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Wyniki Q4 2009 sa lepsze od naszych prognoz, ktére z kolei byly najwyzsze z konsensusu prognoz PAP. Gtéwnym
zrédlem przekroczenia prognoz sa wyzsze rentownosci w segmentach przemystu, automatyki i wyzszy wynik spétek
zaleznych z rynku rosyjskiego. Nie zmieniamy oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej spo6tki. Nadal uwazamy, ze jest za
wczesnie, aby dyskontowacé perspektywy inwestycji w energetyce w wycenie Elektrobudowy. Zaktadajac, ze przetargi
na budowe blokéw w Opolu i na Siekierkach rozstrzygna sie w Q4 2010, spotka moze liczy¢ na pozyskanie zlecen pod
koniec roku 2011 i na pierwsze przychody w roku 2012. Podobnie jak w przypadku pozostatych podwykonawcoéw,
szansa na duza poprawe wynikéw to dopiero lata 2013-2014. W latach 2010-2011 kontraktéw w krajowej energetyce
(wytwarzanie energii) jest niewiele i spétka musi szuka¢ zlecen na granica. Pomijajac ekspozycje na produkcje
energii, klientem Elektrobudowy jest tez przemyst ciezki i przesyl energii (rozdzielnice, instalacje), a tu nie koniecznie
musi mie¢ miejsce znaczna poprawa. Spétka pozostaje droga (P/E = 16,1, EV EBITDA = 10,1). Nie dostrzegamy w
ciagu najblizszego roku istotnego potencjatu wzrostowego. W wypadku realizacji stosunkowo konserwatywnej
prognozy zarzadu, zaktadajacej jedynie 44,4 min PLN zysku netto, P/E wynosi 18,6. Stosunkowo ostroznie oceniamy
perspektywy rozwoju segmentéw bazujacych m.in. na popycie przemystu ciezkiego. Uwazamy, ze rowniez rok 2011
moze nie przynies$¢ duzej poprawy. Podtrzymujemy rekomendacje neutralna.

Przychody byty nieznacznie wyzsze od zatozen, istotnie wyzsza byta za$ marza brutto ze sprzedazy (11,2%, oczekiwalismy:
10,2%). Stosunkowo osobliwa byta struktura wyniku — spétka zaskoczyta pozytywnie w segmencie przemystu, automatyki i w
pozostatych segmentach, negatywnie zas w segmencie wytwarzania i dystrybucji energii. Tendencja ta nie jest trwata i w
kolejnych kwartatach oczekujemy powrotu do wyzszych marz w segmencie wytwarzania i dystrybucji energii, zas spadku marz
w pozostatych segmentach. Koszty ogélne w Q4 2009 wyniosty 5,1 min PLN, tzn. byty nizsze niz nasze oczekiwania (6 min
PLN). Pozostate przychody operacyjne w Q4 2009 wyniosty 3,4 min PLN (prognoza zaktadata wygenerowanie 2,2 min PLN).
Ostatecznie, EBIT w Q4 2009 wyniost 23,3 min PLN (prognoza: 18,0 min PLN).

Bardzo wysoki wynik EBIT w segmencie automatyki to skutek wprowadzenia w spoétkach dziatajgcych w segmencie zasad
ksiegowosci stosowanych przez Elektrobudowe. W efekcie, wynik Q4 2009 mozna traktowac jako korekte niskich rentownosci
z poprzednich kwartatéw. Docelowo segment automatyki powinien generowac okoto 10% marzy EBIT. W efekcie, mozna
zaktada¢, ze okoto 3,2 min PLN EBIT z 4,4 min PLN zaraportowanych w Q4 2009 dotyczy poprzednich kwartatéw, 1,2 min
PLN EBIT zas samego Q4 2009. Kwestie wysokiej rentownos$ci w segmencie automatyki uwzglednialiSmy w prognozach.
Uwazamy, ze bardzo wysoki wynik w segmencie przemystu i niski w segmencie wytwarzania energii to efekt przejsciowy,
wynikajacy z natury realizowanych w danych kwartale kontraktéw. W pozostatych segmentach ksiegowane sg pozostate
zdarzenia operacyjne (Q4: 3,4 min PLN), przychody z najmu oraz wynik spoétek rosyjskich.

Pozostate przychody finansowe netto wyniosty 0,4 min PLN (oczekiwalismy: 0,1 min PLN), efektywna stopa podatkowa za$

21,0% (oczekiwalismy jedynie 13,5%). Ostatecznie, wynik netto w Q4 2009 wynidst 18,1 min PLN (prognoza: 17,0 min PLN).
Ostatecznie, wynik oceniamy lekko pozytywnie, nie wptywa to jednak na naszg ocene atrakcyjnosci spotki oraz jej wycene.

Wyniki Q4 2009 vs. prognoza

(min PLN) Q42009 Q42009P  Réznica k°“se"§:§ Réznica Q42008  Zmiana
Przychody ze sprzedazy 2227 214,7 3,8% 210,0 6,1% 228,4 -2,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 25,0 21,9 14,1% - - 19,2 30,5%
Marza % 11,2% 10,2% - - - 8,4% -
EBIT 23,3 18,0 29,3% 17,8 30,8% 15,5 50,3%
Marza % 10,5% 8,4% - - - 6,8% -
ﬁi);smk brutto przed opodatkowa- 22.9 19,6 16,7% ) B 15.8 45,0%
Marza % 10,3% 9,1% - - - 6,9% -
Zysk netto 18,1 17,0 6,6% 15,3 18,4% 13,0 39,8%
Marza % 8,1% 7,9% - - - 5,7% -

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Elektrobudowa

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyniki Q4 2009 w segmentach dziatalnosci

Rynek

(min PLN) wytwarzania
energii

Przychody 71,7
EBIT 5,0
Marza % 7,0%

Rynek

praomyeia et
75,5 62,5

4,0 5,4

5,3% 8,6%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Elektrobudowa

Wyniki 3Q 2009 w segmentach dzialalnosci

Rynek
(min PLN) wytwarzania
energii
Przychody 145,9
EBIT 18,1
Marza % 12,4%

Rynek

praomyeia vt
149,3 151,3

55 23,3

3,7% 15,4%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Elektrobudowa
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4,4
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Rynek
automatyki
29,9
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segmenty
0,6

4,5
715,9%
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1,8
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tacznie

222,7
23,3
10,5%

tacznie

478,2
45,7
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - dtug 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 dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartoS$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych

P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajgcg na jedng akcje

Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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, 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 autoréw, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdélnodostepnych 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
doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy
sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument
ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ 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
szczegolnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat 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.

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. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przeszitosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow Ilub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz 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 .
Nadzoér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spotek: Agora, Ambra, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Deutsche Bank, DZ Bank Polska, Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Energomontaz Péinoc, Erbud,
Es-System, Farmacol, Ferrum, Fortis Bank, GTC, Intergroclin Auto, Koelner, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica,
Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odratrans, Pemug, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord,
Prokom Software, Seco Warwick, Sfinks, Sokotow, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WSIP, ZA Putawy.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly miec¢ 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 sporzadzajgcy 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$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spoéfek.
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