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Rekomendacjes
Kurs* Kapitalizacja ClZ* (x) EV/EBITDA* (x) Wycena Potencjat
rynkowa* wzrostu
(PLN) (min €) 2010P 2011P 2010P 2011P (PLN) (%)
Budimex Trzymaj 80,90 514 11,9 12,8 71 7,4 77,90 -3,7
PBG Kupuj 21,.0 779 12,5 12,1 7,8 7,5 245,3 12,0
Polimex Kupuj 4,36 504 12,2 13,3 7.4 7,6 5,40 23,9
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Rozpoczynamy pokrywanie sektora
rekomendacje Kupuj dla Polimeksu i PBG, oraz Trzymaj dla Budimeksu.
Ostatnio kursy spoltek budowlanych pozostawaty pod negatywnym
wplywem obaw inwestoréw zwigzanych ze spowolnieniem wzrostu i
zaostrzeniem konkurencji. Jednak uwazamy, ze perspektywy sektora
sie poprawily i sq widoki na wzrost przychodéw w kolejnych latach.

* kurs zamkniecia z 19 stycznia 2010

budowlanego i wydajemy

® Ozywienie wzrostu przychodéw. Oczekiwane spowolnienie wzrostu do

0,6% r/ir w 2009 roku rzucito cien na perspektywy sektora w przysziosci.
Jednakze wiele czynnikdw wspiera oczekiwania rynku i nasza prognoze
sktadanej rocznej stopy wzrostu przychodow w latach 2009-2012 w
wysokosci  6,7%. W$&réd tych czynnikéw dostrzegamy i) budowe
infrastruktury (drogi, koleje, energetyka), ii) zapewnione finansowanie za
pomocg funduszy infrastrukturalnych UE, oraz iii) oczekiwane ozywienie
budownictwa mieszkaniowego i komercyjnego.

Trzymaj Budimex. Spdtka potozyta nacisk na zamoéwienia z sektora
budowy drdg i oczekujemy, ze w zwigzku z tym stanie sie beneficjentem
inwestycji publicznych w infrastrukture i osiagnie 9,1% sktadanej rocznej
stopy wzrostu przychodéw w latach 2009-2012. Zaktadamy réwnoczesnie,
ze duza konkurencja w publicznych przetargach i presja na ceny w
przypadku projektdow mieszkaniowych spotki przyczyni sie do erozji marz.
W rezultacie prognozujemy -2,8% skifadanej rocznej stopy wzrostu zyskéw
spotki w latach 2009-2012.

Kupuj PBG. Utrzymujac wysoka ekspozycje na prace w segmencie
budownictwa inzynieryjnego, PBG zwieksza nacisk na bardziej zyskowne
inwestycje dla sektora paliw realizujagc marze powyzej Sredniej. Spétka ma
plan rozwoju w nowych sektorach takich jak energetyka i budowa drdg,
ktére zapewnig wysoki wzrost, nawet w przypadku poczgtkowo niskiej
bazy. Pozytywnie postrzegamy dynamike rentownosci PBG i uwazamy, ze
spotka zastuguje na premie na tle polskiego sektora budowlanego.

Preferujemy Polimex. Oceniamy Polimex jako najlepszg inwestycie w
sektorze budowlanym. Spdtka ma wysokg ekspozycie na energetyke i
budownictwo kolejowe (31% catego portfela zamdwien spdkki o facznej wartosci
6,6 mid zt — jest to najwyzszy poziom wsrod spotek, ktére pokrywamy), co
powinno zapewni¢ ponadprzecietng stope wzrostu. Ponadto ekspozycja na
takie nisze jak energetyka i konstrukcje stalowe powinna gwarantowac
ponadprzecietne marze z uwagi ha wymaganag specjalizacie. Uwazamy, ze w
sektorze budowlanym Polimex zapewni wysoki wskaznik zysku.

Na ostatniej stronie znajdujg sie wazne o$wiadczenia, stanowigce nierozerwalng cze$¢ dokumentu
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Objasnienie stosowanej terminologii fachowej
EBITDA = EBIT + amortyzacja

EPS = zysk netto/ liczba akcji

DPS = dywidenda na akcje

BVPS = wartos¢ ksiegowa/ liczba akg;ji

Marza EBITDA = EBITDA/ przychody netto ze sprzedazy

Marza zysku operacyjnego = EBIT/ przychody netto ze sprzedazy
CFPS = Cash flow/ liczba akgji

Dtug netto = zadluzenie odsetkowe — gotéwka

ROE = zysk netto/ $redni kapitat wtasny

EV = kapitalizacja rynkowa + Diug netto

P/E = kurs rynkowy/ EPS

P/CF = kapitalizacja rynkowa/ (amortyzacja + zysk netto)

P/BV = kapitalizacja rynkowa/ warto$¢ ksiegowa

P/S = kapitalizacja rynkowa/ przychody netto ze sprzedazy

Stopa dywidendy = DPS/ kurs rynkowy *100%

Stosowane metody wyceny

Sporzadzajac opracowanie i wydajac rekomendacje KBC Securities NV (Spdtka Akcyjna) Oddziat w Polsce (KBC Securities) postugiwat sie nastepujacymi
metodami wyceny: wyceng zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) i wyceng poréwnawcza. Zaletq metody wyceny DCF jest to, ze uwzglednia ona
przyszte wyniki finansowe, natomiast wada jest to, ze prognozy sg oparte na subiektywnej ocenie analityka. Zaletq metod wyceny poréwnawczej jest wieksza
obiektywnos$¢ oceny, natomiast jej wada jest to, ze zazwyczaj jest oparta na biezacych wynikach finansowych, ktére moga odbiegaé od tych, ktére spotka bedzie
notowac w przysziosci.

System rekomendacji

Kupuj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot wigkszy lub réwny 10%,

Trzymaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot w przedziale 10% - (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesiecy,
Sell - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot réwny lub nizszy niz (-10%) w ciggu najblizszych 12 miesiecy

Pozostate wazne oswiadczenia i powigzania
Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientow KBC Securities, przy czym moze byé ono dystrybuowane do innych oséb oraz do $rodkéw masowego
przekazu. Niniejsze opracowanie ani zadna jego cze$¢ nie moze by¢ publikowana badz powielana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities.

Nadzér nad KBC Securities sprawuje Belgijska Komisja Bankowos$ci i Finanséw oraz Polska Komisja Nadzoru Finansowego.

Data sporzadzenia niniejszego opracowania jest datg jego udostepnienia do wiadomosci publiczne;j.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, w
tym informacji pochodzacych od emitenta, ze szczegdélnym uwzglednieniem informacji z okresu ostatnich 6 miesiecy, ktére KBC Securities uwaza za
wiarygodne. Jednakze KBC Securities nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje, na ktérych
oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie wyraza stan wiedzy oraz poglady jego autoréw na dzien sporzadzenia opracowania.

Na dzien wydania niniejszego dokumentu KBC Securities nie sg znane powigzania z emitentem ani inne okolicznosci, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos¢
rekomendacji (np. umowy z emitentem, powigzania kapitatowe, osobowe). Na dzien sporzadzenia rekomendacji KBC Securities nie ma zamiaru w najblizszych
trzech miesigcach sktada¢ oferty $wiadczenia ustug na rzecz emitenta.

W okresie ostatnich 12 miesiecy KBC Securities nie $wiadczyt ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej na rzecz emitentéw, dla ktérych wydat rekomendacje w
ostatnim kwartale.

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy dokument otrzymujg wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych KBC Securities, ktdre zaleza, miedzy innymi, od
wyniku na ustugach bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie tych oséb nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze
$wiadczenia ustug bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty byé uzyskiwane przez KBC Securities. KBC Securities nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych.

Rekomendacje wydane dla spétki Budimex w ciagu ostatnich 9 miesiecy
Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Budimex 77.90 80.90 Trzymaj 21 stycznia 2010

Rekomendacje wydane dla spétki PBG w ciggu ostatnich 9 miesiecy
Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
PBG 2453 219.0 Kupuj 21 stycznia 2010

Rekomendacje wydane dla spétki Polimex w ciagu ostatnich 9 miesiecy
Wycena (zt) Kurs (zt) Rekomendacja Data wydania
Polimex 5.40 4.36 Kupuj 21 stycznia 2010

Rekomendacja wydawana przez KBC Securities obowigzuje przez 12 miesiecy chyba, ze nastapi jej zmiana przed
uptywem 12 miesiecy od jej wydania. Zastrzegamy sobie mozliwos¢ kwartalnej rewizji rekomendaciji.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych niniejszg publikacje KBC Securities wydat 41 rekomendacji inwestycyjnych:

20 KUPUJ 49%
12 TRZYMAJ 29%
9 SPRZEDAJ 22%
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Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegoélnosci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna lub
sprzedazy instrumentdéw finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej cze$ci nie moze by¢ w jakikolwiek sposéb reprodukowana bez
uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities. Informacje zawarte w niniejszej publikacji pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, a opinie w niej wyrazone
podobnie jak ww. informacje oraz informacje, na ktérych te opinie zostaty oparte w zadnym wypadku nie pochodzg z KBC Securities ani KBC Securities N.V.
KBC Securities, KBC Securities N.V. ani jego podmioty zalezne nie zapewniaja, ze informacje te sg rzetelne i kompletne i nie powinny by¢ traktowane jako
takie. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w niniejszej publikacji stanowig jedynie wyraz naszych ocen wyrazonych na dzien wydania niniejszej
publikacji i moga by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia w jakiejkolwiek formie, zmienione. KBC Securities N.V., KBC Securities, ich pracownicy lub
petnomocnicy moga posiada¢ instrumenty finansowe, o ktérych mowa w niniejszej publikacji lub opcje, warranty lub inne prawa z nimi zwiazane lub na nich
oparte lub inne instrumenty tego emitenta, lecz nie wigcej niz 5%, i mogg dokonywac¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych
0séb mogta naby¢ przedmiotowe instrumenty finansowe przed wydaniem niniejszej publikacji. Niniejsza publikacja jest dostarczona wytacznie w celach
informacyjnych i jest przeznaczona dla inwestoréw, ktérzy nie podejmuja swoich decyzji inwestycyjnych w oparciu o niniejszg publikacje. Inwestorzy powinni
mie¢ swojg wtasng ocene co do wlasciwosci i celowosci inwestowania w ktérykolwiek z wymienionych w niniejszej publikacji instrument finansowy, opartg na
analizie danego instrumentu, ryzyka zwigzanego z tym instrumentem, ich witasnej strategii inwestycyjnej oraz przy uwzglednieniu ich prawnej, podatkowej i
finansowej sytuacji. Dotychczasowe efekty inwestycji w dany instrument finansowy nie sg gwarancjg przysztych wynikéw. KBC Securities N.V. czy KBC
Securities, jak réwniez zaden z ich pracownikéw w zwigzku z niniejszg publikacja nie bedzie odpowiedzialny za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne. Dystrybucja
niniejszej publikacji poza granicami Polski moze podlega¢ prawnym ograniczeniom, dlatego osoby, ktére wejdg w posiadanie niniejszej publikacji poza
granicami Polski powinny poinformowac sie wzajemnie o ograniczeniach zwigzanych z niniejszg publikacja.
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