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Aktualizacja raportu

Budownictwo

Panika to okazja, aby przewazy¢ budownictwo

Od poczatku roku indeks WIG Budownictwo spadt o okoto 21,3%. W
tym samym czasie, WIG wzréost o 2,6%. Spadek indeksu wynika z
»podwéjnego uderzenia” negatywnych wiadomosci (oczekiwany
spadek marz w 2011 roku plus spadek nakitadéw na inwestycje
budowlane w segmencie publicznym). Rynek przestal dyskontowaé
pozyskiwanie nowych, duzych zlecen budowlanych. Uwazamy, ze
obecnie mamy do czynienia z przereagowaniem, a w przypadku
wybranych spoétek nawet z panika. Sadzimy, ze nadszedt wilasciwy
czas na przewazenie sektora, gdyz:

1. W Q1 2011 wzrosty ceny stali i cementu, spétki tez tworzyly budzety
na rok 2011. Moze to oznaczaé, ze negatywny wplyw rewizji budzetéw
kontraktéow i utworzonych rezerw bedzie juz w kolejnych kwartatach
zdecydowanie mniejszy.

2. Poprawa wynikow w sektorze zacznie si¢ w Q2/Q3 2011 od malych
spotek, z uwagi na istotny wzrost wielkosci portfela zamowien r/r

Budownictwo
Polska
P/E’12 9,6
EV/EBITDA12 5,8
WIG Budownictwo 4 227,92
9MTP Rekomendacja
Budimex 99,0 Trzymaj
Erbud 37,6 Kupuj
Mostostal Warszawa 54,5 Kupuj
PBG 167,9 Kupuj
Polimex Mostostal 3,41 Akumuluj
Trakcja Polska 3,5 Kupuj
Unibep 9,9 Kupuj
ZUE 13,2 Akumuluj
9MTP Potencjat zmiany*
Budimex 99,0 -1,0%
Erbud 37,6 26,6%
Mostostal Warszawa 54,5 60,3%
PBG 167,9 18,2%
Polimex Mostostal 3,41 10,4%
Trakcja Polska 3,5 29,2%
Unibep 9,9 50,9%
ZUE 13,2 13,6%

* ceny z zamkniecia 19.05.2011

Strategia dotyczaca sektora

Od poczatku 2011 roku indeks WIG Budownictwo
spadt o ponad 20%. Spadki notowan wybranych
spotek sg bardzo duze i nie znajdujg naszym zdaniem
uzasadnienia w fundamentach. Wiele spétek jest
bardzo tanich w relacji do dtugoterminowego
potencjatu  generowania wynikow. Zalecamy
przewazanie sektora. Firmy postrzegane jako
defensywne majg najmniejszy potencjat wzrostu.
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3. Najwieksze spoétki beda poprawia¢ wyniki dopiero w H2 2012.
Oczekujemy jednak, ze poprawa wynikow malych spoétek zmieni
sentyment do sektora, a tym samym wzrosna oczekiwania i spadnie
dyskonto za ryzyko prognoz lideréw branzy

4. Majac na uwage oczekiwana poprawe marz w H2 2012 do poziomu
~ 3%, w H2 2012, wiele spoétek jest bardzo tanich (P/E < 10)

5. 3% marzy EBIT to standard na wielu, czesto mniej atrakcyjnych
rynkach. Negatywnie wyréznia sie tylko rynek niemiecki i japonski.
Konkurencja, ze strony nowych, zagranicznych graczy, maleje.

6. Dla podmiotéw specjalistycznych (chemia, gaz, ropa, energetyka),
marza EBIT zblizona do 5%+ to standard.

7. Rynek budowlany nie zalamie sie wraz z rozegraniem w Polsce Euro
2012 i zakoriczeniem POIi$ 2007-2013

8. Mozliwe, ze juz w lipcu pojawia sie pierwsze wzmianki o pracach w
Komisji Europejskiej nad nowym programem wsparcia inwestycji
infrastrukturalnych w krajach CEE i SEE, na lata 2014-2020

9. W segmencie kubaturowym wzrost popytu na budowe budynkow
mieszkaniowych, handlowych, biurowych i przemystowych z nawigzka
zrownowazy spadek popytu ze strony segmentu publicznego

10. Juz niedlugo czes¢ duzych zlecen energetycznych zostanie
rozstrzygnietych (w 2011 roku przetargi za 11-28 mid PLN)

11. Jedynym segmentem o wyraznym spadku wydatkéw, ktéry nie
zostanie w zaden sposéb skompensowany, jest drogownictwo

12. Przychody spoétek beda stabilne w 2012 i 2013 roku. Perspektywa
diugoterminowa jest nadal bardzo atrakcyjna (produkcja budowlana /
mieszkanca jest ponad 3 razy wigksza w Niemczech niz w Polsce).

13. Przy tych wycenach krajowe spoétki to interesujace cele akwizycji

P/E P/E P/E EV/EBIDTA EV/EBIDTA EV/EBIDTA

o 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
Budimex M4 109 147 7.7 7.6 9,8
Erbud 243 87 15 13,3 5,5 45
Mostostal Warszawa 19,1 11,3 7,3 6,3 4,2 2,7
PBG 103 105 107 6,0 59 5,8
Polimex Mostostal 14,6 10,8 7,8 7,7 6,6 5,2
Trakcja Polska 87 79 88 6,2 5.4 5.4
Unibep 14 54 53 9,0 5,3 5,1
ZUE 122 116 113 7.0 59 5,1

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Selekcja jest rbwnie wa zna, jak alokacja

Podobnie jak w przypadku paniki na rynkach finansowych na przetomie 2008 i 2009 roku,
najwiekszy potencjat wzrostu majg podmioty, ktére postrzegane sg jako najbardziej ryzykowne.
W kryzysie finansowym kryterium ryzyka bylo zadtuzenie. Obecnie, w przypadku sektora
budowlanego, rynek obawia sie gtéwnie o: wyniki finansowe, wielko$¢ portfela zamowien,
potencjalne kary i rezerwy oraz negatywny cash flow. Ponizej prezentujemy spétki budowlane
wg atrakcyjnosci inwestycyjnej:

1) Mostostal Warszawa (bardzo niska wycena w kontekscie poprawy wynikéw w 2012 roku,
portfel zleceh wyzszy r/r).

2) Unibep (szansa na bardzo dobre wyniki w 2012 roku, niewielka ekspozycja na rynek
przetargéw publicznych).

3) Erbud (niska wycena, niewielka ekspozycja na rynek przetargéw publicznych).

4) PBG (szansa na powr6t do rozméw z OHL, wycena nizsza, niz zachodnich spétek
inzynieryjnych).

5) Trakcja Polska (duzy spadek kursu bez uzasadnienia fundamentalnego)

6) Rafako (ekspozycja na segment energetyczny)

7) ZUE (duzy spadek kursu, lider rynku tramwajéw)

8) Polimex Mostostal (ekspozycja na budownictwo energetyczne, spotka wczesno-cykliczna).

Z pozostatych spotek najbardziej atrakcyjne wydajg nam sie: Mostostal Zabrze, Prochem,
Energoinstal, Hydrobudowa Polska, Mostostal Ptock, Elektrotim, Bipromet).

Najmniej atrakcyjng duza spotka jest naszym zdaniem Budimex. Dostrzegamy nieefektywno$¢
- rynek obecnie wierzy jedynie stowom zarzadu Budimexu (przykiad: spadek kursu po
ogtoszeniu prognozy przez Mirbud, brak reakcji na dobre wyniki). Ponizej prezentujemy
wskazniki wyceny wybranych firm z sektora.

Wycena spotek budowlanych

Spotka

Budimex
Elektrobudowa
Erbud

Mostostal Warszawa
PBG

Polimex Mostostal
Rafako

Trakcja Polska
Unibep

ZUE

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

P/E 2011P P/E 2012P P/E 2013P EV/EBITDA 2011P EV/EBITDA 2012P  EV/EBITDA 2013P
11,4 10,9 14,7 7,7 7,6 9,8
15,2 13,5 11,8 9,3 8,1 7,0
24,3 8,7 7,5 13,3 55 4,5
19,1 11,3 7,3 6,3 4,2 2,7
10,3 10,5 10,7 6,0 59 5,8
14,6 10,8 7,8 7,7 6,6 52
15,0 13,8 10,7 8,5 7,8 57

8,7 7,9 8,8 6,2 54 5,4
11,4 5,4 53 9,0 53 51
12,2 11,6 11,3 7,0 59 51

Zmiany kurséw sp6tek budowlanych w 2011 roku

WIG Budownictwo stracit od poczatku roku 21,3%. Budownictwo jest najgorszg branzg na
GPW. W poprzednich latach sektor rowniez nie nalezat do lideréw wzrostu. Wynika to z tego,
ze jeszcze w | potowie 2010 roku spétki byty wyceniane w oparciu o rekordowe wyniki 2009
roku, w dodatku, przy wskaznikach wyceny typowych dla branz wzrostowych. Obecnie, mamy
do czynienia tak z oczekiwanym spowolnieniem wzrostu, jak i z pogorszeniem wynikéw
finansowych. Duze spadki kurséw wybranych spétek rodzg naszym zdaniem nadzieje na
znalezienie interesujgcych okazji inwestycyjnych.
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Zmiany kurséw spétek budowlanych w 2011 roku

Koniec Cena Zmiana Cena na Cena Zmiana

2010 roku obecna kursu  koniec marca obecna kursu

Budimex 99,5 100,0 0,5% 102,5 100,0 -2,4%
PBG 212,6 142,0 -33,2% 188,0 142,0 -24,5%
Polimex Mostostal 4,0 31 -22,8% 35 31 -12,2%
Mostostal Warszawa 61,0 34,0 -44,3% 45,6 34,0 -25,4%
Pol-Aqua 17,7 17,4 -2,0% 17,5 17,4 -0,9%
Mostostal Zabrze 2,8 2,6 -7,5% 2,7 2,6 -4,8%
Erbud 52,0 29,7 -42,9% 39,5 29,7 -24,9%
Mirbud 4.4 4,0 -9,2% 4,6 4,0 -13,2%
Unibep 9,8 6,6 -33,1% 7.8 6.6 -15,7%
Rafako 134 10,4 -22,4% 11,0 10,4 -5,5%
Elektrobudowa 167,0 156,9 -6,0% 154,0 156,9 1,9%
Hydrobudowa Polska 3,1 2,2 -30,8% 2,4 2,2 -8,5%
Trakcja Polska 4,1 2,7 -33,9% 35 2,7 -22,1%
ZUE 13,3 11,6 -12,3% 13,9 11,6 -16,4%
Mostostal Ptock 44,8 37,8 -15,7% 37,0 37,8 2,0%
Remak 58,2 51,2 -12,1% 50,3 51,2 1,7%
Energomontaz Potudnie 3,7 4,0 6,7% 4,0 4,0 -0,2%
Prochem 25,8 26,3 1,9% 23,9 26,3 9,7%
Bipromet 6,0 73 21,8% 6,2 7.3 17,9%
Energoinstal 9,0 8,5 -4,7% 8,6 8,5 -0,7%
Projprzem 10,8 12,5 15,4% 11,4 12,5 9,2%
Mostostal Export 1,3 1,1 -11,2% 1,3 11 -11,2%
Elektrotim 13,2 11,1 -16,2% 13,4 11,1 -17,2%
ABM Solid 15,1 10,2 -32,6% 14,0 10,2 -27,5%
Awbud 2,4 1,5 -36,7% 2,2 15 -30,6%
Enap 1,5 1,3 -14,2% 1,4 1,3 -5,9%
Energopol 9,7 8,9 -8,4% 9,4 8,9 -4,8%
Budopol 1,4 1,3 -6,3% 1,3 1,3 1,5%
Suma -12,2% -5,7%
WIG Budownictwo 5395 4248 -21,3% 4861 4248 -12,6%
WIG 47 491 48 748 2,6% 48 731 48 748 0,0%
WIG 20 2743 2821 2,9% 2817 2821 0,2%
mWIG 40 2 805 2902 3,5% 2912 2902 -0,3%
SWIG 80 12 220 12 400 1,5% 12 733 12 400 -2,6%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Ocena wynikéw finansowych spotek budowlanych za Q1 2011

Wyniki matych i specjalistycznych spotek sg generalnie lepsze, niz duzych, ogdlno-
budowlanych podmiotéw. Jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami, przy czym skala
pogorszenia wynikow wybranych duzych spotek przekroczyta nasze oczekiwania. Niektore
mniejsze firmy zaprezentowaty w Q1 2011 stabe wyniki finansowe, jednak wynika to z niskiego
przerobu (przejsciowy deficyt zamoéwien, efekt sezonowosci). Firmy te jednak majg znacznie
wiecej zamowien na kolejne kwartaty, niz w roku ubiegtym. Do grupy tych firm zaliczy¢ mozna:
Trakcje Polska, Remak, Projprzem, Elektrotim, Bipromet.

Z duzych i plynnych podmiotéw, dobre wyniki pokazat Budimex i Mostostal Zabrze. Dobre,
cho¢ nie zaskakujace, sg takze wyniki PBG. Z kolei stabsze wyniki zaprezentowat Mostostal
Warszawa, Polimex Mostostal i Erbud. Kursy firm jednak to z nawigzkg zdyskontowaty.
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Ocena wynikéw finansowych spoétek budowlanych za Q1 2011

Spotka Ocena wynikow \l:\é r;1)soer(r':\évl?sauniu do Rok do roku
Budimex dobre zblizone zblizone
Polimex Mostostal stabe gorsze gorsze
PBG dobre zblizone zblizone
Hydrobudowa Polska stabe - gorsze
Mostostal Warszawa stabe gorsze gorsze
Mostostal Zabrze dobre - lepsze
Erbud stabe gorsze gorsze
Unibep przecietne lepsze gorsze
Rafako dobre zblizone zblizone
Elektrobudowa stabe gorsze gorsze
Trakcja Polska stabe zblizone gorsze
Pol-Aqua stabe - zblizone
Mirbud dobre - lepsze
ABM Solid stabe - gorsze
Awbud stabe - gorsze
ZUE stabe gorsze lepsze
Energoinstal dobre - lepsze
Mostostal Ptock stabe - gorsze
Remak przecietne - gorsze
Energomontaz Potudnie przecietne - lepsze
Prochem stabe - gorsze
Projprzem stabe - lepsze
Elektrotim stabe - lepsze
Mostostal Export stabe - zblizone
Energopol Potudnie stabe - zblizone
Tesgas dobre - gorsze
Budopol dobre - lepsze
Bipromet stabe - zblizone
Resbud stabe - zblizone

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Cash flow spotek jest staby, ale ma to uzasadnienie

Powtarzajgcym sie elementem wynikéw Q1 2011 jest relatywnie staby cash flow operacyjny.
Czesciowo, jest on typowo sezonowym zjawiskiem. Na koniec roku spotki raportujg bardzo
wysokie dodatnie przeptywy finansowe, co wynika z zaliczek od inwestoréw i rozliczen z
podwykonawcami. W Q1 2011 nadzwyczajnie wysokie stany gotowki sg konsumowane.

Poza tym, w ostatnich miesigcach, z uwagi na napietg sytuacje budzetowa, zaczeto
wystepowacé zjawisko zatoréw ptatniczych w kontraktach realizowanych dla podmiotéw
publicznych. Znaczy to, ze odwrdceniu ulega sytuacja z lat ubieglych. W latach 2008-2010
GDDKIA miata problem z wykorzystaniem $rodkéw, ktorymi dysponowata i dlatego wyptacata
wykonawcom zaliczki. W 2011 roku GDDKIA zaczeta pfaci¢ z opo6znieniem. W sektorze
prywatnym réwniez cykle obrotu naleznosci znacznie sie wydtuzyly (,rynek inwestora”). Cykle
obrotu zobowigzan pozostajg krétsze, bezposrednio zwigzane z ptynnoscig i mozliwosciami
finansowymi podwykonawcéw i dostawcéw materiatow budowlanych.

Staby cash flow = papierowe zyski?

Istnieje tez jeszcze jedno, hipotetyczne wyttumaczenie dla stabego cash flow, a mianowicie
budzetowanie nierealnych rentownosci kontraktow, nie majacych pokrycia w prezentowanych
przeptywach pienieznych. Trwajgca przez dluzszy czas rozbiezno$¢ miedzy rachunkiem
zyskow i strat oraz rachunkiem przeptywdw pienieznych rodzi ryzyko rozpoznania w
przysziosci strat. Problem w tym, ze nie ma mozliwosci ustalenia na gruncie analitycznym,
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jaka czes$¢ z negatywnego cash flow to wynik budzetowania nierealnych zyskéw, a jaka wynika
z trendéw rynkowych, co do wydtuzania cykléw ptatnosci.

Od utozsamiania stabego cash flow z agresywng politykg ksiegowg wolimy analize
przypadkéw. Historycznie mozna stwierdzi¢, ze spoiki takie jak Polimex Mostostal,
Hydrobudowy, PBG agresywnie budzetujg rentowno$¢ kontraktéw. Z kolei Budimex, Rafako,
Mostostal Warszawa podchodza do budzetowania wynikéw konserwatywnie.

Poprawa w segmencie prywatnym

Dostrzegamy wzrost popytu na ustugi budowlane w segmencie prywatnym. Budownictwo
mieszkaniowe juz odzytlo w roku ubiegtym, w 2011 roku oczekujemy kontynuacji tendencji
wzrostowej. Skokowy wzrost nastgpi za to w budownictwie komercyjnym (biura, centra
handlowe) oraz przemystowym (zaktady przemystowe, magazyny). Budownictwo komercyjne i
przemystowe pozostawato w ubiegtych dwdéch latach na bardzo niskim poziomie. Obecna
poprawa zwigzana jest ze: spadkiem odsetku pustostanéw w ramach obiektéw biurowych i
magazynowych, popytem na nowe centra handlowe w miastach, w ktérych one nie wystepuija,
wysokim wykorzystaniem mocy wytworczych i dobrymi wynikami firm przemystowych.

Co czeka pozostate inwestycje publiczne i samorz ~ adowe

Istnieje ryzyko, ze w przysziych latach spadnie wolumen inwestycji publicznych i
samorzadowych. W przypadku inwestycji publicznych, czynnikiem ryzyka jest poziom
zadluzenia w relacji do PKB, zblizony do konstytucyjnych 55%. Restrykcja wydatkow
publicznych obejmie gtéwnie segment drogowy, co nie powinno jednak zaskakiwa¢, gdyz jest
zbiezne z opublikowanym wczes$niej Programem Budowy Drég Krajowych na lata 2011-2015.
Uwazamy, ze segment kolei nie zostanie dotkniety spadkiem naktadéw inwestycyjnych, a
wrecz przeciwnie - naktady wzrosng. Opublikowany niedawno dokument ,Wieloletni Program
Inwestycji Kolejowych 2010-2013” przewiduje, ze tgczne wydatki na budowe i modernizacje
linii kolejowych wzrosng w 2012 roku do 7 mld PLN (z 4,2 mld PLN). Poziom ten wydaje nam
sie bardzo ambitny, z uwagi na ograniczenia organizacyjne i finansowe PKP PLK, niemniej,
pewien wzrost wydatkéw jako taki jest naszych zdaniem realny.

Na poziomie samorzgdowym réwniez wystepuje problem wysokiego zadtuzenia w relacji do
progéw ustawowych. Problem dotyczy gtéwnie najwiekszych miast Polski. Sgdzimy, ze w
kolejnych kwartatach miasta bedg staraly sie podtrzyma¢ poziom inwestycji infrastrukturalnych
(drogi, tramwaje, metro), kosztem inwestycji kubaturowych (muzea, parki technologiczne, parki
wodne,...). Spadek popytu na budynki kubaturowe bedzie kompensowany wzrostem popytu ze
strony sektora prywatnego.

Co przynios g wybory parlamentarne?

Powszechny jest poglad, ze po wyborach parlamentarnych moze nastgpi¢ jeszcze dotkliwsze
ciecie inwestycji. Nie do konca zgadzamy sie z tg opinig. Sadzimy, ze to wrecz przeciwnie,
przed wyborami rzad wstrzymuje nowe przetargi i opo6znia ptatnosci w kontraktach,
jednoczesnie nie wprowadzajac cie¢ budzetowych i podwyzek podatkéw. Powoli postepuje tez
program prywatyzacji. Wszystko w celu, aby bomba deficytu budzetowego nie wybuchta przed
wyborami i aby jednoczesnie uzyska¢ jak najwiecej gtosbw w wyborach. Po wyborach
oczekujemy postepujgcej poprawy.

Struktura produkcji budowlano-monta  zowej i prognozy

Ponizej prezentujemy prognoze dynamik produkcji budowlano-montazowej, w podziale na
segmenty. Oczekujemy wzrostu w segmencie prywatnym i energetyce, zas spadku w ramach
inwestycji publicznych. Zwracamy tez uwage na udziat poszczegodlnych segmentow w
produkcji budowlano-montazowej jako takiej:

- drogownictwo w 2010 roku odpowiedzialne byto za 27,6% produkcji budowlanej, w 2011 roku
bedzie to juz 34%;

- spadek wydatkéw na budowe drdg jest wystarczajacy, aby catosciowa produkcja budowlana
nie rosta w 2012 i 2013 roku;

- w ramach segmentu kubaturowego, warto$¢ prac dla klientdw prywatnych jest ponad 2 razy
wieksza, niz wartosc¢ prac realizowanych dla klientéw publicznych.

Ponizej prezentujemy prognozy dynamiki produkcji budowlano-montazowej w podziale na
segmenty. Prognoza ta pozostaje bez zmian w stosunku do prognoz ze strategii inwestycyjnej
na rok 2011. Nie widzimy fundamentalnej zmiany w pespektywach sektora po stronie nowych,
potencjalnych kontraktow.
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Struktura produkcji budowlano-monta  zowej i prognozy

Udziat w produkcji Dynamika r/r

budowlanej (2010P) 2011P 2012P 2013P
Budownictwo ogotem 100,0% 18,0% -0,7% -0,2%
Budownictwo kubaturowe 46,9% -0,2% 7,2% 6,4%
- budownictwo mieszkaniowe 15,3% 7,0% 10,0% 7,0%
- budownictwo komercyjne 10,6% 13,7% 9,9% 6,9%
- budownictwo przemystowe 6,9% 10,0% 10,0% 7,0%
- budownictwo publiczne 12,1% -27,9% -4,5% 3,7%
- budownictwo pozostate 2,0% 2,6% 8,7% 6,3%
Budownictwo infrastrukturalne i pozostate 53,1% 340 % -5,9% -5,1%
- budownictwo drogowe i inzynieryjne 27,6% 45,9% -17,1% -34,3%
- budownictwo kolejowe 1,9% 166,0% 6,0% 6,0%
- budownictwo energetyczne i chemiczne 20,3% 10,0% 10,0% 30,7%
- budownictwo pozostate 3,3% 3, 7% 3, 7% 3,7%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Jak spoiki zapetniaj g portfele zlece n

Zmiany wartosci portfela zlecen spotek budowlanych dziatajgcych w segmencie
infrastrukturalnym nie sugerujg, ze mozemy mie¢ w przysziosci do czynienia z istotnym
zatamaniem przychodéw. W wybranych firmach, jak w Mostostalu Warszawa, portfel zlecen
jest nawet istotnie wiekszy, niz w roku ubiegtym. Szacujemy, ze na 2012 rok Mostostal ma juz
zamoéwienia warte 1 mld PLN (rok temu: 790 min PLN). ZUE na rok 2012 ma juz
zabezpieczony portfel zlecen na poziomie okoto 350 min PLN. Ponizej przykiadowo
prezentujemy skumulowang warto$¢ podpisanych w ciggu roku kontraktow przez Mostostal
Warszawa i ZUE. ZUE i Mostostal Warszawa pozyskaly wiele nowych zaméwien pod koniec
zesztego roku.

Skumulowana warto $¢ kontraktow podpisanych w ci  agu roku, Mostostal Warszawa, min PLN
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Zrédio: DI BRE Banku S.A., Mostostal Warszawa
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Skumulowana warto $¢ kontraktow podpisanych w ci  agu roku, ZUE, min PLN
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Zrédto: DI BRE Banku S.A., ZUE

.Lekkie”i,ci ezkie” firmy drogowe

Jedynym segmentem o duzym spadku naktadéw inwestycyjnych w branzy bedzie segment
drogowy. Mozliwos$¢ przesuniecia pracownikéw z sektora drogowego do sektora kubaturowego
jest ograniczona. Spadek wydatkéw na budowe drog moze w réznym stopniu dotkng¢ rézne
podmioty. Widzimy dwa typy organizacji pionéw drogowych w firmach budowlanych:

1) Organizacja lekka

Zaktad Z-10 w Katowicach, odpowiedzialny za segment drogowy w firmie Polimex Mostostal,
zatrudnia okoto 400 os6b. Z tego stali pracownicy zaktadu Z-10 to mniej, niz 200 0s6b,
pozostali pracownicy to pracownicy kontraktowi. W przypadku braku zlecen, pracownicy
kontraktowi nie beda obcigza¢ wynikow Polimexu. Cata organizacja jest przygotowana do
realizacji 400-500 min PLN przychodéw, jedynie obecnie, z uwagi na duzy popyt, realizuje
okolo 1 mld PLN obrotu. Bardzo podobnie sytuacja wyglada w Mostostalu (liczba
pracownikéw: 300-400) oraz w PBG (350-400).

2) Organizacja ci ezka

Budimex zatrudnia w segmencie drogowym okoto 1800 os6b i realizuje przeréb na poziomie
okoto 3 mld PLN. Liczba oséb w relacji do przerobu jest okoto 2-krotnie wieksza, niz w
przypadku organizacji ,lekkich”. Najbardziej skrajnym przyktadem jest Tiltra, firma, z ktérg
taczy sie Trakcja Polska. Tiltra zatrudnia okoto 2,5 tys. 0s6b i realizuje okoto 1,4 mid PLN
przerobu. Firma ma bardzo duze i rozbudowane sity wtasne.

Na lata 2007-2011 najlepsza byta organizacja ,ciezka” (uniezaleznienie od podwykonawcéw).
Z kolei na lata przyszte, 2012+, najlepsza jest organizacja ,lekka”. Ryzyko widzimy w Tiltrze.
Jesli Tiltra nie bedzie w stanie zapetni¢ portfela zlecen w 2012 i 2013 roku na odpowiednim
poziomie, moze mie¢ to negatywny wptyw na wyniki finansowe.

Stan zaawansowania du zych przetargéw energetycznych

Przetargi energetyczne przebiegaja zgodnie z naszymi oczekiwaniami, opisanymi w raporcie
analitycznym dotyczgcym Rafako, ze stycznia 2011 roku. Oczekujemy na ztozenie ofert
cenowych na budowe bloku w Opolu i bloku w Stalowej Woli. Przetargi w Jaworznie,
Kozienicach, Turowie i Wioctawku sg na etapie ofert technicznych (po wyborze oferty
technicznej nastepuje ztozenie ofert cenowych).

W poréwnaniu do raportu analitycznego dot. Rafako, istotnie wzrosto prawdopodobienstwo
realizacji inwestycji w Kozienicach (inwestycja prawdopodobnie nie miataby miejsca, gdyby
udziaty w Enei objat EdF). Vattenfall jest w trakcie sprzedazy aktywow warszawskich. Razem z
aktywami zostanie sprzedana opcja budowy nowego bloku w Siekierkach (najnizsza oferta
cenowa: konsorcjum Rafako i Hitachi). Liczymy, ze inwestycja bedzie realizowana.

Jesli chodzi o kolejne, planowane inwestycje, dostrzegamy trend, polegajacy na zastepowaniu
inwestycji weglowych gazowymi. Bloki gazowe wymagajg mniejszego naktadu pracy ze strony
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polskich firm, gtéwnie po stronie prac montazowych, ale tez po stronie produkcji podzespotow.
Z drugiej strony, ich czas budowy jest krétszy, podobnie jak czas potrzebny na rozpisanie i
rozstrzygniecie przetargu. Oznacza to, ze ,boom energetyczny” bedzie mniejszy i krétszy, ale i
blizszy i bardziej intensywny.

Wybrane przetargi na budow e nowych blokdw energetycznych w Polsce

Lokalizacja " Warto §¢ " Data
Paliwo Inwestor MW (mid PLN) Stan zaawansowania rozstrzygni ecia

Oczekiwanie na ztozenie ofert
Opole wegiel kamienny PGE 1600-1800 10 cenowych H2 2011

Mozliwe podpisanie umowy z

konsorcjum Polimexu i Hitachi po
Siekierki wegiel kamienny - 480 2,8 sprzedazy elektrocieptowni 2011/2012
Stalowa Wola gaz Tauron, PGNIG  400-430 1,3 Przed ztozeniem ofert technicznych H2 2011
Jaworzno wegiel kamienny Tauron  800-910 5 Ztozono oferty techniczne 2011/2012
Kozienice wegiel kamienny Enea 900-1000 5,6 Ztozono oferty techniczne 2011/2012
Turéow wegiel brunatny PGE  430-450 2,1 Przed ztozeniem ofert technicznych * 2011/2012
Wioctawek gaz PKN Orlen  400-500 14 Ztozono oferty techniczne 2011/2012

Suma 28,2

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; * trwa postepowanie odwotawcze

Cykl wynikéw finansowych

Polskie budownictwo jest cykliczne, szczegélnie w zakresie przetargéw publicznych. Czas
miedzy skalkulowaniem oferty a podpisaniem kontraktu czesto siega nawet 9 miesiecy. Przez
ten okres ekspozycja spotki na zmiane kosztéw budowy pozostaje otwarta. Spadek kosztow
budowy powoduje rozszerzenie sie marz firm, wzrost kosztéw budowy dziata w przeciwnym
kierunku.

Wiekszo$¢ spoétek zakonczyta stare, wysoce rentowne kontrakty w Q2 2010. Obecnie
realizowane sg kontrakty pozyskane w warunkach duzej konkurencji oraz w warunkach
wzrostu cen surowcow i materiatdbw budowlanych. Marze generalnie sg stabe. Na szczescie,
duza presja po stronie wzrostu wynagrodzen nie wystepuje.

Szacujemy, ze duze spotki zakonczag wiekszos¢ ,nowych” kontraktéw o niskiej rentownosci w
Q2 2012, za$ wyniki poprawig sie od Il potowy 2012 roku. Efekt ten wystgpi wczesniej w
matych firmach o charakterze podwykonawczym. Wiele mniejszych firm, jak Remak,
Energoinstal, Mostostal Zabrze, Trakcja Polska, czy Elektrotim, poprawe wynikéw
zaprezentuje znacznie wczesniej, bo w potowie 2011 roku.

Marza EBIT = 3% to standard w wielu krajach, nawet rozw  inietych

Obecne wyceny rynkowe spoétek budowlanych wskazujg, ze rynek nie wierzy w mozliwo$é
powrotu spétek budowlanych do rentownosci EBIT na poziomie 3%. Poziom ten jest osiggany
na wiekszosci rynkéw europejskich i swiatowych. Marze EBIT w segmencie budownictwa
osiggajg przyktadowo:

- koncerny hiszpanskie, bedace akcjonariuszami wielu polskich firm;
- firmy francuskie, dziatajgce na bardzo konkurencyjnym rynku;
- firmy z krajow battyckich, dotknietych bardzo mocno w ubiegtych latach kryzysem.

Marze EBIT istotnie nizsze niz 3% osiagajg spotki dziatajgce na rynku japonskim i niemieckim.
Oba rynki nie rosng i sg wysoce konkurencyjne.
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Marze EBIT zagranicznych koncernéw w segmencie budowlan  ym, 2009, 2010
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Zrédto: DI BRE Banku S.A., Spétki

Wycena wybranych polskich firm dyskontuj g marze < 3% EBIT

Wyceny polskich spétek dyskontujg generowanie nizszych marz EBIT, niz 3%. Sytuacja ta
dotyczy firm ogolno-budowlanych, takich jak Mostostal Warszawa, Erbud, czy Unibep. Wyceny
wybranych innych podmiotéw dyskontujg wyzsze rentownosci, bywa to jednak uzasadnione 1)
duzymi sitami wtasnymi (Polimex Mostostal) 2) specjalistycznym charakterem prac (PBG,
Elektrobudowa, Rafako). Zagraniczne spétki inzynieryjne realizujg marze EBIT istotnie wyzsze
od 3%.

Poza tym, zagraniczne spotki budowlane notowane sg na wskaznikach wtasciwych dla firm
wzrostowych (P/E 2011 ~ 13,4, EV/EBITDA 2011 ~ 8,5). Zakladajgc, ze spotki budowlane
notowane na GPW nie bedg rozczarowywa¢ wynikami, dyskonta w wycenach spétek z GPW w
porownywaniu do firm sg bardzo duze.

W przypadku, gdyby zdyskontowa¢ oczekiwany powr6t krajowych firm budowlanych do marz
EBIT na poziomie 3%, potencjaty wzrostu kurséw firm takich jak Mostostal Warszawa, Unibep,
czy Erbud, siegaja kilkudziesieciu procent.
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Wskazniki wyceny zagranicznych koncernéw budowlanych

Firma P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA EV/S *

2010 2011P 2012 2010 2011P 2012P

Obayashi - 15,0 14,4 - - 15,2 13,8
Shimizu - 22,6 19,5 - 14,6 11,6 10,3
Kajuma 24.4 15,9 14,6 24,4 80,5 14,1 11,5
Strabag 14,0 13,0 12,6 14,0 33 31 31
Bilfinger Berger 12,3 11,6 12,0 12,3 8,4 7,6 7,2
Hochtief 179 241 114 17,9 52 6,0 41
Vinci 143 127 11,8 14,3 75 6,7 6,4
Boygues 11,0 10,2 9,0 11,0 48 4.4 42
Eiffage 18,0 13,4 11,1 18,0 9,7 8,8 8,2
Skanska 13,9 9,8 13,4 13,9 7.8 6,0 7.9
Acciona 34,0 24,6 19,7 34,0 10,5 8,7 7.9
Ferrovial 520 99,8 46,0 52,0 115 12,0 11,1
ACS 12,1 11,3 11,1 12,1 12,7 12,1 11,6
Doosan Heavy Industries 27,2 13,6 9,8 27,2 15,1 11,5 9,2
J&P Avax 5,9 7.4 8.4 5,9 6.8 7.1 8,1
China Communications C. 10,1 7.9 7,0 10,1 7.3 5,9 5,1
China State Construction Int. 27,2 19,7 14,8 27,2 26,6 19,8 14,0
Leighton Holdings 14,0 - 13,1 14,0 57 9,1 4,6
Mediana 14,1 132 120 14,1 8,5 8,7 7.9

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Bloomberg
Marze EBIT zagranicznych spoétek in - zynieryjnych
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Zrédto: DI BRE Banku S.A., Bloomberg
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Wskazniki wyceny zagranicznych spotek in - zynieryjnych

Firma

Tecnicas Reunidas
Technip
McDermott Int.
Fluor Corp.
Foster Wheeler
Alstom

KBR

Shaw Group
JGC

Chiyoda

Linde

Mediana

P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA
2010 2011P 2012P 2010 2011P 2012P
17,2 14,2 12,6 10,6 9,2 8,3
20,5 18,1 151 9,1 7,9 6,7
16,0 15,8 12,3 9,3 9,0 7,4
31,5 20,5 17,2 10,5 8,3 7,1
17,9 22,3 14,8 8,9 10,3 7,2
111 14,4 12,7 7,5 8,4 7,5
18,0 15,4 13,8 7,6 7,2 6,5
17,8 22,8 14,3 7,0 8,5 6,1
23,5 215 12,4 9,4 6,1 54
94,1 43,0 25,2 27,4 5,0 7,1
18,9 16,1 14,3 9,3 8,3 7,6
18,0 18,1 14,3 9,3 8,3 7,1

Zrédto: DI BRE Banku S.A., sp6kki

Produkcja budowlana w Polsce, a produkcja budowlana

Kraj

Austria
Niemcy
Polska
Czechy
Wegry
Stowacja
Szwajcaria

Rosja

W ciggu 30 lat produkcja budowlana wzro  $nie ponad 3-krotnie?

W latach 2012-2013 taczna produkcja budowlano-montazowa w Polsce nie ma perspektyw
wzrostu. Zwigzane jest to ze spadkiem naktadéw na budowe drég. Wzrost wystepowac bedzie
jedynie lokalnie, w wybranych segmentach rynku. W diugim terminie jednak perspektyw
wzrostu sektora w Polsce pozostajg bez zmian. Sadzimy, ze w dlugim terminie branza
budowlana bedzie rosta na podobnym poziomie do wzrostu PKB.

w innych krajach europejskich

Liczba mieszka hcow Produkcja budowlano -
monta zowa na mieszka nca

Produkcja budowlano -
monta zowa (mld EUR)

28,4 8 356 707 3398,5
251,1 81 757 600 30713
36,8 38 192 000 963,6
20,1 10 674 947 1882,9
9,9 9 979 000 9921
55 5429 763 1012,9
37,5 7 866 500 4767,1
101,9 142 905 200 713,1

Zrédio: Strabag, DI BRE Banku S.A.

Szansa na kolejny program funduszy infrastrukturaln ych z UE

Rynek obawia sie, ze POIiS 2007-2013 moze byé pierwszym i ostatnim programem unijnym
wsparcia krajowych inwestycji infrastrukturalnych. Obawa wynika m.in. z oceny sytuacji krajow
o wysokim zadtuzeniu, tzw. ,PlIIGS”. Nie zgadzamy sie z takim stanowiskiem. Obecna sita
polityczna nowych czionkéw UE, krajéw z regionu CEE i SEE jest porownywalna do sity
politycznej krajow ,PIIGS”. UE planuje dalsze zaostrzenia polityki ekologicznej, m.in. gtebokg
redukcje emisji CO2. Zmiany te bedg niekorzystne dla krajow CEE i SEE, z uwagi na nizszg
zamoznosc¢ i duze oparcie gospodarek na energochtonnym przemysle.

Cho¢ jest to obecnie czysta spekulacja, uwazamy, ze w przysztosci mozliwy jest kompromis
polityczny typu kolejny program wsparcia inwestycji na miare POIIS, kosztem akceptacii
gtebokich redukcji emisji CO2. W przeciwnym przypadku optacalnos¢ czionkostwa panstw
CEE i SEE w UE stoi naszym zdaniem pod znakiem zapytania.

Sadzimy, ze pierwsze wiadomosci na temat planéw wykorzystania Funduszu Spéjnosci i
Europejskiego Funduszu Regionalnego (z tych funduszy byt finansowany POIiS 2007-2013),
moga pojawi¢ sie w lipcu 2011 roku. Woéwczas moga pojawi¢ sie pierwsze projekty
rozporzadzen Komisji Europejskiej w tej kwestii. Ostateczne rozstrzygniecia majg szanse by¢
uchwalone dopiero pod koniec 2012 roku.
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Udziat grup pa astw w miejscach w organach UE
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Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Polska

Cena biezaca

100,0 PLN

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Budimex

BMEX.WA; BDX PW

Trzymaj

(Podwyzszona)

To nie czas na defensywne spotki

Mimo dobrych wynikow za Q1 2011, kursu Budimexu spadi, mniej
jednak, niz notowania innych spétek budowlanych. W kontekscie
wyceny firmy, nadal najbardziej istotnym aspektem pozostaje, ile
rezerw mozliwych do rozwigzania i gotéwki ma Budimex. Obecnie

Cena docelowa 99,0 PLN
Kapitalizacja 2,55 mid PLN
Free float 0,90 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 3,55 min PLN
Struktura akcjonariatu

Ferrovial Agroman 59,06%
OFE PZU 5,66%
Pozostali 35,28%

zauwazalne sa zatory platnicze po stronie klientow publicznych,
podczas gdy podwykonawcom nalezy ptaci¢ na biezaco. Z GDDKIA
pieniadze réwniez nie wplywaja, jak dawniej, z wyprzedzeniem, lecz z
opoéznieniem. Uwazamy, ze sytuacja ta powigzana jest z napietym
stanem budzetu i duzym zadtuzeniem kraju. Juz w Q2 i Q3 2011 okaze
sie, jak zjawiska te wplyng na bilans Budimexu. Bilans spélki
prezentuje bardzo wysokie stany gotéwki, ale i bardzo niskie
naleznosci. Bedzie to istotne réwniez w kontekscie przysziych

Strategia dotyczaca sektora

Od poczatku 2011 roku indeks WIG Budownictwo
spadt o ponad 20%. Spadki notowan wybranych
spotek sg bardzo duze i nie znajdujg naszym zdaniem

uzasadnienia w fundamentach. Wiele spotek jest

bardzo tanich w relacji do dtugoterminowego
potencjatu generowania wynikéw. Zalecamy
przewazanie sektora. Firmy postrzegane jako

defensywne majg najmniejszy potencjat wzrostu.

dywidend. Stopa dywidendy na rok 2011 prezentuje si¢ wyjatkowo
atrakcyjnie (9,1%), pytanie jednak, czy bedzie powtarzalna w
przysztosci. Uwazamy, ze w kontekscie wysokiej dywidendy z zysku za
rok 2010, potencjat spadkowy notowan firmy juz sie wyczerpat. Ryzyka
zwigzane z duza zaleznoscig spotki od sektora drogowego i
zaleznoscia wynikéw finansowych od wielkosci rozwigzywanych
rezerw s3a juz w cenie. Jednoczesnie, Budimex jest uwazany za
najbardziej defensywna spétke z sektora. W przypadku poprawy
sentymentu do branzy, kurs Budimexu moze zyskiwaé¢ najmniej.
Podwyzszamy rekomendacje inwestycyjng do trzymaj.

Profil spétki

Budimex $wiadczy ustugi budowlane, specjalizujac sie
w budownictwie drogowym i kubaturowym (budynki

mieszkalne,
publicznej).

biurowe,
Jest

ustugowe,
generalnym wykonawcg duzych

uzytecznosci

inwestycji infrastrukturalnych, uzytecznosci publicznej i

innych.

Czemu Budimex jest tak agresywny w drogach?

Budimex pozyskiwat i nadal pozyskuje bardzo wiele nowych kontraktow
drogowych. Zwigzane jest to z obawg zarzadu o duzy spadek wolumenu
rozstrzyganych przetargéw. Budimex nie jest spotkg matg - cze$¢ drogowa
zatrudnia okoto 1,8 tys. oséb, przy obrotach siegajacych nawet 3 mid PLN.
Dla poréwnania, Mostostal Warszawa zatrudnia okoto 400 oséb, przy

Wazne daty

30.08.11 - raport PSr 2011
14.11.11 - raport Q3 2011

obrotach rzedu 1 mld PLN. Budimex jest firmg o wiekszych sitach wtasnych
i w przypadku spadku wartosci portfela zlecen - moze mie¢ wieksze
problemy z redukcjg kosztow dziatalnosci.

Rozwiazania rezerw beda determinowa¢ wyniki

Szacujemy, ze okoto 1/3 przychodéw Budimexu bedzie w tym roku

Kurs akcji BDX na tle WIG

115
PLN;

108

101

i

pochodzi¢ z kontraktéw objetych rezerwami. Rentownos$¢ tych zlecen jest
wskutek zawigzania rezerw sprowadzona do zera. W naszych prognozach
zaktadamy, ze wyniki bedg dobre, co jednak pocigga za sobg koniecznos¢
rozwigzywania rezerw. Nie widzimy mozliwos$ci, aby precyzyjnie oszacowaé
wielko$c¢ i termin rozwigzywania rezerw.

Budimex bedzie sie kurczyt

Przychody Budimexu bedg spadac¢ w kolejnych latach. Zwigzane jest to z
bardzo duzg ekspozycjg spotki na sektor drogowy. Ryzyka tego nie widzimy
w Mostostalu Warszawa, z uwagi na aktywne uczestnictwo w przetargach
energetycznych i mniejszg ekspozycje na drogownictwo.

(mIn PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P

87 Przychody 3289,9 4 430,3 4 865,0 4718,9 4134,0

Budimex WIG EBITDA 2217 352,6 284,5 307,6 231,6

80 ‘ . . marza EBITDA 6,7% 8,0% 5,8% 6,5% 5,6%

2010-05-18 2010-09-13 2011-01-09 2011-0507 EB|T 200,5 331,4 262,9 285,5 209,1
Zysk netto 173,7 267,4 223,4 234,6 1741

Maciej Stoklosa P/E 14,7 9,5 11,4 10,9 14,7
(48 22) 697 47 41 P/CE 13,1 8,8 10,4 9,9 13,0
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 4.4 3,8 3,8 3,2 3,0
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 7,7 2,0 7,7 7,6 9,8
DYield 5,8% 6,8% 9,1% 4,4% 4,6%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wycena akcji Budimexu

Akcje Budimexu wyceniliSmy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawczej.
Wyznaczona cena docelowa to 99,0 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa jest o okoto 0,3%
nizsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy trzymanie akcji Budimexu.

Wycena akcji Budimexu

Wycena 1 akdji Udziat metody w

wycenie
Wycena metodg DCF 92,6 75%
Wycena metodg poréwnawcza, 88,0 25%
Srednia 91,5
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,2%
Cena docelowa 99,0

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Budimexu metod a poréwnawcz g

Grupg poréwnawczg dla Budimexu sa duze spotki ogélno-budowlane notowane na GPW.
Wycene opieramy o wskazniki P/E i EV/EBITDA za lata 2011-2013. Budimex w poréwnaniu do
pozostatych podmiotdéw z branzy wyceniany jest z 32,8% premii. Za premie odpowiada gtéwnie
rok 2013, w ktérym nie zaktadamy juz istotnego wptywu z tytutu ,zysku z lat ubiegtych” i
rozwigzania rezerw na straty na kontraktach. Wage roku 2013 przyjmujemy na poziomie 20%
catosci wyceny poréwnawczej. Zwracamy tez uwage, ze wskaznik EV/EBITDA jest pod duzym
wptywem zatozen dotyczacych trwatosci stanéw gotéwkowych Budimexu. Nasze prognozy
zaktadajg erozje gotowki w spotce.

Wycena poréwnawcza akcji Budimexu:  wyniki nominalne

P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2011P  2012P  2013P 2011P 2012P 2013P

Erbud 24,3 8,7 7,5 13,3 55 4,5
Elektrobudowa 13,2 11,8 10,3 8,3 7,1 6,0
Mostostal Warszawa 19,1 11,3 7,3 6,3 4,2 2,7
PBG 10,3 10,5 10,7 6,0 5,9 5,8
Polimex Mostostal 14,6 10,8 7,8 7,7 6,6 5,2
Trakcja Polska 8,7 7.9 8,8 6,2 54 54
Unibep 11,4 5,4 53 9,0 53 51
ZUE 12,2 11,6 11,3 7,0 5,9 51
Mediana 12,7 10,7 8,3 7,3 5,7 5,2
Budimex 11,4 10,9 14,7 7,7 7,6 9,8
Premia (dyskonto) -10,2% 18%  76,9% 4,7% 33,3% 90,5%
Waga wskaznika 20,0%  20,0%  10,0% 20,0% 20,0% 10,0%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod g DCF

Zalozenia modelu DCF:

- Wzrost po 2020 roku w wysokosci 3%.

- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentownos¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).
- Wzrost przychodéw w segmentach i marze zgodnie z wczes$niejszym opisem.

- Konwergencja dziatalnosci budowlanej do neutralnego kapitalu obrotowego (zobowigzania
nieznacznie wyzsze, niz naleznosci).

- Diugoterminowy spadek zapasoéw dziatalnosci deweloperskiej (konwergencja poziomu
zapasOw z tytutu gruntdw do pozioméw zgodnych z prognozami dotyczacymi innych spétek
deweloperskich).

- Pozytywne zmiany kapitalu obrotowego z tytutu zaliczek od klientow (dziatalnos$é
deweloperska).

- Zaktadamy dywidende w wysokosci 50% skonsolidowanych zyskéw w przysztych latach.

- Zakladamy, ze 50% utworzonych rezerw na kontrakty zostanie rozwigzane, a pozostate 50%
wykorzystane.

- Docelowa rentownos¢ dziatalnosci budowlanej na poziomie 3% marzy EBIT.

20 maja 2011
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Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P  2019P  2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 48650 47189 41340 42975 44679 46455 48260 50067 51769 53400
zmiana 53,9%  -3,0% -12,4% = 4,0% = 4,0%  4,0%  3,9%  3,7% 3,4% 3,2%
EBITDA 2845  307,6 231,6 2142 221,6 2293 2371 2448 2522  259,3
marza EBITDA 58%  65%  56% 50%  50%  49%  49%  4,9% 4,9% 4,9%
Amortyzacja 21,6 221 225 230 234 239 244 24,6 24,9 24,9
EBIT 262,9 2855 2091 191,3 1982 2054 2127 2201 2273 2344
marza EBIT 54%  61%  51%  45%  44%  44%  44%  4,4% 4,4% 4,4%
Opodatkowanie EBIT 499 542 397 363 37,7 39,0 40,4 418 43,2 44,5
NOPLAT 2129  231,3 1694 1549 1605 1664 1723 1783 1841  189,8
CAPEX 238  -243 -248 253 -258 263  -268  -259 26,1 24,9
Kapitat obrotowy -1453,3  -260,1 84 642 612 543 61,3 53,7 9,8 -4,0
FCF 12425  -31,0 1587 2168 2194 2182 2312  230,8 192,7 1858 1914
WACC 11,1%  11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%  11,1% 11,1% 11,1%  10,6%
wspéiczynnik dyskonta  94,0%  84,6%  76,2%  68,6% 61,7% 55,6%  50,0% 450%  40,5%  36,6%
PV FCF 168% 262 1209 1487 1354 1212 1156  103,9 78,1 68,1
WACC 11,1%  11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%  10,6%
Koszt diugu 73%  73% 73% 73% 73% 73%  7.3%  7,3% 7,3% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 61% 61% 61% 61% 61% 61%  61%  61% 6,1% 5,6%
Erreeg;'ti v%/: ryzyko 12%  12%  12%  12%  12%  12%  12%  1,2% 1,2% 1,2%
g;%'g%l'("(‘)"\;v:smpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%  19,0% 19,0%  19,0%
Diug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%

Premia za ryzyko 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
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Wartos¢ rezydualna (TV) 2518,0 Wzrost FCF w niesko nczono sci

(ZF?\);sﬁsytowana wartos¢ rezydualna 922.4 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

Zdyskontowana warto$¢ FCF w

: -302,9 WACC -1,0pp 95,4 97,6 100,2 103,2 106,6
okresie prognozy
Wartos¢ firmy (EV) 619,5 WACC -0,5pp 95,4 97,6 100,2 103,2 106,6
Diug netto 7 45'é WACC 95,4 97,6 100,2 103,2 106,6
Wyptata dywidendy 0,0 WACC +0,5pp 95,4 97,6 100,2 103,2 106,6
Udziatowcy mniejszosciowi 0,1 WACC +1,0pp 95,4 97,6 100,2 103,2 106,6
Wartosc¢ firmy 2 364,7
Liczba akcji (mln) 25,5
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 92,6
9-cio miesieczny koszt kapitatu o
whasnego 8.2%
Cena docelowa 100,2
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 2,0
P/E('10) dla ceny docelowej 9,6
Udziat TV w EV 149%
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Rachunek wynikow

(min PLN)

Przychody ze sprzeda zy
zmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy

Koszty og6lnego zarzadu

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto
Zysk z instrumentéw pochodnych (strata)

EBIT
Zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych

Zysk netto
Zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

Zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2007
3075,9
1,1%

29277
148,3
4,8%

-26,2
-114,6
-21,1
41,7

28,0
182,2%
0,9%

-16,1
1,6

13,6
-0,5

14,1
255,3%
0,46%

23,6
51,7
66,0%
1,7%

25,5
0,6
1,5

2,7%
0,6%

2008
32743
6,4%

2885,8
388,4
11,9%

-30,2
-135,5
-25,9
-88,9

107,9
285,0%
3,3%

14,9
2,9

125,8
32,1

93,7
563,3%
2,86%

22,2
130,2
152,0%
4,0%

255
3,7
4,5

17,1%
3,3%

2009
3289,9
0,5%

28772
412,6
12,5%

-22,8
-129,4
-56,3
-3,7

200,5
85,7%
6,1%

22,0
1,7

224,2
50,5

173,7
85,3%
5,28%

21,2
221,7
70,3%
6,7%

25,5
6,8
7,6

30,3%
5,2%

2010
4430,3
-3,9%

3946,0
484,3
10,9%

-23,5
-123,3
-12,9
6,7

3314
65,3%
7,5%

3,5
-3,1

331,8
64,3

267,4
54,0%
6,04%

21,2
352,6
59,0%
8,0%

255
10,5
11,3

42,2%
7,2%

2011P
4 865,0
53,9%

44409
424,1
8,7%

-25,8
-129,4
-6,0
0,0

262,9
-20,7%
5,4%

12,9
0,0

275,8
52,4

223,4
-16,5%
4,59%

21,6
284.,5
-19,3%
5,8%

25,5
8,7
9,6

33,0%
6,3%

2012P
4718,9
-3,0%

4267,7
451,2
9,6%

-26,6
-133,3
-5,8
0,0

285,5
10,7%
6,1%

4,1
0,0

289,6
55,0

234,6
5,0%
4,97%

22,1
307,6
8,1%
6,5%

255
9,2
10,1

32,0%
7,7%

2013P
4134,0
-12,4%

3779,0
355,0
8,6%

-23,4
-117,3
51
0,0

209,1
-31,0%
5,1%

59
0,0

215,0
40,8

174,1
-25,8%
4,21%

22,5
231,6
-24,7%
5,6%

255
6,8
7,7

21,2%
5,9%

20 maja 2011
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 2344,3 3286,1 3339,6 4067,2 3058,4 3004,9 2848,7
Majatek trwaty 475,6 462,9 517,9 632,9 635,0 637,2 639,5
Rzeczowe aktywa trwate 97,1 118,5 99,8 106,6 108,8 111,0 113,2
Wartos¢ firmy 103,6 94,3 93,9 89,3 89,3 89,3 89,3
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 97,6 167,0 2415 357,3 357,3 357,3 357,3
Pozostate 177,3 83,2 82,7 79,6 79,6 79,6 79,6
Majatek obrotowy 1868,7 28232 2821,7 3434,4 2423,3 2 367,6 2209,2
Zapasy 533,3 1219,8 1128,6 991,4 1054,7 991,3 900,5
Naleznosci 758,3 771,6 528,3 557,2 946,8 993,9 880,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 509,2 726,0 1130,4 1862,4 398,5 359,1 405,3
Inne 68,0 105,8 34,4 23,4 23,4 23,4 23,4
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
PASYWA 2344,3 3286,1 3339,6 4067,2 3058,4 3004,9 2848,7
Kapitat wtasny 536,2 561,7 586,2 680,4 672,0 794,9 851,7
Kapitaty mniejszosci 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 312,9 433,6 418,0 255,0 255,0 355,0 355,0
Pozyczki i kredyty 171,0 254,7 230,2 13,2 13,2 113,2 113,2
Rezerwy 48,5 81,8 78,8 102,1 102,1 102,1 102,1
Kaucje z tytutu uméw 89,8 93,3 105,1 135,5 135,5 135,5 135,5
Inne 3,6 3,8 3,9 4,2 4,2 4,2 4,2
Zobowi gzania krétkoterminowe 14951 2290,8 23354 31319 21314 1855,0 16421
Pozyczki i kredyty 106,2 136,4 62,9 17,5 17,5 17,5 17,5
Zobowigzania i rozliczenia miedzyokresowe 1 133,6 13753 15142 17944 1014,2 960,4 865,5
Kwoty nalezne odbiorcom za ustuge bud. 216,0 192,0 546,9 1034,2 814,0 591,4 473,3
- w tym rezerwy na straty na kontraktach 42,4 51,7 2411 476,3 1927 51,2 0,0
Inne -3,1 535,5 2114 285,7 285,7 285,7 285,7
Dtug 277,2 391,1 293,2 30,7 30,7 130,7 130,7
Dtug netto -232,0 -334,9 -837,2  -1831,7* -367,8 -228,4 -274,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -43,3% -59,6% -142,8% -269,2% -54,7% -28,7% -32,2%
(Dtug netto / EBITDA) -4,5 -2,6 -3,8 -5,2 -1,3 -0,7 -1,2
BVPS 21,0 22,0 23,0 26,7 26,3 31,1 33,4

* 1745 min PLN bez uwzglednienia gotéwki naleznej konsorcjantom
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne -15,2 173,0 1036,0 11911 -1221,2 -7,5 182,4
Zysk przed opodatkowaniem 13,6 125,8 224,2 331,8 275,8 289,6 215,0
Amortyzacja 23,6 22,2 21,2 21,2 21,6 22,1 22,5
Kapitat obrotowy -40,0 -159,2 602,2 433,2 -1311,5 -189,3 17,2
W tym zawigzane rezerwy na kontrakty 42,4 51,7 2411 476,3 -141,8 -70,8 -25,6
Zaptacony podatek dochodowy -20,5 -39,7 -101,0 -101,2 -52,4 -55,0 -40,8
Rozliczenie instrumentéw pochodnych -41,7 88,9 3,7 -10,5 0,0 0,0 0,0
Pozostate 7.4 83,3 44,7 40,3 -12,9 -4,1 -5,9
Przeplywy inwestycyjne 19,1 -64,2 -376,2 -5,2 -23,8 -24,3 -24,8
CAPEX -5,3 55 0,2 -12,7 -23,8 -24,3 -24.,8
Inwestycje kapitatlowe 1,6 -88,4 -307,3 51 0,0 0,0 0,0
Rozliczenie instrumentéw finansowych 28,0 16,3 -71,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Udzielone pozyczki dlugoterminowe -6,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 1,2 2,4 2,4 2,4 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 16,0 90,0 -253,6 -454.,8 -218,9 -7,6 -111,4
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 28,8 99,2 -97,3 -262,3 0,0 100,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 -149,1 -173,6 -231,8 -111,7 -117,3
Pozostate -12,8 -9,2 -7,3 -18,9 12,9 4,1 5,9
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 20,0 198,8 406,2 731,2 -1 463,9 -39,4 46,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 524,3 725,2 1130,3 1861,5 398,5 359,1 405,3
DPS (PLN) 0,0 0,0 5,8 6,8 9,1 4,4 4,6
FCF -10,2 80,9 84,3 1243,8 -1242,5 -31,0 158,7
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 0,2% -0,2% 0,0% 0,3% 0,5% 0,5% 0,6%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
P/E 180,7 27,2 14,7 9,5 11,4 10,9 14,7
PICE 67,7 22,0 13,1 8,8 10,4 9,9 13,0
P/BV 4,8 4,5 4,4 3,8 3,8 3,2 3,0
P/S 0,8 0,8 0,8 0,6 0,5 0,5 0,6
FCF/EV -0,4% 3,6% 4,9% 172,4% -56,9% -1,3% 7,0%
EV/EBITDA 44,9 17,0 7,7 2,0 7,7 7,6 9,8
EV/EBIT 82,8 20,5 8,6 2,2 8,3 8,1 10,9
EV/S 0,8 0,7 0,5 0,2 0,4 0,5 0,6
DYield 0,0% 0,0% 5,8% 6,8% 9,1% 4,4% 4,6%
Cena (PLN) 100,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5
MC (mIn PLN) 2553,0 2553,0 2 553,0 2553,0 2 553,0 2553,0 2 553,0
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 23211 22181 1715,8 721,3 2185,2 23246 22784

20 maja 2011 18



20 maja 2011

Budownictwo
Polska

Cena biezaca 29,7 PLN
Cena docelowa 37,6 PLN
Kapitalizacja 0,36 mid PLN
Free float 0,10 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,44 min PLN
Struktura akcjonariatu

Wolff & Muller 32,95%
Juladal Investment Limited 21,91%
ING OFE 6,24%
Dariusz Grzeszczak 5,95%
AVIVA OFE BZ WBK 7,36%
Pozostali 25,59%

Strategia dotyczaca sektora

Od poczatku 2011 roku indeks WIG Budownictwo
spadt o ponad 20%. Spadki notowan wybranych
spotek sg bardzo duze i nie znajdujg naszym zdaniem
uzasadnienia w fundamentach. Wiele spotek jest

bardzo tanich w relacji do dtugoterminowego
potencjatu generowania wynikéw. Zalecamy
przewazanie sektora. Firmy postrzegane jako

defensywne majg najmniejszy potencjat wzrostu.

Profil spétki

Erbud dziata jako generalny wykonawca inwestycji z
zakresu budownictwa kubaturowego (budownictwo
mieszkaniowe, handlowe, biurowe oraz przemystowe).
Erbud nabyt takze dwie spotki realizujace inwestycje
drogowe na skale lokalng, dywersyfikujagc w ten
sposob swag dziatalno$¢ o segmenty nie zalezne od
ksztattowania sie koniunktury gospodarcze;j.

Wazne daty

30.08 - raport PSr 2011
14.11 - raport Q3 2011

Kurs akcji Erbudu na tle WIG
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Maciej Stoktosa

(48 22) 697 47 41
maciej.stoktosa@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl
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Aktualizacja raportu

Erbud

ERBA.WA; ERB PW

Kupuj

(Podwyzszona)

Moze warto dac kredyt zaufania?

Erbud w Q1 2011 po raz kolejny rozczarowat utworzeniem wysokich
rezerw, ktére negatywnie wptynely na wyniki. Co ciekawe, po raz
kolejny za rezerwy odpowiedzialny byt oddziat we Wroctawiu (jeden z 7
oddzialow regionalnych firmy). W oddziale miat miejsce audyt,
kierownik jednostki zostal zwolniony. Liczymy, ze to ostatni problem
wroclawskiego oddzialu. To pierwsza tak duza strata na kontrakcie w
historii spétki. W spétkach zaleznych Erbudu sytuacja stopniowo
poprawia sie. Drogownictwo nie przynosi juz strat. Portfel zlecen w
ramach dziatalnosci eksportowej istotnie wzrést, co powinno
pozytywnie wptynaé na wyniki w przysztych kwartatach. Uwazamy, ze
przy obecnej cenie, Erbud pozostaje interesujaca opcja na ponowny
powrét marz w budownictwie do srednich europejskich poziomoéw
okoto 3% marzy EBIT. W przypadku realizacji tego scenariusza, co
konserwatywnie zaktadamy w peini dopiero w 2013 roku, spoétka
notowana jest na poziomie P/E = 7,5 i EV/IEBITDA = 4,5. Warto réwniez
zwrécié¢ uwage, ze obecna cena Erbudu jest poréwnywalna z ceng z
okresu kryzysu finansowego, gdy perspektywa portfela zamoéwien
spotki byla bardzo niepewna. Poza tym, reakcja na wyniki firmy tez jest
pochodng stabego sentymentu do sektora. Przy dobrym sentymencie,
rezerwa w Q1 2011 bylaby okreslona mianem ,one-off’. Z uwagi na
duzy spadek kursu, podwyzszamy rekomendacje do kupuj, z nizsza
ceng docelowg (37,6 PLN, wczesniej: 42,6 PLN).

Rezerwa na kontrakt CH Silesia

tacznie w Q1 2011 Erbud zawigzat na realizacje kontraktu na budowe CH
Silesia rezerwy warte 15,6 min PLN. Z tego 9,6 min PLN to pewne straty, a
pozostate 6 min PLN by¢é moze udatoby sie czesciowo rozwigzaé. Nie
zaktadamy tego w prognozach.

Ekspozycja na segment prywatny moze procentowaé

Erbud, w ramach dziatalnosci kubaturowej, jest wyspecjalizowany w
realizacji kontraktéw dla segmentu prywatnego. Firma buduje osiedla
mieszkaniowe, centra handlowe, biurowce. Ekspozycja ta moze okazac¢ sie
korzystna, gdyz to wtasnie w segmencie prywatnym w 2011 roku notowac¢
bedziemy najwiekszy wzrost. W trend ten moze wpisywac sie zapowiedz
spotki dotyczgca mozliwego pozyskania kontraktow za 200-300 min PLN.

Kontrakty prywatne mniej narazone na czynniki inflacyjne

Czas miedzy kalkulacjg oferty a pozyskaniem kontraktu jest krotszy w
segmencie prywatnym. Oznacza to, ze ekspozycja na ryzyko wzrostu
kosztéw jest mniejsza. Mozliwe, ze korekta budzetéw kontraktow, jaka
prawdopodobnie miata miejsce w Q1 2011, z uwagi na pojawiajgce sie
zjawiska inflacyjne, nie wystapi juz w kolejnych kwartatach.

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 954,6 1108,1 1281,5 1338,8 1373,0
EBITDA 68,3 33,0 24,8 59,8 67,6

marza EBITDA 7,2% 3,0% 1,9% 4,5% 4,9%
EBIT 60,5 24,9 16,6 51,5 59,2
Zysk netto 41,7 15,2 15,4 43,1 49,8
P/E 9,0 24,6 24,3 8,7 7,5
P/CE 7,5 16,0 15,8 7,3 6,4
P/BV 1,6 1,5 1,4 1,2 1,1
EV/EBITDA 3,5 7,9 13,3 55 4.5
DYield 0,4% 1,7% 0,8% 0,8% 2,3%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Erbud

Wyniki Q1 2011

Erbud w Q1 2011 zaskoczyt bardzo stabymi wynikami finansowymi, za ktére czesciowo
odpowiedzialne sa rezerwy, zwigzane z realizacjg kontraktu na budowe Centrum Handlowego
Silesia. Laczna wartos¢ rezerw to az 15,6 min PLN. Nominalnie, marza brutto wyniosta —0,8%.
Bez zawigzania rezerw, rentownos$¢ brutto wyniostaby 4,8%, czyli i tak bytaby znacznie
gorsza, niz oczekiwalismy 8%). Koszty og6ine wyniosty 12,3 min PLN (prognoza: 14 min PLN).
Jedynym pozytywnym aspektem wynikow Q1 2011 jest zapowiedz pozyskania nowych
kontraktéw za 200-300 min PLN.

Wyniki Erbudu w Q1 2011 vs. prognozy DI BRE i konse  nsus PAP

(mIn PLN)

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
%

EBIT

%

Zysk brutto

Zysk netto

%

1Q 2011 PrngIné)FzzaE Roznica Konsen;lfp Roznica 1Q 2010 Zmiana
276,0 222,9 23,8% 223,7 23,4% 184,4 49,7%
-2,3 17,8 - - - 20,7 -
-0,8% 8,0% - - - 11,2% -
-14,5 42 - 42 - 7.9 -
-5,2% 1,9% - - - 4,3% -
-15,4 4,7 - - - 6,0 -
-14,2 3.8 - 3.4 - 4.6 -
-5,2% 1,7% - - 2,5% -

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Erbud

W podziale na segmenty dziatalnosci, uwage zwraca staby wynik generalnego wykonawstwa
(to tutaj zaksiegowana zostata rezerwa na 15,6 min PLN, w segment ten wliczamy takze
przychody budownictwa energetycznego). Wynik eksportu jest pod wplywem stabego rezultatu
Erbud International. GWI osiagneto 10,3 min PLN przychodéw i 4,5% marzy EBIT.
Drogownictwo, w przeciwienstwie do Q4 2010, wygenerowato solidny zysk. Wynik brutto
dziatalnosci deweloperskiej jest ujemny, co oznacza, ze mieszkania w starych projektach
deweloperskich byly sprzedawane ze stratg ksiegowa.

Wyniki Erbudu w Q1 2011 w segmentach dziatalno  $ci vs. prognozy DI BRE

Segment Przychody: wynik ~ Wynik brutto Marza % EBIT Marza %
Generalne wykonawstwo: kraj 227,9 -3,5 -1,5% -11,7 -5,2%
Dziatalnos¢ eksportowa 19,9 -0,8 -3,9% 2,1 -10,8%
Drogownictwo 17,8 2,5 13,9% 0,7 4,2%
Dziatalnos¢ deweloperska 7,7 -0,4 -4,6% -1,1 -14,8%
Konstrukcje stalowe 2,8 -0,2 -6,5% -0,2 -6,5%
tacznie 276,0 -2,3 -0,8% -14,5 -5,2%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Erbud

Pozostate przychody operacyjne wyniosty +0,1 min PLN, pozostate koszty finansowe netto zas
—1,0 min PLN. Spotka zaksiegowata ujemny podatek (-1,1 min PLN). Strata mniejszosci
wyniosta 0,2 min PLN. Cash flow operacyjny byt ujemny i wyniést —124,3 min PLN.

Portfel zamowien spotki wynosi 1,26 mld PLN (+16% r/r), z czego 0,99 mld PLN przypada na
rok 2011. W najblizszym czasie sp6tka zapowiada pozyskanie uméw za 200-300 min PLN.
taczna wartos¢ ztozonych przez Erbud ofert to 4,23 mid PLN.

20 maja 2011
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Wycena akcji Erbudu

Akcje Erbudu wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawcze;.
Wyznaczona cena docelowa to 37,6 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa jest o okoto
29,7% wyzsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy kupno akcji Erbudu.

Wycena akcji Erbudu

Wycena 1 akdji Udziat metody w

wycenie
Wycena metodg DCF 37,2 75%
Wycena metodg poréwnawczg 27,4 25%
Srednia 34,7
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,3%
Wycena 1 akgji 37,6

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Erbudu metod g poréwnawcz g

Grupg poréownawczg dla Erbudu sg duze spotki ogélno-budowlane notowane na GPW. Erbud
notowany jest z premig w wysokosci 21,3% w poréwnaniu do innych spoétek budowlanych
($rednia wskaznikow P/E i EV/EBIDTA za lata 2011-2013). Za premie odpowiedzialne sg
oczekiwane stabe wyniki 2011 roku, zwigzane z utworzeniem w Q1 2011 rezerwy na kwote
15,6 min PLN. Dla lat 2012-2013, Erbud notowany jest z dyskontem.

Na wyniki 2012 roku pozytywnie wplywa oczekiwana wycena nieruchomosci komercyjnej w
budowie w wysokosci 5,6 min PLN. Czynnik ten nie wplywa na prognozowane wyniki
finansowe konkurentow.

Wskaznik EV/EBIDTA jest zawyzony na tle wybranych konkurentéw (w ramach dziatalnosci w
segmencie mieszkaniowym dtug jest liczony dwa razy: raz w koszcie wytworzenia, a drugi raz
w EV). Przypadtos¢ ta dotyczy tez deweloperéw mieszkaniowych.

Wycena poréwnawcza akcji Erbudu

P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P

Budimex 11,4 10,9 14,7 7,7 7,6 9,8
Elektrobudowa 13,2 11,8 10,3 8,3 7,1 6,0
yv‘;sr;‘;zt\i‘,; 19,1 11,3 7.3 6.3 42 2,7
PBG 10,3 10,5 10,7 6,0 5,9 5,8
Polimex Mostostal 14,6 10,8 7,8 7,7 6,6 52
Rafako 12,9 11,8 9,1 6,9 6,2 4,5
Trakcja Polska 8,7 7.9 8,8 6,2 54 54
Unibep 11,4 54 53 9,0 53 51
ZUE 12,2 11,6 11,3 7,0 59 51
Mediana 12,2 10,9 9,1 7,0 5,9 5,2
Erbud 24,3 8,7 7,5 13,3 55 4,5
Premia (dyskonto) 98,4% -20,4% -17,8% 90,0% -7,9% -14,5%
Waga wskaznika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

20 maja 2011 21



f: DoM INWESTYCYINY Erbud
— BRE BANKU S.A.

Wycena akcji Erbudu metod g DCF

Zalozenia modelu DCF:

- Wzrost po 2017 roku w wysokosci 3%.

- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wydtuzenie cykléw obrotu naleznosci w relacji do cykldw obrotu zobowigzan.

- Poziomy zapaséw w segmencie deweloperskim na poziomie 4-letniej produkcji.

- Zaktadamy, ze rentownos¢ EBIT Erbudu w segmencie generalnego wykonawstwa bedzie
zblizona do poziomdw rentownosci innych spotek budowlanych.

- Rozpoczecie inwestycji komercyjnej w Poznaniu na poczatku 2012 roku.
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Erbud
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Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 12815 13388 13730 14437 15099 15754 16398 17028 17634 18214
smiana 15,6%  45%  2,6% 51%  46%  43%  4,1%  3,8%  36%  3,3%
EBITDA 24,8 59,8 67,6 65,1 67,4 69,8 72,3 74,7 77,0 79,2
marza EBITDA 1,9% 4,5% 4,9% 4,5% 4,5% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,3%
Amortyzacja 8,2 8,3 8,4 8,5 8,6 8,7 8,8 8,9 9,0 9,0
EBIT 16,6 51,5 59,2 56,6 58,8 61,1 63,5 65,8 68,0 70,2
marza EBIT 1,3%  3,8%  43% 39%  39% 39% 39% 39%  39%  3,9%
Opodatkowanie EBIT 3.2 9,8 11,2 10,7 11,2 11,6 12,1 12,5 12,9 13,3
Wycena nieruchomosci -5,6 9.8 -19 -1.8 -19 -2,0 -2,0 2,1 2,1
NOPLAT 135 36,2 382 439 45,8 47,6 49,4 51,2 53,0 54,7
CAPEX -8,6 -27,9 -28,0 -8,9 -9,0 9,1 -9,3 -9,4 -9,5 -9,0
Kapitat obrotowy -80,1  -12.2 13,3 -6,7 -6,0 -6,0 -6,0 -6,0 -5,9 -6,0
|nwestycje kapita}owe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ECF -67,0 4,3 31,9 36,8 39,4 41,2 43,0 44,8 46,6 48,8 50,2
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
wspélczynnik dyskonta 932% 83,9% 755% 68,0% 61,2% 551% 49,6% 44,6% 40,2%  36,3%
PV FCF -62,5 3,6 241 250 24,1 22,7 21,3 20,0 18,7 17,7
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
Koszt diugu 73%  73% 73% 73% 7,3% 73% 73% 73% 7,3%  68%
Stopa wolna od ryzyka 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61%  56%
Err:é?,'tz - ryzyko 12%  12%  12% 12%  12%  12%  12%  12%  12%  12%
E;Z‘:%{(";’J;smpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19.0% 19,0% 19,0%  19,0%
Diug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitalu wiasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
Premia za ryzyko 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie 3.0% _ o
prognozy Analiza wra zliwo $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 660,7 Wozrost FCF w niesko nczono $ci
Zdyskontowana warto$¢ 2399
rezydualna (PV TV) ' 20% 25% 3,0% 35% @ 4,0%
Zdyskontowana warto$¢
FCF w okresie prognozy 114.8 WACC -1,0pp 37,4 38,6 400 415 433
Wartosé firmy (EV) 354,7 WACC -0,5pp 37,2 38,4 39,7 41,3 43,0
Diug netto -115,0 WACC 36,9 38,1 395 41,0 42,8
Udziatowcy mniejszosciowi 2,4 WACC +0,5pp 36,7 37,9 39,2 408 42,5
Wartosé firmy 467,3 WACC +1,0pp 36,5 37,7 39,0 40,5 42,2
liczba akcji 12,6
Warto $¢ firmy na akcj e
(PLN) 37.2
9-cio miesieczny koszt 8 3%
kapitatu wtasnego 70
Warto $¢ firmy 39,5
EV/EBITDA('11) dla ceny o5
docelowej '
P/E('11) dla ceny 323
docelowej '
Udziat TV w EV 68%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 663,1 1046,1 954,6 1108,1 12815 1338,8 1373,0
zmiana 55,6% 57,8% -8,8% 16,1% 15,6% 4,5% 2,6%
Koszt whasny sprzedazy 606,7 943,7 836,5 1020,8 1207,7 1232,2 1260,2
Zysk brutto na sprzedazy 56,4 102,5 118,1 87,3 73,8 106,5 112,8
marza brutto na sprzedazy 8,5% 9,8% 12,4% 7,9% 5,8% 8,0% 8,2%
Koszty sprzedazy -0,4 -1,3 -1,4 -2,2 -2,3 -2,5 -2,6
Koszty ogolnego zarzadu -22,2 -36,4 -48,6 -50,6 -52,9 -56,1 -58,6
Wycena nieruchomosci 5,6 9,8
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -1,0 -3,9 -7,6 -9,5 -2,0 -2,1 -2,1
EBIT 32,8 60,8 60,5 249 16,6 51,5 59,2
zmiana 29,3% 85,4% -0,5% -58,8% -33,2% 209,5% 15,0%
marza EBIT 4,9% 5,8% 6,3% 2,2% 1,3% 3,8% 4,3%
Wynik na dziatalnosci finansowej 6,5 -46,5 -4,2 -1,8 2,5 19 2,4
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 39,2 14,3 56,3 23,2 19,1 53,4 61,6
Podatek dochodowy 7,4 3,8 13,7 8,1 3,6 10,1 11,7
Pozostate 0,0 1,2 0,9 -0,2 0,1 0,1 0,1
Zysk netto 31,8 9,3 41,7 15,2 15,4 43,1 49,8
zmiana 57,6% -70,8% 348,7% -63,5% 1,1% 180,4% 15,5%
marza 4,8% 0,9% 4,4% 1,4% 1,2% 3,2% 3,6%
Amortyzacja 18 6,3 7.8 8,1 8,2 8,3 8,4
EBITDA 34,6 67,1 68,3 33,0 24,8 59,8 67,6
zmiana 30,1% 93,8% 1,8% -51,7% -24,8% 140,8% 13,1%
marza EBITDA 5,2% 6,4% 7,2% 3,0% 1,9% 4,5% 4,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
EPS 2,5 0,7 3,3 1,2 1,2 3,4 4,0
CEPS 2,7 1,2 3,9 1,9 19 4,1 4,6
ROAE 27,3% 47%  19,1% 6,3% 6,0% 15,3% 15,5%
ROAA 9,9% 1,6% 6,6% 2,4% 2,4% 6,6% 7,1%
24
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 491,2 647,9 608,2 646,3 630,1 676,4 724.,6
Majatek trwaty 46,0 99,7 93,0 107,0 107,4 132,5 161,9
WNiP 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Wartos¢ firmy 1,5 19,7 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1
Rzeczowe aktywa trwate 16,7 37,2 35,9 33,6 34,0 34,4 34,8
Nieruchomosci inwestycyjne 12,0 11,8 8,4 59 59 30,6 59,6
Inwestycje diugoterminowe 15 15 6,6 24,7 24,7 24,7 24,7
Pozostate 14,0 29,2 21,6 22,3 22,3 22,3 22,3
Majatek obrotowy 445,2 548,3 515,3 539,4 522,8 543,8 562,6
Zapasy 118,6 144,6 99,5 95,0 104,5 107,0 110,0
Naleznosci 101,0 217,3 187,2 168,6 245,8 256,7 2445
Kontrakty budowlane i rozliczenia miedzyok. 42,5 70,5 52,9 119,4 122,8 127,5 130,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 128,4 115,6 172,5 153,7 47,0 49,8 75,0
Inne 54,8 0,3 3,1 2,7 2,7 2,7 2,7
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
PASYWA 491,2 647,9 608,2 646,3 630,1 676,4 724.,6
Kapitat wtasny 192,5 201,4 235,5 248,6 260,9 300,9 342,1
Kapitat mniejszo sci 17,5 19,8 2,9 3,0 31 3,2 3,4
Zobowi gzania dtugoterminowe 44,5 90,2 40,9 48,9 43,1 43,1 43,1
Pozyczki i kredyty 20,9 61,6 4,3 5,8 0,0 0,0 0,0
Rezerwy i inne 23,7 28,6 36,6 43,1 43,1 43,1 43,1
Zobowi gzania krotkoterminowe 236,7 336,5 328,9 345,9 323,0 329,1 336,0
Pozyczki i kredyty 19,9 22,4 29,7 32,9 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania wobec dostawcow 119,0 155,7 192,4 188,0 198,5 202,6 207,2
Kontrakty budowlane i rozliczenia miedzyok. 92,9 109,7 83,9 113,2 112,7 1147 117,0
Rezerwy i inne 4,9 48,7 22,9 11,8 11,8 11,8 11,8
Dtug 40,8 84,0 34,0 38,7 0,0 0,0 0,0
Dtug netto -87,6 -316  -138,5 -115,0 -47,0 -49,8 -75,0
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -455% -15,7% -58,8% -46,3% -18,0% -16,5% -21,9%
(Dtug netto / EBITDA) -2,5 -0,5 -2,0 -3,5 -1,9 -0,8 -1,1
BVPS 15,3 16,0 18,7 19,8 20,8 23,9 27,2
25
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 36,2 -52,5 153,3 24,2 -58,9 31,9 59,4
Zysk netto 31,8 9,3 41,7 15,2 15,4 43,1 49,8
Amortyzacja 1,8 6,3 7,8 8,1 8,2 8,3 8,4
Kapitat obrotowy 13,5 -97,8 106,0 40,4 -80,1 -12,2 13,3
Wycena nieruchomosci -5,6 -9,8
Pozostate -11,0 29,7 2,1 -39,5 -2,4 -1,7 -2,3
Przeptywy inwestycyjne -74,8 6,1 -29,2 -28,4 -8,6 -27,9 -28,0
CAPEX -2,9 35,8 -3,2 -4,1 -8,6 -27,9 -28,0
Inwestycje kapitatlowe -77,1 -40,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 5,3 10,4 -26,1 -24,3 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 137,9 34,0 -67,1 -14,6 -39,2 -1,2 -6,2
Emisja akcji 120,7 0,0 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0
Diug 18,9 160,8 86,2 62,0 -38,7 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 -1,5 -6,3 -3,0 -3,1 -8,6
Pozostate -1,7 -126,8 -151,8 -71,0 2,5 19 2,4
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 99,2 -12,4 57,0 -18,8 -106,7 2,8 25,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 128,4 115,6 172,5 153,7 47,0 49,8 75,0
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,1 0,5 0,2 0,2 0,7
FCF -38,2 -92,3 157,8 73,3 -67,0 4,3 31,9
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,4% -3,4% 0,3% 0,4% 0,7% 2,1% 2,0%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
P/E 11,7 40,2 9,0 24,6 24,3 8,7 7,5
PICE 111 23,9 7,5 16,0 15,8 7,3 6,4
P/BV 1,9 19 1,6 15 1,4 1,2 1,1
PIS 0,6 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
FCF/EV -12,6% -25,5% 66,4% 28,0% -20,3% 1,3% 10,6%
EV/EBITDA 8,8 54 3,5 7,9 13,3 55 4,5
EV/EBIT 9,3 6,0 3,9 10,5 19,8 6,3 51
EV/S 0,5 0,3 0,2 0,24 0,26 0,24 0,22
DYield 0,0% 0,0% 0,4% 1,7% 0,8% 0,8% 2,3%
Cena (PLN) 29,7
Liczba akcji na koniec roku (min) 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
MC (mIn PLN) 373,4 373,4 373,4 373,4 373,4 373,4 373,4
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 17,5 19,8 2,9 3,0 3,1 3,2 3,4
EV (mIn PLN) 303,3 361,6 237,7 261,3 329,4 326,8 301,7
26
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Mostostal Warszawa Kupuj

MOWA.WA; MSW PW

Aktualizacja raportu

(Podtrzymana)

Najtansza spétka budowlana na rynku?

Mostostal Warszawa jest naszym zdaniem najtansza spotka
budowlang notowang na GPW i jedng z najtanszych w regionie. Na
poziomie EV/S = 0,17, Mostostal jest tanszy, niz spotki japonskie,
niemieckie, czy austriackie (rynki o niskich marzach i agresywnej
konkurencji). Kapitalizacja spotki pomniejszona o gotéwke netto to

Budownictwo

Polska
Cena biezaca 34,00 PLN
Cena docelowa 54,50 PLN
Kapitalizacja 0,68 mid PLN
Free float 0,20 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,57 min PLN
Struktura akcjonariatu
Acciona 50,09%
OFE PZU Ztota Jesien 14,90%
AVIVA OFE Aviva BZ WBK 9,00%
Pozostali 26,01%

jedynie 475 min PLN, a méwimy przeciez o jednej z najwiekszych,
zdywersyfikowanych grup w Polsce. Firma od diuzszego czasu nie
byta tez specjalnie optymistyczna w ocenie perspektyw wynikéw 2011
roku. Prognoza okazala sie stuszna i to nie tylko w kontekscie
Mostostalu. Szanse rozwoju w diuzszym terminie pozostaja bardzo
dobre. Nie jest prawda, ze spotke czeka w kolejnych latach spadek
skali dziatlalnosci. Szacujemy, ze portfel zlecen na rok 2012 ma juz
wartosé¢ okoto 1 mid PLN (rok temu: 0,8 mid PLN). Od 2013 roku na

Strategia dotyczaca sektora

Od poczatku 2011 roku indeks WIG Budownictwo
spadt o ponad 20%. Spadki notowan wybranych
spotek sg bardzo duze i nie znajdujg naszym zdaniem
uzasadnienia w fundamentach. Wiele spotek jest

bardzo tanich w relacji do dtugoterminowego
potencjatu generowania wynikéw. Zalecamy
przewazanie sektora. Firmy postrzegane jako

defensywne majg najmniejszy potencjat wzrostu.

wyniki Mostostalu pozytywnie moga wplywaé duze zlecenia
energetyczne. Firma pozostaje aktywna we wszystkich interesujacych
przetargach (hydrotechnika, spalarnie, energetyka). Mostostal
pozostaje ostrozny w segmencie drogowym, gdyz niestety pozostaje
on obszarem najbardziej agresywnej konkurencji. Konserwatywnie
obnizamy prognozy wynikéw finansowych (dyskontujemy m.in. ryzyko
kar w Bogdance). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj z cenag
docelowa 54,5 PLN (wczesniej: 59,9).

Mostostal Warszawa jest przygotowany na rok 2012

Profil spétki

Grupa Kapitatowa Mostostal Warszawa jest jedng z
najwiekszych polskich firm budowlanych. Spodtka jest
generalnym wykonawcg obiektéw kubaturowych,
przemystowych oraz infrastrukturalnych. Zajmuje sie
takze budownictwem chemicznym, energetycznym i
ekologicznym.

Portfel budownictwa kubaturowego na rok przyszty szacujemy na 712 min
PLN (rok temu: 407 min PLN), przemystu na 130 min PLN (rok temu: 23
min PLN), drogownictwa za$ na 152 min PLN (rok temu: 346 min PLN).
Mostostal ciggle ma szanse na zapetnienie portfela zlecen drogownictwa na
rok 2012. Wystarczy, ze spotka zdobedzie czes$¢ z przewidzianych do
rozstrzygniecia przetargéow za 10-11 mld PLN. Segment drogowy zatrudnia
okoto 400 oséb, z czego czes$¢ to pracownicy czasowi. Redukcja skali

Wazne daty

31.08 - raport PSr 2011
14.11 - raport Q3 2011

przychodéw z 1 mid PLN do 0,5-0,6 mid PLN nie wptynie negatywnie na
marze.

Zwyciestwo w przetargu na blok w Opolu moze odwroéci¢ sentyment
Mostostal Warszawa w konsorcjum z Rafako i Polimex Mostostal stara sie o
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kontrakt na budowe bloku energetycznego w Opolu (warto$¢ kontraktu: 10
mld PLN). Termin ztozenia ofert przewidziany jest na koniec czerwca. Data
ta, na ktorg czekamy juz od kilku lat, jest coraz blizsza.

Potencjalny spor Mostostalu i Bogdanki

Bogdanka porusza kwestie opdznien Mostostalu Warszawa w realizacji
kontrakty na rozbudowe Zaktadu Przerdbki Mechanicznej Wegla za 186,8
min  PLN. Mozliwe, Zze Mostostalowi zostang naliczone kary, co
uwzgledniamy, konserwatywnie szacujgc wyniki spotki w 2011 roku.
Liczymy sie z mozliwoscig kar za opoOznienia, ale raczej nie za utracone
korzysci (przewaznie kontrakty ograniczajg kary do 10% wartosci zlecenia).

Maciej Stoktosa

(48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 27121 26157 27733 2683,1 3127,8
EBITDA 209,1 114,0 75,4 108,4 152,9
marza EBITDA 7,7% 4,4% 2,7% 4,0% 4,9%
EBIT 181,2 77,9 38,3 70,4 113,9
Zysk netto 117,3 60,9 35,5 60,4 92,8
P/E 58 11,2 19,1 11,3 7,3
P/CE 4,7 7,0 9,4 6,9 52
P/BV 1,4 1,3 1,3 1,2 1,0
EV/EBITDA 2,0 4,3 6,3 4,2 2,7
DYield 0,9% 5,3% 1,6% 1,6% 2,7%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.



&~

JRE

T

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Mostostal Warszawa

Wyniki Q1 2011

Wyniki Mostostalu Warszawa w Q1 2011 vs. prognozy D

(mIn PLN)

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
%

EBIT

%

Zysk brutto

Zysk netto

%

Wyniki Mostostalu Warszawa w Q1 2011 okazaty sie stabsze, niz zakladalismy i niz
przewidywat konsensus prognoz. Marza brutto na sprzedazy wyniosta jedynie 2,2% (prognoza:
4,4%), co zwigzane jest z bardzo niska rentownoscig jednostkowg Mostostalu (0,3%,
prognoza: 3,5%). Za niskg rentownos¢ jednostkowg odpowiada efekt obnizania przez spoétke
budzetéw kontraktow. Zmiana salda rezerw na kontrakty na poziomie jednostkowym byta
ujemna (spoétka rozwigzata rezerwy, zmiana salda: 7,8 min PLN netto). Oznacza to, ze gdyby
nie rozwigzanie rezerw, Mostostal na poziomie jednostkowym zaprezentowatby strate. Jest to
efekt odwrotny, niz w Q4 2010 (staby wynik z uwagi na tworzone rezerwy).

| BRE i konsensus PAP

1Q 2011 Prognoza DI BRE Réznica Konsensus PAP Réznica 1Q 2010 Zmiana
549,3 528,0 4,0% 555,0 -1,0% 528,2 4,0%
11,8 23,4 -49,6% - - 45,7 -74,1%
2,2% 4,4% - - - 8,6% -
0,0 4,7 - 57 - 22,8 -
0,0% 0,9% - - - 4,3% -
4,0 5,9 -31,3% - - 27,3 -85,2%

0,6 3,1 -79,6% 5,0 -87,1% 18,6 -96,6%
0,1% 0,6% - - 3,5% -

Zrédto: Mostostal Warszawa, DI BRE Banku S.A., PAP

Wyniki Mostostalu Warszawa w Q1 2011 vs. prognozy D

(mIn PLN)

Wyniki

Przychody

Zysk brutto na sprzedazy
Marza %

Prognoza

Przychody

Zysk brutto na sprzedazy
Marza %

Wyniki pozostatych jednostek Grupy na poziomie operacyjnym sg lepsze od naszych
oczekiwan, z wyjatkiem Mostostalu Ptock. Mimo to, nie wystarcza to, aby Grupie na
skonsolidowanym poziomie wyniku na sprzedazy udato sie wypracowa¢ zysk. Pozytywnie
oceni¢ mozna jedynie to, ze koszty ogdlne sg nizsze od naszych prognoz (18,7 min PLN,
prognoza: 23,3 min PLN).

| BRE
Mostos(tjz;ld\avoaétsl,(zoa\l,\\/,\;a; Remak  Mostostal Ptock Pozostate spotki

381,3 34,0 25,0 109,0

1,0 3,8 -0,4 7,5

0,3% 11,1% -1,7% 6,9%

380,0 27,0 16,0 105,0

13,3 2,6 13 6,3

3,5% 9,5% 8,0% 6,0%

Zrédto: Mostostal Warszawa, DI BRE Banku S.A., PAP

Pozostate przychody operacyjne netto wyniosty 6,9 min PLN (prognoza: 4,5 min PLN) i w
wiekszosci zwigzane sg ze zbyciem aktywow przez Mostostal Plock. Pozostate przychody
finansowe wyniosty 4,1 min PLN (prognoza: 1,2 min PLN). Efektywna stopa podatkowa
wyniosta 34%, zysk mniejszosci zas 2,0 min PLN. Operacyjne przeptywy pieniezne w Q1 2011
wyniosty —262,3 min PLN. Jest to drugi najwiekszy ujemny cash flow, po tym, ktory
zaprezentowat Polimex. Niemniej, skala ujemnego cash flow nas nie zaskakuje, gdyz cash
flow na koniec Q4 2010 byt naszym zdaniem nadzwyczaj dobry.

20 maja 2011

28



&~

E DOM INWESTYCYJNY
— BRE BANKU S.A.

Mostostal Warszawa

Wycena akcji Mostostalu Warszawa

Akcje Mostostalu Warszawa wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody
poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa to 54,5 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa
jest o okoto 60,2% wyzsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy kupno akcji
Mostostalu.

Wycena akcji Mostostalu Warszawa

Wycena 1 akcji Udzi/a\:}vr\?y?:te?:i)é
Wycena metodg DCF 54,8 75%
Wycena metodg poréwnawcza, 37,1 25%
Srednia 50,4
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,2%
Cena docelowa 54,5

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Mostostalu Warszawa metod g poréwnawcz g

Grupg poréwnawczg dla Mostostalu Warszwa sg spotki ogélno-budowlane notowane na GPW.
Mostostal Warszawa notowany jest z dyskontem w wysokosci 8,8% w poréwnaniu do innych
spoétek budowlanych ($rednia wskaznikow P/E i EV/EBIDTA za lata 2011-2013). Za niskie
dyskonto odpowiada relatywnie wysoki wskaznik P/E oraz wysokie stany gotowki. Dla
wskaznika EV/EBITDA, dyskonto, przy ktérym notowany jest Mostostal Warszawa to 31,6%.

Wycena poréwnawcza akcji Mostostalu Warszawa

P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P

Budimex 11,4 10,9 14,7 7,7 7,6 9,8
Erbud 24,3 8,7 7,5 13,3 55 4,5
Elektrobudowa 15,2 13,5 11,8 9,3 8,1 7,0
PBG 10,3 10,5 10,7 6,0 59 5,8
Polimex Mostostal 14,6 10,8 7,8 7,7 6,6 52
Rafako 12,9 11,8 9,1 6,9 6,2 4,5
Trakcja Polska 8,7 7.9 8,8 6,2 54 54
Unibep 11,4 5,4 53 9,0 53 51
ZUE 12,2 11,6 11,3 7,0 59 51
Mediana 12,2 10,8 9,1 7,7 5,9 5,2
Mostostal Warszawa 19,1 11,3 7,3 6,3 4,2 2,7
Premia (dyskonto) 56,3% 3,8% -19,7% -17,9% -29,9% -48,5%
Waga wskaznika 15,0% 20,0% 15,0% 15,0% 20,0% 15,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod g DCF

Zatozenia modelu DCF:

- Wzrost po 2017 roku w wysokosci 3%.

- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).
- Wydtuzone cykle obrotu naleznosci.

20 maja 2011
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Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P  2019P  2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 2773,3 26831 3127,8 32741 34261 35838 37423 3897,0 40371 41668
zmiana 6,0% -33% 16,6%  47%  46%  46%  44%  41% 36%  3,2%
EBITDA 754 1084 1529 1593 1660 1706 1740 179,4 184,1  188,5
marza EBITDA 2,7%  40%  49%  49%  48%  48%  46%  4,6% 46%  4,5%
Amortyzacja 371 380 390 40,0 41,1 422 422 422 42,2 42,2
EBIT 383 70,4 1139 1193 1249 1285 1319 1372 142,0 1464
marza EBIT 1,4%  2,6%  3,6%  3,6%  36%  36%  35%  3,5% 35%  3,5%
Opodatkowanie EBIT 73 134 216 227 237 244 251 26,1 27,0 27,8
NOPLAT 31,0 57,0 92,3 966 101,2 1041 1068  111,1 1150  118,5
CAPEX 445 456  -46,8  -481  -493 50,6  -47,2  -46.4 464 -422
Kapitat obrotowy 33 -178 269 6,3 6,6 6,2 6,1 6,6 5,9 55
FCF 203 31,6 575 823 864 895 95,6  100,3 1048 1131 1164
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%  11,1%  10,6%
wspéiczynnik dyskonta  94,0%  84,6%  76,2%  68,6% 61,7% 55,6%  50,0% 450%  40,5%  36,6%
PV FCF 191 267 438 564 533 497 478 452 42,5 41,4
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%  11,1%  10,6%
Koszt diugu 73%  73% 73% 73% 73% 73%  7.3%  7,3% 73%  6,8%
Stopa wolna od ryzyka 61% 61% 61% 61% 61% 61%  61%  61% 6,1%  56%
Eremia zaryzyko 12%  12%  1,2%  12%  12%  12%  12%  12% 1,2% 1,2%
redytowe
E;Z‘:%{(";’J;smpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0%  19,0%  19,0%
Diug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%  11,1% 11,1% 10,6%

Premia za ryzyko 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
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Warto$¢ rezydualna (TV) 1532,2 Wzrost FCF w niesko nczono sci

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 561,3 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
(PVTV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w 426,0 WACC -1,0pp 593 615 64,1 67,1 70,7
okresie prognozy

Warto$é firmy (EV) 987,2 WACC -0,5pp 57,3 59,3 61,5 64,1 67,1
Diug netto -261,1 WACC 55,5 57,3 59,3 61,5 64,1
Wyptacona dywidenda 0,0 WACC +0,5pp 54,0 55,5 57,3 59,3 61,5
Udziatowcy mniejszosciowi 153,0 WACC +1,0pp 52,6 54,0 55,5 57,3 59,3
Wartos¢ firmy 1095,4

Liczba akcji (mlIn) 20,0

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 54,8

9-cio miesieczny koszt kapitatu 8.2%

whasnego

Cena docelowa 593

EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 7,4

P/E('10) dla ceny docelowej 19,5

Udziat TV w EV 51%
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Rachunek wynikow

(min PLN)

Przychody ze sprzeda zy
zmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogélnego zarzadu
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zZmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych

Zysk netto
zZmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

Zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2007
1928,4
62,3%

1822,2
106,2
5,5%

-0,8
-59,2
12,7

58,9
178,0%
3,1%

1,3
2,2

62,3
-3,7
57

52,9
211,7%
2,7%

19,6
78,5
93,2%
4,1%

20,0
2,6
3,6

20,8%
6,0%

2008
22113
14,7%

1994,0
217,3
9,8%

-1,1
-74,8
-19,5

121,9
107,0%
5,5%

1,0
-3,3

119,5
-27,2
11,2

81,1
53,2%
3,7%

22,8
144,6
84,3%
6,5%

20,0
4,1
5,2

26,1%
7,1%

2009
27121
22,7%

2399,9
312,2
11,5%

-2,2
-89,9
-38,9

181,2
48,7%
6,7%

-5,1
-6,7

169,5
-43,5
8,7

117,3
44,6%
4,3%

27,9
209,1
44,6%
7,7%

20,0
5,9
7,3

28,6%
8,4%

2010
26157
-3,6%

24540
161,7
6,2%

-1,5
-92,4
10,0

77,9
-57,0%
3,0%

9,3
-2,8

84,4
20,1
3,4

60,9
-48,1%
2,3%

36,1
114,0
-45,5%
4,4%

20,0
3,0
4,9

12,2%
3,9%

2011P
27733
6,0%

26255
147,8
5,3%

-1,6
-97,9
-10,0

38,3
-50,9%
1,4%

12,6
-1,5

49,3
-9,4
4,4

35,5
-41,7%
1,3%

37,1
75,4
-33,9%
2, 7%

20,0
1,8
3,6

6,7%
2,1%

2012P
2683,1
-3,3%

25122
170,9
6,4%

1,5
-94,7
-4,2

70,4
83,9%
2,6%

13,5
0,0

83,9
-15,9
7,6

60,4
70,0%
2,3%

38,0
108,4
43,9%
4,0%

20,0
3,0
4,9

10,7%
3,6%

2013P
3127,8
16,6%

2897,2
230,7
7,4%

-1,6
-110,5
-4.8

113,9
61,8%
3,6%

151
0,0

129,0
-24,5
11,6

92,8
53,7%
3,0%

39,0
152,9
41,0%
4,9%

20,0
4,6
6,6

14,8%
5,3%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 1009,0 12758 1504,9 1638,4 1684,8 1663,5 1857,4
Majatek trwaty 184,2 246,4 361,8 362,2 369,6 377,2 385,0
WNiP 1,2 2,2 1,6 6,6 6,6 6,6 6,6
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 4,2 1,0 5,7 3,5 3,5 3,5 3,5
Rzeczowe aktywa trwate 150,7 188,1 285,0 2847 292,1 299,7 307,6
Inwestycje diugoterminowe 13 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Pozostate 26,8 54,3 68,5 66,5 66,5 66,5 66,5
Majatek obrotowy 824,8 10294 11431 1276,2 13151 1286,2 1472,3
Zapasy 54,6 41,3 35,7 53,6 57,4 54,9 63,3
Naleznosci 332,0 516,3 490,0 559,0 562,3 521,9 608,4
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1473  162,0 187,0 301,0 319,1 308,7 359,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 287,7 309,3 429,2 352,4 366,2 390,5 430,5
Inne 3,2 0,5 1,2 10,2 10,2 10,2 10,2
(min PLN) 2007 2008 2009 2010  2011P 2012P  2013P
PASYWA 1009,0 12758 1504,9 1638,4 1684,8 1663,5 1857,4
Kapitat wtasny 284,9 337,7 482,5 515,9 540,4 590,1 664,9
Kapitat mniejszosci 59,5 65,3 73,7 70,1 70,1 70,1 70,1
Zobowi gzania dtugoterminowe 34,4 46,0 74,5 68,2 68,2 68,2 68,2
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 16,5 29,0 60,1 52,9 52,9 52,9 52,9
Rezerwy i inne 17,9 17,0 14,4 15,3 15,3 15,3 15,3
Zobowi gzania krétkoterminowe 630,2 826,8 874,3 984,3 1006,1 935,1 1054,3
Pozyczki i kredyty 29,3 30,1 30,4 38,4 38,4 38,4 38,4
Zobowigzania wobec dostawcow 3117 338,5 368,5 390,0 417,2 399,2 460,4
Diugoterminowe rozliczenia migedzyokres. 217,3 283,6 311,6 437,0 431,6 378,6 436,6
Inne 71,9 174,5 163,7 119,0 119,0 119,0 119,0
Diug 45,8 59,1 90,6 91,3 91,3 91,3 91,3
Diug netto -241,9  -250,2 -338,6 -261,1 -274,9 -299,2 -339,2
(Dtug netto / Kapitat wkasny) -84,9% -74,1% -70,2% -50,6% -50,9% -50,7% -51,0%
(Dtug netto / EBITDA) -3,1 -1,7 -1,6 -2,3 -3,6 -2,8 -2,2
BVPS 14,2 16,9 24,1 25,8 27,0 29,5 33,2
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Przeptywy pieni ezne

(mIn PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 101,7 66,9 213,8 14,2 56,7 67,1 89,9
Zysk netto 52,9 81,1 117,3 60,9 355 60,4 92,8
Amortyzacja 19,6 22,8 27,9 36,1 37,1 38,0 39,0
Kapitat obrotowy -57,9 20,2 24,8 -33,8 -9,9 -10,3 -10,4
Pozostate 87,1 -57,2 43,8 -49,1 -6,0 -21,0 -31,6
Przeplywy inwestycyjne 28,9 -25,7 -69,5 -29,2 -44.5 -45,6 -46,8
CAPEX 28,3 -22,3 -66,8 -32,4 -44.5 -45,6 -46,8
Inwestycje kapitatowe 0,0 -4,5 -3,5 -0,3 0,0 -0,3 0,0
Pozostate 0,5 1,2 0,8 3,4 0,0 0,3 0,0
Przeptywy finansowe -13,5 -19,7 -24,4 -61,7 1,6 2,8 -3,1
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 9,1 -10,4 -14,8 -22,2 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -0,9 -5,2 -6,2 -35,7 -11,0 -10,7 -18,1
Pozostate -3,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkéw pieni eznych 1171 21,5 119,9 -76,8 13,8 24,3 40,0
Srodki pienigzne na koniec okresu 287,7 309,3 429,2 352,4 366,2 390,5 430,5
DPS (PLN) 0,0 0,3 0,3 1,8 0,6 0,5 0,9
FCF 68,3 11,6 137,8 16,6 20,3 31,6 57,5
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -1,5% 1,0% 2,5% 1,2% 1,6% 1,7% 1,5%

Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
P/E 12,8 8,4 5,8 11,2 19,1 11,3 7,3
P/CE 9,4 6,5 4,7 7,0 9,4 6,9 5,2
P/BV 2,4 2,0 14 1,3 1,3 1,2 1,0
P/S 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2
FCF/EV 13,7% 2,3% 33,2% 3,4% 4,3% 7,0% 14,0%
EV/EBITDA 6,3 3,4 2,0 4,3 6,3 4,2 2,7
EV/EBIT 8,5 4,1 2,3 6,3 12,4 6,4 3,6
EV/IS 0,3 0,2 0,2 0,19 0,17 0,17 0,13
DYield 0,1% 0,8% 0,9% 5,3% 1,6% 1,6% 2,7%
Cena (PLN) 34,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0
MC (mIn PLN) 680,0 680,0 680,0 680,0 680,0 680,0 680,0
Kapitat udziatowcdw mniej. (min PLN) 59,5 65,3 73,7 70,1 70,1 70,1 70,1
EV (mIn PLN) 497,6 495,1 415,1 488,9 475,1 450,8 410,9

20 maja 2011 33



20 maja 2011

Budownictwo
Polska

Cena biezaca 142,0 PLN
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Aktualizacja raportu

PBG

PBGG.WA; PBG PW

Kupuj

(Podwyzszona)

Jak doprowadzi¢ do transakcji z OHL?

Po raz pierwszy w historii, wskaznik P/E PBG jest zblizony do 10.
Spoétka jest znacznie tansza, niz w okresie kryzysu finansowego.
Negocjacje z OHL zostaly zawieszone z uwagi na spadek kursu
Hydrobudowy i innych spétek budowlanych. OHL nie moze sobie

Cena docelowa 167,9 PLN
Kapitalizacja 2,03 mid PLN
Free float 0,76 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 12,09 min PLN
Struktura akcjonariatu

Jerzy Wisniewski 26,13%
Pionier Pekao IM 24,27%

ING Nationale-Nederlanden Polska OFE 9,58%

Pozostali 40,02%

pozwoli¢ na nabycie Hydrobudowy powyzej wartosci ksiegowej, a
nastepnie dokonywanie odpiséw wartosci firmy. Uwazamy, ze rynek
przereagowat ryzyka zwigzane z wynikami sektora. Nie zgadzamy sie
tez, ze rynek budowlany w Polsce bedzie si¢ w latach 2012+ kurczyt.
Liczymy na kolejne fundusze unijne, na lata 2014-2020. Wiele spétek
jest bardzo tanich, w kontekscie mozliwych do generowania w dtugim
terminie wynikow finansowych. Liczymy na wzrosty kurséw firm z
branzy, w tym Hydrobudowy. Tym bardziej, ze naszym zdaniem

Strategia dotyczaca sektora

Od poczatku 2011 roku indeks WIG Budownictwo
spadt o ponad 20%. Spadki notowan wybranych
spotek sg bardzo duze i nie znajdujg naszym zdaniem
uzasadnienia w fundamentach. Wiele spotek jest

bardzo tanich w relacji do dtugoterminowego
potencjatu generowania wynikéw. Zalecamy
przewazanie sektora. Firmy postrzegane jako

defensywne majg najmniejszy potencjat wzrostu.

zmienia sie strategia PBG wobec Hydrobudowy. Do tej pory,
Hydrobudowa dziatata w duzej mierze jako stabszy partner PBG lub
podwykonawca, realizujacy relatywnie mniej rentowne kontrakty.
Obecnie, sadzimy, ze determinacja PBG do przeprowadzenia
transakcji z OHL jest tak duza, ze Hydrobudowa zacznie zaskakiwaé
pozytywnie. PBG pomoze tak generowac dobre wyniki, jak i pozytywny
cash flow. Odstapi tez czes¢ atrakcyjnych kontraktéw, czego
zapowiedzia sa potencjalne zlecenia na budowe zbiornikéw w ramach
terminalu LNG (kontrakty za 200 min PLN, a w pespektywie nawet 500

Profil spétki

PBG jest wysoce wyspecjalizowang firmg budowlana,
realizujgcq obiekty ekologiczne, instalacje z segmentu
gazu ziemnego i ropy naftowej, zbiorniki paliw, a takze
Swiadczacq ustugi budownictwa ogodlnego. Spétka
produkuje takze konstrukcje stalowe, a w przysziosci
planuje zaja¢ sie dziatalnoscig deweloperska.

min PLN). W efekcie, jesli umowa z OHL zostanie sfinalizowana,
strategia rozwoju PBG (PPP, eksport, energetyka, akwizycje) bedzie
nadal konsekwentnie realizowana. Podwyzszamy rekomendacje do
kupuj (cena docelowa: 167,9 PLN).

Czy PBG zostanie duzym koncernem inzynieryjnym?
Diugoterminowym celem strategicznym PBG jest to, aby spotka stata sie
miedzynarodowym koncernem inzynieryjnym, dziatajacym w branzy ropy

Wazne daty

31 sierpnia 2011 - raport PSr 2011
14 listopada 2011 - raport Q3 2011

naftowej, gazu, energetyki. Sadzimy, ze to jest celem nadrzednym i do jego
realizacji niezbedny jest sojusz z OHL oraz zwigzane z nim takze
pozyskanie duzych srodkow pienieznych.

W prognozach uwzgledniamy transakcje z OHL

W prognozach wynikéw finansowych PBG nadal uwzgledniamy transakcje z

Kurs akcji PBG na tle WIG

265
PLN|

238 1
v

21 'W{ .

184 1

157 1

PBG WIG

130
2010-05-18

2010-09-13 2011-01-09 2011-05-07

OHL w Il potowie 2011 roku. Obnizamy jednak nieznacznie marze, ktére
PBG moze notowa¢ w przysztosci, z uwagi na to, ze czes¢ wysoko
marzowych zlecen, ktére do tej pory przypadioby PBG, moze objaé
Hydrobudowa.

Fenomen samospetniajacej sie przepowiedni

PBG bardzo zalezy na realizacji transakcji z OHL. W tym celu, PBG jest
gotowe wspomoc Hydrobudowe. Powinno to przyczyni¢ sie do wzrostu
kursu Hydrobudowy. Co wiecej, jesli inwestorzy bedg wierzy¢, ze w tym
celu dagzy PBG, kurs Hydrobudowy dodatkowo bedzie zyskiwaé potencjat
wzrostowy, co z kolei pozwoli PBG zrealizowa¢ umowe z OHL.

Maciej Stoktosa

(48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 25780 27403 23961 20021 24142
EBITDA 333,6 319,4 2923 266,8 2785
marza EBITDA 12,9% 11,7% 12,2% 13,3% 11,5%
EBIT 286,5 2727 2395 216,2 2127
Zysk netto 210,6 2243 1975 192,9 190,5
P/E 9,6 9,0 10,3 10,5 10,7
PICE 7.9 75 8,1 8,3 7.9
P/BV 15 1,3 1,2 1,1 1,0
EV/EBITDA 8,2 8,4 6,0 59 5.8
DYield 0,0% 1,0% 2,8% 2,4% 2,4%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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PBG

Wyniki Q1 2011

PBG w Q1 2011 zaprezentowato nizsze, niz oczekiwane przychody, mimo to jednak wynik
brutto na sprzedazy byt zgodny z oczekiwaniami, z uwagi na wyzsza, niz prognozowana,
marze (11,6%, prognoza: 10,7%). Nizsze niz zaktadaliSmy okazaty sie koszty ogélne (26,9 min
PLN, prognoza: 34,6 min PLN), co przetozyto sie na lepszy niz zaktadany wynik na sprzedazy.
Ogolnie, wyniki PBG na poziomie operacyjnym sg lepsze, niz zaktadalismy. Mimo to,
oceniamy je jednak neutralnie (niska baza przychodéw w Q1 2011, relatywnie niska marza
brutto na sprzedazy: 11,6%, prognoza catoroczna: 14%, rentowno$¢ w segmencie ropy i gazu:
18,5%, negatywny cash flow: -195,0 min PLN). W poréwnaniu do konsensusu prognoz, trudno
mowi¢ o istotnym zaskoczeniu pozytywnym na poziomie EBIT (na poziomie netto mogty na nie

Wyniki PBG w Q1 2011 w PBG vs. szacunki DI BRE i ko

(mIn PLN)

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy

%

EBIT

%

Zysk brutto
Zysk netto
%

wplyng¢ zdarzenia jednorazowe).

1Q 2011 P’°9"°ZERD|'E Roznica
477,6 521,1 8,3%
55,3 55,8 -0,9%
11,6% 10,7% -
335 31,0 8,0%
7.0% 6,0% -
30,3 22,1 37,2%
24,1 16,5 45,8%
5,0% 3,2% -

Zr6dio: PBG; DI BRE Banku S.A., PAP

nsensus PAP

Konsensus

PAP Roznica 1Q 2010
514,8 -7,2% 469,0
- - 48,7

- - 10,4%
33,6 -0,4% 23,9
- - 5,1%

- - 22,8
20,8 15,8% 17,8
4,0% - 3,8%

Zmiana

1,8%
13,6%
39,9%
33,0%
35,5%

Nizsze za to bylo saldo pozostatych przychoddéw operacyjnych (5,1 min PLN, prognoza: 9,8
min PLN), stad EBIT jest wyzszy od naszych zatozen jedynie o 8% i nie odbiega od
konsensusu prognoz. Saldo pozostalej dziatalnosci finansowej w PBG wyniosto +8,9 min PLN
(prognoza: +3,1 min PLN), jest to wptyw sprzedazy spéiki Gérecka Projekt przez Hydrobudowe
9 (4 min PLN zysku). Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych wyniost 1,4 min PLN (prognoza:

0,2 min PLN).

Duzy ujemny cash flow w Grupie PBG prawdopodobnie zostat wygenerowany przez Aprivie
(konsumpcja zaliczek). Cash flow Grupy PBG wynidst -195 min PLN, cash flow jednostkowy
PBG: -55,6 mIn PLN, zas cash flow Hydrobudowy: -23 min PLN.

Wyniki PBG w Q1 2011 w segmentach dziatalno  $ci

(mIn PLN)

Gaz ziemny i ropa naftowa

Woda

Budownictwo ogélne

Budownictwo drogowe

Pozostate
Suma

Przychody
144.,9

71,1

134,0
1231

4,5

477,6

Zrédio: PBG; DI BRE Banku S.A.

Zysk brutto
na sprzeda zy

26,8
15,2
10,1
1,9
1,3
55,3

Marza %
18,5%
21,4%

7,6%
1,5%
29,0%
11,6%

Hydrobudowa w Q1 2011 zaprezentowata nizszg marze brutto na sprzedazy (5,9%, prognoza:
6,7%), ktora jednak zostata z nawigzka skompensowana nizszymi kosztami ogdinymi (10,8
min PLN, prognoza: 15,1 min PLN). Ostatecznie, zysk na sprzedazy wyniést w Q1 2011 5,6
min PLN (prognoza: 3,5 min PLN). Saldo pozostatych przychodéw operacyjnych wyniosto 2,7
min PLN (prognoza: 4,2 min PLN), za$ saldo pozostatych przychodéw finansowych 1,8 min
PLN (prognoza: -3,1 min PLN). Podsumowujac, wyniki Hydrobudowy za Q1 2011 oceniamy
lekko pozytywnie, z uwagi na lepszy niz oczekiwany wynik brutto na sprzedazy.
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Wyniki Hydrobudowy w Q1 2011 vs. szacunki DI BREi  konsensus PAP
D ) 1Q 2011 Pr(gné)éaE Ro6znica 1Q 2010 Zmiana
Przychody 277,2 280,0 -1,0% 322,7 -14,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 16,4 18,6 -11,7% 24,9 -34,1%
% 5,9% 6,7% - 7,7% -
EBIT 8,3 7,7 7,2% 11,6 -28,7%
% 3,0% 2,8% - 3,6% —
Zysk brutto 10,1 4,6 118,0% 11,4 -11,5%
Zysk netto 8,8 3,8 133,0% 8,9 -1,6%
% 3,2% 1,3% - 2,8% -
Zrodto: Hydrobudowa Polska; DI BRE Banku S.A.
Wyniki Hydrobudowy w Q1 2011 w segmentach dziatalno  $ci
i ALY Przychody 2k brutt(_) Marza %
na sprzeda zy

Gaz ziemny i ropa naftowa 2,7 0,0 -0,2%
Woda 59,4 9,3 15,6%
Budownictwo ogodlne 117,5 3,0 2,6%
Budownictwo drogowe 86,1 4,1 4,7%
Pozostate 11,6 0,1 0,8%
Suma 277,2 16,4 5,9%

Zrédto: Hydrobudowa Polska; DI BRE Banku S.A.
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Wycena akcji PBG

Wycene akcji PBG dokonali$my przy wykorzystaniu metody poréwnawczej i metody DCF.
Wyznaczamy cene docelowg dla PBG na poziomie 167,9 PLN, czyli na poziomie o 18,2%
wyzszym od ceny rynkowej. Rekomendujemy kupno akcji PBG.

Wycena metodg DCF

Wycena metodg poréwnawcza,
Srednia

9-cio miesieczny koszt kapitatu
whasnego

Cena docelowa

Wycena metod g poréwnawcz a

Wycena 1 akcji

157,0
149,5
155,1

8,2%
167,9

Udziat metody w wycenie

75%
25%

Grupg poréwnawczg dla PBG sa polskie spoétki budowlane. Przy wykorzystaniu wskaznikéw
P/E i EV/EBITDA na lata 2011-2013, PBG notowane jest z 1,5% dyskonta na tle grupy
poréwnawczej. Duze dyskonta sg widoczne w przypadku wskaznikéw wyceny spotki na rok

2011.
Analiza poréwnawcza akcji PBG na tle bran
P/E
2011P
Budimex 11,4
Erbud 24,3
Elektrobudowa 13,2
Mostostal Warszawa 19,1
Polimex Mostostal 14,6
Rafako 12,9
Trakcja Polska 8,7
Unibep 11,4
ZUE 12,2
Mediana 12,9
PBG 10,3
Premia (dyskonto) -20,1%
Waga wskaznika 20,0%

Wycena DCF

Zatozenia modelu:

- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).
- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%.

P/E
2012P

10,9
8,7
11,8
11,3
10,8
11,8
7,9
54
11,6
10,9
10,5
-3,3%
20,0%

zy budowlanej

P/E
2013P

14,7
7,5
10,3
7,3
7,8
9,1
8,8
53
11,3
8,8
10,7
21,6%
10,0%

EV/EBITDA
2011P

7,7
13,3
8,3
6,3
7,7
6,9
6,2
9,0
7,0
7,7
6,0
-21,5%
20,0%

EV/EBITDA EV/EBITDA

2012P
7,6
55
71
4,2
6,6
6,2
5,4
53
5,9
5,9
5,9
1,1%
20,0%

- Sprzedaz 51% waloréw Hydrobudowy i 50% waloréw Aprivii Grupie OHL.

- Konsolidacja wynikéw Hydrobudowy do konca Q2 2011.
- Od Q3 2011 konsolidacja 50% wynikoéw Aprivii (konsolidacja metodg proporcjonalna).

2013P
9,8
4,5
6,0
2,7
5,2
4,5
5,4
5,1
51
51
5,8
13,3%
10,0%

- Konwersja pozyczki dla Strateg Capitat na udzialty w spotce (108,6 min PLN),konsolidacja

firmy od 2011 roku metodg petna.
- Dyskontujemy perspektywy wzrostu w segmencie energetycznym, drdg i deweloperskim.

- Duze dodatnie przeptywy operacyjne z uwagi na: brak konsolidacji Hydrobudowy od Q3 2011
(pozycja rownowazgca stany bilansowe, w wycenie uwzgledniamy dtug netto przed sprzedaza
pakietu akcji Hydrobudowy), spadek stanéw pozyczek krotko i dlugoterminowych.
- Wycene pakietéw akcji Energomontazu (25%) i Hydrobudowy (12,05% po transakcji)

uwzgledniamy w wartosci rynkowe;.

- Spadek do zera pozycji pozyczek udzielonych jednostkom powigzanym i niepowigzanym w

2012 roku.
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Model DCF
(min PLN) 2011P  2012P 2013P  2014P  2015P  2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 2396,1 2002,1 24142 2841,8 2983,1 31124 32422 3368,6 3485,9 3596,1
Zmiana -12,6% -16,4% 20,6% 17, 7% 5,0% 4,3% 4,2% 3,9% 3,5% 3,2%
EBITDA 292,3 266,8 278,5 313,0 332,5 338,3 343,7 348,5 358,1 366,8
marza EBITDA 122%  13,3% 11,5% 11,0% 11,1% 10,9% 10,6% 10,3% 10,3% 10,2%
Amortyzacja 52,8 50,5 65,8 75,2 75,6 76,1 76,5 76,9 77,4 77,4
EBIT 239,5 216,2 212,7 237,8 256,8 262,2 267,1 2715 280,7 289,4
marza EBIT 10,0%  10,8% 8,8% 8,4% 8,6% 8,4% 8,2% 8,1% 8,1% 8,0%
Opodatkowanie EBIT 45,5 41,1 40,4 45,2 48,8 49,8 50,8 51,6 53,3 55,0
NOPLAT 194,0 175,1 172,3 192,6 208,0 212,4 216,4 219,9 227,3 234.,4
CAPEX -129,5  -172,5 -227,0 -157,9 -79,4 -79,9 -80,3 -80,8 -81,3 -77,4
Kapitat obrotowy 290,8 176,5 8,1 -88,7 -31,8 -24,1 -24,0 -23,2 -23,4 -22,0
Pozostate 566,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wycena nieruchomosci -12,0 -35,0 -35,9 -20,8 -19,8 -20,4 21,1 -21,7 -22,3 -23,0
FCF 962,7 194,7 -16,8 0,3 152,6 164,0 167,5 171,2 177,7 189,4 195,1
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
wspotczynnik dyskonta 94,0%  84,6% 76,2% 68,6% 61,7% 55,6% 50,0% 45,0% 40,5% 36,6%
PV FCF 905,4 164,8 -12,8 0,2 94,2 91,1 83,7 77,1 72,0 69,4
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
Koszt diugu 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 5,6%
Erreeg;'g o ryzyko 12%  1.2% 12%  12%  12%  1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
g;%'g%l'("(‘)"\;v:smpa 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wkasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
Premia za ryzyko 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
Wzrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci
Warto$¢ rezydualna (TV) 2 566,8 Wzrost FCF w niesko nczono $ci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 940,3 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
PV TV)
gﬁ?’:;g”;‘r’;’é?%i;"a”"éé FCRw 15451 WACC -1,0pp 161,7  165,9 170,6 176,1 182,3
Zdyskontowana warto$¢ FCF 24854 WACC -0,5pp 161,3 165,4 170,2 175,6 181,8
Dhug netto 585,0 WACC 160,9 165,2 169,9 175,3 181,3
Inne nieruchomosci inwestycyjne 197,2 WACC +0,5pp 160,4 164,6 169,3 1746 180,8
Udziatowcy mniejszosciowi 6,0 WACC +1,0pp 160,0 164,2 168,8 174,2 180,3
Pakiet 25% akcji Energomontazu 99,5
Pakiet 12,05% akcji Hydrobudowy 53,3
Wartosc¢ firmy 2244,4
Liczba akcji (mlIn) 14,3
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 157,0
9-cio miesieczny koszt kapitatu wt. 8,2%
Cena docelowa 169,9
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 9,7
P/E('10) dla ceny docelowej 10,8
Udziat TV w EV 38%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P  2013P
Przychody ze sprzeda zy 1376,8 2089,3 2578,0 2740,3 2396,1 2002,1 2414,2
zmiana 104,2% 51,8% 23,4% 6,3% -12,6% -16,4%  20,6%
Koszt whasny sprzedazy 11917 1751,2 2185,9 23931 2070,6 1739,1 2138,7
Zysk brutto na sprzedazy 185,0 338,1 392,1 347,2 325,5 263,0 275,4
marza brutto na sprzedazy 13,4% 16,2% 15,2% 12,7% 13,6% 13,1%  11,4%
Koszty sprzedazy -0,4 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,4 -0,5
Koszty ogolnego zarzadu -79,6 -106,8 -109,8 -109,1 -93,4 -78,1 -94,2
Wycena nieruchomosci komercyjnych 24,2 12,0 35,0 35,9
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 4,3 -7,8 4,1 10,4 -4,0 -3,3 -4,0
EBIT 109,4 223,4 286,5 272,7 239,5 216,2 212,7
zmiana 52,0% 104,3% 28,2% -4,8% -12,2% -9,7% -1,6%
marza EBIT 7,9% 10,7% 11,1% 10,0% 10,0% 10,8% 8,8%
Wynik na dziatalnosci finansowej 34,7 -9,9 -23,9 -5,1 10,4 22,5 23,1
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 144,1 213,5 262,6 267,6 249,9 238,7 235,8
Podatek dochodowy -26,7 -25,8 -40,6 -49,1 -47,5 -45,4 -44.8
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych -15,4 -29,7 -11,4 5,8 -4,9 -0,5 -0,5
Zysk netto 102,1 158,0 210,6 2243 197,5 192,9 190,5
zmiana 95,6% 54,9% 33,3% 6,5% -11,9% -2,4% -1,2%
marza 7,4% 7,6% 8,2% 8,2% 8,2% 9,6% 7,9%
Amortyzacja 28,8 47,1 47,1 46,7 52,8 50,5 65,8
EBITDA 138,2 270,6 333,6 319,4 292,3 266,8 278,5
zmiana 56,1% 95,8% 23,3% -4,3% -8,5% -8,8% 4,4%
marza EBITDA 10,0% 12,9% 12,9% 11,7% 12,2% 13,3% 11,5%
Liczba akcji na koniec roku (min) 13,4 13,4 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3
EPS 7,6 11,8 14,7 15,7 13,8 13,5 13,3
CEPS 9,7 15,3 18,0 19,0 17,5 17,0 17,9
ROAE 18,3% 18,0% 17,5% 15,0% 11,8% 10,6% 9,7%
ROAA 6,1% 6,1% 6,1% 5,1% 5,2% 6,6% 6,2%
39
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 2289,3 2857,0 4 008,3 4 755,0 2894,0 29154 3206,0
Majatek trwaty 717,9 909,3 1011,5 1599,1 1121,2 1233,3 1430,5
WNiP 13,3 14,6 33,0 41,6 34,3 34,3 34,3
Wartos¢ firmy 267,4 333,1 319,0 346,9 98,7 98,7 98,7
Rzeczowe aktywa trwate 307,0 411,5 368,3 665,4 524,7 527,2 530,5
Nieruchomosci inwestycyjne 34,2 41,6 154,1 369,5 357,2 511,7 705,5
Pozostate aktywa finansowe 63,4 57,2 115,0 114,8 45,3 0,4 0,4
Pozostate 32,6 51,4 22,2 60,9 60,9 60,9 60,9
Majatek obrotowy 1571,3 1947,6 2996,8 3155,8 17729 1682,1 17755
Zapasy 40,1 69,3 233,7 293,5 308,0 311,0 314,5
Naleznosci 602,6 725,1 1135,8 1335,0 919,0 767,9 892,9
Naleznosci z tyt. kontraktéw budowlanych 445,2 7778 725,6 393,6 65,6 54,9 66,1
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokres. 14,7 21,1 24,2 54,6 54,6 54,6 54,6
Srodk| p|en|ezne iich ekW|Wa|enty 410,3 289,7 660,3 863,8 330,2 493,7 447,3
Pozostate aktywa finansowe 58,4 64,7 217,3 215,4 95,4 0,0 0,0
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
PASYWA 2289,3 2857,0 4008,3 4 755,0 2894,0 29154 3206,0
Kapitat wtasny 748,0 1010,9 1395,3 1 605,2 1746,6 1890,1 2032,4
Kapitat mniejszosci 34,6 103,7 228,2 226,3 231,2 231,7 232,2
Zobowi gzania dtugoterminowe 330,0 364,8 561,8 985,6 71,6 71,6 71,6
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy 258,6 323,1 493,1 914,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy i inne 71,4 41,7 68,7 71,6 71,6 71,6 71,6
Zobowi gzania krétkoterminowe 1176,7 1377,7 18231 1937,9 844.,6 722,0 869,8
Pozyczki i kredyty 466,7 717,8 641,8 534,7 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania wobec dostawcow 543,2 538,0 1046,2 1234,8 709,1 595,6 732,4
Zobowigzania z tyt. kontraktéw bud. 19,6 15,4 60,5 89,6 56,7 47,6 58,6
Inne 147,2 106,4 74,6 78,8 78,8 78,8 78,8
Diug 725,2 1040,9 1134,9 1448,7 0,0 0,0 0,0
Diug netto 314,9 751,2 474,6 585,0 -330,2 -493,7 -447,3
(Dtug netto / Kapitat wkasny) 42,1% 74,3% 34,0% 36,4% -18,9% -26,1% -22,0%
(Dtug netto / EBITDA) 2,3 2,8 14 1,8 -1,1 -1,9 -1,6
BVPS 55,7 75,3 97,6 112,3 122,2 132,2 142,2
40
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne -117,6 -255,2 306,5 433,6 523,7 362,9 205,8
Zysk netto 102,1 158,0 210,6 224,3 197,5 192,9 190,5
Amortyzacja 28,8 47,1 47,1 46,7 52,8 50,5 65,8
Kapitat obrotowy -177,7 -469,2 121,0 2159 290,8 176,5 8,1
Pozostate -70,7 8,8 -72,2 -53,3 -17,5 -57,0 -58,5
Przeplywy inwestycyjne -179,0 -191,7 -352,0 -530,0 437,1 -172,5 -227,0
CAPEX * -131,8 -191,9 -151,0 -390,1 -129,5 -172,5 -227,0
Inwestycje kapitatowe -41,7 19,7 14,5 -104,6 566,6 0,0 0,0
Pozostate -5,5 -19,6 -215,5 -35,2 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 655,5 3251 416,9 1449 -1494,4 -26,9 -25,2
Emisja akcji 333,1 292,3 181,8 -0,3 0,0 0,0 0,0
Diug 342,2 74,0 278,5 226,9 -1448,7 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -1,9 0,0 0,0 -20,0 -56,1 -49,4 -48,2
Pozostate -17,9 -0,4 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 358,9 -121,9 3714 48,5 -533,6 163,5 -46,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 410,3 289,7 660,3 863,8 330,2 493,7 447,3
DPS (PLN) 0,1 0,0 0,0 14 3,9 3,5 3,4
FCF -207,7 -473,6 249,2 -200,4 962,7 194,7 -16,8
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 9,6% 9,2% 5,9% 14,2% 5,4% 8,6% 9,4%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
P/E 18,7 12,1 9,6 9,0 10,3 10,5 10,7
P/CE 14,6 9,3 7,9 7,5 8,1 8,3 7,9
P/BV 2,5 1,9 15 1,3 1,2 11 1,0
P/S 1,4 0,9 0,8 0,7 0,8 1,0 0,8
FCF/EV -9,2% -17,1% 9,1% -7,5% 54,6% 12,3% -1,0%
EV/EBITDA 16,3 10,2 8,2 8,4 6,0 59 5,8
EV/EBIT 20,6 12,4 9,5 9,9 7,4 7,3 7,6
EV/S 1,6 1,3 11 1,0 0,7 0,8 0,7
DYield 0,1% 0,0% 0,0% 1,0% 2,8% 2,4% 2,4%
Cena (PLN) 142,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 13,4 13,4 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3
MC (mIn PLN) 1907,1 1907,1 2029,9 2029,9 2029,9 2029,9 2029,9
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 34,6 103,7 228,2 226,3 231,2 231,7 232,2
EV (mIn PLN) 2 253,6 2770,2 2721,6 2699,7 1772,3 1578,3 1616,2
* Na pozycje sktadajg sie wydatki kapitatowe w PBG, Strateg Capital (w 2011 roku koriczona bedzie inwestycja polegajgca na budowe zaktadu
stacjonarnego), wydatki na realizacje projektéw deweloperskich w segmencie komercyjnym
41
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Aktualizacja raportu

(Podtrzymana)

Energetyka nigdy nie byta blize;

Wyniki Polimexu za Q1 2011 byly rozczarowujace - relatywnie niska
marza brutto, staby wynik segmentu produkcji. Liczymy jednak, ze
kolejne kwartaly przyniosa poprawe. Najbardziej perspektywiczng
czescia Polimexu sa segmenty energetyki, chemii i produkcji.

Cena biezaca 3,09 PLN
Cena docelowa 3,41 PLN
Kapitalizacja 1,61 mid PLN
Free float 1,00 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 8,80 min PLN
Struktura akcjonariatu

Pionier Pekao IM 10,00%
AVIVA OFE BZ Aviva WBK 9,95%
ING OFE 7,75%
OFE PZU 7,68%
Polimex-Cekop Development 2,52%
Pozostali 62,00%

Segmenty te charakteryzuja sie¢ wysoka ekspozycja na plany
inwestycyjne polskiej energetyki. Przetargi energetyczne postepuja
zgodnie z naszymi oczekiwaniami. W Il potowie 2011 roku sg szanse
na rozstrzygniecie przetargu w Opolu wartego okoto 10 mid PLN. Brak
sprzedazy pakietu Enei spoétce EdF to pozytywna wiadomosé dla
sektora, gdyz istotnie podnosi prawdopodobienstwo realizacji bloku w
Kozienicach w konwencji weglowej. Pozytywnie oceniamy tez
zblizajaca sie sprzedaz aktywéw warszawskich przez Vattenfall.
Uwazamy, ze nabywca aktywéw prawdopodobnie podpisze umowe z

Strategia dotyczaca sektora

Od poczatku 2011 roku indeks WIG Budownictwo
spadt o ponad 20%. Spadki notowan wybranych
spotek sg bardzo duze i nie znajdujg naszym zdaniem
uzasadnienia w fundamentach. Wiele spétek jest

bardzo tanich w relacji do dtugoterminowego
potencjatu  generowania wynikéw. Zalecamy
przewazanie sektora. Firmy postrzegane jako

defensywne majg najmniejszy potencjat wzrostu.

konsorcjum Polimexu i Hitachi na budowe bloku w Siekierkach
(wartosé: okoto 2,8 mld PLN). Zapowiedzi Tauronu, ktéry zamierza
zmieni¢ charakter czesci inwestycji (z weglowych na parowo-gazowe),
trudno naszym zdaniem ocenia¢ negatywnie. Faktycznie, bloki gazowe
dadzg krajowym firmom mniej prac montazowych, nie beda tez
wymagaé produkcji kotta. Z drugiej jednak strony, bloki sa prostsze
technicznie. Oznacza to, ze boom energetyczny bedzie mniejszy i
krétszy, ale ... przyjdzie szybciej i moze byé bardziej intensywny.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj z nizsza cena docelowa 3,41
PLN (wczesniej: 4,03). Obnizenie ceny docelowej wynika z
konserwatywnego szacunku ryzyka w segmencie drogowym.

Profil spétki

Polimex produkuje m.in. ocynkowane wyroby ze stali,
konstrukcje stalowe i kotty dla energetyki, swiadczy
ustugi budownictwa m.in. w sektorze przemystowym,
chemicznym, energetycznym, drogowym i kolejowym,
prowadzi rowniez dziatalno$¢ deweloperska.

Juz niedtugo poprawa w produkcji

Wolumeny produkcji wyrobéw stalowych sg dobre i ciggle poprawiajg sie.
Niestety, marza na produkcji jest nadal staba. W Q1 2011 marza brutto w
produkcji wyniosta jedynie 9,1%. Widzimy dwie gtéwne przyczyny: nisko
rentowne kontrakty z roku ubiegtego (erozja marzy na skutek wzrostu cen
stali), brak zamowien na rurociagi chemiczne w Energopolu Sochaczew.

Wazne daty

31.08 - raport PSr 2011
10.11 - raport Q3 2011

Zaktadamy, ze w Q2 2011 marza w produkcji wzrosnie do 13%, w kolejnych
kwartatach za$ osiggnie docelowy poziom 16,5%.

Portfel zlecen na rok 2011

Portfel zlecen Polimexu na rok 2011 ma wartos¢ okoto 3,9 mid PLN.
Mniejsza niz spodziewana wielkos¢ portfela prognoz na rok biezacy byta

Kurs akcji PXM na tle WIG

5.5
PLN;
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przyczyna rewizji prognoz przychodow spotki. Na rok 2012 Polimex ma
zamowienia warte 2,7 mid PLN, co naszym zdaniem zabezpiecza
oczekiwany wzrost przychodow spotki.

Drogowe ryzyka?

Marza brutto na sprzedazy w segmencie drog w Q1 2011 wyniosta 9,5%.
Jest to znacznie wiecej, niz sie spodziewalismy. Istnieje ryzyko, ze spotka
zbyt agresywnie budzetuje rentownos$¢ kontraktow dtugoterminowych.
Sktania nas to do konserwatywnej obnizki prognoz rentownosci i
podtrzymania rekomendacji akumuluj, mimo duzego spadku kursu.

Maciej Stoktosa

(48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 4 836,7 4160,9 4719,9 4 846,2 5253,8
EBITDA 343,6 300,4 279,2 312,5 364,2
marza EBITDA 7,1% 7,2% 5,9% 6,4% 6,9%
EBIT 264,9 212,7 169,2 202,0 252,6
Zysk netto 156,4 109,7 110,3 148,6 206,4
P/E 9,2 131 14,6 10,8 7,8
P/CE 6,1 7,3 7,3 6,2 5,1
P/BV 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA 6,0 7,0 7,7 6,6 5,2
DYield 0,3% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wycena akcji Polimexu Mostostalu

Akcje Polimexu Mostostal wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody
poréwnawczej. Wyznaczona cena docelowa to 3,41 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa
jest wyzsza o0 10,4% od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy akumulowanie akcji
Polimexu.

Wycena akcji Polimexu Mostostal

Wycena 1 akdi Udziat metody w

wycenie
Wycena metodg DCF 3,24 75%
Wycena metodg poréwnawcza, 2,89 25%
Srednia 3,15
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,2%
Cena docelowa 3,41

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Polimex Mostostal metod a poréwnawcz g

Grupg poréwnawczg dla Polimex Mostostal sg duze spotki ogélno-budowlane notowane na
GPW. Polimex Mostostal notowany jest z premig w wysokosci 4,9% w poréwnaniu do innych
spoétek budowlanych ($rednia wskaznikéw P/E i EV/EBIDTA za lata 2011-2013). Nasza
prognoza na lata 2011-2013 zaktada wykorzystanie ulg podatkowych z uwagi na inwestycje
poczynione w SSE, co obniza wskaznik P/E Polimexu na tle konkurencji.

Wycena poréwnawcza akcji Polimex Mostostal

P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P

Budimex 11,4 10,9 14,7 7,7 7,6 9,8
Erbud 24,3 8,7 7,5 13,3 5,5 4.5
Elektrobudowa 13,2 11,8 10,3 8,3 7,1 6,0
Mostostal Warszawa 19,1 11,3 7,3 6,3 4,2 2,7
PBG 10,3 10,5 10,7 6,0 5,9 5,8
Rafako 12,9 11,8 9,1 6,9 6,2 4.5
Trakcja Polska 8,7 7.9 8,8 6,2 54 54
Unibep 11,4 54 5,3 9,0 5,3 51
ZUE 12,2 11,6 11,3 7,0 5,9 51
Mediana 12,2 10,9 9,1 7,0 5,9 51
Polimex Mostostal 14,6 10,8 7,8 7,7 6,6 52
Premia (dyskonto) 19,3% -0,3% -14,4% 10,1% 12,3% 2,2%
Waga wskaznika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena DCF

Zalozenia modelu:

- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%.

- Premia za ryzyko kredytowe w wysokos$ci 2% w latach 2009-2017.

- Jako czynnik zwiekszajacy wycene traktujemy wycene gruntéw deweloperskich.

- Korygujemy liczbe akcji o akcje wiasne bedace w posiadaniu Polimex-Cekop Development.
- Wydtuzone cykle obrotu naleznosci.
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BRE BANKU S.A.
Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 4719,9 48462 52538 56824 59883 63031 6607,7 69028 71752 74419
zmiana 13,4%  2,7%  84%  82%  54%  53%  4,8%  45%  39%  3,7%
EBITDA 2792 3125 3642 3909 4080 4254 4420 457,7 4713 484,4
marza EBITDA 59%  64%  69%  69%  68% 67%  67% 66% 66% 65%
Amortyzacja 1100 1105 1116 112,7 1138 1148 1159 1167 1170 117,0
EBIT 169,2  202,0 252,6 2782 2943 3106 3261 3410 3543 3674
marza EBIT 36%  42%  48%  49%  49%  49%  49%  49%  49%  4,9%
Opodatkowanie EBIT 6,8 g1 101 11,1 559 590 620 648 67,3 69,8
NOPLAT 162,5 1939 2425 267,1 2384 2516 2642 2762 2870 297,6
CAPEX -110,0 -1105 -121,6 -122,7 -123,8 -1248 -1259 -126,7 -122,0 -117,0
Kapitat obrotowy 1518  -624  -380 -72,8  -419 412  -389  -37,5 -329 -33,1
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 10,7 1316 1945 184,2 1864 200,4 2153 2287 2491 2645 2725
WACC 10,2% 10,4% 10,7% 10,9% 111% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
wspélczynnik dyskonta ~ 94,5%  85,6%  77,4%  69,7% 62,8% 56,5%  50,9% 458% 412% 37,3%
PV FCF 10,1 1126 1504 1285 1170 1132 1095 1047 102,6 985
WACC 10,2% 10,4% 10,7% 10,9% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
Koszt diugu 81%  81%  81%  81% 81%  81%  81%  81%  81%  7,6%
Stopa wolna od ryzyka 61%  61% 61%  61% 61% 61%  61%  61%  61%  56%
Eremia zaryzyko 2,0%  20%  2,0%  20% 20% 2,0%  2,0% 20% = 20% 2,0%
redytowe
E;%';tz("(‘)"\:vzsmpa 40%  40%  40%  4,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dlug netto / EV 26%  22%  14% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%

Premia za ryzyko 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
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Warto$¢ rezydualna (TV) 3585,3 Wzrost FCF w niesko nczono sci

(Zg\);s#\(;?towana wartos¢ rezydualna 13356 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

Zdyskontowana wartos¢ FCF w

okresie prognozy 1047,2 WACC -1,0pp 3,95 4,23 4,56 4,95 5,42
Wartos¢ firmy (EV) 2382,8 WACC -0,5pp 3,51 3,72 3,95 4,23 4,56
Dhug netto 482,9 WACC 3,17 3,33 & il 3,72 3,95
Wycena nieruchomosci * 25,0 WACC +0,5pp 2,90 3,03 3,17 3,33 3,51
Udziatowcy mniejszosciowi 232,3 WACC +1,0pp 2,68 2,79 2,90 3,03 3,17
Wartos¢ firmy 1692,6
Liczba akcji (mIn **) 521,7
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 3,24
\SI)V-}gSongéiseczny koszt kapitatu 8.2%
Cena docelowa 351
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 6,7
P/E('10) dla ceny docelowej 14,8
Udziat TV w EV 56%

* Wycena gruntéw deweloperskich
** liczba akcji korygowana o akcje emisji potgczeniowej
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Rachunek wynikow

(min PLN)

Przychody ze sprzeda zy
zmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogélnego zarzadu
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zZmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Udziat w zysku jednostek stowarzyszonych
Pozostate

Zysk brutto

Podatek dochodowy
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych

Zysk netto
zZmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

Zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2007
3720,5
49,8%

3398,3
322,2
8,7%

-28,3
-137,1
3,6

160,4
62,8%
4,3%

-15,4
0,0
4,4

149,4
32,7
16,6

100,1
59,9%
2,7%

45,0
205,4
58,4%
5,5%

463,6
0,2
0,3

15,0%
4,5%

2008
4301,7
15,6%

3870,7
431,0
10,0%

-32,3
-185,3
14,7
77,1
228,1
42,2%
5,3%

-72,1
0,0
2,8

158,9
18,5
20,3

120,1
20,0%
2,8%

70,4
298,5
45,3%
6,9%

463,6
0,3
0,4

11,8%
3,9%

2009
4 836,7
12,4%

4.326,9
509,8
10,5%

-26,8
-213,2
-4,9

264,9
16,1%
5,5%

-55,5
0,0
6,2

215,6
40,3
18,9

156,4
30,2%
3,2%

78,6
343,6
15,1%
7,1%

463,6
0,3
0,5

13,6%
4,3%

2010
4160,9
-14,0%

37234
437,6
10,5%

-30,3
-210,4
15,9

212,7
-19,7%
5,1%

-56,8
0,0
-0,7

155,2
35,9
9,6

109,7
-29,9%
2,6%

87,7
300,4
-12,6%
7,2%

463,6
0,2
0,4

8,1%
2,8%

2011P
4719,9
13,4%

4302,2
417,7
8,9%

-30,3
-210,4
-7,7

169,2
-20,4%
3,6%

-51,3
0,0
-0,5

117,3
4,7
2,3

110,3
0,6%
2,3%

110,0
279,2
-7,1%
5,9%

521,7
0,2
0,4

7,3%
2,8%

2012P
4 846,2
2,7%

4393,3
453,0
9,3%

-30,6
-212,5
-7,8

202,0
19,4%
4,2%

-43,3
0,0
-0,6

158,1
6,3
3,2

148,6
34,7%
3,1%

110,5
312,5
11,9%
6,4%

521,7
0,3
0,5

9,1%
3,9%

2013P
5253,8
8,4%

47341
519,7
9,9%

-32,6
-226,2
-8,3

252,6
25,0%
4,8%

-32,2
0,0
-0,8

219,6
8,8
4,4

206,4
38,9%
3,9%

111,6
364,2
16,5%
6,9%

521,7
0,4
0,6

11,4%
5,2%
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Bilans

(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaty
Wartosci niematerialne i prawne
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje dtugoterminowe
Pozostate

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat mniejszosci

Zobowi gzania dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy
Rezerwy
Pozostate

Zobowi gzania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania wobec dostawcow
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokres.

Diug

Dlug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2007
2801,4
983,2
437,6
426,4
80,9
38,3

1818,2
348,9
1289,6
9,8
169,9

2007
2801,4
983,0
102,6

461,5
329,9
92,6
39,0

1254,4
229,4
897,7
127,2

559,3
389,4
39,6%
1,9

2,1

2008
3438,6
1381,7

509,4
710,8
76,5
84,9

2 056,9
395,1
13475
11,2
303,1

2008
3438,6
1053,9

114,9

634,5
435,9
101,1

97,5

16353
317,5
1240,4
77,4

753,4
450,4
42,7%
15

2,3

2009
3827,7
1685,3

517,7
947,9
107,8
111,9

2142,4
350,9
1328,0
9,9
453,6

2009
3827,7
12427

140,8

817,7
603,4
104,1
110,3

1626,5
154,6
14141
57,8

758,0
304,5
24,5%
0,9

2,7

2010
3923,5
1712,2

512,2
1027,9
92,7
79,3

22113
432,9
13829
10,1
385,4

2010
39235
1449,0

9,7

756,9
551,6
118,4

86,9

1708,0
316,7
1336,3
54,9

868,3
482,9
33,3%
1,6

3,1

2011P
3833,6
1712,2
512,2
1027,9
92,7
79,3

21214
360,2
1604,8
10,1
146,3

2011P
3833,6
1559,3
12,0

756,9
551,6
118,4

86,9

1505,4
116,7
1333,7
54,9

668,3
522,0
33,5%
1,9

3,0

2012P
3863,6
1712,2
512,2
1027,9
92,7
79,3

2151,3
407,8
1647,7
10,1
85,7

2012P
3863,6
1707,9
15,2

756,9
551,6
118,4

86,9

1383,6
-33,3
1361,9
54,9

518,3
432,6
25,3%
14

3,3

2013P
4035,1
17222
512,2
1037,9
92,7
79,3

2312,8
465,5
1733,8
10,1
103,4

2013P
4035,1
1914,3
19,6

661,9
456,6
118,4

86,9

1439,3
-83,3
1467,6
54,9

373,3
269,9
14,1%
0,7

3,7
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne -203,8 355,5 544.,4 37,2 122,2 243,2 316,6
Zysk netto 100,1 120,1 156,4 109,7 110,3 148,6 206,4
Amortyzacja 45,0 70,4 78,6 87,7 110,0 110,5 111,6
Kapitat obrotowy -463,0 193,1 280,0 -222,1 -151,8 -62,4 -38,0
Pozostate 114,1 -28,1 29,4 62,0 53,7 46,5 36,6
Przeplywy inwestycyjne -97,1 -303,4 -349,1 -128,3 -110,0 -110,5 -121,6
CAPEX -143,7 -323,9 -352,1 -136,5 -110,0 -110,5 -121,6
Inwestycje kapitatowe 46,9 0,0 0,0 6,7 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,2 20,5 3,1 14 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 257,7 100,1 -53,3 27,4 -251,3 -193,3 -177,2
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 109,6 152,6 -44.9 110,12 -200,0 -150,0 -145,0
Dywidenda (buy-back) -8,5 -4,6 -4,6 -18,1 0,0 0,0 0,0
Pozostate 156,7 -47,9 -3,7 -64,5 -51,3 -43,3 -32,2
Zmiana stanu $rodkéw pieni eznych -43,1 152,2 142,1 -63,6 -239,1 -60,6 17,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 1431 295,2 437,4 373,8 134,7 74,1 91,8
DPS (PLN) 0,02 0,01 0,01 0,04 0,00 0,00 0,00
FCF -442,8 172,6 196,2 -104,2 10,7 131,6 1945
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 2,6% 7,5% 7,3% 3,1% 2,3% 2,3% 2,3%

Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
P/E 14,3 11,9 9,2 13,1 14,6 10,8 7,8
P/CE 9,9 7,5 6,1 7,3 7,3 6,2 51
P/BV 15 14 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8
P/S 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
FCF/EV -23,0% 8,6% 9,5% -4,9% 0,5% 6,4% 10,2%
EV/EBITDA 9,4 6,7 6,0 7,0 7,7 6,6 5,2
EV/EBIT 12,0 8,8 7,8 9,9 12,7 10,2 7,5
EV/S 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4
DYield 0,6% 0,3% 0,3% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 3,09
Liczba akcji na koniec roku (min) * 463,6 463,6 521,7 521,7 521,7 521,7 521,7
MC (mIn PLN) 14325 1432,5 16121 16121 16121 16121 1612,1
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 102,6 114,9 140,8 9,7 12,0 15,2 19,6
EV (mIn PLN) 19245 1997,7 2057,3 2104,6 2146,1 2 059,9 19015

* liczba akcji korygowana o maksymalne rozwodnienie z tytutu programu motywacyjnego i akcje wilasne bedgce w posiadaniu Polimex-Cekop
Development
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Produkcja

Unibep

Z uwagi na duzg i agresywng konkurencje, Unibep do$¢ ostroznie podchodzi do rozwoju
dziatalnosci drogowej. Sadzimy, ze w przysztych latach sp6tka ma szanse na wieksze
wykorzystanie posiadanego potencjatu, z uwagi na plany budowy droég szybkiego ruchu w
poétnocno-wschodniej Polsce.

W ramach dziatalnosci produkcyjnej, Unibepowi udato sie pozyskaé duzy portfel zlecen na
rok 2011 na poziomie 69 min PLN. Oznacza to, ze pokrycie kosztow statych dziatalnosci
fabryki domoéw bedzie w 2011 roku wyzsze, niz w roku ubieglym. W 2010 roku segment
produkcji wygenerowat strate, wynikata jednak ona z czynnikéw obiektywnych (strata na
jednym z kontraktéw, nie ubezpieczonym, spowodowana powodzig; poczatkowe stadium
dziatalnosci fabryki). Celem na rok 2011 jest wygenerowanie na produkcji zysku.

W prognozach dotyczacych wynikow segmentu pozostajemy konserwatywni. Zaktadamy, ze
w dtugim terminie rentownos$¢ dziatalnosci bedzie zblizona do rentownosci generalnego
wykonawstwa w kraju. Czynnikiem ryzyka dla spotki moze by¢ wzrost cen drewna, nie
wydaje nam sie jednak, aby miat on duze znaczenie (produkcja odbywa sie na poczatku
realizacji kontraktu).

Dziatalno$¢ produkcyjna do tej pory realizowana byla wylaczenie na rynkach
skandynawskich. W 2011 roku Unibep bedzie realizowat pierwszy kontrakt na rynku
krajowym, zwigzany z budowg hotelu w technice modutowej. Sieci budzetowych hoteli
modutowych dziatajg w krajach Europy Zachodniej. Powoli pomyst ten zaczyna pojawiac sie
w Polsce. Przewaga technologii Unibepu jest krotki czas realizacji prac (kilka miesiecy, a nie
1,5 roku) oraz mozliwo$¢ demontazu i przeniesienia obiektu w inne miejsce. Koszty budowy
sg poréwnywalne do technologii tradycyjnej.

Sprzedaz mieszka n

Szacujemy, ze w ramach starych, ukonczonych inwestycji deweloperskich, Unibep na koniec
2010 roku posiadat okoto 62 lokali (7710 PUM). Okoto 30% z tego to powierzchnia w
wysoko marzowym projekcie Osiedle Santorini. Poza tym, Unibep realizuje jeden duzy
projekt deweloperski, Point House. Budowa Point House ma szanse by¢ zakonczona w
grudniu 2011 roku. Nie zakladamy w prognozach, aby Unibepowi udato sie w 2011 roku
przekaza¢ klientom pierwsze lokale z inwestycji Point House. Pierwszych wptywow
oczekujemy w Q1 2012. Szacujemy, ze realizacja inwestycji pozwoli wygenerowa¢ okoto
125 min PLN przychodow, przy marzy brutto na sprzedazy na poziomie 28%.

W Q2 2011 Unibep planuje rozpoczac realizacje matej inwestycji Praga Square na
warszawskim Brodnie. Inwestycja jest kameralna, liczy jedynie 11 lokali. Nie liczymy na
wysokg marze z tytutu realizacji prac, z uwagi na dos¢ wysoka cene zakupu gruntu.
Pierwotnie Unibep planowat zrealizowa¢ na Brodnie modelowy projekt domu z drewnianych
prefabrykatéw. Z uwagi jednak charakter zakupionego projektu i trudnosci w jego realizacji w
ramach nowej technologii, firma zdecydowata sie zrealizowa¢ budynek w technologii
tradycyjne;j.

Unibep posiada rowniez grunt na Biatotece, przy ul. Berensona. Powierzchnia gruntu to
prawie 20 tys. m2, za$ planowana powierzchnia obiektow mieszkaniowych, ktére na dziatce
miatyby powsta¢, to 8,9 tys. PUM. Inwestycja wyréznia wiec niewielkie zageszczenie, co
przez klientbw moze by¢ postrzegane pozytywnie. Lokalizacja jest poréwnywalna z
Osiedlem Derby Dom Development. Obecnie Unibep stara sie o pozyskanie pozwolenia na
budowe. Dwa budynki w ramach inwestycji majg powstac z modutéw drewnianych,
wyprodukowanych w fabryce Unibepu.
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Unibep
Charakterystyka projektdw mieszkaniowych Unibepu

e
Osada Brzeziny zakonczony 2730 4 254 28 3%
Osiedle Polnych Makéw zakonczony 1980 4727 36 3%
Osiedle Santorini, E1-E3 zakonczony 2 100 6 700 355 30%
Gardenia zakonczony 900 4 500 6 3%
Point House H1 2012 16 000 7 800 236 28%
Praga Square Q4 2012 900 7 500 11 16%
Berensona H2 2013 8 961 5770 168 19%

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Unibep

Prognozy dotycz ace projektow mieszkaniowych Unibepu

Nazwa projekiu Przychody Zysk brutto na sprzeda zy
2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P

Osada Brzeziny 10,5 1,2 0,3 0,0

Osiedle Polnych Makoéw 8,4 0,9 0,3 0,0

Osiedle Santorini, E1-E3 14,1 0,0 4,2 0,0

Gardenia 4,1 0,1

Point House 87,4 37,4 24,2 10,4

Praga Square 2,0 4,7 0,3 0,8

Berensona 51,7 9,8

Suma 37,0 91,5 93,9 4,9 24,6 20,9

Zrodto: DI BRE Banku S.A., Unibep

Prognozy dotycz ace zapasow

Nazwa projektu 2011P 2012P 2013P

Osada Brzeziny 11 - -

Osiedle Polnych Makoéw 0,9 - -

Osiedle Santorini, E1-E3 0,0 - -

Gardenia 0,0 - -

Point House 72,2 27,1 -

Praga Square 2,3 4,0 -

Berensona 11,2 29,3 -

Nowy projekt - 24,3 77,6

Suma: zapasy dziatalno $ci mieszkaniowej 87,7 84,6 77,6

Suma: zapasy dziatalno $ci budowlanej 48,2 50,2 52,4

Suma 135,9 134,8 130,0

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Unibep
powierzchni komercyjnej

Projekt biurowy Grzybowska 81

Wraz z zakupem projektu Grzybowska 81 od Pekaesu pod koniec 2010 roku, Unibep
rozpoczat dziatalnos¢ w segmencie komercyjnym. Projekt Grzybowska 81 oceniamy
pozytywnie. Zlokalizowany jest on w poblizu ulicy Towarowej, gdzie obecnie, w poblizu 2-ej
linii metra, powstaje nowe centrum biznesowe. Szacujemy, ze marza deweloperska w
przypadku inwestycji Grzybowska 81 wyniesie 27,8%. Do konca 2010 roku Unibep z tytutu
objecia udziatdow w projektach komercyjnych wydatkowat jedynie okoto 5 min PLN, ktére w
peti przypisujemy inwestycji Grzybowska 81.

Ryzykiem zwigzanym z realizacjg projektu jest spora liczba nowych inwestycji, ktorych
realizacja rozpocznie sie w poblizu projektu Unibepu w 2011 roku. Inwestycja Grzybowska
81 sasiaduje z liczacym 31,5 tys. m2 powierzchni najmu planowanym biurowcem LC Corp.
W sgsiedztwie realizacje projektu planuje tez m.in. Ghelamco (budynek Spire).

Duza potencjalna konkurencja ze strony innych deweloperéw powoduje, ze konserwatywnie
szacujemy mozliwe do uzyskania stawki najmu powierzchni. Zakladane przez nas 16,5
EUR/m2 to jedynie 1,5 EUR/m2 wiecej, niz stawki najmu na znacznie gorzej zlokalizowanym
Mokotowie i 3,5-5,5 EUR/m2 mniej, niz w centrum Warszawy. Zaktadamy, ze Unibep bedzie
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Unibep

realizowat inwestycje na wczesnym etapie prac, bez wzgledu na poziom najmu, finansujac
budowe ze s$rodkdéw wiasnych, linii kredytowych i ewentualnej emisji obligacji. Budowa
zostata juz rozpoczeta. Mozna oczekiwac, ze inwestycja zostanie objeta finansowaniem
bankowym w momencie przekroczenia poziomu najmu obiektu na poziomie okoto 30%.

Galeria Handlowa w Kutnie

Unibep przejat réwniez projekt budowy galerii handlowej w Kutnie. Bedzie to obiekt
jednopietrowy, w ktérym 60% powierzchni najmu zajmie supermarket i market budowlany. W
efekcie, nie mowimy tutaj o centrum handlowo-rozrywkowym trzeciej generacji, lecz o
obiekcie drugiej generacji. Wydaje sie to uzasadnione, zwazywszy, ze Kutno liczy 46,7 tys.
mieszkancow. W miescie nie znajduje sie obecnie zaden nowoczesny obiekt handlowy.

Z uwagi na duze uzaleznienie do silnych sieci handlowych, ktére obejma 60% powierzchni
najmu obiektu, nie zakladamy, aby inwestycja mogta wygenerowa¢ duzg marze
deweloperska. Marze szacujemy na poziomie 15,9%. Realizacje inwestycji uwzglednilismy
w prognozach. Spotka planuje rozpoczecie budowy pod koniec 2011 roku, my jednak,
konserwatywnie, zakladamy rozpoczecie prac na poczatku 2012 roku. Inwestycja objeta jest
planem miejscowym, nie posiada jednak jeszcze pozwolenia na budowe.

Nie mozna wykluczy¢, ze czes$¢ lub catos¢ projektu moze zosta¢ odsprzedana innemu
inwestorowi branzowemu lub finansowemu, nie uwzgledniamy jednak tego w prognozach. W
przypadku inwestycji w Kutnie, nie nalezy zaktada¢, ze inwestycja sie rozpocznie bez
pozyskania wiodgcych najemcéw powierzchni.

Inwestycja gruntowa w Radomiu

Unibep nabyt za kilka min PLN 24% udziatbw w spoéice celowej, ktéra posiada grunty o
powierzchi 29,26 ha w Radomiu. Na gruncie mogtyby powsta¢ budynki mieszkaniowe, tak
jednorodzinne, jak i wielorodzinne. Rozwazana jest tez zabudowa handlowa. Unibep wraz z
partnerami nie planuje jednak budowy obiektow na gruncie, pomystem na dziatalnos¢ jest
pézniejsza sprzedaz czesci gruntow inwestorom. Ewentualnych zyskow ze sprzedazy
gruntéw w Radomiu nie uwzgledniamy w prognozach.

Charakterystyka projektéw komercyjnych Unibep

Nazwa projektu

Grzybowska 81
Galeria Handlowa

L . Data :
Lokalizacja Data rozpocz ecia zakoRczenia m2 pow. najmu  Czynsz EUR/m2
Warszawa, ul. Grzybowska Q22011 Q4 2012 9 950 16,5
Kutno k/todzi Q12012 Q32013 18 000 8,5

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Unibep

Prognozy dotycz ace inwestycji komercyjnych Unibepu

(mIn PLN)

Grzybowska 81
Galeria Handlowa
Suma

Yield NOI Wycena
2011P 2012P 2013P 2013P 2014P 2011P 2012P 2013P 2014P
7,5% 7,2% 7,0% 5,8 7,9 51,2 106,7 109,8 1131
9,0% 8,5% 8,0% 1,8 7,2 18,0 40,3 89,5 92,2
7,6 15,1 69,2 147,0 199,3 205,2

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Unibep

Prognozy dotycz ace inwestycji komercyjnych Unibepu

CAPEX/rok Zysk z wyceny
(min PLN) Marza
2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2011P 2012P 2013P 2014P
deweloperska
Grzybowska 81 5,0 34,6 39,6 0,0 0,0 11,6 15,9 3,0 3,3 27,8%
Galeria Handlowa 0,0 18,0 19,7 37,7 0,0 0,0 2,6 11,6 2,7 15,9%
Suma 5,0 52,6 59,3 37,7 0,0 11,6 18,5 14,6 6,0 22,4%
Zrédto: DI BRE Banku S.A., Unibep
61
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BRE BANKU S.A.
Prognoza wynikow finansowych i portfel zlece A Unibepu

Prognoza wynikéw finansowych Unibepu

2011P 2012P 2013P 2014P
Generalne wykonawstwo: kraj
Przychody 4411 463,2 486,3 510,6
Zysk brutto na sprzedazy 23,4 28,3 32,1 33,7
Marza % 5,3% 6,1% 6,6% 6,6%
Drogownictwo
Przychody 67,5 69,5 71,6 73,8
Zysk brutto na sprzedazy 3,4 4,5 4,7 49
Marza % 5,0% 6,5% 6,6% 6,6%
Generalne wykonawstwo: eksport
Przychody 160,0 168,0 176,4 185,2
Zysk brutto na sprzedazy 8,8 9,2 9,7 10,2
Marza % 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Produkcja
Przychody 75,0 78,8 82,7 86,8
Zysk brutto na sprzedazy 4,5 51 55 57
Marza % 6,0% 6,5% 6,6% 6,6%
Sprzedaz mieszka n
Przychody 37,0 91,5 93,9 97,1
Zysk brutto na sprzedazy 49 24,6 20,9 20,4
Marza % 13,3% 26,9% 22,3% 21,0%
Najem powierzchni komercyjnej
Przychody 0,0 0,0 7,6 15,1
Zysk brutto na sprzedazy 0,0 0,0 7,6 15,1
Marza % - - 100,0% 100,0%
Suma
Przychody 780,6 870,9 918,4 968,6
Zysk brutto na sprzedazy 45,0 71,7 80,5 89,9
Marza % 5,8% 8,2% 8,8% 9,3%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Unibepu
Akcje Unibepu wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawcze;.
Wyznaczona cena docelowa to 9,9 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa jest o okoto 50,8%

wyzsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy kupno akcji Unibepu.

Wycena akcji Unibepu

Wycena 1 akgcji Udziat metody w wycenie
Wycena metodg DCF 9,3 75%
Wycena metodg poréwnawcza, 8,4 25%
Srednia 9,1
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,8%
Cena docelowa 9,9

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Wycena akcji Unibepu metod g poréwnawcz g

Grupg poréwnawczg dla Unibepu sg duze spotki ogdélno-budowlane notowane na GPW.
Unibep notowany jest z dyskontem w wysokosci 14,7% w poréwnaniu do innych spotek
budowlanych ($rednia wskaznikow P/E i EV/EBIDTA za lata 2011-2013). Skala dyskonta
rosnie, gdy w analizie pominiemy wskazniki wyceny za rok 2011.

Wycena poréwnawcza akcji Unibepu

Budimex
Erbud

Elektrobudowa

Mostostal
Warszawa

PBG

Polimex Mostostal
Rafako

Trakcja Polska
ZUE

Mediana

Unibep

Premia (dyskonto)
Waga wskaznika

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

P/E
2011P

11,4
24,3
13,2

19,1

10,3
14,6
12,9
8,7
12,2
12,9
11,4
-11,2%
20,0%

Wycena akcji metod g DCF

Zatozenia modelu DCF:
- Wzrost po 2017 roku w wysokosci 3%.

- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

P/E
2012P

10,9
8,7
11,8

11,3

10,5
10,8
11,8
7,9
11,6
10,9
5,4
-50,0%
20,0%

- Kontynuacja dziatalnosci deweloperskiej.
- Beta = 1,15 (odbicie zwiekszonego ryzyka zwigzanego z wzrostem poziomu dtugu spotki).

- Premia za ryzyko kredytowe = 3%.
- Przychody i marze w segmentach zgodnie z przedstawionymi wczesniej zatozeniami.

P/E EV/EBITDA

2013P 2011P
14,7 7,7
75 133
10,3 8,3
73 6,3
10,7 6,0
7,8 7,7

9.1 6,9

8,8 6,2
11,3 7,0
9.1 7,0

53 9,0
-42,2% 28,2%
10,0% 20,0%

EV/EBITDA EV/EBITDA

2012P
7,6
55
7,1

4,2

59

6,6

6,2

5,4

59

59

53
-10,9%
20,0%

- Realizowane projekty deweloperskie zgodnie z wczesniejszym opisem.

2013P
9,8
4,5
6,0
2,7
58
5.2
4,5
5,4
5.1
5,2
5,1
-2,2%
10,0%
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Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy ~ 780,6  870,9 9184 9682 10129 10597 11070 1153,8 11960 12348
zmiana 18,7% 11,6%  55%  54%  46%  46%  45%  42%  3,7%  3,2%
EBITDA 33,3 63,7 668 658 680 70,3 727 751 77,3 795
marza EBITDA 43%  7,3%  7,3%  68%  6,7%  6,6%  66%  65%  65%  64%
Amortyzacja 6,5 6,6 6,7 6,8 6,9 7,0 7,0 7.1 7.1 7.1
EBIT 268 570 60,1 590 611 634 657 680 702 72,4
marza EBIT 34%  66%  65%  61%  60%  60%  59%  59%  59%  59%
Wycena nieruchomosci -11,6 -18,5 -14,6 -6,0 -6,2 -6,3 -6,5 -6,7 -6,9 -7,1
Skorygowany EBIT 152 386 455 530 550 57,0 59,1 613 633 653
Opodatkowanie EBIT 2,9 7.3 86 10,1 104 10,8 11,2 11,6 120 124
NOPLAT 12,3 31,2 368 429 445 462 47,9 496 513 529
CAPEX 60,1  -66,9  -454 75 7.6 7.7 7,7 7.4 75 71
Kapitat obrotowy 3,9 7,0 6,5 0,8 1,7 21 -0,9 -1,0 0,4 0,2
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 451 -22,0 46 41,4 422 434 46,3 483 505 527 543
WACC 10,7% 10,3% 10,3% 10,6% 11,1% 11,7%  11,9% 11,9% 11,9% 11,4%
wspéiczynnik dyskonta  94,2%  85,4%  77,5%  70,0%  63,1% 56,5%  50,5% 451% 40,4%  36,2%
PV FCF 425  -188 36 290 266 245 234 21,8 204 191
WACC 10,7% 10,3% 10,3% 10,6% 11,1% 11,7%  11,9% 11,9% 11,9% 11,4%
Koszt diugu 91%  91%  91%  91%  91%  91%  91%  91%  91%  86%
Stopa wolna od ryzyka 61% 61% 61% 61% 61% 61%  61%  61%  61%  56%
Erreeg;'ti v%/: ryzyko 30%  3,0%  3,0%  3,0%  30% 30%  30% 30% 30%  3,0%
g;%'g%l'("(‘)"\;v:smpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Diug netto / EV 26%  34%  35%  28%  18% 4% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 11,9% 11,9% 119% 11,9% 11,9% 11,9% 119% 11,9% 11,9% 11,4%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Wartos¢ rezydualna (TV) 650,1 Wzrost FCF w niesko hczono sci

(ZF(’j\);s_II_(\(;;]towana wartos¢ rezydualna 2356 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%

Zdyskontowana wartos¢ FCF w

okresie prognozy 107,0 WACC -1,0pp 10,2 10,7 11,3 11,9 12,7
Zdyskontowana wartos¢ FCF 3427 WACC -0,5pp 9,7 10,2 10,7 11,3 11,9
Diug netto 25,7 WACC 9,3 9,7 10,2 10,7 11,3
Wartos¢ ksiegowa gruntow 0,0 WACC +0,5pp 8,9 9,3 9,7 10,2 10,7
Wartos¢ firmy 316,9 WACC +1,0pp 8,6 8,9 9,3 9,7 10,2
Liczba akcji (mln) 33,9

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 9,3

\S/)v }(;l;)nrggl]%swczny koszt kapitatu 8.8%

Cena docelowa 10,2

EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 10,8

P/E('10) dla ceny docelowej 14,0

Udziat TV w EV 74%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 407,5 503,9 392,7 657,9 780,6 870,9 918,4
zmiana 98,6% 23, 7% -22,1% 67,5% 18,7% 11,6% 5,5%
Koszt whasny sprzedazy 378,7 448,3 349,7 604,3 735,6 799,2 838,0
Zysk brutto na sprzedazy 28,8 55,6 43,0 53,5 45,0 71,7 80,5
marza brutto na sprzedazy 7,1% 11,0% 11,0% 8,1% 5,8% 8,2% 8,8%
Koszty sprzedazy 0,0 0,0 -2,7 -3,3 -3,9 -4,4 -4,6
Koszty ogolnego zarzadu -10,9 -18,1 -16,2 -20,1 -23,8 -26,6 -28,0
Wycena nieruchomosci komercyjnych 11,6 18,5 14,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -2,1 -5,7 2,5 -0,4 -2,0 -2,2 -2,4
EBIT 15,8 31,8 26,6 29,8 26,8 57,0 60,1
zmiana 349,9% 101,3% -16,1% 11,7% -9,9% 112,7% 5,4%
marza EBIT 3,9% 6,3% 6,8% 4,5% 3,4% 6,6% 6,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -0,7 4,7 -1,9 -0,3 -2,5 -6,2 -7,6
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 15,1 36,4 24,8 29,4 24,3 50,9 52,5
Podatek dochodowy 3,4 8,8 7,0 6,8 4,9 10,0 10,3
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 11,7 27,6 17,8 22,7 19,5 40,9 42,2
zmiana 448,0% 135,3% -35,6% 27,5% -14,1% 109,9% 3,2%
marza 2,9% 5,5% 4,5% 3,4% 2,5% 4, 7% 4,6%
Amortyzacja 1,0 1,7 4,7 59 6,5 6,6 6,7
EBITDA 16,7 33,4 31,4 35,7 33,3 63,7 66,8
zmiana 299,7% 99,6% -6,1% 13,8% -6,6% 91,0% 5,0%
marza EBITDA 4,1% 6,6% 8,0% 5,4% 4,3% 7,3% 7,3%
Liczba akcji na koniec roku (min) 27,2 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9
EPS 0,4 0,8 0,5 0,7 0,6 1,2 1,2
CEPS 0,5 0,9 0,7 0,8 0,8 14 1,4
ROAE 107,6% 46,2% 16,7% 18,1% 13,0% 22,7% 19,1%
ROAA 11,0% 13,2% 6,5% 7,0% 4,5% 7,5% 6,7%
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 145,7 2719 275,7 376,5 491,2 599,2 667,7
Majatek trwaty 23,9 41,9 72,6 91,3 162,7 242,3 296,1
Rzeczowe aktywa trwate 9,1 8,8 49,1 58,2 59,2 60,2 61,2
Nieruchomosci inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 5,0 69,2 147,0 199,3
Inne 14,8 33,1 23,5 28,0 34,2 35,1 35,6
Majatek obrotowy 121,8 230,1 203,1 285,3 328,5 356,9 371,7
Zapasy 20,7 102,5 100,9 99,2 135,9 134,8 130,0
Naleznosci 55,0 49,7 55,0 116,0 133,3 149,9 158,6
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1,7 1,6 2,2 3,9 3,0 3,3 3,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 24,5 62,4 18,1 28,8 29,2 40,8 51,0
Inne 19,9 13,9 26,8 37,3 27,1 28,0 28,5
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
PASYWA 145,7 2719 275,7 376,5 491,2 599,2 667,7
Kapitat wtasny 16,5 103,1 110,3 139,9 159,3 200,2 242,4
Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5
Zobowi gzania ditugoterminowe 13,4 16,5 27,5 61,4 111,3 161,3 176,4
Pozyczki i kredyty 2,6 0,4 8,3 32,4 82,4 132,4 147,4
Rezerwy 10,8 16,1 19,2 28,9 28,9 28,9 28,9
Zobowi gzania krétkoterminowe 115,7 152,3 137,8 174,8 220,0 237,1 2485
Pozyczki i kredyty 8,1 13,4 12,1 22,1 22,1 22,1 22,1
Zobowigzania wobec dostawcow 84,0 78,9 71,1 103,1 136,9 152,7 161,0
Kontrakty budowlane 9,6 4,8 13,2 7,4 7,4 0,0 0,0
Rezerwy i inne 14,1 55,2 41,5 42,1 53,5 62,3 65,3
Dtug 10,7 13,8 20,4 54,6 104,6 154,6 169,6
Dtug netto -13,8 -48,6 2,3 25,7 75,3 113,7 118,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -83,5% -47,1% 2,1% 18,4% 47,3% 56,8% 48,9%
(Dtug netto / EBITDA) -0,8 -1,5 0,1 0,7 2,3 1,8 1,8
BVPS 0,6 3,0 3,3 4,1 4,7 5,9 7,1
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 20,9 0,0 -26,4 25,7 13,0 42,1 48,2
Zysk netto 11,7 27,6 17,8 22,7 19,5 40,9 42,2
Amortyzacja 1,0 1,7 4,7 59 6,5 6,6 6,7
Kapitat obrotowy 0,8 -54,6 -29,1 -1,5 0,3 7,3 6,4
Pozostate 7,4 253 -19,9 -1,3 -13,2 -12,7 -7,2
Przeplywy inwestycyjne -4,2 -13,7 -16,7 -6,3 -60,1 -66,9 -45,4
CAPEX -4,3 -16,0 2,1 -7,6 -7,5 -7,6 -1,7
Inwestycje kapitatlowe 0,0 -1,0 -14,5 -10,2 0,0 0,0 0,0
Budowa budynkéw komercyjnych -52,6 -59,3 -37,7
Pozostate 0,1 3,3 0,0 11,4 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 4,7 48,6 2,1 -8,6 47,5 36,4 7,4
Emisja akcji 0,0 58,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 6,5 -8,7 12,2 -0,4 50,0 42,6 15,0
Dywidenda (buy-back) -0,4 0,0 -3,4 -3,4 0,0 0,0 0,0
Pozostate -1,4 -0,8 -6,6 -4,8 -2,5 -6,2 -7,6
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 215 34,8 -41,0 10,8 0,4 11,6 10,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 24,5 62,4 18,1 28,8 29,2 40,8 51,0
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
FCF 9,3 -15,7 -33,3 28,7 -45,1 -22,1 4,4
(CAPEX Przychody ze sprzedazy) 1,1% 3,2% 0,5% 1,2% 1,0% 0,9% 0,8%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
P/E 15,2 8,1 12,5 9,8 11,4 54 53
PICE 14,0 7,6 9,9 7,8 8,6 4,7 4,5
P/BV 10,8 2,2 2,0 1,6 14 11 0,9
P/S 0,4 0,4 0,6 0,3 0,3 0,3 0,2
FCF/EV 5,1% -9,0% -14,8% 11,5% -15,1% -6,5% 1,4%
EV/EBITDA 10,9 5.2 7,2 7,0 9,0 53 51
EV/EBIT 11,5 55 8,4 8,4 111 59 57
EV/S 0,4 0,3 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4
DYield 0,2% 0,0% 1,5% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 6,56
Liczba akcji na koniec roku (min) 27,2 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9
MC (mIn PLN) 178,6 222,6 222,6 222,6 222,6 222,6 222,6
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,5 0,5 0,5 0,5
EV (mIn PLN) 181,8 174,0 2249 248,8 298,4 336,7 341,4
67
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Budownictwo
Polska

Cena biezaca 11,6 PLN
Cena docelowa 13,2 PLN
Kapitalizacja po emisji 255,6 min PLN
Free float po emisji 56,6 min PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,08 min PLN

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Akumuluj

(Obnizona)

Aktualizacja raportu

ZUE

ZUEP.WA,; ZUE PW

Duzy wzrost backlogu, ale nizsze marze

ZUE historycznie realizowalo bardzo wysokie marze i bardzo dobre
wyniki finansowe. W latach 2006-2008 marze EBIT przekraczaly nawet
10%. Byly to jednak czasy, w ktérych konkurencja w branzy byla
ograniczona. Obecnie, na przetargach tramwajowych, pojawiaja sie
najwieksze krajowe koncerny budowlane. Uwazamy, ze zjawisko to
moze byé¢ kontynuowane, z uwagi na spadek naktadéw na budowe

Struktura akcjonariatu po emisji

Wiestaw Nowak 72,73%
PKO BP Bankowy PTE 5,12%
Nowi akcjonariusze 22,15%

drég. Zaktadamy, ze juz w 2011 roku marza EBIT spadnie do 5,9%
(6,5% w 2012 roku) Poza kwestia oczekiwanego spadku marz,
perspektywy ZUE sa bezpieczne. Firma nadal pozostaje liderem rynku
inwestycji tramwajowych w Polsce. Obawy o perspektywy wzrostu
skali dziatalnosci ZUE s3 nieuzasadnione. Spétka posiada bardzo duzy

Strategia dotyczaca sektora

Od poczatku 2011 roku indeks WIG Budownictwo
spadt o ponad 20%. Spadki notowan wybranych
spotek sg bardzo duze i nie znajdujg naszym zdaniem
uzasadnienia w fundamentach. Mimo negatywnego
sentymentu do sektora, dostrzegamy spotki, ktére
wyceniane sg atrakcyjnie. Firmy postrzegane jako
najbardziej bezpieczne majg najmniejszy potencjat
wzrostu.

portfel zlecen, na poziomie ponad 500 min PLN na rok 2011 i 300-350
min PLN na rok 2012. Wraz z podpisaniem kontraktu na budowe
zajezdni tramwajowej w Poznaniu, portfel zlecen na rok 2012 moze
wzrosngé nawet o 75 min PLN. W efekcie, pozytywna dynamika
przychodéw w 2011 i 2012 roku jest naszym zdaniem zapewniona.
Jesli nastapi redukcja wydatkéw samorzadéw, to ... wplynie ona
dopiero na przychody 2013 roku. Z uwagi na spadek oczekiwanych
marz ZUE, obnizamy prognozy wynikéw finansowych. Obnizamy
rekomendacje inwestycyjng z kupuj do akumuluj i cene docelowg z

Profil spétki

Grupa ZUE jest krajowym liderem inwestycji
tramwajowych, z udziatem rynkowym siegajacym 30%.
ZUE zrealizowata najwigksze i najtrudniejsze
inwestycje w kraju. Na przetomie 2009/2010 roku
Grupa ZUE przejeta PRK Krakéw, intensyfikujgc w ten
sposéb wejscie na rynek inwestycji kolejowych. Spétka

19,3 do 13,2 PLN.

Bardzo duzy portfel zaméwien

Portfel zlecen ZUE ma warto$¢ 900 min PLN, z czego okoto 500 min PLN
przypada na rok 2011, 300-350 min PLN na rok 2012, za$ pozostata cze$¢
na lata kolejne. Portfel zamoéwien moze jeszcze wzrosngé, wraz z
podpisaniem kontraktu na budowe zajezdni tramwajowej w Poznaniu (z
kontraktu za 210,5 min PLN, ZUE moze zrealizowa¢ okoto potowe prac).

zajmuje sie rowniez utrzymaniem infrastruktury
miejskiej (sie¢ trakcyjna, oswietlenie).
Co z inwestycjami samorzadéw?
Wazne daty Samorzady, z uwagi na duze zadtuzenie, moga w kolejnych latach
31.08 - raport PSr 2011 ogranicza¢ inwestycje. Uwazamy, ze bardziej ucierpig inwestycje
14.11 - raport Q3 2011 kubaturowe (muzea, parki wodne,...), niz komunikacyjne. Rodzi to ryzyko
stabych dynamik przychodoéw ZUE, ale dopiero od 2013 roku.
ZUE pozyskato wiekszos¢ dostepnych zlecen tramwajowych
— ZUE pozyskato wiekszo$¢ kontraktéw tramwajowych dostepnych na rynku,
Kurs akeji ZUE na tle WIG mimo zwiekszonej konkurencji. Dziatanie takie w diugim terminie moze
17 okazac¢ sie korzystne, jednak w krotkim terminie rodzi ryzyka zwigzane ze
PLN spadkiem marz na nowych kontraktach.
108 Oczekiwane wyniki poszczegoélnych kwartatéw 2011 roku
Przewidujemy, ze po | potroczu 2011 wyniki ZUE bedg juz na plusie. W
146 1 najwiekszym stopniu o wynikach catego roku decydowac bedzie Q4 2011. Z
kolei cash flow moze by¢ w Q2 2011 i Q3 2011 istotnie ujemny. Zwigzane
134 | jest to z wydatkami na uruchomienie nowych kontraktéw. W kontraktach
miejskich cykle ptatnosci ulegty znacznemu wydtuzeniu.
120 | (min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
2UE WG Przychody 199,9 392,4 530,0 572,4 589,6
» EBITDA 18,7 32,4 39,8 437 437
2010-10-01 2010-12-12 2011-02-22 20110505 marza EBITDA 9,4% 8,2% 7,5% 7,6% 7,4%
EBIT 16,8 25,6 31,5 32,8 32,6
Maciej Stoktosa Zysk netto 8,6 16,8 20,9 22,1 22,6
(48 22) 697 47 41 P/E 21,5 15,2 12,2 11,6 11,3
maciej.stoklosa@dibre.com.pl PICE 17,6 10,9 88 7.7 7,6
www.dibre.com.pl P/BV 3,6 1,6 1,5 1,3 1,2
EV/EBITDA 13,0 8,6 7,0 59 5,1
DYield 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki Q1 2011

Wycena akcji

Q1 2011: lepiej rok do roku ... mniejsza strata

ZUE w Q1 2011 poprawito wyniki r/r, ale niestety, oznacza to jedynie mniejszg strate. Pomimo
zgodnych z oczekiwaniami przychodéw, znacznie nizsza niz prognozowali$my okazata sie
marza brutto na sprzedazy (0,3%, prognoza: 10%). Tak niska marza brutto na sprzedazy, przy
nieco wyzszych niz zaktadalismy kosztach ogélnych (4,0 min PLN, prognoza: 3,7 min PLN),
jest zrodtem straty EBIT i straty netto. Niska marza brutto na sprzedazy wynika z nizszej
rentownos$ci kontraktow, ale i z efektow sezonowych. Przyktadowo, w Q1 2010 marza brutto
wyniosta -4,9%, a w Q4 2010: 10%. Niska marza brutto w Q1 to efekt ponoszenia kosztow
statych przez ZUE. Spétka nie miata do tej pory opublikowanej historii wynikow za | kwartat.

Wyniki ZUE w Q1 2011 vs. prognoza DI BRE
Prognoza

(mIn PLN) 1Q 2011 DI BRE Roéznica  1Q 2010 Zmiana
Przychody 46,0 46,8 -1,7% 28,8 59,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 0,2 4,7 -96,6% -1,4 -
% 0,3% 10,0% - -4,9% -
EBIT -3,3 0,7 - -5,2 -
% -7,3% 1,6% - -17,9% -
Zysk brutto -3,6 -0,2 - -5,5 -
Zysk netto -2,7 0,0 - -4,1 -
% -5,8% 0,1% - -14,2% -

Zrédio: DI BRE Banku S.A., ZUE

Pozytywnym aspektem wynikéw jest dodatni cash flow operacyjny (+17 min PLN), ktérego
spodziewalismy sie dopiero w Q2 2011. Pozostate przychody operacyjne netto wyniosty 0,55
min PLN (prognoza: -0,25 min PLN). Pozostate koszty finansowe netto wyniosty w Q1 2011
0,3 min PLN (prognoza: 0,9 min PLN). Efektywna stopa podatkowa wyniosta 19%, za$ strata
akcjonariuszy mniejszosciowych 0,2 min PLN.

Grupy ZUE

W oparciu o model DCF i wycene poréwnawczg, wyceniamy 1 akcje Grupy ZUE na 13,2 PLN
(+11,1%). Wycena modelem DCF generuje 9-miesieczng cene docelowg na poziomie 13,4
PLN / akcje, wycena metodg poréwnawcza za$ na poziomie 12,9 PLN / akcje.

Wycena 1 akdi Udziat metody w

wycenie
Wycena metodg DCF 12,3 75%
Wycena metodg poréwnawcza, 11,9 25%
Srednia 12,2
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,2%
Cena docelowa 13,2
20 maja 2011 69
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Wycena metod g poréwnawcz g

Dobér grupy poréwnawczej

Jako grupe poréwnawczg do ZUE prezentujemy duze i $rednie sp6tki budowlane notowane na
GPW. Najblizszg spotka poréwnywalng z prezentowanej grupy jest Trakcja Polska. ZUE jest
notowane z premig na poziomie 3,0% w poréwnaniu do sektora.

Wycena poréwnawcza akcji Grupy ZUE

P/E

2011P

Budimex 11,4
Erbud 24,3
Elektrobudowa 13,2
Mostostal Warszawa 19,1
PBG 10,3
Polimex Mostostal 14,6
Rafako 12,9
Trakcja Polska 8,7
Unibep 11,4
Mediana 12,9
ZUE 12,2
Premia (dyskonto) -4,8%
Waga wskaznika 20,0%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.;

Wycena DCF

Zatozenia wyceny DCF

P/E
2012P

10,9
8,7
11,8
11,3
10,5
10,8
11,8
7,9
5,4
10,8
11,6
6,5%
20,0%

- Wzrost po 2017 roku w wysokosci 3%.

- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

P/E
2013P

14,7
7,5
10,3
7,3
10,7
7,8
9,1
8,8
5,3
8,8
11,3
28,9%
10,0%

EV/EBITDA
2011P

7,7
13,3
8,3
6,3
6,0
7,7
6,9
6,2
9,0
7,7
7,0
-9,1%
20,0%

EV/EBITDA EV/EBITDA

2012P
7,6
55
7,1
4,2
5,9
6,6
6,2
5,4
53
5,9
5,9
-1,1%
20,0%

2013P
9,8
4,5
6,0
2,7
5,8
5,2
4,5
5,4
51
52
51
-2,2%
10,0%

- Wycenie nie uwzgledniamy wartosci nieruchomosci do restrukturyzacji (przyczyna: brak
postepu w sprzedazy, brak uwzglednienia wyceny aktywéw nieoperacyjnych w wycenie innych

spotek).

- Wydatki kapitatowe zgodnie z prognozg zarzadu na lata 2010-2011, nastepnie w latach

2012-2019 wyzsze niz amortyzacja.

- Wydtuzenie cyklow ptatnosci w latach 2011 — 2012, poréwnywalne ze stanem na koniec 2010
roku, nastepnie zblizenie wskaznika obrotu naleznosci do wskaznika obrotu zobowigzan.
- Docelowy spadek realizowanej marzy do poziomu 5% marzy EBIT (2% premii nad spétkami

ogolno-budowlanymi).

- Wyceniamy pakiet mniejszosciowy 15% akcji PRK Krakéw po cenie implikowanej ceng
nabycia pakietu 85% akcji przez ZUE.

20 maja 2011
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Model DCF
(min PLN) 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy ~ 530,0 5724 589,6 607,3 6255 6442  663,6 6835 7040 7251
zmiana 351%  80%  3,0%  3,0%  30% 30%  30% 30% 30%  3,0%
EBITDA 39,8 437 437 436 435 440 451 462 474 484
marza EBITDA 75%  7.6%  7.4%  72%  70%  68%  68% 68% 67%  67%
Amortyzacja 83 109 11,1 11,2 114 11,6 11,7 11,8 11,9 11,9
EBIT 315 328 326 324 321 32,4 334 344 355 365
marza EBIT 59%  57% 55% 53% 51%  50%  50%  50%  50%  5,0%
Opodatkowanie EBIT 6,0 6,2 6,2 6,2 6,1 6,2 6,3 6,5 6,7 6,9
NOPLAT 255 26,6 264 262 260 26,3 271 27,9 287 296
CAPEX 253  -120 -12,2 -124  -125 12,7  -12,9  -124  -125  -11,9
Kapitat obrotowy 2,5 20 143 7,0 7.4 1,2 15 15 1,6 1,6
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 60 275 397 321 323 240 244 258 266 280 288
WACC 11,1% 111% 11,1% 11,1% 111% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
wspélczynnik dyskonta ~ 94,0%  84,6%  76,2%  68,6% 61,7% 556%  50,0% 450% 40,5%  36,6%
PV FCF 57 233 302 220 199 133 12,2 11,6 108 10,3
WACC 11,1% 111% 11,1% 11,1% 111% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
Koszt diugu 73%  73%  73%  7,3%  73%  7,3%  7,3%  7,3% 7,3%  6,8%
Stopa wolna od ryzyka 61%  61% 61%  61% 61%  61%  61%  61%  6,1%  5,6%
Eremia zaryzyko 12%  12%  1,2%  12%  12% = 12%  12%  12%  1,2%  12%
redytowe
E;%';tz("(‘)"\:vzsmpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Dlug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%

Premia za ryzyko 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
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Wartosc¢ rezydualna (TV) 379,2

(Zg\);s.:f\%] towana warto$¢ rezydualna 138,9 Wzrost FCF w niesko hczono sci

Zdyskontowana wartos¢ FCF w

okresie prognozy 1593 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF 298,2 WACC -1,0pp 12,3 12,8 13,4 14,0 14,8
Dlug netto 13,0 WACC -0,5pp 11,9 12,3 12,8 13,4 14,0
Udzialy mniejszosci -13,8 WACC 115 11,9 12,3 12,8 13,4
Wartosc¢ firmy 271,4 WACC +0,5pp 11,2 11,5 11,9 12,3 12,8
Liczba akcji (mlIn) 22,0 WACC +1,0pp 10,9 11,2 115 11,9 12,3
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 12,3
\SI)V-}gSongéiseczny koszt kapitatu 8.2%
Cena docelowa 13,4
EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej 6,8
P/E('11) dla ceny docelowej 13,0
Udziat TV w EV 51%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2007 2008 2009 * 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 198,9 250,6 199,9 392,4 530,0 572,4 589,6
zmiana 138,8% 26,0% -20,2% 9,0% 35,1% 8,0% 3,0%
Koszt whasny sprzedazy 163,0 199,5 174,4 352,4 482,3 522,0 538,9
Zysk brutto na sprzedazy 35,9 51,1 25,5 40,0 47,7 50,4 50,7
marza brutto na sprzedazy 18,0% 20,4% 12,8% 10,2% 9,0% 8,8% 8,6%
Koszty ogolnego zarzadu -5,1 -6,0 -8,9 -14,8 -15,2 -16,5 -16,9
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,1 0,2 0,2 0,4 -1,0 -1,1 -1,1
EBIT 30,8 45,2 16,8 25,6 31,5 32,8 32,6
zmiana 266,0% 46,8% -62,9% 52,7% 22,8% 4,4% -0,6%
marza EBIT 15,5% 18,1% 8,4% 6,5% 5,9% 5,7% 5,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej 15 -29,1 -5,9 -4,5 -3,2 -2,9 -2,0
Zysk brutto 32,4 16,1 10,9 21,1 28,2 30,0 30,7
Podatek dochodowy -6,3 -3,3 -2,2 -4,0 -5,4 -5,7 -5,8
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,4 2,0 2,1 2,2
Zysk netto 26,1 12,8 8,6 16,8 20,9 22,1 22,6
zmiana 287,1% -50,9% -32,5% 94,6% 24,2% 6,0% 2,2%
marza 13,1% 5,1% 4,3% 4,3% 3,9% 3,9% 3,8%
Amortyzacja 0,9 1,3 1,9 6,7 8,3 10,9 111
EBITDA 31,8 46,5 18,7 32,4 39,8 43,7 43,7
zmiana 198,6% 46,5% -59,8% 73,0% 22,9% 10,0% -0,1%
marza EBITDA 16,0% 18,6% 9,4% 8,2% 7,5% 7,6% 7,4%
Liczba akcji na koniec roku (min) 16,0 16,0 16,0 22,0 22,0 22,0 22,0
EPS 1,6 0,8 0,5 0,8 0,9 1,0 1,0
CEPS 1,7 0,9 0,7 11 13 15 15
ROAE 95,1% 30,9% 18,3% 27,9% 12,7% 12,0% 11,1%
ROAA 23,3% 10,4% 5,6% 5,8% 4,6% 4,3% 4,1%
* Dane ZUE
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 * 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 102,9 143,6 162,2 419,0 495,3 534,3 564,0
Majatek trwaty 27,6 43,8 111,4 134,5 151,5 152,6 153,7
nieanqZ‘t:éﬁ;‘ﬁearggfvge"va*e' wartosc 174 17,9 21,2 57,9 74,9 76,0 771
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 31,2 31,2 31,2 31,2
Wartosci niematerialne i prawne 1,3 2,2 2,4 17,9 17,9 17,9 17,9
Inwestycje diugoterminowe 0,0 0,0 78,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Nieruchomosci inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 6,1 6,1 6,1 6,1
Kaucje z tytutu uméw o budowe 59 15,5 3,4 3,0 3,0 3,0 3,0
Pozostate 3,1 8,3 6,1 18,5 18,5 18,5 18,5
Majatek obrotowy 75,3 99,8 50,8 2845 343,7 381,7 410,3
Zapasy 2,9 4,5 18 55 7,3 7,9 8,1
Naleznosci 54,7 47,2 17,9 219,8 275,9 290,1 282,7
Kaucje z tytutu uméw o budowe 2,4 3,9 0,8 11 11 11 11
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13,7 43,3 22,2 53,7 55,1 78,2 114,0
Inne 15 0,9 8,1 4,4 4,4 4,4 4,4
(min PLN) 2007 2008 2009 * 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 102,9 143,6 162,2 419,0 495,3 534,3 564,0
Kapitat wtasny 40,0 42,8 51,5 155,1 174,0 194,0 214,4
Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 8,5 10,5 12,7 14,9
Zobowi gzania diugoterminowe 8,7 33,7 78,1 44,8 44,8 44,8 44,8
Pozyczki i kredyty, leasing 2,9 1,7 70,3 10,3 10,3 10,3 10,3
Kaucje z tytutu uméw o budowe 2,4 8,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Zobowigzania z tytutu $wiadczen prac. 0,1 0,1 0,1 2,9 29 2,9 2,9
Rezerwy i inne 3,4 24,0 5,6 29,5 29,5 29,5 29,5
Zobowi gzania krétkoterminowe 54,1 67,1 32,6 210,5 265,9 282,7 289,9
Pozyczki i kredyty, leasing 15 1,7 9,2 56,4 56,4 56,4 56,4
Zobowigzania handlowe i pozostate 52,1 53,7 19,2 149,4 204,8 2217 228,8
Pozostate zobowigzania finansowe 0,0 9,5 3,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Kaucje z tytutu uméw o budowe 0,2 1,9 0,3 1,8 1,8 1,8 1,8
Inne 0,4 0,2 0,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Dtug 4,4 3,5 79,5 66,7 66,7 66,7 66,7
Dtug netto -9,4 -39,8 57,3 13,0 11,6 -11,5 -47,4
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -23,4% -93,0% 111,3% 8,4% 6,7% -5,9% -22,1%
(Dtug netto / EBITDA) -0,3 -0,9 3,1 0,4 0,3 -0,3 -1,1
BVPS 25 2,7 3,2 71 7,9 8,8 9,7

* Dane ZUE
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 * 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 17,5 42,3 17,6 -42,1 29,9 37,9 50,0
Zysk brutto przed opodatkowaniem 32,4 16,1 10,9 21,1 28,2 30,0 30,7
Amortyzacja 0,9 13 1,9 6,7 8,3 10,9 111
Wycena instrumentéw pochodnych 0,0 28,1 59 -0,4 0,0 0,0 0,0
Kapitat obrotowy -10,4 3,9 9,5 -83,1 -2,5 2,0 14,3
Zaptacony podatek dochodowy -2,7 -8,0 -12,7 8,3 -5,4 -5,7 -5,8
Pozostate -2,7 0,9 2,1 52 1,2 0,7 -0,2
Przeplywy inwestycyjne -2,5 -0,7 -111,5 13,2 -25,3 -12,0 -12,2
CAPEX -4,4 -1,7 -81,2 4.7 -25,3 -12,0 -12,2
Inwestycje kapitatlowe 0,0 0,0 -30,7 -2,9 0,0 0,0 0,0
Pozostate 19 1,0 0,4 20,8 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -3,8 -12,1 72,8 60,4 -3,2 -2,9 -2,0
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 86,2 0,0 0,0 0,0
Diug -1,9 -1,8 73,5 -17,9 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -1,7 -10,0 0,0 -1,5 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,2 -0,3 -0,7 -6,3 -3,2 -2,9 -2,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 11,2 29,5 -21,1 31,5 14 23,1 35,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 13,7 43,3 22,2 53,7 55,1 78,2 114,0
DPS (PLN) 0,1 0,6 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
FCF 11,0 39,9 21,8 -60,8 6,0 27,5 39,7
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 2,2% 0,7% 40,6% 1,2% 4,8% 2,1% 2,1%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 * 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 7,1 14,5 21,5 15,2 12,2 11,6 11,3
PICE 6,9 13,2 17,6 10,9 8,8 7,7 7,6
P/BV 4,6 4,3 3,6 1,6 15 1,3 1,2
PIS 0,9 0,7 0,9 0,7 0,5 0,4 0,4
FCF/EV 6,2% 27,3% 9,0% -21,9% 2,2% 10,7% 17,8%
EV/EBITDA 5,6 3,1 13,0 8,6 7,0 5,9 51
EV/EBIT 57 3,2 14,5 10,8 8,8 7,8 6,8
EV/S 0,9 0,6 1,2 0,7 0,5 0,4 0,4
DYield 0,9% 5,4% 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena 11,6
Liczba akcji na koniec roku (min) 16,0 16,0 16,0 22,0 22,0 22,0 22,0
MC (mIn PLN) 185,9 185,9 185,9 255,6 255,6 255,6 255,6
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 8,5 10,5 12,7 14,9
EV (mIn PLN) 176,6 146,1 243,2 277,2 277,7 256,8 223,2
* dane ZUE
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Wyja$nienia u zytych terminéw i skrotow:

EV - ditug netto + wartos¢ 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 przychodéw 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 wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczeg6lnych
rekomendaciji sg 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%.

Rekomendacije sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglgdy jego autoréw, wedlug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informac;ji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendaciji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczeg6lnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu
opracowania okazaty 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 zapis6w nie bedzie stanowic¢ 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 szczegdélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt 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.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku S.A. pehi dla Erbudu, ZUE funkcje animatora oraz animatora rynku.

DI BRE Banku S.A. petni dla Polimexu Mostostalu funkcje animatora.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od Erbud, Mostostal Warszawa, Polimex Mostostal,Unibep, ZUE za $wiadczone ustugi.
DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora rynku dla Unibepu.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje ZUE w ofercie publicznej.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgadz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialty lub mogly 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 ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg
rekomendacje.
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DOM INWESTYCYINY

ZUE
BRE BANKU S.A.
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Budimex
Rekomendacja Redukuj Redukuj Redukuj Trzymaj Redukuj
data wydania 2010-09-03 2010-09-13 2011-01-17 2011-03-28 2011-05-06
kurs z dnia rekomendaciji 91,30 95,10 103,20 98,80 106,80
WIG w dniu rekomendacji 42704,39 43671,28 47258,66 48626,25 49266,97
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Erbud
Rekomendacja Trzymaj Trzymaj Trzymaj Kupuj Akumuluj
data wydania 2010-11-05 2011-01-19 2011-03-02 2011-04-05 2011-04-29
kurs z dnia rekomendaciji 53,80 54,55 47,90 39,00 37,51
WIG w dniu rekomendacji 47066,40 48371,02 47141,05 49592,98 50219,70
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Mostostal Warszawa
Rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2010-09-16 2010-12-03 2011-02-04 2011-02-11
kurs z dnia rekomendaciji 64,80 60,50 47,66 48,20
WIG w dniu rekomendacji 44249,33 46481,15 47559,15 47242,10
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace PBG
Rekomendacja Sprzedaj Redukuj Trzymaj
data wydania 2010-10-05 2010-11-05 2011-03-28
kurs z dnia rekomendaciji 243,00 226,00 181,80
WIG w dniu rekomendacji 45542,07 47066,40 48626,25
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce Polimex Mostostal
Rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2010-09-03 2010-11-15 2011-01-18 2011-02-23 2011-03-03
kurs z dnia rekomendacji 4,44 4,27 3,86 3,33 3,71
WIG w dniu rekomendacji 42704,39 47493,93 47457,37 46548,27 47326,35
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Trakcja Polska
Rekomendacja Trzymaj
data wydania 2011-02-22
kurs z dnia rekomendacji 3,80
WIG w dniu rekomendacji 46761,71
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce Unibep
Rekomendacja Akumuluj Trzymaj Kupuj
data wydania 2010-09-14 2010-12-03 2011-04-05
kurs z dnia rekomendaciji 8,38 9,94 7,66
WIG w dniu rekomendacji 44223,72 46481,15 49592,98
Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace ZUE
Rekomendacja Kupuj
data wydania 2010-11-24
kurs z dnia rekomendaciji 14,50
WIG w dniu rekomendacji 45730,96
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