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Po wynikach kwartalnych

Wyniki kwartalne Elektrobudowy sa ponizej naszych oczekiwan z uwa-
gi na staby wynik segmentu przemystu. Druga potowa roku jest jednak
sezonowo lepsza niz pierwsza, wobec czego nie widzimy zagrozenia
dla naszych catorocznych prognoz. Wysokie zapotrzebowanie na ener-

Cena biezaca 78,0 PLN
Cena docelowa 77,1 PLN
Kapitalizacja 330 min PLN
Free float 139 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,28 min PLN
Struktura akcjonariatu
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gie elektryczng w lecie i potencjalne problemy z wydajnoscia polskie-
go systemu elektroenergetycznego powinno przyspieszy¢ podejmo-
wanie kluczowych decyzji inwestycyjnych, co w kolejnych latach moze
istotnie przetozy¢ sie na wyniki Elektrobudowy. Po wynikach kwartal-
nych nie zmieniamy naszych prognoz. Z uwagi na wzrost ceny akcji
o 14% od momentu wydania poprzedniego raportu, obnizamy reko-
mendacje z AKUMULUJ do TRZYMAJ.

Wyniki kwartalne i ewentualna rewizja prognoz
Wyniki kwartalne sg ponizej naszych oczekiwan z uwagi na staby wynik

Strategia dotyczaca sektora

Produkcja budowlano-montazowa w okresie styczen-
czerwiec 2006 wzrosta w stosunku do analogicznego
okresu 2005 roku o 9,2%. Ozywienie jest juz widoczne
w wynikach spotek. Euroconstruct prognozuje wzrost
produkcji budowlano-montazowej w latach 2006-2008
na poziomie 7-9%.

segmentu przemystu. Ze wzgledu na to, ze druga potowa roku jest najlep-
sza w spoice, a kontraktacja po siedmiu miesigcach 2006 roku jest wysoka
(400 mIn PLN), nie widzimy w chwili obecnej zagrozenia dla naszych cato-
rocznych prognoz. Zarzgd zapowiedziat rowniez, ze w potowie wrzesnia
rozwazy rewizje prognozy w gore. Oczekujemy, ze nowa prognoza zarzgdu
bedzie zblizona do naszej.

Koniec impasu w energetyce?

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
oraz wysokich napigé, tworzy systemy zasilajgce dla
zaktadow przemystowych.

Szczytowe zapotrzebowanie na moc 26 lipca 2006 roku osiggneto wartosé
prawie 19000 MW, podczas gdy w ubiegtych dwdch latach byto to okoto
17000 MW. Mimo, iz taczna moc zainstalowana w polskim systemie wynosi
okoto 34000 MW, to jednak w momencie szczytowego zapotrzebowania w
lipcu pojawity sie obawy o stabilno$¢ catego systemu. Sytuacja ta potwier-
dza teze, ze rzeczywista moc zainstalowana w systemie i mozliwa do wyko-
rzystania moze by¢ zdecydowanie nizsza od wartosci teoretycznych. Mozna

Wazne daty
14.11 - Raport za 3Q

oczekiwac, ze odzyje dyskusja dotyczgca modernizacji polskiej energetyki.
Elektrobudowa powinna znaczgco skorzysta¢ na inwestycjach w nowe mo-
ce wytworcze.

Strategia rozwoju na rynku rosyjskim
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Spdtka zalezna Kruelta, ktora obecnie sprzedaje rozdzielnice i stacje konte-
nerowe na rynku rosyjskim ma by¢ przyczotkiem do wejscia na ten rynek.
Elektrobudowa postawita sobie za cel strategiczny osiggniecie w ciggu pie-
ciu lat silnej pozycji na rynku Europy Srodkowo-Wschodniej poprzez zbudo-
wanie modelu biznesu, podobnego do realizowanego w Polsce. Nie znamy
doktadnych szacunkow liczbowych dotyczgcych aktywnosci na tym rynku.
Jednak biorgc pod uwage sukces spotki zaleznej Kruelta na rynku rosyj-
skim, widzimy opcje wzrostu wartosci Elektrobudowy w wyniku realizaciji
planéw strategicznych.

(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P
Przychody 285,6 3449 408,1 466,3 527,8
EBITDA 16,9 18,0 25,0 29,9 39,4

marza EBITDA 5,9% 5,2% 6,1% 6,4% 7,5%
EBIT 11,0 13,0 19,8 245 33,6
Zysk netto 57 9,3 13,1 16,0 22,5
P/E 57,9 35,5 25,1 20,5 14,7
P/CE 28,3 22,9 18,0 15,3 11,7
P/BV 5,1 4.7 4,0 3,6 3,2
EV/EBITDA 20,2 19,0 13,8 11,6 8,9
DYield 0,6% 1,2% 1,7% 2,4% 2,9%

Wskazniki od 2006 roku liczone dla 4,22 min akcji (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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Wyniki finansowe po | péiroczu 2006

Wyniki za Il kwartat 2006

Wyniki kwartalne Elektrobudowy sg ponizej naszych oczekiwan. Staby wynik zanotowat
segment przemystu. Wynik ten powinien ulec zmianie w kolejnym kwartale. Poza tym
Elektrobudowa najwiekszg czes¢ przychoddw i zyskow realizuje w drugiej potowie roku. Biorgc
pod uwage ten czynnik, jak réwniez duzy portfel zaméwien, nie widzimy w chwili obecnej
zagrozenia dla naszej tegorocznej prognozy zysku netto. Zarzad zapowiedziat mozliwos¢
zmiany prognozy w potowie wrzesnia. Oczekujemy, ze zostang one podwyzszone do poziomu
zblizonego do naszych prognoz.

Skonsolidowane wyniki Elektrobudowy za Il kwartat

(min PLN) 11Q2006P  11Q2006 11Q2005 zmiana 1H2006 IH2005 zmiana 2006 2005 zmiana
Przychody 87,7 89,5 79,7 12,3% 158,6 124,9 27,0% 408,1 344,9 18,3%
EBITDA 5,8 2,9 6,3 -53,4% 8,4 6,0 39,9% 25,0 18,0 38,7%
marza 6,61% 3,27% 7,90% - 5,29% 4,81% - 6,13% 5,22% -
EBIT 4,5 1,8 5,0 -63,5% 6,2 34 79,8% 19,8 13,0 52,8%
zysk brutto 4,5 1,8 4,9 -63,5% 6,1 34 78,7% 19,1 12,8 49,1%
zysk netto 3,7 2,6 2,8 -4,9% 3,9 1,6  150,5% 13,1 9,3 41,1%

Zrédfo: Elektrobudowa, DI BRE

Ponizej przedstawiamy wyniki Elektrobudowy w ujeciu kwartalnym. Charakteryzujg sie one
sezonowoscig — najwieksza czes$¢ przychodow i zyskow jest realizowana w drugiej potowie
roku. Wielkos¢ marzy brutto na sprzedazy w kolejnych okresach zalezy od proporcji udziatu
przychoddw z mniej rentownego segmentu przemystu oraz segmentow wytwarzania
i dystrybucji energii.

Wyniki skonsolidowane ujeciu kwartalnym
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Zrédio: Elektrobudowa

Wyniki w rozbiciu na segmenty

Tradycyjnie najbardziej rentowny dla spotki byt segment dystrybucji energii, w ktérym
Elektrobudowa posiada duze doswiadczenie. Wynik tego segmentu wygenerowat znaczng
czes$C wyniku catej spotki. Warto wspomnie¢, ze w sktad tego segmentu wchodzi réwniez
sprzedaz do rosyjskiej spotki zaleznej Kruelta. Nowo powotany segment automatyki
wygenerowat w | pétroczu 0,8 min PLN straty. Sprzedaz tego segmentu byla realizowana
gtéwnie w ramach grupy kapitatowej. Pozyskane w | potowie roku spore kontrakty od klientéw
z segmentu wytwarzania energii powinny przetozy¢ sie na poprawe tego segmentu w drugiej
potowie roku. Warto wspomniec¢, ze w drugiej potowie roku zazwyczaj prowadzone sg planowe
remonty w elektrowniach i elektrocieptowniach. Na ujemny wynik segmentu przemystu
wptynety dwa kontrakty, ktére powinny by¢ pomysinie domknigte w drugiej potowie roku. Tym
samym réwniez wynik segmentu przemystu powinien ulec poprawie.

17 sierpnia 2006
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Elektrobudowa

Wyniki pétroczne w rozbiciu na segmenty dziatalnosci

Segment Przychody Zysk operacyjny
1H2006 1H2005 1H2006 1H2005
Rynek wytwarzania energii 60,3 37,6 1,4 -1,0
Rynek przemystu 60,5 49,3 -0,8 0,9
Rynek dystrybucji energii 36,4 36,3 59 3,7
Rynek automatyki 0,0 0,0 -0,8 0,0
Pozostate 1,4 1,7 0,4 -0,2
Razem 158,6 124,9 6,2 3,4

Zrédio: Elektrobudowa

Wysoka kontraktacja

Koniunktura na rynku budowlanym wptywa na wzrost kontraktacji Elektrobudowy. Na koniec |
poétrocza 2006 portfel zamdwien siegat prawie 320 min PLN, a po siedmiu miesigcach juz
ponad 400 min PLN. W ocenie zarzadu, obecna kontraktacja wskazuje na sprzedaz w 2007
roku na poziomie 400-500 min PLN. Pokrywa sie to z naszymi zatozeniami.

Zamowienia, portfel zaméwien i sprzedaz Elektrobudowy
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Rachunek wynikow

(min PLN)

Przychody ze sprzedazy
Zmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zZmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Wynik zdarzeh nadzwyczajnych
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zZmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

Zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2004
285,6
24,8%

257,6
28,0
9,8%

-9,7
-7,3

11,0
37,4%
3,8%

-2,3
0,0
0,0

8,7
2,8
0,2

5,7

1,99%

5,9
16,9
13,1%
5,9%

42
1,3
2,8

8,7%
3,5%

2005
344,9
20,8%

319,4
25,5
7,4%

-10,6
-2,0

13,0
18,2%
3,8%

-0,2
0,0
0,0

12,8
2,7
0,8

9,3

2,69%

5,1
18,0
6,6%
5,2%

42
2,2
34

13,8%
5,3%

2006P
408,1
18,3%

371,7
36,4
8,9%

-12,5
-4.1

19,8
52,8%
4,9%

-0,7
0,0
0,0

19,1
4.4
1,6

13,1
41,1%
3,21%

5,2
25,0
38,7%
6,1%

4,2
3,1
43

17,1%
6,8%

2007P
466,3
14,3%

422,9
434
9,3%

14,3
-47

24,5
23,6%
5,2%

-0,6
0,0
0,0

23,9
5,4
2,4

16,0
22,5%
3,44%

5,4
29,9
19,6%
6,4%

4,2
3,8
5,1

18,4%
7,4%

2008P
527,8
13,2%

472,8
55,0
10,4%

-16,2
-5,3

33,6
37,4%
6,4%

-0,4
0,0
0,0

33,2
7,3
3,4

22,5
40,0%
4,25%

5,8
39,4
31,7%
7,5%

4,2
53
6,7

23,0%
9,3%

2009P
569,1
7,8%

510,0
59,1
10,4%

7,4
5,7

36,0
7,1%
6,3%

0,0
0,0
0,0

36,0
7,9
3,6

24,4
8,8%
4,29%

6,2
42,2
7,0%
7,4%

4,2
5,8
7,2

22,3%
9,2%

2010P
613,8
7,9%

550,3
63,5
10,3%

-18,8
-6,1

38,6
7,.2%
6,3%

0,4
0,0
0,0

39,0
8,6
3,8

26,6
8,8%
4,33%

6,6
451
7,1%
7,4%

4,2
6,3
7,9

22,0%
9,2%
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BRE BANKU S.A.
Bilans
(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
AKTYWA 172,5 180,2 206,9 2271 254,3 275,7 299,8
Majatek trwaty 471 48,7 49,6 51,1 53,3 55,6 58,3
Majatek obrotowy 125,4 131,5 157,4 176,0 201,0 220,0 2415
Zapasy 12,3 6,2 11,2 12,8 14,5 15,6 16,8
Naleznosci 97,8 94,1 111,4 127,3 1441 155,3 167,5
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 6,2 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9 20,9
Pochodne 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 9,1 10,1 13,7 14,9 21,4 28,0 36,1
(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
PASYWA 172,5 180,2 206,9 2271 254,3 275,7 299,8
Kapitat wiasny 64,8 70,1 82,9 91,1 103,9 114,9 126,8
Kapitaty mniejszosci 0,7 1,5 3,1 55 8,9 12,5 16,3
Zobowigzania dtugoterminowe 4,5 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7
Pozyczki i kredyty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inne 4,5 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7 8,7
Zobowiazania krétkoterminowe 102,6 99,9 112,3 121,9 132,7 139,5 147,9
Pozyczki i kredyty 21,5 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4
Zobowigzania wobec dostawcéw 70,3 65,6 77,6 86,9 97,4 103,9 1121
Inne 1,5 2,0 2,4 2,7 3,0 3,3 3,5
Rozliczenia miedzyokresowe 9,3 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9 15,9
Dtug 21,5 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4 16,4
Diug netto 12,4 6,1 2,5 1,4 -5,2 -11,8 -19,9
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 19,2% 8,7% 3,1% 1,5% -5,0% -10,2% -15,7%
(Dtug netto / EBITDA) 0,7 0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,3 -0,4
BVPS 15,3 16,6 19,6 21,6 24,6 27,2 30,0
Przeptywy pieniezne
(miIn PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
Przeptywy operacyjne 10,8 17,3 10,0 16,0 24,0 28,6 32,0
Zysk netto 57 9,3 13,1 16,0 22,5 24,4 26,6
Amortyzacja 59 5,1 52 54 58 6,2 6,6
Kapitat obrotowy 2,0 9,6 -9,8 -7,9 -7,6 -5,6 -5,0
Pozostate -2,9 -6,7 1,6 2,4 34 3,6 3,8
Przeptywy inwestycyjne -0,6 -5,5 -6,1 -7,0 -7,9 -8,5 -9,2
CAPEX -1,0 -5,5 -6,1 -7,0 -7,9 -8,5 -9,2
Inwestycje kapitatowe 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -7,9 -10,7 -0,3 -7,9 -9,6 -13,5 -14,7
Emisja akgji 0,0 0,0 53 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -3,9 -13,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -2,0 -4,0 -5,6 -7,9 -9,6 -13,5 -14,7
Pozostate -1,9 6,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pienieznych 2,3 1,0 3,6 1,2 6,5 6,6 8,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 9,1 10,1 13,7 14,9 21,4 28,0 36,1
DPS (PLN) 0,5 0,9 1,3 1,9 2,3 3,2 3,5
FCF 51 10,2 171 20,8 23,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,4% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
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Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (mln)

MC (mIn PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2004
57,9
28,3

5,1
1,15

20,2
31,2
1,2

0,6%

78,0
4,2
329,2
0,7
342,2

2005
35,5
22,9

4,7
0,95

19,0
26,5
1,0

1,2%

4,2
329,2
1,5
343,1

2006P
251
18,0
4,0
0,81

1,5%
13,8
17,4

0,8

1,7%

4,2
329,2
3,1
344,7

2007P
20,5
15,3
3,6
0,71

2,9%
11,6
14,2

0,7

2,4%

4,2
329,2
5,5
347,1

2008P
14,7
11,7
3,2
0,62

4,9%
8,9
10,4
0,7

2,9%

4,2
329,2
8,9
350,5

2009P
13,5
10,8
2,9
0,58

5,9%
8,4
9,8
0,6

4,1%

4,2
329,2
12,5
354,1

2010P
12,4
9,9
2,6
0,54

6,5%
7,9
9,3
0,6

4,5%

4,2
329,2
16,3
357,9
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Departament Analiz: Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:
Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Wicedyrektor Dyrektor

michal.marczak@dibre.com.pl piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Telekomunikacja, surowce, metale, media, hotele
Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03

Analitycy: Wicedyrektor
grzegorz.domagala@dibre.com.pl
Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37 )
marta.jezewska@dibre.com.pl Sprzedawcy:
Banki
Michat Skowronski tel. (+48 22) 697 49 68
Andrzej Lis tel. (+48 22) 697 47 42 michal.skowronski@dibre.com.pl
andrzej.lis@dibre.com.pl )
T Marzena tempicka tel. (+48 22) 697 48 95

marzena.lempicka@dibre.com.pl

Michat Mierzwa tel. (+48 22) 697 47 41

michal.mierzwa@dibre.com.pl Krzysztof Solus teI‘. (+48 22) 697 47 31

Chemia, ropa naftowa i gaz krzysztof.solus@dibre.com.pl

Krzysztof Radojewski tel. (+48 22) 697 47 01 Maklerzy:

krzysztof.radojewski@dibre.com.pl

Farmaceutyki, budownictwo, ustugi Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
il. k@dibre.com.pl

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06 emil.onyszczuk@dibre.com.p

Kamil.kliszcZggdibre.com. pl Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62

Handel, inne grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Jacek Borawski tel. (+48 22) 697 48 88 Joanna Niedziela tel. (+48 22) 697 48 54

jacek.borawski@dibre.com.pl
Analiza techniczna

joanna.niedziela@dibre.com.pl

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

Michat Switakowski tel. (+48 22) 697 48 16
michal.switakowski@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Elektrobud
BRE BANKU S.A. ektrobudowa

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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 przychodoéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg 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 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, 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 poglgdy jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezZytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych 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 kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedokfadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty 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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z caftej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z Sszeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemoZzliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przeszto$ci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacj.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

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

Powielanie bgadz 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 .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Papieréw WartoSciowych i Gietd.

Osoby, ktére 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 ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

WskazZnikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgji, 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
spoftek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Elektrobudowy

rekomendacja Akumuluj
data wydania 2006-08-01
kurs z dnia rekomendacji 68.20
WIG w dniu rekomendacji 45894.89
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