosty koszty dzierzawy, na rynku musi
znéw zabrakng¢ sprzetu. Ze wzgledu na bardzo wysokie prognozy dotycza-
ce wzrostu polskiego rynku budowlanego w 2008 roku, wszyscy dzierzawcy
poczynili w 2007 i 2008 roku duze inwestycje, co zaowocowato nadpodazg
szalunkow. Sadzimy, ze sprzet stuzgcy do budowy obiektéw specjalistycz-
nych moze znalez¢ zastosowanie w 2009 i 2010 roku, wraz z wzrostem

Kurs akcji ULM na tle WIG
326

PLN
2732
2204
167.6
114.8
Ulma ——WIG
62
07-10-23 08-01-23 08-04-23 08-07-23 08-10-23

segmentu budownictwa drogowego. W efekcie, mozna spodziewa¢ sie, ze
wykorzystanie sprzetu bedzie rosto, w pewnym momencie zas$ wystapi defi-
cyt majatku i wzrost cen dzierzawy. Pogorszenie sie koniunktury gospodar-
czej na rynkach eksportowych powinno mie¢ pozytywny dtugoterminowy
wplyw na rozwoj Ulmy. Spodziewamy sie, ze w wyniku gorszej koniunktury
na rynku ukrainskim, kazachskim, czy rosyjskim w perspektywie kilku lat
réwniez zacznie funkcjonowaé¢ model dzierzawy szalunkéw, w miejscu wy-
korzystywania majgtku bedgcego na stanie firm budowlanych.

Maciej Stoktosa

(48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P
Przychody 154,3 222.,6 250,0 261,4 267,7
EBITDA 75,0 108,4 96,9 104,9 110,8

marza EBITDA 48,6% 48,7% 38,7% 40,1% 41,4%
EBIT 45,9 66,6 47,2 49,8 51,4
Zysk netto 32,9 50,9 31,1 27,9 27,8
P/E 9,7 6,6 11,1 12,3 12,4
P/CE 51 3,6 4,2 41 4,0
P/BV 3,2 1,4 1,3 1,2 1,1
EV/EBITDA 55 3,6 53 5,1 4,5
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

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 wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

EV - dtug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosc rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 nastapi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomen-
dacji sq 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 dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélno$ci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktfadne, 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 stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub po$rednio 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 po-
niesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z caftej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegoélinym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekono-
miczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych pod-
miotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitentow przed jego publikacjg.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od Elektrobudowa, Erbud, Mostostal Warszawa, Polimex Mostostal, za $wiadczone ustugi.
DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta Erbud, Polimex Mostostal, Ulma.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finan-
sowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniej-
Szym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

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

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ 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 ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych genero-
wanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw 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
spofek.
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Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spétek

Budimex

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-07-11 2008-08-14 2008-10-31
kurs z dnia rekomendaciji 61,10 75,00 63,50
WIG w dniu rekomendacji 39632,83 41049,76 28056,29

Elektrobudowa

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-07-11 2008-08-14 2008-09-05
kurs z dnia rekomendacji 173,40 175,00 194,00
WIG w dniu rekomendacji 39632,83 41049,76 41263,03
Erbud

rekomendacja Kupuj Kupuj

data wydania 2008-07-07 2008-08-18

kurs z dnia rekomendacji 67,40 66,50

WIG w dniu rekomendacji 39584,02 40903,46

Mostostal Warszawa

rekomendacja Kupuj
data wydania 2008-08-22
kurs z dnia rekomendaciji 49,27
WIG w dniu rekomendacji 39903,25
PBG
rekomendacja Trzymaj Akumuluj Akumuluj
data wydania 2008-09-12 2008-11-05 2008-11-17
kurs z dnia rekomendaciji 246,90 200,00 191,20
WIG w dniu rekomendacji 39572,33 29600,54 27110,59

Polimex Mostostal

rekomendacja Kupuj Kupuj Kupuj Kupuj
data wydania 2008-08-04 2008-08-05 2008-10-24 2008-11-07
kurs z dnia rekomendacji 5,70 5,85 2,62 3,32
WIG w dniu rekomendaciji 42017,93 41628,12 26273,30 27976,81
Ulma
rekomendacja Redukuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2008-08-04 2008-09-05 2008-11-13
kurs z dnia rekomendaciji 150,90 100,00 76,00
WIG w dniu rekomendacji 42017,93 41263,03 27590,59

Trakcja Polska

rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2008-10-17 2008-11-17
kurs z dnia rekomendacji 4,70 4,61
WIG w dniu rekomendacji 30047,39 27110,59
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