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Dane podstawowe

cena rynkowa (z³) 38,60

wycena DCF (z³) 36,80

min 52 tyg (z³) 36,40

max 52 tyg (z³) 39,90

kapitalizacja (mln z³) 406,5

EV (tys. z³) 386,8

liczba akcji (mln) 10,5

free float (%) 28,5

free float (mln z³) 115,8

�r. obrót/msc (mln z³) 48,2

*) w okresie 2-30.07 jako PDA

Zmiana kursu PBG WIG

1 miesi¹c 6,0% 0,4%

3 miesi¹ce n.d. n.d.

6 miesiêcy n.d. n.d.

12 miesiêcy n.d. n.d.

Akcjonariat % akcji %g³osów

J. Wi�niewski 44,94 52,25

M. Wi�niewska 12,04 13,99

M. Grunt 7,60 8,83

T. Woroch 3,80 4,42

BZ WBK (subemitent) 3,13 2,03

Dane finansowe (skonsolidowane) Poprzednie rekomendacje (1 rok)

mln z³ 2002 2003 2004p 2005p 2006p data Rekom. Cena doc. kurs

sprzeda¿ 162,1 180,7 215,7 276,1 341,3 w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy nie sporz¹dzono

EBITDA 14,6 21,6 33,6 42,3 66,9

zysk netto 4,6 11,3 21,1 35,2 46,0

EPS (z³) 0,44 1,07 2,00 3,34 4,37

DPS (z³) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

CEPS (z³) 0,96 1,77 2,52 3,72 5,41

P/E 87,8 36,0 19,3 11,6 8,8

P/BV 17,4 12,5 2,8 2,3 1,8

EV/EBITDA 26,4 17,9 11,5 9,1 5,8
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Bankowy Dom Maklerski

PKO Bank Polski SA

ul. Pu³awska 15

02-515 Warszawa

tel. (0-22)521-80-00

fax (0-22)521-79-46

e-mail: infobdm@pkobp.pl

Informacja na temat

powi¹zañ pomiêdzy BDM

a spó³k¹ znajduje siê na

ostatniej stronie

niniejszego opracowania

❏❏❏❏❏ Po wej�ciu do UE na rynek budowlany wp³yn¹ nowe �rodki

Jeszcze w roku 2004 ze �rodków przedakcesyjnych zostan¹ rozpisane

przetargi na ³¹czn¹ kwotê 500 mln EUR, z tego PBG ma nadziejê pozyskaæ

oko³o 10 proc., czyli 50 mln EUR. Pierwszy kontrakt �z tej serii� zosta³ ju¿

pozyskany, na realizacjê magistrali zasilaj¹cej Szczecin w wodê o warto�ci

5 mln EUR, w lipcu br. Ale jeszcze wiêcej �rodków pochodziæ bêdzie z tzw.

�funduszy spójno�ci� dostêpnych dla nowych cz³onków Unii. W latach 2005-

2007 wsparcie finansowe wyniesie 12 mld EUR, z czego 7 mld EUR w

dziedzinach, w których dzia³a PBG S.A.

❏❏❏❏❏  PBG rozpoczyna proces ofertowania o warto�ci 700 mln z³

PBG ( w ramach ró¿nych konsorcjów) zamierza wystartowaæ w latach

2005-2006 na przetargi o ³¹cznej warto�ci 700 mln z³. W tym warto�æ prac

przypadaj¹ca na sam PBG stanowi oko³o 80 proc.

❏❏❏❏❏  Mo¿liwe akwizycje oraz nowa emisja

Spó³ka sama ocenia, ¿e �rodki pozyskane z ostatniej emisji pozwol¹

zwiêkszyæ potencja³ do generowania rocznych obrotów rzêdu 400 - 500

mln z³. Aby wiêc wykorzystaæ wszystkie mo¿liwo�ci, które rysuj¹ siê w kilku

nadchodz¹cych latach, konieczne bêd¹ przejêcia komplementarnych firm

z bran¿y oraz za oko³o 3 lata nowa emisja akcji, gdy¿ tak dynamiczny rozwój

wymaga dop³ywu �wie¿ego kapita³u.

❏❏❏❏❏  Wycena i rekomendacja

Wycenê akcji dokonali�my jako �redni¹ wa¿on¹ z wycen metodami:

DCF (34,80 PLN) oraz porównawcz¹ (39,10 PLN) na 37,00 PLN, a po

uwzglêdnieniu 10 proc. dyskonta (-3,70 PLN) z uwagi na szereg istotnych

czynników oszacowali�my ostatecznie cenê docelow¹ jednej akcji PBG na

33,30 PLN, tj. 4,1 proc. powy¿ej ceny emisyjnej akcji serii C. Spó³ka bardzo

siê nam podoba, ma przed sob¹ doskona³e perspektywy oraz widoczne

jest, zw³aszcza na tle innych spó³ek budowlanych, ¿e zarz¹dzana jest

skutecznie i dynamicznie. Niemniej nasz podziw koñczy siê 15 proc. powy¿ej

ceny docelowej. REDUKUJ.
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Opis Grupy PBG oraz wnioski analityczne

Sk³ad Grupy Kapita³owej

W chwili obecnej Grupa Kapita³owa PBG S.A., poza spó³k¹-matk¹ (PBG S.A.) zawiera
jeszcze dwie spó³ki zale¿ne (ATG oraz �elwik�) i jedn¹ spó³kê stowarzyszon¹ (KRI). W roku 2003
oraz na pocz¹tku roku 2004, g³ównie w zwi¹zku z planowanym debiutem na GPW, nast¹pi³y
znacz¹ce przetasowania w Grupie Kapita³owej. W po³owie roku spó³ka KRI przesta³a byæ spó³k¹
zale¿n¹, a udzia³ PBG spad³ do 49 proc.. Odby³o siê to poprzez sprzeda¿ czê�ci udzia³ów do
drugiego udzia³owca KRI - niemieckiego koncernu RWE. Innymi s³owy, silniejszy parner
wykorzysta³ swoj¹ pozycjê do przejêcia kontroli nad KRI. Nastêpnie na prze³omie 2003/2004
zosta³a wyprowadzona ze struktury Grupy Kapita³owej spó³ka Hydrobudowa W³oc³awek. Jej
obecnymi udzia³owcami s¹ dotychczasowi (seria A i B) akcjonariusze PBG w analogicznej proporcji
jak w Spó³ce przed emisj¹ serii C i D. Brak tych dwóch spó³ek w Grupie wydatnie utrudnia
porównywanie skonsolidowanych danych finansowych za lata 2001-2003, które zosta³y
opublikowane w prospekcie, z naszymi prognozami na 2004 rok i lata nastêpne. Szczególnie
istotna jest z tego punktu widzenia Hydrobudowa, która zani¿a³a ogóln¹ rentowno�æ Grupy oraz
by³a istotnym sk³adnikiem kosztów (290 pracowników). To w³a�nie ta spó³ka by³a g³ównym
powodem ujemnych przep³ywów gotówkowych Grupy z dzia³alno�ci operacyjnej w latach 2001-
2003. W 2004 roku w sk³ad Grupy wesz³a spó³ka handlowa ATG, która stanowi swego rodzaju
zaplecze materia³owo-magazynowe dla podstawowej dzia³alno�æi PBG. Dziêki temu zmieni siê
równie¿ struktura sprzeda¿y w ten sposób, ¿e wzro�nie udzia³ sprzeda¿y towarów (dotychczas
marginalny).

�elwik� Sp. z o.o.

Spó³ka �elwik� zosta³a powo³ana w ramach formu³y partnerstwa publiczno-prywatnego
(PPP) z gmin¹ Lubicz pod Toruniem. PBG posiada 76 proc. udzia³ów, a gm. Lubicz pozosta³e 24
proc. udzia³ów w spó³ce. Spó³ka powsta³a w celu (spó³ka celowa) budowy kanalizacji sanitarnej
i sieci wodoci¹gowej na  terenie gm. Lubicz. Spó³ka otrzyma³a pomoc w finansowaniu tej inwestycji
z funduszy pro-ekologicznych.

ATG Sp. z o.o.

ATG prowadzi dzia³alno�æ handlow¹ w zakresie zaopatrzenia w materia³y i urz¹dzenia w
bran¿y gazowniczej, naftowej, ciep³owniczej i wodno-kanalizacyjnej. PBG naby³o 100 proc.
udzia³ów w spó³ce w marcu 2004 od Jerzego Wi�niewskiego.

KRI Sp. z o.o

PBG posiada 49 proc. udzia³ów w spó³ce KRI. Pozosta³e 51 proc. nale¿y do RWE
International BV, cz³onka Grupy RWE. Spó³ka zajmuje siê dystrybucj¹ gazu w systemie sieciowym.
Spó³ka w 2002 wdro¿y³a nowatorsk¹ na terenie Polski technologiê dystrybucji LNG, która
umo¿liwia dostarczanie gazu do odbiorców oddalonych od sieci przesy³owych.

Emisje akcji w 2004

Spó³ka przeprowadzi³a w po³owie 2004 emisjê 3 000 000 akcji serii C po cenie emisyjnej
32 z³ oraz 330 000 akcji serii D po cenie 1 z³ oraz zadebiutowa³a na warszawskiej gie³dzie.
Spó³ka wyczerpa³a swoje mo¿liwo�ci kredytowe, wiêc dalszy rozwój musia³ zostaæ sfinasowany
poprzez emisjê nowych akcji. W wyniku powodzenia emisji spó³ka pozyska³a oko³o 96,3 mln z³
brutto, czyli jej kapita³ w³asny wzrós³ 4x. �rodki te zabezpieczaj¹ finansowanie dynamicznych
planów rozwoju Spó³ki przez okres nadchodz¹cych 3 lat, czyli do roku 2007.

Struktura emisji

Seriê A w liczbie 5 700 000 stanowi¹ akcje imienne uprzywilejowane co do g³osu w stosunku
1:2. Akcje te ob³o¿one s¹ równie¿ prawem pierwokupu przez za³o¿ycieli Spó³ki a ich sprzeda¿
wymaga zgody Zarzadu, natomiast sprzedane innym osobom trac¹ swoje uprzywilejowanie.

Seriê B w liczbie 1 500 000 stanowi¹ akcje na okaziciela. Akcje te zosta³y wprowadzone do
obrotu gie³dowego jednocze�nie z akcjami serii C. W przypadku 1 000 000 akcji, nale¿¹cych do
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Jerzego Wi�niewsniego, w³a�ciciel zobowi¹za³ siê do niesprzedawania ich przez okres 6 miesiêcy
(tzw. �lock-up�), czyli do stycznia 2005 roku. Pozosta³e 500 000 mo¿e zostaæ sprzedane w dowolnej
chwili bez ograniczeñ.

Seriê C w liczbie 3 000 000 stanowi¹ akcje sprzedane w ramach Publicznej Oferty za cenê
32 z³ za 1 akcjê. Z tej liczby 2 200 000 akcji objê³y instytucje, osoby indywidualne 600 000 szt,
natomiast pozosta³e 200 000 szt trafi³o do pracowników Spó³ki. W okresie od 2 do 30 lipca
notowane na gie³dzie by³y Prawa do Akcji (PDA) serii C. £¹czny wolumen obrotu osi¹gn¹³ liczbê
24 proc. ca³ej emisji.

Seriê D w liczbie 330 000 szt stanowi¹ akcje wyemitowane po cenie 1 z³ za 1 akcjê w celu
realizacji programu motywacyjnego dla Zarz¹du i pracowników Spó³ki. Akcje te obj¹³ BZ WBK w
funkcji subemitenta us³ugowego. Bank BZ WBK do czasu objêcia akcji przez osoby uprawnione
mo¿e swobodnie dysponowaæ g³osami z tych akcji na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
PBG S.A.

Polityka dywidendy

Akcje nowych emisji serii C i D uczestnicz¹ w dywidendzie za rok 2003. Niemniej jednak
Spó³ka nie planuje wyp³aty dywidendy ani za rok 2003, ani za kolejne lata, z uwagi na bardzo du¿e
potrzeby finansowe (planowany rozwój).

Program motywacyjny

W programie motywacyjnym partycypuj¹ cz³onkowie Zarz¹du i pracownicy PBG S.A. oraz
cz³onkowie zarz¹dów i pracownicy pozosta³ych spó³ek Grupy  Kapita³owej, a nawet osoby  fizyczne
lub wspólnicy spó³ek osobowych zwiazanych z PBG sta³ymi  umowami o wspó³pracy. W ramach
programu zostanie zaoferowanych do 330 000 akcji serii D. Pierwsze udostêpnienie nast¹pi w
2005 (za rok 2004). Program zostanie zakoñczony najwcze�niej w 2006, a najpó�niej w 2009. W
pierwszym roku programu tj. w 2005, zostanie zaoferowanych maksymalnie 110 000 akcji.
Warunkiem udostêpnienia akcji w danym roku jest osi¹gniêcie przez Grupê zysku operacyjnego
za poprzedni rok obrotowy na poziomie minimum 75 proc. prognozy zysku operacyjnego. Osoby
uprawnione bêd¹ mog³y nabyæ akcje serii D od subemitenta us³ugowego (BZ WBK) za cenê 1 z³
plus koszt pieni¹dza w czasie.

Liczba przydzielonych akcji w danym roku bêdzie równa³a siê iloczynowi S*110 000, chyba
¿e pozosta³o ju¿ mniej akcji do przydzielenia. S oznacza stopieñ realizacji prognozy. W pierwszym
roku parametr ten bêdzie siê zawiera³ w przedziale {0,75;1}, natomiast w latach kolejnych musi
byæ jedynie wiêkszy od 0,75. W przypadku gorszej realizacji prognozy, program w danym roku jest
zawieszany i tak a¿ do 2009. Z takiej konstrukcji wynika, ¿e Spó³ce op³aca siê przedstawiaæ
�ostro¿ne� i �konserwatywne� prognozy. Wówczas akcje bonusowe zawsze zostan¹ przydzielone.

Warto�æ ca³ego programu motywacyjnego, licz¹c po cenach z pocz¹tku sierpnia 2004,
wynosi 13,2 mln z³. Liczymy, ¿e nie bêdzie problemu z wykonaniem prognozy i ca³y program
zamknie siê w ci¹gu 3 lat (do 2007 roku), co daje premiê oko³o 4,3 mln z³ rocznie. Wydaje siê
nam, ¿e mo¿emy za³o¿yæ, ¿e g³ównym beneficjentem programu bêdzie Zarz¹d. W porównaniu do
³¹cznego wynagrodzenia Zarz¹du za rok 2003, które wynios³o blisko 1,0 mln z³, warto�æ programu
motywacyjnego wydaje siê atrakcyjna. Tym bardziej, ¿e przy dotychczasowej sytuacji finansowej
PBG wyp³ata tak wysokich premii nie by³aby w ogóle mo¿liwa.

Akcje serii B

Inn¹ form¹ skonsumowania sukcesu rynkowego jaki ju¿ osi¹gnê³a oraz osi¹gnie w
najbli¿szych latach PBG przez jej za³o¿ycieli jest sprzeda¿ akcji serii B. Symptomatyczne jest, ¿e
w momencie przekszta³cenia spó³ki z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ TECHNOLOGIE GAZOWE
PIECOBIOGAZ w spó³kê akcyjn¹ PBG (która funkcjonuje od 2 stycznia 2004 roku), jej kapita³
zak³adowy od razu sk³ada³ siê z akcji dwóch serii. Seria A (uprzywilejowana), ale o ograniczonej
zbywalno�ci w zamy�le ma umozliwiæ zachowanie kontroli nad Spó³k¹ wprowadzan¹ do
publicznego obrotu. Natomiast akcje Serii B (na okaziciela) zosta³y od razu wprowadzone do
obrotu gie³dowego razem z akcjami nowej emisji i mog¹ byæ niezw³ocznie sprzedane (500 000
sztuk) lub po up³ywie 6 miesiêcznego okresu ochronnego (kolejne 1 000 000 szt). W sytuacji,
kiedy Spó³ka nie zamierza wyp³acaæ dywidendy w nadchodz¹cych latach, sprzeda¿ akcji Serii B
mo¿e byæ jedynym �ród³em gotówki dla za³o¿ycieli z inwestycji w PBG S.A.
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Wierzchowice

W prospekcie emisyjnym PBG zosta³a opisana umowa konsorcjum z Hochtief Polska,
Gazomonta¿em Wo³omin oraz Elektrobudow¹, gdzie PBG jest liderem konsorcjum ofertuj¹cego
wykonanie nadziemnej czê�ci Podziemnego Magazynu Gazu Wierzchowice dla PGNiG S.A. W
grudniu 2003 Spó³ka dowiedzia³a siê, ¿e oferta �jej� konsorcjum jest najkorzystniejsza pod
wzglêdem cenowym. Wa¿no�æ oferty przed³u¿ono do koñca czerwca 2004. Otrzymanie tego
kontraktu by³oby katapult¹ dla rozwoju PBG bowiem jego warto�æ to oko³o 100 mln EUR., w
okresie kilku lat realizacji. Niemniej termin czerwcowy up³yn¹³, a dochodz¹ce z PGNiG sygna³y
�wiadcz¹ o realnej mo¿liwo�ci odst¹pienia od realizacji  tego projektu w dotychczasowej formule.
Najprawdopodobniej przyczyn¹ tego stanu rzeczy jest brak �róde³ sfinansowania tego projektu.

W zwiazku z tym bardzo prawdopodobne wydaje siê rozpisanie nowego przetargu i/lub
utworzenie spó³ki celowej do realizacji projektu �Wierzchowice�. Po pozyskaniu �rodków z emisji
PBG nie jest w tym nowym uk³adzie bez szans, jednak¿e taki rozwój sytuacji mo¿e rozczarowaæ
inwestorów.
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Prognozy

Przychody

W prognozach skonsolidowanych wyników finansowych Grupy PBG brak jest pe³nej
ci¹g³o�ci pomiêdzy danymi historycznymi za okres 2001-2003 a okresem prognozy 2004-2013.
Wynika to z przekonstruowania sk³adu Grupy g³ównie na prze³omie lat 2003/2004. Grupa utraci³a
przychody spó³ek Hydrobudowa-W³oc³awek i KRI, st¹d z 180 mln z³ skonsolidowanych
przychodów osi¹gniêtych w 2003 roku pozosta³oby oko³o 145 mln z³. Natomiast Spó³ka ATG
wnosi od 2004 roku dodatkowe przychody dla Grupy (po wy³¹czeniach konsolidacyjnych) rzêdu
20 mln z³. Zatem wed³ug naszej prognozy dynamika sprzeda¿y pomiêdzy rokiem 2004 a 2003
nominalnie wyniesie 19,4 proc. a po uwzglêdnieniu zmiany bazy bêdzie to 35 proc. W kolejnych
latach ta dynamika utrzyma siê równie¿ na wysokim poziomie, choæ nieco ni¿szym. Prognozujemy
odpowiednio 28 proc. i 23,6 proc.

Mar¿a brutto na sprzeda¿y

Dziêki pozbyciu siê z Grupy spó³ki Hydrobudowa-W³oc³awek oraz dziêki lepszej koniunkturze
w bran¿y, któr¹ mo¿e wykorzystaæ mniej podmiotów (nie wszystkie dotrwa³y do lepszych czasów)
prognozujemy wzrost mar¿y brutto na sprzeda¿y o 0,5 punktu procentowego wzglêdem roku
2003 do poziomu 21,8 proc. Zak³adamy, ¿e tak korzystna sytuacja utrzyma siê przez kolejne dwa
lata, poczym wraz ze wzrostem obrotów i nasileniem siê konkurencji mar¿a brutto na sprzeda¿y
bêdzie systematycznie spadaæ, do poziomu 19,8 proc. w roku 2013.

Koszty ogólnego zarz¹du

Dziêki pocz¹tkowemu zmniejszeniu stanu zatrudnienia (uby³o na przyk³ad 290 pracowników
Hydrobudowy W³oc³awek S.A.) w Grupie koszty ogólnego zarz¹du spadn¹ w roku 2004 w stosunku
do 2003 roku z 22,9 mln z³ do 19,0 mln z³. Niemniej dziêki planowanemu wzrostowi zatrudnienia
o 110 pracowników, w tym szacujemy wzrost o 30 osób w 2004, a o kolejne 80 osób w roku
nastêpnym, spadek ten bêdzie chwilowy. Równie¿ dziêki rozpoczêciu w 2004 ambitnego programu
inwestycyjnego, o warto�ci 47,0 mln z³, pocz¹wszy od  roku 2005 bêdziê wzrastaæ amortyzacja. W
wyniku czego koszty ogólnego zarz¹du szybko wzrosn¹ do poziomu 32,9 mln z³ w roku 2009.

Inwestycje

Podstawowym celem emisji serii C jest zwiêkszenie zdolno�ci realizacji coraz to wiêkszych
kontraktów budowlanych. W tym celu na terenie nale¿¹cym do Spó³ki w Wysogotowie zostan¹
dobudowane nowe obiekty: hala produkcyjna, zaplecze magazynowe oraz nowy biurowiec (ten
wybudowany w 2003 szybko okaza³ siê za ma³y jak na potrzeby silnie rozwijaj¹cej siê Grupy).
Przyjêli�my za³o¿enie, ¿e inwestycje te rozpoczn¹ siê jeszcze w 2004 roku (kwota 2,0 mln z³),
g³ówne wydatki poniesione zostan¹ w 2005 roku (35,0 mln z³), a koniec nast¹pi w 2006 roku
(10,0 mln z³). Spore nak³ady inwestycyjne w 2005 roku s¹ przyczyn¹, ¿e w modelu DCF
prognozujemy ujemne wolne przep³ywy gotówkowe na ten rok.

Inwestycje odtworzeniowe w roku 2004 poch³on¹ 10,4 mln z³ i bed¹ systematycznie wzrastaæ
w proporcji do zwiêkszonego maj¹tku. W 2013 zak³adamy, ze osi¹gn¹ poziom 19,0 mln z³.

Sprzeda¿ KRI Sp. z o.o.

Zak³adamy, ¿e udzia³y w KRI zostan¹ ostatecznie sprzedane w 2005 roku za kwotê 10,9
mln z³. Dziêki temu PBG wyka¿e zysk na tej transakcji w wysoko�ci 2,6 mln z³ oraz uwolni rezerwê
na 49 proc. mar¿y na sprzeda¿y do KRI w wysoko�ci 3,0 mln z³. Ponadto pozyskane �rodki z
dezinwesycji KRI poprawi¹ ujemne saldo wydatków inwestycyjnych w 2005.

Wspacie inwestycji z funduszy unijnych

S¹dzimy, ¿e PBG ma realn¹ szansê na zwrot 25 proc. wydatków inwestycyjnych w formie
nieopodatkowanej dotacji w momencie zakoñczenia inwestycji (2006 rok) podobnie jak to by³o
w przypadku kilku innych firm notowanych na GPW. Szacujemy warto�æ tej dotacji na blisko 12
mln z³.
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Ponadto zak³adamy, ¿e PBG uda siê pozyskaæ wsparcie na �tworzenie nowych miejsc
pracy� w wysoko�ci 1 000 EUR na jedego nowozatrudnionego. Da³oby to dodatkowe pozosta³e
przychody operacyjne w 2004 w wysoko�ci 0,5 mln z³ oraz 1,4 mln z³ w 2005 roku.

Wynagrodzenia

�rednie wynagrodzenie w Grupie wynosi³o 3 180 z³ na koniec 2003 roku. Zak³adamy, ¿e
p³ace zostana utrzymane na tym poziomie w ujêciu realnym. Szacujemy, ¿e na koniec pierwszego
pó³rocza 2004 w Grupie PBG by³o zatrudnionych oko³o 350 pracowników. Daje to fundusz p³ac
na poziome 13,4 mln z³ rocznie. Kolejnych 110 pracowników powiêkszy wydatki na wynagrodzenia
o 4,2 mln z³ rocznie. Proces wzrostu bêdzie roz³o¿ony w czasie do koñca 2005 roku.

Wydajno�æ pracy

W jednostce dominuj¹cej - PBG S.A. wydajno�æ pracy w latach by³a wzglêdnie sta³a. W
okresie 2001-2003 wynosi³a 120,2 tys. z³ warto�ci dodanej na jednego zatrudnionego. S¹dzimy,
¿e dzieki nowym inwestycjom oraz wzrostowi mar¿y w nadchodz¹cym okresie uda siê jeszcze
nieznacznie poprawiæ wydajno�æ pracy. Dziêki temu oceniamy, ¿e zdolno�ci �przerobowe� ju¿ na
poziomie Grupy wzrosn¹ do poziomu oko³o 300 mln z³ obrotów rocznie.

Wyniki kwartalne Grupy w 2004 roku

Przyjmuj¹c pewien schemat sezonowo�ci rozbili�my prognozê wyników finansowych za
rok 2004 Grupy PBG S.A. Wynik przedstawiamy w tabeli poni¿ej:

(m ln PLN) Ikw .'04 IIkw '04P IIIkw .'04P IVkw .'04P Razem

Sprzeda¿ netto 16,8 26,4 64,7 107,9 215,7

EBITDA 4,2 4,7 9,7 15,0 33,6

   Amortyzacja 1,6 1,3 1,3 1,3 5,4

EBIT 2,6 3,5 8,4 13,7 28,20

Wynik  netto 0,5 2,7 6,8 11,1 21,10

�ród³o: PBG S.A., prognozy BDM PKO BP S.A

Prognoza skonsolidowanych wyników kwartalnych Grupy PBG S.A.

ROE

W trzyletnim okresie poprzedzaj¹cym upublicznienie Spó³ki i emisjê nowych akcji Grupa
PBG notowa³a bardzo wysokie zwroty z kapita³u w³asnego, jedne z najwy¿szych, je�li nie
rekordowe, w bran¿y budowlanej w Polsce. W 2001 roku by³o to 40 proc., w 2002 roku 21 proc.
oraz w 2003 ponownie ROE osi¹gnê³o 40 proc. Tak wysoka warto�æ tego wska�nika, wynika
czê�ciowo z niskich kapita³ów w³asnych oraz stosowaniu du¿ej dzwigni finansowej. To by³o
równie¿ przyczyn¹ sporej zmienno�ci. Jak widaæ w gorszym dla Spó³ki roku 2002 rentowno�æ
kapita³ów w³asnym spad³a blisko o po³owê.

W wyniku bardzo du¿ej emisji w stosunku do dotychczasowego kapita³u w³asnego Grupy
PBG si³¹ rzeczy zmniejszy siê skala stosowanej d�wigni finansowej. Skutkiem tego historycznie
uzyskane wska�niki ROE nie zostan¹ osi¹gniête w przysz³o�ci. Prognozujemy ROE w 2004 roku
na poziomie 23 proc., a potem jego systematyczny spadek do poziomu 13-14 proc. w roku 2013.
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Wycena

Model DCF

Wycena metod¹ DCF

Skonstruowany model zdyskontowanych wolnych przep³ywów gotówkowych opiera sie na
nastêpuj¹cych za³o¿eniach:

❏ dziesiêcioletni okres prognozy,

❏ warto�æ wspó³czynnika beta przyjêta na sta³ym poziomie równym 1,

❏ warto�æ stopy wolnej od ryzyka na sta³ym poziomie równym 7,0 proc.,

❏ realna rezydualna stopa wzrostu wolnych przep³ywów gotówkowych na poziomie 0 proc.,

❏ rezydualna stopa wolna od ryzyka równa 6 proc.,

❏ premia rynkowa na potrzeby oszacowania wymaganej stopy zwrotu z kapita³u w³asnego na
sta³ym poziomie równym 5 proc.,

W wycenie uwzglednili�my warto�æ nastêpuj¹cych aktywów pozaoperacyjnych:

❏ 49 proc. udzia³ w spó³ce KRI w cenie zakupu w kwocie 8,3 mln z³ (0,80 PLN na jedn¹ akcjê
PBG).

Na podstawie przyjêtych za³o¿eñ w modelu DCF oszacowalismy cenê jednej akcji PBG na
36,80 PLN.

DCF 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Wska�niki makroekonomiczne

wzrost PKB w Polsce 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
inflacja �rednioroczna (proc.) 3,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
�rednioroczny kurs USD/PLN 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
�rednioroczny kurs EUR/PLN 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40

EBIT (mln PLN) 28,2 38,3 55,9 46,7 50,9 55,2 60,5 72,6 80,2 85,8
stopa podatkowa (proc.) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NOPLAT (mln PLN) 22,9 31,3 47,5 37,8 41,2 44,7 49,0 58,8 64,9 69,5
amortyzacja (mln PLN) 5,4 4,0 11,0 12,3 12,6 12,7 12,4 5,5 3,6 3,7

nak³ady inwestycyjne (mln PLN) 12,4 34,8 24,5 15,9 16,4 16,9 17,4 17,9 18,4 19,0
zmiana kapita³u obrotowego (mln PLN) 15,8 9,1 6,7 3,0 3,2 3,4 3,7 3,9 4,2 4,6
FCF (mln PLN) 0,2 -8,5 27,3 31,2 34,2 37,1 40,3 42,4 45,8 49,6

kalkulacja WACC

d³ug (proc.) 69% 22% 15% 10% 6% 3% 0% 0% 0% 0%
inflacja �rednioroczna (proc.) 3,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
stopa wolna od ryzyka 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
premia rynkowa (proc.) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
koszt d³ugu po opodatkowaniu (proc.) 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
koszt kapita³u (proc.) 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
WACC 9,4 11,2 11,4 11,6 11,8 11,9 12,0 12,0 12,0 12,0

wycena

DFCF (mln PLN) 0,2 -7,0 20,2 20,7 20,2 19,6 19,0 17,9 17,2 16,7
Suma DFCF (mln PLN) 144,6 realna stopa wzrostu FCF po roku 2013 = 0 proc.
warto�æ rezydualna (mln PLN) 639,1 rezydualna stopa wolna od ryzyka = 6 proc.
zdyskontowana wart. rezyd. (mln PLN) 214,6
warto�æ DCF (mln PLN) 359,3
d³ug netto (mln PLN) -19,6 
warto�æ aktywów pozaoperacyjnych 8,3
warto�æ bez d³ugu (mln PLN) 387,2
ilo�æ akcji (mln szt.) 10,5
wycena DCF (PLN / 1 akcja) 36,8
�ród³o: BDM PKO BP S.A.
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Wycena metod¹ porównawcz¹

Do wyceny akcji PBG wytypowali�my ³¹cznie 10 spó³ek budowlanych, w tym 3 z Polski, 6 z
Europy i 1 z USA. Poza Elektrobudow¹ s¹ to spó³ki wiêksze od PBG. Prognozowane warto�ci
wska�ników finansowych dla spó³ek z Polski opracowane zosta³y przez BDM PKO BP S.A. Acciona,
Ferrovial, Budimex oraz Mostostal Siedlce to grupy ogólno budowlane. W przypadku Mostostalu
Siedlce S.A. prognoza dotyczy warto�ci wska�ników po fuzji z Polimex-Cekop S.A. W grupie tej
znajduj¹ siê Naftobudowa oraz Naftoremont, która dzia³a w podobnej bran¿y co PBG. Budimex
jest podmiotem zale¿nym od Grupo Ferrovial. W grupie hiszpañskiej Acciony na rynku polskim w
zbli¿onych co PBG obszarach operuje firma Nesco. Pozosta³e spó³ki to firmy in¿ynieryjno-
budowlane, które dzia³aj¹ w mniej lub bardziej zbli¿onych obszarach co PBG.

Wycena koñcowa

Wycenê akcji PBG dokonali�my dwoma metodami: metod¹ zdyskontowanych wolnych
przep³ywów gotówkowych (DCF) oraz metod¹ porównania prognozowanych wska�ników
rynkowych (wycena porównawcza).  Wycenê  koñcow¹ uzyskali�my po wyliczeniu �redniej wa¿onej
z wycen uzyskanych dwoma metodami oraz po zastosowaniu odpowiedniego dyskonta. Wagi
zosta³y dobrane w taki sposób, aby wycena uzyskana metod¹ DCF mia³a 50 proc. w �redniej
oraz  metod¹ porównawcz¹ mia³a równie¿ 50 proc. udzia³ w �redniej wycenie.

Do wyceny zastosowali�my dyskonto w wysoko�ci 10 proc. wzglêdem �redniej wyceny z
uwagi na szereg istotnych przyczyn, wymienionych poni¿ej:

❏ w spó³ce wyemitowane s¹ akcje o ró¿nych prawach. Warto�æ akcji zwyk³ej jest ni¿sza od
warto�ci akcji uprzywilejowanej,

❏ w wyniku emisji nowi akcjonariusze maja mniej ni¿ 20 proc. g³osów w spó³ce, co oznacza,
¿e ich wp³yw na spó³kê jest zerowy,,

❏ póki co spó³ka notuje relatywnie niskie obroty, poni¿ej 200 mln z³ rocznie, czyli jest spó³k¹
ma³¹, w pewnym sensie niszow¹. Wraz z planowanym rozwojem PBG wchodz¹c na �wy¿szy�
poziom napotka silniejsz¹ konkurencjê,

❏ dynamiczny rozwój, jaki obecnie prze¿ywa, ma charakter ekstensywny, zwiêkszane jest
zatrudnienie i moce wytwórcze, bêd¹ zak³adane spó³ki celowe do realizacji konkretnych zadañ,
bardzo prawdopodobne jest przejmowanie innych firm, tak aby ci¹gle zwiêkszaæ skalê dzia³ania.
Taka �cie¿ka rozwoju generuje bardzo du¿e zapotrzebowanie na kapita³ (zarówno w³asny jak i
obcy) oraz zwiêksza ryzyko operacyjne,

❏ starania o pozyskanie kontraktów finansowanych z funduszy unijnych oraz ekspansja
zagraniczna wystawia spó³kê na ryzyko walutowe, co jest nowym zjawiskiem dla PBG, i znowu
nieznacznie zwiêksza ogólny poziom ryzyka,

❏ �starzy� akcjonariusze PBG s¹ jednocze�nie w³a�cicielami niepublicznej Hydrobudowy
W³oc³awek, z któr¹ PBG wspó³pracuje. Rodzi to pewien konflikt interesów zarówno w p³aszczy�nie

Porównanie wska�ników rynkowych dla spó³ek z Polski, Europy i USA

Po porównaniu do grupy spó³ek budowlanych z Polski, Europy i Stanów Zjednoczonych
uzyskali�my wycenê jednej akcji PBG na poziomie 39,10 PLN.

Bloomberg Warto�æ

Ticker rynkowa Waluta 2004P 2005P 2006P 2004P 2005P 2006P 2004P 2005P 2006P 2004P 2005P 2006P 2004P 2005P 2006P

1 Budimex S.A., Polska BDX PW 1 136 PLN 2,1 1,9 1,7 36,1 22,9 17,5 0,4 0,4 0,3 12,7 9,5 8,8 21,9 14,3 13,0

2 Elektrobudowa S.A., Polska ELB PW 108 PLN 1,6 1,5 1,3 22,2 20,3 18,0 0,6 0,6 0,5 9,8 9,3 8,8 17,3 16,0 14,3

3 Aker Kvaerner ASA, Norwegia AKVER NO 6 879 NOK 3,0 2,5 2,0 18,7 11,4 10,2 0,2 0,2 0,2 5,3 4,8 4,5 9,8 7,3 6,8

4 Mostostal Siedlce S.A., Polska MSS PW 477 PLN 3,6 3,2 2,8 23,6 29,2 20,7 0,4 0,4 0,4 7,0 7,4 7,2 12,3 14,0 13,1

5 El Paso Corp., USA EP US 4 819 USD 1,3 0,9 0,8 26,9 18,6 17,3 3,9 4,3 3,5 7,1 7,4 7,4 12,2 12,7 11,9

6 Acciona S.A., Hiszpania ANA SM 3 228 EUR 1,2 1,1 1,1 15,5 14,3 13,1 0,7 0,7 0,7 6,7 6,2 5,8 10,3 9,3 8,7

7 Grupo Ferrovial S.A., Hiszpania FER SM 5 144 EUR 2,5 2,2 1,9 14,9 13,7 12,4 1,5 1,4 1,3 10,7 10,0 9,3 14,9 13,8 12,6

8 Saipem S.p.A., W³ochy SPM IM 3 479 EUR 2,3 2,1 1,8 16,8 15,6 13,9 1,1 1,0 1,0 7,9 7,7 7,0 14,6 14,0 13,2

9 John Wood Group PLC, UK WG/ LN 554 GBP 2,0 1,8 1,7 18,5 16,2 13,2 0,7 0,7 0,7 8,6 7,5 6,6 14,4 11,9 10,5

10 Technip S.A., Francja TEC FP 2 911 EUR 1,6 1,6 1,4 40,1 22,8 17,7 0,6 0,6 0,5 8,2 7,0 6,2 17,4 12,5 12,5

- PBG S.A., Polska PBG PW 414 PLN 2,8 2,3 1,8 19,6 11,8 9,0 1,8 1,4 1,2 11,7 9,3 5,9 14,0 10,3 7,1

Mediana 2,0 1,9 1,7 20,4 17,4 15,6 0,7 0,6 0,6 8,1 7,5 7,1 14,5 13,2 12,6

Implikowane EV 144 176 209 271 316 477 408 508 701

Waga wska�nika 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%

Implikowane MC 299 339 390 431 613 718 164 196 228 290 336 496 427 527 721

MC (mln PLN) 411,7

ilo�æ akcji ³acznie (mln szt) 10,5

Warto�æ na akcjê 39,10

�ród³o: IBES, Bloomberg, BDM PKO BP S.A. 

Lp.
EV/EBIT (x)

Firma, Kraj
P/E (x) EV/S (x) EV/EBITDA (x)P/BV (x)
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równoleg³ego zarz¹dzania dwoma podmiotami, przez to samo kierownictwo, jak równie¿ w
stosunku do akcjonariuszy mniejszo�ciowych PBG. W tej chwili trudno okre�liæ jak ta kwestia
zostanie rozwi¹zana, obecnie postrzegamy to jako dodatkowy czynnik ryzyka,

❏ plan motywacyjny w spó³ce nie jest �ci�le powi¹zany ze wzrostem warto�ci firmy. Prawo do
bonusowych akcji przys³uguje uprawnionym, je¿eli zostanie zrealizowane minimum 75 proc.
prognozy zysku operacyjnego. Przy czym prognozê uchwala Rada Nadzorcza. Jest wiêc ma³o
prawdopodobne, aby ten warunek pozosta³ kiedykolwiek niespe³niony. Przyk³adowo, przy
prognozie zysku operacyjnego 22,0 mln z³ na 2004 rok osi¹gniêcie ju¿ 16,5 mln z³ skutkuje
przyznaniem prawa do 82 500 akcji bonusowych.

Wycena koñcowa PBG

�ród³o: BDM PKO BP S.A.

Wyliczyli�my �redni¹ wa¿on¹ z wycen metodami: DCF (34,80 PLN) oraz porównawcz¹
(39,10 PLN) na 37,00 PLN, a po uwzglêdnieniu 10 proc. dyskonta (-3,70 PLN) oszacowali�my
ostatecznie cenê docelow¹ jednej akcji PBG na 33,30 PLN.

Wycena DCF 50% 36,80
Wycena porównawcza 50% 39,10

�rednia wa¿ona 38,00

dyskonto do �redniej [%] -10,00 
dyskonto do �redniej [PLN] -3,80 

Wycena koñcowa [PLN] 34,20
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Rekomendacja

Wygl¹da na to, ¿e sektor budowlany najgorsze chwile ma ju¿ za sob¹. Wej�cie Polski do
Unii Europejskiej zapewni³o, i zapewni w przysz³o�ci, wspó³finansowanie czê�ci projektów
inwestycyjnych, co powinno ustabilizowaæ sytuacjê w tym sektorze, a w przysz³o�ci zapewniæ
trwa³y i stabilny rozwój tego sektora. Dziêki pierwszym symptomom o¿ywienia w budownictwie,
które dodatkowo, szczê�liwie dla bran¿y,  zbieg³o siê z siln¹ deprecjacj¹ rodzimej waluty, wiod¹ce
spó³ki notowane na warszawskiej gie³dzie wracaj¹ do ³ask inwestorów. W okresie ostatniego
roku indeks WIG Budownictwo zachowywa³ siê wyra�nie lepiej od indeksu �szerokiego rynku� -
WIG.
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�ród³o: GPW, BDM PKO BP S.A.
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�ród³o: GPW, BDM PKO BP S.A.
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Bran¿a budowlana, reprezentowana na GPW przez WIG Budownictwo, w ci¹gu ostatniego
roku zachowywa³a siê systematycznie lepiej od ca³ego rynku akcji, poza krótkim okresem
wrzesieñ-pa�dziernik ubieg³ego roku.

Niew¹tpliwie PBG jest spó³k¹ wybijajac¹ siê na tle bran¿y budowlanej. Podczas gdy inne
spó³ki restrukturyzuj¹ siê, wyprzedaj¹ zbêdne aktywa i ograniczaj¹ zatrudnienie, PBG stale siê
rozwija, zatrudnia nowych pracowników oraz inwestuje. Niemniej nasza wycena ca³ej Grupy
PBG opiewa na 360 mln z³. To sporo wiêcej od innych spó³ek budowlanych: Elektrobudowa
wyceniana jest przez rynek na 108 mln z³ (przy przychodach 228 mln z³ w 2003) oraz Mostostalu
Warszawa, którego kapitalizacja rynkowa wynosi 135 mln z³, przy ubieg³orocznych przychodach
w wysoko�ci 712 mln z³.

Wycena rynkowa Grupy PBG jest jeszcze wy¿sza i wynosi 407 mln z³, czyli niewiele mniej od
rynkowej warto�ci Mostostalu Siedlce (490 mln z³ - po po³¹czeniu z Polimex-Cekop, a przed
umorzeniem czê�ci akcji), który planuje osi¹gn¹æ w 2004 roku skonsolidowane przychody w
przedziale 1,2 - 1,3 mld z³.

Poniewa¿ obecna cena rynkowa znacz¹co przekracza nasz¹ wycenê, która zosta³a
sporz¹dzona w oparciu o bardzo optymistyczne za³o¿enia, s¹dzimy, ¿e w perspektywie
nadchodz¹cych 12 miesiêcy bêdzie to hamowaæ dalsze wzrosty kursu akcji. REDUKUJ.
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Dane finansowe Grupy Kapita³owej PBG S.A. (mln z³)

�ród³o: BDM PKO BP S.A.

RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT (mln PLN) 2001 2002 2003 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P

Sprzeda¿ netto 120,4 162,1 180,7 215,7 276,1 341,3 366,9 394,4 424,0 455,8 490,0 526,7 566,2

   Sprzeda¿ produktów 117,5 157,4 179,3 195,8 254,5 318,1 342,0 367,6 395,2 424,8 456,7 490,9 527,7

   Sprzedaz towarów i materia³ów 2,9 4,7 1,4 20,0 21,6 23,2 24,9 26,8 28,8 31,0 33,3 35,8 38,5

Koszty sprzedanych produktów, towarów i materia³ów 95,8 132,9 142,2 168,7 215,9 266,9 288,0 310,8 335,4 361,9 390,0 420,8 454,1

Zysk brutto na sprzeda¿y 24,6 29,3 38,5 47,0 60,2 74,4 78,9 83,6 88,6 93,9 100,0 105,9 112,1

   Koszty sprzeda¿y 0,0 0,1 0,1 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8

   Koszty ogólnego zarz¹du 10,6 18,8 22,9 19,0 22,8 29,8 31,7 32,2 32,9 32,8 26,7 25,0 25,5

   Wynik na pozosta³ej dzia³alno�ci operacyjnej 0,0 -1,2 -1,2 0,5 1,4 11,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA 16,3 14,6 21,6 33,6 42,3 66,9 59,0 63,5 67,8 72,9 78,1 83,7 89,5

   Amortyzacja 2,4 5,5 7,3 5,4 4,0 11,0 12,3 12,6 12,7 12,4 5,5 3,6 3,7

EBIT 14,0 9,2 14,3 28,2 38,3 55,9 46,7 50,9 55,2 60,5 72,6 80,2 85,8

   Wynik na operacjach finansowych netto -2,0 -7,5 -10,5 -2,4 -0,8 0,7 2,4 4,4 6,5 8,7 10,8 13,0 15,3

   Zysk (strata) na sprzeda¿y jednostek podporz¹dkowanych 0,0 3,1 10,7 0,0 5,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

   Odpis warto�ci firmy (saldo) 0,0 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Wynik brutto 12,0 4,4 13,8 25,8 43,2 56,5 49,1 55,3 61,6 69,2 83,4 93,1 101,1

   Opodatkowanie 4,0 -0,4 2,9 4,9 8,2 10,7 9,3 10,5 11,7 13,2 15,8 17,7 19,2

    Udzia³ w zyskach jednostek stowarzyszonych 0,0 0,0 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

   ( Zyski) straty mniejszo�ci 0,0 -0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 

Wynik netto 8,0 4,6 11,3 21,1 35,2 46,0 40,0 45,0 50,1 56,3 67,7 75,6 82,1

   wzrost sprzeda¿y netto (%) 34,7 11,4 19,4 28,0 23,6 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5
   mar¿a brutto na sprzeda¿y(%) 20,4 18,1 21,3 21,8 21,8 21,8 21,5 21,2 20,9 20,6 20,4 20,1 19,8
   mar¿a EBITDA (%) 13,6 9,0 12,0 15,6 15,3 19,6 16,1 16,1 16,0 16,0 15,9 15,9 15,8
   mar¿a EBIT (%) 11,6 5,7 7,9 13,1 13,9 16,4 12,7 12,9 13,0 13,3 14,8 15,2 15,2
   mar¿a brutto (%) 10,0 2,7 7,6 12,0 15,6 16,6 13,4 14,0 14,5 15,2 17,0 17,7 17,9
   mar¿a netto (%) 6,7 2,9 6,3 9,8 12,7 13,5 10,9 11,4 11,8 12,3 13,8 14,4 14,5
BILANS (mln PLN) 2001 2002 2003e 2004e 2005e 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e

AKTYWA 82,5 183,9 166,0 252,1 289,7 345,2 384,4 429,2 479,6 544,0 621,2 707,0 800,0

Aktywa trwa³e 30,3 80,0 64,1 70,6 93,0 106,5 110,1 113,9 118,1 123,2 135,6 150,5 165,8

   Warto�ci niematerialne i prawne 0,4 1,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

   Warto�æ firmy 0,0 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

   Rzeczowe aktywa trwa³e 27,5 63,9 40,8 47,7 78,5 92,0 95,6 99,4 103,6 108,6 121,1 135,9 151,3

   Inwestycje d³ugoterminowe 1,0 1,5 18,1 18,1 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8

   Nale¿no�ci d³ugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

   D³ugoterminowe RMK 1,4 10,9 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7

Aktywa obrotowe 52,3 103,9 101,9 181,5 196,7 238,7 274,3 315,2 361,4 420,8 485,6 556,6 634,3

   Zapasy 1,9 4,7 2,4 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0 8,6 9,3 10,0 10,7 11,5

   Nale¿no�ci 44,5 67,7 62,0 76,6 98,0 121,2 130,2 140,0 150,5 161,8 173,9 187,0 201,0

   Inwestycje krótkoterminowe 0,8 7,7 12,7 74,1 59,1 77,4 103,4 134,0 169,1 216,6 268,5 325,7 388,6

   RMK 5,0 23,8 24,8 24,8 33,1 33,1 33,1 33,1 33,1 33,1 33,1 33,1 33,1

PASYWA 82,5 183,9 166,0 252,1 289,7 345,2 384,4 429,2 479,6 544,0 621,2 707,0 800,0

Kapita³ w³asny 20,3 23,4 32,5 147,4 180,2 226,8 267,4 312,9 363,6 420,5 488,8 565,1 647,8

   Kapita³ zak³adowy 7,2 7,2 7,2 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5

   Kapita³y zapasowy i rezerwowe 5,1 10,3 16,4 118,2 136,9 169,6 216,2 256,8 302,4 353,1 410,0 478,3 554,5

   Niepodzielony zysk z lat ubieg³ych 0,0 1,3 -2,4 -2,4 -2,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

   Wyniki finansowy roku obrotowego 8,0 4,6 11,3 21,1 35,2 46,0 40,0 45,0 50,1 56,3 67,7 75,6 82,1

Kapita³y mniejszo�ci 0,0 13,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Zobowi¹zania i rezerwy 62,3 147,3 133,2 104,3 109,1 118,1 116,8 115,9 115,6 123,2 132,1 141,6 151,9

   Rezerwy 1,7 6,2 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6

   Zobowi¹zania d³ugoterminowe 14,1 48,6 40,7 32,7 24,7 16,7 8,7 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

   Zobowi¹zania krótkoterminowe 45,9 89,8 87,8 67,0 79,8 96,7 103,4 110,5 110,9 118,5 127,4 136,9 147,2

   RMK bierne 0,6 2,6 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1

CASH FLOW (mln PLN) 2001 2002 2003 2004e 2005e 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e

   Zysk netto 8,0 4,6 11,3 21,1 35,2 46,0 40,0 45,0 50,1 56,3 67,7 75,6 82,1

    Zyski (straty) mniejszo�ci 0,0 0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 

   Amortyzacja 2,4 5,5 7,3 5,9 4,0 11,0 12,3 12,6 12,7 12,4 5,5 3,6 3,7

   Odsetki oraz dywidendy 2,9 2,2 -3,2 4,1 3,1 2,4 1,7 1,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0

   Zmiana stanu kapita³u obrotowego -15,8 -18,1 -17,5 -15,8 -9,1 -6,7 -3,0 -3,2 -3,4 -3,7 -3,9 -4,2 -4,6 

   Inne -0,6 -0,8 0,3 -0,4 -2,1 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8

Przep³ywy pieniê¿ne z dzia³alno�ci operacyjnej -3,1 -6,4 -2,0 14,7 30,9 53,2 51,7 56,0 60,4 65,6 69,9 75,6 81,8

Przep³ywy pieniê¿ne z dzia³alno�ci inwestycyjnej -10,0 -24,8 -35,1 -12,4 -34,8 -24,5 -15,9 -16,4 -16,9 -17,4 -17,9 -18,4 -19,0 

Przep³ywy pieniê¿ne z dzia³alno�ci finansowej 13,7 35,6 42,6 61,0 -11,1 -10,4 -9,7 -9,1 -8,4 -0,7 0,0 0,0 0,0

   wp³ywy z emisji akcji 0,0 36,2 2,2 96,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

   zmiana stanu zad³u¿enia 14,9 7,5 59,6 -31,2 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -0,7 0,0 0,0 0,0

   dywidenda 0,0 -1,4 -2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

   odsetki   -3,6 -3,7 -5,3 -4,1 -3,1 -2,4 -1,7 -1,1 -0,4 -0,0 0,0 0,0 0,0

   inne 2,4 -3,0 -11,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zmiana stanu �rodków pieniê¿nych netto 0,6 4,4 5,5 63,4 -15,0 18,3 26,0 30,6 35,1 47,5 52,0 57,2 62,8

   �rodki pieniê¿ne na pocz¹tek okresu 0,2 0,8 5,2 10,7 74,1 59,1 77,4 103,4 134,0 169,1 216,6 268,5 325,7

�rodki pieniê¿ne na koniec okresu 0,8 5,2 10,7 74,1 59,1 77,4 103,4 134,0 169,1 216,6 268,5 325,7 388,6

WSKA�NIKI FINANSOWE 2001 2002 2003 2004e 2005e 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e

ROE (%) 39,6 21,2 40,4 23,4 21,5 22,6 16,2 15,5 14,8 14,4 14,9 14,4 13,5

ROA (%) 9,7 3,5 6,5 10,1 13,0 14,5 11,0 11,1 11,0 11,0 11,6 11,4 10,9

Wska�nik p³ynno�ci bie¿¹cej 1,14 1,16 1,16 2,71 2,47 2,47 2,65 2,85 3,26 3,55 3,81 4,06 4,31

Wska�nik p³ynno�ci szybkiej 1,10 1,10 1,13 2,62 2,38 2,40 2,58 2,78 3,18 3,47 3,73 3,99 4,23

Wska�nik podwy¿szonej p³ynno�ci 0,02 0,09 0,14 1,11 0,74 0,80 1,00 1,21 1,52 1,83 2,11 2,38 2,64

Zad³u¿enie maj¹tku d³ugiem odsetkowym (%) 41,4 44,4 43,3 16,1 11,3 7,2 4,3 2,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

D/E (%) 168,4 349,4 221,3 27,6 18,1 10,9 6,2 2,8 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Zad³u¿enie netto / EBITDA (x) 2,0 5,1 2,7 - - - - - - - - - -

EBITDAPS 2,27 2,03 3,00 3,79 4,02 6,35 5,60 6,03 6,44 6,92 7,41 7,95 8,50

CEPS 1,44 1,40 2,58 2,99 3,72 5,41 4,97 5,46 5,96 6,52 6,95 7,52 8,15

EPS 1,12 0,64 1,57 2,38 3,34 4,37 3,80 4,27 4,76 5,34 6,43 7,18 7,80

Capex / Sprzeda¿ netto (%) 8,3 15,3 19,4 5,7 12,6 7,2 4,3 4,2 4,0 3,8 3,7 3,5 3,4

Stopa podatku CIT (%) 28,0 28,0 27,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
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W naszym modelu okre�lamy stopê procentow¹ woln¹ od ryzyka na poziomie
prognozowanej rentowno�ci rocznych bonów skarbowych (warto�æ �rednia w danym roku
prognozy). W przypadku przyjêcia innego za³o¿enia wycena modelu DCF mo¿e byæ inna.

W celu zbadania wra¿liwo�ci modelu na zmianê warto�ci tego parametru zbudowali�my
alternatywny model oparty na za³o¿eniu warto�ci stopy procentowej wolnej od ryzyka na poziomie
rynkowej krzywej rentowno�ci polskich papierów skarbowych z okresu poprzedzaj¹cego  wycenê.
Dla okre�lenia rynkowych rentowno�ci skarbowych papierów warto�ciowych zastosowali�my
Fair Market Yield Curve podawan¹ przez agencjê Bloomberg.

DODATEK A. Badanie wra¿liwo�ci modelu DCF na poziom stopy wolnej od ryzyka

Alternatywny model wyceny DCF

Przyjmuj¹c powy¿sze, odmienne,  za³o¿enie co do wysoko�ci stóp wolnych od ryzyka wycena
w alternatywnym modelu DCF jednej akcji PBG wynosi 32,10 PLN.

Rentowno�æ polskich papierów skarbowych 1y 2y 3y 4y 5y 6y 7y 8y 9y 10y

Fair Market Yield for PLN 7,3297 7,7306 7,7904 7,8992 7,7982 7,7261 7,6540 7,6117 7,5557 7,3729
Date: 03rd August 2004 (est.)
Source: Bloomberg
�ród³o: Bloomberg

DCF 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P

Wska�niki makroekonomiczne

wzrost PKB w Polsce 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
inflacja �rednioroczna (proc.) 3,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
�rednioroczny kurs USD/PLN 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
�rednioroczny kurs EUR/PLN 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40

EBIT (mln PLN) 28,2 38,3 55,9 46,7 50,9 55,2 60,5 72,6 80,2 85,8
stopa podatkowa (proc.) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NOPLAT (mln PLN) 22,8 31,1 45,3 37,8 41,2 44,7 49,0 58,8 64,9 69,5
amortyzacja (mln PLN) 5,4 4,0 11,0 12,3 12,6 12,7 12,4 5,5 3,6 3,7
nak³ady inwestycyjne (mln PLN) 12,4 34,8 24,5 15,9 16,4 16,9 17,4 17,9 18,4 19,0
zmiana kapita³u obrotowego (mln PLN) 15,8 9,1 6,7 3,0 3,2 3,4 3,7 3,9 4,2 4,6
FCF (mln PLN) 0,1 -8,8 25,1 31,2 34,2 37,1 40,3 42,4 45,8 49,6

kalkulacja WACC

d³ug (proc.) 69% 22% 15% 10% 6% 3% 0% 0% 0% 0%

inflacja �rednioroczna (proc.) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
stopa wolna od ryzyka 7,3 7,7 7,8 7,9 7,8 7,7 7,7 7,6 7,6 7,4
premia rynkowa (proc.) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
koszt d³ugu po opodatkowaniu (proc.) 8,6 9,1 9,1 9,3 9,2 9,1 9,0 8,9 8,9 8,7
koszt kapita³u (proc.) 12,3 12,7 12,8 12,9 12,8 12,7 12,7 12,6 12,6 12,4
WACC 9,8 11,9 12,2 12,5 12,6 12,6 12,7 12,6 12,6 12,4

wycena

DFCF (mln PLN) 0,1 -7,2 18,2 20,1 19,6 18,8 18,2 17,0 16,3 15,7
Suma DFCF (mln PLN) 136,9 realna stopa wzrostu FCF po roku 2013 = 0 proc.
warto�æ rezydualna (mln PLN) 543,9
zdyskontowana wart. rezyd. (mln PLN) 172,2
warto�æ DCF (mln PLN) 309,2
d³ug netto (mln PLN) -19,6 
warto�æ aktywów pozaoperacyjnych 8,3
warto�æ bez d³ugu (mln PLN) 337,1
ilo�æ akcji (mln szt.) 10,5
wycena DCF (PLN / 1 akcja) 32,1
�ród³o: BDM PKO BP S.A.

Fair Market Yield Curve [%]

7,2

7,6

8,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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DODATEK B. Badanie wra¿liwo�ci modelu DCF na poziom wspó³czynnika Beta

W naszym modelu DCF przyjêli�my za³o¿enie, ¿e wspó³czynnik beta kszta³tuje siê na
poziomie 1 w okresie prognozy, w rzeczywisto�ci warto�æ wspó³czynnika beta dla konkretnych
spó³ek odbiegaj¹ mniej lub wiêcej od tej warto�ci i to zarówno w górê jak i w dó³.

Wiele spó³ek z bran¿y budowlanej charaktyzuje siê warto�ci¹ wspó³czynnika beta zmierzon¹
statystycznie mniejsz¹ od jedno�ci. W celu zbadania wra¿liwo�ci na ten parametr w alternatywnym
modelu DCF przyjêli�my sta³¹ warto�æ wska�nika beta równ¹ 0,75; czyli na poziomie zbli¿onym
do przeciêtnej warto�ci tego wska�nika dla spó³ek z bran¿y.

Alternatywny model wyceny DCF

Przyjmuj¹c powy¿sze, odmienne,  za³o¿enie co do warto�ci wspó³czynnika beta wycena w
alternatywnym modelu DCF jednej akcji PBG wynosi 43,80 PLN.

DCF 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P

Wska�niki makroekonomiczne

wzrost PKB w Polsce 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
inflacja �rednioroczna (proc.) 3,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
�rednioroczny kurs USD/PLN 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
�rednioroczny kurs EUR/PLN 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40

EBIT (mln PLN) 28,2 38,3 55,9 46,7 50,9 55,2 60,5 72,6 80,2 85,8
stopa podatkowa (proc.) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NOPLAT (mln PLN) 22,8 31,1 45,3 37,8 41,2 44,7 49,0 58,8 64,9 69,5
amortyzacja (mln PLN) 5,4 4,0 11,0 12,3 12,6 12,7 12,4 5,5 3,6 3,7
nak³ady inwestycyjne (mln PLN) 12,4 34,8 24,5 15,9 16,4 16,9 17,4 17,9 18,4 19,0
zmiana kapita³u obrotowego (mln PLN) 15,8 9,1 6,7 3,0 3,2 3,4 3,7 3,9 4,2 4,6
FCF (mln PLN) 0,1 -8,8 25,1 31,2 34,2 37,1 40,3 42,4 45,8 49,6

kalkulacja WACC

d³ug (proc.) 69% 22% 15% 10% 6% 3% 0% 0% 0% 0%

inflacja �rednioroczna (proc.) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
stopa wolna od ryzyka 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
premia rynkowa (proc.) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
beta 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
koszt d³ugu po opodatkowaniu (proc.) 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
koszt kapita³u (proc.) 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8 10,8
WACC 9,0 10,2 10,4 10,5 10,6 10,7 10,8 10,8 10,8 10,8

wycena

DFCF (mln PLN) 0,1 -7,3 18,9 21,3 21,1 20,7 20,3 19,3 18,8 18,4
Suma DFCF (mln PLN) 151,5 realna stopa wzrostu FCF po roku 2013 = 0 proc.
warto�æ rezydualna (mln PLN) 751,8 rezydualna stopa wolna od ryzyka = 6 proc.
zdyskontowana wart. rezyd. (mln PLN) 278,1
warto�æ DCF (mln PLN) 429,5
d³ug netto (mln PLN) -19,6
warto�æ aktywów pozaoperacyjnych 8,3
warto�æ bez d³ugu (mln PLN) 457,5
ilo�æ akcji (mln szt.) 10,5
wycena DCF (PLN / 1 akcja) 43,6
�ród³o: BDM PKO BP S.A.
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Przyjmuj¹c powy¿sze, odmienne,  za³o¿enie co do warto�ci premii rynkowej wycena w
alternatywnym modelu DCF jednej akcji PBG wynosi 32,40 PLN.

DODATEK C. Badanie wra¿liwo�ci modelu DCF na warto�æ premii rynkowej

W naszym modelu DCF przyjêli�my arbitralnie za³o¿enie, ¿e premia rynkowa równa siê 5
proc. w okresie prognozy. W rzeczywisto�ci warto�æ premii rynkowej dla Polski mo¿e byæ inna.

W celu zbadania wra¿liwo�ci na ten parametr w alternatywnym modelu DCF przyjêli�my
sta³¹ warto�æ premii rynkowej równ¹ 6 proc; czyli na poziomie o jeden punkt procentowy wy¿szym.

Alternatywny model wyceny DCF

Porównanie alternatywnych modeli DCF

Model DCF wyceny PBG jest najbardziej nara¿ony na b³¹d z³ego oszacowania w³a�ciwej
warto�ci wspó³czynnika beta.

DCF 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P

Wska�niki makroekonomiczne

wzrost PKB w Polsce 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
inflacja �rednioroczna (proc.) 3,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
�rednioroczny kurs USD/PLN 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
�rednioroczny kurs EUR/PLN 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40

EBIT (mln PLN) 28,2 38,3 55,9 46,7 50,9 55,2 60,5 72,6 80,2 85,8
stopa podatkowa (proc.) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NOPLAT (mln PLN) 22,8 31,1 45,3 37,8 41,2 44,7 49,0 58,8 64,9 69,5
amortyzacja (mln PLN) 5,4 4,0 11,0 12,3 12,6 12,7 12,4 5,5 3,6 3,7
nak³ady inwestycyjne (mln PLN) 12,4 34,8 24,5 15,9 16,4 16,9 17,4 17,9 18,4 19,0
zmiana kapita³u obrotowego (mln PLN) 15,8 9,1 6,7 3,0 3,2 3,4 3,7 3,9 4,2 4,6
FCF (mln PLN) 0,1 -8,8 25,1 31,2 34,2 37,1 40,3 42,4 45,8 49,6

kalkulacja WACC

d³ug (proc.) 69% 22% 15% 10% 6% 3% 0% 0% 0% 0%

inflacja �rednioroczna (proc.) 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
stopa wolna od ryzyka 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
premia rynkowa (proc.) 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
koszt d³ugu po opodatkowaniu (proc.) 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
koszt kapita³u (proc.) 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0 13,0
WACC 9,7 12,0 12,3 12,5 12,7 12,9 13,0 13,0 13,0 13,0

wycena

DFCF (mln PLN) 0,1 -7,2 18,2 20,1 19,6 18,8 18,1 16,8 16,1 15,4
Suma DFCF (mln PLN) 136,0 realna stopa wzrostu FCF po roku 2013 = 0 proc.
warto�æ rezydualna (mln PLN) 568,1 rezydualna stopa wolna od ryzyka = 6 proc.
zdyskontowana wart. rezyd. (mln PLN) 176,4
warto�æ DCF (mln PLN) 312,4
d³ug netto (mln PLN) -19,6 
warto�æ aktywów pozaoperacyjnych 8,3
warto�æ bez d³ugu (mln PLN) 340,3
ilo�æ akcji (mln szt.) 10,5
wycena DCF (PLN / 1 akcja) 32,4
�ród³o: BDM PKO BP S.A.

model wyceny cena +/- [PLN] +/- [%]
DCF (podstawowy) 36,80 n.d. n.d.
DCF alternatyna stopa wolna od ryzyka 32,10 -4,70 -12,8 
DCF alternarywne wspó³czynniki beta 43,60 6,80 18,5
DCF alernatywna premia za ryzyko 32,40 -4,40 -12,0 
�ród³o: BDM PKO BP S.A.
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doradca inwestycyjny Micha³ Janik
informatyka (022) 521 79 13

michal.janik@pkobp.pl

przemys³ spo¿ywczy, przemys³ odzie¿owy, Pawe³ Ma³yska
energetyka, dystrybucja farmaceutyków (022) 521 87 23

pawel.malyska@pkobp.pl

Zespó³ Klientów Instytucjonalnych

Przemys³aw Nowicki (022) 521 82 13 Dariusz Andrzejak (0-22)521 82 12
przemyslaw.nowicki@pkobp.pl dariusz.andrzejak@pkobp.pl

Artur Szymecki (0-22)521 82 14 Krzysztof Kasiñski (0-22)521 82 10
artur.szymecki@pkobp.pl krzysztof.kasinski@pkobp.pl

Obja�nienie u¿ywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji
EV - suma kapitalizacji i d³ugu netto spó³ki
free float (%) - udzia³ liczby akcji ogó³em pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajduj¹ce siê w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje w³asne nale¿¹ce do spó³ki, w ogólnej liczbie akcji
�r obrót/msc - �redni obrót na miesi¹c obliczony jako suma warto�ci obrotu za ostatnie 12 miesiêcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
EPS - zysk netto na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS
P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i warto�ci ksiêgowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiêkszonej o d³ug netto spó³ki oraz EBITDA
mar¿a brutto na sprzeda¿y - relacja zysku brutto na sprzeda¿y do przychodów netto ze sprzeda¿y
mar¿a EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodów netto ze sprzeda¿y
mar¿a EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodów netto ze sprzeda¿y
rentowno�æ netto - relacja zysku netto do przychodów netto ze sprzeda¿y

Rekomendacje stosowane przez BDM

KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ co najmniej 15% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ potencja³ wzrostu nie wiêkszy ni¿ 15%
NEUTRALNIE - oczekujemy wzglêdnie stabilnych notowañ akcji spó³ki
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ potencja³ spadku nie wiêkszy ni¿ 15%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ co najmniej 15% potencja³ spadku

Rekomendacje wydawane przez BDM obowi¹zuj¹ przez okres 12 miesiêcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ¿e w tym okresie zostan¹ zaktualizowane.
BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analityków. Czêstotliwo�æ takich aktualizacji nie jest okre�lona. Zastrze¿enie o
spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ¿e horyzont inwestycji jest skrócony do 3 miesiêcy, a inwestycja jest obarczona podwy¿szonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

BDM opiera siê zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych), metoda wska�nikowa (porównanie warto�ci podstawowych wska�ników rynkowych
z podobnymi wska�nikami dla innych firm reprezentuj¹cych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wad¹ metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest du¿a wra¿liwo�æ
na przyjête za³o¿enia, w szczególno�ci te, które odnosz¹ siê do okre�lenia warto�ci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mo¿na ponadto zastosowaæ w przypadku wyceny spó³ek
nie maj¹cych ukszta³towanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezale¿no�æ w stosunku do bie¿¹cych wycen rynkowych porównywalnych spó³ek. Zalet¹ metody
wska�nikowej jest z kolei to, ¿e bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wad¹ jest za� ryzyko, ¿e w danej chwili rynek mo¿e nie wyceniaæ prawid³owo porównywalnych spó³ek.

Powi¹zania, które mog³yby wp³yn¹æ na obiektywno�æ sporz¹dzonej rekomendacji

Zgodnie z nasz¹ wiedz¹, pomiêdzy BDM oraz analitykiem sporz¹dzaj¹cym niniejszy raport a spó³k¹, nie wystêpuj¹ jakiekolwiek  inne powi¹zania, o których mowa w §9 i 10 Rozporz¹dzenia Rady
Ministrów z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowi¹cych rekomendacje dotycz¹ce instrumentów finansowych lub ich emitentów. Inwestor powinien zak³adaæ, ¿e BDM ma zamiar
z³o¿enia oferty �wiadczenia us³ug spó³ce, której dotyczy raport.

Pozosta³e klauzule

Niniejsza publikacja zosta³a opracowana przez Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A. wy³¹cznie na potrzeby klientów BDM i podlega utajnieniu w okresie dwóch nastêpnych dni po dacie publikacji.
Rozpowszechnianie lub powielanie w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody BDM jest zabronione. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana z dochowaniem nale¿ytej staranno�ci, w oparciu
o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczególno�ci sprawozdania finansowe i raporty bie¿¹ce spó³ki), jednak BDM nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni dok³adne i kompletne. Podstaw¹
przygotowania publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y publicznie dostêpne do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione prognozy s¹ oparte wy³¹cznie o analizê przeprowadzon¹
przez BDM bez uzgodnieñ ze Spó³kami ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³o�ci mog¹ okazaæ siê nietrafne. BDM nie udziela ¿adnego zapewnienia, ¿e
podane prognozy sprawdz¹ siê. BDM mo¿e �wiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjêtych na
podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawuj¹cym nadzór nad BDM w ramach prowadzonej dzia³alno�ci jest Komisja Papierów Warto�ciowych i Gie³d.

Bankowy Dom Maklerski PKO Bank Polski SA

ul. Pu³awska 15, 02-515 Warszawa

tel. (0-22)521-80-00, fax (0-22)521-79-46

e-mail: infobdm@pkobp.pl


