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Dobry portfel na gorsze czasy

GK PBG zaprezentowata bardzo dobre wyniki za Ill kwartal biezacego roku
poprawiajac rentownos¢ dziatalnosci. Rowniez bardzo pozytywnie oceniamy jakosé
portfela zamoéwien, ktéry w najblizszym czasie zwiekszy swojg wartos¢ o kolejne
dwa duze kontrakty i przekroczy poziom 6 mid PLN. Biorac pod uwage kontrahentéw
spotki i sposob finansowania przez nich inwestycji, uwazamy, ze spowolnienie
gospodarcze nie powinno przelozy¢ sie na wycofywanie sie z umoéw, co zapewni
spotce poprawe wynikow finansowych w kolejnych latach.

Wyniki Il kwartatu

Spoétka opublikowat bardzo dobre wyniki finansowe za Il kw. 2008 roku. Skonsolidowane przychody
wyniosty 543.2 min PLN, co oznacza wzrost o 50.8% w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku ubiegtego. W Il kw. GK PBG wypracowata marze brutto na sprzedazy w wysokosci 15%,
czyli 0 2.8 p.p. wiecej niz w Ill kw. ubiegtego roku, na co wptyw miata lepsza rentownos¢
realizowanych kontraktéw wypetniajgcych portfel zaméwien.

Wysoko$¢é marz mogtaby by¢ wyzsza, lecz obecnie na rentownosS¢ wptywajg rezultaty
dokonanych w 2007 roku akwizycji, koniecznosS¢ przeprowadzenia restrukturyzacji przejetych
spoétek oraz rozliczanie starych kontraktow Hydrobudowy 9.

Wyniki Il kwartatu potwierdzaja, ze 2008 roku, bedzie kolejnym rekordowym dla PBG pod katem
wypracowanych wynikéw finansowych. Réwniez |V kw. powinien charakteryzowa¢ sie dobrymi
wynikami finansowymi i poprawg rentownosci, przede wszystkim dzieki rozliczeniu bardzo
rentownych krétkoterminowych kontraktéw w obszarze gazu i ropy naftowej.

Wycena i rekomendacja

Naszym zdaniem GK PBG ma przed soba bardzo dobre perspektywy rozwoju, dzieki realizacji
stabilnego portfela zamoéwien, znacznie przewyzszajgcego tegoroczne prognozy przychodow.
W naszej analizie zwracamy uwage na zwiekszenie zadtuzenia spotki w Il kw. ze wzgledu na
koniecznos$¢ finansowania realizacji biezacych kontraktéw. Nasza wycena wyznacza warto$¢
jednej akcji PBG na poziomie 167.8 PLN, a wiec o 7.9% mniej od obecnej ceny rynkowej. Na
spadek ceny docelowej wptyneta nizsza wycena z analizy poréwnawczej. Od naszej poprzedniej
rekomendacji redukuj akcje PBG spadly o 22.5%, stad podwyzszenie zalecenia inwestycyjnego
do neutralnie.
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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 27.4 452 6.6 36.0 29.4 14.7%
2007 1376.8 109.4 138.2 144.1 102.1 76 9.7 55.7 24.0 3.3 24.1 19.1 13.6%
2008P 2010.1 239.3 281.9 219.4 157.4 1.7 14.9 875 155 2.1 123 104 13.4%
2009P 2773.9 301.8 365.7 280.6 206.3 15.4 20.1 95.2 11.9 1.9 9.7 8.0 16.1%
2010P 3287.1 397.7 480.8 377.9 280.0 20.9 27.0 104.4 8.7 17 6.9 5.7 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 11l kwartatu

Spétka opublikowata bardzo dobre wyniki finansowe za Il kw. 2008 roku. Skonsolidowane przychody wyniosty
543.2 min PLN, co oznacza wzrost o 50.8% w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego.

W Il kw. GK PBG wypracowata marze brutto na sprzedazy w wysokosci 15%, czyli o 2.8 p.p. wiecej niz w
Il kw. ubiegtego roku, na co wptyw miata lepsza rentownos$c¢ realizowanych kontraktow wypetniajgcych
portfel zamoéwien. Wysoko$¢ marz mogtaby by¢ wyzsza, lecz obecnie na rentowno$¢ wptywajg rezultaty
dokonanych w 2007 roku akwizycji, konieczno$¢ przeprowadzenia restrukturyzacji przejetych spétek oraz
rozliczanie starych kontraktow Hydrobudowy 9.

Przychody finansowe GK PBG wyniosty w Il kw. 2008 roku 8.5 min PLN, na co wptynety odsetki bankowe
oraz przychody z transakcji rynku kapitatowego i réznice kursowe.

W podziale na segmenty najwyzsza warto$¢ przychodow zaréwno w Il kwartale jak i w Ill kwartatach
biezacego roku wygenerowat segment wody. Narastajgco sprzedaz w tym obszarze uksztaltowata sige na
poziomie 859 min PLN. Kolejna pozycje przychodéw stanowi segment gazu ziemnego i ropy naftowe;j,
ktérego sprzedaz po Il kwartatach wyniosta 197.5 min PLN. Przychody z obszaru paliw wyniosty 117.7 min
PLN, z budownictwa 88.3 min PLN, a drég 89.9. min PLN.

Wyniki Il kwartatu potwierdzajg, ze 2008 roku, bedzie kolejnym rekordowym dla PBG pod katem
wypracowanych wynikéw finansowych. Réwniez IV kw. powinien charakteryzowaé¢ sie dobrymi wynikami
finansowymi i poprawg rentownosci, przede wszystkim dzieki rozliczeniu bardzo rentownych
krétkoterminowych kontraktéw w obszarze gazu i ropy naftowej. Stabilny portfel zaméwien, ktéry na dzien
1 wrzeénia 2008 roku wyniost 4.87 mld PLN (w najblizszym czasie zostang podpisane kontrakty z PGNiG na
budowe magazynu w Wierzchowicach o wartosci 1.09 mid PLN netto i z miastem Poznan na rozbudowe
stadionu Lecha o wartosci okoto 400 min PLN netto), daje pewno$¢, ze takze kolejny rok przyniesie poprawe
wynikoéw i rentownosci.

Skonsolidowane wyniki kwartalne PBG

Il kw. 2008  IIl kw. 2007 zmiana I-lll kw. 2008 I-ll kw. 2007 zmiana

Przychody 543.2 360.2 50.8% 1370.0 814.5 68.2%
Wynik brutto na sprzedazy 81.7 43.9 86.1% 208.4 120.6 72.7%
EBITDA 69.1 40.1 72.4% 173.8 95.6 81.7%
EBIT 57.8 33.0 75.0% 142.6 75.8 88.2%
Zysk netto 345 20.8 66.3% 84.5 62.3 35.6%
Marze

Marza brutto na sprzedazy 15.0% 12.2% 15.2% 14.8%

Marza EBITDA 12.7% 11.1% 12.7% 11.7%

Marza EBIT 10.6% 9.2% 10.4% 9.3%

Marza netto 6.4% 5.8% 6.2% 7.7%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Przychody GK PBG w podziale na segmenty

Przychody Wynik segmentu Marza na segmencie
Ilkw. 08  I-1llkw.08 Illkw.08 [I-Illkw.08 Illkw.08 |- Il kw. 08

Gaz ziemny i ropa naftowa 81.8 197.5 5.7 38.0 7.0% 19.2%
Woda 318.7 859.0 18.7 41.7 5.9% 4.8%
Paliwa 43.3 117.7 3.3 22.3 7.7% 18.9%
Budownictwo mieszkaniowe i przem. 36.6 88.3 3.3 18.6 9.1% 21.0%
Drogi 454 89.9 6.1 13.9 13.5% 15.5%
Inne 85.8 176.2 43.3 76.4 50.4% 43.3%

Zrédho: raporty finansowe sp6tki
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Informacje o spéice

Przychody, zyski i marze

Przychody wiekszosci spotek budowlanych w tym PBG charakteryzujg sie¢ sezonowoscig. Po stabszym
poczatku roku w kolejnych kwartatach nastepuje poprawa wynikéw, a najlepsze rezultaty osiggane sg
zazwyczaj w IV kwartale.

W kwartatach ubiegtych lata marze GK PBG charakteryzowaty sie zmiennoscig. Od poczatku 2008 roku
rentownos¢ spotki systematycznie sie poprawia, pomimo koniecznosci rozliczenia starych kontraktow
Hydrobudowy 9, realizowanych czesto na zerowej marzy oraz ponoszenia kosztéw akwizycji. Stabilna
poprawa marz jest mozliwa dzieki wypetnieniu portfela zaméwien bardziej rentownymi kontraktami.

Skonsolidowane kwartalne wyniki finansowe w min PLN
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Zrédto: raporty spétki

Kwartalne marze GK PBG w %

22.5%
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Zrédto: raporty spétki
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Portfel zamoéwien

Na dzien 1 wrzesnia 2008 roku portfel zaméwien GK PBG wyniést ponad 4.87 mid PLN. Najwiekszy udziat w
portfelu majg kontrakty zwiane z pracami w obszarze wody. Stanowig one 39.1%, czyli w ujgciu warto$ciowym
1.91 mid PLN. Prace prowadzone w tym obszarze zwigzane sg z infrastrukturg wodnokanalizacyjng (30.8%
catosci portfela), budownictwem hydrotechnicznym (1.6% og6tu) i renowacjami (6.7% catosci). Gtéwnym
zrédtem finansowania tych prac sg $rodki unijne (w ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko
do 2013 roku Unia Europejska przeznaczy na gospodarke wodno - $ciekowg 3.3 mld euro).

Biorgc pod uwage spowolnienie gospodarcze sgdzimy, ze w tym obszarze istnieje nadal mozliwos¢ pozyskania
znacznych kontraktow zwigzanych z pracami wodno - kanalizacyjnymi, a ryzyko wycofania sie kontrahenta
na skutek braku finansowania jest minimalne.

Segment gazu i ropy naftowej to 33.1% portfela zaméwien PBG (1.61 mld PLN). Znaczng cze$¢ stanowi
kontrakt z PGNiG na budowe kopalni ropy naftowej Migdzychéd - Lubiatéw - Grotéw (LMG) o wartosci 1.4 mid
PLN netto, ktory spétka zrealizuje w konsorcjum. W najblizszym czasie zostanie podpisany kolejny duzy
projekt realizowany dla PGNiG na budowe magazynu w Wierzchowicach o wartosci 1.09 mid PLN netto.
Podobnie jak w przypadku segmentu wody, w tym obszarze spowolnienie gospodarcze nie powinno wptyng¢
na zawieszenie tych inwestycji przez PGNiG.

Struktura portfela zamoéwien w %

1.9%

20.0%
33.1%

5.9%

39.1%
gaz ziemny i ropa naftowa M paliwa
Hwoda B budownictwo mieszkaniowe i przemystowe
W drogi

Zrédfo: raporty spétki

Portfel zamoéwien w segmencie budownictwa mieszkaniowego i przemystowego wynosi 975 min PLN, a
wiec 20% catosci. Gtéwng czes¢ portfela stanowi projekt w Armenii o warto$ci 210 min USD netto oraz
dotyczacy rozbudowy zaktadu utylizacji w Gdansku - Szadétkach za 299.0 min PLN netto. Pozostatg czes¢
stanowig kontrakty deweloperskie, ktére w naszej ocenie stanowig najwieksze ryzyko ze wzgledu na
kryzys na rynku budowy mieszkan. Dodatkowo do tego segmentu spétka zaliczy kontrakt o wartosci okoto
400 min PLN netto (podpisanie umowy nastapi do konca grudnia 2008 roku), a dotyczgcy generalnego
wykonania przebudowy stadionu Lecha Poznan.

Segment paliw stanowi 5.9% warto$ci portfela zamoéwien spotki, a wigc 288 min PLN. PBG realizuje w tym
obszarze prace gtownie dla organizacji wchodzgcych w sktad Traktatu Potnocnoatlantyckiego. Ze wzgledu
na stabilno$¢ finansowg kontrahenta, podobnie jak w przypadku segmentu wody i gazu nie widzimy wiekszych
zagrozen wynikajacych z mozliwosci wycofania sie z inwestyc;ji.
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Udziat segmentu drogowego w strukturze portfela zaméwien GK PBG wynosi 1.9%, co stanowi kwote
jedynie 0.93 min PLN. Obecnie PBG przygotowuje spétki GK z tego obszaru do pozyskiwania kontraktow,
gtébwnie przy realizacji bardziej rentownych drég powiatowych i gminnych. W tym celu spotka przeniesie
udziaty do spotki zaleznej Aprivia.

Biorgc pod uwage strukture portfela zamoéwien GK PBG oraz kontrahentéw sgdzimy, ze spétka nie powinna
odczu¢ problemow spowolnienia gospodarczego i wynikajagcego z tego ograniczenia inwestycji. Tym samym
zapewniajgc sobie stabilny przychody w kolejnych latach.

Plany rozwoju, prognozy i zadtuzenie

W najblizszym czasie GK PBG planuje dalszg konsolidacje spotek w segmencie wodnym, w celu umocnienia
swojej pozycji na rynku ochrony srodowiska i hydrotechniki. Skupienie spétek z obszaru budowy drég wokot
spotki Aprivia przetozy sie na pozyskanie wigekszej liczby kontraktéw z tego segmentéw. Spétka planuje
zwroci¢ szczegblng uwage na drogi gminne i powiatowe, gdzie marza netto moze siegng¢ nawet 10%.

GK PBK prognozuje na 2008 rok przychody na poziomie 1.92 mid PLN, a zysk EBIT w wysokosci 194 min PLN.
W pazdzierniku spétka podwyzszyta prognoze dla zysku netto przypadajgcego akcjonariuszom jednostki
dominujacej z poziomu 142.6 min PLN do wysokoéci 157.8 min PLN, a wiec o 10.7%. Po lll. kwartatach tego
roku skonsolidowany zysk netto wyniost 84.5 min PLN, co sugerowatoby konieczno$¢ wypracowania w IV
kwartale tego roku 73.3 min PLN zysku. Zdaniem spétki prognoza jest mozliwa do osiggnigecia, gdyz w
ostatnich miesigcach roku zostang rozliczone krétkoterminowe kontrakty z obszaru gazu i ropy, ktére
charakteryzujg sie wysoka rentownoscia.

Po Ill. kwartatach 2008 roku zadtuzenie spétki wyniosto 791.3 min PLN, a dtug netto 523.2 min PLN. W ciggu IlI
kwartatu spétka zwiekszyta swéj diug o 123.5 min PLN, co jest rezultatem finansowania realizacji biezacych
kontraktow spotki.

Obecnie GK PBG posiada limity bankowo - ubezpieczeniowe na finansowanie biezgcej dziatalnosci do kwoty
1.75 mld PLN. Zwazywszy jednak na bardzo stabilny portfel zamoéwien, sadzimy, ze spo6tka nie bedzie miata
problemu ze sptatg swojego zadtuzenia w najblizszym czasie.
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Wycena spotki

Podsumowanie wyceny

Wyceny spotki dokonaliSmy metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz metodg
poréownawczg dla polskich spétek. Bazujac na metodzie DCF, oszacowalismy warto$¢ jednej akcji PBG na
poziomie 202.5 PLN. Z kolei przy uzyciu metody poréwnawczej dla polskich spétek wycena wyniosta
133.0 PLN na akcje. Wycena koncowa przy zastosowaniu $redniej wazonej daje warto$¢ akcji PBG na
poziomie 167.8 PLN.

Podsumowanie wyceny

Wycena spotki (min Wycena 1 akcji

Metoda wyceny PLN) (PLN) Waga
Wycena poréwnawcza do polskich spoétek 1786.7 133.0 50%
Wycena DCF 2719.3 202.5 50%
Wycena 1 akcji PBG (PLN) 167.8

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,
a 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 2.7 mid PLN, czyli 202.5 PLN na akcje.

Wycena spotki metoda DCF

dom maklerski

(min PLN) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 >2017
sprzedaz 20101 2773.9 32871 3550.0 3763.0 3838.3 3761.5 3686.3 3612.6 3684.8

EBIT 239.3 301.8 397.7 4242 434.6 4433 4344 4258 417.2 4201

stopa podatkowa (%) 11 13 15 19 19 19 19 19 19 19

EBIT (1-T) 2124 2611 3385 3436 3520 3591 3519 3449 3380 340.2
amortyzacja 42.6 63.9 83.1 66.5 53.2 425 38.3 34.5 31.0 28.2
inwestycje 220.0 90.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 30.0 28.2

zmiana kap.obrotowego -1976 -169.4 -109.7 -63.4  -40.3 -38.3 -364 -344 -324 -296

FCF -162.6 65.6 281.8 316.7 3349 333.3 3238 3149 3065 310.6 4340.5
zmiana FCF - - 329% 124% 57% -05% -29% -27% -27% 13% 1.5%
dtug/kapitat (%) 329 30.7 28.4 26.8 26.2 25.8 25.5 25.3 251 24.8 24.8
st. wolna od ryzyka (%) 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.3 6.3 6.3 6.3 5.0
marza diugu (%) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
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 dtugu (1-T) (%) 6.8 6.5 6.4 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 5.0
koszt kapitatu (%) 11.4 11.4 11.4 11.4 11.4 11.4 11.3 11.3 11.3 11.3 10.0
WACC (%) 9.9 9.9 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 8.8
PV (FCF) -161.4 59.3 2312 236.2 227.0 2052 181.3 160.5 1422 131.0 1830.1
wartos¢ DFCF 32425 w tym warto$¢ rezydualna 1830.1

dtug netto 523.2

wart. kapitatu wlasnego 2719.3

liczba akgji (min) 13.4

wycena 1 akcji (PLN) 202.5

Zrédho: Millennium DM

Wycena metoda poréwnawcza

Wyceny metodg poréwnawczg dokonaliSmy wzgledem polskich i zagranicznych spo6tek budowlanych
notowanych na gietdach. Do okres$lenia wartosci akcji PBG wykorzystali$my najczesciej stosowane wskazniki
rynkowe EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E oraz prognozy dla spétki na lata 2008 - 2010.

Wycena porownawcza do spotek polskich

Spotka Ticker EV/EBITDA EV/EBIT P/E

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
BUDIMEX BDX PW 11.6 9.1 68 145 11.0 78 204 1641 111
POLIMEX MOSTOSTAL PXM PW 6.6 5.7 4.9 8.5 7.3 6.3 121 9.9 7.8
POL-AQUA PQA PW 54 4.2 3.8 7.7 5.8 52 100 8.0 71
MOSTOSTAL WARSZAWA MSW PW 7.0 5.3 4.4 9.0 6.7 54 134 113 9.5
ERBUD ERB PW 5.8 4.8 43 6.4 52 4.7 9.0 71 6.2
ELEKTROBUDOWA ELB PW 8.9 7.8 70 102 9.6 86 124 112 9.4
Mediana 6.8 5.5 4.7 8.8 7.0 59 122 105 8.6

Dtug netto

Wyniki PBG 5232 2819 365.7 480.8 239.3 301.8 397.7 1574 206.3 280.0

Wycena przy danym wskazniku w poréwnaniu do spotek

Wycena (min PLN)

1403.4 1487.0 1713.1 1577.7 1581.7

1808.8 1924.2 2173.3 2411.4

Wycena wazona PBG (min PLN)

1786.7

Wycena 1 akcji PBG (PLN)

133.0

Zrédfo: 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 2010.1 2773.9 32871
koszty wytworzenia 337.4 555.6 11917 1673.3 23265 2716.8
zysk brutto na sprzedazy 71.2 119.1 185.0 336.8 447.4 570.3
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 33.8 54.2 80.0 105.5 145.6 172.6
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 4.0 9.2 4.3 8.0 0.0 0.0
EBITDA 50.2 90.7 138.2 281.9 365.7 480.8
EBIT 41.3 74.1 109.4 239.3 301.8 397.7
saldo finansowe 4.0 -1.7 6.6 -19.9 -21.1 -19.8
zysk przed opodatkowaniem 45.3 724 1441 219.4 280.6 377.9
podatek dochodowy 8.4 155 26.7 24.7 37.8 56.3
korekty udziatéw mniejszosciowych 0.9 2.7 15.4 37.3 36.5 41.6
zysk netto 36.1 54.2 102.1 157.4 206.3 280.0
EPS 3.4 4.5 7.6 11.7 15.4 20.9
Bilans (min PLN)
2005 2006 2007 2008p 2009p 2010p
aktywa trwate 201.2 361.1 717.9 1064.4 1159.0 1193.7
wartosci niematerialne i prawne 4.4 4.7 13.3 14.5 15.2 16.0
rzeczowe aktywa trwate 182.8 266.5 307.0 527.0 617.0 647.0
inwestycje dtugoterminowe 7.3 17.2 103.8 192.1 196.0 199.9
aktywa obrotowe 465.1 683.3 1571.3 1678.7 2179.6 2495.3
zapasy 11.9 15.6 40.1 724 99.9 118.3
naleznosci 218.1 319.6 1106.2 1286.4 17753 2103.7
inwestycje krotkoterminowe 235.1 348.1 468.7 299.5 283.1 250.8
rozliczenia migdzyokresowe 6.5 7.7 14.7 20.4 214 22.5
aktywa razem 666.3 1044.4 2289.3 27431 3 338.6 3 689.0
kapitat wlasny 177.6 368.1 748.0 1174.8 12791 1401.7
zobowigzania 482.0 664.3 1506.7 14214 19126 21404
zobowigzania dtugoterminowe 202.1 194.7 330.0 385.1 383.9 173.3
zobowigzania krétkoterminowe 279.9 469.6 1176.7 1036.3 1478.8 17071
pasywa razem 666.3 1044.4 2289.3 27431 3338.6 3689.0
BVPS 16.9 30.6 55.7 87.5 95.2 104.4

Zrédho: spotka, prognozy Millennium DM
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2005 2006 2007 2008p 2009p 2010p
wynik netto 36.1 54.2 102.1 157.4 206.3 280.0
amortyzacja 8.8 16.6 28.8 42.6 63.9 83.1
zmiana kapitatu obrotowego -81.0 -57.5 -177.7 -197.6 -169.4 -109.7
gotéwka z dziatalnosci operacyjnej -54.9 -134.2 -117.6 -53.2 105.0 237.0
inwestycje (capex) 97.3 112.5 179.0 220.0 90.0 30.0
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -97.3 -112.5 -179.0 -220.0 -90.0 -30.0
wypfata dywidendy 0.0 0.0 1.9 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 143.6 58.3 129.1 182.2 -10.3 -219.4
gotéwka z dziatalnosci finansowej 189.8 217.0 655.5 162.3 -31.4 -239.3
zmiana gotéwki netto 37.7 -29.7 358.9 -110.9 -16.4 -32.3
DPS 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
CEPS 4.3 5.9 9.7 14.9 20.1 27.0
Wskazniki (%)

2005 2006 2007 2008p 2009p 2010p
zmiana sprzedazy - 65.1 104.2 46.0 38.0 18.5
zmiana EBITDA - 80.8 52.4 104.0 29.7 315
zmiana EBIT - 79.3 47.6 118.7 26.1 31.8
zmiana zysku netto - 50.2 88.4 54.2 31.1 35.7
marza EBITDA 12.3 13.4 10.0 14.0 13.2 14.6
marza EBIT 10.1 11.0 7.9 11.9 10.9 12.1
marza netto 8.8 8.0 74 7.8 7.4 8.5
sprzedaz/aktywa 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9
diug / kapitat 1.2 0.7 0.5 0.5 0.4 0.4
odsetki / EBIT 9.7 -2.3 6.0 -8.3 -7.0 -5.0
stopa podatkowa 18.5 214 18.5 11.3 13.5 14.9
ROE 20.3 14.7 13.6 13.4 16.1 20.0
ROA 54 5.2 4.5 5.7 6.2 7.6
dtug netto (min PLN) 133.5 222.3 192.4 485.4 491.5 304.4

Zrédfo: spotka, prognozy Millennium DM
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Fax: +22 598 26 99 Tel. +22 598 26 00
N . . R . Rekomendacje Millennium DM S.A.
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie
EV-wycena rynkow;-x spotki + wartos¢ diugu odsetkowego netto Data wydania Cena rynkowa w
EBIT - zysk operacyjny . ) Spoétka Rekomendacja wy . dniu wydania Wycena
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja rekomendacji K dacii
WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej rekomendacji
P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje i
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje PBG Redukuj 2 paz 08 235 196.8
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje o )
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wiasnych Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w lIl kwartale 2008 roku
ROA - stopa zwrotu z aktywow Liczba rekomendacj % udziat % udziat
EPS - zysk netto na 1 akcje Kupui 9 299 19
CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje upu) . o/o f’
BVPS - warto$¢ ksieggowa na 1 akcje Akumulyj 9 22% 1%
DPS - dywidenda na 1 akcje Neutralnie 18 44% 1%
NPL - kredyty zagrozone Redukuj 5 12% 0%
i 0, 0,
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Sprzedaj 0 0% 0%
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu . . ) i .
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu Struktura rekomendaciji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) swiadczyt ustugi z zakresu bankowosci inwestycyjnej*
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Kupuj
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Ak i 6 30% 2
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty umu U? ° °
wydania, o ile wezesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Neutralnie 10 50% 3%
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka. Redukuj 2 10% 1%
Sprzedaj 2 10% 1%

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.

*ostatnie 12 miesigcy, tacznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

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.



