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Obecna cena: 62,75 PLN, Cena docelowa: 78,5 PLN

Wyniki Grupy PBG za Q4 2011 s3 lepsze niz oczekiwaliSmy na poziomie operacyjnym. Znacznie wyzsze przychody
czesciowo sa pochodng nie uwzglednianej w prognozach konsolidacji Rafako w listopadzie i grudniu, czesciowo zas
wynikaja z korzystnych warunkéw pogodowych. Marza brutto na sprzedazy, swiadczaca o rentownosci kontraktow,
nie odbiega od naszych oczekiwan. Wyniki na poziomie EBIT i zysku netto nie réznia sie istotnie od oczekiwan
konsensusu (wigkszy, niz oczekiwany efekt m.in. pozostatych kosztéow operacyjnych). Wazniejszy jednak niz wyniki
jest stan zadtuzenia Grupy, a tu nie dostrzegamy poprawy. Na koniec 2011 roku diug netto wynioést 1,46 mid PLN (Q3
2011: 1,46 mld PLN, operacyjne przeptywy w Q4 2011: tylko +9,1 min PLN, z czego pobrana gwarancja bankowa przez
Alstom zanizyla cash flow o 135 min PLN). Zgodnie z nowymi deklaracjami zarzadu, zadtuzenie w Grupie PBG spadnie
dopiero pod koniec 2012 roku. Na koniec 2011 roku diug netto / EBITDA wynidst 3,1, ale tylko dlatego, ze PBG
przeksiegowato za okres Q1-Q3 2011 az 85,2 min PLN pozostatlych przychodéw finansowych do pozostatych
przychodow operacyjnych. Sa to typowe zdarzenia jednorazowe i nie mozna bra¢ ich pod uwage w kalkulacji
powtarzalnego EBITDA. Sytuacja PBG nadal jest trudna, a spoétka ryzykowna. Brak spadku diugu w Q2 2012,
potaczony z mozliwym naruszeniem covenantéw w Q2 i Q3 2012, moze powodowac trudnosci w przedtuzeniu 0,9 mid
PLN zadtuzenia w Il potowie roku. Widzimy trzy metody rozwigzania problemu zadtuzenia: 1) zdanie sie na trudne
negocjacje z bankami (wariant negatywny dla kursu PBG do czasu zakonczenia negocjacji); 2) wtorna emisja akcji
(wariant negatywny dla obecnych akcjonariuszy, pozytywny dla nowych); 3) sprzedaz aktywéw (wariant pozytywny).
Wariant trzeci dotyczy nie tylko sprzedazy np. Biurowca Skalar, ale i calych spétek, jak na przyktad Hydrobudowy. Nie
mozna obecnie przesadzi¢, ktéry wariant sie zrealizuje. Podtrzymujemy rekomendacje neutralng, w oczekiwaniu na
konferencje po wynikach Q4 2011 i dalsze kroki majace na celu zmniejszenie dlugu netto. Pozostawiamy cene

docelowg bez zmian - aktualizacji wyceny dokonamy, gdy uprawdopodobni sie jeden z przedstawionych wariantow
zmniejszenia zadtuzenia.

Wyniki Q4 2011 vs. prognozy DI BRE i konsensus PAP

Prognoza DI IVQ 2011 Konsensus

(min PLN) IVQ 2011 BRE Réznica pro forma PAP Réznica IVQ 2010 Zmiana
Przychody 1353,3 900,0 50,4% 11353 1 000,0 35,3% 809,2 67,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 160,3 103,5 54,8% 129,9 - - 90,3 77,5%
% 11,8% 11,5% - 11,4% - - 11,2% -
EBIT 70,1 7,7 -2,2% - 73,3 -4,3% 101,3 -30,8%
% 52% 8,0% - - 7,3% - 12,5% -
Zysk brutto 62,7 46,3 35,4% - - - 98,0 -36,0%
Zysk netto 30,9 30,8 0,2% - 33,0 -6,5% 85,3 -63,8%
% 2,3% 3,4% - - 3,3% - 10,5% -

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., PBG, PAP

Wplyw na wyniki Q4 2011 konsolidacji wynikéw Rafako
Konsolidacja wynikow Rafako za listopad i grudzien 2011 dodata do wynikéw Grupy PBG 218 min PLN przychodéw i 8 min
PLN EBIT. Powyzej uwzgledniamy wyniki pro forma - tzn. jak wygladatyby przychody i wynik brutto na sprzedazy Grupy PBG,
gdyby konsolidacja wynikéw Rafako za 2 miesigce nie miata miejsca. Na wynikach PBG za Q4 2011 negatywnie zawazyta
wycena udziatéw w Rafako do wartosci godziwej (-21,9 min PLN).

Diug netto / EBITDA 2011 = 3,1?

Na koniec 2011 roku dtug netto / EBITDA wynidst 3,08. Na spadek wskaznika miata wptyw wytacznie zmiana polityki
ksiegowej Grupy PBG. PBG zdecydowato, ze w pozostatych przychodach i kosztach finansowych bedzie ksiegowac¢ jedynie
zdarzenia zwigzane z finansowaniem. Zyski z inwestycji i wyceny nieruchomosci bedg prezentowane w pozostatych
przychodach operacyjnych. Efekt przeksiegowania pozostatych przychodéw finansowych do pozostatych przychodéw
operacyjnych wyniést za 3Q 2011 +85,2 min PLN. Skorygowany o ten efekt dtug netto / EBITDA wynosi 3,75. Wskaznik dtug
netto / EBITDA uwzglednia EBITDA za 4 ostatnie kwartaty, w tym EBITDA za 4 ostatnie kwartaty niedawno przejetego Rafako.

Dtug netto / EBITDA - wyscig na czas?

Poniewaz wskaznik dtug netto / EBITDA uwzglednia EBITDA za 4 ostatnie kwartaty, pogorszenie wynikow PBG skutkuje
ryzykiem naruszenia covenantéw. Zwracamy gtéwnie uwage na bardzo dobre wyniki Q2 2011 i Q3 2011, ktérych zastgpienie
stabszymi wynikami Q2 2012 i Q3 2012 w kalkulacji wskaznika negatywnie wptynie na stosunek dtug netto / EBITDA.
Sadzimy, ze PBG moze czu¢ presje, aby utrzymac wyniki w Q1, Q2, Q3 2012 na jak najwyzszym poziomie. Ewentualnego

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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pogorszenia wynikdw spodziewalibySmy sie dopiero w Q4 2011, tzn. w momencie zakonczenia i rozliczenia kontraktéw
drogowych. Mamy na mysli zdarzenie, gdy sptywowi gotéwki z zakonczonych kontraktéw towarzyszy pogorszenie wynikéw
finansowych.

Zmiana zasad ksiegowosci: spétki zalezne PBG Erigo

Spotki PBG Erigo w Q4 2011 przyjety strukture FIZ, pozwalajacg oszczedzaé na biezgcym podatku dochodowym (wyptata
podatku dopiero w momencie zamkniecia FIZ). PBG podaje szereg powodéw, dla ktérych zmiana struktury spétek zaleznych
wptywa na utrate kontroli nad spotkami. W efekcie, spétki ulegajg dekonsolidacji i bedg wyceniane w wartosci godziwej jako
aktywa finansowe. Uwazamy, ze dziatanie to ma za zadanie ,zarzadzanie” przysztymi wynikami Grupy - nie zauwazamy na
razie istotnego wptywu na bilans i przeszte wyniki PBG. Sadzimy, ze chodzi prawdopodobnie o sytuacje, gdy przekazanie
mieszkan w projektach deweloperskich op6zni¢ mogtoby sie np. o kwartat - mieszkania sg przedsprzedane, mozna wtedy
wyceni¢ spotke deweloperskg do fair value wczesniej, przed faktycznym oddaniem notarialnym lokali.

Portfel zaméwien Grupy PBG

Portfel zamdwien:

- Grupy PBG ma wartos¢ 5,9 mld PLN, z czego 4,3 mld PLN przypada na rok 2012.

- Hydrobudowy ma wartos¢ 2 mld PLN, z czego 1,5 mld PLN przypada na rok 2012

- Segmentu energetycznego (gtéwnie Rafako) ma wartos¢ 1,9 mid PLN.

- Energomontazu Potudnie ma warto$¢ 281 min PLN, z czego 261 min PLN przypada na rok 2012.

Uwazamy, ze portfele zaméwien sg wystarczajgce do wygenerowania naszych aktualnych prognoz wynikéw spétek.
Problemem mogq by¢ za to ewentualne straty na kontraktach drogowych, mozliwe do rozpoznania prawdopodobnie w Q4
2012 (w momencie zakonczenia kontraktow).

Wyniki PBG w Q4 2011 w segmentach dziatalnosci

(mln PLN) Przychody Zysk brutto na sprzedazy Marza %
Gaz ziemny i ropa naftowa 239,2 25,7 10,8%
Woda 177,2 28,4 16,0%
Budownictwo ogodlne 219,5 15,2 6,9%
Budownictwo drogowe 376,3 20,6 5,5%
Energetyka 331,6 55,3 16,7%
Pozostate 9,5 15,0 156,7%
Suma 1353,3 160,3 11,8%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., PBG

Wyniki Hydrobudowy lepsze, niz wyniki PBG?

Hydrobudowa w Q4 2011 wygenerowata 588,7 min PLN przychoddw, 35,5 min PLN zysku brutto na sprzedazy (marza: 6,0%),
16,6 min PLN EBIT i 6,4 min PLN zysku netto. Operacyjne przeptywy wyniosty 146,8 min PLN. Na koniec Q4 2011, dtug netto
spadt do 448,6 min PLN. Mozna szacowag, ze czes$¢ dtugu netto Hydrobudowy moze wynikaé z finansowania naleznosci od
spotki matki, PBG. Pomimo dobrych wynikéw, do spoétki podchodziliby$my relatywnie ostroznie, z uwagi na:

- mozliwos¢ wygenerowania straty w 2012 roku (ekspozycja na kontrakty drogowe)

- mozliwos¢ przejecia Aprivii od PBG (rynek taka transakcje ocenitby jako negatywng dla Hydrobudowy, PBG nie sprzedaje
spotkom zaleznych wtasnych spoétek zaleznych tanio: vide Hydrobudowa 9 i Energomontaz Potudnie)

- wspolne, solidarne gwarancje Hydrobudowy dla dtugu PBG

To nie koniec kapitatochtonnych kontraktow?

Hydrobudowa w raporcie Q4 2011 informuje, ze jako cztonek konsorcjum OHL - Grupa PBG, dokonata nabycia maszyny do
drazenia tuneli. Nabycie maszyny zwigzane jest z realizacjg pozyskanego w 2011 roku kontraktu na budowe tunelu pod
Martwg Wista. Maszyna kosztowata 94,6 min PLN (20,8 min EUR), z czego 45% kosztu ponosi Grupa PBG. Maszyna jest
finansowana leasingiem.

Wyniki Q4 2011 zgodnie z oczekiwaniami stabsze z uwagi na rezerwy

Rafako w Q4 2011 wygenerowato 312,2 min PLN przychoddw, 45,6 min PLN zysku brutto na sprzedazy (rentowno$c¢: 14,6%),
1,0 min PLN EBIT i 0,7 min PLN zysku netto. Wyniki Rafako za Q4 2011 sg nieznacznie stabsze od naszych oczekiwan.
Swiadczaca o rentownosci kontraktéw marza brutto na sprzedazy w Q4 2011 wyniosta 14,6%, co jest wynikiem bardzo
dobrym. Na poziomie EBIT stabos¢ wynikéw to pochodna duzych zawigzanych rezerw, w tym na: straty z tytutu kontraktow
budowlanych (18,3 min PLN), opdznienia / kary kontraktowe (14,9 min PLN), koszty arbitrazu (10 min PLN), naprawy
gwarancyjne (6,7 min PLN). Koszty rezerw zawyzyty koszty ogdlne (az 34,8 min PLN, w tym az 24,3 min PLN kosztéw
sprzedazy) oraz pozostate koszty operacyjne netto (saldo: 9,7 min PLN). Pozostate przychody finansowe netto wyniosty 5,1
min PLN. Wynik na poziomie netto zanizyt bardzo duzy zaksiegowany podatek (5,6 min PLN, efektywna stopa podatkowa:
91,4%). Gotowka netto na koniec 2011 roku byta zgodna z oczekiwaniami i wyniosta 100,4 min PLN (prognoza: 101,5 min
PLN). Operacyjne przeptywy wyniosty w Q4 2011 67,3 min PLN (bez pobrania przez Alstom kwoty 135 min PLN, pro forma
cash flow bytby pozytywny).

Wyniki Energomontazu Potudnie
Energomontaz Potudnie w Q4 2011 wygenerowat: 105,17 min PLN przychoddéw, 6,8 min PLN wyniku brutto na sprzedazy
(marza: 6,5%), 0,9 min PLN zysku na sprzedazy, 1,7 min PLN straty EBIT i 4,3 min PLN zysku netto. Na wyniku zawazyty
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zdarzenia jednorazowe: pozostate koszty operacyjne netto w kwocie 2,6 min PLN, bardzo niskie z kolei pozostate koszty
finansowe netto (0,2 min PLN), ujemny podatek w kwocie 6,3 min PLN. Operacyjne przeptywy pieniezne wyniosty 13,6 min
PLN. W Q4 2011 doszito do negatywnych zdarzen jednorazowych: zawyzone przez odpisy o okoto 1 min PLN koszty zarzadu,
zamkniecia kilku kontraktéw, co negatywnie wplyneto na rentownosé, w tym domkniecia wszystkich otwartych rozliczen
kontraktowych, ktére nie byty domkniete w przesztosci. Wyniki Q4 2011 nie budzg naszych obaw, jesli chodzi o wyniki roku
2012.

Wzrost udzielonych przez PBG pozyczek

Saldo udzielonych pozyczek, na poziomie aktywow obrotowych, wzrosto w Q4 2011 z 313,5 min PLN do 493,0 min PLN. PBG
udziela pozyczek: spétkom zaleznym, inwestorom, podwykonawcom. Wzrost pozyczek zaskoczyt nas negatywnie - zgodnie z
deklaracjami spotki saldo pozyczek miato by¢ zredukowane.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoSci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

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

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnoSci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegolnoSci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazafy sie
niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapisbw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezpo$rednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spétek: Asseco BS, Certyfikaty Skarbiec Nieruchomo$ci, Erbud, Es-
System, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, Robyg, ZUE.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: Asseco BS, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, KGHM, KRUK, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Neuca, PA Nova, Pekao, Pemug, PKN Orlen, PKO BP,
Polmot Warfama, Robyg, TP SA, TVN, Unibep, Warfama, ZUE.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spoétek: AB, Agora, Ambra, Bakalland,
Boryszew, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Echo Investment, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Potnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Holding, GTC, Handlowy, Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto,
Koelner, Kredyt Bank, KRUK, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Netia, Neuca, Odratrans,
PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNIiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, ZA Putawy, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Kruk.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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