11 marca 2010

Budownictwo
Polska

Cena biezaca 53,3 PLN
Cena docelowa 54,6 PLN
Kapitalizacja 0,67 mid PLN
Free float 0,11 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,55 min PLN
Struktura akcjonariatu

Wolff & Muller 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%
Erbud 0,39%
Pozostali 16,06%

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
poszczegdlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm
budowlanych, ktére naszym zdaniem mogg by¢
alternatywg dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

Profil spétki

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, dywersyfikujgc w ten
sposob swag dziatalno$¢ o segmenty nie zalezne od
ksztattowania sie koniunktury gospodarcze;j.

Wazne daty

30.04 - raport RS 2009
17.05 - raport Q1 2010
31.08 - raport PSr 2010

Kurs akcji Erbudu na tle WIG
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Erbud

ERBA.WA; ERB.PW

Trzymaj

(Niezmieniona)

Bez wiekszych zaskoczen

Uwazamy, ze akcjonariusz Erbudu nie powinien w najblizszym czasie
spodziewa¢ sie wigkszych zaskoczen. Portfel zlecen na rok 2010 w
zakresie generalnego wykonawstwa w kraju jest juz zapetniony w 82-
89% (zaleznie, czy uwzgledni¢ wybor oferty na budowe przejscia
granicznego w Budomierzu). W portfelu spétki wyrézniajg sie
kontrakty kalkulowane po cenach z 2008 roku, ktére moga zapewnic¢
wysoka rentownos¢ (centrum handlowe w Bytomiu i Watbrzychu).
Erbud nie planuje pozyskiwaé wiekszej liczby kontraktéw
mieszkaniowych, gdyz obecne ceny na rynku sa zbyt niskie. Spétka
liczy na budowe centréw handlowych, jednak ze wzgledu na duza
kapitalochtonnos¢ tego typu przedsiewzie¢  (problemy =z
finansowaniem) nie nalezy liczy¢ na pozyskanie bardzo wielu
kontraktow w tej dziedzinie budownictwa. Wiekszej ilosci pozyskanych
zlecen spodziewamy sie w Il polowie roku 2010, jednak bedzie to
zjawisko naturalne (budowa portfela zaméwien na rok 2011).
Pozytywnie postrzegamy utworzenie oddzialu w Katowicach, ktéry w
przysztosci ma swiadczy¢ ustugi dla sektora energetycznego. Erbud
nie planuje generalnego wykonawstwa blokéw energetycznych,
oddziat ma raczej swiadczy¢ podwykonawcze ustugi budowlane
(budowa zelbetéow, fundamentéw..). Strategia spotki w segmencie
energetycznym charakteryzuje sie duza ostroznoscia. Pierwsze
kontrakty podwykonawcze zwigzane z budowa nowych blokéw moga
pojawi¢ sie pod koniec 2012 roku (zakladamy, ze spoétka raczej nie
bedzie uczestniczy¢ w przypadku prac w Opolu i Siekierkach). Erbud
rozwija takze produkcje konstrukcji stalowych (skala dzialalnosci jest
na razie bardzo niewielka) i dzialalnos¢ deweloperska. Erbud ma plany
objecia udzialow w 1-2 projektach deweloperskich, co uwzgledniamy
w prognozach. Podtrzymujemy neutralng rekomendacje.

Kontrakt w Budomierzu poprawi marze Grupy?

W ciggu ostatnich miesiecy najlepszg wiadomoscig dla akcjonariuszy
Erbudu byt wyboér oferty spétki na budowe przejscia granicznego w
Budomierzu. Oferta byta ztozona pierwotnie w 2008 roku, nastepnie zas
stata sie przedmiotem odwotan i spraw sgdowych. W oparciu o wyrok KIO
inwestor wybrat oferte spoétki o wartosci 144,6 min PLN, mimo to, Warbud,
konkurent Erbudu, zapowiada wykorzystanie petnej Sciezki odwotawczej, z
Sadem Najwyzszym wigcznie. W prognozach uwzgledniamy scenariusz, w
ktérym Erbud zrealizuje czes¢ przychodow z kontraktu w 2010 roku.

Portfel zlecen na rok 2010

Szacujemy, ze portfel zlecen Erbudu na rok 2010 ma wartos¢ okoto 885 min
PLN (bez kontraktu na budowe przejscia granicznego w Budomierzu) i 935
min PLN wiliczajac kontrakt w Budomierzu. Z 885 min PLN, okoto 765 min
PLN to portfel zlecen w kraju z dziedziny generalnego wykonawstwa, 60
min PLN to portfel w segmencie drogowym, 70 min PLN za$ to portfel
dziatalno$ci eksportowe;.

(miIn PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P

280 ] N Przychody 1 046,1 958,6 1226,0 1340,5 1431,0
EBITDA 67,1 69,5 66,9 66,2 71,7

Erbud WIG

uf marza EBITDA 6,4% 7,2% 5,5% 4,9% 5,0%
2(1)303-09 09-06-09 09-09-09 09-12-09 10-03-09 EB 6038 616 60.7 59,9 654
Zysk netto 9,3 44,6 51,3 50,0 56,1

Maciej Stoktosa P/E 72,2 15,0 13,1 13,4 12,0
(48 22) 697 47 41 P/CE 43,0 12,8 11,6 11,9 10,7
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 3,3 2,8 24 2,1 1,8
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 9,8 7,7 9,3 8,8 7,5
DYield 0,0% 0,2% 1,0% 1,1% 1,1%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Erbud

Wyniki Q4 2009

Erbud zaprezentowat lepsze od naszych oczekiwan wyniki Q4 2009. Zysk brutto ze sprzedazy
okazat sie 0 7,9 min PLN wyzszy od naszych oczekiwan. Zrédlem pozytywnego zaskoczenia
sg wyzsze niz oczekiwane przychody z generalnego wykonawstwa w kraju, przy zgodnym z
oczekiwaniami poziomie marz oraz bardzo wysokie marze z dziatalnosci eksportowej (28,7%
brutto w Q4 2009). Wynik operacyjny i wynik netto psujg wysokie pozostate koszty operacyjne
netto (5,3 min PLN), przy czym koszty te sg odwracane w przysztych latach. Korygujac wynik o
pozostate koszty operacyjne, zysk netto Erbudu w Q4 2009 wyniéstby blisko 15 min PLN (49
min PLN w catym roku).

Gtéwnym zrodtem zaskoczenia w stosunku do naszej prognozy sg przychody z generalnego
wykonawstwa w kraju, co nie ma jednak wartosci prognostycznej. Gdyby przyja¢ faktyczny
wolumen przychodéw w segmencie, prognoza wyniku brutto na sprzedazy wyniostaby 30,7
min PLN. Bardzo wysoka rentownos$¢ z dziatalnosci eksportowej to wynik konserwatywnej
polityki Erbudu, powodujacej rozpoznanie ,prawdziwe]” marzy dopiero w momencie
zakonczenia kontraktu. Tak wysoka rentownos$¢ na pewno nie powtérzy sie jednak w
przysziosci. Niska rentownos¢ w dziatalnosci deweloperskiej to wynik wyceny majatku
dewelopera w potowie 2007 roku, wraz z przejeciem udziatdw w Budlex. Ostatecznie, wynik
brutto na sprzedazy byt o 7,9 min PLN wyzszy od naszych oczekiwan. Koszty zarzadu okazaty
sie zbiezne z nasza prognozg (13,9 min PLN, oczekiwalismy: 14 min PLN).

Pozostate koszty operacyjne wyniosty 5,3 min PLN netto. Oczekiwalismy 0,5 min PLN kosztow
netto. Duze pozostate koszty operacyjne netto to wynik optymalizacji podatkowej w ramach
dziatalnosci w Niemczech. W Q4 2009 utworzone zostaty rezerwy na kontrakty, ktére w ciggu
1-2 lat bedg rozwigzywane. Wynik dziatalnosci finansowej byt zgodnie z oczekiwaniami
neutralny. Wyzsza niz oczekiwalismy, bo przekraczajaca 25% byta w Q4 2009 efektywna
stopa podatkowa. Ostatecznie, wynik netto w Q4 2009 wyniést 10,1 min PLN. Gdyby spotka
nie zawigzata rezerw w ramach dziatalnosci eksportowej (optymalizacja podatkowa), wynik
netto w Q4 2009 wynidstby okoto 15 min PLN.

Wyniki Q4 2009 vs. prognoza

(mIn PLN) Q42009 Q4 2009P Réznica Q4 2008 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 291,0 249,9 16,5% 276,6 5,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 33,3 25,4 31,1% 30,4 9,3%
Marza % 11,4% 10,2% - 11,0% -
EBIT 13,9 10,8 28,7% 16,0 -12,9%
Marza % 4,8% 4,3% - 5,8% -
Zysk brutto przed opodatkowaniem 14,1 10,8 30,3% -30,5 -
Marza % 4,9% 4,3% - -11,0% -
Zysk netto 10,1 8,8 15,3% -26,7 -
Marz’a % 3,5% 3,5% - -9,7% -
Zrédto: DI BRE Banku S.A., Erbud

Wyniki Q4 2009 w segmentach dziatalno $ci vs. prognoza

Prognoza wynikéw Q4 2009 Wyniki Q4 2009

Segment Przychody zzey:;rggcjjt;oiy Marza % Przychody ziy:grlz):cjjt;oiy Marza %

Kraj 157,1 15,7 10,0% 210,1 19,9 9,5%

Export 42,8 4,1 9,5% 27,5 7,9 28,7%

Drogi 30,0 2,6 8,8% 26,6 3,5 13,2%

Dev 20,0 3,0 15,0% 26,8 2,0 7,4%

Suma 249,9 25,4 10,2% 291,0 33,3 11,4%

Zrodto: DI BRE Banku S.A., Erbud
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Wyniki finansowe w segmentach: prognoza

Prognoza przychodéw, 2010-2019
Segm. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kraj 900 963 1030 1103 1180 1256 1332 1398 1461 1520
Export 165 174 184 194 204 215 224 233 241 249
Drogi 105 113 122 130 131 132 136 140 145 149
Dewel. 56 90 95 99 104 109 113 117 122 126
Suma 1226 1340 1431 1525 1619 1712 1 806 1890 1 969 2 044

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Prognoza mar z brutto, 2010-2019
Segm. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kraj 9,5% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,2% 8,2% 8,1% 8,1%
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%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Erbudu

Akcje Erbudu wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawcze;.
Wyznaczona cena docelowa to 54,6 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa jest o okoto 2,4%
wyzsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy trzymanie akcji Erbudu.

Wycena akcji Erbudu

Wycena 1 akcji  Udziat metody w wycenie
Wycena metodg DCF 55,3 75%
Wycena metodg poréwnawczg 52,4 25%
Wycena 1 akcji 54,6

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Erbudu metod g poréwnawcz g

Grupg poréwnawczg dla Erbudu sg duze spétki ogélno-budowlane notowane na GPW. Erbud
notowany jest z premig w wysokosci 1,7% w poréwnaniu do innych spétek budowlanych
($rednia wskaznikéw P/E i EV/IEBIDTA za lata 2010-2012).

Wycena poréwnawcza akcji Erbudu

P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Budimex 10,8 12,6 16,0 8,1 8,5 10,3
Elektrobudowa 15,8 14,3 12,5 9,8 8,5 7,3
{)"ﬁ;ﬁ@; 12,7 14,4 12,8 6.9 7,3 6.2
PBG 14,7 14,8 14,0 10,1 9,9 9,2
Polimex Mostostal 15,0 13,0 9,8 8,6 7,7 6,2
Rafako 16,6 15,9 14,8 8,0 7,2 6,3
Trakcja Polska 16,3 14,9 13,7 8,7 7,3 6,2
Unibep 13,8 13,0 12,5 9,1 7,3 6,8
Mediana 14,8 14,3 13,2 8,6 7,5 6,5
Erbud 13,1 13,4 12,0 9,3 8,8 7,5
Premia (dyskonto) -11,8% -6,4% -9,7% 7,3% 16,9% 13,9%
Waga wskaznika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.
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Wycena akcji Erbudu metod g DCF

Zalozenia modelu DCF:

- Wzrost po 2017 roku w wysokosci 3%.

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

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

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

- Do 2014 roku Budlex prowadzi dziatalno$¢ m.in. na gruntach, ktérych 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 $rednio o okoto 0,5-1% p.p. wyzsza niz pozostatych spétek z branzy.

11 marca 2010
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 12260 13405 14310 15253 16194 17123 18057 18896 19690 20436
Zmiana 27.9% 93%  68% 66%  62%  57% 55%  46%  42%  3,8%
EBITDA 669 662 7.7 760 85 876 91,2 944 97,4 1008
marza EBITDA 55%  4,9%  50% 50% 51%  51%  51%  50%  49%  4,9%
Amortyzacja 6,2 6,3 6,3 6,4 6,4 6,5 6,6 6,6 6,7 6,7
EBIT 60,7 59,9 654 696 760 811 847 878 90,7 941
marza EBIT 49%  45%  46% 46%  47%  47%  47%  46%  46%  4,6%
Opodatkowanie EBIT 11,5 11,4 124 1372 144 154 161 16,7 17,2 17,9
NOPLAT 491 485 530 564 61,6 657 686 711 735 762
CAPEX -6,5 -6,6 -6,6 -6,7 -6,8 -6,8 -6,9 -6,9 -7,0 -6,7
Kapital obrotowy 1290 31 25 11,0 -11,2  -105  -10,2 9.4 8,9 838
|nwestycje kapita}owe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 80,2 452 502 451 50,1 548 581 614 642 674 694
WACC 11,2%  11,2%  112% 11,2% 112% 11,2% 112% 112% 11,2%  10,6%
wspélczynnik dyskonta 915% 823% 74,0% 66,6% 59,9% 53,8% 48,4% 435% 39,2%  354%
PV ECF 734 372 371 300 300 295 281 267 251 239
WACC 11,2%  11,2% 112% 11,2% 112% 11,2% 112% 112% 11,2%  10,6%
Koszt diugu 74%  7,4% @ 7.4% 7.4%  74% @ 7,4%  7.4%  7.4%  7.4%  68%
Stopa wolna od ryzyka 6,2%  6,2%  62% 62%  62%  62%  62%  62%  62%  56%
Erreeg;'ti o ryzyko 12%  12%  12% 12%  12%  12%  12%  12%  12% = 12%
g;%‘;?l’("gcvzsmpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Dlug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitalu wiasnego 11,2%  11,2%  112% 11,2% 112% 11,2% 112% 112% 11,2%  10,6%
Premia za ryzyko 50% 50%  50% 50%  50% 50% 50% 50% 50%  50%
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 3.0%

prognozy Analiza wra zliwo $ci

Wartos¢ rezydualna (TV) 913,7 Wzrost FCF w niesko hAczono $ci

Zdyskontowana warto$¢ 3234

rezydualna (PV TV) ’ 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢

FCF w okresie prognozy 1943 WACC -1,0pp 524 541 559 58,0 60.5
Wartosé firmy (EV) 517,8 WACC -0,5pp 52,1 53,8 55,6 57,7 60,1
Diug netto -138,6 WACC 51,9 53,5 5583 57,4 59,8
Udziatowcy mniejszosciowi 2,4 WACC +0,5pp 51,6 53,2 550 57,0 59,4
Wartosé firmy 653,9 WACC +1,0pp 51,3 52,9 54,7 56,7 59,1
liczba akcji 12,6

Warto $¢ firmy na akcj e

(PLN) 520

9-cio miesieczny koszt o

kapitatu wtasnego 8.4%

Warto $¢ firmy 55,3

EV/EBITDA('09) dla ceny 73

docelowej '

P/E('09) d_Ia ceny 15.6

docelowej

Udziat TV w EV 62%
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 426,2 663,1 1046,1 958,6 1226,0 1 340,5 1431,0
Zmiana 90,4% 55,6% 57,8% -8,4% 27,9% 9,3% 6,8%
Koszt whasny sprzedazy 389,1 606,7 943,7 836,1 1113,0 12225 1305,3
Zysk brutto na sprzedazy 37,1 56,4 102,5 122,5 113,0 117,9 125,8
marza brutto na sprzedazy 8,7% 8,5% 9,8% 12,8% 9,2% 8,8% 8,8%
Koszty sprzedazy 0,0 -0,4 -1,3 -1,4 -1,4 -2,3 -2,4
Koszty ogéinego zarzadu -14,0 -22,2 -36,4 -48,7 -49,0 -53,6 -55,7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 2,3 -1,0 -3,9 -10,8 -1,9 2,1 2,2
EBIT 25,4 32,8 60,8 61,6 60,7 59,9 65,4
zmiana 309,4% 29,3% 85,4% 1,3% -1,5% -1,2% 9,1%
marza EBIT 5,9% 4,9% 5,8% 6,4% 4,9% 4,5% 4,6%
Wynik na dziatalno$ci finansowej 0,0 6,5 -46,5 -3,2 4,3 3,6 5,8
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 58,4 65,0 63,5 71,2
Podatek dochodowy 51 7,4 3,8 12,7 12,4 12,1 13,5
Pozostate 0,0 0,0 1,2 11 1,4 15 1,6
Zysk netto 20,2 31,8 9,3 44,6 51,3 50,0 56,1
Zmiana 503,2% 57,6% -70,8%  380,7% 15,0% -2,6% 12,2%
marza 4,7% 4,8% 0,9% 4,7% 4,2% 3, 7% 3,9%
Amortyzacja 1,3 18 6,3 7,9 6,2 6,3 6,3
EBITDA 26,6 34,6 67,1 69,5 66,9 66,2 71,7
Zmiana 273,2% 30,1% 93,8% 3,5% -3,7% -1,0% 8,3%
marza EBITDA 6,2% 5,2% 6,4% 7,2% 5,5% 4,9% 5,0%
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 3,5 4,1 4,0 4,5
CEPS 2,1 2,7 1,2 4,2 4,6 4,5 5,0
ROAE 65,8% 27,3% 47%  20,3% 19,6% 16,4% 16,0%
ROAA 16,5% 9,9% 1,6% 7,0% 8,3% 7,8% 7,9%
11 marca 2010 6
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 153,2 491,2 647,9 627,2 612,0 675,8 744.5
Majatek trwaty 13,6 46,0 99,7 91,4 91,7 92,0 92,4
WNIiP 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Rzeczowe aktywa trwate 4,9 16,7 37,2 36,3 36,6 36,9 37,2
Inwestycje diugoterminowe 15 13,5 13,3 11,5 115 115 11,5
Pozostate 7,0 15,5 48,9 43,2 43,2 43,2 43,2
Majatek obrotowy 139,6 445,2 548,3 535,8 520,3 583,8 652,0
Zapasy 0,4 118,6 144,6 98,2 140,1 140,8 140,4
Naleznosci 76,3 101,0 217,3 190,6 208,3 227,7 243,1
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 4,4 15,9 5,8 4,2 4,2 4,2 4,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 29,5 128,4 115,6 172,5 58,7 92,8 138,5
Inne 29,1 81,3 65,0 70,3 109,0 118,4 125,9
(min PLN) 2006 2007 2008 2009  2010P 2011P 2012P
PASYWA 153,2 491,2 647,9 627,2 612,0 675,8 7445
Kapitat wtasny 41,1 192,5 201,4 238,9 283,5 325,8 374,4
Kapitat mniejszo $ci 0,0 17,5 19,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Zobowi gzania dtugoterminowe 6,6 44,5 90,2 40,6 40,6 35,8 35,8
Pozyczki i kredyty 0,0 20,9 61,6 4,9 4,9 0,0 0,0
Rezerwy i inne 6,6 23,7 28,6 35,8 35,8 35,8 35,8
Zobowi gzania krétkoterminowe 105,5 236,7 336,5 344,7 285,0 311,4 331,4
Pozyczki i kredyty 1,1 19,9 22,4 29,1 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania wobec dostawcow 69,5 119,0 155,7 197,6 176,9 194,3 207,4
Kontrakty budowlane 29,6 46,7 39,2 87,8 91,5 100,5 107,3
Rezerwy i inne 53 51,1 119,1 30,3 16,7 16,7 16,7
Dtug 1,1 40,8 84,0 34,0 4,9 0,0 0,0
Diug netto -28,4 -87,6 -31,6 -138,6 -53,9 -92,8 -138,5
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -69,1% -45,5% -15,7% -58,0% -19,0% -28,5% -37,0%
(Dtug netto / EBITDA) 1,1 -2,5 -0,5 -2,0 -0,8 -1,4 -1,9
BVPS 4,1 15,3 16,0 19,0 22,6 25,9 29,8
11 marca 2010 7



DOM INWESTYCYINY

Erbud
BRE BANKU S.A.
Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 13,7 36,2 -52,5 153,6 -71,5 53,2 59,9
Zysk netto 20,2 31,8 9,3 44,6 51,3 50,0 56,1
Amortyzacja 1,3 18 6,3 7,9 6,2 6,3 6,3
Kapitat obrotowy -1,5 13,5 -97,8 103,0 -129,0 -3,1 -2,5
Pozostate -6,2 -11,0 29,7 -1,9 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -6,2 -74,8 6,1 -37,7 -6,5 -6,6 -6,6
CAPEX -3,2 -2,9 35,8 -2,3 -6,5 -6,6 -6,6
Inwestycje kapitatowe -1,1 -77,1 -40,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -2,0 5,3 10,4 -35,4 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 1,6 137,9 34,0 -58,9 -35,8 -12,6 -7,5
Emisja akcji 0,8 120,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 0,9 18,9 160,8 117,6 -29,1 -4,9 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,1 0,0 0,0 15 6,7 7,7 7,5
Pozostate -0,2 -1,7 -126,8 -177,9 -13,4 -15,4 -15,0
Zmiana stanu $rodkow pieni eznych 9,0 99,2 -12,4 57,0 -113,8 34,0 45,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 29,5 128,4 115,6 172,5 58,7 92,8 138,5
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,1 05 0,6 06
FCF 16,0 -38,2 -92,3 158,0 -80,2 45,2 50,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,7% 0,4% -3,4% 0,2% 0,5% 0,5% 0,5%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 26,6 21,0 72,2 15,0 13,1 13,4 12,0
P/ICE 25,0 19,9 43,0 12,8 11,6 11,9 10,7
P/BV 13,1 3,5 3,3 2,8 2,4 2,1 1,8
P/S 1,3 1,0 0,6 0,7 0,5 0,5 0,5
FCF/EV 3,1% -6,4% -14,0% 29,6% -13,0% 7,8% 9,4%
EV/EBITDA 19,1 17,3 9,8 7,7 9,3 8,8 7,5
EV/EBIT 20,1 18,3 10,8 8,7 10,2 9,7 8,2
EV/S 1,2 0,9 0,6 0,6 0,5 0,4 0,4
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 1,0% 1,1% 1,1%
Cena (PLN) 53,3
Liczba akcji na koniec roku (min) 10,1 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6 12,6
MC (mIn PLN) 536,8 670,0 670,0 670,0 670,0 670,0 670,0
Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN) 0,0 17,5 19,8 2,8 2,8 2,8 2,8
EV (mIn PLN) 508,4 599,9 658,3 534,3 619,0 580,1 534,4
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw 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 sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ 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 poszczegdlnych
rekomendacji 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 autoréw, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, 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 emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly 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 by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac 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 cafej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym 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 swiadczyc, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
DI BRE Banku S.A. pei funkcje animatora emitenta.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi.

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

Powielanie bgdZ 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 dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub moglty 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 ktorych
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 wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Erbud

Rekomendacja Zawieszona Akumuluj Akumuluj Trzymaj Trzymaj Trzymaj Akumuluj Trzymaj

data wydania 2009-08-05  2009-08-14  2009-11-04  2009-09-04  2009-12-02  2009-12-17  2010-01-06  2010-02-03

kurs z dnia rekomendacji 40,49 46,20 42,90 49,00 51,00 54,00 47,15 51,80

WIG w dniu rekomendaciji 35363,92 35998,12 37391,24 36009,43 39905,57 39925,72 41052,00 39904,02
11 marca 2010 10



