26 sierpnia 2010

Komentarz specjalny

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

PBG

PBGG.WA; PBG.PW

Redukuj

(Niezmieniona)

Budownictwo

Polska
Maciej Stoktosa

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

Obecna cena: 223,0 PLN; Cena docelowa: 194,0 PLN

Wyniki Q2 2010 sg dobre, ale opinii nie zmieniamy

Grupa PBG opublikowata wyniki, ktore sa lepsze od konsensusu prognoz. Zgodnie z naszymi szacunkami, za
pozytywne zaskoczenie w okoto 60% odpowiadaja lepsze niz przez nas oczekiwane wyniki Hydrobudowy. Wyniki
Hydrobudowy opisujemy w dalszej czesci komentarza. Najwazniejsze kwestie, na jakie warto zwréci¢ uwage to,
wysokie marze brutto na sprzedazy, siegajace w Grupie PBG 15,4% (bardzo dobre marze w segmencie wody oraz
ropy i gazu) oraz wysokie pozostate koszty operacyjne netto (6,0 min PLN w Grupie PBG). Wynik w Q2 2010 Grupy
PBG jedynie w niewielkim stopniu moze by¢ zawdzieczany rozwigzaniom rezerw (zmiana salda rezerw: -12,3 min PLN
w | pétroczu, z czego rezerwy na co najmniej 8 min PLN rozwigzane w Q1 2010). W Q2 2010 Grupa PBG
zaprezentowata réwniez dodatni cash flow operacyjny (+59,6 min PLN). Podsumowujac, podobnie jak w przypadku
Budimexu sadzimy, ze w 2010 roku PBG prezentuje szczytowa forme. PBG pozytywnie zaskakuje dobra struktura
wyniku — Budimex réwniez moze pozytywnie zaskoczyé, w momencie publikacji sprawozdania za | pétrocze 2010. Za
wysokie marze odpowiedzialne sg gtéwnie stare kontrakty, zdobywane w bardzo korzystnych czasach (rok 2008,
poczatek 2009 roku). Wptyw tych kontraktéw na wyniki spoétki z czasem bedzie male¢. Segment wody, w ktérym PBG
historycznie realizowata bardzo dobre wyniki, nie ma perspektyw wzrostu. Grupa powigeksza przychody, ale w
segmentach nizej marzowych (drogi). Pomimo dobrych wynikow Budimexu i PBG oraz szans na rewizje w gore
prognoz zysku za rok 2010, sadzimy, ze sygnaly naptywajace z innych spétek beda skitaniaé do powatpiewania w
mozliwosé poprawy lub/i utrzymania tych wynikéw w 2011 roku. Podtrzymujemy rekomendacje negatywna dla PBG.

Wyniki PBG w Q2 2010 vs. prognoza i konsensus PAP

(min PLN) Q22010 Q22010P  Réznica K°"se“§:; Réznica Q22009  Zmiana
Przychody 729,3 719,3 1,4% 719,0 1,4% 599,4 21,7%
Zysk brutto 112,0 93,5 19,8% - - 86,7 29,2%
Marza % 15,4% 13,0% - - - 14,5% -
EBIT 73,9 63,7 15,9% 69,0 7,0% 67,7 9,0%
Zysk brutto 74,1 59,5 24,5% - - 69,3 7,0%
Zysk netto 62,5 51,2 22,2% 53,0 18,0% 46,9 33,3%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., PBG

Przychody Grupy PBG okazaly sie jedynie nieznacznie wyzsze od naszych oczekiwan, wyzsza za to okazata sie marza brutto
ze sprzedazy (15,4%, prognoza: 13%). PBG wyzszych marz nie zawdziecza rozwigzywaniu rezerw. Saldo rezerw w | pétroczu
2010 wyniosto -12,3 min PLN, z czego rezerwy na co najmniej 8 min PLN zostaty rozwigzane w Q1 2010 (rezerwy na kwote 8
min PLN rozwigzane w Q1 2010 w Hydrobudowie 9). Sposréd segmentdéw dziatalnosci najbardziej wyrdznia sie bardzo
wysoka marza w segmencie gazu ziemnego i ropy naftowej (wysoko rentowne kontrakty z PGNiG, podpisane w 2008 roku).
Zwracamy tez uwage na segment wody, gdzie z kolei bardzo dobre wyniki mogg by¢ naszym zdaniem zwigzane z realizacjg
podpisanych w korzystnym okresie, wysoce specjalistycznych zlecen. Wysoka jest takze rentowno$¢ w drogach, tu jednak
naszym zdaniem ma miejsce odwrécenie ujemnego wyniku z Q1 2010 (marza brutto w catym | pétroczu w segmencie drog:
9,2%). Niska jest za to marza w budownictwie przemystowym i mieszkaniowym, gdzie ksiegowane sg m.in. kontrakty
stadionowe.

Wyniki Grupy PBG w Q2 2010 w segmentach dziatalnosci

Segment Przychody Marza brutto na sprzedazy
Gaz ziemny i ropa naftowa 138,1 28,6%
Woda 174,4 23,5%
Budownictwo przemystowe i mieszkaniowe 330,1 5,7%
Drogi 76,6 14,6%
Inne 10,1 15,8%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Grupa PBG

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Koszty ogdlne sg nizsze, niz oczekiwalismy (32,2 min PLN, prognoza: 34,7 min PLN), wyzsze za$ sg pozostate koszty
operacyjne netto (6 min PLN, oczekiwaliSmy pozostatych przychodéw operacyjnych netto na 5 min PLN). Na ujemne saldo
pozostatych kosztéw operacyjnych w | poétroczu 2010 ztozyly sie gtéwnie odpisy na naleznosci (13,2 min PLN) oraz kary i
odszkodowania (15,0 min PLN). Z drugiej strony, saldo pozostatych kosztéw finansowych wynosi -0,2 min PLN, podczas gdy
my oczekiwalismy 4,2 min PLN. Efektywna stopa podatkowa w Q2 2010 wyniosta 15,7%. Ostatecznie, wynik netto to 62,5 min
PLN, czyli 0 22% wiegcej, niz zaktadalismy oraz o 18% wiecej, niz przewidywat konsensus prognoz.

Wyniki Grupy Hydrobudowa Polska w Q2 2010

Hydrobudowa Polska w Q2 2010 réwniez wygenerowata dobre wyniki finansowe. Na poziomie marzy brutto ze sprzedazy sgq
one wyzsze od naszych oczekiwan (marza: 10,2%, nasze oczekiwania: 8,2%). Bardzo dobra marza wynika gtéwnie z
wyjatkowo wysokiej rentownosci w segmencie wody (18,8% brutto na sprzedazy). Rentowno$¢ na tym poziomie naszym
zdaniem nie jest powtarzalna. Hydrobudowa Polska dobrych marz brutto na sprzedazy nie zawdziecza pozytywnym ruchom
na rezerwach (saldo rezerw spadto w | pétroczu o 8 min PLN, przy czym spadek ten miat miejsce w Q1 2010). Z negatywnych
czynnikéw wystepujacych w wynikach mozemy wymieni¢ jedynie ujemny cash flow operacyjny (-28,5 min PLN w Q2 2010).
Podsumowujac, wyniki sg lepsze od naszych zatozen, jednak watpimy w ich powtarzalnos¢. Nie wydaje nam sie, aby
pozytywne zaskoczenie wynikami Hydrobudowy sugerowato, ze wynik catego roku moze by¢ znacznie wiekszy, niz sugeruje w
publikacjach prasowych zarzad (nieco ponad 40 min PLN zysku netto w 2010 roku).

Wyniki Grupy Hydrobudowa Polska w Q2 2010 vs. prognoza i konsensus PAP

min oznica oznica miana
In PLN Q22010 Q22010P  Rézni K°“se"|f:; Rézni Q2 2009 Zmi

Przychody 4715 444.0 6,2% 450,0 4,8% 3416 38,0%
Zysk brutto 48,2 36,4 32,3% . - 33,5 43,9%
Marza % 10,2% 82% - - - 9,8% -
EBIT 24,5 19,2 27,3% 24,0 1,9% 26,4 7.5%
Zysk brutto 23,0 14,9 54,6% . - 36,4 -36,8%
Zysk netto 22,2 14,9 49,3% 21,2 4,7% 37,1 -40,2%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Hydrobudowa Polska

Wyniki Grupy Hydrobudowa Polska w Q2 2010 w segmentach dziatalnosci

Segment Przychody Marza brutto na sprzedazy
Gaz ziemny i ropa naftowa - -
Woda 147,0 18,8%
Budownictwo przemystowe i mieszkaniowe 304,0 7,1%
Drogi 8,3 1,8%
Inne 12,2 -9,7%

Zrédito: DI BRE Banku S.A., Hydrobudowa Polska

Mozliwy sojusz z firma operatorska

PBG poinformowato, ze w ciggu 3-4 tygodni powinno zawrze¢ strategiczne porozumienie z jednym z najwiekszych
europejskich operatoréw, dziatajgcych m.in. w branzy kolejowej, drogowej, medycznej i centrow handlowych. Obecnie PBG
pracuje juz nad 2 projektami operatorskimi, jednym w Polsce i jednym na Ukrainie. Partner dziata réwniez w branzy typowo
budowlanej. Wspétpraca z partnerem pozwoli PBG pozyska¢ kompetencje w zakresie budowy tuneli, kolei, metra, czy
zbiornikéw wodnych. Nie wiemy, na jakg skale miataby by¢é prowadzona dziatalno$¢ operatorska. Informacje traktujemy
neutralnie. Jak pokazujg przykfady rynkowe — dziatalno$¢ ta moze byé wysoce rentowna, umiarkowanie rentowna, lub
nierentowna. O operatorstwie, czyli w zasadzie PPP, mysli wiekszo$¢ spotek budowlanych, w tym nie gietdowych. Pomyst PPP
wraca, gdy na rynku brakuje wysoko rentownych zlecen. Spoiki licza, ze pozyskaja kontrakt na operatorstwo + kontrakt
budowlany o wyzszej rentownosci, niz inne rynkowe zlecenia.

Potencjalne kontrakty

PBG w konsorcjach stara sie o kontrakty na budowe blokéw energetycznych w Opolu, Kozienicach, Jaworznie, Stalowej Woli
oraz o kontrakty modernizacyjne w Betchatowie. PBG przeszto prekwalifikacje z przetargu na budowe podziemnego
magazynu gazu w Kosakowie. Na 18 pazdziernika wyznaczono date ztozenia wartych kilkaset min PLN ofert. PBG stara sie o
zagraniczne kontrakty z segmentu ropy naftowej i gazu. Spoétka nie ujawnia, jakie sg to kontrakty, z uwagi na ich niepubliczny
charakter. PBG o staraniu o zagraniczne kontrakty z segmentu informuje juz od kilku lat. Kontrakty takie z powodzeniem
pozyskiwaty i realizowaty spdtki z Grupy Polimex Mostostal. Na Ukrainie PBG przygotowuje sie do realizacji 2-ego etapu
osiedla. W Butgarii miaty miejsce op6znienia w pozyskiwaniu srodkéow UE (potencjalny udziat w realizacji przedsiewziec
ekologicznych). Prezes PBG szacuje, ze na przetomie 2010 i 2011 roku wartos¢ portfela zlecen Grupy moze mie¢ wartos¢ 5-6
mld PLN. Nasza prognoza dyskontuje optymistyczny scenariusz w zakresie pozyskiwania nowych zlecen. Scenariusz ten
moze sie nie zrealizowac - w takim przypadku przyszte prognozowane wyniki finansowe mogtyby by¢ korygowane w dot.
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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 - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ 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

Dfug 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 nastgpi wcze$niejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoinych
rekomendacji 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 autorow, wedfug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegodlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za S$wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz Pétnoc, Erbud, Es-
System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor,
Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom
Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw, Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Centrum Klima.

DI BRE jest oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki ZUE.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

DI BRE Banku S.A. petnit funkcje wspotprowadzgcego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
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 technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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