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Obecna cena: 54,0 PLN; Cena docelowa: 78,5 PLN

Grupa PBG opublikowata projekty uchwat na NWZA, ktére zaktadaja mozliwosé emisji akcji lub obligacji zamiennych.
Liczba wyemitowanych akcji wyniesie maksymalnie 14,3 min (obecna liczba akcji: 14,3 min). Wartosé wyemitowanych
obligacji to maksymalnie 1,2 mld PLN (co implikuje cene emisyjng = 84 PLN; +55% do ceny rynkowej). Prezes PBG
deklaruje, ze plany emisji zwigzane sa z checig pozyskania inwestora strategicznego. Naszym zdaniem
prawdopodobnie chodzi o duzy koncern hiszpanski (ACS, OHL, FCC). Widzimy dwie mozliwosci: a) PBG uda sie
pozyskac¢ inwestora strategicznego; emisja waloréw z premia do wyceny rynkowej pozwoli na wzrost kursu PBG; b)
nie uda sie pozyskaé¢ inwestora strategicznego, wielkos¢ emisji zostanie ograniczona do kwoty niezbednej, aby
utrzymaé diug netto / EBITDA 2012 ponizej 3,0 (wstepnie szacujemy, ze jest to okoto 200-300 min PLN). W takim
wariancie akcje PBG tez sa atrakcyjne. W krotkim terminie kurs PBG moze dyskontowaé dwa ryzyka: a) ogltoszenie
emisji moze by¢ zrédtem obaw o wyniki i bilans PBG (mozliwe straty na kontraktach drogowych; 900 min PLN dtugu
do przedtuzenia w H2 2012); b) wielkos¢ emisji nie bedzie znana az do NWZA (3 kwietnia 2012). Oba czynniki, a
szczegolnie niepewnos¢ co do ceny i wielkosci emisji utrudniajg wycene PBG. Jestesmy w trakcie aktualizacji
zalecenia inwestycyjnego. Przedstawiamy je w najblizszych dniach, wraz ze zaktualizowana wycena, analiza
wrazliwosci wyceny na ceng i wielko$¢ emisji, analiza mozliwosci zbycia zbednych aktywéw w Grupie PBG. Wstepnie,
wariant pozyskania inwestora strategicznego wydaje nam sie najbardziej prawdopodobny. Zwracamy uwage na
mozliwo$sé emisji akcji do inwestora strategicznego z duza premia do cen rynkowych. Widzimy duzy potencjat do
rozwoju w segmencie energetyki, gazu i ropy oraz zbycia aktywow pozaoperacyjnych. W efekcie, zalecalibysmy
wykorzystywanie dalszych spadkéw kursu PBG do zwiekszania zaangazowania w akcje spofki.

Dlaczego PBG moze by¢ atrakcyjne?
Spotka dziata w interesujacych i perspektywicznych segmentach (gaz ziemny, ropa naftowa, energetyka) oraz ciekawie
przedstawia sie sytuacja bilansowa firmy.

- Kapitat obrotowy, ktéry definiujemy jako zobowigzania minus naleznosci, wyniést na koniec 2011 roku 788 min PLN. Mozna
zaktada¢, ze po zakonczeniu kontraktow drogowych wykorzystanie kapitatu obrotowego spadnie i do PBG powrdci gotowka
(2008: kapitat obrotowy = 939,1 min PLN, 2010: kapitat obrotowy = 412,3 min PLN).

- Grupa PBG ma bardzo wiele zbednych aktywow, ktére mozna zamieni¢ na gotowke (nieruchomosci inwestycyjne: 374,8 min
PLN, pozostate aktywa finansowe: 120 min PLN, pozyczki udzielone: 493 min PLN).

- Juz te 3 wymienione pozycje dajg tacznie 1,7 mld PLN. Mozna zaktada¢ oczywiscie, ze cze$¢ wycen jest zawyzona, bgdz
Grupa PBG zbyt optymistycznie zaksiegowata wycene kontraktow. Niemniej, nawet przytozenie do kwoty 1,7 mid PLN 20%
dyskonta, daje kwote 1,36 mid PLN (dtug netto Grupy PBG o ktéry wszyscy wyrazajg obawy: 1,46 mid PLN). Problem jedynie
z szybkg zamiang wybranych aktywow i kapitatu obrotowego na gotéwke.

Wazne daty dla Grupy PBG

Do czasu NWZA (3 kwietnia 2012), kurs PBG moze zachowywac sie spekulacyjnie (duza wrazliwos¢ wyceny na zatozenia co
do ceny i wielkosci emisji). Mozna wskazac kilka dat, ktére w znacznym stopniu bedg wptywa¢ na kurs PBG:

a) 20 marca 2012: wyniki kwartalne Mostostalu Warszawa - bardzo stabe wyniki spotki moga rodzi¢ obawy o wynik PBG i
Polimexu na kontraktach drogowych. Z kolei wyniki lepsze badz zblizone do naszych oczekiwan beda te obawy studzic;

b) 30 marca 2012: proces w Sadzie Okregowym ws. odrzucenia odwotania Alstomu w KIO - uwazamy, ze sad nie uzna
powodztwa Alstomu, tzn. bedzie to wiadomos$¢ pozytywna dla Rafako i posrednio dla PBG;

c) 3 kwietnia 2012: data NWZA, na ktérym zostanie ustalona wielko$¢ emisji w PBG oraz sama emisja zostanie zatwierdzona;
d) Q2 2012 (data nie okre$lona) - publikacja prognozy PBG na rok 2012;

e) Q2 2012: koniecznos¢ przedtuzenia 100 min PLN zadtuzenia;

f) 29 kwietnia 2012 - otwarcie kopert w przetargu na budowe bloku energetycznego w Kozienicach (5,6 mid PLN);

g) H2 2012 - konieczno$¢ przedtuzenia 900 min PLN zadtuzenia (Q3 2012: 450 min PLN, Q4 2012: 450 min PLN).

Oprécz tego mozna wymieni¢ potencjalne zdarzenia, do ktérych daty trudno przyporzadkowac:

- mozliwos$¢ osiggniecia porozumienia z Alstomem ws. kwoty pobranej od Rafako (135 min PLN);

- mozliwo$¢ upadtosci wybranych konkurencyjnych spotek z sektora drogowego (ewentualny negatywny wptyw na sktonnosc
bankéw do kredytowania PBG).

Ryzyka na kontraktach drogowych vs. covenanty

Problemem w PBG jest potaczenie ryzyka mozliwych strat na kontraktach drogowych z ryzykiem naruszenia covenantow (dtug
netto / EBITDA = 4,0). Ryzyko naruszenia covenantéw wystepuje dopiero w Q3 2011 (jeszcze nie w Q2 2011, z uwagi na
zmiane zasad ksiegowosci, dotyczacych klasyfikacji zyskow z inwestycji i wycen aktywow). Ryzyko strat na kontraktach
drogowych moze dodatkowo negatywnie wplywa¢ na EBITDA. Sadzimy, ze mozliwe rozpoznanie strat na kontraktach
drogowych moze nastgpi¢ dopiero w Q4 2012 (zakonczenie kontaktéw, spadek zadtuzenia oraz przedtuzenie kredytéw PBG).

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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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
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 autoréw, wedfug stanu na dzienn sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore 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 sporzgdzaniu opracowania okazafty 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 zapiséw 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 szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub po$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

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 $wiadczy¢, lub w przeszio$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw 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 badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér 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 NieruchomoS$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, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Unibep, 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, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
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 przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu 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
spofek.
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