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O Po wejsciu do UE na rynek budowlany wptyna nowe srodki

Jeszcze w roku 2004 ze srodkow przedakcesyjnych zostang rozpisane
przetargi na tgczng kwote 500 min EUR, z tego PBG ma nadzieje pozyskac
okotfo 10 proc., czyli 50 min EUR. Pierwszy kontrakt ,z tej serii” zostat juz
pozyskany, na realizacje magistrali zasilajgcej Szczecin w wode o wartosci
5 min EUR, w lipcu br. Ale jeszcze wiecej srodkéw pochodzi¢ bedzie z tzw.
,funduszy spéjnosci” dostepnych dla nowych cztonkéw Unii. W latach 2005-
2007 wsparcie finansowe wyniesie 12 mld EUR, z czego 7 mid EUR w
dziedzinach, w ktérych dziata PBG S.A.

O PBG rozpoczyna proces ofertowania o wartosci 700 min zt

PBG (w ramach réznych konsorcjow) zamierza wystartowac w latach
2005-2006 na przetargi o tgcznej wartosci 700 min zt. W tym wartos¢ prac
przypadajgca na sam PBG stanowi okoto 80 proc.

O Mozliwe akwizycje oraz nowa emisja

Spotka sama ocenia, ze $rodki pozyskane z ostatniej emisji pozwolg
zwiekszy¢ potencjat do generowania rocznych obrotéow rzedu 400 - 500
min zt. Aby wiec wykorzysta¢ wszystkie mozliwosci, ktére rysujg sie w kilku
nadchodzacych latach, konieczne bedg przejecia komplementarnych firm
z branzy oraz za okoto 3 lata nowa emisja akcji, gdyz tak dynamiczny rozwdj
wymaga doptywu $wiezego kapitatu.

O Wycena i rekomendacja

Wycene akcji dokonalismy jako $rednig wazong z wycen metodami:
DCF (34,80 PLN) oraz poréwnawczg (39,10 PLN) na 37,00 PLN, a po
uwzglednieniu 10 proc. dyskonta (-3,70 PLN) z uwagi na szereg istotnych
czynnikow oszacowalismy ostatecznie cene docelowg jednej akcji PBG na
33,30 PLN, tj. 4,1 proc. powyzej ceny emisyjnej akcji serii C. Spotka bardzo
sie nam podoba, ma przed sobg doskonate perspektywy oraz widoczne
jest, zwtaszcza na tle innych spétek budowlanych, ze zarzadzana jest
skutecznie i dynamicznie. Niemniej nasz podziw konczy sie 15 proc. powyzej
ceny docelowej. REDUKUJ.
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34,20 PLN
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Dane podstawowe

cena rynkowa (z1) 38,60

wycena DCF (zt) 36,80

min 52 tyg (zt) 36,40

max 52 tyg (zt) 39,90

kapitalizacja (mln zt) 406,5

EV (tys. z) 386,8

liczba akcji (mln) 10,5

free float (%) 28,5

free float (mln zt) 115.,8

$r. obrot/msc (mln zt) 48,2
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WIG znormalizowany |

Dane finansowe (skonsolidowane)

Zmiana kursu PBG WIG
1 miesiac 6,0% 0,4%
3 miesigce n.d. n.d.
6 miesigcy n.d. n.d.
12 miesigcy n.d. n.d.
Akcjonariat % akcji YogltosOw
J. Wisniewski 44,94 52,25
M. Wisniewska 12,04 13,99
M. Grunt 7,60 8,83
T. Woroch 3,80 4,42
BZ WBK (subemitent) 3,13 2,03

Poprzednie rekomendacje (1 rok)

min z{ 2002 2003 2004p 2005p 2006p data Rekom. Cena doc. kurs
sprzedaz 162,1 180,7 215,7 276,1 341,3 w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie sporzadzone
EBITDA 14,6 21,6 33,6 42,3 66,9

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

EPS (zt) 0,44 1,07 2,00 3,34 4,37

DPS (zh) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 analityk:

CEPS (z}) 0,96 1,77 2,52 3,72 5,41 Barttomiej Michalski

P/E 87,8 36,0 19,3 11,6 8,8 tel. (0-22) 521 79 41

P/BV 17,4 12,5 2,8 2,3 1,8 e-mail:

EV/EBITDA 26,4 17,9 11,5 9,1 5,8 bartlomiej.michalski@pkobp.pl

p-prognozy BDM PKO BP S.A.
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Opis Grupy PBG oraz wnioski analityczne

Skiad Grupy Kapitatowej

W chwili obecnej Grupa Kapitatowa PBG S.A., poza spétkg-matkg (PBG S.A.) zawiera
jeszcze dwie spotki zalezne (ATG oraz ,elwik”) i jedng spotke stowarzyszong (KRI). W roku 2003
oraz na poczatku roku 2004, gtéwnie w zwigzku z planowanym debiutem na GPW, nastapity
znaczace przetasowania w Grupie Kapitatowej. W potowie roku spotka KRI przestata by¢ spotka
zalezna, a udziat PBG spadt do 49 proc.. Odbyto sie to poprzez sprzedaz czesci udziatdbw do
drugiego udziatowca KRI - niemieckiego koncernu RWE. Innymi stowy, silniejszy parner
wykorzystat swojg pozycje do przejecia kontroli nad KRI. Nastepnie na przetomie 2003/2004
zostata wyprowadzona ze struktury Grupy Kapitatowej spétka Hydrobudowa Wioctawek. Jej
obecnymi udziatowcami sg dotychczasowi (seria A i B) akcjonariusze PBG w analogicznej proporcji
jak w Spoice przed emisjg serii C i D. Brak tych dwoch spotek w Grupie wydatnie utrudnia
porownywanie skonsolidowanych danych finansowych za lata 2001-2003, ktére zostaty
opublikowane w prospekcie, z naszymi prognozami na 2004 rok i lata nastepne. Szczegodlnie
istotna jest z tego punktu widzenia Hydrobudowa, ktéra zanizata ogoéing rentowno$é Grupy oraz
byta istotnym sktadnikiem kosztéw (290 pracownikéw). To wiadnie ta spotka byta gtownym
powodem ujemnych przeptywéw gotéwkowych Grupy z dziatalno$ci operacyjnej w latach 2001-
2003. W 2004 roku w sktad Grupy weszta spétka handlowa ATG, ktéra stanowi swego rodzaju
zaplecze materiatowo-magazynowe dla podstawowej dziatalno$éi PBG. Dzieki temu zmieni sie
réwniez struktura sprzedazy w ten sposéb, ze wzro$nie udziat sprzedazy towaroéw (dotychczas
marginalny).

~elwik” Sp. z 0.0.

Spotka ,elwik” zostata powotana w ramach formuty partnerstwa publiczno-prywatnego
(PPP) z gming Lubicz pod Toruniem. PBG posiada 76 proc. udziatdw, a gm. Lubicz pozostate 24
proc. udziatow w spétce. Spotka powstata w celu (spotka celowa) budowy kanalizacji sanitarnej
i sieci wodociggowej na terenie gm. Lubicz. Spétka otrzymata pomoc w finansowaniu tej inwestycji
z funduszy pro-ekologicznych.

ATG Sp. zo.o.

ATG prowadzi dziatalno$¢ handlowg w zakresie zaopatrzenia w materiaty i urzgdzenia w
branzy gazowniczej, naftowej, cieptowniczej i wodno-kanalizacyjnej. PBG nabyto 100 proc.
udziatébw w spoétce w marcu 2004 od Jerzego Wisniewskiego.

KRI Sp.zo0.0

PBG posiada 49 proc. udziatébw w spotce KRI. Pozostate 51 proc. nalezy do RWE
International BV, cztonka Grupy RWE. Spétka zajmuje sie dystrybucjg gazu w systemie sieciowym.
Spotka w 2002 wdrozyta nowatorskg na terenie Polski technologie dystrybucji LNG, ktéra
umozliwia dostarczanie gazu do odbiorcow oddalonych od sieci przesytowych.

Emisje akcji w 2004

Spétka przeprowadzita w potowie 2004 emisje 3 000 000 akcji serii C po cenie emisyjnej
32 zt oraz 330 000 akgcji serii D po cenie 1 zt oraz zadebiutowata na warszawskiej gietdzie.
Spoétka wyczerpata swoje mozliwosci kredytowe, wigc dalszy rozwoj musiat zosta¢ sfinasowany
poprzez emisje nowych akcji. W wyniku powodzenia emisji spotka pozyskata okoto 96,3 min z
brutto, czyli jej kapitat wlasny wzrést 4x. Srodki te zabezpieczajg finansowanie dynamicznych
planéw rozwoju Spotki przez okres nadchodzacych 3 lat, czyli do roku 2007.

Struktura emisji

Serie Aw liczbie 5 700 000 stanowig akcje imienne uprzywilejowane co do gtosu w stosunku
1:2. Akcje te obtozone sg rowniez prawem pierwokupu przez zatozycieli Spotki a ich sprzedaz
wymaga zgody Zarzadu, natomiast sprzedane innym osobom tracg swoje uprzywilejowanie.

Serie B w liczbie 1 500 000 stanowig akcje na okaziciela. Akcje te zostaty wprowadzone do
obrotu gieldowego jednoczesénie z akcjami serii C. W przypadku 1 000 000 akcji, nalezgcych do
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Jerzego Wisniewsniego, wtasciciel zobowigzat sie do niesprzedawania ich przez okres 6 miesiecy
(tzw. ,lock-up”), czyli do stycznia 2005 roku. Pozostate 500 000 moze zostac sprzedane w dowolnej
chwili bez ograniczen.

Serie C w liczbie 3 000 000 stanowig akcje sprzedane w ramach Publicznej Oferty za cene
32 zt za 1 akcje. Z tej liczby 2 200 000 akcji objety instytucje, osoby indywidualne 600 000 szt,
natomiast pozostate 200 000 szt trafito do pracownikéw Spétki. W okresie od 2 do 30 lipca
notowane na gietdzie byly Prawa do Akcji (PDA) serii C. Laczny wolumen obrotu osiggnat liczbe
24 proc. catej emisiji.

Serie D w liczbie 330 000 szt stanowig akcje wyemitowane po cenie 1 zt za 1 akcje w celu
realizacji programu motywacyjnego dla Zarzadu i pracownikdéw Spotki. Akcje te objat BZ WBK w
funkcji subemitenta ustugowego. Bank BZ WBK do czasu objecia akcji przez osoby uprawnione
moze swobodnie dysponowac gtosami z tych akcji na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy
PBGS.A.

Polityka dywidendy

Akcje nowych emisji serii C i D uczestniczg w dywidendzie za rok 2003. Niemniej jednak
Spoétka nie planuje wyptaty dywidendy ani za rok 2003, ani za kolejne lata, z uwagi na bardzo duze
potrzeby finansowe (planowany rozwoj).

Program motywacyjny

W programie motywacyjnym partycypujg cztonkowie Zarzadu i pracownicy PBG S.A. oraz
cztonkowie zarzadow i pracownicy pozostatych spotek Grupy Kapitatowej, a nawet osoby fizyczne
lub wspdlnicy spétek osobowych zwiazanych z PBG statymi umowami o wspétpracy. W ramach
programu zostanie zaoferowanych do 330 000 akcji serii D. Pierwsze udostepnienie nastgpi w
2005 (za rok 2004). Program zostanie zakonczony najwczesniej w 2006, a najpozniej w 2009. W
pierwszym roku programu tj. w 2005, zostanie zaoferowanych maksymalnie 110 000 akgcji.
Warunkiem udostepnienia akcji w danym roku jest osiggnigcie przez Grupe zysku operacyjnego
za poprzedni rok obrotowy na poziomie minimum 75 proc. prognozy zysku operacyjnego. Osoby
uprawnione bedg mogty naby¢ akcje serii D od subemitenta ustugowego (BZ WBK) za cene 1 zt
plus koszt pienigdza w czasie.

Liczba przydzielonych akcji w danym roku bedzie rownata sie iloczynowi S*110 000, chyba
ze pozostato juz mniej akcji do przydzielenia. S oznacza stopien realizacji prognozy. W pierwszym
roku parametr ten bedzie sie zawierat w przedziale {0,75;1}, natomiast w latach kolejnych musi
by¢ jedynie wiekszy od 0,75. W przypadku gorszej realizacji prognozy, program w danym roku jest
zawieszany i tak az do 2009. Z takiej konstrukcji wynika, ze Spotce optaca sie przedstawiac
,ostrozne” i ,konserwatywne” prognozy. Wowczas akcje bonusowe zawsze zostang przydzielone.

Wartos¢ catego programu motywacyjnego, liczac po cenach z poczatku sierpnia 2004,
wynosi 13,2 min zt. Liczymy, ze nie bedzie problemu z wykonaniem prognozy i caty program
zamknie sie w ciggu 3 lat (do 2007 roku), co daje premie okoto 4,3 min zt rocznie. Wydaje sie
nam, ze mozemy zatozy¢, ze gtbwnym beneficjentem programu bedzie Zarzad. W poréwnaniu do
tacznego wynagrodzenia Zarzadu za rok 2003, ktére wyniosto blisko 1,0 min zt, warto$¢ programu
motywacyjnego wydaje sie atrakcyjna. Tym bardziej, ze przy dotychczasowej sytuacji finansowej
PBG wyptata tak wysokich premii nie bytaby w ogole mozliwa.

Akcje serii B

Inng formg skonsumowania sukcesu rynkowego jaki juz osiggneta oraz osiggnie w
najblizszych latach PBG przez jej zatozycieli jest sprzedaz akcji serii B. Symptomatyczne jest, ze
w momencie przeksztatcenia spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig TECHNOLOGIE GAZOWE
PIECOBIOGAZ w spotke akcyjng PBG (ktora funkcjonuje od 2 stycznia 2004 roku), jej kapitat
zaktadowy od razu sktadat sie z akcji dwdch serii. Seria A (uprzywilejowana), ale o ograniczonej
zbywalnosci w zamysle ma umozliwi¢ zachowanie kontroli nad Spotkg wprowadzang do
publicznego obrotu. Natomiast akcje Serii B (na okaziciela) zostaty od razu wprowadzone do
obrotu gietdowego razem z akcjami nowej emisji i mogg by¢ niezwtocznie sprzedane (500 000
sztuk) lub po uptywie 6 miesiecznego okresu ochronnego (kolejne 1 000 000 szt). W sytuaciji,
kiedy Spotka nie zamierza wyptaca¢ dywidendy w nadchodzacych latach, sprzedaz akcji Serii B
moze by¢ jedynym zrodtem gotowki dla zatozycieli z inwestycji w PBG S.A.
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Wierzchowice

W prospekcie emisyjnym PBG zostata opisana umowa konsorcjum z Hochtief Polska,
Gazomontazem Wotomin oraz Elektrobudowsg, gdzie PBG jest liderem konsorcjum ofertujgcego
wykonanie nadziemnej czesci Podziemnego Magazynu Gazu Wierzchowice dla PGNIiG S.A. W
grudniu 2003 Spotka dowiedziata sie, ze oferta ,jej” konsorcjum jest najkorzystniejsza pod
wzgledem cenowym. Waznos$¢ oferty przedtuzono do konca czerwca 2004. Otrzymanie tego
kontraktu bytoby katapultg dla rozwoju PBG bowiem jego warto$¢ to okoto 100 min EUR., w
okresie kilku lat realizacji. Niemniej termin czerwcowy uptynat, a dochodzgce z PGNIG sygnaty
$wiadczg o realnej mozliwosci odstgpienia od realizacji tego projektu w dotychczasowej formule.
Najprawdopodobniej przyczyng tego stanu rzeczy jest brak zrodet sfinansowania tego projektu.

W zwiazku z tym bardzo prawdopodobne wydaje sie rozpisanie nowego przetargu i/lub
utworzenie spotki celowej do realizacji projektu ,Wierzchowice”. Po pozyskaniu srodkoéw z emisji
PBG nie jest w tym nowym ukfadzie bez szans, jednakze taki rozw0j sytuacji moze rozczarowac
inwestoréw.
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Prognozy
Przychody

W prognozach skonsolidowanych wynikéw finansowych Grupy PBG brak jest petnej
ciggtosci pomiedzy danymi historycznymi za okres 2001-2003 a okresem prognozy 2004-2013.
Wynika to z przekonstruowania sktadu Grupy gtéwnie na przetomie lat 2003/2004. Grupa utracita
przychody spétek Hydrobudowa-Wtoctawek i KRI, stgd z 180 min zt skonsolidowanych
przychoddéw osiggnietych w 2003 roku pozostatoby okoto 145 min zt. Natomiast Spotka ATG
wnosi od 2004 roku dodatkowe przychody dla Grupy (po wytgczeniach konsolidacyjnych) rzedu
20 min zt. Zatem wedtug naszej prognozy dynamika sprzedazy pomiedzy rokiem 2004 a 2003
nominalnie wyniesie 19,4 proc. a po uwzglednieniu zmiany bazy bedzie to 35 proc. W kolejnych
latach ta dynamika utrzyma sie réwniez na wysokim poziomie, cho¢ nieco nizszym. Prognozujemy
odpowiednio 28 proc. i 23,6 proc.

Marza brutto na sprzedazy

Dzieki pozbyciu sie z Grupy spotki Hydrobudowa-Wioctawek oraz dzigki lepszej koniunkturze
w branzy, ktérg moze wykorzysta¢ mniej podmiotow (nie wszystkie dotrwaty do lepszych czaséw)
prognozujemy wzrost marzy brutto na sprzedazy o 0,5 punktu procentowego wzgledem roku
2003 do poziomu 21,8 proc. Zaktadamy, ze tak korzystna sytuacja utrzyma sig¢ przez kolejne dwa
lata, poczym wraz ze wzrostem obrotow i nasileniem sig konkurencji marza brutto na sprzedazy
bedzie systematycznie spada¢, do poziomu 19,8 proc. w roku 2013.

Koszty ogdinego zarzadu

Dzieki poczgtkowemu zmniejszeniu stanu zatrudnienia (ubyto na przyktad 290 pracownikow
Hydrobudowy Wioctawek S.A.) w Grupie koszty ogélnego zarzgdu spadng w roku 2004 w stosunku
do 2003 roku z 22,9 min zt do 19,0 miIn zt. Niemniej dzieki planowanemu wzrostowi zatrudnienia
o0 110 pracownikow, w tym szacujemy wzrost o 30 os6b w 2004, a o kolejne 80 os6b w roku
nastepnym, spadek ten bedzie chwilowy. Roéwniez dzieki rozpoczeciu w 2004 ambitnego programu
inwestycyjnego, o wartosci 47,0 min zt, poczgwszy od roku 2005 bedzie wzrasta¢ amortyzacja. W
wyniku czego koszty ogolnego zarzgdu szybko wzrosng do poziomu 32,9 min zt w roku 2009.

Inwestycje

Podstawowym celem emis;ji serii C jest zwiekszenie zdolnosci realizacji coraz to wiekszych
kontraktéw budowlanych. W tym celu na terenie nalezgcym do Spotki w Wysogotowie zostang
dobudowane nowe obiekty: hala produkcyjna, zaplecze magazynowe oraz nowy biurowiec (ten
wybudowany w 2003 szybko okazat sie za maly jak na potrzeby silnie rozwijajacej sie Grupy).
Przyjelismy zalozenie, ze inwestycje te rozpoczng sie jeszcze w 2004 roku (kwota 2,0 min zt),
gtéwne wydatki poniesione zostang w 2005 roku (35,0 min zt), a koniec nastgpi w 2006 roku
(10,0 min zt). Spore naktady inwestycyjne w 2005 roku sg przyczyng, ze w modelu DCF
prognozujemy ujemne wolne przeptywy gotéwkowe na ten rok.

Inwestycje odtworzeniowe w roku 2004 pochfong 10,4 min zt i bedg systematycznie wzrastac
w proporcji do zwiekszonego majatku. W 2013 zaktadamy, ze osiggng poziom 19,0 min zt.

Sprzedaz KRI Sp. z o.0.

Zaktadamy, ze udziaty w KRI zostang ostatecznie sprzedane w 2005 roku za kwote 10,9
min zt. Dzieki temu PBG wykaze zysk na tej transakcji w wysokosci 2,6 min zt oraz uwolni rezerwe
na 49 proc. marzy na sprzedazy do KRl w wysokoéci 3,0 min zt. Ponadto pozyskane $rodki z
dezinwesycji KRI poprawig ujemne saldo wydatkéw inwestycyjnych w 2005.

Wspacie inwestycji z funduszy unijnych

Sadzimy, ze PBG ma realng szanse na zwrot 25 proc. wydatkdéw inwestycyjnych w formie
nieopodatkowanej dotacji w momencie zakonczenia inwestycji (2006 rok) podobnie jak to byto
w przypadku kilku innych firm notowanych na GPW. Szacujemy wartos¢ tej dotacji na blisko 12
min zt.
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Ponadto zaktadamy, ze PBG uda sie pozyska¢ wsparcie na ,tworzenie nowych miejsc
pracy” w wysokosci 1 000 EUR na jedego nowozatrudnionego. Datoby to dodatkowe pozostate
przychody operacyjne w 2004 w wysokosci 0,5 min zt oraz 1,4 min zt w 2005 roku.

Wynagrodzenia

Srednie wynagrodzenie w Grupie wynosito 3 180 zt na koniec 2003 roku. Zaktadamy, ze
ptace zostana utrzymane na tym poziomie w ujeciu realnym. Szacujemy, ze na koniec pierwszego
potrocza 2004 w Grupie PBG byto zatrudnionych okoto 350 pracownikéw. Daje to fundusz ptac
na poziome 13,4 min zt rocznie. Kolejnych 110 pracownikow powiekszy wydatki na wynagrodzenia
0 4,2 min zt rocznie. Proces wzrostu bedzie roztozony w czasie do korica 2005 roku.

Wydajnosé pracy

W jednostce dominujgcej - PBG S.A. wydajno$¢ pracy w latach byta wzglednie stata. W
okresie 2001-2003 wynosita 120,2 tys. zt wartosci dodanej na jednego zatrudnionego. Sgdzimy,
ze dzieki nowym inwestycjom oraz wzrostowi marzy w nadchodzgcym okresie uda sie jeszcze
nieznacznie poprawi¢ wydajno$¢ pracy. Dzieki temu oceniamy, ze zdolnosci ,przerobowe” juz na
poziomie Grupy wzrosng do poziomu okoto 300 min zt obrotéw rocznie.

Wyniki kwartalne Grupy w 2004 roku

Przyjmujac pewien schemat sezonowosci rozbilismy prognoze wynikéw finansowych za
rok 2004 Grupy PBG S.A. Wynik przedstawiamy w tabeli ponizej:

Prognoza skonsolidowanych wynikow kwartalnych Grupy PBG S.A.

(mIn PLN) lkw.'04 Ilkw '04P llkw .'04P Vkw .'04P Razem
Sprzedaz 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

Zrédfo: PBG S.A., prognozy BDM PKO BP S.A

ROE

W trzyletnim okresie poprzedzajagcym upublicznienie Spoétki i emisje nowych akcji Grupa
PBG notowata bardzo wysokie zwroty z kapitatu wiasnego, jedne z najwyzszych, jesli nie
rekordowe, w branzy budowlanej w Polsce. W 2001 roku byto to 40 proc., w 2002 roku 21 proc.
oraz w 2003 ponownie ROE osiggneto 40 proc. Tak wysoka warto$¢ tego wskaznika, wynika
czesciowo z niskich kapitatbw wlasnych oraz stosowaniu duzej dzwigni finansowej. To byto
réwniez przyczyng sporej zmiennosci. Jak wida¢ w gorszym dla Spotki roku 2002 rentowno$é
kapitatbw wtasnym spadta blisko o potowe.

W wyniku bardzo duzej emisji w stosunku do dotychczasowego kapitatu wtasnego Grupy
PBG sitg rzeczy zmniejszy sie skala stosowanej dzwigni finansowej. Skutkiem tego historycznie
uzyskane wskazniki ROE nie zostang osiggniete w przysztosci. 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

Wycena metoda DCF

Skonstruowany model zdyskontowanych wolnych przeptywéw gotéwkowych opiera sie na
nastepujgcych zatozeniach:

O dziesiecioletni okres prognozy,
O wartos¢ wspotczynnika beta przyjeta na statym poziomie rownym 1,
O warto$¢ stopy wolnej od ryzyka na statym poziomie réwnym 7,0 proc.,
O realna rezydualna stopa wzrostu wolnych przeptywow gotowkowych na poziomie O proc.,
O rezydualna stopa wolna od ryzyka réwna 6 proc.,
O premia rynkowa na potrzeby oszacowania wymaganej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego na
statym poziomie rownym 5 proc.,

W wycenie uwzglednilismy warto$¢ nastepujgcych aktywow pozaoperacyjnych:
0 49 proc. udziat w spotce KRI w cenie zakupu w kwocie 8,3 min zt (0,80 PLN na jedng akcje
PBG).

Model DCF
DCF 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Wskazniki 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
Srednioroczny kurs USD/PLN 3,75 3,75 3,75 375 375 375 375 3,75 375 375
Srednioroczny kurs EUR/PLN 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40
EBIT (min PLN) 28,2 38,3 559 46,7 509 552 60,5 726 80,2 858
stopa podatkowa (proc.) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
NOPLAT (min PLN) 22,9 31,3 47,5 37,8 41,2 447 49,0 588 649 69,5
amortyzacja (min PLN) 54 4,0 11,0 123 126 127 124 55 36 37
naktady inwestycyjne (min PLN) 12,4 34,8 245 159 164 169 174 179 184 19,0
Zmiana kapitatu obrotowego (min PLN) 15,8 9,1 6,7 3,0 3,2 3,4 3,7 39 4,2 4,6
FCF (min PLN) 0,2 -8,5 27,3 31,2 342 371 403 42,4 458 49,6
kalkulacja WACC
dtug (proc.) 69% 22% 15%  10% 6% 3% 0% 0% 0% 0%
inflacja $rednioroczna (proc.) 3,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
stopa wolna od ryzyka 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
premia rynkowa (proc.) 50 50 5,0 50 5,0 5,0 5,0 50 50 5,0
beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
koszt dfugu po opodatkowaniu (proc.) 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
koszt kapitatu (proc.) 12,0 12,0 120 120 120 120 120 120 120 120
WACC 9,4 11,2 11,4 116 11,8 11,9 12,0 120 120 12,0
wycena
DFCF (min PLN) 0,2 -7,0 20,2 20,7 202 196 19,0 179 17,2 16,7
Suma DFCF (min PLN) 144,6 realna stopa wzrostu FCF po roku 2013 = 0 proc.
warto$c¢ rezydualna (min PLN) 639,1 rezydualna stopa wolna od ryzyka = 6 proc.
zdyskontowana wart. rezyd. (min PLN) 214,6
wartos¢ DCF (min PLN) 359,3
dfug netto (min PLN) -19,6
warto$c aktywoéw pozaoperacyjnych 8,3
wartos¢ bez dfugu (min PLN) 387,2
ilos¢ akgji (min szt.) 10,5
wycena DCF (PLN / 1 akcja) 36,8

Zrédto: BDM PKO BP S.A.

Na podstawie przyjetych zatozen w modelu DCF oszacowalismy cene jednej akcji PBG na
36,80 PLN.
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Wycena metoda poréwnawczg

Do wyceny akcji PBG wytypowalismy tacznie 10 spotek budowlanych, w tym 3 z Polski, 6 z
Europy i 1 z USA. Poza Elektrobudowg sg to spotki wieksze od PBG. Prognozowane wartosci
wskaznikoéw finansowych dla spétek z Polski opracowane zostaty przez BDM PKO BP S.A. Acciona,
Ferrovial, Budimex oraz Mostostal SiedIce to grupy ogéino budowlane. W przypadku Mostostalu
Siedice S.A. prognoza dotyczy wartosci wskaznikéw po fuzji z Polimex-Cekop S.A. W grupie tej
znajdujg sie Naftobudowa oraz Naftoremont, ktéra dziata w podobnej branzy co PBG. Budimex
jest podmiotem zaleznym od Grupo Ferrovial. W grupie hiszpanskiej Acciony na rynku polskim w
zblizonych co PBG obszarach operuje firma Nesco. Pozostate spotki to firmy inzynieryjno-
budowlane, ktére dziatajg w mniej lub bardziej zblizonych obszarach co PBG.

Poréwnanie wskaznikow rynkowych dla spotek z Polski, Europy i USA

Lp. Firma, Kraj Bloomberg Wartos¢ PIBV (x) PIE (x) EVIS (x) EV/EBITDA (x) EVI/EBIT (x)
Ticker rynkowa Waluta ~ 2004P  2005P  2006P 2004P 2005P 2006P 2004P 2005P 2006P 2004P 2005P 2006P 2004P 2005P 2006P
1 Budimex S.A., Polska BDXPW 1136 PLN 21 1.9 1.7 36,1 229 17,5 0.4 04 03 12,7 9,5 88 219 14,3 13,0
2 Elektrobudowa S.A., Polska ELB PW 108  PLN 16 15 13 222 20,3 18,0 06 0,6 05 98 93 838 17,3 16,0 14,3
3 Aker Kvaemer ASA, Norwegia AKVER NO 6879 NOK 3.0 25 2,0 18,7 1.4 10,2 0,2 02 02 53 4.8 4,5 9.8 73 6,8
4 Mostostal Siedice S.A., Polska MSS PW 477 PLN 3,6 3,2 28 236 292 207 0.4 04 04 7.0 7.4 7.2 12,3 14,0 13,1
5 El Paso Corp., USA EPUS 4819 USD 13 09 08 26,9 18,6 17,3 3,9 43 35 71 7.4 7.4 12,2 12,7 11,9
6 Acciona S.A., Hiszpania ANA SM 3228 EUR 12 11 11 15,5 14,3 131 0,7 07 07 6,7 6,2 58 10,3 93 8,7
7 Grupo Ferrovial S.A., Hiszpania FER SM 5144 EUR 25 22 19 14,9 13,7 12,4 15 14 13 10,7 10,0 93 14,9 13,8 12,6
8 Saipem S.p.A., Wiochy SPM IM 3479 EUR 23 21 1.8 16,8 15,6 13,9 1.1 1,0 1,0 7.9 77 7.0 14,6 14,0 13,2
9 John Wood Group PLC, UK WG/ LN 554  GBP 2,0 18 1.7 18,5 16,2 13,2 0,7 07 07 86 75 6,6 14,4 11,9 10,5
10 Technip S.A., Francja TEC FP 2911 EUR 16 1,6 14 40,1 22,8 17,7 06 0,6 05 82 7.0 6,2 17,4 12,5 12,5
- PBG S.A., Polska PBG PW 414 PLN. 28 23 1,8 19,6 11,8 9,0 1,8 14 1,2 11,7 9,3 59 14,0 10,3 7,1
Mediana 2,0 1,9 1,7 204 174 156 0,7 0,6 0,6 8,1 7.5 71 14,5 13,2 12,6
Implikowane EV 144 176 209 2711 316 477 408 508 701
Waga wskaznika % % % % % % % % % % % 7% 7% 7% 7%
Implikowane MC 299 339 390 431 613 718 164 196 228 290 336 496 427 527 721
MC (min PLN) 4117
ilo¢ akcji tacznie (min szt) 105
Warto$é na akcje 39,10

Zrédo: IBES, Bloomberg, BDM PKO BP S.A.

Po poréwnaniu do grupy spotek budowlanych z Polski, Europy i Stanéw Zjednoczonych
uzyskalismy wycene jednej akcji PBG na poziomie 39,10 PLN.

Wycena koncowa

Wycene akcji PBG dokonalismy dwoma metodami: metodg zdyskontowanych wolnych
przeptywéw gotowkowych (DCF) oraz metodg poréwnania prognozowanych wskaznikow
rynkowych (wycena poréwnawcza). Wycene koncowg uzyskalismy po wyliczeniu sredniej wazonej
z wycen uzyskanych dwoma metodami oraz po zastosowaniu odpowiedniego dyskonta. Wagi
zostaty dobrane w taki sposéb, aby wycena uzyskana metodg DCF miata 50 proc. w $redniej
oraz metodg poréwnawczg miata rowniez 50 proc. udziat w $redniej wycenie.

Do wyceny zastosowali$my dyskonto w wysokosci 10 proc. wzgledem $redniej wyceny z
uwagi na szereg istotnych przyczyn, wymienionych ponizej:

O w spotce wyemitowane sg akcje o réznych prawach. Warto$¢ akcji zwyktej jest nizsza od
wartosci akcji uprzywilejowane;,

O w wyniku emisji nowi akcjonariusze maja mniej niz 20 proc. gtosbw w spétce, co oznacza,
ze ich wptyw na spotke jest zerowy,,

O poki co spoétka notuje relatywnie niskie obroty, ponizej 200 min zt rocznie, czyli jest spotkg
matg, w pewnym sensie niszowg. Wraz z planowanym rozwojem PBG wchodzac na ,wyzszy”
poziom napotka silniejszg konkurencje,

O dynamiczny rozwdj, jaki obecnie przezywa, ma charakter ekstensywny, zwiekszane jest
zatrudnienie i moce wytworcze, bedg zaktadane spotki celowe do realizacji konkretnych zadan,
bardzo prawdopodobne jest przejmowanie innych firm, tak aby ciggle zwieksza¢ skale dziatania.
Taka Sciezka rozwoju generuje bardzo duze zapotrzebowanie na kapitat (zaréwno wiasny jak i
obcy) oraz zwieksza ryzyko operacyjne,

0 starania o pozyskanie kontraktow finansowanych z funduszy unijnych oraz ekspansja
zagraniczna wystawia spoétke na ryzyko walutowe, co jest nowym zjawiskiem dla PBG, i znowu
nieznacznie zwigksza ogoélny poziom ryzyka,

O ,starzy” akcjonariusze PBG sg jednoczesnie witascicielami niepublicznej Hydrobudowy
Wioctawek, z ktorg PBG wspotpracuje. Rodzi to pewien konflikt intereséw zaréwno w ptaszczyznie
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rébwnolegtego zarzadzania dwoma podmiotami, przez to samo kierownictwo, jak réwniez w
stosunku do akcjonariuszy mniejszosciowych PBG. W tej chwili trudno okresli¢ jak ta kwestia
zostanie rozwigzana, obecnie postrzegamy to jako dodatkowy czynnik ryzyka,

O plan motywacyjny w spétce nie jest $cisle powigzany ze wzrostem wartosci firmy. Prawo do
bonusowych akcji przystuguje uprawnionym, jezeli zostanie zrealizowane minimum 75 proc.
prognozy zysku operacyjnego. Przy czym prognoze uchwala Rada Nadzorcza. Jest wiec mato
prawdopodobne, aby ten warunek pozostat kiedykolwiek niespetniony. Przyktadowo, przy
prognozie zysku operacyjnego 22,0 min zt na 2004 rok osiggniecie juz 16,5 min zt skutkuje
przyznaniem prawa do 82 500 akcji bonusowych.

Wycena koncowa PBG

Wycena DCF 50% 36,80
Wycena porbwnawcza 50% 39,10
srednia wazona 38,00
dyskonto do sredniej [%] -10,00
dyskonto do $redniej [PLN] -3,80
Wycena koncowa [PLN] 34,20

Zrédfo: BDM PKO BP S.A.

Wyliczylismy $rednig wazong z wycen metodami: DCF (34,80 PLN) oraz poréwnawczg
(39,10 PLN) na 37,00 PLN, a po uwzglednieniu 10 proc. dyskonta (-3,70 PLN) oszacowalismy
ostatecznie cene docelowa jednej akcji PBG na 33,30 PLN.
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Rekomendacja

Wyglada na to, ze sektor budowlany najgorsze chwile ma juz za soba. Wejscie Polski do
Unii Europejskiej zapewnito, i zapewni w przysztosci, wspoétfinansowanie czesci projektow
inwestycyjnych, co powinno ustabilizowac sytuacje w tym sektorze, a w przysziosci zapewnic
trwaly i stabilny rozwoj tego sektora. Dzigki pierwszym symptomom ozywienia w budownictwie,
ktore dodatkowo, szczesliwie dla branzy, zbiegto sie z silng deprecjacjg rodzimej waluty, wiodace
spotki notowane na warszawskiej gietdzie wracajg do task inwestorow. W okresie ostatniego
roku indeks WIG Budownictwo zachowywat sie wyraznie lepiej od indeksu ,szerokiego rynku” -
WIG.

Zachowanie si¢ indeksu WIG BUDOWNICTWO na tle indeksu WIG (ostatni rok)
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Zrédto: GPW, BDM PKO BP S.A.

Sita wzgtedna indeksu WIG BUDOWNICTWO do indeksu WIG (ostatni rok)
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Zrédfo: GPW, BDM PKO BP S.A.
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Branza budowlana, reprezentowana na GPW przez WIG Budownictwo, w ciggu ostatniego
roku zachowywata sie systematycznie lepiej od catego rynku akcji, poza krétkim okresem
wrzesien-pazdziernik ubiegtego roku.

Niewatpliwie PBG jest spotkg wybijajacg sie na tle branzy budowlanej. Podczas gdy inne
spotki restrukturyzujg sie, wyprzedajg zbedne aktywa i ograniczajg zatrudnienie, PBG stale sie
rozwija, zatrudnia nowych pracownikéw oraz inwestuje. Niemniej nasza wycena catej Grupy
PBG opiewa na 360 min zi. To sporo wiecej od innych spotek budowlanych: Elektrobudowa
wyceniana jest przez rynek na 108 min zt (przy przychodach 228 min zt w 2003) oraz Mostostalu
Warszawa, ktérego kapitalizacja rynkowa wynosi 135 min zt, przy ubiegtorocznych przychodach
w wysokosci 712 min zt.

Wycena rynkowa Grupy PBG jest jeszcze wyzsza i wynosi 407 min zt, czyli niewiele mniej od
rynkowej wartosci Mostostalu Siedlce (490 min zt - po potgczeniu z Polimex-Cekop, a przed
umorzeniem czesci akcji), ktory planuje osiagng¢ w 2004 roku skonsolidowane przychody w
przedziale 1,2 - 1,3 mid zt.

Poniewaz obecna cena rynkowa znaczgco przekracza naszg wycene, ktora zostata
sporzgdzona w oparciu o bardzo optymistyczne zatozenia, sadzimy, ze w perspektywie
nadchodzgcych 12 miesiecy bedzie to hamowac dalsze wzrosty kursu akcji. REDUKUJ.

11
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Dane finansowe Grupy Kapitalowej PBG S.A. (min z})

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT (min PLN) 2001 2002 2003 2004P 2005P  2006P 2007P  2008P 2009P 2010P 2011P  2012P  2013P
Sprzedaz netto 120,4 162,1 180,7 2157 276,1 341,3 366,9 394,4 424,0 455,8 490,0 526,7 566,2
Sprzedaz produktow 11756 157,4 1793 1958 254,5 318,1 342,0 367,6 395,2 424,8 456,7 490,9 527,7
Sprzedaz towaréw i materiatow 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 produktéw, towaréw i materiatow 95,8 132,9 142,2  168,7 215,9 266,9 288,0 310,8 3354 361,9 390,0 420,8 454,1
Zysk brutto na sprzedazy 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 sprzedazy 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 ogolnego zarzadu 10,6 18,8 22,9 19,0 22,8 29,8 31,7 32,2 329 32,8 26,7 25,0 255
Wynik na pozostatej dziatalnosci 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 24 55 73 54 4,0 11,0 12,3 12,6 12,7 12,4 55 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 -75 -10,5 2,4 -08 0,7 2,4 4.4 6,5 8,7 10,8 13,0 15,3
Zysk (strata) na sprzedazy jednostek podporzadkowanych 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
QOdpis wartosci firmy (saldo) 0,0 -04 -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 29 4,9 8,2 10,7 9,3 10,5 "7 13,2 15,8 17,7 19,2
Udziat 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 mniejszosci 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
wazrost sprzedazy netto (%) 34,7 11,4 19,4 28,0 236 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7.5 7.5
marza brutto na sprzedazy(%) 204 18,1 21,3 21,8 21,8 21,8 21,6 21,2 20,9 20,6 204 20,1 19,8
marza EBITDA (%) 13,6 90 12,0 15,6 15,3 19,6 16,1 16,1 16,0 16,0 15,9 15,9 15,8
marza EBIT (%) 11,6 57 7.9 13,1 139 16,4 12,7 12,9 13,0 133 14,8 15,2 15,2
marza brutto (%) 10,0 27 7,6 12,0 15,6 16,6 134 14,0 14,5 15,2 17,0 17.7 17,9
marza netto (%) 6,7 29 6,3 9,8 12,7 13,5 10,9 11,4 11,8 12,3 13,8 14,4 14,5
BILANS (mIn PLN) 2001 2002 2003e 2004e 2005e 2006e 2007e  2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e
AKTYWA 82,5 1839 166,0 252,1 289,7 3452 3844  429,2 479,6 544,0 621,2 707,0 800,0
Aktywa trwate 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
Wartos¢ 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 trwate 275 63,9 40,8 47,7 78,5 92,0 95,6 99,4 103,6 108,6 1211 135,9 151,3
Inwestycje diugoterminowe 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
Naleznosci diugoterminowe 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
Dtugoterminowe 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 24 6,0 6,5 7,0 75 8,0 8,6 9,3 10,0 10,7 1,5
Naleznosci 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 krotkoterminowe 0,8 7.7 12,7 741 59,1 774 103,4 134,0 169,1 216,6 268,5 3257 388,6
RMK 5,0 23,8 24,8 24,8 33,1 33,1 33,1 331 331 33,1 331 33,1 331
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
Kapitat wiasny 20,3 23,4 32,5 1474 180,2 226,8 267,4 312,9 363,6 420,5 488,8 565,1 647,8
Kapitat zaktadowy 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
Kapitaty zapasowy i rezerwowe 5,1 10,3 16,4 118,22 136,9 169,6 2162  256,8 302,4 353,1 410,0 478,3 554,5
Niepodzielony zysk z lat ubiegtych 0,0 1,3 24 24 24 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
Kapitaty mniejszosci 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
Zobowigzania 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 17 6,2 26 2,6 26 2,6 26 26 26 26 26 2,6 26
Zobowigzania dtugoterminowe 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
Zobowiazania krotkoterminowe 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 (mIn PLN) 2001 2002 2003 2004e 2005e  2006e 2007e  2008e 2009e 2010e  2011e  2012e  2013e
Zysk netto 8,0 4,6 11,3 211 35,2 46,0 40,0 45,0 50,1 56,3 67,7 756 82,1
Zyski (straty) mniejszosci 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 55 73 59 4,0 11,0 12,3 12,6 12,7 12,4 55 3,6 3,7
Odsetki oraz dywidendy 2,9 2,2 -3.2 4.1 3.1 24 1,7 11 04 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu kapitatu obrotowego -15,8 -18,1 -17,5 -15,8 9,1 -6,7 -3,0 -3,2 -34 =37 -39 -4,2 -4,6
Inne -0,6 -0,8 0,3 -04 -2,1 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8
plywy pieniezne z dzi i jnej -31 -6,4 -2,0 14,7 30,9 53,2 51,7 56,0 60,4 65,6 69,9 75,6 81,8
plywy pienigzne z dzi Sci i inej -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
plywy pienigzne z dzi sci j 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
wptywy 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 zadiuzenia 14,9 7.5 596  -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 -37 -53 -4,1 -3,1 24 -1.7 -1.1 -04 -0,0 0,0 0,0 0,0
inne 24 -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 srodkéw pienigznych netto 0,6 4,4 55 63,4 -15,0 18,3 26,0 30,6 351 47,5 52,0 57,2 62,8
Srodki pienigzne na poczatek okresu 0,2 0,8 52 10,7 741 59,1 774 103,4 134,0 169,1 216,6 268,5 3257
Srodki pieniezne 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
WSKAZNIKI 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
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,14 1,16 1,16 2,71 2,47 2,47 2,65 2,85 3,26 3,65 3,81 4,06 4,31
Wskaznik ptynno$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
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 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
Zadtuzenie majatku diugiem odsetkowym (%) 41,4 44,4 43,3 16,1 1,3 7.2 4,3 2,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
D/E (%) 1684 3494 2213 27,6 18,1 10,9 6,2 2,8 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zadtuzenie 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 6,92 741 7,95 8,50
CEPS 1,44 1,40 2,58 2,99 3,72 541 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 / Sprzedaz netto (%) 8,3 15,3 19,4 57 12,6 7,2 43 4,2 4,0 38 37 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

Zrédfo: BDM PKO BP S.A.
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DODATEK A. Badanie wrazliwosci modelu DCF na poziom stopy wolnej od ryzyka

W naszym modelu okre$lamy stope procentowg wolng od ryzyka na poziomie
prognozowanej rentownosci rocznych bonéw skarbowych (warto$é srednia w danym roku
prognozy). W przypadku przyjecia innego zatozenia wycena modelu DCF moze by¢ inna.

W celu zbadania wrazliwosci modelu na zmiang wartosci tego parametru zbudowalismy
alternatywny model oparty na zatozeniu wartosci stopy procentowej wolnej od ryzyka na poziomie
rynkowej krzywej rentownosci polskich papierow skarbowych z okresu poprzedzajacego wycene.
Dla okres$lenia rynkowych rentownosci skarbowych papieréw wartosciowych zastosowalismy
Fair Market Yield Curve podawang przez agencje Bloomberg.

Alternatywny model wyceny DCF

Rentownos$¢ polskich papieréw skarbowych 1y 2y 3y 4y Sy 6y 7y 8y 9y 10y
Fair Market Yield for PLN 7,3297 7,7306 7,7904 7,8992 17,7982 7,7261 7,6540 7,6117 7,5557 7,3729
Date: 03rd August 2004 (est)

Source: Bloomberg

Zrédio: Bloomberg

DCF 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Wskazniki 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 375 375 375 375 375 375 375 375 375 375
Srednioroczny kurs EUR/PLN 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40
EBIT (min 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 (min PLN) 22,8 31,1 45,3 37,8 41,2 44,7 49,0 58,8 64,9 69,5
amortyzacja (min PLN) 54 4,0 11,0 12,3 12,6 12,7 12,4 55 3,6 3,7
naktady inwestycyjne (min PLN) 12,4 34,8 24,5 15,9 16,4 16,9 17,4 17,9 18,4 19,0
zZmiana kapitatu obrotowego (min PLN) 15,8 9,1 6,7 3,0 32 34 37 39 4,2 4,6
FCF (min PLN) 0,1 -8,8 25,1 31,2 34,2 37,1 40,3 42,4 45,8 49,6
kalkulacja WACC

dfug (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.) 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
koszt diugu po opodatkowaniu (proc.) 8,6 9,1 9,1 93 92 9,1 9,0 8,9 89 87
koszt kapitatu (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 (min PLN) 0,1 -7,2 18,2 20,1 19,6 18,8 18,2 17,0 16,3 157
Suma DFCF (min PLN) 136,9 realna stopa wzrostu FCF po roku 2013 = 0 proc.

warto$c¢ rezydualna (min PLN) 543,9 Fair Market Yield Curve [%]

zdyskontowana wart. rezyd. (min PLN) 172,2 80

wartosé¢ DCF (min PLN) 309,2

dfug netto (min PLN) -19,6 7.6

wartos$¢ aktywoéw pozaoperacyjnych 83

wartos¢ bez diugu (min PLN) 337,1 7.2

ilosé akaji (min szt.) 10,5 ! ? 3 ¢ ° ° 4 8 ° 1
wycena DCF (PLN / 1 akcja) 32,1

Zrédfo: BDM PKO BP S.A.

Przyjmujgc powyzsze, odmienne, zatozenie co do wysokosci stép wolnych od ryzyka wycena
w alternatywnym modelu DCF jednej akcji PBG wynosi 32,10 PLN.
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DODATEK B. Badanie wrazliwosci modelu DCF na poziom wspétczynnika Beta

W naszym modelu DCF przyjeliSmy zatozenie, ze wspétczynnik beta ksztaltuje sie na
poziomie 1 w okresie prognozy, w rzeczywistosci warto$¢ wspotczynnika beta dla konkretnych
spoétek odbiegajg mniej lub wiecej od tej wartoéci i to zarébwno w goére jak i w dot.

Wiele spotek z branzy budowlanej charaktyzuje sie wartoscig wspotczynnika beta zmierzong
statystycznie mniejszg od jednosci. W celu zbadania wrazliwoéci na ten parametr w alternatywnym
modelu DCF przyjelismy statg warto$¢ wskaznika beta rowng 0,75; czyli na poziomie zblizonym
do przecietnej wartosci tego wskaznika dla spotek z branzy.

Alternatywny model wyceny DCF

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

Wskazniki 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 375 375 375 375 375 375 375 375 375 375
$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 (min 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 (min PLN) 22,8 31,1 45,3 37,8 41,2 44,7 49,0 58,8 64,9 69,5

amortyzacja (min PLN) 54 4,0 11,0 12,3 12,6 12,7 12,4 55 3,6 3,7
naktady inwestycyjne (min PLN) 12,4 34,8 24,5 15,9 16,4 16,9 17,4 17,9 184 19,0

zmiana kapitatu obrotowego (min PLN) 15,8 9,1 6,7 3,0 32 3,4 37 3,9 4,2 4,6

FCF (min PLN) 0,1 -8,8 25,1 31,2 34,2 37,1 40,3 42,4 45,8 49,6

kalkulacja WACC

dtug (proc.) 69% 22% 15% 10% 6% 3% 0% 0% 0% 0%
inflacja $rednioroczna (proc.) 3,0 30 30 3,0 30 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 50 5,0 50 5,0 5,0 50 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 ditugu po opodatkowaniu (proc.) 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
koszt kapitatu (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 (min PLN) 0,1 -7,3 18,9 21,3 21,1 20,7 20,3 19,3 18,8 18,4
Suma DFCF (min PLN) 151,5 realna stopa wzrostu FCF po roku 2013 = 0 proc.

warto$¢ rezydualna (min PLN) 751,8 rezydualna stopa wolna od ryzyka = 6 proc.

zdyskontowana wart. rezyd. (min PLN) 278,1

wartos¢ DCF (min PLN) 429,5

dtug netto (min PLN) -19,6

warto$¢ aktywow pozaoperacyjnych 83

wartos¢ bez diugu (min PLN) 457,5

ilo$¢ akcji (min szt.) 10,5

wycena DCF (PLN / 1 akcja) 43,6

Zrédfo: BDM PKO BP S.A.

Przyjmujgc powyzsze, odmienne, zatozenie co do warto$ci wspotczynnika beta wycena w
alternatywnym modelu DCF jednej akcji PBG wynosi 43,80 PLN.
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DODATEK C. Badanie wrazliwosci modelu DCF na wartos¢ premii rynkowej

W naszym modelu DCF przyjeliSmy arbitralnie zatozenie, ze premia rynkowa réwna sie 5
proc. w okresie prognozy. W rzeczywistosci warto§¢ premii rynkowej dla Polski moze by¢ inna.

W celu zbadania wrazliwo$ci na ten parametr w alternatywnym modelu DCF przyjelismy
statg warto$¢ premii rynkowej rowng 6 proc; czyli na poziomie o jeden punkt procentowy wyzszym.

Alternatywny model wyceny DCF

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

Wskazniki 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
Srednioroczny kurs USD/PLN 3,75 375 375 3,75 375 375 375 375 375 3,75
Srednioroczny kurs EUR/PLN 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40 4,40
EBIT (min 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 (min PLN) 22,8 31,1 453 37,8 41,2 44,7 49,0 58,8 64,9 69,5

amortyzacja (min PLN) 54 4,0 11,0 12,3 12,6 12,7 12,4 55 36 37
naktady inwestycyjne (min PLN) 12,4 34,8 24,5 15,9 16,4 16,9 17,4 17,9 18,4 19,0
zmiana kapitatu obrotowego (min PLN) 15,8 9,1 6,7 3,0 32 34 3,7 3,9 4,2 4,6
FCF (min PLN) 0,1 -8,8 25,1 31,2 34,2 37,1 40,3 42,4 45,8 49,6

kalkulacja WACC

dtug (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 diugu po opodatkowaniu (proc.) 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82
koszt kapitatu (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 (min PLN) 0,1 -7,2 18,2 20,1 19,6 18,8 18,1 16,8 16,1 15,4
Suma DFCF (min PLN) 136,0 realna stopa wzrostu FCF po roku 2013 = 0 proc.

warto$¢ rezydualna (min PLN) 568,1 rezydualna stopa wolna od ryzyka = 6 proc.

zdyskontowana wart. rezyd. (min PLN) 176,4

warto$¢ DCF (min PLN) 3124

dfug netto (min PLN) -19,6

warto$¢ aktywow pozaoperacyjnych 83

warto$¢ bez diugu (min PLN) 340,3

ilos¢ akcji (min szt.) 10,5

wycena DCF (PLN / 1 akcja) 32,4

Zrédfo: BDM PKO BP S.A.

Przyjmujgc powyzsze, odmienne, zatozenie co do wartoci premii rynkowej wycena w
alternatywnym modelu DCF jednej akcji PBG wynosi 32,40 PLN.

Poréwnanie alternatywnych modeli DCF

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 wspétczynniki beta 43,60 6,80 18,5
DCF alernatywna premia za ryzyko 32,40 -4,40 -12,0

Zrédto: BDM PKO BP S.A.

Model DCF wyceny PBG jest najbardziej narazony na biad zlego oszacowania wtasciwe;j
wartosci wspoétczynnika beta.
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Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcii i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dlugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wtasne nalezace do spotki, w ogolnej liczbie akcji
$robrét/msc - $redni obrét na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcjii EPS

P/BV -iloraz ceny rynkowej akcji i wartosci ksiggowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodoéw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez BDM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat wzrostu nie wiekszy niz 15%
NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akciji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencjat spadku nie wigkszy niz 15%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane.
BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. Czestotliwos¢ takich aktualizacii nie jest okres$lona. Zastrzezenie o
spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestycji jest skrocony do 3 miesigcy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym ryzykiem.

Stosowane metody wyceny

BDM opiera sig zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie warto$ci podstawowych wskaznikéw rynkowych
z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwos¢
na przyjete zatozenia, w szczegélnosci te, ktére odnosza sie do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek
nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych poréwnywalnych spétek. Zaleta metody
wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wadg jest zas ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek.

Powiazania, ktére mogtyby wptynaé¢ na obiektywnos$¢ sporzadzonej rekomendac;ji

Zgodnie z naszq wiedza, pomigdzy BDM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spotka, nie wystepuija jakiekolwiek inne powigzania, o ktérych mowa w §9i 10 Rozporzadzenia Rady
Ministrow z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacije dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM ma zamiar
zlozenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientow BDM i podlega utajnieniu w okresie dwoch nastepnych dni po dacie publikacii.
Rozpowszechnianie lub powielanie w cato$ci lub w czgsci bez pisemnej zgody BDM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci, w oparciu
o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegélnosci sprawozdania finansowe i raporty biezace spotki), jednak BDM nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Podstawg
przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analiz¢ przeprowadzong
przez BDM bez uzgodnien ze Spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze
podane prognozy sprawdzg sie. BDM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktoérych dotyczq analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjgtych na
podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BDM w ramach prowadzonej dziatalno$ci jest Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd.



