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Budownictwo
Polska

Cena biezaca 36,0 PLN

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Elektrobudowa

LBUD.WA; ELB.PW

Trzymaj

(Obnizona)

Cena wzrosta powyzej docelowej

Wzrost ceny rynkowej akcji Elektrobudowy o 1/3 od momentu wydania
przez nas poprzedniej rekomendacji, do poziomu przekraczajacego
naszg cene docelowa powoduje, ze obnizamy do trzymaj rekomenda-
cje dla akcji spotki. Obnizka rekomendacji nie jest zwigzana z jakimkol-

Cena docelowa 35,0 PLN
Kapitalizacja 0,15 mid PLN
Free float 0,10 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,33 min PLN
Struktura akcjonariatu

ING NN OFE 9,8%
PZU SA 8,7%
OFE PzZU 8,1%
Commercial Union OFE BPH CU WBK 5,6%
Credit Suisse OFE 5,1%
Pozostali 62,6%

wiek pogorszeniem sie sytuacji spotki.

Nie zmieniamy pozytywnych oczekiwan

Nadal uwazamy, ze Elektrobudowa powinna odnies¢ korzysci z nadchodza-
cego wzrostu inwestycji w energetyce i na kolei. Realizacja duzych progra-
moéw inwestycyjnych Grupy Lotos i PGNIG, praktycznie pewna po ostatnich

Strategia dotyczaca sektora

Rok 2005 powinien wreszcie przynies¢ oczekiwane
ozywienie w budownictwie (wzrost polskiego rynku
szacowany jest na 6-10%). Te sposrod spotek budow-
lanych, ktore przetrwaty kryzys i ktorym nie szkodzi
silny ztoty w 2005 roku, moga odnotowa¢ zasadniczg
poprawe sytuacji i wynikow.

Sektor dobr przemystowych odczuje wzrost popytu w
Polsce, ale i stabszg konkurencyjnosc¢ przy eksporcie.

udanych emisjach akcji przez obie spofki, bedzie wymagata budowy zasila-
nia nowych instalacji w energie elektryczna. Zwiekszona inwestycja Elektro-
budowy w rosyjska spoétke Kruelta, wynika z rosngcego popytu na rozdziel-
nice ze strony gospodarki rosyjskie;j.

Nie zmieniamy prognoz ani wyceny
W ciggu ostatniego kwartatu nie zdarzyto sie nic, co uzasadniatoby zmiane
naszych prognoz dla spoétki. Nie zmieniamy tez naszej wyceny akcji spotki.

Profil spétki

Elektrobudowa swiadczy ustugi budowlano-montazowe
oraz dostarcza urzgdzenia elektroenergetyczne. Spot-
ka specjalizuje sie w wykonywaniu instalacji elektro-
energetycznych sredniego i niskiego napiecia w elek-
trowniach, buduje, montuje i obstuguje stacje srednich
i wysokich napiec¢, tworzy systemy zasilajgce dla zakta-
dow przemystowych.

Wazne daty

14.11 - Raport za Il kwartat
15.11 - Wyptata dywidendy 1 PLN

Kurs akcji ELB na tle WIG
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(min PLN) 2003 2004 2005P 2006P 2007P
Przychody 228,8 278,3 300,0 340,0 364,0
EBITDA 14,9 16,3 18,0 20,4 21,8
marza EBITDA 6,5% 5,8% 6,0% 6,0% 6,0%
EBIT 8,0 10,7 11,0 13,4 14,8
Zysk netto 3,1 52 7,5 9,5 10,7
Cash earnings 10,0 10,8 14,5 16,5 17,7
P/E 46,6 29,4 20,2 16,0 14,2
P/ICE 14,3 14,1 10,5 9,2 8,6
P/BV 2,2 2,2 2,0 1,9 1,9
EV/EBITDA 10,8 10,3 9,0 7,8 7,3

Wskazniki liczone dla 4,22 min akcji, czyli z uwzglednieniem 0,25 min akcji z programu opcji

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Departament Sprzedazy Instytucjonalnej i Analiz: Analitycy:

Tomasz Mazurczak tel. (+48 22) 697 47 35
Dyrektor DSIiA
Tomasz.Mazurczak@dibre.com.pl

Analiza strategiczna

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Wicedyrektor DSIiA
Michal.Marczak@dibre.com.pl

Telekomunikacja, surowce, metale, media, hotele

Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03
Wicedyrektor DSIiA
Grzegorz.Domagala@dibre.com.pl

Sprzedawcy:

Michat Skowronski tel. (+48 22) 697 49 68
Michal.Skowronski@dibre.com.pl

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
Emil.Onyszczuk@dibre.com.pl

Marzena tempicka tel. (+48 22) 697 48 95
Marzena.Lempicka@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
Grzegorz.Stepien@dibre.com.pl

Dzielnicki Adrian tel. (+48 22) 697 48 82
Adrian.Dzielnicki@dibre.com.pl

Joanna Niedziela tel. (+48 22) 697 48 54
Joanna.Niedziela@dibre.com.pl

Aleksander Mazur tel. (+48 22) 697 48 69
Aleksander.Mazur@dibre.com.pl

Witold Samborski tel. (+48 22) 697 47 36
Gléwny specjalista ds. analiz
Witold.Samborski@dibre.com.pl
Budownictwo, inne

Przemystaw Smolinski tel. (+48 22) 697 49 64

Specjalista ds. analiz
Przemyslaw.Smolinski@dibre.com.pl

Jacek Borawski tel. (+48 22) 697 48 88
Starszy specjalista ds. analiz
Jacek.Borawski@dibre.com.pl

Analiza techniczna

Stawomir Sklinda tel. (+48 22) 697 47 41
Specjalista ds. analiz
Slawomir.Sklinda@dibre.com.pl

Chemia

Andrzej Lis tel. (+48 22) 697 47 42
Specjalista ds. analiz
Andrzej.Lis@dibre.com.pl

IT

Krzysztof Radojewski tel. (+48 22) 697 47 01
Specjalista ds. analiz
Krzysztof.Radojewski@dibre.com.pl
Farmaceutyki, inne

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Specjalista ds. analiz
Marta.Jezewska@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.
ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa
skr. pocztowa 21
www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnos$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajgcq 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 nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
rekomendacji sq 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, z e 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 autoréw, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania.

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogol-
nodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych
akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokfadno$ci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, nie-
kompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegéinym 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.

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.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. swiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, 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 .

Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktorych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatoZen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Elektrobudowy

rekomendacja Kupuj Akumuluj
data wydania 2005-07-12  2005-02-08
kurs z dnia rekomendacji 27.00 28.70
WIG w dniu rekomendacji 28922.00 26934.29

19 wrzesnia 2005 3



