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Nadchodzi czas negatywnych zaskoczen?

W okresie najwiekszej paniki na rynkach finansowych, w Q1 2009, kurs
PBG zachowywal sie najlepiej sposréd przedstawicieli branzy
budowlanej. Przyczyng tak korzystnego zachowania kursu byt gtéwnie
duzy portfel zlecen na tle konkurencji. Od najnizszych poziomow
cenowych z lutego 2009 (ok. 182 PLN) kurs PBG wzrést o niecate 7%.

Cena biezaca 197,2 PLN
Cena docelowa 172,3 PLN
Kapitalizacja 2,82 mid PLN
Free float 1,44 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 11,32 min PLN
Struktura akcjonariatu

Jerzy Wisniewski 29,63%
Pionier Pekao IM 6,65%

ING Nationale-Nederlanden Polska OFE 6,39%
AVIVA OFE Avila BZ WBK 6,29%
Pozostali 51,04%

Nie czyni to jednak spotki atrakcyjng na tle branzy. Uwazamy, ze
sytuacja moze sie odwroécié - portfel zlecen PBG nie bedzie rést lub
nawet bedzie spadal, zas konkurenci beda pozyskiwali kolejne
kontrakty. Taki stan rzeczy bedzie miatl naszym zdaniem miejsce w |
potowie 2010 roku. W Il potowie roku sytuacja powinna sie poprawic,
jednak nie mozna wykluczy¢ negatywnych zaskoczen. Standardowo, w
przypadku rozstrzygania przetargdw publicznych moga mie¢ miejsce
opoéznienia. Marze PBG nadal pozostaja ponadprzecietne, zas

Strategia dotyczaca sektora

Nasze rekomendacje staly sie bardziej wybiorcze. Nie
akcentujemy juz jedynie segmentu dziatalnosci, czy
portfela zamowien, lecz zwracamy tez uwage na
czynniki takie jak ryzyko erozji marz w przypadku
poszczegdlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm
budowlanych, ktére naszym zdaniem mogg byc¢
alternatywa dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

oczekiwania co do ich utrzymania moga by¢ nierealne (premia na EV/S
na tle branzy réwna blisko 100%). Koniecznos¢ bardziej aktywnej walki
konkurencyjnej i starania si¢ o te same kontrakty, co Polimex, czy
Mostostal Warszawa, powoduje, ze utrzymanie poziomu marz w PBG
moze byé coraz czesciej podwazane. Udziat wysoko-marzowych
kontraktow na budowe LMG i magazynu w Wierzchowicach bedzie
malat r/r (2010: 600 min PLN przychodéw, 2011: 425 min PLN, 2012:
225 min PLN). Silna zima, potaczona z péznym zakontraktowaniem
niektorych podwykonawcow na stadionie w Warszawie, powoduje, ze
wyniki Hydrobudowy w 2010 i 2011 roku moga by¢ gorsze od naszym

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 dziatalnoscig deweloperska.

pierwotnych zatozen. Obnizamy prognozy dla PBG i Hydrobudowy i
rekomendujemy redukowanie akcji PBG. Nie ma obecnie sensu
przewazaé¢ akcje Hydrobudowy nad PBG - preferujemy inne spétki
budowlane (Polimex, Mostostal Warszawa).

PBG potrzebuje duzo nowych kontraktow
Wiekszo$¢ potencjalnych kontraktéw PBG (hydrotechnika, spalarnie
odpaddw, energetyka) bedzie rozstrzyganych dopiero w Il potowie 2010

Wazne daty

22 marca 2010 - wyniki RS 2009
17 maja 2010 - wyniki Q1 2010

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

roku. Wiele przetargbw PGNiG oraz Gaz-System moze byé
rozstrzygnietych dopiero w roku 2011. Obecnie portfel zlecen na rok 2011
to okoto 1,2 mld PLN (tacznie z najlepszg oferta na fragment drogi S5).
Oznacza to, ze aby wykonaé¢ prognoze, spétka musi zdoby¢ na rok 2011
kontrakty na kwote okoto 2,3 mld PLN. Zaktadajgc czas wykonania prac w
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wysokosci 2,5 roku, daje to koniecznos¢ pozyskania kontraktéw za 5,75 mid
PLN. Spotka sktada oferty na kwote 50 mid PLN, jednak szacujemy, ze po
wytgczeniu konsorcjantéw, udziat Grupy PBG to jedynie 23 mid PLN. Z
kwoty tej przetargi na 3,3 mld PLN (udziat PBG) moga sie opdzni¢ i byé
rozstrzygniete w | potowie 2011 roku. Przy zatozeniu 16% skutecznosci
ofertowania (PBG szacuje skutecznos¢ ofertowania na 12-18%) oraz 2,5
rocznym okresie budowy, portfel zamoéwieh na rok 2011 na koniec roku
2010 moze wynosi¢ okoto 2,65 mid PLN, czyli o 5% mniej r/r. W
prognozach zaktadamy mimo to dodatnig, cho¢ niskg dynamike przychodow
(nizsza, niz w innych firmach).

(mIn PLN) 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 2089,3 2733,1 3343,0 3506,3 3788,3
EBITDA 270,6 338,5 343,2 319,8 326,5
marza EBITDA 12,9% 12,4% 10,3% 9,1% 8,6%
EBIT 223,4 293,5 298,0 2744 280,9
Zysk netto 158,0 191,5 203,1 201,2 213,3
P/E 16,8 14,7 13,9 14,0 13,2
P/CE 12,9 11,9 11,4 11,4 10,9
P/BV 2,6 2,1 1,8 1,6 1,4
EV/EBITDA 12,9 11,1 9,6 9,4 8,7
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 wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Portfel zlece n PBG i potencjalne nowe kontrakty

Obecny portfel zamoéwie n PBG

Obecnie portfel zaméwien Grupy PBG, wiaczajac w to potencjalny kontrakt na budowe
fragmentu drogi S5, ma wartos¢ okoto 4,8 mld PLN (Q1 2009: 5,5 mid PLN). Wartos¢ portfela
Grupy PBG prawdopodobnie bedzie malata w | potowie 2010 roku, gdyz wiekszosé
rozstrzygnie¢ potencjalnych kontraktow koncentruje sie w Il potowie 2010 roku. Gdyby PBG
nie udato sie pozyskac¢ zadnego duzego kontraktu (powyzej 100 min PLN) w | potowie roku, na
koniec Q2 2010 backlog PBG moze spas¢ nawet do 3,5 mld PLN. Pozyskanie przynajmniej
jednego duzego kontraktu (dworzec w todzi lub terminal LNG) powoduje, ze backlog nie
spada, ale i nie rosnie. Ostatecznie szanse na utrzymanie wielkosci backlogu szacujemy na
50%, na jego wzrost na 10%, za$ na spadek na 40%. Brak wzrostu portfela zamowien w |
potowie 2010 roku oznacza, ze PBG moze rozpocza¢ bardziej aktywng walke konkurencyjna,
co rodzi powazne obawy o utrzymanie obecnych, ponadprzecietnych na tle branzy, pozioméw
marz.

Portfel zaméwie n Grupy PBG na rok 2010, 2011, 2012

(min PLN) 2010 2011 2012
Gaz i ropa 874 449 225
Woda 762 147

Paliwa 109 133

Budownictwo 1028 371 375
Drogi 164 136 68
Suma 2936 1236 668

Zrédho: szacunki DI BRE Banku S.A., PBG

Potencjalne kontrakty: energetyka

Potencjalne przetargi do rozstrzygniecia w 2010 roku, w ktérych uczestniczy lub zamierza
uczestniczy¢ PBG, szacujemy na kwote okoto 20 mld PLN. Z kwoty tej udziat PBG nie
przekroczy 7 mld PLN. W kwocie tej dominujacy, bo siegajacy 55% udziat ma potencjalny
kontrakt na budowe bloku w Opolu. O kontrakt na budowe 2 blokéw energetycznych o wartosci
11 mld PLN starajg sie cztery konsorcja, z ktérych dwa (Alstom, Hitachi) zostaty wykluczone z
przyczyn formalnych. Konsorcja te ztozyly odwotania do KIO i w terminie 1-2 miesiecy mozna
spodziewa¢ sie decyzji o ewentualnym przywréceniu ich w procedurze przetargowej.
Uwazamy, ze jest zdecydowanie za wczesnie, aby dyskontowaé, ze walka rozegra sie miedzy
konsorcjum firm polskich (Rafako, Polimex, Mostostal Warszawa) a konsorcjum firm wtoskich i
PBG, w ktorym udziat PBG moze siegac¢ okoto 33% (3,6 mld PLN). Ostatecznie zaktadamy, ze
walka rozegra sie miedzy trzema konsorcjami (prawdopodobienstwo wygranej konsorcjum
PBG = 33%), warto$¢ oczekiwana = 1,2 mld PLN. Pomimo, ze bardzo pozytywnie oceniamy
konsorcjantow PBG (majg olbrzymie doswiadczenie w budowie elektrowni w réznych krajach),
nie jestesmy pewni, czy ich polityka cenowa moze mieé na celu zdobycie przyczoétka w Polsce
(niska cena, rosng szanse zdobycia kontraktu), czy jedynie probe zdobycia bardzo rentownego
kontraktu (wysoka cena, malejg szanse zdobycia kontraktu). PBG w ramach prac dla
energetyki ma wykonywac¢ typowe prace budowlane (budynki, fundamenty, instalacje wodne,
konstrukcje stalowe). Ostatecznie, PBG ma naszym zdaniem takie same predyspozycje do
wykonywania prac budowlanych jak Budimex, czy Mostostal Warszawa, nie wspominajac o
firmach takich jak: Skanska, Strabag, Eiffage, Erbud,.... Rozstrzygniecie przetargu w Opolu
moze mie¢ miejsce w Q3/Q4 2010, przy czym nie mozna wykluczy¢ opéznien. Nie
przewidujemy rozstrzygniecia przetargu na budowe bloku w Kozienicach w 2010 roku.

Potencjalne kontrakty: spalarnie odpadéw

W segmencie ekologicznym zauwazamy potencjalne kontrakty na budowe spalarni $mieci na
kwote okoto 1,7 mld PLN, z czego udziat PBG moze wynies¢ okoto 1 mld PLN (m.in. spalarnia
w Poznaniu za 640 min PLN, czy spalarnia w Bydgoszczy za 400 min PLN). Generalnie, jest w
kraju 12 projektow budowy duzych spalarni $mieci, z czego 3-4 moze ruszyé w 2010 roku
(m.in. Poznan, Bydgoszcz, Torun). Miasta dysponujg $rednio okoto 55% s$rodkéw na
sfinansowanie inwestycji. Aby zdoby¢ kolejne 35% $rodkéw, miasta wystepujg o dotacje do
Ministerstwa Srodowiska, jednak czas na zlozenie wniosku uptywa juz 30 czerwca 2010. Nie
wykonanie terminu wigze sie z brakiem mozliwosci skorzystania z Programu Infrastruktura i
Srodowisko na lata 2007-2013 i stawia budowe spalarni w przysziosci pod znakiem zapytania
(pomimo uregulowan UE wymagajacych stopniowego wzrostu odsetku utylizowanych
odpadow w aglomeracjach powyzej 350 tys. mieszkancow). Nawet po uzyskaniu dotacji od
Ministerstwa, miasta ciggle bedg wymagaty finansowania (na zasadzie koncesji) okoto 20%
kosztéw budowy. Rodzi to nadzieje na mniejszg konkurencje (ograniczenie liczby firm
starajacych sie o przetargi do spotek posiadajacych srodki pieniezne). Niestety, rynek spalarni
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Smieci na zachodzie kompletnie sie zatamal, sytuacja ulec poprawie moze dopiero za okoto 2
lata. W efekcie, o polskie przetargi, w konsorcjum z polskimi firmami budowlanymi, moze
stara¢ sie bardzo wiele zagranicznych firm inzynieryjnych. Spodziewamy sie duzej konkurenciji.
Przetargi beda rozstrzygane w Il potowie 2010 roku.

Potencjalne kontrakty: hydrotechnika

Dostrzegamy szanse na zdobycie dwdch kontraktéw o tacznej wartosci 1,1 mld PLN, w catosci
wykonywanych w sitach wtasnych (Zbiornik Racibérz, Wezet Wroctawski). O ile Zbiornik
Raciborz (650 min PLN) moze byé rozstrzygniety na przetomie Q2 i Q3 2010, o tyle Wezet
Wroctawski (400 min PLN) moze by¢ opézniony. Jeszcze kilka miesiecy temu inwestycja nie
miafa spietego finansowania, decyzji o uwarunkowaniach srodowiskowych, ani pozwolenia na
budowe. Hydrotechnika jest naturalng domeng dziatalnosci PBG i Hydrobudowy, nie
wykluczamy jednak, ze mogq sie stara¢ inne firmy, w konsorcjach z zagranicznymi firmami
oferujgcymi referencje. Mimo to, pozostajemy stosunkowo optymistyczni i oczekujemy jedynie
4 konkurentow w przetargach.

Potencjalne kontrakty: terminal LNG

PBG w konsorcjum stara sie o pozyskanie kontraktu na budowe terminalu LNG. Wartos¢
kontraktu to 2,8 mld PLN. Jest to jedno ze zlecen, ktére ma szanse na wczesniejsze
rozstrzygniecie (maj 2010) i ktére moze przeciwdziata¢ tendencji do spadku wartosci portfela
zlecen PBG. Ostatecznie, naszym zdaniem o ewentualnym zwyciestwie PBG, czy Polimexu,
zdecyduje polityka pozostatych konsorcjantéw. Mozna szacowa¢, ze udziat PBG, czy Polimexu
w wartosci przetargu wyniesie jedynie okoto 33% (925 min PLN). Szanse na zdobycie
kontraktu szacujemy na 33% (3 konkurentéw), co daje wartos¢ oczekiwang = 310 min PLN
(pomimo bardzo duzej wartosci jednostkowej kontraktu — 2,8 mid PLN).

Potencjalne kontrakty: gaz i ropa naftowa

Dostrzegamy szanse na zdobycie wybranych zlecen z segmentu ropy naftowej i gazu o
wartosci okolo 3,4 mld PLN (3,1 mld PLN w sitach wlasnych PBG). Sg to inwestycje tak
PGNIG, jak i OPG Gaz-System. Uwazamy, ze znaczna czesc¢ z tych zlecen moze rozstrzygngé
sie dopiero w | potowie 2011 roku. Zlecenia na budowe infrastruktury rurociggowej terminala
sg obecnie w fazie projektowania, ktéra potrwa jeszcze okoto pot roku.

Potencjalne kontrakty: drogi

PBG stara sie o kontrakty drogowe o wartosci kilkunastu mld PLN, przy czym problemem
pozostaje duza konkurencja panujgca w segmencie, jak i ograniczony udziat PBG w wartosci
przetargéw. Ostatecznie szacujemy, ze w udziale wlasnym PBG przetargi, o ktore stara sie
spotka nie przekraczajg kwoty 6 mid PLN. Dostrzegamy dwa ryzyka — po pierwsze,
rozstrzygniecia przetargéw na budowe odcinkéw drog ekspresowych moga sie opozniaé na
korzy$¢ pozostatych do ogtoszenia przetargbw na budowe autostrad. Pozostate przetargi
autostradowe koncentrujg sie w potudniowo-wschodniej czesci Polski, czyli poza naturalnym
obszarem dziatalnosci PBG w segmencie. Drugim ryzykiem jest brak doswiadczen PBG w
realizacji duzych zlecen drogowych. Uwazamy, ze wiele duzych kontraktéw drogowych
pozyskanych w 2009 roku po niskich cenach przez spétki bez wiekszego doswiadczenia w
dziatalnosci w Polsce moze nie pozwoli¢ na wygenerowanie dodatniego wyniku finansowego.

Potencjalne kontrakty: budownictwo ogolne

PBG moze siegng¢ tez po typowe zlecenia kubaturowe, z elementami specjalistycznymi.
Jednym z wiekszych przetargow, ktérego rozstrzygniecie planuje sie w | potowie 2010 roku,
jest przetarg na budowe nowego dworca w todzi (1,5-1,8 mld PLN). Obiekt jest
skomplikowany, jego wykonanie wymaga duzych kompetencji, jak i potencjatu. Ostatecznie
szacujemy, ze 0 wykonanie inwestycji bedzie starato sie okoto 7 firm. Na poczatku marca ma
zostac¢ ogtoszona krétka lista firm dopuszczonych do sktadania ofert cenowych. Uwazamy, ze
PBG, prawdopodobnie w konsorcjum, ma szanse, aby sie zakwalifikowaé. Nie mozna
wykluczy¢ takze, ze spotka zalezna PBG, PRG Metro, mogtaby wykona¢ czes¢ prac dla
Astaldi, ktore buduje 1l linie metra w W-wie.

Wplyw pozyskania du zych zlece i na portfel zamowie n

Ponizej przedstawiamy jak wybrane duze kontrakty mogg wptywac¢ na wypetnienie portfela
zlecen na rok 2011. Generalnie, teza o spadajacej wartosci portfela zaméwien w | potowie
2010 roku moze okazac¢ sie nieprawdziwa, gdyby PBG zdobyto kontrakt na budowe dworca w
todzi (ok. 4-7 konkurentow) badz terminalu LNG (3 konkurentéw). W przypadku zdobycia
jednego ze zlecen, portfel prawdopodobnie nie ulegtby zmianie w skali pétrocznej. Warto
zwréci¢ uwage, ze duze zlecenia przewaznie realizowane sg w konsorcjach i przez wiele lat.
Ponizej przedstawiamy, jak na portfel zlecen w 2011 roku wptynetoby zdobycie wybranych
duzych zlecen.
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Wptyw pozyskania du zych zlece A na portfel zamoéwie n (min PLN)
. Warto $¢é w Czas Wzrost
Nazwa Segment Rozstrzygniecie Warto $¢ Uﬁ;ﬁ‘é;gﬁmw sitach budowy warto sci
] wiasnych (lata) backlogu ‘11
Budowa
nowych blokéw Energetyka Q3/Q4 2010 11 000 33% 3630 4 454*
w Opolu
prorzecw - Bucownicwo Q2 2010 1800 50% 900 3 300
Spalarnia
odpadow w Spalarnie Q3/Q4 2010 640 50% 320 3 107
Poznaniu
Spalarnia
odpadow w Spalarnie Q3/Q4 2010 400 50% 200 3 67
Bydgoszczy
Terminal LNG Q2 2010 2 800 33% 924 4 231
Infrastruktura g2 § gaz I polowa 2011 2 400 100% 2400 3 800

terminala LNG

Zrédto: Szacunki DI BRE; * budowa drugiego bloku wystartuje rok po rozpoczeciu budowy pierwszego

Dziatalno §¢ deweloperska — wentyl bezpiecze nstwa?

Dziatalno$¢ deweloperska moze by¢ w przysziosci alternatywa dla PBG, w przypadku braku
mozliwosci petnego wykorzystania potencjatlu budowlanego i finansowego. Warunki
finansowania wybranych potencjalnych kontraktéw nie sg nam jeszcze znane. W przypadku
braku koniecznosci finansowania ze $rodkéw wlasnych wybranych projektow (spalarnie,
energetyka, LNG), badz braku pozyskania tych zlecen, zasoby finansowe PBG mogq by¢
naszym zdaniem przeznaczone na dziatalno$¢ deweloperska. Jednoczesnie, dziatalnos¢
deweloperska moze pomaga¢ hamowa¢ spadek marz w Grupie, jednak w obecnej chwili
oszacowanie przysziej skali tej dziatalnosci jest bardzo trudne. Warto$¢ ksiegowa gruntéw
PBG to okoto 60 min PLN (niecate 3% kapitalizacji). Obecnie w budowie pozostaje budynek
biurowy w Poznaniu, ktérego warto$¢ po wybudowaniu szacujemy na okoto 200 min PLN.
Zysk na przeszacowaniu nieruchomosci w 2010 roku szacujemy na 23 min PLN. Zysk z
wyceny nieruchomosci uwzgledniamy w wyniku 2010 roku, jak i w prognozowanych wynikach
lat przysztych.

Coraz trudniej utrzyma € wysoki poziom mar z

Krétka historia wysokich mar z PBG

PBG rozpoczeto dziatalnosé jako typowa spoétka specjalistyczna, dziatajgca w segmencie gazu
ziemnego (gtownie dla PGNIiG). Wysoka specjalizacja oraz wykorzystanie nowoczestnych
technologii pozwalato spétce na generowanie bardzo dobrych wynikéw finansowych. Kolejnym
krokiem dla PBG bylo objecie udziatéw w Hydrobudowie Wioctawek, Hydrobudowie Slask oraz
Hydrobudowie 9. Przejecia mialy miejsce po oczyszczeniu rynku z podmiotéw wczesniej
dzialajacych w segmencie (upadios¢ Maxera, zamkniecie oddzialu zajmujgcego sie
budownictwem ekologicznym w Budimexie), a takze po oczyszczeniu bilansu przejmowanych
spotek z wszystkiego, co mogtoby w przysztosci negatywnie wptywac¢ na wyniki Grupy PBG.
Pozwolito to na utrzymanie marz na tak wysokim, jak do tej pory, poziomie. Kolejnym krokiem
byto pozyskanie z PGNIG na szczycie cen w budownictwie dwéch duzych kontraktéw (LNG,
Wierzchowice). Kontrakty te gwarantujg obecnie ponadprzecietng marze. Mimo to, przychody
z nich generowane beda spada¢, konkurencja stata sie zdecydowanie bardziej aktywna, a
rynek nie oferuje juz réwnie rentownych zlecen. W czasie obaw o sytuacje gospodarcza, spotki
budowlane zaczety identyfikowa¢ znacznie wiecej zlecen, niz identyfikowaly do tej pory. W
efekcie, konkurencja istotnie wzrosta, takze w przewazajacej wiekszosci segmentow
uwazanych do tej pory za specjalistyczne.

Kontrakty z PGNIG si e koncza

Szacujemy, ze przychody z wysoce rentownych kontraktow na budowe kopalni LNG i
magazynu gazu w Wierzchowicach badg spadac¢ r/r. W 2010 roku szacujemy je na 600 min
PLN, w 2011 roku na 425 min PLN, w 2012 roku za$ juz na jedynie na 225 min PLN. Nie
zauwazamy nowych kontraktéw, ktére mogtyby zaoferowa¢ Grupie poréwnywalng rentownosé.
Kolejne przetargi z PGNiG moga naszym zdaniem sie op6znia¢ i pojawi¢ na rynku dopiero w
2011 roku.
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Oczekiwane mar ze PBG

Wycena PBG zaktada utrzymanie bardzo wysokich marz w przysztosci, co naszym zdaniem
jest bardzo znaczacym czynnikiem ryzyka. Ryzyko to dotyczy gtownie lat 2011+ i nie jest
jeszcze dyskontowane w cenie rynkowej. Mimo to, uwazamy, ze oczekiwane trudnosci w
budowie portfela zlecen powoduja, ze ryzyko to powinno by¢ coraz powazniej brane pod
uwage. W naszych prognozach zaktadamy, ze marza EBIT PBG spadnie z 10,7% w 2009 roku
do 8,9% w 2010 roku, 7,6% w 2011 roku i 7,2% w 2012 roku (dane oczyszczone z wynikéw
najmu powierzchni biurowej w Poznaniu, naturalnie generujgcego marze EBIT na poziomie
okoto 65%). Oczekiwany poziom marzy EBIT = 7,2% i tak jest znacznie wyzszy, niz zakladamy
w przypadku innych firm budowlanych. Typowe sp6tki budowlane zgodnie z naszymi
prognozami mogg generowa¢ marze EBIT rzedu 3-4%, spokki specjalistyczne za$ 4-5%.
Poziomy marz moga ulegac¢ rozszerzeniu, w przypadku nagtych zmian cen na rynku (rok 2008,
2009), jak i w przypadku boomu inwestycyjnego (przyktad: wyniki Mostostalu Ptock, Trakcji
Polskiej w latach 2007-2009). Aby w petni zobrazowa¢, jak odlegte sg oczekiwane poziomy
marz PBG i innych spoétek, prezentujemy ponizej wskazniki EV/S. Zgodnie z naszg analiza,
premia siega 100%, zas kontrakty, o jakie stara sie PBG (energetyka, drogi), jak i zakres prac
(typowe roboty budowlane) nie sa rézne od prac, jakie wykona¢ moze Polimex, Budimex, czy
Mostostal Warszawa. Elektrobudowa nie jest do konca dobrg spoétka porownywalng
(dziatalnos¢ produkcyjna - rozdzielnice, duzy udziat podwykonawstwa w przychodach).

Premia na wska zniku EV/S si ega 100%
EV/S 2010P EV/S 2011P EV/S 2012P

Budimex 0,52 0,42 0,41
Erbud 0,48 0,37 0,31
Elektrobudowa 1,01 0,88 0,77
Mostostal Warszawa 0,42 0,37 0,32
Polimex Mostostal 0,51 0,45 0,39
Rafako 0,42 0,35 0,28
Trakcja Polska 0,57 0,41 0,34
Unibep 0,40 0,26 0,22
Mediana 0,50 0,39 0,33
PBG 0,99 0,86 0,75
Premia (dyskonto) 98,9% 119,9% 125,3%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wyniki Hydrobudowy mog g byé gorsze

Zima powoduje op6é znienie prac na stadionie w Warszawie i Gda nAsku

Silna zima na poczatku 2010 roku niekorzystnie odbita sie na postepie prac na budowie
stadionéw. Generalnie, warunki uniemozliwiajgce prace to silne mrozy (ponizej 20 stopni w
nocy) oraz opady s$niegu. W pierwszych dwdch tygodniach stycznia i pierwszych dwéch
tygodniach lutego mieliSmy do czynienia z opadami $niegu, w dwoch kolejnych tygodniach
stycznia za$ z bardzo silnymi mrozami. Uwazamy, ze zima tak generuje wieksze ryzyko
op6znien w budowie stadionu w Warszawie i Gdansku, jak i wplywa na wzrost kosztéw
(drozsze betonowanie przy uzyciu podgrzewania i mieszanek betonowych, koszty
odsniezania, koszty przestoju sprzetu, itp.).

Instalacje elektryczne — p6 zno zakontraktowani podwykonawcy

Uwazamy, ze konsorcjum wykonawcze relatywnie pézno zakontraktowato podwykonawcow
instalacji na stadionie w Warszawie. Zgodnie z opiniami przedstawicieli branzy, ustuga
powinna by¢ zakontraktowana na przetomie lata i jesieni 2009, nie zas w Q1 2010. Obecnie
wykonawcy, czyli Elektrobudowa, Qumak Sekom i Agat bedg musieli pracowaé w zasadzie bez
przerwy na kilka zmian, aby dotrzymac¢ termindéw. Prawdopodobnie cena za ustugi jest tez
wyzsza, niz zaktadat generalny wykonawca.

Ryzyka techniczne i terminowe — powdd obni  zki prognoz

Czynniki pogodowe i techniczne powodujg, ze rosnie naszym zdaniem ryzyko gorszych
wynikdw na kontraktach stadionowych. W efekcie, dokonali$my obnizenia prognoz wynikow
Hydrobudowy, co automatycznie wptywa na korekte prognoz wynikéw PBG. Oficjalne prognozy
na rok 2010 PBG i Hydrobudowa powinny przedstawi¢ po wynikach RS 2009 (22 marca).
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PBG
BRE BANKU S.A.
Hydrobudowa Polska: prognoza wynikow
(min PLN) 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 12255 1597,8 1730,0 18225 19716
EBITDA 76,2 118,7 84,3 88,6 115,7
marza EBITDA 6,2% 7,4% 4,9% 4,9% 5,9%
EBIT 60,9 105,9 71,3 75,4 102,3
Zysk netto 64,5 94,7 46,5 53,3 76,4
P/E 9,6 8,2 16,6 14,5 10,1
P/CE 7,8 7,2 13,0 11,6 8,6
P/BV 2,7 2,4 2,1 1,8 1,5
EV/EBITDA 12,2 9,2 9,8 8,8 6,3
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zrodio: DI BRE Banku S.A.
Prognozy wynikow finansowych w segmentach
Prognoza wynikéw finansowych Grupy PBG w segmentach
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P
Gaz ziemny i ropa naftowa
Przychody 940,0 977,6 1050,9 1135,0
Zysk brutto ze sprzedazy 206,8 193,6 168,1 181,6
Udziat w przychodach grupy 28,1% 27,9% 27, 7% 27,6%
Udziat w zysku brutto grupy 51,5% 47,4% 39,5% 39,4%
Woda
Przychody 860,0 894,4 961,5 1043,2
Zysk brutto ze sprzedazy 73,1 78,5 89,2 96,8
Udziat w przychodach grupy 25,7% 25,5% 25,4% 25,4%
Udziat w zysku brutto grupy 18,2% 19,2% 21,0% 21,0%
Paliwa
Przychody 140,0 145,6 156,5 170,6
Zysk brutto ze sprzedazy 13,3 13,1 14,1 15,4
Udziat w przychodach grupy 4,2% 4,2% 4,1% 4,2%
Udziat w zysku brutto grupy 3,3% 3,2% 3,3% 3,3%
Budownictwo ogoélne i drogowe
Przychody 1 400,0 1473,7 1604,4 1746,6
Zysk brutto ze sprzedazy 107,4 113,1 144,4 157,2
Udziat w przychodach grupy 41,9% 42,0% 42,4% 42,5%
Udziat w zysku brutto grupy 26,7% 27,7% 33,9% 34,1%
Wynajem powierzchni biurowej
Przychody 3,0 15,0 15,0 15,0
Zysk brutto ze sprzedazy 0,9 9,8 9,8 9,8
Udziat w przychodach grupy 0,1% 0,4% 0,4% 0,4%
Udziat w zysku brutto grupy 0,2% 2,4% 2,3% 2,1%
Zrodio: DI BRE Banku S.A.
Poréwnanie prognoz: nowe i bie zace, dla PBG i Hydrobudowy (2010)
(min PLN) L Zmiana HydrObUdﬁv(\)l\?vé HydrObUdosvtV:ré Zmiana
prognoza prognoza prognoza prognoza
Rok 2010
Przychody 3343,0 3527,3 -5,2% 1730,0 1770,0 -2,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 401,5 448,2 -10,4% 128,8 150,5 -14,4%
marza% 12,0% 12,7% 7,4% 8,5%
EBIT 298,0 314,6 -5,3% 71,3 91,6 -22,2%
marza% 8,9% 8,9% 4,1% 5,2%
Zysk netto 203,1 213,7 -5,0% 46,5 63,6 -26,9%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

22 lutego 2010



DOM INWESTYCYINY

SBE

BRE BA PBG
— NKU S.A.
Poréwnanie prognoz: nowe i bie zace, dla PBG i Hydrobudowy (2011)
(min PLN) PEICEMENE, | (HEHCRSEIE Zmiana HydrObUdﬂvc‘)l\?v:r:l HydrObUdosvtvaeL‘r:a Zmiana
prognoza prognoza prognoza
Rok 2011
Przychody 37215 -5,8% 18225 1881,8 -3,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 465,4 -12,3% 135,8 160,4 -15,3%
marza% 12,5% 7,5% 8,5%
EBIT 317,1 -13,5% 75,4 98,1 -23,1%
marza% 8,5% 4,1% 5,2%
Zysk netto 236,5 -14,9% 53,3 72,4 -26,4%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji PBG

Wycene akcji PBG dokonali$my przy wykorzystaniu metody poréwnawczej i metody DCF.
Wyznaczamy cene docelowg dla PBG w wysokosci 173,2 PLN i rekomendujemy redukowanie

akcji spoiki.

Wycena metodg DCF
Wycena metodg

poréwnawczg

Wycena 1 akcji

Wycena metod g poréwnawcz a

Wycena 1 akcji

Udziat metody w wycenie

176,1 75%
164,5 25%
173,2

Grupg poréwnawczg dla PBG sg polskie spétki budowlane. Przy wykorzystaniu wskaznikéw
P/E i EV/IEBITDA na lata 2010-2012, stwierdzamy, ze PBG notowane jest z blisko 17% premii.

Analiza poréwnawcza akcji PBG na tle bran
P/E 2010P

Budimex

Erbud
Elektrobudowa
Mostostal Warszawa
Polimex Mostostal
Rafako

Trakcja Polska
Unibep

Mediana

PBG

Premia (dyskonto)
Waga wskaznika

Wycena DCF

Zatozenia modelu:
- Stopa wolna od ryzyka = 6,2% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

10,7
13,6
15,6
13,1
13,2
14,4
15,9
14,5
14,0
13,9

-0,8%
20,0%

P/E 2011P

12,5
12,9
141
13,3
11,4
13,7
14,5
12,8
131
14,0
6,9%
20,0%

- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%.
- Zaktadamy utrzymanie dhugich cyklow finansowania realizacji kontraktéw ze $rodkow
wiasnych w segmencie ekologicznym.
- W modelu wyceny uwzgledniamy wartos¢ gruntéw (60 min PLN), wartos¢ budynku
biurowego w Poznaniu pomijamy (uwzgledniona w prognozie dochodéw z najmu),
uwzgledniamy za to rynkowa wycene pakietu akcji Energomontazu Potudnie.
- W prognozach uwzgledniamy coroczny zysk na przeszacowaniu wartosci nieruchomosci w

Poznaniu (biurowiec).

zy budowlanej

P/E 2012P

15,6
111
12,4
11,8
8,6
12,8
13,3
12,1
12,2
13,2
8,0%
10,0%

EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA
2010P 2011P 2012P
8,1 8,4 10,2
9,4 7,8 6,3
9,7 8,4 7,2
7,3 7,2 6,2
7,7 6,9 55
6,5 5,8 4,9
8,4 7,0 59
9,6 6,5 59
8,2 7,1 6,1
9,6 9,4 8,7
17,2% 33,4% 44,2%
20,0% 20,0% 10,0%

- Zaktadamy stopniowy spadek marz EBIT w PBG z 10,7% w 2009 roku do 7,2% w 2012 roku
(z wytaczeniem dochoddéw z najmu; $rednia dla typowych spoétek budowlanych to 3-4%, dla
spotek specjalistycznych nasza prognoza zaktada 4-5% marzy EBIT).

- Zaktadamy dynamike przychoddéw w 2011 roku ponizej przecietnej (+4,9% r/r).
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PBG
BRE BANKU S.A.
Model DCF
(min PLN) 2010P  2011P 2012P  2013P  2014P  2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 33430 3506,3 37883 41104 44403 47816 50981 54157 5719,7 6041,4
zmiana 22,3% 4,9% 8,0% 8,5% 8,0% 7,7% 6,6% 6,2% 5,6% 5,6%
EBITDA 343,2 319,8 326,5 349,1 372,6 396,8 419,8 442,1 454,2 475,7
marza EBITDA 10,3% 9,1% 8,6% 8,5% 8,4% 8,3% 8,2% 8,2% 7,9% 7,9%
Amortyzacja 45,2 45,4 45,6 45,8 46,0 46,2 46,4 46,4 46,4 46,4
EBIT 298,0 274,4 280,9 303,3 326,6 350,6 373,4 395,7 407,8 429,3
marza EBIT 8,9% 7,8% 7,4% 7,4% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3% 7,1% 7,1%
Opodatkowanie EBIT 56,6 52,1 53,4 57,6 62,1 66,6 70,9 75,2 77,5 81,6
NOPLAT 241,4 222,2 227,5 2457 264,6 284,0 302,4 320,5 330,3 347,8
CAPEX -116,2 -47,3 -47,5 -47,7 -48,0 -48,2 -48,4 -48,4 -46,4 -46,4
Kapitat obrotowy 356,7 100,1 -40,4 -52,0 -55,1 -58,4 -46,2 -43,9 -32,9 -36,8
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 527,0 320,4 185,2 191,7 207,5 223,6 2543 274,6 297,4 311,0 320,3
WACC 10,7% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
wspotczynnik dyskonta 91,5% 82,3% 741% 66,7% 60,0%  54,0% 48,6% 43,8% 39,4% 35,6%
PV FCF 482,1 263,8 137,2 127,8 124,6 120,8 123,7 120,2 117,2 110,8
WACC 10,7% 11,1%  11,1% 111% 11,1% 11,1%  11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
Koszt diugu 73%  7,3% 73%  73%  73%  7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 6,1%  6,1% 6,1% 61%  61%  6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 5,6%
Eremia zaryzyko 12%  1.2% 12%  12%  12%  1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
redytowe
E;%';tz("(‘)"\:vzsmpa 19.0% 19,0%  19,0% 19.0% 19.0% 19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wiasnego 11,1% 11,1%  11,1% 111% 11,1% 11,1%  11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
Premia za ryzyko 50%  5,0% 50%  50% 50%  50% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci
Warto$¢ rezydualna (TV) 42147 Wzrost FCF w niesko nczono $ci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 15016 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
PV TV)
ggg’:s'jg”;f;’g’r‘]’g)‘/"’art"éé FCFw 17282 WACC -1,0pp 1631 1699 1775 186,2 196,2
Zdyskontowana warto$¢ FCF 3229,9 WACC -0,5pp 162,5 169,2 176,8 185,5 195,5
Diug netto 713,6 WACC 161,9 168,6 176,1 184,8 194,7
Inne aktywa nieoperacyjne 138,4 WACC +0,5pp 161,3 167,9 175,5 184,0 193,9
Udziatowcy mniejszo$ciowi 328,5 WACC +1,0pp 160,7 167,3 174,8 183,3 193,2
Wartos¢ firmy 2 326,2
Liczba akcji (miIn.) 14,3
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 162,7
\S/)v}(;lgnrggll%swczny koszt kapitatu 8.2%
Cena docelowa 1761
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 10,2
P/E('09) dla ceny docelowej 13,1
Udziat TV w EV 46%
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PBG
BRE BANKU S.A.
Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 674,3 1376,8 2089,3 27331 3343,0 3506,3 3788,3
zmiana 65,1% 104,2% 51,8% 30,8% 22,3% 4,9% 8,0%
Koszt whasny sprzedazy 558,2 11917 1751,2 2 336,1 29415 3098,3 33627
Zysk brutto na sprzedazy 116,1 185,0 338,1 397,0 401,5 408,0 425,6
marza brutto na sprzedazy 17,2% 13,4% 16,2% 14,5% 12,0% 11,6% 11,2%
Koszty sprzedazy -1,4 -0,4 0,0 0,0 -0,7 -0,7 -0,8
Koszty ogélnego zarzadu -52,8 -79,6 -106,8 -112,3 -123,7 -136,7 -147,7
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto 10,0 4,3 -7,8 8,8 20,9 3,8 3,8
EBIT 72,0 109,4 223,4 293,5 298,0 274,4 280,9
zmiana 74,1% 52,0% 104,3% 31,4% 1,5% -7,9% 2,4%
marza EBIT 10,7% 7,9% 10,7% 10,7% 8,9% 7,8% 7,4%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2,0 34,7 -9,9 -26,6 -20,5 4,3 16,9
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 69,9 144,1 213,5 266,9 277,4 278,6 297,7
Podatek dochodowy -15,0 -26,7 -25,8 -39,7 -52,7 -52,9 -56,6
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych -2,7 -15,4 -29,7 -35,7 -21,6 -24,6 -28,2
Zysk netto 52,2 102,1 158,0 191,5 203,1 201,1 213,0
zmiana 44,6% 95,6% 54,9% 21,2% 6,1% -1,0% 5,9%
marza 7,7% 7,4% 7,6% 7,0% 6,1% 5,7% 5,6%
Amortyzacja 16,6 28,8 47,1 45,0 45,2 45,4 45,6
EBITDA 88,5 138,2 270,6 338,5 343,2 319,8 326,5
zmiana 76,5% 56,1% 95,8% 25,1% 1,4% -6,8% 2,1%
marza EBITDA 13,1% 10,0% 12,9% 12,4% 10,3% 9,1% 8,6%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 12,0 13,4 13,4 14,3 14,3 14,3 14,3
EPS 4,3 7,6 11,8 13,4 14,2 14,1 14,9
CEPS 5,7 9,7 15,3 16,5 17,4 17,2 18,1
ROAE 19,2% 18,3% 18,0% 16,1% 13,9% 12,1% 11,4%
ROAA 6,1% 6,1% 6,1% 5,7% 5,8% 6,2% 6,1%
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PBG
BRE BANKU S.A.
Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 1045,1 2289,3 2 857,0 3831,2 3227,9 33114 3630,6
Majatek trwaty 373,6 717,9 909,3 1065,5 1159,7 1167,8 1176,1
WNiP 4,7 13,3 14,6 17,1 17,1 17,1 17,1
Wartos¢ firmy 72,0 267,4 333,1 340,5 340,5 340,5 340,5
Rzeczowe aktywa trwate 266,5 307,0 4115 380,3 382,2 384,1 386,1
Inwestycje diugoterminowe 0,7 62,0 53,6 187,0 279,3 285,5 291,8
Pozostate 29,8 68,2 96,6 140,6 140,6 140,6 140,6
Majatek obrotowy 671,4 1571,3 1947,6 2 765,7 2 068,2 2143,6 2 4545
Zapasy 19,4 40,1 69,3 93,9 123,8 130,0 140,5
Naleznosci 293,6 602,6 725,1 913,5 1126,5 1181,6 1276,6
Naleznosci z tyt. kontraktow 2758 4452 7778 909,5 527,2 548,3 589,4
budowlanych
_Krotkotermlnowe rozliczenia 77 147 211 211 211 211 211
miedzyokres.
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 51,3 4103 289,7 610,2 52,0 451 209,4
Inne 23,5 58,4 64,7 217,4 217,4 217,4 217,4
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 1045,1 2289,3 2857,0 3831,2 32279 33114 3630,6
Kapitat wtasny 367,2 748,0 1010,9 1362,4 1565,6 1766,7 1979,7
Kapitat mniejszosci 12,1 34,6 103,7 238,1 238,1 238,1 238,1
Zobowi gzania dtugoterminowe 212,7 330,0 364,8 670,4 1417 41,7 41,7
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 180,2 258,6 323,1 628,8 100,0 0,0 0,0
Rezerwy i inne 32,4 71,4 41,7 41,7 41,7 41,7 41,7
Zobowi gzania krotkoterminowe 453,1 1176,7 1377,7 1 560,3 1282,6 1265,0 1371,2
Pozyczki i kredyty 205,0 466,7 717,8 695,1 200,0 0,0 0,0
Zobowigzania wobec dostawcow 232,1 543,2 538,0 717,7 903,7 1075,5 1167,3
Zobowigzania z tyt. kontraktéw bud. 0,9 19,6 15,4 41,1 72,5 83,1 97,6
Inne 15,1 147,2 106,4 106,4 106,4 106,4 106,4
Diug 385,2 725,2 1 040,9 1323,8 300,0 0,0 0,0
Diug netto 333,9 314,9 751,2 713,6 248,0 -45,1 -209,4
(Dtug netto / Kapitat wkasny) 90,9% 42,1% 74,3% 52,4% 15,8% -2,6% -10,6%
(Dtug netto / EBITDA) 3,8 2,3 2,8 2,1 0,7 -0,1 -0,6
BVPS 30,5 55,7 75,3 95,3 109,5 123,6 138,5
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PBG
BRE BANKU S.A.
Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -134,2 -117,6 -255,2 118,0 602,4 336,2 195,0
Zysk netto 52,2 102,1 158,0 191,5 203,1 201,1 213,0
Amortyzacja 16,6 28,8 47,1 45,0 45,2 45,4 45,6
Kapitat obrotowy -57,1 -177,7 -469,2 -139,4 356,7 100,1 -40,4
Pozostate -145,8 -70,7 8,8 20,9 -2,6 -10,5 -23,3
Przeptywy inwestycyjne -112,5 -179,0 -191,7 -235,8 -116,2 -47,3 -47,5
CAPEX -88,1 -131,8 -191,9 -88,7 -116,2 -47,3 -47,5
Inwestycje kapitatowe -42,2 -41,7 19,7 -44,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 17,8 -55 -19,6 -103,1 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 217,0 655,5 325,1 438,4 -1044,4 -295,7 16,9
Emisja akcji 187,3 333,1 292,3 182,1 0,0 0,0 0,0
Diug 46,1 342,2 74,0 282,9 -1023,8 -300,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -16,4 -17,9 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -29,7 358,9 -121,9 320,5 -558,2 -6,9 164,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 51,3 410,3 289,7 610,2 52,0 45,1 209,4
DPS (PLN) 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -76,6 -207,7 -473,6 54,7 527,0 320,4 185,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 13,1% 9,6% 9,2% 3,2% 3,5% 1,4% 1,3%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 45,5 26,0 16,8 14,7 13,9 14,0 13,2
PICE 34,5 20,2 12,9 11,9 11,4 11,4 10,9
P/BV 6,5 35 2,6 2,1 18 1,6 14
PIS 35 1,9 1,3 1,0 0,8 0,8 0,7
FCF/EV -2,8% -6,9% -13,5% 1,4% 15,9% 10,6% 6,5%
EV/EBITDA 30,7 21,7 12,9 11,1 9,6 9,4 8,7
EV/EBIT 37,8 27,4 15,7 12,8 11,1 11,0 10,1
EV/S 4,0 2,2 1,7 1,4 1,0 0,9 0,8
DYield 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 197,2
Liczba akcji na koniec roku (min) 12,0 13,4 13,4 14,3 14,3 14,3 14,3
MC (mIn PLN) 23723 2648,4 2648,4 2819,0 2819,0 2819,0 2819,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 12,1 34,6 103,7 238,1 238,1 238,1 238,1
EV (mIn PLN) 27183 2997,9 3503,3 3770,6 3305,0 3011,9 28476
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Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzeqgorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace PBG

Rekomendacja Redukuj Trzymaj Akumuluj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-06-04 2009-08-14 2009-10-05 2009-11-04 2009-11-12
kurs z dnia rekomendac;ji 222,00 235,00 210,00 218,80 218,50
WIG w dniu rekomendacji 31030,61 35998,12 37045,62 37391,24 39879,92
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