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Swietna firma po nieatrakcyjnej cenie

PBG w sposéb naturalny korzysta z inwestycji w sektorze chemicznym
i ekologicznym, generujac marze nieosiggalne dla innych spoétek bu-
dowlanych. Firma posiada takze bardzo dobra historie rentownosci.
Naszym zdaniem jednak perspektywy rozwoju spétki zostaly juz w

Cena docelowa 2451 PLN
Kapitalizacja 3,2 mld PLN
Free float 1,7 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 8,46 min PLN
Struktura akcjonariatu

Jerzy Wisniewski 33,47%

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

pelni uwzglednione w cenie. Pomimo prognozowanych bardzo do-
brych wynikéw w ciagu najblizszych dwoéch lat, dostrzegamy ryzyko
wzrostu zaangazowania spotek ogolnobudowlanych w segmencie eko-
logicznym, co moze by¢ dyskontowane przez rynek i prowadzi¢ do
spadku premii, po jakiej notowane jest PBG w stosunku do polskich
spotek budowlanych. Sadzimy tez, ze oczekiwania PBG w niektorych
segmentach (m.in. w zakresie budownictwa drogowego) moga byé
nadmiernie optymistyczne.

Strategia dotyczaca sektora

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

Wyniki Q2 2008

Przychody spotki wyniosty w drugim kwartale 506,3 min PLN, w poréwnaniu
do 318,9 min PLN rok temu (wzrost o 58,8%). W poprzednim kwartale przy-
chody PBG wyniosty 307,3 min PLN (wzrost o 64,7%). Marza operacyjna
wyniosta w Q2 2008 10,2%, w poréwnaniu do 11,2% w Q2 2007 i 6,7% w
Q1 2008). Zysk netto przypadajgcy akcjonariuszom wigkszosciowym wy-
niést w Q2 2008 26,4 min PLN, w poréwnaniu do 30,6 min PLN w roku ubie-
gtym (spadek marzy netto z 9,6% do 5,2%). W pierwszym kwartale zysk

Profil spoétki

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

netto wyniost 14,8 min PLN (marza netto w wysokosci 4,8%).

Duze naktady na kapitat obrotowy

Ze wzgledu na specyfike kontraktow ekologicznych, finansowanie robot
wymaga duzych naktadow na realizacje rob6t w pierwszym roku prac. W
naszym modelu zatozyliSmy, ze sposob finansowania nie zmieni sie w spo-
s6b znaczacy na przestrzeni lat (co potwierdzajg do$wiadczenia z pozosta-
tych krajow europejskich). Zgodnie z dokonang wyceng, kapitatochtonnos¢

Wazne daty
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bedzie male¢ jedynie wraz ze spadkiem udziatu budownictwa ekologiczne-
go w przychodach spotki.

Ryzyko spadku marz generowanych przez spoétke
PBG generuje marze nieosiggalne dla pozostatych spétek budowlanych
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dziatajgcych w Polsce. Marze dostepne w dziatalnosci ogdlnobudowlanej
oscylujg pomiedzy 7% a 10% marzy brutto na sprzedazy, podczas gdy PBG
generuje marze $rednio rzedu 15%, a na niektorych projektach nawet 20.
Zwigzane jest to z bardzo skuteczng strategia PBG, boomem w obstugiwa-
nych segmentach, a takze staboscig konkurencji. Sadzimy, ze w ciggu naj-
blizszych lat niezwykle wysoka rentownos¢ osiggana przez spotke moze
sktoni¢ konkurencje do wejscia na rynek budownictwa ekologicznego. W
naszej wycenie zatozyliSmy scenariusz lekkiego spadku marz w segmencie
ekologicznym, po okresie gwattownego boomu w segmencie, w latach
2012 - 2017.

(min PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P
Przychody 674,3 1376,8 2036,4 2769,7 3334,1
EBITDA 88,5 138,2 268,4 356,7 4423
marza EBITDA 13,1% 10,0% 13,2% 12,9% 13,3%
EBIT 72,0 109,4 234,3 322,5 407,9
Zysk netto 52,2 102,1 143,1 204,6 265,3
P/E 56,9 31,9 23,2 16,2 12,5
P/CE 43,2 24,9 18,7 13,9 11,1
P/BV 8,1 4,4 3,2 2,9 2,7
EV/EBITDA 37,5 26,1 14,2 10,7 8,6
DYield 0,0% 0,1% 0,0% 3,5% 5,6%

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

Historia spotki

PBG rozpoczat dziatalnos¢ w 1994 roku, jako spétka cywilna Piecobiogaz, specjalizujgca sie w
wykonawstwie gazociggoéw stalowych i polietylenowych stuzacych do przesytu i dystrybucji
gazu ziemnego. Od samego poczatku dziatalnosci, Piecobiogaz koncentrowat sig¢ na aplikaciji
w Polsce technologii zachodnich, nie stosowanych do tej pory w kraju. Przyktadowo, spotka
jako pierwsza wprowadzita w Polsce technologie renowacji rurociggdéw bez wstrzymywania
przesytu, co pozwolito na znaczng redukcje kosztéw napraw. Duza przewaga wynikajaca z
aplikacji nowych technologii pozwolita spotce generowac bardzo dobre marze. W 1997 roku
powstata firma Technologie Gazowe Piecobiogaz, ktéra przejeta czes¢ dziatalnosci spotki
cywilnej (wykonawstwo obiektow gazowych). W 1999 roku nowa spotka rozpoczeta realizacje
budowy kopalh gazu, w 2001 za$ wybudowata najwiekszg do tej pory kopalnie gazu ziemnego
w Koscianie. W kolejnych latach spétka rozszerzyta oferte wykonywanych obiektow o stacje
separacji i magazynowania LPG, a takze o kopalnie ropy naftowej. Na przetomie 2003 i 2004
roku miato miejsce przeksztatcenie spdtki Technologie Gazowe Piecobiogaz sp. z 0.0. w PBG
S.A. Kolejnym etapem rozwoju byta pierwsza publiczna emisja akcji (2004), w ktorej spotka
pozyskata srodki na inwestycje w specjalistyczny sprzet i technologie, a takze na zakup
udziatow w Metorex, Infra oraz Hydrobudowa Wtoctawek. Pozwolito to spotce na rozszerzenie
zakresu wykonywanych ustug o budownictwo ekologiczne. W 2006 roku miata miejsce kolejna
emisja akcji, dzieki ktérej PBG pozyskato $rodki na zakup pakietu wiekszosciowego akciji
Hydrobudowy Slask oraz KB Gaz. Waznym wydarzeniem byto réwniez przejecie Hydrobudowy
9 oraz potaczenie Hydrobudowy Slask i Hydrobudowy Wioctawek w 2007 roku. W 2007 roku
miata tez miejsce kolejna emisja akcji. W 2008 roku emisje akcji przeprowadzita Hydrobudowa
Polska, powstata z potaczenia Hydrobudowy Slask i Hydrobudowy Wioctawek.

Skonsolidowane wyniki Grupy Kapitatowej PBG w latach 2001-2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Przychody ze sprzedazy 120 399 162141 180666 216087 408539 674337 1376752
Dynamika przychodéw y/y - 34,7% 11,4% 19,6% 89,1% 65,1% 104,2%
Zysk ze sprzedazy brutto 24 597 29 290 38468 44031 71177 116128 185019
% 20,4% 18,1% 21,3%  20,4% 17,4% 17,2% 13,4%
Zysk operacyjny 13 984 9181 14290 21822 41 331 71 957 109 383
% 11,6% 5,7% 7,9% 10,1% 10,1% 10,7% 7,9%
Zysk netto 8 031 4627 11301 13947 36 947 52 181 102 050
Y% 6,7% 2,9% 6,3% 6,5% 9,0% 7,7% 7,4%

Zrédfo: PBG

Jednostkowe wyniki Grupy Kapitatowej PBG w latach 2001-2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Przychody ze sprzedazy 120 399 157099 158768 189758 301881 366567 462351
Dynamika przychodéw y/y - 30,5% 11%  19,5% 59,1% 21,4% 26,1%
Zysk ze sprzedazy brutto 24 597 27 512 33558 38872 47 340 63 508 67 890
% 20,4% 17,5% 21,1%  20,5% 15,7% 17,3% 14,7%
Zysk operacyjny 13 984 13 662 16 971 20 393 26 895 45 846 52 304
%o 11,6% 8,7% 10,7% 10,7% 8,9% 12,5% 11,3%
Zysk netto 8 031 5401 12692 13425 18 018 33 971 50 097
%o 6,7% 3,4% 8,0% 7,1% 6,0% 9,3% 10,8%

Zrédto: PBG

Historia bardzo wysokiej rentownosci

PBG moze pochwali¢ sie historig bardzo wysokiej rentownosci, tak na poziomie
skonsolidowanym, jak i jednostkowym. Spétka notowata doskonate wyniki finansowe w latach
2002-20083, tzn. w okresie bardzo ostrej dekoniunktury w polskim budownictwie. Bardzo dobrg
rentownos$¢ spotka zawdziecza wtasnej sile (bardzo dobry zarzad, organizacja pracy,
transakcje przeje¢ po bardzo korzystnych cenach), dobrej koniunkturze na obstugiwanych
rynkach (wzrost cen gazu ziemnego i ropy naftowej, fundusze unijne), a takze stabosci
konkurentow (niska efektywno$é spotek budowlanych z grupy PGNIG, upadek Maxera,
konkurenta z dziedziny budownictwa ekologicznego, zatrudniajacego kilka lat temu az 1100
0s6b). Obecnie PBG jest najwiekszym podmiotem w kraju dziatajgcym w segmencie
budownictwa ekologicznego i gazowego.

12 wrzesnia 2008



<
E DOM INWESTYCYINY PBG

— BRE BANKU S.A.

Udziat poszczegolnych segmentéw dziatalnosci w przychodach spotki

2006 2007 2008P 2009P 2010P
Gaz ziemny i ropa naftowa 22,8% 8,2% 8,9% 12,4% 17,5%
Woda 58,8% 59,8% 62,8% 56,6% 58,3%
Paliwa 7,5% 12,5% 4,4% 3,5% 3,1%
Inne 10,9% 19,6% 23,9% 27,5% 26,1%

Zrédto: PBG

Portfel zamowien PBG

Portfel zamoéwien spétki na koniec sierpnia 2008 wyniost 4,8 mld PLN. Duzy wzrost backlogu
spowodowany jest m.in. otrzymaniem kontraktu na budowe kopalni gazu LMG, na kwote 1,4
mld PLN netto. Backlog spotki jest znacznie wiekszy niz przewidywane przychody na lata
kolejne. Jest to spowodowane tym, ze kontrakty PBG charakteryzujg sie znacznie dtuzszym
czasem realizacji niz kontrakty pozostatych spotek budowlanych (przyktadowo, zgodnie z
planem zakonczenie budowy kopalni gazu LMG planowane jest na rok 2013).

Strategia pozyskiwania kontraktow PBG

Ze wzgledu na posiadany bardzo duzy portfel kontraktéw, PBG obecnie nie dazy do
pozyskiwania zlecen za wszelkg cene, ale raczej do maksymalizacji generowanego zysku. W
segmencie gazu ziemnego i ropy naftowej sytuacje utatwia brak liczacej sie konkurencji. W
segmencie ekologicznym zas, opartym o ogtaszane przetargi publiczne, spétka stara sie
sktada¢ duza ilos¢ ofert o stosunkowo wysokich cenach. Na skutek duzej liczby prac, PBG
moze sobie pozwoli¢ na nie uzyskanie kilku przetargéw, co rekompensuje z nawigzka
pozyskanymi kolejnymi zleceniami. Czasem ma tez miejsce scenariusz, w ktérym oferta PBG i
Hydrobudowy Polska jest jedng z najdrozszych, jednak ze wzgledéw formalnych oferty
konkurencji zostajg odrzucone. Sadzimy, ze w wyniku stosowanej przez spotke strategii,
podpartej bardzo duzym backlogiem, marza zysku brutto na sprzedazy, a takze zysku netto,
nieznacznie wzro$nie w segmencie ekologicznym w latach 2008-2010, potem zas ustabilizuje
sie na nizszym poziomie.

Struktura kosztéw w grupie PBG

PBG, typowy generalny wykonawca, posiada duzy udziat ustug obcych w strukturze kosztow.
Obecnie nie dostrzegamy duzego zagrozenia ze strony presji kosztowej. Sadzimy, ze w
obliczu spowolnienia gospodarczego oraz powrotu Polakéw z emigraciji, presja na wzrost ptac
zostanie zahamowana. Sadzimy, Ze wynagrodzenie w grupie jest atrakcyjne na tle
konkurencji. Spétka stosuje na duza skale systemy motywacyjne, ktére pozwalajg wysoce
efektywnym pracownikom na uzyskiwanie wynagrodzenia znacznie wyzszego, niz
wynagrodzenie oferowane przez konkurencje. Nie dostrzegamy ryzyk po stronie kosztow
materiatow. Doswiadczenie pokazuje, ze spétki budowlane w sposdb znaczacy s w stanie
zabezpieczy¢ sie przed wzrostem cen materiatow budowlanych. Ponadto, obserwujemy
ostatnio tendencje odwrotna, spadek cen dotknat nie tylko materiatéw wykonczeniowych, ale
takZze na przyktad stali, ktéra do tej pory dynamicznie drozata.

Struktura kosztow PBG

Rodzaj kosztu 2004 (%) 2005 (%) 2006 (%) 2007 (%)
Amortyzacja 3,39% 2,63% 2,50% 2,24%
Zuzycie materiatéw i energii 28,21% 29,54% 29,68%  22,98%
Ustugi obce 52,25% 52,91% 49,76%  58,63%
Podatki i optaty 0,53% 0,73% 0,82% 0,68%
Wynagrodzenia 10,58% 9,47% 10,54% 10,69%

Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia

pracownicze 2,35% 2,15% 2,52% 2,59%

Pozostate koszty rodzajowe 2,69% 2,57% 4,18% 2,18%
kacznie 100,00%  100,00%  100,00% 100,00%
Zrédto: PBG
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Spotki zalezne grupy kapitatowej PBG
Praychody  l0%e  \aziala
Nazwa Udziat PBG Segment dziatalnosci z(a:n T:\kpi:_Oﬁ)? rok 2007 mniejszo-

(min PLN) sciowego *
Aprivia 100,00% Inne (drogi) - - -
Avatia 99,80% Inne (pozostate) - - 0,00
Bathinex 100,00% Inne (drogi) - -0,04
Betpol 100,00% Inne (drogi) 70,00 11,60
Brokam 100,00% Inne (drogi) - -0,02
Dromost 87,40% Inne (drogi) 25,02 1,21
Excan Oil and Gas Engineering 100,00% Gaziropa 0,90 -0,31
Gas & Oil Engineering 62,45% Gaziropa 15,87 2,55 11,49
Hydrobudowa 9 PIB 69,26% Woda 300,00 -7,30
Gdynska Projekt (e) 100,00% Inne (nieruchomosci) - -
Hydrobudowa Polska 60,69% (a) Woda 571,50 40,20 494,07
Hydrobudowa Polska Konstrukcje (b) 100,00%  Inne (budownictwo) - -
Infra 99,95% Woda 137,89 15,49 0,11
PRG Metro (b) 84,55%  Inne (metro), Woda 180,00 0,90 12,05
PRIS 51,02% Woda 12,60 0,20 1,18
Wiertmar (c) 51,00% Woda 27 3,8 21,41
KWG 100,00% Woda 53,91 5,50
Metorex 99,56% Woda 11,38 0,44 0,02
PBG Dom 100,00% Inne (nieruchomosci) 1,41 0,28
Budwil (d) 51,00% Inne (nieruchomosci) 0,00 0,00 0,00
Dawid (d) 50,00% Inne (nieruchomosci) 0,00 0,00 0,00
PRID 100,00% Inne (drogi) 30,00 1,40

Zrédto: PBG, DI BRE Banku SA

(@) W ramach wniesienia aportem udziatéw w Hydrobudowa 9 do Hydrobudowa Polska, udziat PBG w akcjonariacie wyniesie 62,32%
(b) Spbtka zalezna Hydrobudowa Polska

(c) Spdtka zalezna Infra

(d) Spbtka zalezna PBG Dom

(e) Spdtka zalezna Hydrobudowa 9

Zmiana polityki ksiegowej w Grupie PBG

W drugim kwartale biezacego roku miata miejsce zmiana polityki ksiegowej. Od drugiego
kwartatu przychody/koszty z tytutu transakcji rynku finansowego, majacych na celu
zabezpieczenie réznic kursowych, bedg wliczane do przychodéw ze sprzedazy (przychody z
transakcji zabezpieczajacych) oraz kosztow wiasnych sprzedazy (koszty transakcji
zabezpieczajacych). W sprawozdaniu Q2 2008 zostaly zaprezentowane poréwnywalne dane
za Q1 2008, Q1 2007 i Q2 2007. Dokonalismy przyblizonego poréwnania wynikow z lat
ubiegtych, prezentowanych zgodnie ze starymi i nowymi zasadami ksiegowymi. Na skutek
zmian ksiegowych, wzrosty marze brutto ze sprzedazy oraz marza EBIT (dodatni efekt
zabezpieczen kursowych przy umacniajacej sie ztotdwce). Marza zysku netto pozostata bez
zmian. Sadzimy, ze zmiana prezentacji danych ksiegowych uczyni wyniki spétki bardziej
przewidywalnymi.

Wplyw zmiany polityki ksiegowej na poréwnywalne dane z lat 2004-2007

2004 2005 2006 2007
Przychody ze sprzedazy przed zmiang, 216,087 408,539 674,337 1376,752
Zysk brutto przed zmiang 44,031 71,177 116,128 185,019
Y% 20,4% 17,4% 17,2% 13,4%
Zysk brutto po zmianie 44,031 69,407 126,982 206,351
Y% 20,4% 17,1% 18,5% 14,8%
EBIT przed zmiang 21,822 41,331 71,957 109,383
% 10,1% 10,1% 10,7% 7,9%
EBIT po zmianie 21,822 39,561 82,811 130,715
% 10,1% 9,7% 12,1% 9,3%

Zrédto: PBG
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PBG

Whiesienie Hydrobudowy 9 do Hydrobudowy Polska w zamian za akcje

W Q4 2008 bedzie miato miejsce wniesienie Hydrobudowy 9 do Hydrobudowy Polska w
zamian za akcje Hydrobudowy Polska. Hydrobudowa 9 zostata wyceniona na 326 min PLN,
uwazamy, ze cena jest nieznacznie bardziej atrakcyjna dla akcjonariuszy PBG, niz
akcjonariuszy mniejszosciowych Hydrobudowa Polska.

Wyniki historyczne Hydrobudowy 9

Historycznie Hydrobudowa 9 byta jednym z najwiekszych konkurentéw Hydrobudowy
Wioctawek. Problemy z finansowaniem (brak otwartych linii kredytowych) i znaczna strata na
jednym z kontraktéw, siegajaca 70 min PLN, pchnety spoétke na skraj bankructwa. Przed
przejeciem spétki, PBG zazadalo utworzenia rezerw na ryzyka wynikajgce ze starych,
nierentownych kontraktow. W efekcie w 2006 roku, przy 281 min PLN przychoddw, spétka
wykazata 159 min PLN straty netto. W 2007 roku przychody Hydrobudowy 9 wyniosty 300 min
PLN, strata netto za$ 7,3 min PLN. Na rok 2008 spétka prognozuje 400 min PLN przychodoéw i
20 mIn PLN zysku netto, z czego 150 min PLN przychodu i 10 min PLN zysku netto spodziewa
sie wygenerowa¢ w Q4 2008 (od Q4 2008 Hydrobudowa Polska bedzie konsolidowana przez
Hydrobudowe Polska).

Wzrost zatrudnienia

Jednym z zagrozen dotyczacym kontynuacji dynamiki wzrostu przychodéw moga byé
ograniczenia ludzkie. Na koniec Q2 2008 PBG zatrudniato 3789 osob, w poréwnaniu do 3519
0s06b $srednio w 2007 roku oraz 2135 oséb w 2006 roku. Juz obecnie spétka zmuszona jest
zatrudnia¢ m.in. wysoce wykwalifikowanych i bardzo dobrze optacanych specjalistéw z krajow
Europy Zachodnie;.

Planowane fuzje i przejecia

Obecnie grupa kapitatowa PBG prowadzi rozmowy z jednym duzym podmiotem oraz z kilkoma
matymi. Duzy podmiot zajmuje sie dziatalnoscig budowlang na Ukrainie, dziata w podobnych
segmentach do tych obstugiwanych przez PBG. PBG gotowe jest zaptaci¢ za akcje spétki nie
wiecej niz 50 min PLN. W ciggu ostatnich lat ukrainska firma popadta w ktopoty finansowe,
spowodowane utratg ptynnosci (sytuacja podobna do probleméw Maxera). W efekcie,
zatrudnienie spotki zmniejszyto sie z okoto 1000 do 350 o0s6b, przychody zas do okoto 150 min
PLN (P/S <= 0,33). PBG liczy, ze bedzie w stanie szybko odbudowa¢ zatrudnienie w firmie,
osiggajac podobny efekt restrukturyzacyjny jak w przypadku Hydrobudowy Wioctawek,
Hydrobudowy Slask i Hydrobudowy 9. Nie wtaczyli$my spotki ukrainskiej do naszych prognoz,
ze wzgledu na niepewnos¢ odnosnie finalizacji transakcji przejecia oraz efektéw ewentualnej
restrukturyzaciji.

Segmenty dziatalnosci

Gaz ziemny i ropa naftowa

Charakterystyka segmentu

PBG jest najwiekszg w Polsce spotkg dziatajacg w segmencie ustug budowlanych dla
segmentéw wydobycia, przesytu i magazynowania gazu, a takze instalacji LNG. Konkurencja
krajowa jest staba, w zwigzku z tym PBG jest w stanie generowa¢ bardzo dobre marze brutto,
siegajace w przypadku kopaln gazu i instalacji skraplania 20%. W dziedzinie rurociggoéw
konkurencja jest wieksza, w efekcie marze brutto ze sprzedazy wynoszg okoto 10-15%.
Najwiekszym zleceniodawcg PBG w segmencie jest PGNiG, aczkolwiek coraz wiekszego
znaczenia nabieraja zlecenia ze strony spotek prywatnych planujacych rozpoczecie wydobycia
i dystrybuciji gazu w Polsce. Spotki te to m.in. FX Energy, Aurelian Oil & Gas, Medusa Poland.
Duze znaczenie majg tez inwestycje Gaz-System. W ostatnich latach mieliSmy do czynienia z
niespotykanym do tej pory boomem surowcowym, w tym boomem na gaz ziemny. W efekcie
ilos¢ projekiéw z dziedziny budownictwa gazowego i petrochemicznego znacznie wzrosta.
Globalne korporacje zareagowaty na boom dwojako. Po pierwsze skoncentrowaty swag
dziatalno$¢ na najwiekszych rynkach, na ktérych mozna liczy¢ na duzg powtarzalnos¢
inwestycji (Arabia Saudyjska, Katar, Chiny, Brazylia, Rosja,...). Rynek Polski, mimo
atrakcyjnych marz, nie zapewnia powtarzalnosci realizowanych inwestycji (Wierzchowice i
LMG to projekty jednorazowe). Ponadto, globalne korporacje skoncentrowaty sie na
inwestycjach, ktore nie byty rentowne przy uprzednich poziomach cen surowcédw, oferujacych
niezwykle korzystne marze (np. wydobycie ropy z dna morskiego, nawet do gtebokosci 2,5
km). Nie spodziewamy sie wejscia Swiatowych gigantdw na rynek polski, w przypadku
utrzymania sie wysokich cen surowcdéw energetycznych i istotnego popytu w innych krajach
Swiata. Ponadto, istnieje bariera w postaci braku wtasnej struktury wykonawczej w Polsce
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(nowy gracz musiatby albo zbudowa¢ jg od nowa albo zakupi¢ polski podmiot z dziedziny
budownictwa gazowego).

Inwestycje PGNiG

PGNIG jest najwiekszym klientem PBG. W sierpniu 2008 roku, po 4 latach przygotowan, miato
miejsce podpisanie umowy na budowe kopalni gazu ziemnego i ropy naftowej Lubiatow —
Miedzychod — Grotéw. Wartos¢ projektu to 1,4 mld PLN, z czego cata kwota zostanie
wykazana w rachunku zyskoéw i strat PBG. Spodziewamy sie, ze przychody z realizacji
kontraktu wyniosg okoto 50 min PLN w 2008 roku, 150 min w 2009 roku, pozostata za$ kwota
1,2 mld PLN zostanie zrealizowana w latach 2010-2013. Spodziewamy sie, ze realizacja
kontraktu bedzie dla PBG bardzo rentowna i pozwoli wygenerowa¢ marze brutto ze sprzedazy
rzedu 20%. Spotka moze otrzymacé kolejny rekordowy kontrakt z PGNiG, na budowe
magazynu gazu w Wierzchowicach. Warto$¢ kontraktu to okoto 1,2 mld PLN. Ostateczny
termin rozstrzygniecia przetargu to 9 X 2008 roku. Brak decyzji w tym terminie oznaczac
bedzie okoto 2 lat op6znien oraz utrate dotacji UE. W efekcie, spodziewamy sie, ze umowa na
budowe magazynu gazu w Wierzchowicach zostanie podpisana przez PBG. Spodziewamy sie,
ze rentowno$¢ brutto na sprzedazy w przypadku realizacji budowy wyniesie rowniez okoto
20%. PGNIG planuje takze budowe innych magazynéw gazu (PMG Bonikowo, PMG Daszewo,
PMG Strachocin). Wartos¢ tych inwestycji to okoto 210 min PLN.

Wartos¢ inwestycji PGNiG w latach 2004-2007 i 2008P-2013P (min PLN)

3500 -« -

3000 F----- - mm e e e e e
2616 2616
2500 - 2316 2316
2116
2000 +-----------------A V-4 A--- F+--4 |---F Vt--1 }-------
1582 1616

1500 T o274~ ~1321--- -- - -
1000 A

500 -

0 : : :

2004 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P+
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Plany innych spoétek z sektora gazowego

Swiatowy boom na surowce energetyczne skionit nowe podmioty do rozwazenia inwestycji w
Polsce. PGNiG, mimo dominujacej pozycji na rynku polskim, nie pokrywa swa siecig gazowg
catosci terytorium Polski. W efekcie, na rynku pojawiajg sie nowe podmioty, sktonne $wiadczy¢
ustugi firmom i spétdzielniom mieszkaniowym nie obstugiwanym przez PGNIG. W lipcu projekt
rozpoczecia wydobycia wtasnego gazu w Polsce ogtosita spotka Aurelian Oil & Gas. Wydatki
inwestycyjne majg wynies¢ 300-400 min EUR, pierwsze wiercenia rozpoczng sie zgodnie z
planem w 2009 roku. Petne moce eksploatacyjne zaktad spotki ma osiagna¢ w 2013 roku, co
implikuje rozpoczecie inwestycji w 2009 lub 2010 roku. Obecnie PBG oczekuje na
rozstrzygniecie oferty na budowe kopalni gazu Trzek (15,4 min EUR) dla Aurelian Oil & Gas.
Ambitne plany ma roéwniez Medusa Poland z grupy RWE i FX Energy, dla kiérego PBG
wykonywato juz roboty.

Inwestycje KRI

PBG zatozyto spotke KRI w 2001 roku. W 2007 roku miata miejsce emisja akcji KRI, w wyniku
ktorej pakiet wiekszosciowy akcji objety zagraniczne fundusze inwestycyjne, udziat PBG za$
spadt ponizej 20%. KRI zajmuje sie dystrybucja gazu skroplonego na obszarach nie
odstugiwanych przez PGNiG. Inwestorzy planujg kolejne zwiekszenie kapitatu sp6tki (0 80 min
EUR), co pozwoli na kolejne inwestycje, budowe instalacji do skraplania gazu i terminalu LNG.
Pierwsza umowa na okoto 300 min PLN ma szanse by¢ podpisana juz pod koniec biezacego
roku. Sadzimy, ze inwestycje KRI nie sg zagrozone. Fundusze pozyskaty juz $rodki na
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inwestycje, fundamentalnie za$ substytuty skroplonego gazu ziemnego na terenach nie
objetych siecig gazowa sg drozsze niz skroplony gaz (olej opatowy, propan-butan).

Inwestycje Gaz-System

Ostatnio miata miejsce decyzja o przekazaniu zadania budowy terminalu LNG przez PGNIiG
panstwowej spotce Gaz-System. Naszym zdaniem moze to sie wigza¢ z opdznieniami w
realizacji projektu (do tej pory byta mowa o zakonczeniu budowy w 2013 roku). W zasadzie nie
jest mozliwe prognozowanie, kiedy budowa obiektu sie rozpocznie. Koszt budowy to okoto 1,5-
2 mld PLN. Inwestycjg powigzang z budowg terminalu jest rozbudowa sieci rurociggéw w
pétnocno-zachodniej Polsce. Koszt budowy to okoto 2 mid PLN. Kolejng znaczng inwestycja,
ktéra ma powstaé w blizej nieokreslonej przysziosci jest tzw. Baltic Pipe (koszt: 1-1,5 mid
PLN). Sadzimy, ze z wyzej wymienionych inwestycji PBG mégtby by¢ zainteresowany budowg
terminalu LNG oraz wybranych elementéw pozostatych projektéw (np. terminale nabrzezne w
projekcie Baltic Pipe). Kontraktami, ktére PBG ma szanse w czasie pozyskac¢ od Gaz-System
w ciggu najblizszego roku jest budowa ttoczni gazu ziemnego Jarostaw i Golenidw (tgczny
koszt to 160 min PLN).

Potencjat eksportowy

Spétka prowadzi roboty eksportowe w segmencie, jednak na razie na bardzo niewielkg skale.
Mozna spodziewa¢ sie, ze wraz z zakonczeniem duzych inwestycji dla PGNIG (LMG,
Wierzchowice), PBG bedzie chcialo w sposdb znaczacy zwiekszy¢ udziat eksportu w
przychodach segmentu. Sadzimy, ze realizacja prac eksportowych moze oznacza¢ nizsze
marze brutto na sprzedazy (wieksza konkurencja i nizsza przewaga kosztowa na rynkach
zagranicznych). Mimo to, konieczno$¢ znacznego rozwoju dziatalnosci eksportowej pojawi sie
naszym zdaniem dopiero w 2012-2013 roku (do tego czasu PBG bedzie realizowato za
granicag niewielkie kontrakty, w celu pozyskania referencji i doswiadczen).

Ryzyka inwestycyjne w segmencie ropy naftowej i gazu ziemnego

W zasadzie nie dostrzegamy znaczacych ryzyk w segmencie ropy naftowej i gazu ziemnego.
Nawet w przypadku realizacji scenariusza spadku cen surowcéw energetycznych, spétka
bedzie realizowa¢ inwestycje zakontraktowane wczesniej (LMG, a prawdopodobnie juz
niedtugo Wierzchowice). Ponadio, w takim wypadku mozna spodziewac sie spadku cen
urzadzen wykorzystywanych w instalacjach oraz technologii, co pozwoli PBG na realizacje
dodatkowych oszczednosci i wzrost marz brutto ze sprzedazy. Scenariusz dekoniunktury
gospodarczej réwniez moze mie¢ w perspektywie 2-3 lat pozytywny wptyw na rentownos¢
PBG w segmencie (spadek cen ustug podwykonawczych).

Dynamika przychodéw i zyskéw netto w segmencie
Naszym zdaniem segment gazu ziemnego i ropy naftowej jest najbardziej atrakcyjnym
segmentem PBG. W 2008 roku przychody w segmencie zgodnie z naszg prognozg wyniosg
181,1 min PLN (+ 40,3% y/y). W 2009 roku, w zwigzku z realizacjg inwestycji dla PGNiG oraz
KRI, spodziewamy sie wzrostu do 344,1 min PLN (+90%). Prognozujemy, ze do 2012 roku
spotka utrzyma marze brutto ze sprzedazy w wysokosci 20%.

Budownictwo ekologiczne (,,woda”)

Charakterystyka segmentu

Segment ekologiczny ma najwiekszy udziat w przychodach PBG. Dziatalno$¢ w segmencie
koncentruje sie wokoét spotki zaleznej Hydrobudowa Polska oraz Infra. Kontrakty wodno-
kanalizacyjne wymagaja finansowania prac przez wykonawce w poczatkowych stadiach robot,
czesto dodatni cashflow w przypadku budowy np. oczyszczalni sciekdédw pojawia sie dopiero w
drugim roku realizacji inwestycji (stad emisja Hydrobudowy Polska ukierunkowana na zasilenie
kapitatu obrotowego i bankructwo Maxera spowodowane utratg ptynnosci). W budownictwie
ekologicznym mozna wyr6zni¢ infrastrukture wodno-kanalizacyjng, renowacje sieci wodno-
kanalizacyjnych oraz budownictwo hydrotechniczne. W ramach infrastruktury wodno-
kanalizacyjnej PBG buduje m.in. systemy kanalizacji i wodociagéw, w tym magistrale,
oczyszczalnie $ciekow, stacje uzdatnia wody. Spoétka koncentruje sie na duzych projektach,
ktorych realizacji nie moga sie podja¢ mate podmioty (ze wzgledu na brak mocy wytworczych
oraz zrodet finansowania). W przypadku duzych projektéw konkurencja PBG sg jedynie
wybrane duze firmy ogodlnobudowlane (Pol-Aqua, Warbud, Mitex, Budimex, Mostostal
Warszawa,...), w efekcie rentowno$¢ jest znacznie wyzsza i moze wynies¢ nawet 13-14%
brutto. Konkurencja jest znacznie wigksza w przypadku matych projektéw, ktérych realizacji
PBG sie nie podejmuje (zbyt niska rentownos$¢, nie odbiegajaca od $redniej rentownosci w
branzy budowlanej). W dziedzinie budowli hydrotechnicznym PBG w zasadzie nie posiada
konkurenta krajowego, co zwigzane jest z praktycznym brakiem inwestycji w segmencie w
latach przesztych. Sadzimy jednak, ze wykonawstwem obiektow moze sie zajg¢ inna spdtka
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krajowa, zajmujgca sie budownictwem ogdlnym, przy wspétudziale partnera zagranicznego
dysponujacego stosownymi referencjami. Sadzimy, ze w przypadku pojawienia sie projektow
hydrotechnicznych na rynku, rentowno$¢ bedzie wysoka (12-16% brutto). Rentownos$¢ brutto
ze sprzedazy bedzie zaleze¢ bezposrednio od tego, czy w ewentualnym przetargach
hydrotechnicznych PBG pojawi sie nowa konkurencja. Ostatnim obszarem dziatalnosci w
ramach budownictwa ekologicznego jest renowacja sieci wodno-kanalizacyjnej. Dziatalno$¢
skupia sie wokét spétki zaleznej Infra, polega za$ na renowacji sieci metodg bezwykopowa. W
dziedzinie wykonywanych prac, PBG nie posiada konkurencji krajowej, lecz jedynie
zagraniczng, skutkiem tego jest w stanie generowac¢ bardzo wysokie rentownosci brutto ze
sprzedazy, rzedu 20%.

Inwestycje w budownictwie ekologicznym

Zwiekszone wydatki w zakresie ochrony s$rodowiska zwigzane sg z przyznanymi Polsce
srodkami finansowymi w ramach Funduszu Spdéjnosci oraz innych funduszy unijnych. Zgodnie
z projektem dokumentu o nazwie ,Polityka Ekologiczna Panstwa na lata 2007-2010 (...)” 52%
planowanych wydatkéw ma zosta¢ pokryte ze $rodkéw wiasnych przedsiebiorstw (w tym
samorzadow i spotek komunalnych), 25% z funduszy zagranicznych, 20% z polskich funduszy
ekologicznych, pozostate zas 3% ze $srodkéw samorzaddw i budzetu panstwa.

Wydatki na cele ekologiczne w latach 2007-2010 i 2011-2014 (min PLN)

Kierunek inwestowania 2007-2010 2011-2014
Wariant pierwszy - polityka ekologiczna panstwa

Ochrona powietrza atmosferycznego 18 600 20 600
Gospodarka $ciekowa i ochrona wéd 28 500 27 900
Gospodarka wodna 6 400 5300
Gospodarka odpadami 6 500 4500
Pozostate 3932 3102
Ogotem 63 932 61402
Wariant drugi - realizacja zobowigzan akcesyjnych

Ochrona powietrza atmosferycznego 15 252 17 098
Gospodarka $ciekowa i ochrona wéd 23 370 23157
Gospodarka wodna 5248 4 399
Gospodarka odpadami 5330 3735
Pozostate 3225 2575
Ogotem 52 425 50 964

Zrédfo: Projekt Polityki Ekologicznej Panstwa na lata 2007-2010, z uwzglednieniem perspektywy na lata 2011-2014

Prognoza wydatkow na wybrane cele ekologiczne

Ze wzgledu na duzg liczbe planowanych projektow, prognoze wzrostu przychodoéw spétki
bazujemy na prognozie stopy wzrostu catego rynku (tzn. wydatkéw na wybrane cele
ekologiczne). W naszej prognozie zatozyliSmy dazenie do realizacji wariantu akcesyjnego,
ktéry naszym zdaniem wydaje sie by¢ bardziej realistyczny. Ponadto, zatozyliSmy opdznienia
w osigganiu zatozonych celéw, skutkiem czego jest stosunkowo sptaszczona struktura
dynamiki wzrostu przychoddéw. Ponadto, zatozyliSmy, ze po roku 2012 nie nastapi regres
wydatkéw na cele ekologiczne, lecz raczej ich stabilizacja, ze wzgledu na roztozenie czasowe
projektow oraz wyznaczenie nowych celdéw ekologicznych.

Prognoza wydatkow na wybrane cele ekologiczne, 2007-2010 (min PLN)

Kierunek inwestowania 2007 2008 2009 2010
Gospodarka sciekowa i ochrona wéd ogétem 4411,2 5028,8 5783,1 64771
Stopa wzrostu 12,0% 14,0% 15,0% 12,0%
Gospodarka odpadami 742,0 860,7 1015,6 1157,8
Stopa wzrostu 12,0% 16,0% 18,0% 14,0%
kacznie gospodarka Sciekowa, odpadami, ochrona wéd 5153,2 5889,5 6 798,7 76349
Stopa wzrostu 12,0% 14,3% 15,4% 12,3%

Zrédto: DI BRE Banku SA
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Paliwa

Prognoza wydatkow na wybrane cele ekologiczne, 2011-2014 (min PLN)

Kierunek inwestowania 2011 2012 2013 2014
Gospodarka sciekowa i ochrona wéd ogétem 6 995,2 7 345,0 7 638,8 79444
Stopa wzrostu 8,0% 5,0% 4,0% 4,0%
Gospodarka odpadami 1250,5 1313,0 1365,5 1 420,1
Stopa wzrostu 8,0% 5,0% 4,0% 4,0%
kacznie gospodarka Sciekowa, odpadami, ochrona wéd 8245,7 8 658,0 9 004,3 9 364,5
Stopa wzrostu 8,0% 5,0% 4,0% 4,0%

Zrédfo: DI BRE Banku SA

Potencjalne projekty w dziedzinie budownictwa hydrotechnicznego

W dziedzinie budownictwa hydrotechnicznego na lata 2009-2015 przewidziane sg trzy gtéwne
projekty. 1,8-1,9 mld PLN ma kosztowa¢ budowa stopnia wodnego lub statego progu w
Nieszawie i modernizacja stopnia wodnego we Wioctawku. Na okoto 0,5 mld PLN mozna
wycenié prace zwigzane z kompleksowym zabezpieczeniowym Zutaw. Budowa zbiornika
przeciwpowodziowego Racibdrz kosztowac bedzie okoto 0,4 mid PLN.

Ryzyka inwestycyjne w segmencie

Dostrzegamy dwa gtéwne ryzyka w segmencie ekologicznym, a mianowicie ryzyko marz
nizszych niz przewidywane przez PBG oraz ryzyko opdznien w realizacji inwestycji. Obecnie
PBG i Hydrobudowa Polska stara sie ofertowac po stosunkowo wysokich cenach, ze wzgledu
na stosunkowo wypetniony backlog oraz duzy popyt na ustugi firm. Sadzimy, Zze realizacja
strategii zaowocuje lekkim wzrostem rentownosci brutto w segmencie ochrony srodowiska w
latach 2009-2010. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze marze bedg nizsze ze wzgledu na
konkurencje ze strony innych duzych firm z dziedziny budownictwa ogélnego, ktére posiadajg
dziat budownictwa ekologicznego oraz dostep do kapitatu obrotowego. Ponadto, naszym
zdaniem strategia grupy kapitatowej PBG przestanie by¢é mozliwa do realizacji w przyblizeniu
od roku 2010, tzn. kiedy wydatki na cele ekologiczne zaczng sie stabilizowa¢. Wiedy
najprawdopodobniej marze brutto ze sprzedazy ustabilizujg sie na nizszym poziomie. Ponadto,
dostrzegamy ryzyko opOznien realizacji przewidzianych inwestycji ekologicznych, w tym
obiektow hydrotechnicznych.

Mozliwosé wzrostu konkurencji w segmencie

Dostrzegamy mozliwo$¢ wzrostu zaangazowania duzych podmiotéw z dziedziny budownictwa
ogdélnego w segmencie ekologicznym. Budownictwo oczyszczalni $ciekow czy stacji
uzdatniania wody z punkiu widzenia technicznego jest zblizone do budownictwa
kubaturowego. Najwieksze spétki budowlane, takie jak Skanska, Warbud, czy Budimex i
Mostostal Warszawa juz sg w segmencie obecne. Istniejg takze realne szanse na wzrost
zaangazowania innych firm. Barierg wejScia sg procedury zwigzane z postepowaniem
przetargowym (niespetnienie surowych warunkéw wigze sie z wykluczeniem z przetargu,
wymagane referencje) oraz potrzeba posiadania wykwalifikowanej kadry. Sadzimy jednak, ze
bariery te duze firmy budowlane moga pokonac, poprzez przejecie niewielkich firm
dziatajgcych w segmencie lub/i wspotpracy zagranicznych konsorcjantéw zapewniajgcych
stosowne referencje. Efekt wejscia nowych graczy i wzrostu zaangazowania biezacych moze
pojawi¢ sie dopiero za okofo 2 lata w postaci nizszych marz realizowanych w segmencie (do
tego czasu wyniki PBG beda ksztattowaly sie na bazie kontraktéw podpisanych obecnie). Efekt
wzrostu zaangazowania innych firm w segmencie moze by¢ jednak dyskontowany w cenach
akcji znacznie wczesnie;.

Dynamika przychodéw i marz w segmencie ekologicznym

Spodziewamy sie, ze przychody w segmencie w 2008 roku wyniosg blisko 1 278,2 min PLN
(+36,5% yly). W latach kolejny oczekujemy wzrostu zgodnego z zaprezentowang prognozg
(uwazamy, ze ze wzgledu na ograniczenia ,ludzkie” oraz obrang przez grupe PBG strategie,
przychody nie bedg w segmencie rosna¢ szybciej niz rynek). Spodziewamy sie, ze rentownos¢
w segmencie bedzie nieznacznie rosta w latach 2008-2010, w kolejnych latach za$ spadnie i
ustabilizuje sie w dtugim terminie na poziomie 12-12,5%.

Charakterystyka segmentu

W segmencie paliw PBG wykonuje i montuje zbiorniki na gaz ziemny i rope naftowa. Popyt
determinowany jest przez dazenie rzadu Polski do osiggniecia strategicznego celu
magazynowania 90-dniowych rezerw ropy i gazu (obecnie rezerwy wynoszg starczajg na okoto
77 dni). Konkurencja w segmencie jest nieznacznie wigksza niz w segmencie gazu ziemnego i
ropy naftowej. Na rynku znaczaca pozycje ma tez Polimex Mostostal i Warbud zbiorniki
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wykonuje takze Mostostal Ptock. Waznym graczem jest réwniez Hydrobudowa 6 (spotka
zalezna Bilfinger Berger), jednak ostatnio firma zostata wykluczona z przetargéw publicznych,
ze wzgledu na przerwanie realizacji kilku projektow, w ktore spétka byta zaangazowana.

Inwestycje OLPP

Najwiekszym klientem PBG w segmencie paliw jest OLPP (dawne Naftobazy). Panstwowa
firma ma okoto 2/3 udziatu w pojemnosciach magazynowych gotowych paliw w kraju. Spotka
planuje systematycznie zwieksza¢é swoje pojemnosci magazynowe. Sg plany budowy
zbiornikbw o pojemnosci 244 tys. m3 (koszt to okoto 150 min PLN). W perspektywie 5-6 lat
OLPP planuje takze budowe zbiornikow w kawernach solnych, co kosztowa¢ moze kilkaset
min PLN, przyszios¢ projektu jest jednak niepewna. Konkurencja OLPP w zakresie
magazynowania paliw jest PKN Orlen i Lotos, a takze firma TanQuid, jedyny prywatny
operator. Zdolnosci magazynowe OLPP wynoszg 1,8 min m3, TanQuid zas 110 tys. m3.

Inwestycje NATO

W ramach segmentu paliw, PBG realizowato inwestycje dla Zaktadu Inwestycji Organizacji
Traktatu Potnocnoatlantyckiego, w tym kontrakt na budowe zbiornikéw dla mysliwcéw F-16 na
255,5 min PLN. Spodziewamy sie, ze realizacja budowy tarczy rakietowej w Polsce oznaczaé
bedzie kolejne inwestycje dla NATO. Wstepnie, warto$¢ inwestycji szacujemy na okoto 1 mid
PLN. Warunkiem koniecznym do realizacji inwestycji wojskowych jest akredytacja do
wykonywania inwestycji NATO od Agencji Bezpieczenstwa Wewnetrznego. Akredytacje PBG
posiada, podobnie jak gtéwny rywal, Polimex Mostostal. Posiada jg takze na przyktad
Projprzem, jednak w nizszym stopniu (akredytacja posiada 4 stopnie tajnosci). Sadzimy, ze tak
PBG, jak i Polimex Mostostal moga realizowa¢ inwestycje NATO na zasadzie
podwykonawstwa dla zagranicznej spotki prowadzacej generalne wykonawstwo (taki model
funkcjonowat w przypadku innych duzych inwestycji NATO na $wiecie).

Ryzyka inwestycyjne w segmencie paliw

Naszym zdaniem w segmencie paliw mogg zaistnie¢ dwa ryzyka inwestycyjne: po pierwsze
konkurencja ze strony m.in. Polimexu Mostostalu moze wptyng¢ na spadek realizowanych
marz. Po drugie, cel osiggniecia 90-dniowych zapaséw paliw moze zosta¢ odsuniety na dalszy
plan (obecnie niektére z panstwa Unii Europejskiej rowniez nie spetniajg wymogéw dot.
magazynowania paliw).

Dynamika przychodéw w segmencie

W 2008 roku przychody w segmencie zgodnie z naszg prognoza wyniosg 96,2 min PLN (- 53,9
% yly). W latach kolejnych spodziewamy sie wzrostu o 7% (lata 2009-2012), ze wzgledu na
koncentracje spotki na inwestycjach w segmencie ropy naftowej i gazu, ktére oferujg wyzszg
rentowno$¢.

Pozostate segmenty dziatalnosci

Charakterystyka segmentu

Pozostata dziatalnos¢ w grupie PBG to budownictwo ogélne (w tym mieszkaniowe i
przemystowe), budownictwo ekologiczne nie zwigzane z instalacjami wodnymi (spalarnie
Smieci), dziatalnos¢ deweloperska, produkcja konstrukcji stalowych. Do tego segmentu
zaliczamy tez ustugi $wiadczone przez PRG Metro oraz spétki drogowe i kamieniotomy. W
dziedzinie budownictwa ogo6lnego perspektywy uzaleznione sg od ksztattowania sie
koniunktury gospodarczej, a takze od ogtaszanych przetargéw publicznych (metro, ekologia).

Budownictwo ogélne

W dziedzinie budownictwa mieszkaniowego PBG realizuje w zasadzie jedng duzg inwestycje
w Swinoujéciu. Ze wzgledu na fakt, ze spétka zapewnia finansowanie deweloperowi, jest w
stanie generowaé na kontrakcie wysokie, siegajace 20% marze brutto na sprzedazy. Spotka
rozpoczyna witasnie realizacje najwiekszego w swej historii kontrakiu eksportowego, a
mianowicie rekonstrukcji i modernizacji zaktadu Nairit Plant w Armenii. Kontrakt jest
ubezpieczony w KUKE, finansowany za$ przez BRE Bank, ryzyka zwigzane z jego realizacjg
sg naszym zdaniem przynajmniej czesciowo ograniczone. W ramach kontraktu PBG bedzie w
stanie wygenerowac¢ marze brutto w wysokosci 20%. Podsumowujac, marze generowane na
obu kontraktach sa ponadprzecietne i w przeciggu najblizszych lat mozna spodziewac sie
dazenia do akwizycji kolejnych wysoce rentownych kontraktéw. Naszym zdaniem wysoce
prawdopodobne jest, ze w dziedzinie budownictwa ogdlnego w przysztosci nie uda sie juz
pozyska¢ kontraktéw o az tak wysokiej rentownosci. Jednoczesnie, w ramach trendu
wzrostowego w segmentach ekologicznych, PBG najprawdopodobniej bedzie angazowac sie
w inwestycje spalarni $mieci. Po 2011 roku spodziewamy sie wzrostu udziatu budownictwa
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ogoblnego w przychodach Hydrobudowy Polska, na skutek spadku dynamiki wzrostu wydatkow
na cele ekologiczne.

Plany rozwoju segmentu drogowego

PBG planuje dynamiczny wzrost segmentu drogowego. W 2008 roku spotki drogowe majg
wygenerowac¢ 150 min PLN przychodéw ze sprzedazy, w 2010 roku zas 500 min PLN. My
jestesmy bardziej konserwatywni w prognozach i zaktadamy osiagniecie 275 min PLN
przychodéw w roku 2010. Sadzimy jednak, ze PBG ma podstawy do prowadzenia wysoce
rentowne]j dziatalnosci w segmencie drogowym. Podobnie jak Erbud, czy Pol-Aqua, spétka
skupia sie na drogach lokalnych, co w zamierzeniu zarzadu ma jej pozwoli¢ na osiggniecie
ponadprzecietnych marz (w ubiegtym roku Betpol wygenerowat marze brutto w wysokosci
21,3%, Dromost w wysokosci 14,7%, PRID w wysokosci 12,9%). Aprivia ma zaja¢ pozycje
spotki matki firm drogowych z grupy PBG, a takze ewentualnie sp6tki matki kamieniotoméw, w
przypadku gdy nie zostang one wniesione do joint-venture z brytyjskim funduszem
inwestycyjnym. Bathinex i Brokam nie prowadzg jeszcze dziatalnosci polegajacej na
wydobyciu kruszywa. Zgodnie z deklaracjg spotki, wydobycie ma szanse rozpoczaé¢ sie w
pazdzierniku biezacego roku. Kamieniotomy zlokalizowane sa na Dolnym Slasku, gdzie spétka
planuje skoncentrowaé swa dziatalnos¢ w zakresie budownictwa drogowego.

Joint-venture w zakresie kruszyw

Zgodnie z opublikowanym wywiadem, PBG rozwaza wejscie w joint-venture z brytyjskim
funduszem inwestycyjnym, ktéry najprawdopodobniej jest jednym z udziatowcow KRI.
Powstata w ten sposéb firma miataby rozpocza¢ dziatalnos¢ w zakresie wydobycia kruszyw na
szerszg skale. Najprawdopodobniej PBG wprowadzitaby posiadane przez siebie grunty
zawierajace ztoza kruszyw w formie aportu, w zamian za okoto 20% udziatow w nowej spétce.
Pozytywnym aspektem takiej decyzji bytoby ograniczenie wydatkéw kapitatowych, zwigzanych
z rozpoczeciem i realizacjg wydobycia.

Budowa warszawskiego metra

W czerwcu 2008 roku miato miejsce otwarcie kopert w pierwszym przetargu na budowe metra.
Oferta konsorcjum, w ktérym znalazto sie PBG i Hydrobudowa Polska byta najtafnsza, ale ze
wzgledu na inne warunki stawiane przez inwestora, wybrana zostata oferta Mostostalu
Warszawa. Oferta konsorcjum firm Alpina, PBG i Hydrobudowa Polska opiewata na 5,9 mld
PLN brutto, a wiec blisko dwukrotnie wiecej niz przewidywat kosztorys inwestorski, byta tez o
okoto 0,1 mld PLN tansza niz oferta Mostostalu Warszawa. W efekcie, miasto zdecydowato o
rozpisaniu kolejnego przetargu. Zdaniem wtadz Warszawy ma to, wraz z wydtuzeniem czasu
przewidzianego na budowe, pozwoli¢ na redukcje kosztu budowy metra. Sadzimy, ze w
przetargu ma szanse pojawi¢ sie 4-5 konkurencyjnych konsorcjéw, szanse na wygrang PBG w
przetargu szacujemy na 20-25%. W przypadku zwyciestwa w przetargu, grupa PBG zajmie sie
realizacjg stacji, Alpina zas$ drazeniem tuneli (firma sprowadzi do Polski specjalistyczng
maszyne). Ogtoszenia przetargu spodziewamy sie na przestrzeni najblizszych miesiecy.

Budowa stadionéw na Euro 2012

PBG startuje w przetargach na budowe stadionéw, przy czym najwieksze szanse widzi na
wygrang w przetargu we Wroctawiu badz w Poznaniu. Nie uwzgledniamy wygranej w zadnym
z przetargdw w naszych prognozach, ze wzgledu na do$¢ znaczng konkurencje (w przetargu
na budowe Baltic Arena pojawity sie praktycznie wszystkie najwieksze spotki budowlane w
kraju z wyjatkiem Mostostalu Warszawa). Sadzimy, ze strategia PBG moze spowodowa¢, ze
spotka wystartuje w przetargach z do$¢ wysokimi cenami, w efekcie nie zdobedzie ani jednego
kontraktu ,stadionowego”.

Hydrobudowa Polska Konstrukcje

Hydrobudowa Slask posiadata zaktad produkcyjny, ktéry produkowat na potrzeby spotki
konstrukcje stalowe. Po przejeciu firmy przez PBG oraz potaczeniu z Hydrobudowg Polska,
zdecydowano o wydzieleniu zaktadu w postaci spétki zaleznej pod nazwg Hydrobudowa
Polska Konstrukcje. PBG, na skutek poczynionych inwestycji, spodziewa sie, ze przychody
zaktadu osiagng okoto 100 min PLN w 2009 roku. Zaktad ma, poza zaopatrywaniem grupy
PBG w konstrukcje stalowe, rozpocza¢ sprzedaz wyrobdéw ,na zewnatrz”.

Potencjat rozwoju dziatalnosci deweloperskiej

PBG w ciagu najblizszych lat rozpocznie dziatalno$¢ deweloperska. Umozliwi¢ to moga grunty
bedace w posiadaniu grupy, a takze generowane w dziatalnosci spétki wolne przeptywy
pieniezne. Prognozujemy, ze ze wzgledu na dekoniunkiure panujaca obecnie na rynku
deweloperskim, realizacja planéw znajdzie odzwierciedlenie w przychodach PBG w 2011 roku.
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Pozostale szanse rozwoju

Pozytywng wiadomoscia dla PBG byty ogtoszone w projekcie Strategii Energetycznej do 2030
roku plany budowy 2000 MW biogazowi w Polsce. Spotka posiada stosowne referencje,
niezbedne przy budowie tego typu obiekidw, ponadto bedzie w stanie osiggna¢ znaczace
synergie w ramach potaczenia inwestycji w spalarnie $mieci i w biogazownie. Sadzimy, ze
PBG w przysztosci moze takze rozwazy¢ dziatalnos¢ jako operator biogazowi.

Dynamika przychodéw w segmencie

W 2008 roku przychody w segmencie zgodnie z naszg prognoza wyniosg 487,4 min PLN (+
70% yly). W 2009 roku spodziewamy sie osiggniecia 761,1 min PLN przychodoéw (+56,2%), co
spowodowane bedzie rozwojem spotek drogowych, konsolidacja PRG Metro oraz wzrostem
produkcji w Hydrobudowa Polska Konstrukcje.

Analiza porownawcza wyceny akcji spotki

Wstep do analizy poréwnawczej

PrzeprowadziliSmy analize poréwnawcza wyceny akcji spotki. Jako baze poréwnawczag
wybrali$my polskie spotki budowlane oraz zagraniczne spétki $wiadczace specjalistyczne
ustugi budowlane m.in. dla branzy ropy naftowej i gazu ziemnego. Naszym zdaniem polskie
spotki budowlane w sposob dos¢ ograniczony moga by¢ poréwnywalne z PBG, gtownie ze
wzgledu na specyfike kontraktow ekologicznych. Struktura kontraktow wymusza finansowanie
robdét ze srodkéw witasnych firmy budowlanej w poczatkowej fazie prac, dodatni cashflow
pojawia sie czesto dopiero w drugim roku od rozpoczecia budowy. W efekcie, w poréwnaniu
do dziatalnosci w innych segmentach budownictwa, kontrakty wymagajg zatozenia wyzszej
rentownos$ci brutto, aby skompensowaé koszt finansowania rob6t. Na skutek tego firma
dziatajaca w segmencie ekologicznym generuje wyzsze zyski w rachunku zyskow i strat, co
oddziatuje na wskazniki P/E, EV/EBITDA, czyniac je bardziej atrakcyjnymi. Model DCF jest w
stanie wykluczy¢ ten efekt. Baza poréwnawcza w postaci zagranicznych spétek z dziedziny
budownictwa w segmencie ropy naftowej i gazu ziemnego nie eliminuje tego efektu, pozwala
jednak na poréwnanie cen innych wysoce wyspecjalizowanych firm budowlanych.

Analiza poréownawcza: polskie spotki budowlane

Mostostal Warszawa

Budimex
Erbud
Elektrobudowa

Polimex Mostostal

Mediana
PBG
Premia

P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA P/S P/S P/S
2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
13,34 12,02 10,15 7,62 6,57 5,61 0,46 0,40 0,35
24,17 18,16 9,77 15,17 11,92 6,80 0,63 0,56 0,40
14,02 11,63 10,14 11,00 9,50 8,54 0,73 0,59 0,52
16,47 15,15 13,31 11,68 10,23 9,04 1,09 1,01 0,90
20,18 17,71 12,05 10,33 9,68 7,72 0,59 0,52 0,47
16,47 15,15 10,15 11,00 9,68 7,72 0,63 0,56 0,47
23,00 16,94 13,56 13,56 10,20 8,23 1,62 1,19 0,99
39,67% 11,81% 33,53% 23,22% 5,38% 6,61% 156,09% 113,18% 111,47%

Zrédto: DI BRE Banku SA; Wskazniki skalkulowane na dzien 11.09.2008

Analiza poré6wnawcza: zagraniczne, wysoce specjalistyczne spétki budowlane

EV/EBITDA EV/EBITDA

P/E2008  P/E 2009 P/S 2008  P/S 2009

2008 2009
Technip 12,50 11,12 4,61 417 0,68 0,67
McDermott International 9,96 8,23 5,71 5,00 0,89 0,80
Fluor Corporation 16,60 14,11 7,43 6,24 0,48 0,40
Foster Wheeler 9,58 8,43 5,46 4,67 0,73 0,61
KBR 10,60 9,04 2,79 2,38 0,28 0,26
Shaw Group 15,89 11,24 9,54 7,12 0,43 0,36
JGC 12,99 12,39 5,24 5,09 0,77 0,73
Chiyoda 17,47 14,50 414 3,21 0,44 0,45
Linde 14,83 13,01 7,98 7,25 1,09 1,02
Tecnicas Reunidas 12,50 10,23 9,01 717 0,74 0,63
Mediana 12,75 11,18 5,59 5,05 0,71 0,62
PBG 23,00 16,94 13,56 10,20 1,62 1,19
Premia 80,46% 51,49% 142,78% 102,26% 129,19% 91,61%

Zrédto: Bloomberg; Wskazniki skalkulowane na dzier 11.09.2008
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Podsumowanie analizy porownawczej

Analiza porownawcza wskazuje, ze PBG wyceniane jest z premia, tak do polskich spotek
budowlanych, jak i do zagranicznych firm zajmujacych sie budowa specjalistycznych obiektéw
dla branzy gazu ziemnego i ropy naftowej. Znaczacej premii nie widac¢ jedynie w przypadku
wskaznika EV/EBITDA dla polskich spotek i lat 2009, 2010. Jest to spowodowane duzg
czescig zyskow, kidra przypada na akcjonariuszy mniejszosciowych i jest wykazywana ponizej
zysku operacyjnego w rachunku zyskéw i strat. Premia w poréwnaniu do innych spotek
budowlanych jest naszym zdaniem jedynie czesciowo uzasadniona — faktycznie PBG bedzie
generowa¢ ponadprzecietne stopy wzrostu przychoddéw, jednak dostrzegamy takze dwa
negatywne czynniki. Po pierwsze wysoka rentownos¢ w segmencie ekologicznym ma swag
cene w postaci koniecznosci finansowania robét we wczesnym stadium realizacji inwestycji
(wydatki kapitatowe). Efekt ten nie znajduje odzwierciedlenia w wyzszych wskaznikach P/E i
EV/EBITDA, ale jest uwzgledniony w naszym modelu wyceny. Po drugie, firma osigga
ponadprzecietng rentownos¢ na tle spétek budowlanych, ktéra prawdopodobnie nie zostanie
utrzymana w dtugim okresie (5-10 letnim).

Ponadprzecietna rentownos¢

Rentownos$¢ brutto ze sprzedazy generowana przez PBG siega w segmentach gazu ziemnego
i ropy naftowej 20%, w segmencie ekologicznym wynosi od 13-14% (nowe Kkontrakty
Hydrobudowy Polska) do 20% (kontrakty spotki Infra), w segmencie paliw osiaga okoto 17%.
Na wybranych projektach z segmentu budownictwa ogdlnego PBG takze byto w stanie
generowac¢ rentownos¢ rzedu 20% brutto, ze wzgledu na np. zapewnienie inwestorowi
finansowania. Rentownos$¢ uzyskiwana przez PBG na poziomie zysku ze sprzedazy brutto jest
znacznie wyzsza niz rentownos$¢ generowana przez pozostate spotki z dziedziny budownictwa
ogolnego (7-10%). Sadzimy, ze w obliczu konkurencji na rynku budowlanym, mozliwy jest
spadek rentownosci generowanej przez grupe PBG. Nie nastgpi on jednak szybko, ze wzgledu
na cykl realizacji kontraktow. Sadzimy, ze spadek rentownos$ci ma szanse pojawi¢ sie w
2010/2011 roku w segmencie ekologicznym, wczesniej zas w segmencie budownictwa
ogdlnego. Uwazamy, ze ze wzgledu na mozliwo$¢ pojawienia sie oznak wzrostu konkurencji w
segmencie budownictwa ekologicznego w latach kolejnych, rynek moze zawczasu
dyskontowac¢ przewidywany spadek rentownosci grupy PBG.

Analiza kontraktéw budowlanych

Aktualne kontrakty PBG oraz spotek zaleznych, z wyjatkiem Hydrobudowy Polska i Hydrobudowy 9.

Typ * Realizacja Inwestor netto (min

Zaktad zagospodarowania odpadoéw w

Wartos¢ Termin Termin

PLN) ** zakonczenia rozpoczecia

4 Trzebanii Miejski zaktad oczyszczania w Lesznie 59,8 2010-06-30 2008-09-08
1 Kopalnia gazu LMG PGNIG 13970 2013-06-18  2008-11-11
4 FleKonstiukejaimoderizacia zakiadu W - nairit Plant GJSC 2100  2010-10-04 2008-04-17
4 'ﬁé’!&ﬁ’é?ka mieszkaniowo-ustugowo- Pomerania Development 190,0 2009-05-10  2007-05-25

Modernizacja kanalizacji w todzi todzka Spotka Infrastrukturalna 11,8  2008-09-30 2007-08-31

2 Renowacja kanalizacji w Krakowie

2 Renowacja kanalizacji w Krakowie

Miejskie Przedsiebiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Krakowie
Miejskie Przedsiebiorstwo Wodociagow i
Kanalizacji w Krakowie

23,7 2009-08-30 2007-08-31

27,2  2009-08-21  2007-08-23

1 Podziemny Magazyn Gazu Nowa Ruda  Resources Services 73,8 2009-07-10 2007-06-21
5 Rozpudowa oc,zyszczalm Sciekow Gdan;ka qurastruktura Wodociggowo- 148  2010-01-06  2007-06-08
Gdansk-Wschod Kanalizacyjna
Dostawa i montaz podziemnych Zaktad Inwestycji Org. Traktatu N1 o,
8 zbiornikébw magazynowych Pétnocnoatlantyckiego 255,5  2010-01-29  2007-02-14
1 Odazotownia Grodzisk PGNIG 119,0 2008-09-16  2006-09-27

2 Renowacja magistral wodociagowych

2 .
Poznaniu

2 na rzece Odrze
Zrédto: DI BRE Banku SA

Modernizacja oczyszczalni $ciekow w

Budowa stopnia wodnego Malczyce Regionalny Zarzad Gospodarki Wodnej

Miejskie Przedsiebiorstwo Wodociagéw i
Kanalizacji w Bydgoszczy

Miasto Poznan 213,8 2009-03-10  2006-07-24

62,8 2009-06-03 2006-08-18

we Wroctawiu 99,1  2009-12-30 2006-02-08

* Typ: (1) Gaz ziemny i ropa naftowa, (2) Ekologia, (3) Paliwa, (4) Budownictwo ogdine
** Warto$¢ netto przypadajaca na grupe PBG, z wyjatkiem warto$ci przypadajacej na spotki Hydrobudowa Polska i Hydrobudowa 9.

12 wrzesnia 2008

13



DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A.

Aktualne kontrakty Hydrobudowy 9.

Typ*

2
2

Realizacja

Modernizacja oczyszczalni $ciekow w
Poznaniu

Projektowanie i budowa zaktadu
unieszkodliwiania odpadéw w Gdansku
Modernizacja i rozbudowa oczyszczalni
Sciekéw w Starachowicach

Modernizacja systemu zasilania todzi w wode
Rozbudowa i modernizacja oczyszczalni w
Pobierowie

Kanalizacja w Bydgoszczy

Stacja uzdatniania wody Miedwie
Wodociagi w Szklarskiej Porebie
Poprawa gospodarki wodno-sciekowej, Bytom

Rozbudowa oczyszczalni Fordon w
Bydgoszczy
Rozbudowa kanalizacji osiedla Ottaszyn

Zrédfo: DI BRE Banku SA
* Typ: (1) Gaz ziemny i ropa naftowa, (2) Ekologia, (3) Paliwa, (4) Budownictwo ogdine

Aktualne kontrakty Hydrobudowy Polska.

Typ ™

N

AT \C T \C I \C TN \C T \C I \C B \V]

Realizacja

Modernizacja sieci wodociggowo-kanalizacyjnej
w todzi

Projektowanie i budowa zaktadu
unieszkodliwiania odpadéw w Gdansku
Modernizacja i rozbudowa oczyszczalni
Sciekéw w Starachowicach

Budowa wytworni kwasu tereftalowego (PTA)
Modernizacja systemu zasilania todzi w wode
Rozbudowa i modernizacja oczyszczalni w
Pobierowie

Kanalizacja w Bydgoszczy

Skocznia Malinka. Roboty naprawcze,
zabezpieczenie zbocza skoczni

Stacja uzdatniania wody Miedwie
Wodociagi w Szklarskiej Porebie

Poprawa gospodarki wodno-sciekowej, Bytom

Stadion miejski w Poznaniu

Kanalizacja w Tychach, dzielnica Zwierzyniec
Zbiorniki do magazynowania paliw na terenie
RP

Poprawa gospodarki wodno-sciekowej w
gminie Zabrze

Rozbudowa oczyszczalni Fordon w
Bydgoszczy.

Rozbudowa kanalizacji osiedla Oftaszyn
Budowa kanalizacji Strachocin, Strachocin-
Wojnéw, etap |

Rozbudowa i przebubudowa oczyszczalni
Sciekow

Przebudowa oczyszczalni $ciekow
Inwestycje w zakresie gospodarki sciekowe;j

Rozbudowa oczyszczalni $ciekow

Kanalizacja dzielnice Wilkowyje i Makotowiec
Kolektor sciekowy

Rozbudowa i modernizacja oczyszczalni w
Ustce

Poprawa gospodarki wodno-sciekowej, Bytom

PBG
Wartosé . .
Termin Termin
e i zakonczenia rozpoczecia
PLN)
Miasto Poznan 106,9 2009-03-10 2006-07-24
Zaktad Utylizacyjny w Gdansku 62,8 2010-07-27 2008-08-06
Przedsiebiorstwo Wodociagow i P e
Kanalizacji w Starachowicach 9.8 2009-11-30  2008-06-30
todzka Spotka Infrastrukturalna 2,8 2008-12-15 2008-06-18
Gmina Rewal 1,4 2008-12-15 2008-04-29
Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w Y AL
Bydgoszczy 72,2  2010-10-20  2008-04-03
Zaktad Wodociagow i Kanalizacji w na. o
Szczecinie 6,9 2009-08-12 2008-02-19
Karkonoski System Wodociggéw 70,3 2009-10-31  2008-01-30
Bytomskie Przedsigbiorstwo e 1.
Komunalne 2,7 2009-06-30 2008-01-29
Miejskie Wodociagi i Kanalizacja w e no.
Bydgoszczy 63,3 2010-05-12 2007-09-25
Gmina Wroctaw 11,8  2009-05-08 2007-08-17
Wartosé . .
Termin Termin
e 0 [l zakonczenia rozpoczecia
PLN)
PBG - Infra 48,7 2010-08-11  2008-08-21
Zaktad Utylizacyjny w Gdansku 62,8 2010-07-27 2008-08-06
Przedsiebiorstwo Wodociagow i 4l NA.
Kanalizacji w Starachowicach 19,4 2009-11-30  2008-06-30
Polimex Mostostal 22,9 2009-11-30 2008-06-20
todzka Spotka Infrastrukturalna 6,8 2008-12-15 2008-06-18
Gmina Rewal 9,9 2008-12-15 2008-04-29
Miejskie Wodociagi i Kanalizacja Y 04
w Bydgoszczy 20,3 2010-10-20 2008-04-03
‘%iintralny Osrodek Sportu w W- 73 2008-09-15 2008-02-21
Zaktad Wodociagéw i Kanalizacji 74 2009-08-12  2008-02-19
w Szczecinie
Karkonoski System Wodociggow 15,1 2009-10-31  2008-01-30
Bytomskie Przedsiebiorstwo AL e
Komunalne 5,8 2009-06-30 2008-01-29
Poznanskie Osrodki Sportu i 70  2008-08-19  2008-01-22
Rekreaciji
Hydrobudowa 9 65,5 2009-10-20 2007-11-12
PBG 44,3  2009-02-22 2007-10-31
Gmina Zabrze 110,5 2009-10-14 2007-10-25
Miejskie Wodociggi i Kanalizacja 298  2010-05-12  2007-09-25
w Bydgoszczy
Gmina Wroctaw 107,1  2009-05-08 2007-08-17
Miejskie Przeds. Wodociagow i 1885 2009-03-31 2007-06-28
Kanalizacji we Wroctawiu ’
Gmina Piaseczno 146,6  2008-09-30 2007-06-20
Gmina Zabrze 453 2008-12-31  2007-06-20
Zwigzek Gmin Dorzecza Wistoki 40,4 2009-09-18 2007-06-01
Zielonogoérskie Wodociagi i no. A
Kanalizacja 24,9 2008-09-18 2007-04-27
Gmina Tychy 90,4 2009-07-30 2007-04-12
Wodociagi Stupsk 11,1 2008-08-05 2007-01-11
Wodociagi Ustka 25,3 2008-10-31 2006-12-18
Bytomskie Przedsigbiorstwo 31,1  2008-09-26 2006-08-30
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PBG

Komunalne
5  Stacja uzdatniania wody Krélewiecka i Elblgskie Przedsigbiorstwo 615 2008-07-02  2006-06-09
rozbudowa wodociggéw w Elblagu Wodociggéw i Kanalizacji
2 Kanalizacja w Tarnowie Tarnowskie Wodociagi 11,6 2008-08-31 2006-05-22
Kolektory i systemy sciekowe - Torun Ptd., Gmina Miasta Torun, Torunskie no. na.
2 Gzielnice Podgérz, Stawki, Rudak Wodociagi 24,9 2008-09-09  2004-08-31

Zrédfo: DI BRE Banku SA

* Typ: (1) Gaz ziemny i ropa naftowa, (2) Ekologia, (3) Paliwa, (4) Budownictwo ogdine

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spotki PBG szacujemy w perspektywie 9-mcy
na poziomie 245,1 PLN. Rekomendujemy trzymanie waloréw spétki.

Wycena DCF

Zatozenia modelu:

- Stopa wolna od ryzyka = 6,0% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%

- Pierwsze przychody z dziatalnosci deweloperskiej w 2011 roku (skutkuje to zwiekszonymi
wydatkami na rozbudowe zapaséw)

- Wydatki kapitatowe w latach 2009-2016 na poziomie 5% powyzej amortyzacji

- Utrzymanie diugich cykléw finansowania realizacji kontraktéw ze $rodkéw wiasnych w
segmencie ekologicznym

- W prognozach nie uwzgledniamy przejecia spotki ukrainskiej oraz innych spotek

12 wrzesnia 2008
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Model DCF

(min PLN) 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2017+

Przychody ze sprzedazy 2036,4 2769,7 33341 38844 41526 44033 46180 48748 51174 53457
zmiana 47,9%  36,0% 20,4% 16,5% 6,9% 6,0% 4,9% 5,6% 5,0% 4,5%

EBITDA 268,4 356,7 442,3 511,7 529,9 543,4 566,7 601,7 633,2 644,3
marza EBITDA 13,2% 12,9% 13,3% 13,2% 12,8% 12,3% 12,3% 12,3% 12,4% 12,1%

Amortyzacja 34,1 34,2 34,4 34,5 34,6 34,8 34,9 35,1 35,2 35,2

EBIT 234,3 322,5 407,9 477,2 495,2 508,6 531,8 566,7 598,0 609,1
marza EBIT 11,6% 11,6% 12,2% 12,3% 11,9% 11,6% 11,5% 11,6% 11,7% 11,4%

Opodatkowanie EBIT 445 61,3 77,5 90,7 94,1 96,6 101,0 107,7 113,6 115,7

NOPLAT 189,8 261,2 330,4 386,5 401,1 412,0 430,8 459,0 484,4 493,4

CAPEX -75,6 -35,8 -36,0 -36,1 -36,2 -36,4 -36,5 -36,7 -36,8 -35,2

Kapitat obrotowy 2171 -176,9 -252,5 -142,0 -104,5 -94.1 -94,2 -85,2 -80,5 -34,2

Pozostate -72,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

FCF -141,7 82,7 76,3 242,9 295,0 316,2 335,0 3721 402,3 459,2 472,9
WACC 10,7% 10,6% 104% 10,3% 10,3% 10,3% 103% 10,3% 104% 10,0%
wspdtczynnik dyskonta 95,0% 859% 77,8% 70,6% 64,0% 580% 52,6% 47,6% 432%  39,2%

PV FCF -134,6 71,0 59,4 171,4 188,7 183,4 176,1 177,3 173,6 180,1

WACC 10,7% 10,6% 104% 103% 103% 103% 10,3% 10,3% 104% 10,0%

Koszt diugu 7,2% 7.2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7.2% 7,2% 7,2% 6,8%

Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,6%

Erfé?/lti \;Z ryzyko 1.2%  12%  12% 12% 12% 12%  12%  12%  12%  12%

g;%‘;tgl’("g}vz stopa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0%

Dtug netto / EV 5% 7% 12% 14% 14% 13% 13% 13% 12% 12%

Koszt kapitatu wtasnego 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 10,6%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wrazliwosci

Wartosc¢ rezydualna (TV) 6 760,8 Wzrost FCF w nieskonczonosci

(Zg\isﬁ\?;‘towa”a wartosc rezydualna 5 g5 ¢ 2,0%  2,5%  3,0% 35%  4,0%

ggﬁ’;ﬁg”&&;’éﬂ%‘i;"a”"éé FCF w 1246,3 WACC -1,0pp 2185 2320 247,3 2651 2857

Wartos¢ firmy (EV) 3898,9 WACC -0,5pp 217,6 230,9 246,2 263,9 284.,4

Dtug netto 314,9 WACC 216,6 229,9 2451 262,7 283,2

Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC +0,5pp 215,6 228,9 2440 261,5 281,9

Udziatowcy mniejszosciowi 540,3 WACC +1,0pp 2147 227,9 2429 260,3 280,7

Wartos¢ firmy 3043,6

Liczba akcji (mIn.) 13,4

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 226,6

9-cio miesieczny koszt kapitatu 0.1

witasnego ’

Cena docelowa 245,1

EV/EBITDA('08) dla ceny docelowej 11,3

P/E('08) dla ceny docelowej 21,3

Udziat TV w EV 68%
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2005 2006 2007 2008P 2009P 2010P
Przychody ze sprzedazy 408,5 674,3 1 376,8 2 036,4 2769,7 3334,1
zmiana 89,1% 65,1% 104,2% 47,9% 36,0% 20,4%
Koszt wtasny sprzedazy 337,4 558,2 11917 1711,2 23345 27977
Zysk brutto na sprzedazy 71,2 116,1 185,0 325,2 435,2 536,5
marza brutto na sprzedazy 17,4% 17,2% 13,4% 16,0% 15,7% 16,1%
Koszty sprzedazy -2,8 -1,4 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7
Koszty ogdlnego zarzadu -31,0 -52,8 -79,6 -93,3 -110,8 -126,7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 4,0 10,0 4,3 2,9 -1,4 -1,2
EBIT 41,3 72,0 109,4 234,3 322,5 407,9
zZmiana 89,4% 74,1% 52,0% 114,2% 37,6% 26,5%
marza EBIT 10,1% 10,7% 7,9% 11,5% 11,6% 12,2%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j 4,0 -2,0 34,7 -24.1 -10,1 -16,3
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto
Podatek dochodowy 45,3 69,9 1441 210,3 312,4 391,6
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych -8,4 -15,0 -26,7 -43,0 -59,4 -74,4
-0,9 -2,7 -15,4 -24,3 -48,5 -51,9
Zysk netto
zmiana 36,0 52,2 102,1 143,1 204,6 265,3
marza - 44,6% 95,6% 40,2% 43,0% 29,7%
Amortyzacja 8,8 16,6 28,8 34,1 34,2 34,4
EBITDA 50,2 88,5 138,2 268,4 356,7 442,3
zmiana - 76,5% 56,1% 94,3% 32,9% 24,0%
marza EBITDA 12,3% 13,1% 10,0% 13,2% 12,9% 13,3%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 10,5 12,0 13,2 13,4 13,4 13,4
EPS 3,4 4.3 7,7 10,7 15,2 19,8
CEPS 4.3 5,7 9,9 13,2 17,8 22,3
ROAE 22,5% 19,2% 18,3% 16,0% 18,9% 22,8%
ROAA 7,4% 6,1% 6,1% 5,4% 6,4% 7,5%
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Bilans

(mIn PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty
WNiP
Wartos¢ firmy
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje dtugoterminowe
Pozostate

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci

Kroétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wiasny
Kapitat mniejszosci

Zobowigzania dlugoterminowe

Pozyczki i kredyty, leasing finansowy

Rezerwy i inne

Zobowiazania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania wobec dostawcow

Inne

Diug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2005
666,3
195,6

4.4
5,4
177,2
0,0
8,6

470,7
11,9
223,7

123,9

0,0
81,8

2005
666,3
177,6

6,6

197,5
80,4
1171

284,5
137,9
124,4
0,0
22,2

218,3

136,5

76,8%
2,7

16,9

2006
1045,1
373,6
4,7
72,0
266,5
0,7
29,8

671,4
19,4
293,6

275,8

7,7
51,3

2006
1045,1
367,2
12,1

212,7
180,2
32,4

453,1
205,0
2321
0,9
15,1

385,2
333,9
90,9%
3,8

30,5

2007
2289,3
717,9
13,3
267,4
307,0
62,0
68,2

1571,3
40,1
602,6

445,2

14,7
410,3

2007
2289,3
748,0
34,6

330,0
258,6
71,4

1176,7
466,7
543,2

19,6
147,2

725,2
314,9
42,1%
2,3

56,7

2008P
2976,6
814,7
13,3
311,2
370,0
52,0
68,2

2162,0
56,3
891,3

607,5

14,7
533,8

2008P
2976,6
1034,8
185,2

330,0
258,6
71,4

1426,7
466,7
775,3

37,5
147,2

725,2
191,4
18,5%

0,7

77,0

2009P
3370,7
816,2
13,3
311,2
371,6
52,0
68,2

2554,4
76,8
1212,2

745,4

14,7
446,9

2009P
3 370,7
1124,9
185,2

331,4
260,0
71,4

1729,2
466,7
1051,3
64,0
147,2

726,7
279,8
24,9%
0,8

83,8

2010P
3680,7
817,8
13,3
311,2
373,2
52,0
68,2

2862,9
212,0
1459,2

844,6

14,7
274,0

2010P
3 680,7
1206,0
185,2

331,4
260,0
71,4

1958,1
466,7
1252,2
92,0
147,2

726,7
452,7
37,5%
1,0

89,8
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Przeplywy pieniezne
(mIn PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akc;ji
Dtug
Dywidenda (buy-back)
Pozostate

Zmiana stanu srodkow pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (mIn PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2005
-54,9
36,1
8,8
-81,0
-18,8

-97,3
-30,5
-73,4

6,5

189,8
66,5
131,3
0,0
-7,9

37,7
81,8

0,0
-69,7
7,5%

2005
721
57,9
14,6

6,4

-2,6%
54,7
66,4

6,7

0,0%

246,9
10,5
2599,9
6,6
2743,0

2006
-134,2
52,2
16,6
-57,1
-145,8

-112,5
-88,1
42,2

17,8

217,0
187,3
46,1
0,0
-16,4

-29,7
51,3

0,0
-76,6
13,1%

2006
56,9
43,2

8,1
4,4

-2,3%
37,5
46,1

4,9

0,0%

12,0
2970,2
12,1
3316,2

2007
-117,6
102,1
28,8
-177,7
-70,7

-179,0
-131,8
-41,7
5,5

655,5
333,1
342,2

-1,9
-17,9

358,9
410,3

0,1
-207,7
9,6%

2007
31,9
24,9

4,4
2,4

-5,8%
26,1
33,0

2,6

0,1%

13,2
3258,3
34,6
3607,8

2008P
-15,9
143,1
34,1
-217,1
24,1

-130,9
-68,0
-62,9

0,0

270,3
294,3
0,0
0,0
0,0

123,5
533,8

0,0
1417
3,3%

2008P
23,2
18,7
3.2
16

-3,7%
14,2
16,3

1,9

0,0%

13,4
3315,9
185,2
3816,0

2009P 2010P

73,4 63,5
204,6 265,3
34,2 34,4
-176,9 -252,5
11,5 16,3
-35,8 -36,0
-35,8 -36,0
0,0 0,0
0,0 0,0
-124,5 -200,4
0,0 0,0
0,0 0,0
1145 -184,1
0,0 0,0
-87,0 -172,9
446,9 274,0
8,5 13,7
82,7 76,3
1,3% 1,1%

2009P 2010P

16,2 12,5
13,9 11,1
2,9 2,7
1,2 1,0
2,2% 2,0%
10,7 8,6
11,8 9,4
1,4 1,1
3,5% 5,6%
13,4 13,4
3315,9 3315,9
185,2 185,2

3816,0 3816,0
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Departament Analiz:

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

Banki

Analitycy:

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

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

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

Michat Piasny tel. (+48 22) 697 47 40
michal.piasny@dibre.com.pl
Deweloperzy

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

Dyrektor Zarzadzajacy

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

Strategia, telekomunikacja, surowce, metale, media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

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

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

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

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

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

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

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

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

»Prywatny Makler”

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

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

PBG

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordw, wedfug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktdrych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

Do rekomendacji wybrano istotne dane z caftej historii Spdtki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie Swiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsigebiorcow i innych
podmiotdw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci raportu.
Zmiany nie dotyczyty elementéw ocennych.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke, jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

DI BRE Banku nie wydat w ciagu ostatnich 9 miesigcy rekomendacji dotyczacej PBG
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