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Trzymaj

(Podtrzymana)

Albo przychody, albo rentownos¢

Wyniki Q4 2008 okazaly sie zgodne z prognoza zarzadu opublikowang
13 lutego biezacego roku. Spoétka na tle branzy budowlanej posiada
jeden z najwiekszych portfeli zamoéwien (6,2 mid PLN, z tego 2,7 mid
PLN przypada na rok 2009, pozostala zas czes¢ na lata kolejne).
Wiekszos¢ kontraktow zostata podpisana w korzystnych warunkach
rynkowych, w zwiazku z tym moze pozwoli¢ na wygenerowanie

Cena biezaca 204,4 PLN
Cena docelowa 195,6 PLN
Kapitalizacja 2,74 mid PLN
Free float 1,46 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 10,27 min PLN
Struktura akcjonariatu

Jerzy Wisniewski 33,47%
ING Nationale-Nederlanden Polska OFE 6,80%
BZ WBK AIB TFI 6,61%
Pozostali 53,12%

istotnych oszczednosci kosztowych. Pomimo tego, naszym zdaniem
wycena PBG nie jest atrakcyjna (pozytywna rekomendacja
wymagataby zatozenia utrzymania wysokich marz polaczonych z
istotng dynamika przychodéw w przysztosci). Uwazamy, ze juz w tym
roku w segmencie ekologicznym PBG stanie przed wyborem — albo
dynamika przychodéw w segmencie, albo utrzymanie wysokich marz
na nowych kontraktach. Wzrost konkurencji jest naszym zdaniem
nieunikniony i wynika z sytuacji budownictwa kubaturowego i

Strategia dotyczaca sektora
W sektorze budowlanym kierujemy sie podejsciem

sektorowym. Najlepiej oceniamy perspektywy
segmentu infrastrukturalnego (w tym drogowego,
kolejowego i ochrony $rodowiska), a takze

budownictwa energetycznego. Neutralnie oceniamy
perspektywy budownictwa chemicznego, natomiast
najwiecej ryzyk dostrzegamy w segmencie
budownictwa kubaturowego.

przemystowego. Przewidujemy, ze portfel zlecen PBG nie bedzie w
2009 roku istotnie sie zwiekszal. Uwazamy, ze z uwagi na kwestie
finansowania, moze nie ruszy¢ budowa zakiadu dla Nairit Plant za 210
min USD (kontrakt podpisany w kwietniu 2008, brak kontraktu
implikowalby spadek wartosci portfela zamoéwien z 6,2 do 5,6 mid PLN,
kontrakt wliczony w backlog po kursie USD/PLN=2,6). PBG notowane
jest z premig w wysokosci 36,7% do polskich spétek budowlanych.
Podtrzymujemy rekomendacje ,trzymaj” i jednoczesnie obnizamy
ceneg docelowa do 195,6 PLN.

Profil spoétki

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

Perspektywy na lata 2009-2010

Sadzimy, ze PBG bedzie w stanie wygenerowac istotne oszczednosci
kosztowe na obecnym portfelu zleceh (oszczednosci te trudne sg do
oszacowania, ze wzgledu na stosowane przez spotke programy
motywacyjne). W dodatku, spétka na koniec Q4 2008 w rachunku zyskoéw i
strat dokonata wyceny instrumentéw zabezpieczajgcych na kwote -22,3 min
PLN, (planuje tez odwrdci¢ w 2009 roku rezerwe na kwote 7,2 min PLN).

Wazne daty

15.05 - sprawozdanie finansowe za Q1 2009
17.08 - sprawozdanie finansowe za Q2 2009
31.08 - sprawozdanie finansowe za rok 2008

Jednoczesnie, spodziewamy sie, ze wyniki ofertowania w 2009 roku moga
by¢ stabe, ze wzgledu na wzrost konkurencji w segmencie ekologicznym.
Pod znakiem zapytania sg naszym zdaniem plany Grupy PBG w segmencie
drogowym (oczekiwania zarzadu naszym zdaniem sg zbyt wygérowane).
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Obawiamy sie anulacji kontraktu na budowe zaktadu produkcji kauczuku dla
Nairit Plant (warto$¢ to 210 min USD).

Szansa na wzrost wartosci spofki i rewizje rekomendacji

Szansy na wzrost wartosci grupy PBG i w efekcie rewizji rekomendaciji
dopatrujemy sie w transakcjach przeje¢. Historia PBG obfituje w bardzo
korzystne transakcje przeje¢ (Hydrobudowa Wioctawek, Hydrobudowa
Slask). PBG coraz powazniej mysli o zakupie spétki ukraifiskiej za okoto 40
min PLN. Interesujacy wydaje sie takze pomyst wymiany pakietu akcji
Hydrobudowy Polska na akcje Polimexu, cho¢ naszym zdaniem jest to
scenariusz mato realny (trudne negocjacje dotyczace parytetu wymiany
akgiji).

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 1376,8 2089,3 2953,8 3052,0 3236,1
EBITDA 138,2 270,3 431,8 386,3 393,1
marza EBITDA 10,0% 12,9% 14,6% 12,7% 12,1%
EBIT 109,4 223,4 385,0 339,3 345,9
Zysk netto 102,1 158,0 248,4 213,9 219,9
P/E 26,9 17,4 111 12,8 12,5
P/CE 21,0 13,4 9,3 10,5 10,3
P/BV 3,7 2,7 2,2 2,2 2,1
EV/EBITDA 22,4 13,3 8,3 9,3 9,2
DYield 0,1% 0,0% 0,0% 7,2% 7,0%

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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Wyniki Q4 2008
Wyniki Q4 2008 vs. prognoza DI BRE, konsensus proghoz, proghoza zarzadu
prognoza prognoza
(mIn PLN) IVQ 2008 IVQ2007 zmiana DIBRE réznica konsensus réznica 2008 zarzadu réznica
Przychody 720,3 5773  24,8% 780,0 7,7% 730,0 -1,3%  2089,3 2100,0 -0,5%
Zysk brutto 129,7 80,2  61,7% 11,9 16,0% 338,1
% 18,0% 13,9% 14,3% 16,2%
EBIT 80,8 450  79,7% 84,6 -4,5% 85,8 -5,9% 223,4 220,0 1,6%
Zysk brutto 90,6 559  62,1% 92,6 2,1% 213,5
Zysk netto 73,5 395  86,2% 73,3 0,3% 66,3  10,9% 158,0 158,0 0,0%

Zrédfo: DI BRE Banku SA, PBG, PAP

Wyniki Q4 2008

PBG zaprezentowato wyniki finansowe za Q4 2008 zgodne z rewizjg prognozy dokonang 13
lutego 2009 roku. W poréwnaniu do naszej prognozy, nizsze okazaly sie przychody
(przeszacowalismy wyniki jednostek zaleznych). Wyzsza niz prognozowali$my okazata sie
rentownos¢ brutto na sprzedazy (Q4: 18,0%, Q3: 15,1%, Q2: 14,5%, Q1: 16,0%). W catej
Grupie PBG marza brutto ze sprzedazy zostata zanizona o okoto 22,3 min PLN, z tytutu
wyceny forwarddéw (zabezpieczenia nie uznane za efektywne). Wyzsza rentownos$¢ na
poziomie brutto ze sprzedazy zostata skompensowana wyzszymi niz oczekiwane kosztami
zarzadu (premie, roznica = 6,9 min PLN) oraz pozostatymi kosztami operacyjnymi netto (saldo
= 15,1 mIn PLN). W efekcie, wynik operacyjny okazat sie nieznacznie nizszy od naszej
prognozy. Na poziomie zysku brutto przed opodatkowaniem oraz zysku netto réznica okazata
sie nieistotna.

Perspektywy Grupy PBG w segmentach

Segment ropy naftowej i gazu ziemnego

Perspektywy w segmencie

Podtrzymujemy opinie, ze segment gazu ziemnego i ropy naftowej jest najatrakcyjniejszym
segmentem dziatalnosci PBG. W ciagu najblizszych lat marze w segmencie powinny pozostac
bardzo korzystne (podpisane na goérce cenowej kontrakty z PGNiG). Po zakonczeniu
kontraktéw na budowe LMG oraz magazynu gazu w Wierzchowicach, marze mogq spasc.
Marze brutto na sprzedazy na poziomie 20% w zakresie budownictwa specjalistycznego
generowane sg jedynie na wysoce zaawansowanych technicznie instalacjach lub w skrajnie
korzystnym $rodowisku konkurencyjnym. Przyktadowo, zagraniczne specjalistyczne firmy
inzynieryjne byty w stanie wygenerowac tak wysokg rentowno$¢ w zakresie podmorskich
instalacji wydobycia ropy w trakcie hossy surowcowej. Uwazamy, ze po zakonczeniu
kontraktéw dla PGNiG, PBG moze by¢ zmuszone do wyjscia na rynki zagraniczne, gdzie sita i
potencjat technologiczny konkurencji jest wiekszy.

Audytorzy wymusza obnizke prognozy przychodéw?

Zgodnie z naszymi informacjami, w srodowisku audytorskim zaczyna formowac sie opinia, ze
w rachunku zyskéw i strat lidera konsorcjum nie powinny by¢ ksiegowane przychody z
realizacji catosci projektu, a jedynie z czesci odpowiadajacej udziatowi lidera w konsorcjum.
Takie podejscie spowodowatoby spadek oczekiwanych przychodéw z realizacji najwigkszych
kontraktéw w segmencie (LMG, Wierzchowice) o okoto 300 min PLN na kontrakcie (facznie
spadek wartosci portfela wyniostby 600 min PLN). Jednoczesnie, nowe podejscie ksiegowe
pozostatoby bez wptywu na wykazywang w sprawozdaniu finansowym rentownosc¢, w tym zysk
netto (wzrosty by marze procentowe).

Segment ekologiczny

Wzrost konkurencji w segmencie ekologicznym

Sadzimy, ze wyniki akwizycji w zakresie budownictwa ekologicznego beda w tym roku gorsze
niz w roku ubiegtym. Zauwazamy wzrost zainteresowania duzych firm budowlanych
segmentem, sadzimy, ze moga one prowadzi¢ bardziej agresywna polityke cenowag niz PBG i
w efekcie pozyskiwa¢ nowe zlecenia. Konkurencja w zakresie matych przetargow
ekologicznych jest juz od dtuzszego czasu zauwazalna, teraz za$ zaostrza sie takze w
zakresie wiekszych obiektow (duze oczyszczalnie Sciekéw i spalarnie $mieci). Wzrost
konkurencji spowodowany jest sytuacjg sektora kubaturowego i dazeniem do pozyskiwania
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zlecen z sektora publicznego, ktéry charakteryzuje sie duza pewnoscig ptatnosci. Zwracamy
uwage, ze mozliwosc¢ finansowania prac z kapitatéw wtasnych posiada nie tylko PBG, ale i inni
najwieksi gracze. W efekcie, nie przewidujemy istotnych dynamik przychodéw w
Hydrobudowie w 2010 i 2011 roku, pomimo wzrostowego charakteru sektora.

Nadal widzimy duze szanse w zakresie prac specjalistycznych

Uwazamy, ze utrzyma sie rentownosc i korzystna sytuacja konkurencyjna w zakresie prac
wysoce specjalistycznych (np. bezwykopowa renowacja kanalizacji). PBG ostatnio
informowato o zloZzeniu przez konsorcjum Hydrobudowy 9, PRG Metro oraz KWG
najkorzystniejszej oferty w przetargu na budowe kanatéw dosytowych do oczyszczalni Czajka
w Warszawie. Wartos¢ kontraktu to 52,8 min EUR (250 min PLN). Kolejne oferty opiewaty na
55,5 min EUR (konsorcjum z udziatem Pol-Aqua) oraz 67,2 min EUR (konsorcjum firm
zagranicznych). Uwazamy, ze rentownosc¢ kalkulowana przez PBG na kontrakcie jest ciagle
bardzo korzystna.

Segment paliw

Segment réwniez moze by¢ wrazliwy na wzrost konkurencji

Sadzimy, ze segment paliw réwniez moze by¢ narazony na wzrost konkurencji. Zwigzane jest
to z sytuacjg innych spétek swiadczacych ustugi w zakresie budownictwa przemystowego
(spadek ilosci zlecen). Uwazamy, ze konkurencja na przetargach na wykonawstwo zbiornikéw
magazynowych paliw moze sie w najblizszym czasie zaostrzy¢. Prognozujemy spadek marz z
okoto 19% w 2007 roku i 15% w roku 2008 do 13% w roku 2009.

Segment budownictwa pozostatego (w tym drogowego)

Szanse i ryzyka w segmencie drogowym

PBG planuje w najblizszym czasie pozyska¢ w segmencie drogowym zlecenia o tacznej
wartosci 200-300 min PLN (obecnie portfel wynosi okoto 40 min PLN), w roku 2010 zas
wygenerowaé w segmencie 300-500 min PLN przychodéw. Generalnie, uwazamy, ze segment
budownictwa drogowego w Kkolejnych latach bedzie charakteryzowat sie najwiekszymi
dynamikami wzrostu i stabilng sytuacjg konkurencyjna. Z drugiej strony, zauwazamy ryzyko
ofertowania z wysokimi cenami. Spétki drogowe PBG, podobnie jak spotki Erbudu, posiadajg
historie bardzo wysokich rentownosci. Mozliwe jest, ze zarzad PBG, dziatajac w ramach
strategii koncentracji na wysokiej rentownosci, powtérzy przypadek Erbudu (stabe wyniki
kontraktacji, w efekcie niskie przychody spétek).

Joint-venture w zakresie kamieniotomoéw

PBG realizuje strategie wspotpracy z funduszami inwestycyjnymi w zakresie utworzenia joint-
venture, ktérego celem bytaby eksploatacja kamieniotoméw w Polsce. PBG juz wniosto do
majatku spoétki jeden z kamienioloméw, do korica 2009 za$ wniesie drugi. Fundusze majg
sfinansowa¢ rozpoczecie wydobycia kruszywa (koszt to 20 min GBP). Docelowo utworzony
podmiot skladatby sie z 4 kamieniotomoéw i wydobywat 3,5 min ton kruszyw rocznie (cel
mozliwy do osiggniecia w 2011 roku). PBG, poza udziatem w przedsiewzieciu, mogtoby liczy¢
na dostep do kruszyw na korzystnych warunkach. Uwazamy, ze projekt jest ciekawy, tak z
punktu widzenia mozliwej rentownosci kamieniolomoéw, jak i perspektyw, ktére daje on
segmentowi drogowemu.

Projekty pod znakiem zapytania ze wzgledu na kryzys finansowy

PBG obecnie stara sie pozyska¢ klientéw zainteresowanych najmem powierzchni w biurowcu,
ktory spoétka pragnie wybudowaé w Poznaniu. Przedstawiciele spotki twierdza, ze banki
pozytywnie postrzegaja projekt, jednak pozyskanie korzystnych warunkéw kredytowania
wymaga podpisania przedwstepnych umoéw dzierzawy w zakresie czesci oferowanej
powierzchni (o to moze by¢ trudno, gdyz wiekszos¢ firm wstrzymata decyzje inwestycyjne).
Drugim projektem, ktérego realizacja wydaje sie by¢ zagrozona jest zaktad produkcji kauczuku
w Armenii (Nairit Plant). Kontrakt zostat podpisany w kwietniu 2008 roku, miat zostac
zakonczony za$ w pazdzierniku roku 2010, jednak ze wzgledu na brak finansowania, projekt
nie ruszyt. Obecnie toczg sie rozmowy z bankami, PBG liczy na rozpoczecie prac jeszcze w
tym roku. Sadzimy, ze w obecnych warunkach rozpoczecie projektu jest mato prawdopodobne
(kryzys finansowy, spadek popytu na kauczuk ze wzgledu na malejaca sprzedaz
samochodéw). Warto$¢ zlecenia to 210 min USD, ekspozycja walutowa nie zostata jeszcze
zabezpieczona przez spotke. Uwazamy, ze nawet gdyby kontrakt byt realizowany (mato
prawdopodobne), to cena bytaby renegocjowana (spadek kosztéw, cen stali). Usunigecie
kontraktu z portfela zamoéwien implikowatoby spadek jego wartosci z 6,2 mld PLN do okoto 5,6
mld PLN; w portfelu kontrakt przeliczony po kursie USD/PLN = 2,6).
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Inne dziatania strategiczne

Przejecie podmiotu na Ukrainie

PBG planuje dokona¢ przejecia podmiotu na Ukrainie. Spétka ta posiada bogatg historie
dziatalnosci w segmencie gazu i ropy naftowej oraz budownictwa ekologicznego i
kubaturowego, obecnie za$, ze wzgledu na upadto$¢ podmiotu dominujacego, jej skala
dziatalno$ci ulegta znacznej redukcji. Spétka na chwile biezacq prowadzi tylko jeden projekt
(budowa osiedla w Kijowie dla Parlamentu Ukrainy), w 2008 roku zas wygenerowata 100 min
PLN przychodéw. Cena przejecia kontroli nad spétkg wyniostaby 40 min PLN (P/S = 0,4). Jest
to dos¢ drogo jak na spétke realizujaca jedynie projekt kubaturowy, PBG liczy jednak na
reaktywacje dziatalnosci w segmencie gazu ziemnego, ropy naftowej oraz ekologii. W krotkim
terminie spétka Swiadczytaby takze ustugi podwykonawcze dla PBG na terenie Polski.

Redukcja kosztow dziatalnosci i zmiany w strukturze grupy

PBG zapowiada, ze bedzie dgzy¢ do wydzielenia ze struktury grupy spétki zajmujacej sie
mniejszymi przetargami. Spotka ta powstanie na bazie firmy Hydrobudowa Polska Konstrukcje
(zakup spotki od Hydrobudowa Polska za 9 min PLN), przejmie okoto 200 os6b z PBG i pod
nazwg PBG Technologie bedzie realizowac¢ drobne zlecenia. taczne roczne przychody firmy
moga wynies¢ okoto 150-200 min PLN.

Poprawa sytuaciji bilansowej i dodatnie przeptywy pieniezne

PBG na koniec 2008 roku byto najbardziej zadtuzong polska spétkg budowlang (diug netto =
751 min PLN, z tego 717,8 min PLN to ditug krotkoterminowy, ktéry bedzie rollowany przy
wyzszych marzach). Sadzimy, ze dtug nie stanowi czynnika ryzyka, jego wysokos$¢ za$ wynika
ze specyfiki realizowanych przez Grupe PBG kontrakiéw w segmencie ekologicznym (dodatnie
przeptywy pienigzne pojawiaja sie dopiero w drugim roku realizacji kontraktow). Spodtka
dysponuje liniami kredytowymi o tacznej wartosci 1,75 mld PLN. Zarzad spotki przewiduje, ze
w 2010 i 2011 roku PBG wygeneruje dodatnie przeptywy pieniezne, kidre beda mogty byc
przeznaczone na inwestycje.

Wymiana akcji Hydrobudowy Polska na akcje Polimexu Mostostalu?

Nie toczyty sie na razie formalne rozmowy w sprawie wymiany akcji Hydrobudowy Polska na
akcje Polimexu Mostostalu. Sgdzimy, Ze transakcja taka bedzie trudna do przeprowadzenia
(kwestie zwigzane z ustaleniem parytetu wymiany akcji), natomiast w dtugim terminie mogtaby
by¢ korzystna dla obu spétek. Abstrahujac od parytetu wymiany akcji i zmian w strukturze
Polimexu, pozwolitaby na zmniejszenie konkurencji w branzy budowlanej i wzrost marz.

Analiza porownawcza wyceny akcji spofki

Przeprowadzilismy analize poréwnawcza wyceny akcji spétki. Jako baze pordéwnawczg
wybralismy polskie spétki budowlane i zagraniczne specjalistyczne firmy inzynieryjne (segment
ropy naftowej i gazu ziemnego). Naszym zdaniem polskie i zagraniczne sp6tki budowlane w
sposob dos¢ ograniczony moga by¢ poréwnywane z PBG, gtownie ze wzgledu na specyfike
kontrakiéw ekologicznych. Struktura kontrakiéw wymusza finansowanie robét ze $Srodkéw
wtasnych 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 ekologiczne ze wzgledu na koszt pienigdza w
czasie generujg wyzszg rentownos¢ brutto. Model DCF jest w stanie wykluczy¢ ten efekt.

Analiza poré6wnawcza: polskie spotki budowlane

P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA P/S P/S
2009P 2010P 2009P 2010P 2009P 2010P
Mostostal Warszawa 8,2 10,4 4,0 5,1 0,33 0,32
Budimex 9,9 10,7 5,4 6,1 0,42 0,31
Erbud 8,4 11,8 6,2 9,2 0,32 0,34
Elektrobudowa 10,7 9,9 8,9 8,6 0,71 0,70
Polimex Mostostal 8,6 10,0 55 59 0,27 0,28
Trakcja Polska 9,3 7,8 6,7 5,9 0,62 0,54
Mediana 8,9 10,2 5,9 6,0 0,38 0,33
PBG 11,1 12,8 8,3 9,3 0,93 0,93
Premia 24.1% 25,6% 42,2% 55,1% 146,7% 179,8%

Zrédto: DI BRE Banku SA
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Analiza poréwnawcza: zagraniczne spétki budowlane
P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA P/S P/S
2009P 2010P 2009P 2010P 2009P 2010P

Technip 7,6 9,2 1,8 2,0 0,45 0,49
McDermott International 7,3 57 2,9 2,5 0,39 0,39
Fluor Corporation 8,4 9,3 3,1 3,5 0,24 0,26
Foster Wheeler 5,7 6,5 2,9 3,3 0,34 0,36
KBR 71 7,3 1,4 1,4 0,17 0,19
Shaw Group 8.8 7,5 5,3 5,0 0,25 0,23
JGC 9,0 8,4 2,7 2,5 0,60 0,49
Chiyoda 19,9 16,3 -1,6 -1,6 0,22 0,29
Linde 9,8 8,8 6,1 5,7 0,67 0,64
Tecnicas Reunidas 8,3 8,5 4.4 4.6 0,47 0,48
Mediana 8,4 8,5 2,9 2,9 0,37 0,38
PBG 11,1 12,8 8,3 9,3 0,93 0,90
Premia 32,3% 51,9% 187,5% 221,4% 154,6% 139,8%

Zrédfo: DI BRE Banku SA, Bloomberg

Po dokonaniu rewizji prognoz, zauwazamy duza premie, z jakg notowane jest PBG, tak w
stosunku do polskich, jak i zagranicznych spotek budowlanych. Przy wykorzystaniu
wskaznikow P/E oraz EV/EBITDA, premia ta sigga 36,7% dla polskich spotek budowlanych i
123,2% dla zachodnich spétek $wiadczacych specjalistyczne ustugi budownictwa w
segmencie ropy naftowej i gazu ziemnego. Sadzimy, ze konsensus prognoz dla zagranicznych
spotek inzynieryjnych moze by¢ zawyzony (czes¢ prognoz jest nieaktualna), w zwigzku z tym
faktyczne wskazniki moga by¢ wyzsze.

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spotki PBG szacujemy w perspektywie 9-mcy
na poziomie 195,6 PLN. Rekomendujemy trzymanie waloréw spotki.

Wycena DCF

Zatozenia modelu:

- Stopa wolna od ryzyka = 6,3% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%

- Zaktadamy utrzymanie dtugich cykléw finansowania realizacji kontrakiow ze $rodkéw
wtasnych w segmencie ekologicznym

- Pomijamy wycene przysziej dziatalnosci deweloperskiej na zasadzie wartosci likwidacyjnej
gruntow (wartos$¢ ksiegowa gruntow to okoto 52 min PLN tzn. okoto 3,9 PLN na akcje PBG

- Nie bierzemy pod uwage ewentualnych zyskéw z budowy i sprzedazy biurowca przez spotke
Hydrobudowa Polska
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N
E PBG
— BRE BANKU S.A.
Model DCF
(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy 2953,8 3052,0 3236,1 34356 3626,8 3807,5 39843 4167,9 4349,7 45174
zmiana 41,4% 3,3% 6,0% 6,2% 5,6% 5,0% 4,6% 4,6% 4,4% 3,9%
EBITDA 431,8 386,3 393,1 412,2 394,1 4111 427,8 445,9 462,8 478,8
marza EBITDA 14,6% 12,7% 12,1% 12,0% 10,9% 10,8% 10,7% 10,7% 10,6% 10,6%
Amortyzacja 46,7 47,0 47,2 47,4 47,7 47,9 48,1 48,4 48,4 48,4
EBIT 385,0 339,3 345,9 364,8 346,5 363,2 379,7 397,5 4144 430,5
marza EBIT 13,0% 11,1% 10,7% 10,6% 9,6% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Opodatkowanie EBIT 73,2 64,5 65,7 69,3 65,8 69,0 72,1 75,5 78,7 81,8
NOPLAT 311,9 2749 280,2 295,5 280,7 294,2 307,6 322,0 335,7 348,7
CAPEX -48,9 -49,1 -49,4 -49,6 -49,9 -50,1 -50,4 -50,6 -50,6 -48,4
Kapitat obrotowy -40,0 -7,7 -45,0 -46,5 -35,5 -45,9 -37,4 -38,3 -38,2 -27,4
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 269,8 264,9 233,0 246,7 2429 246,0 267,9 281,4 295,2 321,3 331,0
WACC 10,6% 10,7% 10,6% 10,6% 10,5% 10,6% 10,6% 10,6%  10,6% 9,9%
wspotczynnik dyskonta 91,9% 83,1% 751% 67,9% 61,4% 556% 50,2% 454% 41,1% 37,4%
PV FCF 247,9 220,1 175,0 167,5 149,2 136,7 134,6 127,8 121,2 120,1
WACC 10,6% 10,7% 10,6% 10,6% 10,5% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 9,9%
Koszt diugu 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,1%
Stopa wolna od ryzyka 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 5,6%
Premia za ryzyko 1,5%  1,5%  15%  15%  1,5%  15%  1,5%  15%  15%  1,5%
kredytowe
Efektywna stopa o o o o o o o o o o
podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 15% 15% 16% 16% 17% 17% 16% 16% 16% 15%
Koszt kapitatu wtasnego 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 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) 4 826,4 Wzrost FCF w nieskonczonosci
(Zg\isﬁ\?;‘towa”a wartos¢ rezydualna 4 gq 7 20%  25%  3,0% 35%  4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w 1600,1 WACC -1,0pp 1772 1865 1971 2094 2238
okresie prognozy
Zdyskontowana warto$¢ FCF 3403,8 WACC -0,5pp 176,5 185,7 196,3 208,6 2229
Dtug netto 545,0 WACC 175,8 185,0 195,6 207,7 222,0
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC +0,5pp 175,1 184,2 194,7 206,9 2211
Udziatowcy mniejszosciowi 435,9 WACC +1,0pp 174,4 183,5 193,9 206,0 220,2
Wartos¢ firmy 24229
Liczba akcji (mIn.) 13,4
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 180,4
9-cio miesieczny koszt kapitatu 8.4%
witasnego
Cena docelowa 195,6
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 9,0
P/E('09) dla ceny docelowej 9,8
Udziat TV w EV 53%
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 674,3 1 376,8 2089,3 2953,8 3052,0 3 236,1

zmiana 65,1% 104,2% 51,8% 41,4% 3,3% 6,0%
Koszt wlasny sprzedazy 558,2 1191,7 1751,2 2 455,0 2587,8 27577
Zysk brutto na sprzedazy 116,1 185,0 338,1 498,7 464,2 478,4

marza brutto na sprzedazy 17,2% 13,4% 16,2% 16,9% 15,2% 14,8%
Koszty sprzedazy -1,4 -0,4 0,0 -0,6 -0,6 -0,6
Koszty ogblnego zarzadu -52,8 -79,6 -106,8 -118,2 -122,1 -129,4
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto 10,0 4.3 -7,8 5,1 2,2 -2,4
EBIT 72,0 109,4 223,4 385,0 339,3 345,9

zmiana 74,1% 52,0% 104,3% 72,3% -11,9% 1,9%

marza EBIT 10,7% 7,9% 10,7% 13,0% 11,1% 10,7%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -2,0 34,7 -9,9 -35,0 -27,3 -27,7
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 69,9 144,1 213,5 350,1 312,0 318,2
Podatek dochodowy -15,0 -26,7 -25,8 -50,5 -59,3 -60,5
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych -2,7 -15,4 -29,7 -51,1 -38,8 -37,9
Zysk netto 52,2 102,1 158,0 248,4 213,9 219,9

zmiana 44,6% 95,6% 54,9% 57,2% -13,9% 2,8%

marza 7,7% 7,4% 7,6% 8,4% 7,0% 6,8%
Amortyzacja 16,6 28,8 46,8 46,7 47,0 47,2
EBITDA 88,5 138,2 270,3 431,8 386,3 393,1

zmiana 76,5% 56,1% 95,6% 59,8% -10,5% 1,8%

marza EBITDA 13,1% 10,0% 12,9% 14,6% 12,7% 12,1%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 12,0 13,4 13,4 13,4 13,4 13,4
EPS 4,3 7,6 11,8 18,5 15,9 16,4
CEPS 5,7 9,7 15,3 22,0 19,4 19,9
ROAE 19,2% 18,3% 18,0% 21,9% 16,9% 17,1%
ROAA 6,1% 6,1% 6,1% 8,5% 7,0% 7,0%
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Bilans

(mIn PLN)
AKTYWA

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

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci
Naleznosci z tyt. kontraktow budowlanych

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokres.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(mIn PLN)
PASYWA

Kapitat wiasny
Kapitat mniejszosci

Zobowigzania dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy
Rezerwy i inne

Zobowigzania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania wobec dostawcow
Zobowigzania z tyt. kontraktow bud.
Inne

Diug

Dtug netto

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

BVPS

2006
1045,1
373,6
47
72,0
266,5
0,7
29,8

671,4
19,4
293,6
275,8
7,7
51,3
23,5

2006
1045,1
367,2
12,1

212,7
180,2
32,4

453,1
205,0
232,1
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
58,4

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

55,7

2008
2857,0
909,3
14,6
333,1
411,5
53,6
96,6

1947,6
69,3
725,1
777.8
21,1
289,7
64,7

2008
2857,0
1010,9

103,7

364,8
323,1
41,7

1377,7
717,8

538,0
15,4
106,4

1040,9
751,2
74,3%
2,8

75,3

2009P
3014,2
911,5
14,6
333,1
413,7
53,6
96,6

2102,7
97,1
1 025,1
729,7
21,1
165,0
64,7

2009P
3014,2
1259,3
103,7

301,7
260,0
41,7

1349,5
450,0
754,3

38,9
106,4

710,0

545,0

43,3%
1,3

93,8

2010P
3 084,6
913,7
14,6
333,1
415,9
53,6
96,6

2170,9
102,4
1059,2
753,2
21,1
170,3
64,7

2010P
3 084,6
1274,5
103,7

301,7
260,0
41,7

1404,7
450,0
795,0

53,3
106,4

710,0

539,7

42,3%
1,4

94,9

2011P
3175,2
915,9
14,6
333,1
418,1
53,6
96,6

2259,3
109,1
11231
790,9
21,1
150,5
64,7

2011P
3175,2
1301,9
103,7

301,7
260,0
41,7

1468,0
450,0
847,2

64,3
106,4

710,0

559,5

43,0%
1,4

96,9
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Przeptywy pieniezne
(mIn PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akcji
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)

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
47,1
35,8

6,7
3,6

-2,7%
31,7
39,0

4,2

0,0%

204,4
12,0
2458,9
12,1
2804,9

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
26,9
21,0

3,7
2,0

-6,7%
22,4
28,3

2,2

0,1%

13,4
27451
34,6
3 094,6

2008
-255,5
158,0
46,8
-469,2
8,8

-191,7
-191,9
19,7
-19,6

325,1
292,3
74,0
0,0
-0,4

-122,2
289,7

0,0
-473,9
9,2%

2008
17,4
13,4

2,7
1,3

-13,2%
13,3
16,1

1,7

0,0%

13,4
27451
103,7
3600,0

2009P
227,1
2484
46,7
-40,0
-28,1

-48,9
-48,9
0,0
0,0

-302,8
0,0
-267,8
0,0
0,0

-124,6
165,0

0,0
269,8
1,7%

2009P
11,1
9,3
2,2
0,9

7,5%
8,3
9,3
1,2

0,0%

13,4
27451
103,7
3600,0

2010P
280,5
213,9
47,0
7,7
27,3

-49,1
-49,1
0,0
0,0

-226,1
0,0
0,0

-198,7
0,0

5,3
170,3

14,8
264,9
1,6%

2010P
12,8
10,5
2,2
0,9

7,4%
9,3
10,6
1,2

7,2%

13,4
27451
103,7
3600,0

2011P
249,8
219,9
47,2
-45,0
27,7

-49,4
-49,4
0,0
0,0

-220,2
0,0
0,0

-192,5
0,0

-19,8
150,5

14,3
233,0
1,5%

2011P
12,5
10,3
2,1
0,8

6,5%
9,2
10,4
1,1

7,0%

13,4
27451
103,7
3600,0
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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjgq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos$¢ 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 wiasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartosc¢ ksiegowa przypadajgcq 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 nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdinych
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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedfug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnos$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktdrych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokfadno$ci ani kompletnosci 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 instrumentow finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wyfqcznie 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 posrednio 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 catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja
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 $wiadczy¢, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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 sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty 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 bezpo$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 technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace PBG

Rekomendacja Trzymaj Akumuluj Akumuluj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2008-09-12 2008-11-05 2008-11-17 2008-11-25 2009-03-09
kurs z dnia rekomendacji 246,90 200,00 191,20 197,50 207,00
WIG w dniu rekomendaciji 39572,33 29600,54 27110,59 26964,31 22948,51
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