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ushugi budowlano-montazowe 1 aparatura elektryczna

Sprzedaz wzrosnie 7 inwestycjami

Oczekujemy wzrostu sprzedazy Elektrobudowy w najblizszych latach wraz ze
wzrostem poziomu inwestycji w Polsce. Oferowane przez spotke ustugi
elektromontazowe i aparatura elektryczna sa nieodzownym elementem
wigkszo$ci inwestycji przemystowych, budowlanych i infrastrukturalnych. Juz
w 2004 roku inwestycje maja by¢ jednym z gléwnych czynnikow wzrostu
gospodarczego Polski. Ozywienie to powinno naszym zdaniem znalezé
odbicie w wynikach spotki.

Zaktadamy, ze sprzedaz Elektrobudowy na rzecz wytworcow i dystrybutorow
energii elektrycznej, tradycyjnie gldwnych klientdw spotki, bedzie tracita na
znaczeniu. Nasza prognoza opiera si¢ wprawdzie na zatozeniu, ze ostrzejsze
normy dotyczace spalin z elektrowni spowoduja wzrost inwestycji w
energetyce przed rokiem 2006, ale nie bedzie to czynnik o zasadniczym
znaczeniu dla spotki. Po tym krotkim okresie ozywienia spodziewamy si¢
stagnacji przychodow Elektrobudowy od tej grupy klientow. Jednak nawet te
ostrozne zatozenia co do popytu ze strony energetyki moga okazaé si¢ zbyt
optymistyczne, jesli nie dojdzie do rozwiazania problemu dlugoterminowych
kontraktéw na dostawy energii elektrycznej. Obnizenie ocen zdolnosci
kredytowej wytworcow energii grozitoby zahamowaniem inwestycji.

Elektrobudowa  przeszta juz  bardzo powaznag restrukturyzacje,
przystosowujaca ja do nowych warunkéw dzialania, z wieloma drobnymi
kontraktami zamiast kilku wielkich. Nie zakladamy dalszych zmian
obnizajacych poziom kosztow.

Nasz model oparty jest na zatozeniu, ze spotka bedzie w najblizszych latach
inwestowata jedynie tyle, aby zréwnowazy¢ dekapitalizacj¢ majatku, a od
roku 2005 caty zysk netto bedzie przeznaczaé na dywidendg. Scenariusz ten
moze si¢ nie sprawdzi¢, jesli Elektrobudowa rzeczywisScie postanowi o
budowie wlasnych kompentencji w dziedzinie automatyki, co wymagatoby
dodatkowych inwestycji.

Szacujemy obecna warto$¢ akcji Elektrobudowy na 32 zt (36 zt metoda DCF,
28 7t metoda poréwnawcza). Akcje spotki sa pod wzgledem wskaznikéw
rynkowych drozsze od akcji innych polskich spotek sredniej wielkosci.
Rekomendujemy akumulowanie akcji Elektrobudowy.
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Wycena, rekomendacja

Oceniamy dzisiejsza warto$¢ godziwa akcji Elektrobudowy na 32 zt. Jest ona wyzsza od obecnej
ceny rynkowej, dlatego rekomendujemy akumulowanie akcji Elektrobudowy.

Wycena metoda DCF daje 36 zt jako nasz szacunek wartosci godziwej akcji Elektrobudowy, za$
wycena porownawcza, przez porownanie z podobnej wielkosci spotkami polskimi notowanymi na
gieldzie, daje 28 zt. Elektrobudowa nie jest dzi§ wskaznikowo tansza od polskich spotek $redniej
wielkosci, natomiast bgdzie w najblizszych latach generowac¢ stabilne przeptywy gotéwkowe, ktore
pozwola na wyptacanie nawet calego zysku w postaci dywidendy.

Wycena DCF Elektrobudowy
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014+

Przychody 259 229 260 300 340 364 378 394 379 398 419 450 489

zmiana 11% -12% 14% 15% 13% 7% 4% 4%  -4% 5% 5% 7% 9%
marza EBIT 2% 3% 3% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 5%
EBIT 4,6 8,0 8,6 11,0 134 148 157 16,7 157 16,9 18,1 20,0 22,3
podatek 0,7 1,6 1,6 2,1 2,5 2,8 3,0 3,2 3,0 3,2 3,4 3,8 42
NOPLAT 3,9 6,4 7,0 89 109 12,0 12,7 13,5 12,7 13,7 14,7 16,2 18,1
amortyzacja 7,7 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
inwestycje 2,7 0,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0

- zmiana zapaséw 4,48 -2,60 1,00 1,28 1,28 0,77 046 0,51 -0,50 0,61 0,67 0,98 1,25
- zm. naleznosci 10,89 2,52 1,00 3,44 3,11 1,74 1,00 1,07 -1,05 1,29 1,37 1,90 2,28
- zm. zobowiazan -21,50 0,63 -7,34 -9,40 -9,40 -5,64 -3,38 -3,72 3,66 -450 -495 -721 -9,19
zmiana kap. obr. -6,13 0,54 -534 -468 -501 -3,13 -1,92 -2,15 2,11 -260 -291 433 -5,66

150 12,8 11,3 12,6 149 142 13,6 14,6 9,6 15,3 16,6 19,5 22,7

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014+

FCF 15,0 12,8 11,3 12,6 149 142 13,6 14,6 9,6 15,3 16,6 195 22,7
Dhug/EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
stopa wolna od 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 66% 6,6% 66% 66% 66% 56%
ryzyka
premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50% 5,0% 50% 50 50% 50%
beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
koszt kapitalu 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 10,6%
wiasnego
WACC 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 10,6%
wspotczynnik 1,1 1,2 1,4 1,5 1,7 1,9 2,1 2,3 2,6 2,9 3,2
dyskonta
PV (FCF) 00 00 104 104 11,0 94 81 7,8 4,6 6,5 6,4 6,7 7,1
Zrédlo: szacunki i prognozy DI BRE Banku
Min zt

Wartos¢ DCF 81

Stopa wzrostu w nieskonczonosci 2,0%

Warto$¢ rezydualna 264

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 91

EV 172

Dtug netto 19

Wartos$¢ kapitaléw spotki 153

Liczba akcji (mln szt) 4,22

Wartos¢ na akcje (z1) 36,2

Zrédlo: szacunki i prognozy DI BRE Banku
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Wrazliwo$é wyceny DCF Elektrobudowy na zmiany zalozenia o stopie wzrostu po roku 2013:

g 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Koncowy CF 23 23 23 23 23
TV 215 237 264 299 345
DTV 74 81 91 103 118
MC 136 143 153 165 180
cena akcji 32,2 34,0 36,2 39,1 42,7

Zrédlo: szacunki i prognozy DI BRE Banku

o stopie wzrostu wolnych

Wrazliwo$¢ wyceny DCF Elektrobudowy na zmiany zalozen
przeplywow pienieznych (od 0 do 4%) i koszcie kapitalu

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%

9,0% 35,3 37,8 41,1 45,5 51,7

10,0% 33,2 35,3 37,8 41,1 45,5

10,5% 32,3 34,2 36,5 39,4 43,2

10,6% 32,2 34,0 36,2 39,1 42,7

11,0% 31,5 33,2 35,3 37,8 41,1

12,0% 30,1 31,5 33,2 35,3 37,8

13,0% 29,0 30,1 31,5 33,2 35,3

Zrédlo: szacunki i prognozy DI BRE Banku

Wskazniki spotek uiytych do wyceny poréownawczej Elektrobudowy

Kety | Polfa | Farmacol | Forte | Orbis | Echo |Relpol |Groclin| Lentex | Jelfa | Rafako |mediana |Elektro
budowa
Cena zi 129,5| 269 30,3| 14,05| 24,4 78,9 90,3 145 28,3| 66,3| 15,45 27,5
P/E 2004 14,4| 12,8 13,2| 14,5 26,6| 21,2 17,4 18,9 12,4| 43,4 215 17,4 223
Zmiana EPS; 21%| 21% 18%)| 32%| 2%| 21%| 48%| 18%| 54%| -4%| 121% 56%
2003-2005 CAGR
P/E 2003 18,4| 164 17,0 20,9 20,5 29,2 27,6 234 262 20,8 61,3 20,9 35,6
PEG 0,89 0,79 0,95| 0,66/ 9,00| 1,42 0,58 1,28 048] -5,67| 0,51 0,64
P/E 2005 12,7] 11,2 12,2| 12,0f 19,6| 20,1 12,6 16,7 11,0| 22,4 12,5 12,6 14,6
Stopa dywidendy | 2,0%| 0,0% 0,0%| 0,0%| 1,8%]| 0,0%| 0,0%| 0,0%| 4,6%| 3,3%| 0,0% 3,1%
$redni 2003-2004
EV/EBITDA 2004| 93| 7,2 9,5| 6,70 93| 158 8,5 12,1 52| 10,1 9,0 9,3 7,8
EV/EBITDA 2005| 82| 6,0 87 59| 78| 15,7 7,5 10,8 4,6/ 7,6 6,2 7,6 6,4
ROIC 2004 16%| 16% 13%| 10%| 4%| 9% 8%| 15% 7% 3% 3% 9% 6%

Zrédla: obliczenia i prognozy DI BRE Banku

Wycena poréwnawcza Elektrobudowy przy uzyciu wskaznikow
wielko$ci (zI za akcje)

Wskaznik Wynikajaca z poréwnania wycena ELB
P/E 2004 21,5
P/E 2005 23,8
EV/EBITDA 2004 32,8
EV/EBITDA 2005 32,6
Srednia 27,7

Zrédia: obliczenia DI BRE Banku SA

dla polskich spolek Sredniej

Poréwnalismy wskazniki rynkowe Elektrobudowy i kilku podobnej wielkosci spdtek notowanych
na GPW. Wykorzystalismy do tego pochodzace z wlasnych obliczen wskazniki spotek
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wymienionych w tabeli 2. Wynikajacy z tego porodwnania szacunek wartosci jednej akcji
Elektrobudowy to 28 zi.

Nasz szacunek wartosci godziwej akcji Elektrobudowy, wynikajacy z wycen metodami DCF i
poréownawcza, to 32 zt.

Prognoza

Sprzedaz

Elektrobudowa zmienila w ostatnich latach gtéwne zrédlo przychodéw z wielkich kontraktéw na
roboty elektryczne przy modernizowanych lub nowobudowanych blokach elektrowni na znacznie
mniejsze kontrakty z bardziej zréznicowanym gronem klientow. Powodem tej zmiany byto z jedne;j
strony zahamowanie inwestycji w energetyce wytworczej, z drugiej strony wypieranie
Elektrobudowy z tej czesci rynku przez dostawcoéw oferujacych whasne uktady sterowania blokiem
energetycznym. Rozwiazania Elektrobudowy okazaly si¢ niewystarczajaco nowoczesne. W tej
sytuacji spotka zdecydowata si¢ wejs¢ w segment znacznie mniejszych kontraktow na roboty
elektromontazowe dla innych niz tradycyjni odbiorcéw, a w duzych przetargach w energetyce
wytworczej wystegpowaé¢ w konsorcjach z dostawcami nowoczesnych technologii sterowania.
Zaktadamy, ze sytuacja ta nie ulegnie w najblizszych latach zmianie. Zatozenie to moze okazac si¢
niewlasciwe, jesli dojdzie do przejecia przez Elektrobudowg dostawcy tego rodzaju technologii.

Wzrost glownie w segmencie przemystu. Zaktadamy, ze w najblizszych latach Elektrobudowa
bedzie zwigksza¢ sprzedaz do odbiorcow przemystowych, czyli spoza segmentow energetyki
wytworczej (elektrownie, elektrocieptownie) i dystrybucji energii elektrycznej. Wedlug ocen BRE
Banku juz w 2004 roku inwestycje w $rodki trwate beda gtdéwnym, obok eksportu, zrodtem wzrostu
polskiej gospodarki. Waznymi obszarami wzrostu inwestycji beda w najblizszych latach:
budownictwo drogowe, kolejowe oraz zwiazane z ochrong srodowiska (oczyszczalnie $ciekow,
wodociagi). Powodem bedzie dostgpnos¢ bardzo duzych jak na Polske $rodkéw pomocowych z
Unii Europejskiej przeznaczonych na te cele. Wielkos¢ catego rynku ustug elektroinstalacyjnych
dla odbiorcow innych niz energetyka jest przez spotkg szacowany na 0,8-1,0 mld zt rocznie.

Konkurentami Elektrobudowy w tym segmencie sa polskie spotki elektroinstalacyjne:
Elektromontaz Rzeszoéw, Elektromontaz Export i Elektromontaz Warszawa, oraz znacznie wigksze
od Elektrobudowy podmioty zagraniczne, takie jak Elin EBG, Mercury czy Siemens. Polscy
konkurenci sa w wigkszosci w niezbyt dobrej sytuacji finansowej po trzech latach silnego spadku
krajowej produkcji budowlano-montazowej. Dopdki jednak nie upadna, stanowia konkurencj¢ dla
Elektrobudowy w walce o male kontrakty, gdzie wymagane wadium nie stanowi dla nich
przeszkody nie do przeskoczenia. Przy znacznym nadmiarze mocy produkcyjnych w sektorze ustug
elektroinstalacyjnych, stojacy na krawedzi bankructwa konkurenci decyduja si¢ na realizacj¢
kontraktow z minimalnymi marzami po kosztach zmiennych, co powoduje generalnie niski poziom
marz w tym segmencie. Niektorzy konkurenci Elektrobudowy maja tez po prostu nizsze koszty sity
roboczej, wynikajace z poziomu ptac w miejscach, z ktérych pochodza ich pracownicy.

Druga grupa konkurentow Elektrobudowy w segmencie przemystlowym to firmy zagraniczne, o
potencjale finansowym wyzszym od Elektrobudowy, swietnych referencjach i dysponujace
najnowoczesniejszymi technologiami. Przewaga Elektrobudowy sa niskie koszty.

Niskie marze na sprzedazy uslug do klientow z sektora przemyslowego sa czesciowo
kompensowane powiazana ze sprzedaza tych ustug sprzedaza cechujacych si¢ wyzszymi marzami
wlasnych produktéw spoiki, takich jak rozdzielnice czy stacje kontenerowe.

Wzrost popytu ze strony elektrowni do 2008 roku. Najwazniejszy pod wzglgdem wielkosci
sprzedazy segment wytwarzania energii bgdzie wedtug naszej oceny obszarem wzrostu rz¢du 10%
w latach 2005 i 2006 po zastoju w roku 2004. Oczekujemy, ze problem dlugoterminowych
kontraktow na sprzedaz energii elektrycznej (KDT) zawartych migdzy elektrowniami i Polskimi
Sieciami Elektroenergetycznymi zostanie rozwiazany w taki sposob, ktory umozliwi znalezienie
finansowania dla inwestycji w energetyce wytworczej. Zwigkszone inwestycje sa konieczne przed
rokiem 2008, kiedy zaczng w Polsce obowiazywac ostrzejsze niz dotad przepisy dotyczace emisji
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tlenkow siarki. Koszt czgsci elektrycznej nowych lub remontowanych blokéw energetycznych jest
rzgdu 8% wartosci inwestycji (a koszt catego bloku jest rzgdu 1 min euro za 1 MW mocy
elektrycznej). Laczna warto$¢ czegsci elektrycznych duzych projektow w energetyce wytworczej,
ktorych wykonawca w latach 2004-2005 chciataby by¢ Elektrobudowa wynosi 152 min zi. Nasza
prognoza obejmuje z tego tylko Lagiszg (31,8 mln zt).

Po tym okresie ozywienia oczekujemy stagnacji popytu na ushugi Elektrobudowy ze strony
Wytworcow energii na poziomie nizszym od tego z lat 2006-2008. Powodem wzrostu inwestycji w
energetyce wytworczej w nastepnych latach bedzie dopiero wprowadzenie kolejnego zestawu
nowych norm ochrony srodowiska od roku 2017. Sg one na tyle ostre, ze spetia je dzi§ zaledwie
10% mocy wytworczych energetyki w Polsce (nowe bloki parowo-gazowe). Nie jest jeszcze dzi$
jasne, jakie technologie zostana uzyte dla dostosowania pozostatej czesci polskiej energetyki
wytworczej do tych norm. Drugim czynnikiem wptywajacym na oczekiwane przez nas przychody
Elektrobudowy po roku 2008 bedzie narastajaca presja konkurencyjna ze strony
miedzynarodowych dostawcow, dysponujacych nowoczesniejszymi technologiami.

Nasze zatozenia co do popytu ze strony energetyki moga okazaé si¢ zbyt optymistyczne, jesli nie
zostanie szybko rozwiazany problem KDT. Przeciagajaca si¢ obecna sytuacja niepewnosci co do
sposobu rozwigzania problemu KDT moze sparalizowaé inwestycje w energetyce, gdyz utrudnia
ona bankom i inwestorom ocen¢ ryzyka finansowania inwestycji w polskiej energetyce. Juz dzi$
odczuwaja to ci sposrdéd wytworcow, ktorzy usituja zdoby¢ finansowanie nowych projektéw (PAK
dla Patnowa II, PKE dla Lagiszy, Betchatéw dla Betchatowa II). Innym sygnatem, jak zle skutki
moze mieé przeciaganie si¢ obecnej sytuacji, jest obnizenie przez Fitcha ratingu dla obligacji
Elektrowni Turéw do poziomu B- (czyli obligacji wysokiego ryzyka) ze wskazaniem negatywnym
z powodu grozby niewyptacalnosci Turowa w razie rozwiazania jego KDT na proponowanych
obecnie przez rzad warunkach. W sytuacji kryzysu zaufania bankéw i inwestorow do sektora
wytwarzania energii mozemy mie¢ do czynienia nie ze wzrostem, ale ze spadkiem popytu na ushugi
Elektrobudowy ze strony tej grupy odbiorcow.

Nasza prognoza obejmuje udzial Elektrobudowy w realizacji niektérych duzych projektow
modernizacyjnych w energetyce wytwodrczej w najblizszych kilku latach. Realizacja przez spotke
znaczaco wigkszej sprzedazy w tym sektorze wydaje si¢ dzi§ mato prawdopodobna.

Konkurentami Elektrobudowy w tym segmencie sa przede wszystkim zagraniczni dostawcy
technologii wytwarzania energii: Alstom, Siemens, ABB, a z polskich firm Elektromontaz Export.
Brak nowoczesnych wiasnych technologii uktadow sterowania powoduje, ze Elektrobudowa jest
zmuszona wystgpowa¢ w duzych projektach modernizacyjnych w elektrowniach jako
podwykonawca zagranicznych dostawcow, zadowalajac si¢ nizszymi marzami niz kilka lat temu,
kiedy witasne technologie Elektrobudowy byty uznawane jeszcze za odpowiednie. Zagraniczni
konkurenci moga jednak takze samodzielnie oferowac elektrowniom kompletne, nowoczesne
rozwiazania. Sita Elektrobudowy w sektorze wytwarzania energii jest na pewno jej marka jako
solidnego dostawcy z historia wieloletnich kontaktow handlowych z wigkszoscia polskich
elektrowni.

Spotka rozwaza zbudowanie wlasnych kompetencji w obszarze automatyki blokow
energetycznych, migdzy innymi przez przejecie podmiotu posiadajacego takie umiejetnosci. Nasza
prognoza nie uwzglednia takiego scenariusza, ktéry oznaczalby poczatkowo wyzsze od ujetych w
naszej prognozie inwestycje, ale w dluzszym terminie mogtby da¢ wyzsze od zakladanych przez
nas marze.

Dystrybucja energii. Do tego segmentu Elektrobudowa zalicza sprzedaz urzadzen stuzacych
dystrybucji energii (na przyktad rozdzielnic) i zwiazanych z tym ustug takze na rzecz odbiorcow
innych niz Zaktady Energetyczne. Wedtug danych Urzgdu Regulacji Energetyki roczne naktady
inwestycyjne sektora dystrybucji energii w Polsce byly w ostatnich kilku latach rz¢du 1,6-2,3 mld
zt. W 2003 roku wyniki finansowe catego sektora znacznie poprawity sig: tylko jedna (z 29) spotka
dystrybucyjna odnotowala strat¢ (rok temu 14 z 33 dziatajacych), a caly sektor dystrybucji
odnotowat po III kwartatach 2,5 razy wyzszy zysk netto (482 min z}) niz w 2002 roku (dane
Polskiego Towarzystwa Przesylu i Rozdziatlu Energii Elektrycznej). Dobre wyniki spotek
dystrybucyjnych naszym zdaniem wskazuja, ze nasze zatozenie wzrostu inwestycji w sektorze w
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najblizszych latach ma szans¢ urzeczywistni¢ si¢. Oczekiwany wzrost gospodarczy na poziomie
rzedu 5% rocznie i jeszcze wyzszy wzrost naktadow inwestycyjnych w Polsce beda
prawdopodobnie skutkowaé¢ wzrostem zuzycia energii elektrycznej, a na pewno pojawianiem si¢
zapotrzebowania na energi¢ w nowych miejscach, co bgdzie oznaczato potrzebg inwestycji w sieci
dystrybucyjne. Prognozowanie zuzycia energii elektrycznej w dluzszym terminie jest zbyt trudne,
dlatego zaktadamy stagnacjg sprzedazy Elektrobudowy w tym segmencie po kilku latach wzrostu.

Glownymi konkurentami Elektrobudowy sa w tym segmencie ABB, Siemens i Elektromontaz
Export. Elektrobudowa konkuruje tutaj z jednej strony niskimi kosztami, z drugiej odpowiednia
jakoscia ustug.

Eksport. Oprocz sprzedazy krajowej, Elektrobudowa realizuje sprzedaz eksportowa produktow
przeznaczonych dla sektora dystrybucji energii. Eksport, gtéwnie do Rosji, siegnat 10 min zt w
2002 roku i 8 mln zt w 2003 roku. Sprzedaz ta rozwijata si¢ dotad dobrze dzigki wspotpracy
Elektrobudowy z rosyjska spotka, dostarczajaca tez Elektrobudowie komponenty do budowy
rozdzielnic. Ze wzgledu na mata skale eksportu nie prognozujemy go osobno, lecz zaliczamy go do
sprzedazy na rzecz sektora dystrybucji.

Dobry portfel zaméwien na poczatku 2004 roku. Portfel zaméwien Elektrobudowy wynosit na
poczatku 2004 roku 170 min zt wobec okoto 125 min zt rok temu. Wzrost sprzedazy w 2004 roku
wydaje si¢ wigc catkiem prawdopodobny. Wyniki po pierwszych dwoch miesiacach roku wskazuja
zdaniem spotki, ze strata w pierwszym kwartale powinna okaza¢ si¢ o polowe nizsza niz rok temu.

Koszty operacyjne, marze

Koszty w 2004 roku nie beda si¢ znacznie r6zni¢ od tych z 2003 roku. Na mocy zmienionego na
przetomie roku ukladu zbiorowego mozliwe jest obnizenie kosztow osobowych, ale tylko w
sytuacji, gdyby nie zostata zrealizowana prognoza sprzedazy. Nie zaktadamy takiej sytuacji.

Zaktadamy nieznaczne pogarszanie si¢ marz uzyskiwanych przez spotke w sektorach wytwarzania i
dystrybucji energii ijednoczesny wzrost marz w sektorze przemystowym, gdzie spotka wychodzi z
okresu nabierania do$wiadczenia. W sumie $rednia stopa zysku operacyjnego wzrosnie w ciagu
kilku lat z obecnych 3,5% do nieco ponad 4%.

Odpisy niesplacanych naleznosci

W ostatnich 2 latach koszt odpisow niesptacanych naleznosci stanowit okoto 2% sprzedazy, ale
spotka twierdzi, ze byl to skutek wchodzenia na rynek odbiorcéw przemystowych (brak
doswiadczenia w kontroli ryzyka kredytowego w tym segmencie). Przyjmujemy ten argument i w
prognozie zaktadamy 1,5% sprzedazy.

Koszty finansowe

Elektrobudowa bedzie w stanie sfinansowac przyjete w prognozie inwestycje (8 min zt rocznie)
przy obnizeniu zadluzenia do poziomu 15 min zt i wyptacaniu catego zysku netto jako dywidendy
poczynajac od roku 2005. W takiej sytuacji juz od roku 2006 spotka uzyskiwataby nadwyzke
przychodow finansowych z lokowania nadmiaru gotowki nad kosztami finansowymi.

Inwestycje, emisje akcji

Zaktadamy inwestycje prawie czysto odtworzeniowe (nieznacznie wyzsze od amortyzacji). Plany
inwestycyjne Elektrobudowy moga ulec zmianie, jesli spotka zainwestuje we wilasne technologie
automatyki blokow energetycznych. W takim przypadku spotka nie wyklucza emisji akcji dla
sfinansowania przejgcia spotki dysponujacej takimi technologiami. Nasza prognoza nie uwzglednia
emisji akcji na ten cel, natomiast zawiera wzrost liczby akcji wskutek emisji 0,25 mln akcji dla
zarzadu w 2004 roku (po 21,1 zt).
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Potrojenie zysku netto w 3 lata?

Wynik naszego modelu dla Elektrobudowy to potrojenie zysku netto w okresie od 2003 do 2006
roku. Czy to nie przesadnie optymistyczny model? Nasz model opiera si¢ migdzy innymi na
zatozeniu statej stopy EBITDA migdzy 2004 i 2006 rokiem, przy wzroscie sprzedazy o 80 min zt.
Jesli prawdziwe okazatyby sig¢ szacunki spotki, moéwiace o kosztach statych rzedu 50-60 min zt w
2004 roku, co odpowiada marzy po kosztach zmiennych rzgdu 25%, wzrost sprzedazy o 80 min zt
powinien przy zalozeniu statej sredniej marzy po kosztach zmiennych skutkowa¢ wzrostem zysku
przed opodatkowaniem o plus minus 20 min zt w stosunku do roku 2003. Oczywiscie, jesli wzrost
sprzedazy ma dokonywac si¢ przede wszystkim w cechujacym si¢ najnizszymi marzami segmencie
przemystowym, $rednie marze dla Elektrobudowy spadna. Nasze zatozenia sa roéwnowazne
zatozeniu spadku $redniej marzy po kosztach zmiennych z 25% w 2004 do 23% w 20051 21% w
2006 r. Przy bardzo duzej (naszym zdaniem — zbyt duzej) dozie optymizmu mozna wyobrazic¢
sobie, ze $Srednie marze po kosztach zmiennych nie spadaja, co oznaczaloby jeszcze wyzsze od
naszej prognozy zyski przy tych samych zatozeniach co do tacznej wielkosci sprzedazy.

Prognoza wynikéw Elektrobudowy (min z1)

2002 2003 2004P 2005P 2006P
Sprzedaz 259,1 228.,8 260,0 300,0 340,0
EBITDA 12,3 14,9 15,6 18,0 20,4
Stopa EBITDA 4,7% 6,5% 6,0% 6,0% 6,0%
Amortyzacja 7,7 7,0 7,0 7,0 7,0
Zysk operacyjny 4,6 8,0 8,0 11,0 13,4
Stopa zysku operacyjnego 1,8% 3,5% 3,3% 3,7% 3,9%
Saldo przych i kosztow finansowych -1,7 -3,0 -1,3 -0,1 0,2
Zysk brutto 2,9 5,0 7,3 10,9 13,6
Podatek 1,2 1,9 2,1 2,9 3,5
Zysk netto 1,6 3,1 5,2 7,9 10,0

Zrédlo: spétka, 2004-2006: szacunki i prognozy DI BRE Banku
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Prognoza bilansu Elektrobudowy (min z})

2002 2003 2004P 2005P 2006P

Aktywa 159,8 155,8 161,2 173,3 184,8
Aktywa trwate 50,9 448 45,8 46,8 47,8
Rzecz. aktywa trw. i wart. niematerialne i prawne 39,8 35,0 36,0 37,0 38,0
Inwestycje dtugoterminowe 0,6 1,3 1,3 1,3 1,3
Dhugoterminowe rozliczenia mi¢gdzyokresowe 5,6 3,4 34 3,4 34
Aktywa obrotowe 108,9 111,0 115,4 126,6 137,1
Zapasy 9.9 7,3 8,3 9,6 10,9
Nalezno$ci krotkoterminowe 91,5 93,5 94,5 97,9 101,0
Inwestycje krotkoterminowe 0,2 6,4 8,8 15,2 21,3
Kroétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 7,3 3,8 3,8 3,8 3,8
2002 2003 2004P 2005P 2006P

Pasywa 159,8 155,8 161,2 173,3 184,8
Kapital wlasny 63,6 66,0 74,5 77,2 79,3
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 96,2 89,8 86,8 96,2 105,5
Rezerwy na zobowiazania 12,9 5,8 5,8 5,8 5,8
Zobowiazania dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krotkoterminowe 78,5 79,1 76,1 85,5 94,9
Oprocentowane 23,8 25,4 15,0 15,0 15,0

Nieoprocentowane 40,1 38,3 435 50,2 56,9

Rozliczenia migdzyokresowe 4.8 4.9 4.9 4.9 4.9

Zrédlo: spotka, 2004-2006: szacunki i prognozy DI BRE Banku



Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A. Elektrobudowa

Prognoza skonsolidowanych przeplywow pieni¢znych Elektrobudowy (mln zh)

2002 2003 2004P 2005P 2006P

Przeptywy operacyjne 14,8 6,4 17,5 19,6 22,0
Zysk netto 1,6 3,1 5,2 7,9 10,0
Amortyzacja 7,7 7,0 7,0 7,0 7,0
Zmiana kapitalow obrotowych 6,1 -0,5 5,3 4,7 5,0
Pozostale operacyjne -0,6 -3,1 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -2,7 0,0 -8,0 -8,0 -8,0
Przeptywy finansowe -12,0 -0,2 -7,1 -5,2 -7,9
Wplywy 14,6 1,6 53 0,0 0,0
Emisja akcji 0,0 0,0 5,3 0,0 0,0
Wydatki -26,6 -1,8 -12,4 -5,2 -7,9
Dywidenda -4,0 0,0 -2,0 -5,2 -7,9
Sptata kredytow * 0,0 0,0 -10,4 0,0 0,0
Przeplywy gotowkowe razem 0,1 6,2 2.4 6,4 6,1

*od 2003 r. — netto splata/zaciqgniecie, zrodto: spotka, 2004-2006: prognozy DI BRE Banku

Czynniki ryzyka
Wzrost sprzedazy gtéwnie w segmencie przemystowym, o niskich marzach

Przewaga konkurencyjna oparta na relacjach z klientami i niskich kosztach — mniej trwata od
opartej na wlasnych produktach.

Trudna sytuacja finansowa czgsci konkurentow krajowych, sktaniajaca ich do oferowania ustug po
niskich cenach.

Mozliwe zatamanie si¢ inwestycji w sektorze wytwarzania energii.
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Elektrobudowa

Od kwietnia 2003 roku Dom Inwestycyjny BRE Banku SA nie miat rekomendacji dla akcji Elektrobudowy.
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EV - dlug netto + wartos¢ rynkowa ( EV- wartos¢ przedsiebiorstwa)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny plus amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiggowa

WNDB - wynik na dzialalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosé rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci przedsiebiorstwa

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajqcy na jednq akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitalow wlasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajqcq na jednq akcje

Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pienigzne i ekwiwalent

Marzia EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

CAGR — srednia roczna stopa wzrostu (Srednia geometryczna stop wzrostu z poszczegdélnych lat)

ROIC — (NOPLAT/EV) — Zysk operacyjny po opodatkowaniu do wartosci przedsigbiorstwa

NOPLAT — Zysk operacyjny po opodatkowaniu takim, jakby zysk operacyjny stanowit podstawe opodatkowania

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 3-6 miesiecy, o ile nie nastqpi wczesniejsza jej zmiana.

KUPUJ — oczekujemy, zZe stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie o co najmniej 15% wyzsza niz WIG

AKUMULUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% wyzsza niz WIG

TRZYMAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie miesci¢ sie w granicach +/-5% w relacji do WIG
REDUKUJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie 5%-15% nizsza w relacji do WIG

SPRZEDAJ — oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotki bedzie co najmniej 15% nizsza w relacji do WIG

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedlug stanu na dzien sporzqdzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostalo sporzqdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku
S.A. uwaza za wiarygodne.

DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto si¢ przy
sporzqdzaniu opracowania okazaly si¢ niedokladne, niekompletne lub nie w peini odzwierciedlaly stan faktyczny.

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.

DI BRE Banku S.A. swiadczyl w ciqgu ostatnich 12 miesigcy ustugi za wynagrodzeniem na rzecz Elektrobudowy. Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie
Swiadczy¢ lub w przesziosci swiadczyl ustugi na rzecz przedsiebiorcow i innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — ciqggle jest uwazana za najbardziej wlasciwq metodologicznie metode wyceny,; polega ona na dyskontowaniu przeplywow finansowych generowanych przez spolke; jej
wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zalozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera si¢ na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezqcy stan rynku; do jej wad mozna zaliczyé
duzq zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnosé w doborze grupy poréwnywalnych spotek.



