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Budownictwo
Polska

Cena biezaca 97,8 PLN
Cena docelowa 112,4 PLN
Kapitalizacja 0,46 mid PLN
Free float 0,21 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,31 min PLN
Struktura akcjonariatu

AVIVA OFE 15,16%
ING OFE 9,95%
OFE PZU 9,79%
AXA OFE 8,34%
Generali OFE 8,64%
Amplico OFE 5,65%
Pozostali 42,47%

Strategia dotyczaca sektora

Nowy rok, nowe ,rozdanie”. W 2012 roku WIG
Budownictwo nie bedzie juz stabszy, niz szeroki indeks
WIG. Szansg sektora budownictwa sa inwestycje
energetyki, ryzykiem za$ kontrakty drogowe (stabe
przeptywy operacyjne, brak tatwej akceptacji roszczen
wykonawcow). Na tle sektora zalecamy przewazanie
matych i $rednich spétek nad duzymi. Mate i Srednie
spotki realizujg mate, relatywnie bezpieczne kontrakty,
majg tez silne bilanse.

Profil spétki

Elektrobudowa SA dziata w branzy elektrycznej,
specjalizuje sie w produkcji i montazu urzadzen do
rozdziatu i przesytu energii elektrycznej w
elektrowniach, zaktadach przemystowych i obiektach
infrastrukturalnych.

Kurs akcji Elektrobudowy na tle WIG
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Aktualizacja raportu

Elektrobudowa Akumulyj

ELB PW; LBUD.WA (Podtrzymana)

Rok 2012 daje szanse na poprawe

Najstabsze wyniki w 2011 roku Elektrobudowa zaprezentowata w |
poitroczu, co 2zwigzane bylo ze spadkiem wykorzystania mocy
produkcyjnych fabryki rozdzielnic. Utracony z tego tytulu wynik
operacyjny siega 8 min PLN. Podobna sytuacja nie powtérzy sie w tym
roku. Juz Q3 2011 zaprezentowal poprawe wynikow spotki. Zarzad
zaktualizowatl prognoze na rok 2011, obnizajac prognozowany zysk
netto z 48,3 min PLN do 38,1 min PLN. Skfania nas to przyjecia
bardziej ostroznych szacunkéw co do przysziego roku. Mimo to,
podtrzymujemy opinie, ze najgorsze jest juz za nami, a Elektrobudowa
posiada ponadprzecietne mozliwosci wzrostu i bardzo silng pozycje
rynkowa. Bez wzgledu na to, kto bedzie generalnym wykonawca
blokéw energetycznych w Polsce, Elektrobudowa moze liczy¢ na
kontrakty podwykonawcze. Na stabym rynku gieldowym spoétka
mogtaby byé potencjalnym celem przejec¢. Portfel zlecen na koniec Q3
2011 ma wartos¢ 867,1 min PLN (Q2 2010: 638,7 min PLN). Duzy portfel
zlecen daje szanse na wzrost przychodéw w roku 2012.
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj i cene docelowa na poziomie
112,4 PLN.

Co zaktada prognoza na rok 2012

Nasza prognoza na rok 2012 zaktada, ze wyniki Elektrobudowy poprawig
sie r/r. Zaktadamy, ze zysk brutto na sprzedazy wzro$nie r/r o okoto 10,8
min PLN (okoto 8 min PLN to efekt braku probleméw z obtozeniem mocy w
ramach produkcji rozdzielnic w H1 2012, pozostata za$ kwota to
oczekiwany brak rezerw z tytutu realizacji kontraktéw eksportowych).
Publikacji oficjalnej prognozy spodziewamy sie na poczatku 2012 roku.
Prawdopodobnie, prognoza zarzadu bedzie konserwatywna, co znaczy, ze
prognoza zysku netto moze byc¢ nizsza, niz nasza nowa prognoza.

Perspektywa inwestycji energetycznych

W latach 2012-2020 wytaczone zostang bloki o tgcznej mocy 6,9 GW.
Zuzycie energii rosnie r/r. Rezerwa mocy w systemie energetycznym jest
juz obecnie niewielka, a w latach 2012-2016 bedzie sie dalej kurczyé. Nowe
inwestycje sg niezbedne, aby w Polsce nie wystapit deficyt energii.
Planowane nowe bloki rozpoczng dziatalnos¢ dopiero w 2016/17 roku.
Wptyw realizacji kontraktow energetycznych bedzie istotnie wptywac¢ na
poprawe wynikéw spoitki, ale dopiero w latach 2013/2014.

Problem wyceny poréwnawczej

Elektrobudowa notowana jest z premig do polskich spétek budowlanych.
Wskazniki wyceny zagranicznych koncerndw inzynieryjnych sg jednak
wyzsze. Mediana P/E 2011 i 2012 siega odpowiednio 16,0 i 13,1. Mediana
EV/EBITDA 2011 i 2012 siega odpowiednio 6,0 i 5,7.

(min PLN) 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody 700,9 786,7 930,1 961,9 1087,8
EBITDA 80,2 65,3 64,8 66,5 77,7

marza EBITDA 11,4% 8,3% 7,0% 6,9% 7,1%
EBIT 69,0 53,1 52,1 53,4 64,0
Zysk netto 54,5 451 39,6 45,6 54,5
P/E 8,5 10,3 11,7 10,2 8,5
P/CE 7,2 8,3 8,9 8,1 7,0
P/BV 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2
EV/EBITDA 4,4 6,0 6,6 6,2 52
DYield 3,2% 3,6% 6,1% 2,9% 3,5%

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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Elektrobudowa

Rewizja proghoz wynikéw na rok 2011

Wycena akcji

Dokonujemy rewizji prognoz na rok 2011. Zaktadamy, ze prognoza zarzadu jest
konserwatywna, stad prognozujemy nieznacznie wyzszy zysk netto w 2011 roku, niz zaktada
zarzad.

Nowa prognoza zarz adu na rok 2011

Nowa Stara Nowa Stara
prognoza  Prognoza Roéznica prognoza prognoza Ro6znica

zarzadu DI BRE zarzadu zarzadu
Przychody 930,8 867,2 7,3% 930,8 793,5 17,3%
Zysk netto 38,1 49,7 -23,4% 38,1 48,3 -21,2%
Marza % 4,1% 5,7% - 4,1% 6,1% -
P/IE 12,0 9,2 - 12,0 9,4 -

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Elektrobudowa

Prognoza przychodéw Elektrobudowy w segmentach dzia talno $ci (2011-2017)

Q4 2011P  2012P  2013P  2014P  2015P  2016P 2017P
Wytwarzanie energii 111,2 340,0 353,6 374,8 419,8 453,4 485,1
Dystrybucja energii 91,9 220,0 230,0 315,5 332,9 349,5 366,0
Przemyst 105,4 330,1 336,7 353,5 370,5 387,2 403,8
Automatyka 8,6 38,0 39,5 41,9 46,9 50,7 54,2
Pozostate ustugi 0,5 2,0 2,0 2,1 2,2 2,2 2,3
Suma 317,5 930,1 9619 1087,8 11723 12430 13114

Zrodto: DI BRE Banku S.A., Elektrobudowa

Prognoza mar z EBIT Elektrobudowy w segmentach dziatalno  $ci (2011-2017)

Q4 2011P 2012P  2013P  2014P 2015P 2016P 2017P
Wytwarzanie energii 6,1% 6,2% 5,8% 6,2% 7,0% 7,0% 6,5%
Dystrybucja energii 8,5% 5,7% 6,6% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Przemyst 57% 4,2% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Automatyka 6,8% 6,0% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Pozostate ustugi * 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

Zrodto: DI BRE Banku S.A., Elektrobudowa; * Wynajem nieruchomosci

Elektrobudowy

Akcje Elektrobudowy wycenili$my przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawczej.
Wyznaczona cena docelowa to 112,4 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa jest o 14,9%
wyzsza od ceny rynkowej. Rekomendujemy akumulowanie waloréw Elektrobudowy.

Wycena akcji Elektrobudowy

Wycenal Udziat metody w
akgji wycenie
Wycena metodg DCF 127,0 50%
Wycena metodg poréwnawcza, 81,3 50%
Srednia 104,3
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,9%
Cena docelowa 112,4

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Elektrobudowy metod g porbwnawcz g

Grupg poréwnawczg dla Elektrobudowy sg duze spétki ogélnobudowlane notowane na GPW.
Elektrobudowa notowana jest z premig w wysokosci 24,5% w porownaniu ($rednia
wskaznikow P/E i EV/EBIDTA za lata 2011-2013). Elektrobudowa ma jednak lepsze
perspektywy wzrostu i charakteryzuje sie nizszym ryzykiem inwestycyjnym.

26 stycznia 2012
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Elektrobudowa

Wycena poréwnawcza akcji Elektrobudowy

P/E 2011P P/E 2012P

Budimex 8,1
Erbud <0
Mostostal Warszawa <0
PBG 51
Polimex Mostostal 8,3
Rafako 7,6
Unibep 9,2
ZUE 7,5
Mediana 7.9
Elektrobudowa 11,9

Premia (dyskonto) 51,9%
Waga wskaznika 15,0%

8,3
8,6
9,3
10,9
8,9
8,2
7,6
8,0
8,4
10,3
22,7%
20,0%

P/E 2013P

11,0
8,4
6,8
7,0
8,3
7,0
7,5
7,9
7,7
8,7

12,9%
15,0%

EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2011P
2,2
<0

<0
10,7
5,9
6,1
5,7
55
5,8
6,7
14,9%
15,0%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; * analiza poréwnawcza na dzien 23 stycznia 2012

2012P
4,1
5,2
3,3
9,4
57
5,0
6,8
4,0
51
6,3
23,6%
20,0%

W poréwnaniu do $wiatowych koncernéw technologicznych, odpowiedzialnych
instalacji energetycznych, chemicznych i petrochemicznych, Elektrobudowa jest

6,9% dyskonta.

Analiza poréwnawcza: $wiatowe koncerny technologiczne
P/E 2011 P/E 2012

Tecnicas Reunidas 11,9
Technip 171
McDermott International 14,4
Fluor Corp 16,1
Foster Wheeler 14,3
Alstom 7,3
KBR 9,9
Shaw Group 542,5
JGC 22,3
Chiyoda 46,1
Linde 16,0
Mediana 16,0
Elektrobudowa 11,9

Premia (dyskonto) -25,3%

11,5
15,5
131
14,2
11,4
8,0
12,0
13,3
12,4
24,8
15,3
13,1
10,3
-20,9%

P/E 2013

11,0
12,4
9,5
12,7
9,5
7,1
10,2
11,0
10,8
15,6
13,6
11,0
8,7
-21,1%

EV/EBITDA EV/EBITDA

2011
57
7,8
6,5
6,0
5,8
55
6,2

18,1
5,9
53
8,7
6,0
6,7

11,4%

Zrédto: DI BRE Banku S.A. * analiza poréwnawcza na dzieri 23 stycznia 2012

Zatozenia modelu DCF:

- Wzrost po 2017 roku w wysokosci 3%.
- Stopa wolna od ryzyka = 5,7% (rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Prognozy w segmentach dziatalnosci zgodne z wczesniejszym opisem.

2012
5,6
6,7
6,1
55
4,9
57
5,9
54
51
6,4
8,3
57
6,3

9,5%

2013P
6,9
4,6
25
6,9
53
3,7
4,1
3,6
4,3
53
21,3%
15,0%

za budowe
notowana z

EV/EBITDA
2013
54
55
4,9
5,0
4,1
52
51
4,7
4,7
4,1
7,6
5,0
53
5,3%

- W wycenie uwzgledniamy wyptate dywidendy z zysku za rok 2011 (akcje notowane sg juz

bez dywidendy).
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Model DCF
(min PLN) 2011P
Przychody ze sprzeda zy 930,1
zmiana 18,2%
EBITDA 64,8
marza EBITDA 7,0%
Amortyzacja 12,7
EBIT 52,1
marza EBIT 5,6%
Zyski jednostek stow. 0,0
Skorygowany EBIT 52,1
Opodatkowanie EBIT 9,9
NOPLAT 42,2
CAPEX -16,9
Kapitat obrotowy -86,5
Pozostate -4,9
FCF -53,4
WACC 10,7%
wspotczynnik dyskonta  100,0%
PV FCF -53,4
WACC 10,7%
Koszt diugu 6,9%
Stopa wolna od ryzyka 5,7%
Efekt. stopa podatkowa 19,0%
Dlug netto / EV 0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,7%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna
(PVTV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w
okresie prognozy

Zdyskontowana warto$¢ FCF
Dlug netto

Warto$¢ udziatéw w Biprohut
Wyptacona dywidenda
Wartos¢ firmy

Liczba akcji (mlIn)

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu
whasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej

P/E('11) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

2012P
961,9
3,4%
65,0
6,8%
11,6
53,4
5,6%
1,5
54,9
10,2
44,8

-16,2
-9,8
0,0

30,4
10,7%
90,3%

27,5

10,7%
6,9%
5,7%
1,2%

19,0%

0%

10,7%
5,0%
1,0

3,0%
905,9
363,2

193,0

556,2
-72,6
2,9
28,8
602,8
4,7
127,0

7,9%

137,0

10,0
16,4

65%

2013P
1087,8
13,1%
76,2
7,0%
12,2
64,0
5,9%
1,5
65,5
12,2
53,4

-17,1
-23,1
0,0

25,4
10,7%
81,6%

20,7

10,7%
6,9%
5,7%
1,2%

19,0%

0%

10,7%
5,0%
1,0

2014P  2015P  2016P  2017P
11723 12430 13114 13773
7,8% 6,0% 5,5% 5,0%
85,2 90,4 93,0 97,7
7,3% 7,3% 7,1% 7,1%
12,8 13,5 14,3 15,0
72,4 76,8 78,7 82,7
6,2% 6,2% 6,0% 6,0%
1,6 1,6 1,7 1,7
74,0 78,5 80,4 84,4
13,8 14,6 15,0 15,7
60,2 63,9 65,4 68,7

-18,0 -18,9 -20,0 -21,0
-15,7 -12,8 -10,6 -11,9
0,0 0,0 0,0 0,0

39,4 45,7 49,2 50,8
10,7%  10,7%  10,7% 10,7%
73,7% 66,6% 60,2%  54,3%

29,0 30,4 29,6 27,6

10,7%  10,7%  10,7% 10,7%
6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
57% 57% 5,7% 5,7%
1,2% 1,2% 1,2% 1,2%

19,0% 19,0%  19,0% 19,0%

0% 0% 0% 0%

10,7%  10,7%  10,7%  10,7%
5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
1,0 1,0 1,0 1,0

Analiza wra zliwo $ci
Wzrost FCF w niesko nczono $ci

2,0% 2,5%

WACC -1,0pp 1370 1433
WACC -0,5pp 1316  137,0
WACC 126,7 1316
WACC +0,5pp 1224 1267
WACC +1,0pp 1186 1224

2018P
1439,9
4,5%
102,1
7,1%
15,6
86,4
6,0%
1,8
88,2
16,4
71,8

-20,3
-11,3
0,0

55,9
10,7%
49,1%

27,4

10,7%
6,9%
57%
1,2%

19,0%

0%

10,7%
5,0%
1,0

3,0%

150,5

143,3
137,0
131,6
126,7

2019P
1500,7
4,2%
106,0
7,1%
15,9
90,1
6,0%
1,8
91,9
17,1
74,8

-18,3
-10,9
0,0

61,5
10,7%
44,3%

27,3

10,7%
6,9%
57%
1,2%

19,0%

0%

10,7%
5,0%
1,0

3,5%

158,8

150,5
143,3
137,0
131,6

2020P
1557,3
3,8%
108,5
7,0%
15,9
92,6
5,9%
1,9
94,5
17,6
76,9

-15,9
-10,0
0,0

66,8
10,6%
40,1%

26,8

10,6%
6,8%
5,6%
1,2%

19,0%

0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

168,7

158,8
150,5
143,3
137,0

2020+

68,9
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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

EBIT
Zmiana
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
679,6
43,4%

621,4
58,2
8,6%

-4,0
-8,2
1,8

44,2
87,9%
6,5%

-1,2
18

44,8
9,2
0,9

34,7
125,2%
5,1%

54
51,4
82,1%
7,6%

4,2
8,2
9,5

34,8%
11,3%

2008
811,0
19,3%

725,7
85,3
10,5%

51
-13,0
4,1

71,3
61,1%
8,8%

-0,1
3,4

74,5
14,2
0,0

60,3
73,7%
7,4%

7,8
82,4
60,3%
10,2%

4,7
12,7
14,3

33,4%
15,3%

2009
700,9
-13,6%

613,3
87,7
12,5%

-4,1
-13,4
1,1

69,0
-3,3%
9,8%

0,5
1,2

70,6
16,1
0,0

54,5
-9,6%
7,8%

10,1
80,2
-2,6%
11,4%

4,7
11,5
13,6

20,2%
11,8%

2010
786,7
12,2%

710,3
76,4
9,7%

-4,6
-12,8
-5,9

53,1
-23,1%
6,7%

0,5
13

54,9
9,8
0,0

45,1
-17,3%
57%

10,9
65,3
-18,6%
8,3%

4,7
9,5
11,8

14,8%
8,6%

2011P
930,1
18,2%

866,2
63,9
6,9%

-2,9
-15,5
6,7

52,1
-1,8%
5,6%

-1,6
0,0

50,6
11,0
0,0

39,6
-12,3%
4,3%

12,7
64,8
-0,7%
7,0%

4,7
8,3
11,0

12,2%
6,9%

2012P
961,9
3,4%

887,3
74,6
7,8%

-3,1
-16,4
-1,7

53,4
2,6%
5,6%

1.4
15

56,4
10,7
0,0

45,6
15,4%
4,7%

11,6
66,5
2,6%
6,9%

4,7
9,6
12,0

13,2%
7,7%

2013P
1087,8
13,1%

999,9
87,9
8,1%

-3,5
-18,5
-1,9

64,0
19,7%
5,9%

1,8
15

67,3
12,8
0,0

54,5
19,4%
5,0%

12,2
71,7
16,8%
7,1%

4,7
11,5
14,0

14,3%
8,5%

* W naszej prognozie przychody i koszty odsetkowe uwzgledniamy na poziomie pozostatych przychodéw i kosztéw finansowych. Spétka przedstawia je w

pozycji pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych.
** EBIDTA korygujemy o udziat w zysku jednostek stowarzyszonych (zyski spotek rosyjskich)
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Bilans
(min PLN)
AKTYWA

Majatek trwaty
WNiP
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych
Rzeczowe aktywa trwate
Inwestycje dtugoterminowe
- jednostki funduszy inwestycyjnych
Pozostate

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

(min PLN)
PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat mniejszosci

Zobowi gzania diugoterminowe
Pozyczki i kredyty, leasing finansowy
Rezerwy i inne

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

Diug

Dtug netto

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

BVPS

2007
338,9

59,9
3,7
0,0

37,7
2,1

16,3

279,0
14,8
201,8
2,3
21,6
38,4

2007
338,9
111,7

0,0

6,3
0,0
6,3

220,9
22,5
160,3
28,6
9,5

22,5
0,9
0,8%
0,0

26,5

2008
448,6

116,7
27,6
0,0
49,2
2,1

37,8

331,8
6,6
191,3
2,6
84,7
46,7

2008
448,6
249,6

0,0

9,6
0,0
9,6

189,3
0,0
139,2
34,1
16,1

0,0
-84,7
-33,9%
-1,0

52,6

2009
474,0

131,0
26,3
0,0
61,4
6,9

36,4

343,0
53
184,9
2,6
108,0
42,2

2009
474,0
289,2

0,0

8,2
0,0
8,2

176,6
0,0
131,8
34,6
10,2

0,0
-108,0
-37,3%
-1,3

60,9

2010
579,4

187,1
26,5
0,0
85,5
36,3
30,0
38,9

392,3
25,8
236,9
3,4
47,5
78,6

2010
579,4
320,2

0,2

8,6
0,0
8,6

250,6
5,0
198,6
30,1
16,9

5,0
-72,6
-22,7%
-1,1

67,4

2011P
573,4

150,2
28,3
0,0
85,9
2,7
0,0
33,2

423,2
47,5
265,0
4,3
39,7
66,7

2011P
573,4
330,1
0,4

9,2
0,0
9,2

233,7
0,0
185,1
35,5
13,0

0,0
-39,7
-12,0%
-0,6

69,5

2012P
611,1

161,1
28,3
0,0
90,5
5,9
0,0
36,4

449,9
48,6
274,1
4,3
54,1
68,8

2012P
611,1
362,1
0,4

9,2
0,0
9,2

239,4
0,0
189,6
36,8
13,0

0,0
-54,1
-14,9%
-0,8

76,3

2013P
678,1

167,6
28,3
0,0
95,4
5,9
0,0
38,0

510,5
54,8
310,0
4,3
64,3
77,1

2013P
678,1
400,2
0,4

9,2
0,0
9,2

268,3
0,0
213,7
41,6
13,0

0,0
-64,3
-16,1%
-0,8

84,3
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeplywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe
Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akcji
Diug
Dywidenda (buy-back)
Pozostate

Zmiana stanu srodkéw pieni eznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

PIE
PICE
P/BV
PIS

FCF/EV
EV/EBITDA *
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

* EBIDTA korygujemy o udziat w zysku jednostek stowarzyszonych (zyski spotek rosyjskich)

2007
23,5
34,7

5,4
-8,6
-8,0

-14,9
-10,6
0,0
-4,2

-13,1
0,0
-3,4
-8,4
1,3

-4,5
21,6

2,0
22,0
1,6%

2007
11,9
10,3

3,7
0,6

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

2,0%

97,8
4,2
412,7
0,0
413,6

2008
73,9
60,3

7,8
25,9
-20,1

-65,1
-17,3
-53,5

57

66,3
88,9
-10,6
-11,9
-0,1

75,1
84,7

2,5
20,6
2,1%

2008
7,7
6,8
19
0,6

5,4%
4,6
51
0,5

2,6%

4,7
464,3
0,0
379,6

2009
65,2
54,5
10,1

-17,5
18,0

-27,1
-22,5
-7,8
3,2

-14,8
0,0
0,0

-14,8
0,0

23,2
108,0

3,1
18,1
3,2%

2009
8,5
7,2
1,6
0,7

5,1%
4,4
5,1
05

3,2%

4,7
464,3
0,0
356,3

2010
12,7
451
10,9

42,4

0,9

-56,8
-34,9
-30,0

8,0

-16,4
0,0
0,0

-16,6
0,2

-60,5
47,5

3,5
-53,4
4,4%

2010
10,3
8,3
15
0,6

-13,6%
6,0
7,2
0,5

3,6%

4,7
464,3
0,2
392,0

2011P
4,1
39,6
12,7
-86,5
38,3

15,2
-16,9
-4,9
37,1

-28,5
0,0
0,0

-28,5
0,0

-9,2
39,7

6,0
-53,4
1,8%

2011P
11,7
8,9
1.4
0,5

-12,6%
6,6
8,2
0,5

6,1%

4,7
464,3
0,4
424,9

2012P
42,9
45,6
11,6
-9,8
-4,6

-16,2
-16,2
0,0
0,0

-12,3
0,0
0,0

-13,7
14

14,4
54,1

2,9
30,4
1,7%

2012P
10,2
8,1
13
0,5

7,4%
6,2
7,5
0,4

2,9%

4,7
464,3
0,4
410,5

2013P
41,8
54,5
12,2
-23,1
-1,8

-17,1
-17,1
0,0
0,0

-14,6
0,0
0,0

-16,4
1,8

10,2
64,3

3,4
25,4
1,6%

2013P
8,5
7,0
1,2
0,4

6,3%
5,2
6,1
0,4

3,5%

4,7
464,3
0,4
400,4
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maciej.stoklosa@dibre.com.pl
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Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
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Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
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Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
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Pawet Majewski tel. (+48 22) 697 49 68
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Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
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adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

~Prywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
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Wyja $nienia u zytych terminow 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

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cenal/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 poszczegoélnych
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%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannodci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentow, ktorych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w peini odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapisow 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 szczegdlnosci

ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ 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 Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczeg6inym 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 swiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ dtugie 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 mialy 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.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spoike; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla
biezgcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spétek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Elektrobudowa

Rekomendacja Trzymaj Akumuluj Kupuj Akumuluj
data wydania 2011-07-20 2011-08-04 2011-10-06 2012-01-23
kurs z dnia rekomendaciji 155,50 141,00 100,00 99,50
WIG w dniu rekomendaciji 46651,79 44536,67 37496,93 39518,87

26 stycznia 2012



