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0Od czasu naszej ostatniej rekomendacji (Akumuluj z 25 lutego 2010) kurs akcji PBG
zyskat 19% (w tym czasie indeks WIG wzrdst o 13%). W lipcu spétka podpisata
umowe na wykonanie terminalu LNG w Swinoujiciu (33% udziat w kontrakcie
wartym 2,4 mid PLN z perspektywa pozyskania prac podwykonawczych od
pozostatych konsorcjantéw, co moze zwiekszy¢ udziat PBG do 60-70%). Nie wptyneto
to jednak znaczaco na zachowanie kursu spétki. W 2010 roku PBG, w obliczu
przesuniecia w czasie wielu innych duzych przetargow, znaczaco zwiekszyto
aktywnos¢ w segmencie drogowym (wartos¢ czterech podpisanych w czerwcu i lipcu
umoéw bez udziatu konsorcjantéw: 1,8 mld PLN, co stanowi okoto 30% obecnego
backlogu). Pozwoli to spétce na utrzymanie dynamicznego wzrostu przychodéw w
kolejnych latach, jednakze obnizy rentownos¢. Biorac pod uwage ostatni wzrost
kursu spotki, wyraine przekroczenie naszej poprzedniej ceny docelowej oraz ryzyko
szybszej niz sie wczesniej spodziewaliSmy erozji marz, obnizamy nasza cene
docelowa z 220,8 PLN do 210,0 PLN a tym samym rekomendacje z AKUMULUJ do
REDUKUJ.

Spotka na przestrzeni ostatnich dwdch miesiecy pozyskata dos¢ znaczny portfel zlecen.
W segmencie drogowym pozyskano umowy na 2 odcinki autostrady Al (734 min PLN
netto dla grupy PBG), odcinek autostrady A4 (717 min PLN netto dla grupy PBG) oraz
odcinek drogi S5 (311 mIn PLN netto dla grupy PBG). PBG w ramach konsorcjum z
Saipem oraz Techint zawarta takze umowe na projekt i budowe terminalu LNG w
Swinoujéciu o wartosci 2,4 mld PLN, z czego przynajmniej 33% przypadnie na PBG
(okoto 0,8 mld PLN). Zdaniem zarzadu PBG warto$¢ prac przynaleznych spdtce moze
jeszcze znaczaco wzrosngc. W lipcu PBG pozyskato takze pierwszy znaczacy kontrakt w
segmencie energetyki: wykonanie i dostarczenie turbozespotéw gazowych dla KGHM.
Obecnie portfel zamoéwien spétki wynosi okoto 6,2 mld PLN (uwzgledniajgc wykonanie
2Q'10).

Kolejnym etapem rozwoju grupy ma by¢ wejScie w segment budownictwa
energetycznego. Pierwszym powaznym testem dla mozliwosci pozyskiwania przez
spétke duzych kontraktéw w tym obszarze jest opdZzniony juz o kilka miesiecy przetarg
na budowe 2 blokéw w Elektrowni Opole (warto$¢ okoto 10 mld PLN). Spétka startuje
takze w przetargu na budowe nowego bloku w Elektrowni Kozienice (5 mld PLN), w
zwigzku z czym zawigzata konsorcjum z Alstom Power.

Zarzad spotki zapowiedziat mozliwos¢ rewizji obecnych prognoz na 2010 rok po
wynikach 3Q’10 (obecnie przychody: 3,0 mid PLN, EBIT: 300 min PLN, ZN: 220 min
PLN). Biorgc pod uwage pozyskane w ostatnim czasie kontrakty przychody moga by¢
wyzsze o 10-20%. Nasza prognoza juz wczesniej zaktadata osiggniecie przez spétke
ponad 3,3 mld PLN sprzedazy. W zaktualizowanym modelu dokonalismy tylko
nieznacznych korekt szacunkdw wynikéw na 2010. Spodziewamy sie 3,29 mid PLN
sprzedazy, 314,5 min PLN wyniku EBIT oraz 225,0 min PLN zysku netto. W samym
2Q’10 oczekujemy 725,3 min PLN sprzedazy, 67,6 min PLN wyniku EBIT oraz 54,0 min
PLN zysku netto (szczegdtowe omdwienie znajduje sie w dalszej czesci raportu).

2008 2009P 2010P 2011P 2012pP 2013pP
Przychody [min PLN] 2091,4 25780 32893 3914,2 43708 46569
EBITDA [min PLN] 268,7 333,6 363,4 383,1 408,9 440,2
EBIT [mIn PLN] 2236 286,5 314,5 331,7 357,0 387,8
Zysk netto [min PLN] 156,3 210,6 225,0 245,9 267,7 290,2
P/BV 3,0 2,0 1,8 16 1,4 1,3
P/E 21,0 15,6 14,6 13,4 12,3 11,3
EV/EBITDA 14,2 11,3 9,5 8,6 7,8 6,9
EV/EBIT 17,0 13,1 11,0 10,0 8,9 7,9
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Woycena spétki PBG opiera sie na dwdch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2010-2019 sugeruje wartos$¢ 1 akcji na
poziomie 203,8 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do wybranych spétek budowlanych notowanych na
GPW, oparta na prognozach wynikdw na lata 2010 — 2012, data wartos¢ 1 akcji na poziomie 216,3 PLN. Przy
wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla
wyceny poréwnawczej. Wycena koricowa 1 akcji spotki wynosi 210,0 PLN.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 50% 203,8
Wycena metoda poréwnawcza 50% 216,3
Wycena 1 akcji PBG [PLN] 210,0

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

W 2010 roku PBG zaistniato w obszarze najwiekszych zlecen z strony GDDKiA. W duzej mierze podyktowane
jest to jednak przesunieciem w czasie duzych przetargéw w innych segmentach rynku (poza budownictwem
gazowym). Dotychczas spotka wykazywata ponadprzecietne marze na tle sektora. Wypetnienie portfela
przez kontrakty drogowe (stanowig obecnie okoto 30% wartego 6,2 mld PLN backlogu), ktore ze wzgledu na
wysoka konkurencje nalezg do najmniej rentownych na rynku budowlanym, zwieksza ryzyko dalszej erozji
marz spotki w 2011 i 2012 roku. Uwazamy jednoczesnie jednak, ze dzieki kompetencjom w innych
segmentach rynku (gaz, woda) spdtka moze utrzymac¢ marze na ponadprzecietnym poziomie, jednakze
premia nie bedzie juz tak wysoka jak miato to miejsce w latach poprzednich.

Wolniej niz mozna byto oczekiwaé rozwija sie rynek duzych przetargéow energetycznych, ktory ma by¢
kolejnym etapem rozwoju grupy. Obecnie spodziewany termin rozstrzygniecia przetargu na budowe
blokéw w Elektrowni Opole o wartosci okoto 10-11 mid PLN to 4Q’10/1Q’10. Ogtoszono przetarg na
budowe nowego bloku w Kozienicach o wartosci okoto 5 mld PLN (spodziewany termin rozstrzygniecia to
2011 rok). W przetargu tym PBG startuje razem z jednym z potentatéw rynku, Alstomem (udziat PBG w
konsorcjum to okoto 35%, w przetargu na Opole PBG i Alstom sg w rdznych konsorcjach, jednakze w
przypadku wygranej Alstomu, PBG takze mogtoby prawdopodobnie liczyé na kontrakty podwykonawcze). W
przetargu na Kozienice w osobnym konsorcjum (z chiriskim Dongfang) startuje Energomontaz Potudnie, co
ma na celu zwiekszenia szans grupy. Obecnie jednym z czynnikédw wstrzymujagcym duze przetargi w
energetyce jest niepewnos¢ w kwestii darmowych pozwolen na emisji CO, (Polska toczy spér z UE w kwestii
tego, ktére inwestycje rozpoczety sie przed koncem 2008 roku, co umozliwia dostep do darmowych
pozwolen — ostatnie wypowiedzi przedstawicieli rzagdu oraz UE $wiadczg o tym, Ze ostateczna interpretacja
bedzie korzystna dla Polski, co umozliwi pozyskanie darmowych uprawnier do emisji CO, po 2013 roku dla
nowo budowanych 15,0 tys MW mocy, wartos¢ inwestycji w 1,0 tys MW w elektrowni weglowej mozna
szacowac na okoto 5-6 mld PLN a gazowej 3-4 mld PLN, w przypadku jadrowej jest to okoto 15-20 mld PLN).
Zwracamy uwage, ze grupa PBG, poza skupiajagcym sie na pracach podwykonawczych Energomontazem
Potudnie, nie posiada doswiadczenia w segmencie energetyki, dlatego wysoko$¢ uzyskiwanych marz moze
by¢ ograniczona w pierwszych latach..

W 2010 roku spodziewamy sie, ze przychody wzrosng o 27,6% r/r do poziomu 3,3 mld PLN (zaktadamy, ze
spo6tka po 3Q’10 podniesienie prognoze). EBIT zgodnie z naszymi szacunkami powinien wynie$¢ 314,5 min
PLN. Zysk netto w 2010 roku wg naszych zatozern wyniesie 225,0 min PLN (prognozy PBG zaktadaja
wypracowanie 300 min PLN EBIT oraz 220 min PLN zysku netto, zwracamy uwage, ze prognoza uwzglednia
okoto 15 min PLN dodatniego salda na pozostatej dziatalnosci operacyjnych, gtéwnie z przeszacowania
nieruchomosci oraz brak wykazywania wyniku mniejszosci na konsolidacji Hydrobudowy 9 ze wzgledu na
ujemne kapitaty wiasne tej spotki). Przy cenie rynkowej na poziomie 230,0 PLN spétka jest handlowana dla
mnoznika P/E’10 na poziomie 14,6x (13,4x w 2011 oraz 12,3x w 2012). Dla EV/EBITDA wskaznik dla roku
2010 wynosi 9,5x a w 2012 roku spada do 7,8x. Na podstawie EV/EBITDA spdtka notowana jest z premig
zarowno w stosunku do sektora jak i stanowigcego w dtuiszym terminie najmocniejszg konkurencje
Polimexu-Mostostal (ktory w przeciwienstwie do PBG posiada wysokie kompetencje w najbardziej
perspektywicznym sektorze energetycznym). Biorgc pod uwage ostatni wzrost kursu akcji PBG, wydajemy
rekomendacje REDUKUJ, obnizajac cene docelowg z 220,8 PLN do 210,0 PLN, co daje 9% potencjat
spadkowy kursu akgji.
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie
dyskontujac je sSrednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na
podstawie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych (5,87%, w poprzednim modelu byto to 6,12%),
premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta=1,0.

Gtoéwne zatozenia modelu:

W poréwnaniu z poprzednim modelem przyjelismy znacznie wiekszy udziat w przychodach PBG
segmentu drogowego (spdétka pozyskata w tym czasie kilka znaczacych umoéw). Skutkuje to jednakze
wiekszym spadkiem uzyskiwanych rentownosci (spodziewamy sie, ze marze na kontraktach drogowych
nie bedy odbiegac¢ od srednich rynkowych i tym samym bedg wyrazZnie nizsze od obecnej sredniej dla
spotki).

Podtrzymujemy zatozenie o wzroscie znaczenia segmentu energetycznego, szczegdlnie po 2012 roku.
Po zapoznaniu sie z opiniami branzy na temat oczekiwanych marz w tym segmencie (generalne
wykonawstwo 10-15%, prace ogodlnobudowlane <10%) skorygowaliSmy jednak w doét nasze
wczesniejsze zbyt optymistyczne oczekiwania w tym zakresie.

Zaktadamy spadek zapotrzebowania na kapitat obrotowy w latach 2010-2011 zwigzany jest ze
spadkiem udziatu (i przychoddéw) w ramach segmentu woda (cykl rotacji naleznosci w tym segmencie
jest duzo wyzszy niz w pozostatych segmentach ze wzgledu na sposdb rozliczania inwestycji
finansowanych ze Srodkéw UE).

Wycena uwzglednia skonsolidowany dtug netto na koniec 2009 (po skorygowaniu o dywidende
wyptacong w 2010 roku w kwocie 1,4 PLN/akcje), warto$¢ udzielonych pozyczek (gtéwnie dla Strateg
Capital, realizujgcego inwestycje w kopalnie surowcéw budowlanych), wartos¢ bilansowa
nieruchomosci inwestycyjnych oraz wartos$¢ rynkowg posiadanych akcji Energomontazu Potudnie.

Wzrost wolnych przeptywdw pienieznych (FCF) po okresie szczegdtowej prognozy ustalilismy na
poziomie 2,0%.

Ponadto zaktadamy:

Do obliczen przyjelismy 14 295,0 tys akcji.
Konicowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 3 sierpnia 2010 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 2 913 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartosé¢
203,8 PLN.
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Model DCF
2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 32893 39142 43708 46569 49811 5019,7 50695 51595 52574 5360,3
EBIT [mIn PLN] 314,5 331,7 357,0 387,8 418,0 4235 4273 434,9 4433 452,1
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 59,8 63,0 67,8 73,7 79,4 80,5 81,2 82,6 84,2 85,9
NOPLAT [mIn PLN] 254,7 268,7 289,2 314,1 338,6 343,1 346,1 352,3 359,1 366,2
Amortyzacja [min PLN] 48,9 51,4 51,9 52,4 53,1 53,6 53,7 53,6 53,4 53,1
CAPEX [min PLN] -67,4 -60,7 -60,8 -62,2 -63,8 -61,5 -59,3 -58,0 -56,8 -56,6
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -61,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 89,6 -109,2 -83,9 -59,9 -59,1 -15,1 -17,2 -23,8 -25,2 -26,2
FCF [mIn PLN] 264,6 150,3 196,5 244,5 268,8 320,0 323,3 324,1 330,4 336,4
DFCF [min PLN] 254,5 131,2 155,3 174,9 173,8 186,9 170,4 154,1 141,7 130,2
Suma DFCF [mln PLN] 1673,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 3907,4 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 1511,6
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 3184,6
Dtug netto [min PLN] 494,6
Wartos¢ rynkowa udziatéw w Energomontazu [min PLN] 71,3
Pozostate aktywa [mIn PLN] 416,6
Udziaty mniejszosci [mIn PLN]* 264,6
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 2913,4
1lo$¢ akcji [mln szt.] 14 295
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 203,8
Przychody zmiana r/r 27,6% 19,0% 11,7% 6,5% 7,0% 0,8% 1,0% 1,8% 1,9% 2,0%
EBIT zmiana r/r 9,8% 5,5% 7,6% 8,6% 7,8% 1,3% 0,9% 1,8% 1,9% 2,0%
FCF zmiana r/r 52,9%  -432%  30,7% 24,4% 9,9% 19,1% 1,0% 0,2% 1,9% 1,8%
Marza EBITDA 11,0% 9,8% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,4% 9,4%
Marza EBIT 9,6% 8,5% 8,2% 8,3% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Marza NOPLAT 7,7% 6,9% 6,6% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
CAPEX / Przychody 2,1% 1,6% 1,4% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%
CAPEX / Amortyzacja 137,8%  118,0%  117,0% 118,5% 120,1% 114,7% 110,4% 108,2%  106,4%  106,6%
Zmiana KO / Przychody -2,7% 2,8% 1,9% 1,3% 1,2% 0,3% 0,3% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -12,6% 17,5% 18,4% 20,9% 18,2% 39,2% 34,6% 26,4% 25,8% 25,5%
Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
*wg wartosci rynkowej Hydrobudowy Polskiej
Kalkulacja WACC
2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Stopa wolna od ryzyka 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87% 5,87%
Premia za ryzyko 500%  500%  500%  500%  500%  500%  500%  500%  500%  500%
Beta lewarowana 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Udziat kapitatu wtasnego 77,4% 85,6% 91,2% 93,2% 95,1% 96,6% 98,0% 99,4% 100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Udziat kapitatu obcego 22,6% 14,4% 8,8% 6,8% 4,9% 3,4% 2,0% 0,6% 0,0% 0,0%
WACC 9,8% 10,2% 10,4% 10,5% 10,6% 10,7% 10,8% 10,8% 10,9% 10,9%
Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 186,5 194,6 204,2 215,9 230,4 248,8 273,0 306,2 354,5
0,8 177,8 185,0 193,5 203,7 216,2 231,9 252,1 279,3 317,6
0,9 169,8 176,2 183,7 192,7 203,5 217,0 234,1 256,6 287,5
beta |
| 1,0 162,4 168,1 174,8 182,7 192,2 203,8 218,4 237,2 262,5
1,1 155,5 160,6 166,6 173,6 181,9 192,0 204,6 220,5 241,4
1,2 149,1 153,7 159,0 165,2 172,6 181,4 192,3 205,9 223,4
1,3 143,1 147,3 152,1 157,6 164,1 171,9 181,3 193,0 207,8
Zrédfto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
L o 20 0% 000%  L00%  200%  300%  400%  S00%
3,0% 196,0 205,1 216,1 229,6 246,4 268,2 297,4 338,5 400,9
4,0% 177,8 185,0 193,5 203,7 216,2 231,9 252,1 279,3 317,6
premia za 5,0% 162,4 168,1 174,8 182,7 192,2 203,8 218,4 237,2 262,5
ryzyke 6,0% 149,1 153,7 159,0 165,2 172,6 181,4 192,3 205,9 223,4
7,0% 137,6 141,3 145,6 150,6 156,3 163,2 171,4 181,5 194,2
8,0% 127,5 130,6 134,1 138,0 142,7 148,1 154,5 162,1 171,6
9,0% 118,6 121,1 124,0 127,3 131,0 135,3 140,3 146,3 153,5
Zrédfto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
L 07 08 09 10 11 12 o w o s
3,0% 311,3 295,6 281,2 268,2 256,2 245,2 235,1 225,7 217,0
4,0% 276,8 260,1 245,2 231,9 219,8 208,9 198,9 189,8 181,4
premia za 5,0% 248,8 231,9 217,0 203,8 192,0 181,4 171,9 163,2 155,3
ryzyko 6,0% 225,7 208,9 194,3 181,4 170,1 160,0 150,9 142,7 135,3
7,0% 206,3 189,8 175,6 163,2 152,3 142,7 134,1 126,4 119,5
8,0% 189,8 173,7 160,0 148,1 137,7 128,6 120,5 113,2 106,7
9,0% 175,6 160,0 146,7 135,3 125,4 116,7 109,1 102,3 96,2

Zrédfto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

bdD

Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2010-2012 do wybranych spétek
dziatajgcych w sektorze budowlanym, notowanych na GPW. Analize oparto na trzech wskaznikach: P/E,
EV/EBITDA oraz EV/EBIT (kazdemu ze wskaznikdw przypisalismy wage 33%). Analiza poréwnawcza oparta
jest na trzech latach, dla ktérych ustaliSmy wage rowng 33%. Koricowa wycena metodg poréwnawczg jest
Srednig wazong wycen na podstawie wskaznikow za poszczegdlne lata. Obliczenia bazujg na kursach
zamkniecia z 24 lipca 2010 roku. Udziat wyceny poréwnawczej w koricowej wycenie spotki jest rowny 50%.

Poréwnujac wyniki PBG ze wskaznikami innych spétek otrzymaliSmy wartosé spotki na poziomie 3 092 min
PLN, co odpowiada 216,3 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji spétki na poziomie 230,0 PLN (cena
rynkowa z 3.08.2010) w odniesieniu do wskaznika P/E PBG jest notowane z 4-6% dyskontem w latach 2010-
12. Dla wskaznika EV/EBIT w roku 2010 spétka bedzie handlowana z 1% premig. Natomiast dla EV/EBITDA w

2010 roku premia dla PBG wynosi 8%.

Wycena poréwnawcza

Pol Aqua
Polimex-Mostostal
Elektrobudowa

Trakcja Polska
Mostostal Warszawa
Budimex

Erbud

Unibep

Energomontaz Potudnie
Hydrobudowa

Mediana

PBG

Premia / dyskonto

Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN]

Waga roku

Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN]

Waga wskaznika

Wycena koricowa 1 akcji [PLN]

2010P

19,3
13,9
16,4
20,7
12,7
11,2
13,3
14,0
20,3
16,8

15,2

14,6

-3,8%

239,1

33%

216,3

P/E

2011P

15,6
13,0
14,9
16,5
14,3
13,9
12,0
14,5
14,0
12,0

14,2

13,4

-5,7%

243,9
33%
242,3

33%

2012pP

14,7
11,0
13,4
13,6
13,6
16,4
12,0
11,0
12,7
9,7

13,0

12,3

-5,7%

243,9

33%

2010P
5,0
7,5
10,4
10,0
6,3
7,9
8,8
10,6
12,5
8,9

8,8

9,5

7,6%

189,5

33%

EV/EBITDA
2011P
45
7,5
8,9
83
6,7
10,1
7,4
10,6
8,5
7,0

7,9

8,6

9,2%

190,7
33%
191,8

33%

2012pP
3,9
6,4
7,7
6,7
6,4
11,8
73
8,2
7,9
6,3

7,0

7,8

11,0%

195,2

33%

2010P

10,6
10,6
12,4
13,6
8,0

8,6

9,8

12,8
17,6
11,3

10,9

11,0

0,5%

205,5

33%

EV/EBIT
2011P
9,2
10,8
11,1
10,6
8,6
11,1
8,0
13,0
10,9
8,7

10,7

10,0

-6,9%

227,2
33%
214,8

33%

2012pP

73
9,0
9,7
83
8,2
13,3
7,5
9,7
10,0
7,6

8,7

8,9

2,6%

211,5

33%

Zrédfto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Bloomberg, ceny z 2.08.2010
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Poréwnanie rentownosci EBITDA

bdD

Beskidzki Dom Maklerski S.A.

PBG

Pol Aqua

Polimex-Mostostal

Elektrobudowa

Trakcja Polska

Mostostal Warszawa

Budimex

Erbud

Unibep

Energomontaz Potudnie

Hydrobudowa

0,0% 1,0% 2,0%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

3,0%

4,0%

m 2010

5,0%

6,0% 7,0%

2011 ®2012

8,0%

9,0% 10,0%

11,0%

Najbardziej poréwnywalnym do PBG podmiotem na GPW, ze wzgledu na wysokg dywersyfikacje
przychoddw, jest Polimex-Mostostal, jednakze mozna zauwazy¢ kilka dos$¢ waznych réznic pomiedzy
grupami. Polimex posiada ekspozycje na rynek konstrukcji stalowych (lider pod wzgledem produkcji w
Polsce), wysokie doswiadczenie na rynku budownictwa energetycznego oraz ekspozycje na rynek
budownictwa kolejowego. Wszystkich tych elementéw brakuje obecnie PBG, ktére z kolei jest posiada duzo
wyzsze kompetencje w obszarze gazu i ochrony srodowiska (segment woda). W stosunku do Polimexu PBG
jest wyceniane ze sporg premig dla wszystkich wskaznikow (za wyjatkiem EV/EBIT w 2011). Zwracamy
uwage na wyzszy stosunek amortyzacji do przychodéw w Polimexie, co zwigzane jest z dziatalnoscig

produkcyjna spotki.

Wycena poréwnawcza wzgledem Polimexu-Mostostal

2010P
Polimex-Mostostal 13,9
PBG 14,6
Premia / dyskonto 4,9%

Wycena 1 akcji PBG wg wskaznika [PLN] 219,3

P/E

2011P
13,0
13,4

2,8%

223,7

2012P

11,0

12,3

11,5%

206,3

2010P

7,5

9,5

26,6%

155,8

EV/EBITDA
2011pP
7,5
8,6

15,2%

179,7

2012P

6,4

7,8

22,0%

177,0

2010P

10,6

11,0

3,5%

198,6

EV/EBIT

2011P
10,8
10,0

-7,8%

229,8

2012P

9,0
8,9

-1,6%

220,9

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Bloomberg, Polimex dla ceny 4,83 PLN
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.
PROGNOZA WYNIKOW zZA 2Q’10

Prognoza wynikéw skonsolidowanych PBG za 2Q’10 [min PLN]

2Q'09 2Q'10P zmiana r/r 1H'09 1H’10 zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 599,4 725,3 21,0% 948,6 1194,4 25,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 86,7 97,9 12,9% 147,0 146,6 -0,3%
EBITDA 79,0 79,2 0,2% 125,6 114,7 -8,6%
EBIT 67,7 67,6 -0,2% 102,5 91,6 -10,7%
Zysk (strata) brutto 69,3 66,6 -3,8% 94,6 89,5 -5,4%
Zysk (strata) netto 46,9 54,0 15,0% 70,2 71,7 2,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 14,5% 13,5% 15,5% 12,3%

Maria EBITDA 13,2% 10,9% 13,2% 9,6%

Marza EBIT 11,3% 9,3% 10,8% 7,7%

Marza zysku netto 7,8% 7,4% 7,4% 6,0%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka

Podobnie jak w 1Q’10 spodziewamy sie utrzymania wysokiej dynamiki przychodéw (wzrost o 21,0% do
725,3 min PLN), przy spadku wykazywanych marz (gorsza struktura portfela zamowien, dodatkowo na
wynik EBIT w 2Q’09 pozytywny wptyw miato +12,8 min PLN na saldzie z tytutu pozostatej dziatalnosci
operacyjnej, nie spodziewamy sie jednorazowych zdarzen w 2Q’10, zapowiadane przeszacowanie
nieruchomosci w Hydrobudowie 9 nastgpi w 3Q’10). Na poziomie netto zaktadamy wypracowanie 54,0 min
PLN (wzrost wynika ze zmian w wykazywaniu zyskéw mniejszosci w kornncdwce 2009 roku: spoétka ze wzgledu
na ujemne kapitaty wtasne Hydrobudowy 9 nie wykazuje jej zysku przydajacego mniejszosci, poprzez
Hydrobudowe Polsk3).

WYNIKI FINANSOWE ZA 1Q’10

Wyniki skonsolidowane PBG [mIn PLN]

1Q'09 1Q'10 zmiana r/r 2008 2009 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 349,1 469,0 34,3% 2091,4 2578,0 23,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 60,3 48,7 -19,3% 334,6 392,1 17,2%
EBITDA 46,5 35,5 -23,6% 268,7 333,6 24,2%
EBIT 34,8 23,9 -31,2% 223,6 286,5 28,1%
Zysk (strata) brutto 25,3 22,8 -9,7% 213,9 262,6 22,8%
Zysk (strata) netto 23,2 17,8 -23,6% 156,3 210,6 34,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 17,3% 10,4% 16,0% 15,2%
Marza EBITDA 13,3% 7,6% 12,8% 12,9%
Marza EBIT 10,0% 5,1% 10,7% 11,1%
Marza zysku netto 6,7% 3,8% 7,5% 8,2%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka

PBG | 9
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Wybrane skonsolidowane dane finansowe PBG [tys PLN]

1000000 18%
800000 16%
600 000 14%
400000 12%
200000 10%

0 r 8%

1Q07  11Q07 1IQ07 IvQ'07 1Q08  1IQ08 11IQ'08 IVQ08 1Q09  11IQ'09  11Q09  IVQ'0S  1Q'10

[ Przychody netto ze sprzedazy ~ IEEEM Zysk brutto ze sprzedazy
[ EBIT Marza brutto ze sprzedazy

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Raporty okresowe spotki

Wybrane skonsolidowane dane finansowe PBG

160% T
140% 7
120% 7
100% 7
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—— Przychody ze sprzedazy zmiana r/r —#— Zysk brutto ze sprzedazy zmiana r/r

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Raporty okresowe spétki

Wskazniki rentownosci na poziomie skonsolidowanym (narastajaco za cztery kwartaty)
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Raporty okresowe spétki
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Wyniki skonsolidowane Hydrobudowy Polskiej za 1Q’10 [mIn PLN]

1Q'09 1Q'10 zmiana r/r 2008 2009 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 209,4 322,7 54,1% 1225,5 1675,6 36,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 25,1 24,9 -0,6% 122,0 164,7 35,0%
EBITDA 18,9 16,6 -12,1% 75,1 133,0 77,1%
EBIT 14,9 11,6 -22,1% 58,9 115,2 95,8%
Zysk (strata) brutto 3,7 11,4 212,5% 61,1 104,0 70,3%
Zysk (strata) netto 7,1 8,9 24,9% 62,4 97,9 56,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 12,0% 7,7% 10,0% 9,8%
Marza EBITDA 9,0% 51% 6,1% 7,9%
Marza EBIT 7,1% 3,6% 4,8% 6,9%
Marza zysku netto 3,4% 2,8% 5,1% 5,8%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spotka

Wyniki skonsolidowane PBG w podziale na segmenty [mIn PLN]

1Q'09 1Q'10 zmiana r/r 2008 2009 zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy netto 349,1 469,0 34,3% 2091,4 2578,0 23,3%
Gaz ziemny, ropa naftowa, paliwa 91,5 91,3 -0,3% 438,2 483,1 10,3%
Woda 153,0 127,9 -16,4% 1115,7 996,0 -10,7%
Budownictwo mieszkaniowe i przemystowe 70,3 221,0 214,4% 199,2 881,2 342,3%
Drogi 24,4 12,9 -47,0% 141,2 187,0 32,5%
Inne 10,0 16,0 60,7% 197,1 30,6 -84,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 60,3 48,7 -19,3% 334,6 392,1 17,2%
Gaz ziemny, ropa naftowa, paliwa 16,2 17,4 7,5% 82,1 92,0 12,0%
Woda 34,2 9,5 -72,1% 120,1 121,1 0,8%
Budownictwo mieszkaniowe i przemystowe 7,6 21,5 184,0% 45,6 136,8 200,2%
Drogi 0,7 -2,9 - 29,2 29,7 1,9%
Inne 1,6 31 90,4% 57,6 12,5 -78,3%
Marza brutto ze sprzedazy 17,3% 10,4% 16,0% 15,2%

Gaz ziemny, ropa naftowa, paliwa 17,7% 19,1% 18,7% 19,0%

Woda 22,3% 7,5% 10,8% 12,2%

Budownictwo mieszkaniowe i przemystowe 10,8% 9,7% 22,9% 15,5%

Drogi 3,0% -22,6% 20,7% 15,9%

Inne 16,5% 19,5% 29,2% 40,9%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka
PBG

Wyniki grupy za 1Q’10 byty dos$é pozytywnym zaskoczeniem dla rynku. Przychody ze sprzedazy, mimo ostrej
zimy, wzrosty o 34,3% (469,0 min PLN wobec konsensusu na poziomie 373,1 min PLN). Wyraznie stabsze niz
rok wczesniej byly uzyskane rentownosci, aczkolwiek wyniki EBIT i netto przekroczyty wyraznie konsensus
rynkowy (odpowiednio 23,9 min PLN wobec 19,6 min PLN oraz 17,8 min PLN wobec 10,8 min PLN).
Odnotowany przez spétke wzrost skonsolidowanych przychoddw ze sprzedazy to gtéwnie efekt ksiegowania
przychoddw z segmentu budownictwa kubaturowego (mieszkaniowo-przemystowego), co zwigzane jest z
realizacjg kontraktow stadionowych (Poznan, Warszawa, Gdansk). Segment ma obecnie najwiekszy udziat w
przychodach grupy.

PBG | 11
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Wyrazny spadek odnotowata natomiast rentownos¢ brutto ze sprzedazy (z 17,3% do 10,4%). Powodem jest
klika czynnikéw: i)spadek rentownosci w segmencie woda, ii)znaczny wzrost udziatu w przychodach
segmentu budownictwa mieszkaniowo-przemystowego, ktéry charakteryzuje sie nizszymi marzami, iii)
strata w segmencie budownictwa drogowego. PBG ttumaczy spadek rentownosci gtéwnie silnymi mrozami
w styczniu i lutym, ktdre przetozyty sie na konieczno$é czasowego wstrzymania prac na prowadzonych
budowach oraz wymusity zastosowanie innych technologii pozwalajacych na kontynuacje prac przy
minusowych temperaturach. Dotyczyto to gtéwnie kontraktow stadionowych, ktére realizuje Hydrobudowa
Polska. Zima wptyneta takze na strate brutto ze sprzedazy segmentu drogowego (Aprivia, Dromost, PRiD i
Betpol). W tym przypadku jednak kolejne kwartaty przyniosg zupetnie nowy obraz segmentu na tle grupy w
zwigzku z pozyskaniem duzych zlecen na budowe autostrad w 2Q’10.

Rentownos¢ operacyjna PBG spadta do 5,1% z 10,0% rok wczesniej, co jest pochodng spadku marzy brutto
ze sprzedazy (spadek ten zostat czesciowo zamortyzowany przez ograniczenie kosztow zarzadu o 9,9% r/r).
Na poziomie wyniku brutto w 1Q’10 rezultat byt 0 9,7% nizszy niz rok temu i wyniost 22,8 min PLN (ujemne
saldo z tytutu dziatalnosci finansowej wyniosto 1,1 min PLN wobec 9,5 min PLN rok wczesniej). Na poziomie
wyniku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujacej PBG wykazato 17,8 min PLN wobec 23,2
min PLN rok wczesniej (w 1Q’09 na wynik miat wptyw stosunkowo niski podatek dochodowy wynikajacy z
rozliczenia odroczonego podatku dochodowego na niezrealizowane straty podatkowe Hydrobudowie 9).

Hydrobudowa

W 1Q’10 Hydrobudowa kontynuowata obserwowany w poprzednich kwartatach wzrost przychodéw ze
sprzedazy, przy spadajgcej marzy brutto ze sprzedazy w ujeciu r/r. Podobnie jak w przypadku PBG wyniki
byty lepsze od konsensusu rynkowego. Przychody ze sprzedazy wyniosty 322,7 min PLN (+54,1% r/r). Marza
brutto ze sprzedazy spadta jednak do 7,7% z 12,0% rok wczesniej. Zysk operacyjny spadt 0 22,1% r/r. Jednak
dzieki ograniczeniu ujemnego saldo z tytutu dziatalnosci finansowej udato sie poprawic zysk netto o 24,9%
do 8,9 min PLN.

Portfel zaméwien HBP po 1Q’'10 opiewat na 1,9 mld PLN, z czego ponad potowa (55%) przypadata na
segment budownictwa przemystowo-mieszkaniowego. Pozostate kontrakty pozyskano w segmencie wody.
Obecnie wzrdst on m.in. o kontrakty drogowe grupy PBG (spdtki nie podaja jaki doktadnie bedzie rozktad
prac pomiedzy spétki z grupy PBG a spétki Hydrobudowy) oraz Il etap budowy uktadu przesytowego $ciekdw
z Warszawy lewobrzeinej do oczyszczalni $ciekdow Czajka (137,5 min PLN). Hydrobudowa nie
zaprezentowata prognoz wynikéw na 2010 rok. Spodziewamy sie wypracowania przez spotke 1,83 mid PLN
przychoddéw, 71,7 min PLN zysku operacyjnego oraz 42,7 min PLN zysku netto. Marze beda wyraznie nizsze
niz rok wczesniej, co wynika z innej struktury realizowanego portfela zamoéwien, (wiekszy udziat kontraktéw
stadionowych). Zwracamy jednoczesnie uwage, ze zarzad Hydrobudowy sygnalizowat wczesniej, ze
przyjmuje konserwatywng polityke ujmowana wyniku na kontraktach stadionowych w Warszawie oraz
Gdansku, co moze zaowocowac¢ wyzszymi marzami na tych umowach przy koncowych terminach ich
realizacji.
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PORTFEL ZAMOWIEN GRUPY PBG

W okresie 2Q’10 grupa podpisata przede wszystkim znaczace umowy w segmencie budownictwa
drogowego. W konsorcjum z irlandzkim SRB grupa wybuduje dwa odcinki autostrady Al (Torun — Strykdéw)
o wartosci 1,5 mld PLN netto. Spotki z grupy PBG posiadajg 50% w konsorcjum, co daje 734 min PLN
przychoddw (czas realizacji uméw to 20 miesiecy bez okresu zimowego). PBG ma takze szanse na
uczestnictwo w budowie 3 odcinka Al, gdzie przetarg wygrato SRB (bez udziatu PBG w konsorcjum). W
3Q’10 PBG pozyskato umowy terminal LNG w Swinoujsciu (2,4 mld PLN, 33% udziat w konsorcjum z
perspektywg jego podwojenia w wyniku pozyskania prac podwykonawczych od pozostatych
konsorcjantéw), na odcinek autostrady A4 Tarnéw (Krzyz) — Debica (Pustynia) o wartosci 1,75 mid PLN
(udziat PBG w konsorcjum to 50% tej kwoty), wykonanie i dostarczenie turbozespotéw gazowych dla KGHM
(95 min PLN), Il etap budowy uktadu przesytowego Sciekéw z Warszawy lewobrzeznej do oczyszczalni
Sciekdw Czajka (95% ze 145 min PLN dla spotek z grupy Hydrobudowy) oraz budowe 27 km drogi S5
(wartos¢ 777 min PLN, dla PBG przypada 40% w konsorcjum). Bioragc pod uwage portfel spétki po 1Q’10,
pozyskane nowe kontrakty oraz wykonanie budzetu do lipca 2010 szacujemy potencjalny portfel zamdwien
na kwote okoto 6,2 mld PLN, z czego okoto 2,4 mld PLN przypada na kontrakty w segmencie gazu i ropy
naftowej, a 1,9 mld PLN na kontrakty w budownictwie drogowym.

W 2H’10 mozna spodziewac sie rozstrzygniecia przetargéw na m.in:

® modernizacje i rozbudowe uktadu paleniskowego wraz z czescig cisnieniowa kotta blokéw nr 7-12 w PGE
Elektrowni Betchatéw (3Q’10, szacowana wartos¢ 1,3 mlid PLN),

e dworca kolejowego w todzi (4Q’'10, 1,5-1,7 mid PLN),

e budowe nowych blokéw energetycznych w Elektrowni Opole (4Q’10/1Q’11, 10 mld PLN)

e kolejne drogi ekspresowe i autostrady (PBG uczestniczy m.in. w przetargach na budowe drég S8 i S17 o
tacznej wartosci 1,0 mid PLN).

W 2H’10 spodziewane jest takze ogtoszenie przetargéow na budowe spalarni Smieci w Poznaniu i Krakowie,

oraz bodowe zbiornika przeciwpowodziowego w Raciborzu.

Najwazniejsze nowe kontrakty budowlane PBG pozyskane w 2010 roku

. Wartosé . .
Data zawarcia . . Termin Termin
Kontrahent Sktad konsorcjum Kontrakt przypadajgca na . , R
umowy rozpoczecia zakoriczenia
grupe PBG
Alpine Bau (lider, 60%), PBG, . . .
30.07.2010 GDDKIA Aprivia, Hydrobudowa budowa drogi ekspresowe] S5 odcinek 310,9 min PLN 30.07.2010 30.09.2012
Kaczkowo — Korzerisko
Polska
Metro (lider, 40%), P
" budowa uktadu przesytowego sciekdw z
o
22.07.2010 MPWik Hydrobudowa Polska (15%), Warszawy lewobrzeznej do oczyszczalni 137,5 min PLN 22.07.2010 30.11.2011
Warszawa Hydrobudowa 9 (40%), Infra S .
(5%) Sciekéw Czajka — Etap Il
Saipem (lider), Techint opracowanie projektu oraz wybudowanie
15.07.2010 Polskie LNG ~ Compagnia, Snamprogetti  Terminalu regazyfikacyjnego skroplonego 805,1 min PLN* 15.07.2010 30.06.2014
Canada, PBG, PBG Export gazu ziemnego w Swinoujéciu
9.07.2010 KGHM PBG wykonanie i dostarczenie czterech 95,1 min PLN 9.07.2010 30.11.2012
kompletnych Turbozespotéw Gazowych
SIAC (lider, 50%), PBG, Budowa autostrady A-4 Tarnéw — Rzeszow
7.07.2010 GDDKIiA Aprivia, Hydrobudowa na odcinku od wezta Krzyz do wezta 717,4 min PLN 7.07.2010 7.07.2012
Polska Debica Pustynia
SRB (lider, 50% wraz z
. John Sisk&Son), John budowa 34,5 km autostrady Al Torun-
17.06.2010 GDDKiA Sisk&Son, PBG, Aprivia, Strykéw, na odcinku Czerniewice-Brzezie 382,8 min PLN 17.06.2010 17.08.2012
Hydrobudowa Polska
PBG (lider, 50%), Aprivia, .
17.06.2010 GDDKIA  Hydrobudowa Polska, SR8,  °1doWa 29,5 km autostrady AL Torur 351,4 min PLN 17.06.2010 17.08.2012
) Strykdéw, na odcinku Brzezie-Kowal
John Sisk&Son
2.03.2010 GazSystem  Control Process (lider), Budowa pod klucz Troczni Jarostaw II 58,9 min PLN 16.03.2010 16.09.2011

PBG, GasOil engineering

Zrodto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spdtka, * jako 33,3% (wartos¢ moze powiekszy¢ sie o kontrakty podwykonawcze dla

pozostatych konsorcjantéw)

PBG
RAPORT ANALITYCZNY
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

AKTUALIZACJA PROGNOZ WYNIKOW

Skorygowane prognozy wynikéw na 2010 i 2011 rok [min PLN]*

2009 Prognoza 2010 2010 2011 2011
prognoza 2009 . réznica PBG na poprzednio  aktualnie zmiana poprzednio aktualnie z

gom  Wykonanie 2010 (BDM) (BDM) (BDM) (BDM)
Przychody 2695,8 2578,0 -4,4% 3000,0 3289,3 3289,3 0,0% 37546 3914,2
Zysk brutto ze sprzedazy 406,7 392,1 -3,6% - 470,5 422,5 -10,2% 537,2 472,6
EBITDA 349,1 3336 -4,4% 379,6 363,4 -4,3% 429,0 383,1
EBIT 301,3 286,5 -4,9% 300,0 329,1 314,5 -4,4% 3776 331,7
Zysk (strata) netto 195,6 210,6 7,7% 220,0 225,2 225,0 0,1% 272,3 245,9
Marza zysku brutto ze sprzedazy 15,1% 15,2% 14,3% 12,8% 14,3% 12,1%
Marza EBITDA 12,9% 12,9% 11,5% 11,0% 11,4% 9,8%
Marza EBIT 11,2% 11,1% 10,0% 10,0% 9,6% 10,1% 8,5%
Marza zysku netto 7,3% 8,2% 7,3% 6,8% 6,8% 7,3% 6,3%

miana

4,3%

-12,0%
-10,7%
-12,2%

9,7%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., *wzgledem rekomendacji z 25 lutego 2010

Oficjalna prognoza spoétki zaktada wypracowanie 3,0 mid PLN przychodéw, 300,0 min PLN zysku
operacyjnego oraz 220,0 min PLN zysku netto (prognoza uwzglednia okoto 14-15 min PLN dodatniego
wyniku na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, gtéwnie z tytutu zysku z przeszacowania nieruchomosci w
grupie). W ostatnim czasie prezes PBG zapowiedziat, ze biorgc pod uwage pozyskane przez spotke kontrakty
(szczegdlnie w segmencie drogowym) po 3Q’10 mozliwa bedzie rewizja w gore prognozy przychodéw o 10-
20%.

W naszym modelu juz wczesniej zaktadalismy, ze spodtka osiggnie okoto 3,3 mld PLN sprzedazy. W
aktualizacji modelu zmiana na wysokosci przychodéw jest kosmetyczna. ZdecydowaliSmy sie jednak
zrewidowac nieznacznie w dot zatozenia dotyczace rentownosci (biorgc pod uwage rentownosci notowane
w 1Q'10 na poszczegdlnych segmentach oraz po 1H'10 w skali catej grupy a takze wiekszy udziat segmentu
drogowego). Spodziewamy sie wypracowania 3,3 mld PLN przychodéw w 2010 roku, 314,5 min PLN zysku
EBIT oraz 225,0 mIn PLN zysku netto.

Biorgc pod uwage pozyskany w ostatnich miesigcach portfel zamoéwien, zrewidowalismy takie prognozy
wynikdw na 2011 roku. Gtdwnie podwyzszajgc przychody i obnizajagc marze (wzrost znaczenia segmentu
drogowego, na ktdrym nie spodziewamy sie, by PBG uzyskiwato marze wyraznie wyzsze od przecietnej w
tym segmencie, pewnym atutem mogg by¢ udziaty w kopalni kruszyw spotki Strateg Capital w Ttumaczowie
k. Ktodzka, ktorej budowa dotychczas w gtdéwnej mierze finansowana jest z pozyczek udzielonych przez
PBG). Dla wynikdw w dtugim terminie znaczenie ma obnizenie przez nas prognoz marzy w budownictwie
energetycznym, po zapoznaniu sie z opiniami branzy na temat oczekiwanych marz w tym segmencie
(generalne wykonawstwo 10-15%, prace ogélnobudowlane <10%).

Prognozowana struktura skonsolidowanych przychodéw [min PLN]

5500,0 T~~~ -
5000,0 f - - - - mmmmm e e = m_ B
4500,0 & - ————————— - — e~ ] i N N N Em B
20000 F —— - - —mm - N B B B b N e B
3500,0 F ———-----———- - N B B B B N e B
3000,0 F— -~ - - I BN BN BN N e e B

2500,0 T~~~ - I Shh I ik Bk Bk b b B B B B
20000 T M- -1 ~ -1 - - i
15000 77 —- 1 lmo con oo eoo ol oo e e e e
10000 T7 --7 -
5000 Toe~p -1 -1 -1 0
0,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Gazziemny, ropa naftowa, paliwa Woda
Budownictwo mieszkaniowe i przemystowe M Budownictwo energetyczne
M Drogi M Inne

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Projekcja skonsolidowanych przychoddéw ze sprzedazy netto PBG na lata 20010-2019

RAPORT ANALITYCZNY
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Przychody [min PLN] 2008 2009P 2010P 2011P 2012P  2013P  2014P  2015P  2016P  2017P  2018P  2019P
Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa 438,2 483,1 951,4 11441 11254 11361 11424 11451 11254 11292 11400 11554
Woda 1115,7 996,0 786,0 807,9 831,5 859,8 8759 892,7 910,2 928,2 946,6  965,5
Budownictwo mieszkaniowe i przemystowe 199,2 881,2 1093,1 793,0 795,4 796,4 832,5 857,2 891,1 926,1 952,8 975,8
Budownictwo energetyczne 0,0 0,0 0,0 92,5 499,2 811,0 1161,1 12350 1301,3 13623 14178 14672
Drogi 141,2 187,0 408,8 1011,7 10478 9785 890,4 8078 7570 7275 712,3 706,7
Inne 197,1 30,6 50,0 65,0 71,5 75,1 78,8 82,0 84,4 86,1 87,9 89,6
Razem 2091,4 2578,0 3289,3 39142 43708 46569 49811 5019,7 50695 51595 52574 53603
Zmiana r/r 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa 24,2% 10,3% 96,9% 20,2% -1,6% 0,9% 0,6% 0,2% -1,7% 0,3% 1,0% 1,3%
Woda 42,7% -10,7% -21,1% 2,8% 2,9% 3,4% 1,9% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Budownictwo mieszkaniowe i przemystowe 71,5% 342,3% 24,1% -27,5% 0,3% 0,1% 4,5% 3,0% 4,0% 3,9% 2,9% 2,4%
Budownictwo energetyczne 439,7% 62,4% 43,2% 6,4% 5,4% 4,7% 4,1% 3,5%
Drogi 352,5% 32,5% 118,6% 147,5% 3,6% -6,6% -9,0% -9,3% -6,3% -3,9% 2,1% -0,8%
Inne 57,5% -84,5% 63,5% 30,0% 10,0% 5,0% 5,0% 4,0% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Razem 48,6% 23,3% 27,6% 19,0% 11,7% 6,5% 7,0% 0,8% 1,0% 1,8% 1,9% 2,0%
Struktura 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa 21,0% 18,7% 28,9% 29,2% 257%  24,4%  22,9%  22,8%  22,2%  21,9%  21,7%  21,6%
Woda 53,3% 38,6% 23,9% 20,6% 19,0%  18,5%  17,6%  17,8%  18,0%  18,0%  18,0%  18,0%
Budownictwo mieszkaniowe i przemystowe 9,5% 34,2% 33,2% 20,3% 182%  17,1%  167%  17,1%  17,6%  17,9%  18,1%  182%
Budownictwo energetyczne 0,0% 0,0% 0,0% 2,4% 11,4%  17,4%  23,3%  24,6%  257%  264%  27,0%  27,4%
Drogi 6,8% 7,3% 12,4% 25,8% 24,0%  21,0%  17,9%  161%  14,9%  14,1%  13,5%  13,2%
Inne 9,4% 1,2% 1,5% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Razem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
Prognozowana rentownosc¢ brutto ze sprzedazy wg segmentow
2 710 S e
21,0%
19,0%
17,0%
15,0%
13,0%
11,0%
9,0%
7,0%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Gazziemny, ropa naftowa, paliwa Woda
Budownictwo mieszkaniowe i przemystowe Budownictwo energetyczne
Drogi = = = ‘grupa
Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
PBG

RAPORT ANALITYCZNY

15



bdD

Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Prognoza wynikéw wg segmentéw [min PLN]

Wyniki spotki 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 2091 2578 3289 3914 4371 4657 4981 5020 5069 5159 5257 5360
Zysk brutto ze sprzedazy 335 392 422 473 512 553 595 602 607 618 630 642
rentowno$¢ 16,0%  152%  12,8% 12,1% 11,7% 11,9% 11,9% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 438 483 951 1144 1125 1136 1142 1145 1125 1129 1140 1155
Zysk brutto ze sprzedazy 82 92 184 206 197 199 200 200 197 198 200 202
rentowno$¢ 18,7%  19,0%  19,3%  18,0%  17,5%  17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%
Woda 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 1116 996 786 808 831 860 876 893 910 928 947 965
Zysk brutto ze sprzedazy 120 121 67 69 73 76 79 80 82 84 85 87
rentowno$¢ 10,8%  12,2% 8,5% 8,5% 8,8% 88%  9,0% 90% 90% 90%  90%  9,0%
Budownictwo mieszkaniowe i przem. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 199 881 1093 793 795 796 832 857 891 926 953 976
Zysk brutto ze sprzedazy 46 137 120 83 80 80 83 86 89 93 95 98
rentowno$¢ 22,9%  155%  11,0% 10,5%  10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0%
Budownictwo energetyczne 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 0 0 0 93 499 811 1161 1235 1301 1362 1418 1467
Zysk brutto ze sprzedazy 0 0 0 9 52 93 134 142 150 157 163 169
rentownos$é 10,0% 10,5%  11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Drogi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 141 187 409 1012 1048 979 890 808 757 728 712 707
Zysk brutto ze sprzedazy 29 30 37 86 89 83 76 69 64 62 61 60
rentowno$¢ 20,7%  15,9% 9,0% 8,5% 8,5% 85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%
Inne 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody 197 31 50 65 72 75 79 82 84 86 88 90
Zysk brutto ze sprzedazy 58 12 15 20 21 23 24 25 25 26 26 27
rentownoéé 29,2%  40,9%  30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%

Zrodto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

DANE FINANSOWE | WSKAZNIKI RYNKOWE

Bilans [min PLN] 2008 2009 2010pP 2011P 2012pP 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Aktywa trwate 902 1012 1086 1100 1115 1131 1148 1164 1177 1189 1201 1213
Wartosci niematerialne i prawne 330 352 350 349 349 349 350 350 351 352 352 353
Rzeczowe aktywa trwate 402 368 389 399 408 417 427 435 440 443 446 449
Pozostate aktywa trwate 169 291 347 352 358 364 371 378 386 394 402 411
Aktywa obrotowe 1939 2997 2845 2939 3075 3274 3467 3542 3620 3718 3848 4013
Zapasy 69 234 274 326 364 388 415 418 422 430 438 447
Naleznosci krotkoterminowe 1513 1841 1659 1905 2089 2212 2342 2366 2394 2438 2484 2533
Inwestycje krétkoterminowe 341 898 888 683 597 650 686 733 779 826 901 1009
-$rodki pienigzne i ekwiwalenty 289 660 717 566 480 532 568 616 662 709 784 891
Pozostate aktywa obrotowe 16 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
Aktywa razem 2841 4008 3931 4039 4190 4405 4615 4705 4796 4907 5048 5226
Kapitat (fundusz) wiasny 928 1395 1634 1834 2040 2223 2383 2512 2642 2778 2916 3058
Udziaty mniejszosci 169 228 234 247 256 266 283 297 306 317 319 322
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1745 2385 2062 1959 1894 1915 1949 1897 1848 1812 1813 1846
Rezerwy na zobowigzania 101 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66 66
Zobowigzania 387 534 594 364 218 185 153 120 88 55 40 40

- w tym dtug oprocentowany 805 1135 888 582 369 297 226 161 96 31 0 0
Pasywa razem 2841 4008 3931 4039 4190 4405 4615 4705 4796 4907 5048 5226
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody netto ze sprzedazy 2091 2578 3289 3914 4371 4657 4981 5020 5069 5159 5257 5360
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 1757 2186 2867 3442 3859 4104 4386 4418 4462 4541 4627 4718
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 335 392 422 473 512 553 595 602 607 618 630 642
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 110 110 122 137 151 161 172 173 175 178 181 185
Zysk (strata) na sprzedazy 225 282 301 336 361 392 423 429 432 440 449 457
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -1 4 14 -4 -4 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5
EBITDA 269 334 363 383 409 440 471 477 481 489 497 505
EBIT 224 286 314 332 357 388 418 424 427 435 443 452
Saldo pozostatej dziatalnosci finansowej -12 -28 -32 -18 -10 -9 -7 -3 1 6 9 10
Pozostate zyski 2 4 4 5 6 6 7 7 8 8 8 9
Zysk (strata) brutto 214 263 286 319 352 385 418 428 436 449 460 471
Zysk (strata) mniejszosci 31 11 6 13 18 21 33 35 36 37 39 40
Zysk (strata) netto 156 211 225 246 268 290 305 312 318 326 334 342
CF [min PLN] 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -253 307 431 223 264 309 335 377 377 376 381 423
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -186 -352 -59 7 -46 -51 -54 -51 -48 -45 -43 -40
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 315 417 -315 -382 -304 -206 -245 -278 -284 -284 -263 -276
Przeptywy pienigzne netto -123 371 57 -151 -86 53 36 48 46 47 75 108
Srodki pieniezne na poczatek okresu 410 289 660 717 566 480 532 568 616 662 709 784
Srodki pieniezne na koniec okresu 289 660 717 566 480 532 568 616 662 709 784 891

PBG | 17
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Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

Dane finansowe 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody zmiana r/r 23,3% 27,6% 19,0% 11,7% 6,5% 7,0% 0,8% 1,0% 1,8% 1,9% 2,0%
EBITDA zmiana r/r 24,2% 8,9% 5,4% 6,7% 7,6% 7,0% 1,3% 0,8% 1,6% 1,7% 1,7%
EBIT zmiana r/r 28,1% 9,8% 5,5% 7,6% 8,6% 7,8% 1,3% 0,9% 1,8% 1,9% 2,0%
Zysk netto zmiana r/r 34,7% 6,8% 9,3% 8,9% 8,4% 5,1% 2,3% 1,8% 2,7% 2,4% 2,2%
Marza brutto na sprzedazy 15,2% 12,8% 12,1% 11,7% 11,9% 11,9% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Marza EBITDA 12,9% 11,0% 9,8% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,4% 9,4%
Marza EBIT 11,1% 9,6% 8,5% 8,2% 8,3% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Marza brutto 10,2% 8,7% 8,2% 8,1% 8,3% 8,4% 8,5% 8,6% 8,7% 8,8% 8,8%
Marza netto 8,2% 6,8% 6,3% 6,1% 6,2% 6,1% 6,2% 6,3% 6,3% 6,4% 6,4%
COGS / przychody 84,8% 87,2% 87,9% 88,3% 88,1% 88,1% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0% 88,0%
SG&A / przychody 4,3% 3,7% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
SG&A / COGS 5,0% 4,2% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
ROE 13,0% 12,0% 11,8% 11,7% 11,7% 11,4% 11,1% 10,8% 10,5% 10,3% 10,1%
ROA 5,3% 5,7% 6,1% 6,4% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,5%
Diug 1134,9 888,4 581,9 368,9 297,4 225,7 160,7 95,7 30,7 0,0 0,0
D/ (D+E) 28,3% 22,6% 14,4% 8,8% 6,8% 4,9% 3,4% 2,0% 0,6% 0,0% 0,0%
D/E 39,5% 29,2% 16,8% 9,7% 7,2% 5,1% 3,5% 2,0% 0,6% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -9,8% -10,3% 5,4% 2,9% 2,4% -1,8% 0,7% 0,3% 1,3% 1,9% 2,3%
Diug / kapitat wiasny 69,9% 47,5% 28,0% 16,1% 11,9% 8,5% 5,7% 3,2% 1,0% 0,0% 0,0%
Dfug netto 4746 171,6 15,9 -110,7 -234,9 -342,4 -455,2 -565,9 -678,0 -783,8 -891,4
Dfug netto / kapitat wiasny 34,0% 10,5% 0,9% 5,4% -10,6% -14,4% -18,1% 21,4% -24,4% -26,9% -29,2%
Dfug netto / EBITDA 142,3% 47,2% 4,1% 27,1% -53,4% 72,7% -95,4% -117,6%  -138,8%  -157,8%  -176,5%
Dfug netto / EBIT 165,7% 54,6% 4,8% -31,0% -60,6% -81,9% -107,5%  -132,4%  -1559%  -176,8%  -197,2%
EV 3762,4 3459,4 3303,7 31771 3053,0 2945,4 2832,7 2722,0 2609,9 2504,1 2396,5
Diug / EV 30,2% 25,7% 17,6% 11,6% 9,7% 7,7% 5,7% 3,5% 1,2% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 2,7% 2,1% 1,6% 1,4% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1%
CAPEX / Amortyzacja 148,1% 137,8% 118,0% 117,0% 118,5% 120,1% 114,7% 110,4% 108,2% 106,4% 106,6%
Amortyzacja / Przychody 1,8% 1,5% 1,3% 1,2% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0%
Zmiana KO / Przychody 1,4% 2,7% 2,8% 1,9% 1,3% 1,2% 0,3% 0,3% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 7,5% -12,6% 17,5% 18,4% 20,9% 18,2% 39,2% 34,6% 26,4% 25,8% 25,5%
Wskazniki rynkowe 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
MC/s* 1,3 1,0 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
p/E* 15,6 14,6 13,4 12,3 11,3 10,8 10,5 10,4 10,1 9,8 9,6
P/BV* 2,0 1,8 16 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0
p/CE* 12,8 12,0 11,1 10,3 9,6 9,2 9,0 8,9 8,7 8,5 83
EV/EBITDA* 11,3 9,5 8,6 78 6,9 6,3 59 5,7 53 5,0 4,7
EV/EBIT* 13,1 11,0 10,0 8,9 7,9 7,0 6,7 6,4 6,0 5,6 53
EV/S* 15 1,1 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
BVPS 113,6 130,7 145,5 160,6 174,1 186,5 196,5 206,3 216,5 226,3 236,4
EPS 14,7 15,7 17,2 18,7 20,3 21,3 21,8 22,2 22,8 23,4 23,9
CEPS 18,0 19,2 20,8 22,4 24,0 25,1 25,6 26,0 26,6 27,1 27,6
FCFPS 12,1 18,5 10,5 13,7 17,1 18,8 22,4 22,6 22,7 23,1 23,5
DPS 1,4 3,0 43 7,5 10,2 12,8 13,1 13,3 13,7 14,0 14,3
Payout ratio 9,5% 19,1% 25,0% 40,0% 50,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%

Zrédfto: Beskidzki Dom Maklerski S.A. * Obliczenia przy cenie 230,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII

Maciej Bobrowski

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.com.pl

Dyrektor Wydziatu
IT, media, handel

Krzysztof Pado
tel. (032) 20-81-432
e-mail: pado@bdm.com.pl

Specjalista ds. analiz

materiaty budowlane,
budownictwo

Obiagni

zy j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane e o $rodki pienigzne i ich i v
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna spos$réd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu

bd(L

Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Marcin Stebakow handel
Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-438

e-mail: stebakow@bdm.com.pl

Krzysztof Zarychta

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: zarychta@bdm.com.pl

chemia, surowce,

energetyka

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedlug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), iry na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wieksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagnigty na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

Poprzednie rekomendacje spotki

przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany Poprzednia rekomendacja AKUMULU]
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, Wycena poprzedniej rekomendacji 220,8
2yskéw, wartosci rezydualnej). Data poprzedniej rekomendacji 25.02.2010
DDM - qple.ra sie na dyskor,tc{wamu przysztych przepiywow'z tytutu dywwdvend. Zaletg wyceny J.est Cena rynkowa w dniu wydania rekomendacji 230,0
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt .
. i ini . N e . . ni BDM w 3Q'10
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy). Kupuj 0 0%
Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz Akumuluj 1 33%
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s3 Trzymaj 0 0%
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek . o
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen). Redukuj 2 67%
Sprzedaj 0 0%
Klauzule:
Niniejszy raport zostat opracowany na ia z dnia 19 2005 roku w sprawie informacji je dotyczace inst ych, ich lub wystawcow i jest i jest z nim zgodny.
Niniejszy raport jest ski ydo i przez BDM. O ie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy raport
przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. Nie moze by¢ on jednak publi bad powi bez iej pisemnej zgody BDM,

w szczeg6lnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 03.08.2010 roku, a przy

udostepnienia klientom BDM.

kanatow dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 06.08.2010 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego

Przed dniem je w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Niniejsze opracowanie zostato z iem zasad y na informaciji, ktére BOM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to raporty
okresowe i biezace spéfki, raporty okresowe i biezace spétek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie je jednak i ani éci opracowania, w sinosci w

przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaly sie niedokladne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o analize przeprowadzona przez BDM bez uzgodniert
ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajq sig na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdz3 sie.

przez BDM

przez okres 6 miesigcy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w

raporcie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i moga one byé w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny

analityka i czestotliwosé takich aktualizacji nie jest okreslona.

§ci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesow, ktory mégtby wptynaé na jego tresé. Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego

W opinii BDM niniejszy zostat 2 zac nalezytej §ci,

publikacja. BDM nie ma ji ia j dziatar, ktére miatyby ¢, ze instrumenty fi
zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) niniejszy otrzymuj

jednak ie to nie jest

bedace jotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wycena

zalezne od wynikéw finansowych BDM, ktére zaleza, miedzy innymi, od wyniku pozostatych ustug oferowanych przez BDM w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej,
od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, $wiadczy lub ma zamiar zfozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM, jego pracownicy lub_petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych i i h

2 akcjami emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i moga dokonywac nimi

transakeji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych osob mogta dokonat transakcji

Pomigdzy BOM a spéfkami bedacymi puja zadne inne

raportu nie wy
dotyczace i ych ich emit 6w lub wy: 0

BDM nie ponosi

t i ych przed wy niniejszej publikacji.

o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje
(Dz. U. 2005.206.1715.) , ktére bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

$ci za szkody w wyniku decyzji podjetych na jie informacji

Nadzor nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

raporcie.
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