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26 kwietnia 2010 (ttumaczenie)
[
Rekomendacje
Kurs* Kapitalizacja * CIZ* (x) EV/EBITDA* (x) Wycena Potencjat
wzrostu
(PLN) (min €) 2010P 2011P 2010P  2011P (PLN) (%)
Budimex  Trzymaj (podtrzymana) 99.75 658.1 136 14.9 8.2 8.6 91.42 83
PBG Kupuj (podtrzymana) 218.0 805.2 127 115 8.1 7.1 247.0 13.3
Polimex Kupuj (podtrzymana) 4.86 587.3 134 128 6.4 6.8 5.90 214
Zrédfo: Bloomberg, KBC Securities * kurs zamknigcia z 22.04.2010

Spodziewamy sie ozywienia wzrostu przychodéw w sektorze budowlanym w nastepnych latach
pomimo utrzymujacych sie obaw dotyczacych zaostrzenia konkurencji i spowolnienia wzrostu w
niektérych segmentach. Energetyka, budownictwo kolejowe i budowa autostrad powinny zanotowac
najwiekszy wzrost, ktéry zréwnowazyiby stabszy rozwoéj pozostalych segmentéw. Oczekiwane
ozywienie polskiego rynku nieruchomosci oraz podpisanie kilku duzych kontraktéw (o wartosci 1 mid-
10 mid zf) w potaczeniu z przyptywem funduszy UE w segmencie budownictwa infrastrukturalnego
takze wspieraja ozywienie. Chociaz kursy spotek budowlanych, ktére pokrywamy, w ciaggu ostatnich 3
miesiecy zyskaly 15,5%, nadal dostrzegamy wartos¢ w sektorze. Podtrzymujemy rekomendacje Kupuj
dla Polimeksu i PBG i Trzymaj dla Budimeksu.

Aktualizacja rekomendacji

e Na sciezce wzrostu. Oczekujemy kontynuacji tendencji wzrostowej na polskim rynku budowlanym w latach 2010-
2012, gtéwnie z uwagi na rozwdj infrastruktury (drég, kolei, obiektéw energetycznych itd.) finansowany w duzym
stopniu funduszami UE, a takze ze wzgledu na potencjalne ozywienie na rynku mieszkaniowym i komercyjnym.
Zaktadamy 6,7% skfadang roczna stope wzrostu rynku w latach 2009-2012.

o Presja na marze. Chociaz wystgpienie presji na marze wydaje sie nieuniknione w segmencie budownictwa
drogowego i budownictwa ogdlnego (ze wzgledu na zaostrzenie konkurencji i przerost mocy produkcyjnych),
uwazamy, ze marze w segmentach niszowych bedg mniej podatne. Zwigkszenie ekspozycji Polimeksu i PBG na
segmenty niszowe powinno pomaoc im w utrzymaniu stosunkowo wysokich marz w poréwnaniu z Budimeksem, ktory
ma wysoka ekspozycje na budownictwo drogowe, gdzie wystepuje silna konkurencja.

e  Duze kontrakty gtéwnym katalizatorem. Dla spétek z odpowiednig ekspozycjg zapowiadane na 2010 rok duze
kontrakty powinny sta¢ sie kluczowym katalizatorem. PBG i Polimex oba znalazty sie na krétkiej liscie wykonawcow
terminalu LNG (o wartosci okoto 3,2 mid zt) i elektrowni Opole (okoto 10 mid zt). Ponadto Polimex jest wsrdd 4 spotek
zabiegajacych o kontrakt w elektrowni Siekierki ( 3,2 mid zt).

e  Przede wszystkim Polimex... Pomimo ostatnich wzrostéw kursu, nadal preferujemy Polimex (21,4% potencjat
wzrostu). Notowany przy 6,8x EV/EBITDA na 2011P Polimex ma dyskonto do polskich konkurentow, jednak naszym
zdaniem, premia jest uzasadniona zwazywszy na perspektywy wzrostu spotki, ktore sg najlepsze w sektorze. Spotka
ma ekspozycje na segmenty rynku, ktdre zapewniajg wysokie zyski, a rosnacy udziat ze strony segmentéw niszowych
gwarantuje perspektywy stosunkowo stabilnych marz.

e ... ale PBG tez zastuguje na premie. Oceniamy PBG jako niedowartosciowany walor. Spétka jest notowana przy
7,1x EV/EBITDA na 2011P, z dyskontem w stosunku do polskich spétek budowlanych a posiada perspektywy
ponadprzecietnego wzrostu. PBG utrzymuje wysoka ekspozycje na niszowy segment budownictwa
hydroinzynieryjnego, a takze zyskata ekspozycje na bardziej zyskowny segment gazu i ropy i zwigksza prace na
rzecz energetyki i budownictwa drogowego.

o Dyskonto dla Budimeksu. Notowany przy 8,6x EV/EBITDA na 2011P Budimex ma premie do polskich
porownywalnych spotek. Wysoka ekspozycja spdtki na budownictwo drogowe nastgpita kosztem marz, pod presja
konkurencji. Budimeksowi brakuje ekspozycji na atrakcyjne segmenty niszowe (na przyktad energetyczny). Dlatego
tez uwazamy, ze spotka zastuguje na dyskonto. Podtrzymujemy rekomendacje Trzyma.
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Objasnienie stosowanej terminologii fachowej
EBITDA = EBIT + amortyzacja

EPS = zysk netto/ liczba akgcji

DPS = dywidenda na akcje

BVPS = wartos¢ ksiggowa/ liczba akcji

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

Dtug netto = zadtuzenie odsetkowe — gotdwka

ROE = zysk netto/ $redni kapitat wlasny

EV = kapitalizacja rynkowa + Dtug netto

P/E = kurs rynkowy/ EPS

PICF = 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 (Spétka Akcyjna) Oddziat w Polsce (KBC Securities) postugiwat sie nastepujacymi
metodami wyceny: wyceng zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF) i wyceng poréwnawczg. 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 obiektywno$¢ oceny, natomiast jej wada jest to, ze zazwyczaj jest oparta na biezacych wynikach finansowych, ktére mogg odbiega¢ od tych, ktore
spotka bedzie notowac w przysztosci.

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,
Sprzedaj - zaktadamy, ze inwestycja w akcje spotki przyniesie zwrot réwny lub nizszy niz (-10%) w ciagu najblizszych 12 miesigcy

Pozostate wazne oswiadczenia i powigzania

Niniejsze opracowanie jest przeznaczone dla Klientow KBC Securities, przy czym moze by¢ 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 Bankowosci 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 ogdlnodostepnych
informacji, w tym informacji pochodzacych od emitenta, ze szczegéinym uwzglednieniem informacji z okresu ostatnich 6 miesiecy, ktére KBC Securities
uwaza za wiarygodne. Jednakze KBC Securities nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje, na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaly si¢ 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 sa znane powigzania z emitentem ani inne okolicznosci, ktére mogtyby wptynaé na
obiektywno$¢ rekomendacji (np. umowy z emitentem, powigzania kapitatowe, osobowe). Na dzien sporzadzenia rekomendacji KBC Securities nie ma
zamiaru w najblizszych trzech miesigcach skfada¢ oferty $wiadczenia ustug na rzecz emitenta.

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

Osoba (osoby) sporzadzajace niniejszy dokument otrzymujg wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych KBC Securities, ktore zalezg, 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 byly lub mogty by¢ 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 dla spotki Budimex wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Data wydania Wycena (z}) Kurs (zt) Rekomendacja
21 stycznia 2010 77.90 80.90 Trzymaj
25 stycznia 2010 73.86 77.30 Trzymaj
26 kwietnia 2010 91.42 99.75 Trzymaj

Rekomendacje dla spotki PBG wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Data wydania Wycena (z}) Kurs (zt) Rekomendacja
21 stycznia 2010 245.3 219.0 Kupuj
26 kwietnia 2010 247.0 218.0 Kupuj

Rekomendacje dla spoétki Polimex wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

Data wydania Wycena (z}) Kurs (zt) Rekomendacja
21 stycznia 2010 5.40 4.36 Kupuj
26 kwietnia 2010 5.90 4.86 Kupuj

Rekomendacja wydawana przez KBC Securities obowigzuje przez 12 miesigcy chyba, ze nastapi jej zmiana przed uptywem 12 miesigcy od jej wydania.
Zastrzegamy sobie mozliwo$¢ kwartalnej rewizji rekomendac;ji.

W okresie 12 miesigcy poprzedzajacych niniejszg publikacje KBC Securities wydat 44 rekomendacji inwestycyjnych:
21 KUPUJ 48% 16 TRZYMAJ 36% 7 SPRZEDAJ 16%
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Niniejsza publikacja zostata stworzona wytacznie w celach informacyjnych, w szczegélno$ci nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert, kupna
lub sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktérych w niej mowa. Niniejsza publikacja ani zadna z jej czesci nie moze by¢ w jakikolwiek sposéb
reprodukowana bez uprzedniej pisemnej zgody KBC Securities. Informacje zawarte w niniejszej publikacji pochodza 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 s 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 mogg 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 zwigzane lub na nich oparte lub inne instrumenty tego emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i moga dokonywac¢ nimi transakcji réwniez jako
petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb 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 oceng co do wtasciwosci i celowosci inwestowania w ktérykolwiek z wymienionych w
niniejszej publikacji instrument finansowy, oparta na analizie danego instrumentu, ryzyka zwigzanego z tym instrumentem, ich wiasnej 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 rowniez 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, ktore wejda w posiadanie niniejszej publikacji poza granicami Polski powinny poinformowac¢ sie wzajemnie o ograniczeniach zwigzanych z
niniejsza publikacja.
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