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145 29) 697 47 41 NWZA akceptuje emisje obligacji zamiennych

maciej.stoklosa@dibre.com.pl

Obecna cena: 39,19 PLN; Cena docelowa: 67,4 PLN

NWZA zaakceptowato projekt emisji obligacji zamiennych na akcje. Zrezygnowano z projektu emisji akcji. Emisja
obligacji, na kwote maksymalnie 1,2 mild PLN, zostanie podzielona na 12 transz. Uwazamy, ze podziat emisji na
transze daje PBG wigksze mozliwosci dostosowania emisji obligacji do faktycznych potrzeb ptynnosciowych. Emisja
obligacji najwczesniej bedzie mie¢ miejsce w czerwcu, co zwigzane jest z koniecznoscia przygotowania prospektu
emisyjnego. Cena konwersji, jak i data zapadalnosci papieréw bedzie wyznaczona przed emisjq przez zarzad i
podlegaé bedzie ocenie rady nadzorczej. Do 5-osobowej rady nadzorczej dotaczylo 2 nowych czionkéw,
reprezentujacych najwiekszych akcjonariuszy instytucjonalnych (ING OFE, Pioneer TFl). Uwazamy, ze najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest to, ze emisje obligacji beda dokonywane, jesli zajdzie ku temu faktyczna
potrzeba. Widzimy trzy gléwne ,wydarzenia”, wymagajace pozyskania kapitatu: uregulowanie opoéznien platnosci
podwykonawcom na Stadionie Narodowym (100 min PLN), uregulowanie opéznionych ptatnosci na A1 (50-100 min
PLN), przedtuzenie obligacji wartych 375 min PLN (zapadalnos¢: koniec lipca 2012). Jesli potrzeby te uda si¢ pokryé
w inny sposéb, przed zaplanowana emisja obligacji zamiennych (czerwiec), do emisji moze nie dojs¢. Widzimy kilka
innych sciezek pozyskania finansowania: porozumienie z NCS ws. ptatnosci na Stadionie Narodowym, otrzymanie
finansowania celowego na realizacje prac na A1 od bankéw, pozyskanie gotéwki ze sprzedazy nieruchomosci (Skalar
Office, Galeria Kujawska, PBG Erigo; okolo 310 min PLN). Cel pozyskania inwestora strategicznego, ktoéry
zrefinansowatby przewazajacq wiekszos¢ zadtuzenia PBG jest aktualny. Realnie potrwa to jednak okoto poét roku
(negocjacje, due diligence,..). Oznacza to, ze wejscie inwestora strategicznego do PBG jest mozliwe po wakacjach.
Podtrzymujemy pozytywna rekomendacje.

Glowne potrzeby finansowe Grupy PBG

Bezposrednig przyczyng planowanej emisji obligacji sa naszym zdaniem opodznienia PBG w ptatnosciach dla
podwykonawcéw, jakie Grupa notuje w ramach realizacji budowy Stadionu Narodowego oraz odcinkéw autostrady A1. W
przypadku Stadionu Narodowego, chodzi o ptatnosci gtéwnie za prace dodatkowe, konieczne do realizacji Stadionu, nie objete
jednak umowag. Przedmiotem dyskusji jest naszym zdaniem gtéwnie wysokos¢ stawek, jakie nalezy przyja¢ za prace
dodatkowe (inwestor: stawki z podpisanego kontraktu; wykonawca: stawki z dnia realizacji prac). Uwazamy, ze na Stadionie
Narodowym mozliwe jest porozumienie, ktére pozwoli NCS najpierw uregulowac¢ zobowigzania PBG wobec podwykonawcow,
a nastepnie kontynuowac¢ negocjacje co do pozostatych roszczen (tgcznie: 200 min PLN, z tego 100 min PLN nalezne
podwykonawcom).

Kontrakty na A1 nie majg finansowania dtuznego, w przeciwienstwie do realizowanych prac na A4. W dodatku, kontrakty te,
bez uwzglednienia roszczen wobec GDDKIA, prawdopodobnie przynoszg PBG straty. Istnieje szansa, ze mimo to PBG uda
sie pozyskac¢ finansowanie bankowe na pokrycie opéznionych ptatnosci wobec podwykonawcéw (50-100 min PLN). Decyzja
bankéw mogtaby zapas¢ w ciggu miesigca.

Grupa PBG takze musi w 2012 roku przedtuzy¢ 375 min PLN obligacji, ktére zapadajg pod koniec lipca. Planowana emisja
obligacji zamiennych na akcje moze pomodc je zrefinansowaé. Alternatywa jest pozyskanie srodkow ze sprzedazy
nieruchomosci:

- Galeria Kujawska (umowa przedwstepna, wptyneto juz 20 min PLN, pozostate okoto 35 min PLN powinno wptyng¢ w
sierpniu/wrzesniu, gdy inwestycja pozyska pozwolenie na budowe; prace budowlane do wykonania przez Hydrobudowe,
uwzglednione w cenie sprzedazy inwestycji szacujemy na 67 min PLN).

- Biurowiec Skalar Office (warto$¢ bilansowa: 115 min PLN, sprzedaz przedmiotem negocjacji).

- PBG Erigo (wartos¢ bilansowa: 145 min PLN, sprzedaz przedmiotem negocjac;ji).

Mozliwe straty na kontraktach drogowych

Przyktady DSS, Mostostalu Warszawa i Poldimu pokazuja, ze na kontraktach drogowych mozliwe jest poniesienie straty EBIT
siegajacej 14-19% wartosci kontraktu. Strata ta nie uwzglednia roszczen w stosunku do inwestora. Gdyby Grupa PBG miata
zaprezentowa¢ porownywalne straty, ich wielko$¢ oscylowataby miedzy 256 a 348 min PLN. Z drugiej strony, kara za
odstgpienie od kontraktu drogowego to 10% wartosci kontraktu brutto. W przypadku PBG jest to okoto 215 min PLN. Do kwoty
tej nalezatoby doliczy¢ sporne kwoty, nie rozliczone w momencie wypowiedzenia umowy przez PBG. Straty te naszym
zdaniem sg juz uwzglednione w bilansie kapitatu obrotowego PBG.

Odwrécenie negatywnego kapitatu obrotowego na kontrakcie w Opolu

Wariant dywidendy wyptaconej z Rafako nie byt nigdy przedmiotem dyskusji, mozna go jednak rozwazyé. Poziom gotéwki
netto w Rafako utrzymuje sie na poziomie okoto 100 min PLN. Widzimy takze szanse, ze odwrdci sie negatywny kapitat
obrotowy w ramach kontraktu na budowe blokéw energetycznych w Opolu. Sad Okregowy w todzi odrzucit odwotanie
Alstomu, w zwigzku z tym nic nie stoi naszym zdaniem na drodze do zamiany przez Rafako gwarancji zwrotu zaliczki,

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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pokrytych gotéwka z kredytu, na wiasciwe gwarancje bankowe, nie rozpoznawane jako diug. Odwrécenie negatywnego
kapitatu obrotowego moze przynies¢ Rafako poprawe pozycji gotowki netto o 125 min PLN. Kwestie tg opisaliSmy w raporcie

analitycznym.

Naleznosci niefakturowane

Duzo emocji budzi kwestia wysokich naleznosci niefakturowanych w PBG. W tym celu zalaczamy dodatkowg analize pozycji
,naleznosci z tytutu umoéw o ustuge budowlang”. Na koniec 2011 roku pozycja ta wzrosta do 1,22 mld PLN, wzrost ten w
przewazajacej czesci wynikat jednak z konsolidacji Rafako (w Rafako pozycja ujeta w duzym stopniu w rozliczeniach
miedzyokresowych). Zwracamy tez uwage, ze poréwnywalny wzrost naleznosci niefakturowanych miat juz miejsce w 2009
roku i zwigzany byt z realizacjg kontraktdw ekologicznych. Pozycja ta wowczas nie wywotywata zaniepokojenia rynku.

Ewolucja pozycji z tytutu naleznosci niefakturowanych; 2008-2010

(min PLN) 2008 2009 2010
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Naleznosci z tytutu umow o ustuge budowlang 649,2 783,99 878,2 9605 857,9 7256 833,0 714,7 754,0 393,6
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 695,0 728,1 669,2 723,1 930,6 1112,2 636,4 868,6 890,7 13272
Naleznosci z tytutu podatku odroczonego 0,7 1,0 4,2 5,6 1,7 3,4 11,9 3,3 4,6 7,7
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 20,4 16,5 17,3 19,4 21,6 24,2 20,7 19,5 28,2 54,6
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 505,0 539,7 557,0 673,7 886,3 986,9 631,7 1193,8 8355 1193,8
Zobowigzania z tytutu umowy o ustuge budowlang 27,7 150 421 316 456 60,5 72,9 89,6 102,8 89,6
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku dochodowego 141 21,2 0,6 34 10,8 259 1,6 28,6 191 28,6
Zobowigzania i rezerwy z tytutu $wiadczen pracowniczych 0,4 6,8 0,9 1,3 1,4 6,3 25,8 29,7 29,9 29,7
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 7,6 2,8 7,3 9,9 7,7 3,5 3,0 17,9 3,9 17,9
Naleznosci 1365,3 1529,5 1569,0 1708,5 1811,8 1865,3 1502,1 1606,1 1677,5 1783,2
Zobowigzania 554,8 5856 607,9 719,9 951,8 1083,0 7350 1359,7 991,1 1359,7
Réznica 810,5 9439 961,1 988,6 860,0 7823 767,1 246,4 686,5 4235
Zrédito: DI BRE Banku S.A., PBG
Ewolucja pozyciji z tytutu naleznosci niefakturowanych; 2011
(min PLN) 2011 2011; korekty *
Q1 Q2 Q3 Q4 Q3K Q4K
Naleznosci z tytutu umow o ustuge budowlang 511,0 802,5 936,3 1224,8 892,4 901,4
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 1199,9 1166,4 1051,9 1411,6 969,8 1151,5
Naleznosci z tytutu podatku odroczonego 15,2 20,9 27,9 52,7 26,1 50,0
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 62,5 71,6 90,8 93,3 90,8
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1008,9 1106,5 970,3 1614,2 860,8 1249,4
Zobowigzania z tytutu umowy o ustuge budowlang 91,1 58,4 84,5 216,2 66,3 -177,4
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku dochodowego 1,7 1,0 0,5 36,4 0,5 21
Zobowigzania i rezerwy z tytutu $wiadczen pracowniczych 29,2 34,9 44,0 80,1 44.0
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 9,7 12,5 14,1 19,8 14,1
Naleznosci 1788,7 2061,4 2106,9 27824 1979,2 2102,8
Zobowigzania 1140,5 1213,2 1113,4 1966,7 985,6 1074,1
Roéznica 648,1 848,2 993,5 815,7 993,6 1028,8
Zrédto: DI BRE Banku S.A., PBG; *Q3 2011: korekta o bilans Energomontazu; Q4 2011: korekta o bilans Rafako
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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, zZe 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 sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, 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 emitentéw, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci
opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegolnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposSrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

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

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw 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 .
Nadzér nad dziatalnoscig 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
Pétnoc, 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, 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.

DI BRE jest oferujacym akcje Solar w ofercie publicznej.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejsza 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 zmiennoS¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.
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