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Poprawa wynikow finansowych w cenie

PBG jest jednym z wiekszych podmiotow funkcjonujacych na polskim rynku
budowlanym. Dzieki dziatalno$ci w segmentach, na rozwéj ktérych w najblizszych
latach zostang przeznaczone spore nakltady srodkéw pienieznych, w tym z UE oraz
portfelowi zamoéwien, znacznie wyzszemu od ubiegtorocznych przychodéw sadzimy,
iz wyniki finansowe spo6tki w najblizszych latach z pewnoscia ulegng znacznej
poprawie. Uwazamy jednak, iz zalozenia poprawy wynikow sa juz odzwierciedlone
w rynkowej wycenie akcji i wydajemy rekomendacje redukuj dla akcji PBG.

Wyniki Il kwartatu

W Il kw. 2008 roku skonsolidowane przychody PBG poprawity sie r/r, na co wptyneto umacnianie
pozycji spotki na specjalistycznych rynkach instalacyjnych. W tym czasie sprzedaz wyniosta
506.3 min PLN i byta wyzsza od analogicznego okresu roku ubiegtego o 58.8% r/r. Marza brutto
na sprzedazy spadfa z 17.4% w Il kw. 2007 roku do 14.5% w Il kw. biezgcego roku. Przyczynit
sie do tego wzrost kosztow zmiennych. Pomimo tego wynik brutto na sprzedazy zanotowat w Il
kw. 2008 roku ponad 32% wzrostu r/r.

Spadek rentowno$ci odnotowano na poziomie zysku. Wynik netto przypadajgcy akcjonariuszom
podmiotu dominujgcego wyniést w Il kw. biezgcego roku 26.4 min PLN wobec 30.6 min PLN rok
wczeséniej (-14% r/r). Przyczynit sie do tego wzrost kosztéw finansowych (z 4.8 min PLN w I
kw. 2007 roku do 18.6 min PLN w Il kw. 2008 roku). Dodatkowym czynnikiem byta niska efektywna
stopa podatkowa w Il kw. 2007 roku zwigzana z rozliczeniem straty w latach ubiegtych w jednej
ze spotek zaleznych, co korzystanie wptyneto na wartos¢ zysku netto.

Wycena i rekomendacja

Naszym zdaniem PBG ma przed sobg bardzo dobre perspektywy rozwoju. Na poprawe wynikow
finansowych wplynie dziatalno$¢ w obszarze gazu i ropy, ochrony $rodowiska i wody, a takze
tworzenie silnej grupy budownictwa drogowego, nastawionej na realizacje mniejszych, lecz
bardziej rentownych kontraktéw. Dodatkowym czynnikiem przemawiajgcym za znaczng dynamikg
wzrostu wynikéw finansowych jest portfel zamowieh przewyzszajgcy ubiegtoroczne
skonsolidowane przychody spétki. Niemniej jednak sadzimy, ze perspektywy te sg juz
odzwierciedlone w rynkowej cenie akcji PBG. Wyceniajgc wartos¢ akcji PBG na poziomie 196.8
PLN, zaczynamy wydawanie rekomendacji od zalecenia redukuj.
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Przychody EBIT EBITDA brza’tst: :ft'; EPS CEPS BVPS PIE P/BV IEBEI¥ IEBITEX ROE (%)

2006 674.3 74.1 90.7 724 54.2 4.0 5.3 27.4 58.3 8.6 456 37.3 14.7%
2007 1376.8 109.4 138.2 144.1 102.1 76 9.7 55.7 30.9 4.2 30.6 24.2 13.6%
2008P 2074.8 208.4 251.0 188.7 147.0 10.9 14.1 84.2 215 2.8 17.2 142 13.0%
2009P 2863.2 295.2 359.1 277.7 205.9 15.3 20.1 91.9 15.3 2.6 123 10.1 16.7%
2010P 3392.9 380.1 463.2 363.1 271.2 20.2 26.4 101.2 11.6 2.3 9.0 7.4 20.0%

prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spoétka, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Wyniki Il kwartatu

W 1l kw. 2008 roku skonsolidowane przychody PBG ulegly znacznej poprawie, na co wptyneto umocnienie
pozycji spétki na specjalistycznych rynkach instalacyjnych. W tym okresie sprzedaz wyniosta 506.3 min PLN
i byta wyzsza niz w analogicznym okresie roku ubiegtego o 58.8% r/r. Marza brutto na sprzedazy spadfa z
17.4% w Il kw. 2007 roku do 14.5% w Il kw. biezgcego roku. Przyczynit si¢ do tego wzrost kosztow
zmiennych. Pomimo tego wynik brutto na sprzedazy zanotowat w Il kw. 2008 roku ponad 32% wzrostu.

Spadek rentownoéci odnotowano na poziomie zysk netto. Wynik netto przypadajgcy dla akcjonariuszy
podmiotu dominujacego wyniost w Il kw. biezgcego roku 26.4 min PLN wobec 30.6 min PLN rok wcze$niej, a
wiec 0 -14% r/r. Przyczynito sie do tego ujemne saldo dziatalnosci finansowej na skutek wzrostu kosztow
finansowych (z 4.8 min PLN w Il kw. 2007 roku do 18.6 min PLN w Il kw. 2008 roku). Dodatkowym czynnikiem
byta niska wartos¢ podatku dochodowego w Il kw. 2007 roku zwigzana z rozliczeniem straty w latach
ubiegtych w jednej ze spotek zaleznych, co wptyneto na wzrost wartosci zysku netto.

Skonsolidowane wyniki kwartalne PBG

Il kw. 2008 Il kw. 2007 zmiana |-l kw. 2008 I-1l kw. 2007 zmiana
Przychody 506.3 318.9 58.8% 826.8 4543 82.0%
Wynik brutto na sprzedazy 734 55.6 32.2% 126.6 76.7 65.1%
EBIT 51.5 35.8 43.9% 84.9 42.8 98.3%
EBITDA 60.7 40.9 48.4% 104.7 55.6 88.5%
Zysk netto 26.4 30.6 -14.0% 50.0 41.6 20.2%
Marze
Marza brutto na sprzedazy 14.5% 17.4% 15.3% 16.9%
Marza EBIT 10.2% 11.2% 10.3% 9.4%
Marza EBITDA 12.0% 12.8% 12.7% 12.2%
Marza netto 5.2% 9.6% 6.0% 9.1%

Wg MSR/MSSF; min PLN
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Informacje o spéice

Segmenty i rynek

Grupa PBG dziata przede wszystkim na rynku krajowym w czterech podstawowych segmentach. Spétka
wykonuje prace budowlane zwigzane z hydrotechnikg oraz ochrong srodowiska (segment woda); przesytem,
dystrybucjg oraz wydobyciem ropy naftowej i gazu ziemnego (segment gaz ziemny i ropa naftowa);
magazynowaniem paliw (segment paliwa), a takze budownictwem i infrastrukturg dla obiektow przesytowych
oraz budowg drég (inne).

Skonsolidowane przychody PBG wg. segmentow 2007 roku

paliwa
14.0%

inne, w tym budownictwo
mieszkaniowe i
przemystowe oraz drogi
21.8%

gaz ziemny i ropa
naftowa
9.4%

Zrédfo: raporty spotki

Segment wodny
Segment wodny wygenerowat w 2007 roku najwiecej, gdyz blisko 55% skonsolidowanych przychodéw PBG
(755.79 min PLN).

W najblizszym czasie mozna oczekiwa¢ poprawy skonsolidowanych wynikow w tym obszarze. Inwestycje
dotyczace ochrony $rodowiska i hydrotechniki sg w duzej mierze finansowane ze $rodkéw unijnych.
Zatwierdzony na lata 2007-2013 Program Operacyjny, finansowany ze $rodkéw UE, przewiduje przeznaczenie
3.27 mld euro na inwestycje zwigzane z gospodarkga wodno - $ciekowa, co z pewnoscig przetozy sie na
liczne kontrakty w tym obszarze w najblizszych latach.

Zgodnie ze strategig PBG wiodacg role w tym segmencie odgrywa Hydrobudowa Polska, ktéra w 2007 roku
podpisata umowy na kwote ponad 800 min PLN. W tym roku warto$¢ najwazniejszych przetargow, w ktérych
HB zamierza uczestniczy¢é wynosi blisko 3.7 mld PLN. Obecnie spoétka przygotowuje sie do rywalizacji o
nowe kontrakty, wéréd nich najwazniejsze dotyczg ofert na kwote 1.3 mld PLN. W tym roku powinny
rozstrzygnaé sie takze przetargi, w ktérych spotka juz przestawita swoje oferty na podobnag kwote.

Nisze na rynku wodno - kanalizacyjnym stanowig kontrakty dotyczgce renowac;ji istniejacych juz wodociggéw
oraz kanalizacji. Spétkg Grupy PBG przeprowadzajgcg renowacje jest Infra, ktéra w ubiegtym roku podpisata
kontrakt na modernizacje sieci wodociggowo - kanalizacyjnej w todzi. Warto$¢ tej umowy wynosi ponad 44
min euro, co jest jednym z najwiekszych kontraktéow tego typu w Europie. W latach 2008 - 2009 Infra zamierza
uczestniczy¢ w kilku przetargach, w najwazniejszych z nich ztozy oferty za 225.8 min PLN.

PBG
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Segment gazu ziemnego i ropy naftowe;j
Prace wykonane w obszarze ropy naftowej i gazu ziemnego stanowity 9.4% skonsolidowanych przychodéw
PBG w 2007 roku, co przyniosto 129.05 min PLN przychodéw.

Obszar gazu i ropy jest podstawowym segment dziatalnosci PBG, ktéry jest liderem w tej dziedzinie na rynku
krajowym. Oprocz spotki - matki w segmencie tym dziatajg Excan Oil and Gas Engineering oraz Gas&Oil
Engineering. Spotki te odpowiadajg m.in. za projektowanie i przygotowanie urzadzen do budowy oraz
projektowanie, analize¢ finansowg oraz zarzadzanie projektami.

W ostatnim czasie spétka poinformowata o sfinalizowaniu i podpisaniu z PGNiG kontraktu o wartosci blisko 1.4
mld PLN netto na projekt LMG, ktéry dotyczy zagospodarowania zt6z ropy naftowej i gazu ziemnego w rejonie
Lubiatowa, Miedzychodu i Grotowa. Prace potrwajg 56 miesigcy, a przychody z realizacji tej inwestycji bedg
miaty znaczny wptyw na wyniki poczgwszy od 2009 roku. Umowa zostanie zrealizowana przez konsorcjum,
ktorego liderem jest PBG. Pozostate przedsigbiorstwa realizujgce to przedsigwziecie to wioska spoétka Technip
(wykona m.in. prace zwigzane z budowg instalacji odsiarczania gazu i magazynowania siarki) oraz Thermo
Design Engineering z Kanady.

Obecnie spotka uczestniczy w kilku przetargach, ktérych rozstrzygniecie nastgpi w najblizszym czasie.
Wigza sie one z wydobyciem ropy naftowej i gazu oraz instalacjami do produkcji skroplonego gazu zimnego,
ktére bedg realizowane zaréwno na terenie Polski, jak i za granica, a warto$¢ ztozonych ofert wynosi okoto
1.2 mld PLN. Wsréd nich PBG tworzac konsorcjum z Tecnimontem, Sofregazem oraz z Plynostawem ziozyto
jedyng oferte na budowe czesci zbiornika gazu ziemnego w Wierzchowicach, ktéra opiewa na kwote 1.09
mid PLN netto.

Segment paliw
Udziat segmentu paliw w 2007 roku w skonsolidowanych przychodach spétki stanowit 14% catosci przychodéw,
czyli 192.23 min PLN.

W obszarze tym najwigkszg role odgrywa spotka - matka i Naftobudowa, ktoére realizujg prace zwigzane z
budowg baz paliwowych i stacji magazynowania paliw ptynnych. Gtéwnymi odbiorcami spotki w tym segmencie
sg Zakfady Inwestycji NATO, PKN Orlen, czy Operator Logistyczny Paliw Ptynnych. W ubieglym roku spétka
zawarta kontrakt z NATO na dostawe i budowe zbiornikbw magazynowania o wartosci blisko 255.5 min PLN
netto.

Segment budownictwo mieszkaniowe i przemystowe, drogi
Segment budownictwa przyniést w 2007 roku przychody na poziomie 299.69 min PLN, ktére stanowity blisko
22% catosci sprzedazy.

Rok 2008 miat przynies¢ spotkom budowlanym nowe kontrakty w obszarze budownictwa drogowego. Problemy
natury prawnej, przedtuzajgce sie procedury przetargowe wymagajgce m.in. odpowiednich dokumentéw
oceniajgcych oddziatywanie prac na $rodowisko, przyczynity sie to do braku rozstrzygniecia przetargow
drogowych w | poiroczu tego roku. Obecnie nadal mozemy zaobserwowaé przejsciowe spowolnienie w
ogtaszaniu przetargéw na budowe drog. Poprawy sytuacji nalezy oczekiwa¢ dopiero w 2009 roku, przede
wszystkim ze wzgledu na biegnacy czas, ktory skraca terminy wykorzystania $rodkow z UE, a takze
dostosowanie naszych drég na finat EURO 2012. Wymusi to na wladzach panstwowych przy$pieszenie
prac. Dodatkowym impulsem powinno by¢ uchwalenie ustaw, ktdére pozwolg na skrécenie proceséw biurokracji
na etapie przygotowan do realizacji inwestycji. Obecnie na projekty drogowe z unijnej listy podstawowe;j
przeznaczone jest 56.3 mld PLN. Z kolei GDDKIA chce wyda¢ do konca 2012 roku blisko 121 mid PLN.
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Wydatki GDDKiA na budowe drég w latach 2008-2012 w mid PLN

2008

Zrédio: GDDKIA

Najwazniejszymi spo6tkami grupy PBG dziatajgcymi w tym segmencie sg Dromost (budowa obiektow
komunikacyjnych), PRID (roboty drogowe, mostowe i inzynierskie), Betpol (prace drogowe), Brokam i Bathinex
(produkcja kruszyw), PBG Dom i Apartamenty Poznanskie (dziatalno$¢ deweloperska).

W najblizszym czasie PBG planuje potgczyé wszystkie spétki zajmujgce sie infrastrukturg drogowsa, tworzac
silne ramie Grupy Kapitatowej odpowiedzialnej za ten sektor, na czele ze spétkg zalezng Aprivia .

PBG posiada wtasng kopalnie kruszyw na Dolnym Slgsku. Poniewaz tego typu surowce mozna transportowaé
w czasie miesiecy letnich na odlegto$¢ najwyzej 100 km, a w zimie na odlegto$¢ 60 km, PBG budujac drogi w
innym rejonie Polski korzysta z poddostawcéw. Ta sytuacja rekompensowana jest w sytuacji prowadzenia
prac drogowych przez inne spétki w rejonie kopaln nalezgcych do PBG. Dzieki temu spétka ma zapewnione
niezbedne kruszywa do budowy.

W ostatnim czasie pojawity sie informacje o rozwigzaniu przedwstepnej umowy dotyczacej zakupu przez
PBG za 32 min PLN spofki, ktéra posiada koncesje na wydobycie kruszywa dla budownictwa ze ztoza
Tlumaczoéow - Gardzien w wojewddztwie dolnoslgskim. Zakupem sgsiedniego ztoza zainteresowany jest
jeden z londynskich funduszy. PBG zgodzito sie¢ na zakup obu zt6z przez Brytyjczykdéw, w zamian za
gwarantowany dostep do surowcéw po rynkowych cenach. Dzieki temu spétka zaoszczedzi 100 min PLN,
ktére planowata przeznaczy¢ na nabycie zt6z i przygotowanie ich do eksploatacji.

PBG
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Wyniki finansowe

Przychody i zyski

W 2007 roku skonsolidowane przychody finansowe PBG wyniosty 1.38 mld PLN, co oznacza wzrost o
104.2% w poroéwnaniu do 2006 roku.

W podziale na segmenty najwyzsze przychody wygenerowat obszar wody, ktérego skonsolidowane
przychody wyniosty 755.79 min PLN (wzrost o 64% r/r). Segment inne, w tym budownictwo oraz drogi
wypracowat 299.69 min PLN (wzrost o 565.1% r/r), obszar gazu zimnego i ropy naftowej 129.05 min PLN (o
9.9% r/r), a segment paliw 192.23 min PLN (wzrost o 276.5%). Pomimo spadku udziatu (z 68.3% do 54.9%)
spowodowanego znacznym wzrostem przychodéw w segmencie budownictwa, nadal najwyzszy udziat w
przychodach ma segment wody. Wspomniany segment budownictwa zwigkszyt swoéj udziat z 6.7% do
21.8%, z kolei segment paliw z 7.6% do blisko 14%. Podobnie jak w przypadku wody réwniez segment gazu
i ropy zanotowat spadek udziatu o ponad 8 p.p. (z 17.4% do 9.4%), do czego przyczynit si¢ wzrost przychodéw
z budownictwa.

Po | pot. 2008 roku segment gazu ziemnego wypracowat 103.9 min PLN przychodéw, co stanowi 12.6%
catosci. Nadal na wysokim poziomie utrzymuje sig udziat w ogdle przychodéw segmentu woda (65.3% ogotu
po | pét. biezacego roku), ktéry po pierwszych 6 miesigcach roku wypracowat 540.3 min PLN. Segment paliw
przyniést 74.5 min PLN (9% przychodoéw | po6t. 2008 roku), segment budownictwa mieszkaniowego i
przemystowego 51.7 min PLN (6.3%), a segment drég 44.5 min PLN (5.4%). Pozostatg czg$¢ przychodow |
potrocza 2008 roku stanowita sprzedaz towaréw, materiatdw oraz produktow.

Udzial segmentow w skonsolidowanych przychody w %

80.0%

gaz ziemny i ropa naftowa woda paliwa inne, w tym budownictwo
mieszkaniowe i
przemystowe oraz drogi

2006 m 2007 m | pot. 2008

Zrédfo: raporty spotki

Wedtug naszych prognoz w najblizszych latach mozna oczekiwa¢ poprawy skonsolidowanych przychodéw
PBG. Sadzimy, ze w biezgcym roku sprzedaz osiagnie poziom ponad 2 mid PLN (wzrost o blisko 51%). Dzigki
realizacji kontraktéw dla PGNiG oraz kontraktéw w obszarze wodnym i drogowym w przysztym roku przychody
powinny wzrosng¢ o okoto 38% i uksztattowac sig¢ na poziomie 2.8 mid PLN.

W podziale na segmenty nadal znaczacg cze$¢ przychoddw generowaé bedzie segment wodny ze wzgledu
na najwiekszy udziat w portfelu zaméwieh oraz warto$¢ ofert, ktore GK PBG zamierza przedstawi¢ w
najblizszym czasie. Sadzimy, iz w tym roku segment wodny osiggnie sprzedaz na poziomie 1.2 mid PLN, z
kolei w 2009 i 2010 roku odpowiednio 1.57 mid PLN oraz 1.58 mid PLN.

Znaczng dynamike zmian powinien odnotowaé¢ segment gazu i ropy, dzieki realizacji kontraktu dla PGNiG oraz
uczestnictwu w kilku znaczacych kontraktach dla tego samego podmiotu. Stad zatozenie zwiekszenia udziatu
w ogolnych przychodach oraz prognozy na lata 2008 - 2010 odpowiednio w wysokosci 290.5 min PLN, 629.9
min PLN i 1.2 mid PLN.
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W biezacym roku zaktadamy spadek przychodéw w segmencie paliw na skutek niewielkiego udziatu kontraktow
w portfelu zamoéwien. Prognozujemy w 2008 roku przychody w segmencie paliw na poziomie 186.7 min PLN,
w 2009 roku w wysokosci 114.5 min i 84.8 min PLN w 2010 roku.

Prognozy przychodéw w obszarze budownictwa w 2008 roku wyniosg 414.9 min PLN. Pojawienie sie
wiekszej liczby przetargéw drogowych w kolejnych latach pozowali naszym zdaniem zwiekszy¢ przychody
z tego segmentu do poziomu 544.0 min PLN w 2009 roku i 576.8 min PLN w 2010 roku.

Skonsolidowane przychody PBG wg segmentow w min PLN

2006 2007 2008p 2009p 2010p

gaz ziemny i ropa naftowa M woda Mpaliwa " inne, w tym budownictwo mieszkaniowe i przemystowe oraz drogi

Zrédio: raporty spotki

Przychody kwartalne i sezonowos¢ dziatania

Kwartalne skonsolidowane przychody PBG charakteryzujg sie sezonowoscia, jak ma to miejsce w przypadku
wiekszosci spotek sektora budowlanego. Wigze sie to z niemozliwoscig kontynuowania prac budowlano -
montazowych podczas zimy, co powoduje, ze przychody sg w tym okresie najnizsze. Nasilenie sprzedazy
nastepuje wraz z poczatkiem Il kwartatu i trwa zazwyczaj do konca roku, kiedy to przychody sg najwyzsze.

Kwartalne skonsolidowane wyniki PBG

dom maklerski
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Koszty

Giéwng pozycjg kosztow w Grupie Kapitalowej PBG sg ustugi obce, ktére w 2007 roku stanowity 58.6%
ogotu. Zuzycie materiatow oraz energii wyniosto 23% catosci, a wynagrodzenia 10.7%. Pozostate pozycje
kosztowe nie stanowity wigcej niz 2.6% skonsolidowanych kosztéw sprzedazy w 2007 roku.

Koszty rodzajowe GK PBG w 2007 roku w %

ustugi obce
58.6%

podatki i optaty
0.7%

wynagrodzenia
10.7%

inne
2.2%

amortyzacja
2.2%

ubezpieczenia spoteczne

i inne $wiadczenia zuzycie materiatéw i
2.6% energii
23.0%

Zrédio: raporty spétki

Marze i prognozy marz

W 2007 roku GK PBG zanotowata marze brutto na sprzedazy na poziomie 13.4%, co oznacza spadek o 4.4
p.p. r/r. Wynikiem pogorszenia rentownosci na tym poziomie jest zwigkszenie skali dziatalnosci spotki i tym
samym koniecznos$¢ korzystania w wiekszym stopniu z prac realizowanych przez podwykonawcoéow. Presja
ptacowa pracownikéw sektora budowlanego sprawita, iz GK PBG musiata ponie$¢ wieksze koszty ustug
obcych, co przetozyto sig na rentownos¢ kontraktéw. Dodatkowo, waznym czynnikiem byto poniesienie
przez spotke kosztéw zwigzanych z przygotowaniami do przetargéw i tym samym koniecznoscig zatrudnienia
specjalistow, ktorzy sg w stanie przygotowac i zrealizowa¢ skomplikowany projekt techniczny.

Drugim czynnikiem wplywajgcym na wysoko$¢ marz w ubiegtym roku byto konsolidowanie wynikéw
Hydrobudowy 9, ktéra realizuje w wigkszosci kontrakty starego portfela, czgsto na zerowej marzy.

W kolejnych latach zakladamy poprawe marzy brutto na sprzedazy oraz marzy operacyjnej, gtownie dzieki
realizacji bardziej rentownych kontraktéw w obszarze gazu i ropy, wodnym i budownictwa drogowego
(budowa drég powiatowych i gminnych o wyzszej rentownosci). Dodatkowo na marze osiggane przez PBG
pozytywnie wplynie zakonczenie realizacji starego portfela zaméwien Hydrobudowy 9. Prognozujemy, iz w
2008 roku marza brutto na sprzedazy wyniesie 15.3%, w kolejnych latach prognozujemy poprawe i wzrost
marzy do poziomu 16.4% w 2010 roku.

Ze wzgledu na zadtuzenie spétki uwazamy, iz tegoroczna marza netto bedzie nieznacznie nizsza od osiggnietej
w 2007 roku i wyniesie 7.1% (7.4% w 2007 roku). Spétka w swoich pasywach posiada obligacje o wartosci
200 min PLN i oprocentowaniu zmiennym, liczonym na podstawie WIBOR 6M, ktérych wykup nastgpi w 2010
roku, co wigze sie z koniecznosci ponoszenia optat odsetkowych i tym samym wptywa na wzrost wartosci
kosztéw finansowych i na spadek rentownoéci netto. Dodatkowym czynnikiem obcigzajgcym sg kredyty
bankowe w wysokosci 453 min PLN. Nieznaczna poprawa rentowno$ci netto powinna nastgpi¢ w kolejnych
latach, ze wzgledu na wyzszy poziom marz na pozostatych poziomach rachunku zyskow i strat.
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Zrédio: raporty spétki

Portfel zamowien

Portfel zamowien GK PBG zwigksza sie w kolejnych latach. W styczniu ubiegtego roku wyniost 2.1 mid PLN
i w ciggu roku wzrost 0 30.3% do poziomu 2.7 mld PLN. We wrzes$niu 2008 warto$¢ portfela zaméwien Grupy
PBG wynosi 4.88 mild PLN, z czego 33.1% (1.61 mid PLN) stanowig kontrakty w segmencie gazu ziemnego
ropy naftowej, a 39.1% (1.91 mld PLN) zaméwienia w segmencie wodnym. Segment paliw wypetnia portfel
zamoéwien kwotg 287.6 min PLN (5.9%), a segment budownictwa 1.07 mid PLN (21.9%).
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GK PBG ztozyta oferty przetargowe za blisko 6 mld PLN. Spotka zamierza takze uczestniczyé w przetargach
na budowe Stadionu Narodowego, stadionu w Gdansku, Wroctawiu oraz Poznaniu. Obecnie PBG realizuje
prace budowlane na stadionie Lecha Poznan, ktorych warto$¢ wynosi 20 min PLN, a potencjalny kontrakt
moze siegnaé okoto 500 min PLN. Spoétka z catg pewnosécig zlozy takze ponownie swojg oferte na centralny
odcinek Il linii metra.

Wartos¢ portfela zamowien w mid PLN

6.0

20 - - - I e
S I eeeee
m B
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Zrédfo: raporty spotki

Plany rozwoju i inwestycji

GK PBG ciggle sie rozwija. W 2007 roku na inwestycje wydano przeszto 177 min PLN, z czego 58.2 min PLN
w majatek trwaty. Najwieksze z nich to zakup $rodkéw transportu (18.2 min PLN) oraz ciezkiego sprzetu
budowlanego (8.2 min PLN). Inwestycje kapitatowe wyniosty 119 min PLN, z czego najwieksze to nabycie
akcji Hydrobudowy 9 PIB za 58.6 min PLN, PRID za 22.4 min PLN i udziatéw w Brokam za 12.6 min PLN.

Obecnie GK PBG posiada $rodki pienigzne z emisji akcji serii F, ktéra doszta do skutku w styczniu 2007 roku.
Ponadto w ostatnim czasie Hydrobudowa Polska pozyskata 308 min PLN z emisji akcji serii K. Srodki te
wsparte kredytem maja przetozy¢ sie na kolejne inwestycje, ktérych wartosé ma siegng¢ 280 min PLN, z tego
150 min PLN na warto$ci niematerialne i prawne oraz rzeczowe aktywa trwate i 130 min PLN na inwestycje
kapitatowe.

Ostatnio NWZA Hydrobudowy Polskiej (spotki z grupy kapitatowej PBG) zdecydowato o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego poprzez emisje akcji serii L w trybie subskrypcji prywatnej, z wytgczeniem prawa poboru.
Podwyzszy to kapitat o kwote 36.9 min PLN. Zebrane $rodki zostang przeznaczone na akwizycjg spofki
Hydrobudowa 9, a wszystkie akcje nowej emisji zostang zaoferowane akcjonariuszom tej spotki.

Ekspansja na rynku drogowym

W najblizszych latach strategia GK PBG skupia¢ sie bedzie m.in. na ekspansji na rynku budowy drég. W
planach jest skupienie wszystkich spotek z tego segmentu wokoét firmy Aprivia, co ma przyczynié¢ sie do
powstania silnego ramienia infrastruktury drogowej GK PBG. Spoétka planuje realizowaé kontrakty zwigzane
z budowa drég gminnych i powiatowych, finansowanych gtéwnie ze $rodkéw unijnych oraz z ochrong
Ssrodowiska, gdzie znaczgcg cze$¢ stanowig roboty odtworzeniowe rozkopanych ulic. Wptynie to z pewnoscig
na poprawe marz, gdyz prace przy realizacji drég powiatowych pozwalajg osiggngé rentownos$¢ netto na
poziomie zblizonym do 10%, podczas gdy wiekszo$¢ duzych kontraktéw zwigzanych z autostradami pozwala
wypracowa¢ marze na poziomie 1.5 - 3% netto. Dzieki inwestycji w kopalnie kruszyw GK PBG zapewnia
sobie dostawe materiatdw niezbednych do budowy drog.
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PBG chce czes¢ swojej dziatalnosci skierowaé na rynki zagraniczne, szczegoélnie w obszarze gazu ziemnego,
ropy naftowej i ochrony $rodowiska. W tym celu planowany jest udziat spétek PBG w konsorcjach
wykonujacych prace poza Polskg oraz akwizycje lub powotanie spotek zagranicznych. Dodatkowo planowana
jest organizacja struktur odpowiedzialnych za pozyskanie kontraktéw zagranicznych. Obecnie spétka
reprezentowana jest we Wioszech i w Norwegii.

PBG planuje takze umacnianie swojej pozycji na rynku ochrony $rodowiska i hydrotechniki. W tym celu
dokonano w ubiegtym roku potgczenia Hydrobudowy Slask i Wioctawek tworzac Hydrobudowe Polska, do
ktorej do konca Il kw. 2008 roku przytaczona zostanie Hydrobudowa 9. Grupa ta ma odpowiada¢ za pozyskanie
rentownych kontraktéw finansowanych ze $rodkéw UE, ktére dzieki dywersyfikacji obszaréw zaméwien
majg przynies¢ stale rosngce przychody.

Analiza SWOT

Szanse/mocne strony

O Sprzyjajaca sytuacja na rynku
Polski rynek budowlany rozwija sie bardzo dynamicznie. Motorem napedowym sg nakfady inwestycyjne
finansowane ze $rodkéw Unii Europejskiej oraz inwestycje infrastrukturalne zwigzane z finatami
Euro 2012.

O Dziatalnosé w réznych obszarach rynku
PBG jest jedng z wiekszych spétek dziatajgcych na polskim rynku budowlanym. Dzieki realizacji
kontraktow w roznych obszarach, w tym niszach rynkowych, dotyczgcych kontraktéw zwigzanych
z infrastrukturg wodna i ochrong $rodowiska, wyniki finansowe nie sg w znacznym stopniu uzaleznione
od pojedynczych czynnikéw i zlecen z jednej branzy.

0 Wiasne zaplecze surowcowe
PBG posiada wiasne kamieniotomy, z ktérych moze pozyskiwaé niezbedny w budownictwie kruszec
wykorzystywany m.in. przy budowie drég. Pozwala to zabezpieczy¢ sie spotce przed wahaniami
cen materiatéw i zapewnié sobie state dostawy.

O Okreslony plan rozwoju
GK PBG realizuje jasno okreslony plan dziatania. Strategia zaktada rozwoj spotek zwigzanych z
budowg drog i ochrong srodowiska, co zwazywszy na liczne srodki UE przeznaczone na ten cel
pozwoli pozyska¢ w najblizszej przysziosci znaczne kontrakty. Dodatkowo, ekspansja na rynki
zagraniczne pozwoli z pewnym stopniu uniezalezni¢ sie od koniunktury w Polsce.

0 Stabilny portfel zamoéwien
Spétka posiada stabilny portfel zaméwien, ktérego warto$¢ na koniec biezgcego roku moze osiagnaé
poziom 5 mld PLN, co przetozy sie na poprawe osigganych przychodéw w najblizszych latach.

Zagrozenial/stabe strony

U0 Konkurencja na rynku
Spétka dziata w konkurencyjnym rynku specjalistycznych ustug budowlanych w obszarze gazu, ropy
naftowej i wodno - kanalizacyjnym. O wyborze oferty decyduje nie tylko cena, czy odpowiednie
referencje, ale takze jako$¢ i termin wykonania ustug. Dodatkowo, wstapienie Polski do Unii Europejskiej
wplyneto na wigksze zainteresowanie zagranicznych podmiotow polskim rynkiem.

GK PBG stara sie wyszukiwa¢ kontrakty w niszach rynku, a podczas realizacji dba o jak najlepszg
jakos¢ wykonywanych prac. Dodatkowo, systematycznie inwestuje w technologie oraz dywersyfikuje
obszar dziatania. Spétka uczestniczy takze w przetargach w konsorcjum wraz z renomowanymi
podmiotami z zagranicy dziatajgcymi na polskim rynku.
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U Ryzyko kursu walutowego

PBG

Cze$¢ realizowanych przez PBG kontraktow jest rozliczane w walucie obcej, przede wszystkim w
euro ze wzgledu na realizacje kontraktéw finansowanych ze $rodkéw unijnych.

GK PBG minimalizuje ryzyko kursu walutowego stosujgc odpowiednie instrumenty finansowe oraz
przenoszac czesc ryzyka na podwykonawcéw i dostawcow materiatow i urzgdzen.

Mozliwos¢ utraty kluczowych specjalistow

Spoétka realizacje swoich kontraktow opiera w duzej mierze na wiedzy i doSwiadczeniu pracownikéw
technicznych, gtéwnie inzynieréw. Brak odpowiednich specjalistow na rynku i konkurencyjne
wynagrodzenie w branzy sprawia, ze cze$¢ pracownikbw moze zmieni¢ prace.

PBG stara sie zabezpieczy¢ przed tego typu ryzykiem stosujgc odpowiedni program motywacyjny i
lojalnosciowy oraz odpowiednie formy wynagradzania pracownikéw. Dodatkowo, poczatkujgcym
pracownikom oferowane sg odpowiednie szkolenia podnoszgce ich kwalifikacje.

Ryzyko niewywigzania sie¢ z warunkéw umowy
Zawierane przez spoétke kontrakty obejmujg szereg klauzul dotyczacych terminowego i wtasciwego
wykonania prac. Niewywigzanie sie¢ z tych zapiséw obcigza spétke karami lub odsetkami.

Spotka minimalizuje ten rodzaj ryzyka stosujgc odpowiednie ubezpieczenia w odniesieniu do
realizowanych kontraktéw oraz podwykonawcow prac.
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Wycena spotki

Podsumowanie wyceny

Wyceny spotki dokonaliSmy metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz metodg
poréwnawczg dla polskich i zagranicznych spotek. Bazujgc na metodzie DCF, oszacowaliSmy warto$¢ jednej
akcji PBG na poziomie 216.3 PLN. Z kolei przy uzyciu metody poréwnawczej dla polskich spotek wycena
wyniosta 186.6 PLN na akcje, a dla spoétek zagranicznych (premia w wysokosci 20%) 167.9 PLN na akcje.
Wycena koncowa przy zastosowaniu $redniej wazonej daje wartos¢ akcji PBG na poziomie 196.8 PLN.

Podsumowanie wyceny

Wycena spotki (min Wycena 1 akcji

Metoda wyceny PLN) (PLN) Waga
Wycena poréwnawcza do polskich spoétek 2506.1 186.6 25%
Wycena poréwnawcza do zagranicznych spétek 2255.2 167.9 25%
Wycena DCF 2905.5 216.3 50%
Wycena 1 akcji PBG (PLN) 196.8

Zrédto: DM Millennium

Wycena DCF

Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie naszych prognoz wynikéw finansowych na lata
2008 - 2017. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach przyjeliSmy rentownos$é obligacji
skarbowych. Koszt kapitatu zostat wyliczony na podstawie modelu CAPM, ktéry bazuje na wolnej od ryzyka
stopie procentowej, premii rynkowej oraz parametrze Beta.

Do wyceny metodg DCF przyjeliSmy m.in. nastepujace zatozenia:

a poprawa wynikéw finansowych w zwigzku ze sprzyjajaca koniunktura,

a realizacja catosci portfela zamoéwien,

O

zmniejszenie efektywnej stopy podatkowej w latach 2008 - 2010 w wyniku rozliczenia strat spotki
zaleznej,

dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5%,
premia rynkowa w wysoko$ci 5%,
wspotczynnik Beta na poziomie 1.0,

dtugoterminowa stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienigznych - 1.5%,

0O 0O 0O O O

stopa podatkowa po 2010 roku - 19%.

PBG
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Wycena metodg DCF daje warto$¢ spétki na poziomie 2.9 mid PLN, czyli 216.3 PLN na akcje.

Wycena spotki metoda DCF

(min PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 >2017
sprzedaz 20748 2863.2 33929 3664.3 3884.2 3961.8 3882.6 3649.7 3576.7 3648.2

EBIT 208.4 2952 3801 4322 4543 4515 4269 394.0 389.7 4004

stopa podatkowa (%) 12 13 14 19 19 19 19 19 19 19

EBIT (1-T) 183.2 2572 3257 350.1 3680 3657 3458 319.1 3157 3243
amortyzacja 42.6 63.9 83.1 66.5 53.2 425 38.3 34.5 31.0 28.2
inwestycje 280.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 15.0 20.0 25.0 28.2

zmiana kap.obrotowego -2342 -1255 -883 -709 -650 467 -382 -165 -14.0 -1238

FCF -288.4 180.6 3055 330.7 3411 346.6 3309 3171 307.6 311.6 4234.0
zmiana FCF - - 69.2% 82% 3.2% 1.6% -45% -42% -3.0% 13% 15%
dtug/kapitat (%) 31.0 28.3 256 23.6 224 21.6 21.2 211 20.7 20.0 20.0
stopa wolna od ryzyka (%) 6.3 6.2 6.1 6.0 5.9 5.9 5.8 5.9 5.8 5.8 5.0
marza diugu (%) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
premia rynkowa (%) 5.0 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 1.0
koszt diugu (1-T) (%) 6.4 6.3 6.1 5.7 5.6 5.5 5.5 5.5 5.5 55 4.9
koszt kapitatu (%) 1.3 11.2 1.1 11.0 10.9 10.9 10.8 10.9 10.8 10.8 10.0
WACC (%) 9.7 9.8 9.8 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.7 9.0
PV (FCF) -281.8 160.6 2475 2444 2302 2131 1856 1617 143.3 131.8 1790.8
wartos¢ DFCF 3227.3 w tym warto$¢ rezydualna 1790.8

dtug netto 321.7

wart. kapitalu wiasnego  2905.5

liczba akcji (min) 134

wycena 1 akcji (PLN) 216.3

Zrédfo: Millennium DM
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Wycena metoda poréwnawcza

Wyceny metodg poréwnawczg dokonali$my wzgledem polskich i zagranicznych spotek budowlanych

notowanych na gietdach. Do okre$lenia wartosci akcji PBG wykorzystaliSmy najczesciej stosowane wskazniki

rynkowe EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E oraz prognozy dla sp6tki na lata 2008 - 2010.

W wycenie do spotek budowlanych notowanych za granicg postanowiliSmy zastosowa¢ dla akcji PBG

premie. Uwazamy, ze polski rynek budowlany znajduje si¢ w fazie rozwoju, dzigki m.in. naptywowi $rodkéw

unijnych do sektoréw, w ktérych zlecenia realizuje PBG, co daje podstawy do ustalenia premii w wysokosci

20%.

Wycena poréwnawcza do spoétek polskich

spélka Ticker EV/EBITDA EV/EBIT P/E

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
BUDIMEX BDX PW 11.7 9.5 6.7 146 11.3 7.7 203 16.4 13.0
POLIMEX MOSTOSTAL PXM PW 8.4 6.8 57 109 8.8 7.3 16.2 12.6 9.6
POL-AQUA PQA PW 9.7 7.5 6.6 13.4 10.0 8.9 16.5 12.8 11.2
MOSTOSTAL WARSZAWA MSW PW 7.7 6.0 4.9 9.8 7.5 6.1 14.3 12.0 10.1
ERBUD ERB PW 9.7 8.2 74 107 9.0 8.1 13.7 11.3 9.8
ELEKTROBUDOWA ELB PW 10.7 9.4 8.3 12.3 11.5 10.3 16.7 13.4 11.3
Mediana 9.7 7.9 6.7 11.6 9.5 79 163 127 10.7

Dtug netto
Wyniki PBG 321.7 251.0 359.1 4632 2084 2952 380.1 147.0 2059 2712
Wycena przy danym wskazniku w poréwnaniu do spotek
Wycena (min PLN) 2106.0 2509.0 2772.0 2088.9 2485.0 2682.8 2401.2 2620.2 2890.1
Wycena wazona PBG (min PLN) 2506.1
Wycena 1 akcji PBG (PLN) 186.6
Zrodfo: Bloomberg, obliczenia wiasne
Wycena porownawcza do spotek zagranicznych
Spélka Ticker EV/EBITDA EV/EBIT P/E

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
TECHNIP TEC FP 2.9 26 23 3.7 3.3 29 9.8 8.6 7.5
AKER SOLUTIONS AKSO NO 4.9 41 3.6 55 4.6 3.9 9.2 7.6 6.5
GRUPO FERROVIAL FER SM 11.9 10.7 98 217 18.3 16.3 233 19.5
SAIPEM SPM IM 7.6 6.1 50 103 8.4 68 133 109 8.8
J&P-AVAX AVAX GA 9.1 8.2 82 158 11.6 12.0 8.5 7.0 6.4
Mediana 7.6 6.1 50 103 8.4 6.8 9.5 8.6 7.5

Dtug netto

Wyniki PBG 321.7 251.0 359.1 4632 2084 2952 380.1 147.0 2059 2712

Wycena przy danym wskazniku w poréwnaniu do spétek

Wycena (min PLN) 1579.8 1864.6 2013.2 1826.4 2162.8 2281.4 1390.8 1771.1 2023.5
Wycena wazona PBG (min PLN) 1879.3

Wycena 1 akcji PBG (PLN) 139.9

Premia 20%

Wycena wazona PBG z premia (min PLN) 2255.2

Wycena 1 akcji PBG (PLN) 167.9

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

dom maklerski

2005 2006 2007 2008p 2009p 2010p
przychody netto 408.5 674.3 1376.8 2074.8 2 863.2 3392.9
koszty wytworzenia 3374 555.6 1191.7 17584 2419.0 2836.2
zysk brutto na sprzedazy 71.2 119.1 185.0 316.4 4442 556.7
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 33.8 54.2 80.0 114.5 158.0 187.3
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 4.0 9.2 4.3 6.5 9.0 10.7
EBITDA 50.2 90.7 138.2 251.0 359.1 463.2
EBIT 41.3 741 109.4 208.4 295.2 380.1
saldo finansowe 4.0 1.7 6.6 -19.7 -17.5 -17.0
zysk przed opodatkowaniem 45.3 724 1441 188.7 277.7 363.1
podatek dochodowy 8.4 15.5 26.7 229 35.8 52.0
korekty udziatéw mniejszosciowych 0.9 2.7 15.4 18.9 36.1 39.9
zysk netto 36.1 54.2 102.1 147.0 205.9 271.2
EPS 3.4 4.5 7.6 10.9 15.3 20.2
Bilans (min PLN)
2005 2006 2007 2008p 2009p 2010p
aktywa trwate 201.2 361.1 717.9 1084.0 1101.0 1118.6
wartosci niematerialne i prawne 4.4 4.7 13.3 225 24.8 27.3
rzeczowe aktywa trwate 182.8 266.5 307.0 577.0 588.5 600.3
inwestycje dtugoterminowe 7.3 17.2 103.8 161.4 164.7 168.0
aktywa obrotowe 465.1 683.3 1571.3 1825.0 2070.3 2279.9
zapasy 11.9 15.6 40.1 78.4 108.2 128.3
naleznosci 218.1 319.6 1106.2 14274 17179 1917.0
inwestycje krétkoterminowe 235.1 348.1 468.7 296.9 220.9 210.2
rozliczenia miedzyokresowe 6.5 7.7 14.7 22.2 23.3 24.5
aktywa razem 666.3 1044.4 2289.3 2909.0 3171.4 3398.5
kapitat wiasny 177.6 368.1 748.0 1130.6 1234.4 1 358.6
zobowigzania 482.0 664.3 1506.7 15915 1750.1 1853.0
zobowigzania dtugoterminowe 202.1 194.7 330.0 377.6 377.6 169.4
zobowigzania krétkoterminowe 279.9 469.6 1176.7 12139 13725 1483.6
pasywa razem 666.3 1044.4 2289.3 2909.0 3171.4 3398.5
BVPS 16.9 30.6 55.7 84.2 91.9 101.2

Zrédfo: spétka, prognozy Millennium DM

PBG



Millennium

dom maklerski

Cash flow (min PLN)

2005 2006 2007 2008p 2009p 2010p
wynik netto 36.1 54.2 102.1 147.0 205.9 271.2
amortyzacja 8.8 16.6 28.8 426 63.9 83.1
zmiana kapitatu obrotowego -81.0 -57.5 -177.7 -234.2 -125.5 -88.3
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej -54.9 -134.2 -117.6 128.9 -20.8 251.8
inwestycje (capex) 97.3 112.5 179.0 280.0 15.0 15.0
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -97.3 -112.5 -179.0 -336.9 -17.0 -17.5
wyptata dywidendy 0.0 0.0 1.9 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 143.6 58.3 129.1 114.2 -20.8 -227.9
gotéwka z dziatalnosci finansowej 189.8 217.0 655.5 94.5 -38.2 -244.9
zmiana gotéwki netto 37.7 -29.7 358.9 -113.5 -76.1 -10.7
DPS 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
CEPS 4.3 5.9 9.7 14.1 20.1 26.4
Wskazniki (%)

2005 2006 2007 2008p 2009p 2010p
zmiana sprzedazy - 65.1 104.2 50.7 38.0 18.5
zmiana EBITDA - 80.8 52.4 81.7 43.1 29.0
zmiana EBIT - 79.3 47.6 90.5 41.6 28.8
zmiana zysku netto - 50.2 88.4 44.0 40.1 31.7
marza EBITDA 12.3 13.4 10.0 12.1 125 13.7
marza EBIT 10.1 11.0 7.9 10.0 10.3 1.2
marza netto 8.8 8.0 7.4 7.1 7.2 8.0
sprzedaz/aktywa 0.6 0.6 0.6 0.7 0.9 1.0
diug / kapitat 1.2 0.7 0.5 0.4 0.4 0.3
odsetki / EBIT 9.7 -2.3 6.0 -9.5 -5.9 -4.5
stopa podatkowa 18.5 214 18.5 12.1 12.9 14.3
ROE 20.3 14.7 13.6 13.0 16.7 20.0
ROA 54 5.2 45 5.1 6.5 8.0
dtug netto (min PLN) 133.5 222.3 192.4 420.0 475.3 258.1

Zrédfo: spétka, prognozy Millennium DM
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Fax: +22 598 26 99  Tel. +22 598 26 00

Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Rekomendacje Millennium DM S.A.

EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

Data wydania
rekomendacji

Cena rynkowa w dniu

Spotk
potka wydania rekomendacji

Rekomendacja

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2008 roku

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych Liczba rekomendacji % udziat
ROA - stopa zwrotu z aktywow Kupuj 9 24%
EPS - zysk netto na 1 akcje Akumulyj 7 19%
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje . o
BVPS - wartos¢ ksiggowa na 1 akcje Neutralr'ue 16 43%
DPS - dywidenda na 1 akcje Redukuj 5 14%
NPL - kredyty zagrozone Sprzedaj 0 0%
Eggl'fj ’ek‘{me“f’a?'_ 5t°dsl?waf‘§ w M"?;g’:/'"“: D?’I“ Ma:"ers"' S.A. Struktura rekomendacji dla spotek, dia ktérych Millennium DM S.A.

- uwazamy, ze akcje spotki posiadajg pona b potencjat wzrostu Swi . i ot
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu swméczyl ustugi z zakresu bankowoSci inwestycyjnej
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Kupuj
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Akumuluj 6 30%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Neutralnie 10 50%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty Redukui 2 10%
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje edukuy) °
aktualizacji wydawanych rekomendacii w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Sprzedaj 2 10%

*ostatnie 12 miesigcy, tacznie ze spoétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora
Stosowane metody wyceny
Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczgce zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmiennos¢
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.
Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow. Wada tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny
na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywno$é) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Ciech, Sygnity, Wielton, Ergis - Eurofilms od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje
animatora rynku dla spotek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN, Srubex. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujacego w trakcie
oferty publicznej dla akcji spétek: Sky Line, Konsorcjum Stali, Warfama, Kopex, Yawal od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotkami bedacymi przedmiotem
niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéow
finansowych lub ich emitentow, ktdre bylyby znane sporzadzajacemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity rekomendacje, informacja o
stanowiskach os6b sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gornym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego
udostepnienia. Nie wystapity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendacji chyba, Zze zostato to wyraznie zaznaczone w tre$ci rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czes$ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata
przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Ze s one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania
publikaciji bylty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkg bedaca przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Tres¢ rekomendacji nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendacii przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze
$wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjgtych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.



