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Budownictwo

Polska
Cena biezaca 54,0 PLN
Cena docelowa 53,5 PLN
Kapitalizacja 0,68 mid PLN
Free float 0,10 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,33 min PLN
Struktura akcjonariatu
Wolff & Muller GmbH & Co. KG 34,24%
Juladal Investment Limited 26,37%
ING OFE 6,26%
Dariusz Grzeszczak 5,97%
AVIVA OFE BZ WBK 5,43%
BPH TFI 5,28%
Jozef Zubilewicz 1,99%
Pozostali 14,46%

Strategia dotyczaca sektora

Nasze rekomendacje staty sie bardziej wybiércze. Nie
akcentujemy juz jedynie segmentu dziatalnosci, czy
portfela zamoéwien, lecz zwracamy tez uwage na
czynniki takie jak ryzyko erozji marz w przypadku
poszczegodlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm
budowlanych, ktére naszym zdaniem moga byé
alternatywg dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

Profil spoétki

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 gospodarczej.
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Trzymaj

(Niezmieniona)

Wysoka jakos¢ kosztuje

Podtrzymujemy opinie, ze Erbud zbudowal wysokiej jakosci portfel
zlecen na rok 2010. Wartosé tego portfela siega juz 901 min PLN
(generalne wykonawstwo w kraju: 773 min PLN, eksport: 67 min PLN,
drogi: 41 min PLN, dziatalnos¢ deweloperska: 20 min PLN). Czesciowo
zrodiem dobrej jakosci portfela zaméwien sa opdéznienia w realizacji
niektorych kontraktéw. Przyktadowo, kontrakty na budowe centréw
handlowych w Watbrzychu i Bytomiu wygeneruja w 2010 roku okoto
210 min PLN przychodéw, zas marza na kontraktach bedzie
ponadprzecietna. Ceny obu kontraktéw byly negocjowane przed
»kryzysem”. Pomimo dobrze zapowiadajacego sie¢ roku 2010,
uwazamy, ze na rok 2011 Erbud jest czysta karta. Portfel zamoéwien na
rok 2011 siega jedynie 75 min PLN. Uwazamy, ze nalezy ostroznie
formutowaé¢ oczekiwania dotyczace wynikéw Erbudu na rok 2011.
Zaktadamy, ze wysoka jakos$¢ zarzadu zagwarantuje spétce marze
EBIT o okoto 0,5-1 p.p. wyzsze niz poréwnywalnych firm. Obecnie
Erbud prawdopodobnie nie bedzie prowadzit znaczacej akcji ofertowej,
ze wzgledu na juz znaczny portfel zaméwien na rok 2010. Wiekszej
ilosci pozyskiwanych kontraktéw, na rok 2011 mozna sie spodziewaé
w drugiej potowie roku 2010. Jednoczesnie, ciagle pozyskiwane beda
zlecenia eksportowe i drogowe. Rewidujemy zatozenia dotyczace skali
przysziej dzialalnosci deweloperskiej. Uwazamy, ze dziatalnos¢ ta,
generujagca okoto 100 min PLN przychodéw rocznie, bedzie
kontynuowana i konsekwentnie rozwijana w przysziych latach.
Podwyzszamy wycene akcji spétki z 49,3 PLN do 53,5 PLN (gtéwnie na
skutek wyceny dzialalnosci deweloperskiej), bez zmiany zalecenia
inwestycyjnego.

Planowany rozwoj dziatalnosci deweloperskiej

Obecnie Budlex, spétka zalezna Erbudu, posiada 201 mieszkan w budowie
i 121 gotowych lokali w ofercie. Z tego okoto 60 mieszkan znajduje sie w
nowych projektach, rozpoczetych na jesieni. Spdtka rozwaza budowe
kolejnych budynkoéw, przy tym skala nowych budéw bedzie uzalezniona od
sytuacji na rynku. Zarzad Erbudu w kolejnych latach planuje podtrzymywac
dziatalno$¢ w Toruniu i Bydgoszczy, na poziomie ponad 200 mieszkan
sprzedanych rocznie (blisko 240 sprzedanych zostanie w 2009 roku).
Jednoczesnie, Budlex ma rozwija¢ dziatalnos¢ w Warszawie, na zasadzie
udziatu w projektach typu joint-venture. Sadzimy, ze spétka mogtaby wydac¢
na udziat wlasny w projekcie deweloperskim okoto 20 min PLN, czyli w
praktyce objg¢ 50% udziatéw w inwestycji na 200-300 mieszkan.

PN Inne kierunki rozwoju firmy

475 | Erbud planuje rowniez rozwdj w ramach segmentu energetyki i konstrukcji
stalowych. W ramach energetyki w rachube wchodzi przejecie w 2010 roku,
dokonane ze Srodkéw witasnych. Konstrukcje stalowe majg by¢ rozwijane w
%951 oparciu o dziatalno$¢ Budlexu (spoétka zalezna Budlex Metal, o zdolno$ci do

generowania przychodoéw rzedu 10-12 min PLN rocznie).
3191 (min PLN) 2007 2008  2009P  2010P  2011P
Przychody 663,1 1046,1 910,9 1181,0 12924
2351 EBITDA 34,6 67,1 63,5 61,0 62,4
Erbud WG marza EBITDA 5,2% 6,4% 7,0% 5,2% 4,8%
155 EBIT 32,8 60,8 57,2 54,5 55,9
08-12-11 09-03-11 09-06-11 09-09-11 09-12-11 Zysk netto 31,8 9,3 421 45,3 47,8
. P/E 21,3 73,1 16,1 15,0 14,2
xgcz';‘) :;"7"1‘;5:1 P/CE 20,2 435 14,0 13,1 12,5
o ) P/BV 3,5 3,4 2,8 2,4 2,0
maC|ej.§tok+osa@d|bre.com.pI EV/EBITDA 17,6 9.9 9.5 10.4 8.8
www.dibre.com.pl DYield 0,0% 0,0% 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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Wyniki finansowe w segmentach: prognoza

Prognoza przychodéw, 2010-2019

Segm. 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Kraj 850 910 982 1 061 1135 1215 1287 1352 1413 1 469
Export 165 174 184 194 204 215 224 233 241 249
Drogi 110 119 128 136 137 139 143 147 152 156
Dewel. 56 90 95 99 104 109 113 117 122 126
Suma 1181 1292 1389 1490 1 581 1677 1768 1 850 1927 2000
Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Prognoza marz brutto, 2010-2019

Segm. 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Kraj 9,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,2% 8,0%
Export 8,2% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Drogi 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Dewel. 10,0% 16,7% 16,7% 16,7% 18,8% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Zrédito: DI BRE Banku S.A.

Wycena DCF

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spotki Erbud szacujemy w perspektywie 9-
mcy na poziomie 53,5 PLN i w zwigzku z tym zalecamy trzymanie walorow spoéfki.

Zatozenia modelu DCF:

- Wzrost po 2017 roku w wysokosci 3%.

- Stopa wolna od ryzyka = 6,2% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Zrbwnowazenie poziomu naleznosci i zobowigzan na koniec 2011 roku, co skutkuje istotnym
uwolnieniem gotowki (obecna przewaga naleznosci nad zobowigzaniami wynika z dtuzszych
terminow ptatnosci od inwestoréw i zaangazowania kapitatowego w wybranych projektach).

- Wzrost zapaséw w 2010 roku spowodowany rozpoczeciem nowych projektow
deweloperskich.

- Do 2014 roku Budlex prowadzi dziatalno$¢ m.in. na gruntach, ktdérych wycena zostata
zaktualizowana w potowie 2007 roku. Projekty powstajgce na gruntach o zaktualizowanej
wycenie charakteryzujg sie nizszg marzg (15% brutto na sprzedazy).

- Od roku 2011 rentownos$¢ EBIT generalnego wykonawstwa w zakresie typowych ustug
budowlanych jest srednio o okoto 0,5-1% p.p. wyzsza niz pozostatych spotek z branzy.
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Model DCF
(mIn PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P  2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze Sprzedaiy 1181 ,0 1 292,4 1 388,7 1 489,8 1 581,1 1 676,8 1 767,8 1 849,7 1 927,2 2 000,1
zmiana 29,6% 9,4% 7,5% 7,3% 6,1% 6,1% 54% 4,6% 4,2% 3,8%
EBITDA 61,0 62,4 68,0 72,4 78,6 83,7 87,2 90,2 93,0 95,4
marza EBITDA 52% 4,8% 4,9%  4,9% 5,0% 5,0% 4,9% 4,9% 4,8% 4,8%
Amortyzacja 6,4 6,5 6,5 6,6 6,6 6,7 6,8 6,8 6,9 6,9
EBIT 54,5 55,9 61,5 65,8 72,0 77,0 80,4 83,4 86,1 88,5
marza EBIT 4,6% 4,3% 4,4%  4,4% 4,6% 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% 4,4%
Opodatkowanie EBIT 10,4 10,6 11,7 12,5 13,7 14,6 15,3 15,8 16,4 16,8
NOPLAT 44,2 45,3 49,8 53,3 58,3 62,4 65,1 67,5 69,7 7,7
CAPEX -6,7 -6,8 -6,9 -6,9 -7,0 -7,0 -7 7,2 7,2 -6,9
Kapitat obrotowy -78,2 39,0 -9 -104 -10,1 9,8 9,1 -8,4 -8,0 7,8
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -34,3 84,0 47,5 42,5 47,9 52,2 55,7 58,8 61,4 63,9 65,8
WACC 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 106% 10,6%
wspéiczynnik dyskonta 89,9% 809% 72,7% 654% 588% 529% 47,6% 428% 38,7%  350%
PV ECF -30,9 67,9 34,6 27,8 28,2 27,6 26,5 25,1 23,7 22,4
WACC 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 10,6% 10,6%
Koszt dtugu 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 6,8% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 5,6% 5,6%
Erfg;'ti o ryzyko 12%  1,2%  1,2% 1,2%  1,2%  1,2%  1,2%  1,2%  1,2%  1,2%
Efektywna stopa o o o o o o o o o o
podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitalfu WJ{asnego 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 10,6% 10,6%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 50%  50% 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 30%
prognozy e Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 866,3 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartosé 3029
rezydualna (PV TV) ’ 2,0% 2,5% 3,046 3,5% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢
FCF w okresie prognozy 253,0 WACC -1,0pp 5038 524 541 561 58,4
Wartos¢ firmy (EV) 555,9 WACC -0,5pp 50,6 52,1 53,8 55,8 58,0
Diug netto -79,9 WACC 50,3 51,8 53,5 55,5 57,7
Udziatowcy mniejszosciowi 2,4 WACC +0,5pp 50,1 51,6 53,2 55,2 57,4
Wartosé firmy 633,3 WACC +1,0pp 49,8 51,3 53,0 54,9 57,1
liczba akgji 12,6
Wartos¢ firmy na akcje
(PLN) S04
9-cio miesieczny koszt o
kapitatu wtasnego 84%
Wartosé firmy 53,5
EV/EBITDA('09) dla ceny 95
docelowej ’
P/E('09) dla ceny
docelowej 16,0
Udziat TV w EV 54%
3
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 426,2 663,1 1 046,1 910,9 1181,0 1292,4 1388,7
zmiana - 55,6% 57,8% -12,9% 29,6% 9,4% 7,5%
Koszt wtasny sprzedazy 389,1 606,7 943,7 797,7 10741 1178,5 1266,5
Zysk brutto na sprzedazy 37,1 56,4 102,5 113,2 106,9 113,9 122,2
marza brutto na sprzedazy 8,7% 8,5% 9,8% 12,4% 9,1% 8,8% 8,8%
Koszty sprzedazy 0,0 -0,4 -1,3 -1,4 -1,4 2,3 -2,4
Koszty ogdlinego zarzadu -14,0 22,2 -36,4 -48,8 -49,0 -53,6 -56,1
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 2,3 -1,0 -3,9 -5,9 -1,9 -2,1 -2,3
EBIT 25,4 32,8 60,8 57,2 54,5 55,9 61,5
zZmiana - 29,3% 85,4% -5,9% -4,6% 2,6% 9,9%
marza EBIT 5,9% 4,9% 5,8% 6,3% 4,6% 4,3% 4,4%
Wynik na dziatalno$ci finansowej 0,0 6,5 -46,5 -3,5 2,4 4,2 8,0
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 25,3 39,2 14,3 53,6 56,9 60,1 69,4
Podatek dochodowy 5,1 7,4 3.8 10,9 10,8 1.4 13,2
Pozostate 0,0 0,0 1,2 0,6 0,8 0,9 0,9
Zysk netto 20,2 31,8 9,3 42,1 45,3 47,8 55,3
zmiana - 57,6% -70,8%  353,7% 7,6% 5,6% 15,7%
marza 4,7% 4,8% 0,9% 4,6% 3,8% 3,7% 4,0%
Amortyzacja 1,3 1,8 6,3 6,4 6,4 6,5 6,5
EBITDA 26,6 34,6 67,1 63,5 61,0 62,4 68,0
zmiana - 30,1% 93,8% -5,3% -4,0% 2,3% 9,0%
marza EBITDA 6,2% 5,2% 6,4% 7,0% 52% 4,8% 4,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 10,1 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
EPS 2,0 2,5 0,7 3,4 3,6 3,8 4.4
CEPS 2,1 2,7 1,2 3,9 4.1 4,3 4,9
ROAE 65,8% 27,3% 4,7% 18,9% 17,0% 15,3% 15,2%
ROAA 16,5% 9,9% 1,6% 6,7% 7,4% 7,4% 7,5%
4
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 153,2 491,2 647,9 612,0 604,6 694,4 772,0
Majatek trwaty 13,6 46,0 99,7 90,4 90,7 91,1 91,4
WNiP 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Rzeczowe aktywa trwate 4,9 16,7 37,2 37,5 37,8 38,1 38,5
Inwestycje dtugoterminowe 1,5 13,5 13,3 11,5 11,5 11,5 11,5
Pozostate 7,0 15,5 48,9 41,1 41,1 411 411
Majatek obrotowy 139,6 445,2 548,3 521,5 513,8 603,3 680,5
Zapasy 0,4 118,6 144,6 98,1 138,4 138,8 138,6
Naleznosci 76,3 101,0 217,3 2471 200,6 219,5 235,9
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 44 15,9 5,8 5,4 5,4 5,4 5,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 29,5 128,4 115,6 120,9 72,2 133,2 186,2
Inne 29,1 81,3 65,0 50,2 97,3 106,5 1144
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 153,2 491,2 647,9 612,0 604,6 694,4 772,0
Kapitat wiasny 411 192,5 201,4 243,5 288,8 336,6 391,9
Kapitat mniejszosci 0,0 17,5 19,8 24 24 24 24
Zobowiazania dtugoterminowe 6,6 44,5 90,2 57,5 57,5 32,0 32,0
Pozyczki i kredyty 0,0 20,9 61,6 25,5 25,5 0,0 0,0
Rezerwy i inne 6,6 23,7 28,6 32,0 32,0 32,0 32,0
Zobowiazania krotkoterminowe 105,5 236,7 336,5 308,6 255,9 323,4 345,6
Pozyczki i kredyty 1,1 19,9 22,4 15,5 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania wobec dostawcow 69,5 119,0 1585,7 169,4 141,3 200,2 215,1
Kontrakty budowlane 29,6 46,7 39,2 78,4 88,3 96,9 104,1
Rezerwy i inne 5,3 51,1 119,1 45,3 26,3 26,3 26,3
Dtug 1,1 40,8 84,0 41,0 25,5 0,0 0,0
Dtug netto -28,4 -87,6 -31,6 -79,9 -46,7 -133,2 -186,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -69,1% -45,5% -15,7% -32,8% -16,2% -39,6% -47,5%
(Dtug netto / EBITDA) -1,1 2,5 -0,5 -1,3 -0,8 2,1 2,7
BVPS 4.1 15,3 16,0 19,4 23,0 26,8 31,2
5
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Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 13,7 36,2 -52,5 75,6 -26,5 93,3 59,9
Zysk netto 20,2 31,8 9,3 42,1 45,3 47,8 55,3
Amortyzacja 1,3 1,8 6,3 6,4 6,4 6,5 6,5
Kapitat obrotowy -1,5 13,5 -97,8 69,8 -78,2 39,0 -1,9
Pozostate -6,2 -11,0 29,7 -42,7 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -6,2 -74,8 6,1 -4,9 -6,7 -6,8 -6,9
CAPEX -3,2 -2,9 35,8 -6,7 -6,7 -6,8 -6,9
Inwestycje kapitatowe -1,1 77,1 -40,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -2,0 5,3 10,4 1,8 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 1,6 137,9 34,0 -65,4 -15,5 -25,5 0,0
Emisja akgji 0,8 120,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 0,9 18,9 160,8 -43,0 -15,5 -25,5 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,2 -1,7 -126,8 22,4 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienigznych 9,0 99,2 -12,4 53 -48,7 61,0 53,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 29,5 128,4 115,6 120,9 72,2 133,2 186,2
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 16,0 -38,2 -92,3 116,2 -34,3 84,0 47,5
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,7% 0,4% -3,4% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 26,9 21,3 73,1 16,1 15,0 14,2 12,3
P/CE 25,3 20,2 43,5 14,0 13,1 12,5 11,0
P/BV 13,2 3,5 3,4 2,8 2,4 2,0 1,7
P/S 1,3 1,0 0,6 0,7 0,6 0,5 0,5
FCF/EV 3,1% -6,3% -13,8% 19,3% -5,4% 15,3% 9,6%
EV/EBITDA 19,4 17,6 9,9 9,5 10,4 8,8 7,3
EV/EBIT 20,3 18,6 11,0 10,5 11,6 9,8 8,1
EV/S 1,2 0,9 0,6 0,7 0,5 0,4 0,4
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 54,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 10,1 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
MC (mIn PLN) 543,8 678,8 678,8 678,8 678,8 678,8 678,8
Kapitat udziatowcéw mniej. (min PLN) 0,0 17,5 19,8 2,4 2,4 2,4 2,4
EV (mIn PLN) 515,5 608,7 667,1 601,3 634,6 548,0 495,0
6
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Budownictwo, Deweloperzy tomasz.dudz@dibre.com.pl
Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40 . ) g
iakub.szkopek@dibre.com.pl michal.jakubowski@dibre.com.pl
Przemyst Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl
Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl
»Prywatny Makler”
Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl
Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl
Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.
ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa
www.dibre.com.pl
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DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Erbud

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
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 stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ 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 odpowiedzialno$ci 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 szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq
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 $wiadczy¢, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalno$cia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszq rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Erbud

Rekomendacja Trzymaj Trzymaj Redukuj  Zawieszona Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-05-06 2009-05-26 2009-06-04 2009-08-05 2009-08-14 2009-09-04 2009-11-04 2009-12-02
kurs z dnia rekomendaciji 32,00 35,60 44,00 40,49 46,20 49,00 42,90 51,00
WIG w dniu rekomendaciji 29777,06 29197,11 31030,61 35363,92 35998,12 36009,43 37391,24 39905,57
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