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Obecna cena 236,7 PLN, Cena docelowa 194,0 PLN

Grupa PBG podpisata list intencyjny z hiszpanskim koncernem OHL. Przewiduje on, ze OHL do dnia 15 marca 2011
roku zakupi od PBG 51% udziatéw Hydrobudowy Polska (za 431 min PLN, 4,01 PLN/akcje) oraz 50,1% udziatéw w
Aprivii (za 75 min PLN). Skonsolidowany zysk brutto przed opodatkowaniem na transakcji wyniesie okoto 60 min PLN.
Nie uwzgledniajac mozliwosci reinwestowania pozyskanych z transakcji srodkéw, sprzedaz pakietu udziatow
Hydrobudowy i Aprivii wptynie na istotny spadek przychodéw, EBITDA i zysku netto Grupy PBG. Wskaznik P/E na rok
2011 wzrosnie z 15,4 do 18,3, EV/IEBIDTA na rok 2011 wzrosnie z 10,9 do 13,0, zas EV/S na rok 2011 wzrosnie z 0,8 do
1,6. Liczebnos¢ kadry Grupy PBG na poziomie skonsolidowanym spadnie o potowe. Skonsolidowany portfel zlecen
zmniejszy sie z 6,1 do 3,9 mid PLN. Grupa PBG pragnie wykorzysta¢ pozyskane srodki finansowe na sfinansowanie
przejec¢ i powiekszenie kapitatu obrotowego w zakresie budownictwa energetycznego oraz na projekty operatorskie.
Grupa PBG pragnie takze dokupi¢ co najmniej 8% udziatébw w Hydrobudowie, tak aby mozliwa byla konsolidacja
Hydrobudowy metoda proporcjonalna. Trudno na razie wyrokowaé, jaki bedzie skutek przeje¢, ale faktem jest, ze
boom w energetyce przewidujg wszyscy, zas ceny przejmowanych firm moga by¢ wysokie. Trudno tez ocenié, czy
»Strategiczny sojusz” moze wptynaé negatywnie na relacje z Alstomem w ramach budowy blokéw energetycznych.
Do tej pory zaktadaliSmy, ze udziat PBG w konsorcjach na budowe blokéw weglowych bedzie siegat okoto 30%, z
czego udzial Hydrobudowy: okoto 15%. Hydrobudowa Polska ma duze kompetencje w ramach prac budowlanych i
wodnych zwigzanych z budowa elektrowni. Projekty operatorskie moga da¢ efekty w postaci wynikow finansowych
dopiero za 2-3 lata. Faktycznie, instytucje panstwowe i samorzadowe w Polsce sa zadtuzone, nie znaczy to jednak, ze
operatorstwo ma w naszym kraju bardzo duze perspektywy, gdyz PPP pociaga za sobga znaczne ryzyko polityczne.
Ponadto, w operatorskie przyszios¢ widza prawie wszyscy konkurenci z branzy budowlanej. Zwracamy uwage na
sprzedaz 50,1% udziatlow spoétki Aprivia za jedynie 75 min PLN. Spoétka ta, w wyniku podpisania duzych kontraktéw
drogowych, pozyskata portfel zlecen wartosci 2 mild PLN. Tak niska cena sprzedazy udziatéw Aprivia implikuje, ze
obie strony swiadomie sa niepewnych perspektyw drogownictwa i ryzyk zwigzanych z bardzo duzymi kontraktami.
Wiadomos¢ sprzedazy spétki po tak niskiej cenie jest negatywna tak dla PBG, jak i dla innych firm z branzy drogowe;j.
Kolejnym ryzykiem dla PBG jest kreacja coraz to wiekszej liczby powigzan ze znacznie wiekszymi i silniejszymi
partnerami. Podsumowujac, list intencyjny oceniamy sceptycznie (duzy wzrost niepewnosci i ryzyka) i
podtrzymujemy negatywna rekomendacje. Uwazamy, ze przy obecnych cenach lepsza alternatywa dla PBG jest
Hydrobudowa, czy Rafako.

Wplyw transakcji na prognozy wynikow finansowych Grupy PBG (bez zdarzen jednorazowych)

2011P*  2012P 2013P
Wyniki i wskazniki Grupy PBG przed transakcja

Przychody 39236 45014 47659
EBITDA 330,8 339,5 356,9
EBIT 280,1 288,6 305,8
Marza % 7,1% 6,4% 6,4%
Zysk netto 221,2 228,3 245,8
Marza % 5,6% 5,1% 5,2%
P/E 15,4 15,0 13,9
EV/EBITDA 10,9 10,2 9,4
EV/S 0,8 0,7 0,6

Wyniki i wskazniki Grupy PBG po transakcji i zakupie 8% akcji Hydrobudowy

Przychody 1920,1 2368,8 2509,0
EBITDA 243,3 232,6 2445
EBIT 206,7 195,8 207,5
Marza % 10,8% 8,3% 8,3%
Zysk netto 187,0 182,3 196,9
Marza % 9,7% 7,7% 7,8%
P/E 18,3 18,7 17,3
EV/EBITDA 13,0 13,1 12,1
EV/S 1,6 1,3 1,2

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Hydrobudowa Polska, PBG; * wylaczamy zysk na sprzedazy udziatéw Hydrobudowa i Aprivia jako zdarzenie jednorazowe

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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Prognozowane wyniki Hydrobudowy i Aprivii w latach 2011-2013

(min PLN) 2011P 2012P 2013P
Wyniki Hydrobudowy Polska

Przychody 18225 1963,4 2111,8
EBITDA 75,7 99,1 105,7
EBIT 63,2 86,5 93,0
Marza % 3,5% 4,4% 4,4%
Zysk netto 47,5 67,8 72,7
Marza % 2,6% 3,5% 3,4%
Wyniki Aprivii

Przychody 1088,9 1121,5 1132,7
EBITDA 53,7 55,1 55,6
EBIT 45,7 47,1 47,6
Marza % 4,2% 4,2% 4,2%
Zysk netto 37,0 38,2 38,5
Marza % 3,4% 3,4% 3,4%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.,; dane uwzglednione w aktualnym modelu wyceny PBG

OHL wchodzi na rynek polski, podobnie jak ACS, czy FCC

Hiszpanski koncern Obrascon Huarte Lain (OHL) przyznat, ze to on jest inwestorem zainteresowanym zakupem akc;ji
Hydrobudowy i Aprivii. OHL jest jedng z najwiekszych firm hiszpanskich o profilu operatorsko-budowalnym. Firma dziata w 24
krajach, w tym, w naszym regionie w Czechach i na Stowacji. W zakresie dziatalnosci operatorskiej, OHL zajmuje sie gtéwnie
operatorstwem drég i autostrad (4400 km), stosunkowo ograniczone znaczenie majg inne obiekty (37,4 km linii kolejowych,
lotnisko, szpital). Wskazniki zadtuzenia OHL to: dtug / kapitaty wtasne = 3,1 (na | potowe 2010), dtug / EBITDA = 5,8 (dtug na |
potowe 2010, EBITDA w 2009 roku). Firma OHL do tej pory nie byta obecna na polskim rynku, z wyjatkiem ztozenia w potowie
2010 roku dwdch najnizszych ofert cenowych ztozony w konsorcjach (m.in. z ZUE) na modernizacje linii E/CE 30. Obecnie
konsorcjum PBG, Hydrobudowy, Aprivii i OHL stara sie tez o kontrakt na budowe Trasy Stowackiego w Gdansku.

Na rynku polskim pojawity sie w latach 2009/2010 takze dwa inne ogromne koncerny hiszpanskie. Numer dwa europejskiego
budownictwa i operatorstwa, Grupa ACS, za posrednictwem spotki zaleznej Dragados, przejeta w zesztym roku pakiet
kontrolny w firmie Pol-Aqua. Na rynku polskim pojawit sie tez koncern FCC, wtasciciel m.in. Alpine Bau. Alpine Bau i Grupa
PBG wspdlnie budujg Stadion Narodowy w Warszawie. W dodatku, FCC Construccion stara sie o pozyskanie kontraktéw
drogowych. Ostatecznie, sadzimy, ze znaczenie tego, ktory koncern jest inwestorem, z punktu widzenia perspektyw PBG jest
ograniczone. Najwieksze sSwiatowe koncerny budowlano-operatorskie majg dos¢ poréwnywalne kompetencje i zblizong
strukture zadtuzenia. Nie zmienia to jednak faktu, ze pojawienie sie na rynku kolejnych bardzo duzych i silnych koncernéw
intensyfikuje konkurencje na krajowym rynku budowlanym.

Wplyw transakcji na wyniki finansowe Grupy PBG

Sprzedaz 51% udziatéw Hydrobudowy Polska i 50,1% udziatéw Aprivia wygeneruje okoto 300 min PLN zysku przed
opodatkowaniem na poziomie jednostkowym i okoto 60 min PLN zysku przed opodatkowaniem na poziomie
skonsolidowanym. Pomijajgc zdarzenia jednorazowe, transakcja spowoduje, ze Aprivia i Hydrobudowa bedg konsolidowane
metodg proporcjonalng (po zapowiadanym zwigkszeniu udziatéw w Hydrobudowie do ponad 20%). W efekcie, istotnie spadng
przychody Grupy PBG, EBIT i EBITDA. Spadek zysku netto bedzie relatywnie wigekszy, gdyz pojawig sie przychody odsetkowe
i spadng zyski akcjonariuszy mniejszo$ciowych. Ostatecznie, mocno wzrosng wskazniki P/E, EV/EBITDA i EV/S. Po transakciji
Grupa PBG bedzie notowana z dwucyfrowg premig w stosunku do branzy budowlanej. Premia ta naszym zdaniem nie
znajduje uzasadnienia. Prognozowana marza netto PBG wyniesie okoto 10% w roku 2011 i okoto 8% w latach 2012-2013, co
dodatkowo moze zwieksza¢ obawy zwigzane z mozliwoscig utrzymania tak wysokich poziomoéw rentownosci. Zyski z
dziatalnosci operatorskiej pojawig sie najwczesniej dopiero za 2-3 lata. Wskazniki finansowe moga poprawia¢ sie, w
przypadku, gdyby Grupa PBG wykorzystata pozyskane $rodki na przejecie spotek energetycznych.

Wplyw transakcji na wielkos¢ portfela zaméwien PBG i wielkos¢ kadry ludzkiej

Transakcja istotnie wptynie na spadek wielkosci portfela zaméwien Grupy PBG i liczebnosci kadry Grupy. Szacujemy, ze na
potowe 2010 roku wielkos¢ portfela zamdwien Grupy spadnie z 6,1 mid PLN do 3,9 mld PLN. W efekcie, w relacji do wielkosci
portfela zamoéwien PBG bedzie zdecydowanie najdrozszg spotkg na GPW. Kapitalizacja PBG siega 3,4 mld PLN. Budimex
posiada portfel zlecen wielkosci 8 mld PLN i kapitalizacje rzedu 2,3 mld PLN. Polimex Mostostal jest wyceniany przez rynek na
2,0 mld PLN, przy czym spotka rowniez posiada portfel zlecen rzedu okoto 8 mld PLN. Istotnie spadnie wielko$¢ kadry Grupy
PBG. Na koniec 2009 roku PBG jednostkowo zatrudniato 1854 osoby. Hydrobudowa Polska za$ zatrudniata 1868 osoéb. Nie
znamy zatrudnienia Aprivii. Lacznie na koniec 2009 roku zatrudnienie w Grupie PBG siegato 3950 os6b (na koniec | pétrocza:
3152). Dla poréwnania, wyceniany na 2,3 mld PLN Budimex zatrudniat na koniec | pétrocza 4386 oséb, zas Polimex
Mostostal, prowadzacy rowniez dziatalnos¢ produkcyjng i podwykonawczg, az 14 178 osob.
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Portfel zamoéwien PBG

(min PLN) 2010 2011 2011+  Suma
Portfel zlecen przed transakcja

PBG jednostkowo 694 802 1124 2620
Hydrobudowa Polska * 892 679 164 1735
Aprivia * 150 895 748 1793
Grupa PBG 1736 2376 2036 6 148
Portfel zlecen po transakcji

PBG jednostkowo 694 802 1124 2620
Hydrobudowa Polska ** 178 136 33 347
Aprivia ** 75 447 374 896
Grupa PBG 947 1385 1531 3863

Zrédio: DI BRE Banku S.A.; * konsolidacja portfela zaméwieri metoda petng, ** konsolidacja portfela zaméwier: metodg proporcjonalng

2 mld PLN portfela w drogownictwie warte 150 min PLN?

Konsorcjum PBG, Aprivii i Hydrobudowy Polska pozyskato w potowie 2010 roku 4 duze kontrakty drogowe o wartosci 2 mid
PLN. W Grupie PBG spotkg odpowiedzialng za segment drogowy jest Aprivia i zgodnie z naszg najlepsza informacjg to
wiasnie ta spodtka przejmie na siebie role generalnego wykonawstwa odcinkéw drég. Jeszcze do niedawna, Aprivia
pozostawata stosunkowo niewielkg firma, realizujgcg 200 min PLN przychodéw jako podwykonawca i generalny wykonawca
drég lokalnych. Obecnie, Aprivia pozyskata bardzo duze zlecenia, przychody spétki w 2011 roku urosng do 900 min PLN lub
nawet wiecej.

Zwracamy uwage, ze cena sprzedazy 50,1% udziatdbw w Aprivii wynosi 75 min PLN, co daje wycene catej spotki,
zarzadzajacej portfelem zlecen rzedu 2 mld PLN, na poziomie 150 min PLN. Jest to zdecydowanie mniej, niz implikujg wyceny
spotek gietdowych. Dla poréwnania, przeprowadzamy poréwnanie wyceny Aprivii i Budimexu. Rynkowa wycena Budimexu
dyskontuje znacznie wyzszg wycene czesci budowlanej.

Uwazamy, ze niska wycena Aprivii sugeruje, ze:

- obie strony sg $wiadome bardzo duzych ryzyk zwigzanych z duzymi zleceniami drogowymi (rosng koszty budowy, ryzyka
techniczne, Aprivia nie ma doswiadczenia w realizacji tak duzych zlecen)

- portfel zlecen Aprivii ma niskg jakosc¢

- PBG nie widzi perspektyw w drogownictwie i obawia sie podobnie jak Budimex, ze w latach 2012+ rynek bedzie
charakteryzowat sie tendencjg spadkowg

Poréwnanie wyceny Aprivii i Budimexu

(min PLN)

Budimex Aprivia
Kapitalizacja rynkowa lub cena sprzedazy 2 320,0 150,0
Wycena Budimex Nieruchomosci * 770,0
Gotdéwka netto na koniec 2011 roku 206,5 0,0 (b.d.)
Implikowana wycena czesci budowlanej 1343,5 150,0
Przychody czesci budowlanej 2011P 4.294,0 1089,0
P/S 2011 0,31 0,14
Portfel zlecen 8 000,0 2000,0
Wycena / portfel zlecen 0,17 0,08

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Budimex; * zgodnie z transakcje zakupu 50% udziatéw w spéfce z listopada 2009 roku

Mozliwosci wykorzystania 506 min PLN gotowki

W wyniku finalizacji transakcji sprzedazy udziatdw w spotkach zaleznych, PBG moze pozyska¢ w Q1 2011 506 min PLN
gotéwki. Srodki te wykorzystane beda na rozwéj w segmencie energetycznym (przejecia i zwigkszenie kapitatu obrotowego)
oraz na rozwoj w ramach dziatalnosci operatorskiej. Dodatkowo, PBG zamierza zwiekszy¢ udziat w Hydrobudowie Polska z
okoto 12% po transakcji do ponad 20%, co umozliwitoby konsolidacje proporcjonalng spoétki. Koszt zwiekszenia udziatdow w
Hydrobudowie siegnie naszym zdaniem okoto 67,5 min PLN (zakup udziatéw po cenie 4,01 PLN/akcje, czyli cenie z listu
intencyjnego i potencjalnej cena wezwania, ktére moze by¢ ogloszone przez inwestora). Z pozostatych 438,5 min PLN
zostanie naszym zdaniem gtéwnie przeznaczone na rozwoj w segmencie energetycznym.

W rachube wchodzi:
- zwigkszenie udziatdbw w Energomontazu Potudnie, lub/i przejecie innego podmiotu branzowego
- powiekszenie kapitatu obrotowego
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Czy Hydrobudowa nie byta przydatna w segmencie energetycznym?

W maju 2010 roku Grupa PBG poinformowata o podpisaniu porozumienia ze $swiatowym koncernem Alstom, w sprawie
uczestnictwa w przetargu na generalne wykonawstwo bloku energetycznego w Kozienicach. Obecnie firmy wspdlnie starajg
sie o zlecenie na budowe bloku energetycznego w Kozienicach i Jaworznie. W ramach wstepnych ustalen z Alstomem, Grupa
PBG ma oferowac ustugi budowlane, a udziat PBG w konsorcjum siega¢ ma okoto 33%. Zwracamy uwage, ze utrata kontroli
nad Hydrobudowg moze z perspektywy Alstomu obnizaé kompetencje Grupy PBG w ramach prac budowlanych. Jak juz
wczesniej pisalismy, Hydrobudowa Polska odpowiada za okoto potowe kadry Grupy, ma tez istotne kompetencje w ramach
prac:

- budowlanych (fundamenty, budynki)
- wodnych (rurociggi wodne, chtodnia kominowa, instalacje poboru i oczyszczania wody zimnej)

Szacowalismy, ze udziat Hydrobudowy w warto$ci prac w ramach kontraktdéw energetycznych bedzie siegat okoto 15%.
Porozumienia z Alstomem nie obejmujg Hydrobudowy, co znaczy, ze Alstom ,nie otrzymal” nieoczekiwanego konsorcjanta w
postaci spétki koncernu OHL. Mimo to, Alstom moze wyraza¢ obawy, z uwagi na znaczng zmiane struktury i kompetenciji
PBG.

Szanse i ryzyka zwigzane z transakcjami przeje¢

Grupa PBG s$rodki pozyskane ze sprzedazy udziatéw Hydrobudowy i Aprivii moze wykorzysta¢ na transakcje przeje¢, w tym
zakup firmy z branzy budownictwa energetycznego, czy zwiekszenie udziatlu w Energomontazu Potudnie. Szansg jest
pozyskanie porownywalnych kompetenciji podwykonawczych do tych, jakimi dysponuje na przyktad Polimex Mostostal, czy
Mostostal Warszawa. Ryzykiem pozostaje cena przejecia. Praktycznie wszystkie spotki z branzy budowlanej dostrzegaja
obecnie bardzo dobre perspektywy budownictwa energetycznego. W efekcie, cena przejecia, przynajmniej z punktu widzenia
krotko i srednio terminowych wynikéw finansowych moze by¢ bardzo wysoka. Z drugiej strony, PBG ma bardzo dobra historie
przeje¢ i gdyby Grupie udato sie zakupi¢ firme z branzy po rozsadnej cenie, mogtoby to zwiekszy¢ warto$¢ Grupy PBG.

Bez wzgledu na mozliwe transakcje przeje¢, kompetencje PBG w ramach podwykonawstwa na pewno nie stang sie szersze,
niz kompetencje Polimexu Mostostalu. Nie widzimy tez raczej wiekszych szans na mozliwos$¢ przejecia dostawcy kluczowych
podzespotow, takich jak kociot, turbina, czy generator. Najblizszym i w zasadzie jedynym potencjalnym celem przeje¢ w tej
dziedzinie jest stowacki SES TImace. Ewentualnych zalet PBG w poréwnaniu do Polimexu mozna dopatrywac sie w lepszej
oczekiwanej strukturze bilansu (znacznie wieksze zasoby kapitatu obrotowego). Porozumienie z Alstomem jest naszym
zdaniem rownie korzystne, jak porozumienie z Hitachi. Obie firmy sg koncernami odpowiedzialnymi za budowe wiekszosci
blokéw energetycznych w sgsiednich Niemczech.

Jak wyceniaé dziatalno$¢ operatorska

Uwazamy, ze przyszta mozliwa dziatalno$¢ operatorska PBG powinna by¢ traktowana jak dziatalnos¢ deweloperska w
segmencie komercyjnym. Potencjalny zysk na dziatalnosci to marza dewelopersko-budowlana + biezace dochody z
dziatajgcego obiektu. Biezace dochody nalezy mierzy¢ w relacji do wartosci wytworzonych / przejetych aktywdéw (za pomoca
stopy kapitalizacji, czyli tzw. yieldu). Kwestig ksiegowg pozostaje podziat zysku miedzy te dwie kategorie. Przyktadowo, marza
dewelopersko-budowlana moze wynosi¢ 20%, a yield 6%, czy tez marza dewelopersko-budowlana moze wynosi¢ 3%, a yield
na przyktad 8%. W przypadku deweloperéw komercyjnych, rynek jest sktonny obecnie wyceniac efekty najblizszych mozliwych
inwestycji (NAV 2012) i sadzimy, ze podobnie bedzie w przypadku przedsiewzie¢ operatorskich. Podobnie jak w przypadku
projektow komercyjnych, marza na dziatalnosci operatorskiej moze by¢ bardzo wysoka (np. 50%), w relacji do wysokiej
wartosci aktywow daje to jednak yield na poziomie na przyktad 7%.

Przykladowe marze i stopy kapitalizacji segmentéw operatorstwa

Grupa Kapitatowa Marza EBIT Stopa kapitalizacji
Vinci 38,5% 2,9%
OHL 45,3% 6,9%
Ferrovial: segment drég 65,8% 4,6%
Ferrovial: segment lotnisk 43,6% 5,9%

Zrédito: DI BRE Banku S.A., Vinci, OHL, Ferrovial

Operatorstwo wymaga wiary w marze PBG, ktérej w nas brak

Rozpoczecie przedsiewzie¢ operatorskich wspoélnie z partnerem mogtoby mie¢ miejsce najwczesniej w 2011 roku.
Zakonczenie przedsiewzie¢ najwczesniej nastgpi za 2-3 lata i wtedy (w latach 2012+) pojawig sie pierwsze zyski z tej
dziatalnosci. Oznacza to, ze postrzeganie inwestycyjne PBG staje sie bardziej dlugoterminowe. Do tej pory pojawiata sie
opinia, ze marze PBG sg nie do utrzymania, w krétkim terminie jednak wyniki pozostawaty bardzo dobre, a spétka kreowata
pozytywne oczekiwania w zakresie wzrostu w przysztosci. Obecnie, pozytywne nastawienie do ,operatorskiego” PBG bedzie
wymagato wiary w utrzymania bardzo wysokich wynikow i marz w przysztosci. W nas tej wiary brak.

Perspektywy operatorstwa w Polsce sg niepewne, a chetnych wielu

Dostrzegamy szereg argumentéw za i przeciwko tezie o bardzo dobrych perspektywach operatorstwa w Polsce. Faktycznie,
zadtuzenie najwiekszych miast, jak i catego kraju jest duze i w przysztosci moze nie by¢ mozliwe jego powiekszenie. W
efekcie, pewne przedsiewziecia mogq by¢ sfinansowane jedynie z kapitatu prywatnego. Z drugiej jednak strony, wiadze
rzagdowe i samorzgdowe czesto obawiajg sie wspoétpracy z podmiotami prywatnymi, ze wzgledu na niepewnos¢ dotyczaca cen
i rozliczen (obawy m.in. o oskarzenia korupcyjne). Wybory samorzadowe beda miaty miejsce zimg 2010 roku, w efekcie,
presja do realizacji duzych projektow PPP przez samorzady w roku nastepnym moze by¢ niewielka. W ramach inwestyciji
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operatorskich brak na razie konkretéw, a liczba zakohczonych tego typu przedsiewzie¢ w Polsce jest na razie ograniczona
(wybrane odcinku autostrad A1 i A2, A4). Zwracamy tez uwage na ryzyko polityczne na poziomie kraju - partie konserwatywne
sq mniej chetne do realizacji inwestycji PPP niz partie liberalne. Wybory parlamentarne w Polsce beda miaty miejsce zimg
roku 2011.

Wiegkszos$¢ spotek budowlanych rozwaza rozwdj w zakresie operatorstwa. Za wieloma podmiotami stojg ogromne grupy
kapitatowe, dysponujace bardzo duzymi zasobami finansowymi. W efekcie, nie wydaje nam sie, aby strategia rozwoju PBG w
ramach operatorstwa byta wyjgtkowa na tle branzy.

Potencjalni konkurenci w ramach operatorstwa

Firma Szanse Uzasadnienie

Spore, choc¢ przejsciowe, zasoby gotéwkowe, silny akcjonariusz dziatajacy w ramach
Budimex duze operatorstwa (Ferrovial)

Spore zasoby gotéwkowe, silny akcjonariusz dziatajacy w ramach operatorstwa
Mostostal Warszawa duze (Acciona)

Akcjonariuszem jest Dragados, a jego wiascicielem ACS, druga europejska firma
Pol-Aqua bardzo duze budowlano-operatorska
Warbud bardzo duze Akcjonariuszem jest Vinci, najwigesza europejska grupa budowlano-operatorska
Polimex Mostostal znikome Dtug netto, brak akcjonariusza branzowego
Trakcja Polska umiarkowane  Gotdwka netto, dos¢ silny akcjonariusz (Comsa)
Erbud umiarkowane  Gotéwka netto
Skanska, Strabag, Hochtief  duze Czes$¢ duzej i silnej grupy budowlanej

Zrédio: DI BRE Banku S.A.,

Strategiczne alianse: miodszy i starszy brat, czy kot i mysz?

PBG wigze sie z najwiekszymi $wiatowymi koncernami budowlanymi. Uwazamy, ze istnieje uzasadniona obawa, ze w takim
partnerstwie zagraniczne spdtki sg znacznie od PBG silniejsze i mogg tg pozycje wykorzystywaé. W ramach segmentu
energetycznego, Alstom dysponuje wszelkimi przewagami, takimi jak technologia i mozliwo$¢ dostawy kluczowych
podzespotow. W ramach wspétpracy z OHL, PBG utraci pakiet kontrolny w Hydrobudowie i Aprivii. W efekcie, w przypadku
ewentualnych wspolnych przedsiewzie¢, mozna sie spodziewaé, ze akcjonariusz bedzie aktywnie bronit wyzszych marz
swoich nowych spotek. Nie oczekujemy, aby strategiczne sojusze miaty za sobg pociggna¢ dalsze powigzania kapitatowe, w
tym sprzedaz udziatéw w PBG przez obecnego dominujgcego akcjonariusza.

Hydrobudowa: szanse i ryzyka

Uwazamy, ze dla akcjonariuszy Hydrobudowy list intencyjny jest wiadomoscig pozytywna. Pojawia sie szansa na wezwanie na
akcje Hydrobudowy po 4,01 PLN/akcje. Pojawia sie tez szansa na dodatkowy popyt na akcje ze strony PBG. Mozna tez
oczekiwac, ze inwestor bedzie bronit marz Hydrobudowy w sytuacji rozliczen z Grupg PBG i wspodlnych przedsiewziec.
Hydrobudowa powinna tez korzysta¢ z uwagi na mozliwos¢ pozyskania know-how inwestora. Ostatecznie, uwazamy, ze
Hydrobudowa jest bardziej atrakcyjna niz PBG i w dtugim terminie charakteryzuje sie nizszg wycena.
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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 dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci 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 przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych
podmiotéw 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 badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 nastepujacych spéfek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-System, LW
Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujgcych spotek: 01 NFI, Rubikon Partners NFI, Asseco Poland, Erbud, Es-
System, Macrologic, Mieszko, Mondli, Monnari Trade, Nepentes, Neuca, Optopol, Pemug, PKN Orlen, PKO BP, TP SA, TVN, Unibep.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Action, Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BPH, BRE Bank, BZ WBK, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Enea, Energoaparatura, Energomontaz
Pétnoc, Erbud, Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, Getin Noble Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, Kredyt Bank,
LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Nepentes, Neuca, Odratrans, Pemug, PGE, PGF,
PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, PZU, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Sfinks, Sokotéw,
Sygnity, Tauron, Techmex, Unibep, WSIP, ZA Putawy, ZUE.

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

DI BRE jest oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki ZUE.

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

DI BRE Banku S.A. pefnit funkcje wspofprowadzacego ksiege popytu w Polsce dla Tauron Polska Energia 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 porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy 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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