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Elektrobudowa: akumuluj (podtrzymana)

ELB PW; ELB.WA | Budownictwo, Polska

Ryzyka schodza na dalszy plan, czas spojrzec¢ na potencjat

Po bardzo dobrych wynikach Elektrobudowy za Q1’15 (réwniez pod
wzgledem cash flow), prognoza zarzadu na 2015 r., zakladajaca
45 min PLN zysku netto, wyglada konserwatywnie. Negatywne
tendencje z minionych kwartatéow, tj. ujemna rentownos¢ segmentu
przemystu oraz staby cash flow, ulegty odwréceniu. Spodziewamy
sie, ze ta poprawa ma trwaly charakter. Elektrobudowa wejdzie w
2016 r. z mocnym portfelem zamoéwien, a biorac pod uwage
planowane inwestycje w polskiej energetyce, dobre wyniki spétki
nie powinny przeminaé wraz z rozliczeniem najwiekszych
projektow realizowanych obecnie dla Tauronu i PSE. Szacujemy, ze
w latach 2015-2019 wydatki inwestycyjne na budowe i remonty
nowych blokéw energetycznych wzrosna o ponad 50% wzgledem
minionych 5 lat, a inwestycje w linie przesytlowe ponad dwukrotnie.
Elektrobudowa jest jedna z najlepiej pozycjonowanych spétek na te
segmenty rynku. W zwiazku z (1) wzrostem marz w Q1'15, (2)
poprawa CFO i oczekiwaniem dalszej poprawy w przysztosci, (3)
spadkiem ryzyka najwiekszych kontraktéow, podnosimy nasze
prognozy finansowe i cene docelowa dla akcji Elektrobudowy ze
112,9 PLN do 149,7 PLN, utrzymujac rekomendacje akumuluj.

Wyniki Q1’15

W Q1’15 Elektrobudowa osiagneta po 2-letnim okresie strat dodatnig
rentowno$¢ Rynku Przemystu, poprawita marze w segmentach wytwarzania
i dystrybucji energii oraz zmniejszyta o 67 min PLN g/q warto$¢ kwot
naleznych z tytutu umoéw budowlanych. Zysk netto wzrdst o 13 min PLN r/r
do 10 mIn PLN - najlepszy pierwszy kwartat od 2008 r.

Stabilny portfel zaméwien

Wartoé¢ portfela zamdwien wyniosta na koniec marca br. 1,72 mid PLN.
Zblizony poziom portfela utrzymuje sie w Elektrobudowie od 1,5 roku. W
samym Q1'l15 warto$¢ zawartych nowych kontraktow wyniosta
258 min PLN i byta wyzsza 0 62% r/r.

Kwoty nalezne z tytulu umoéw o budowe

W Q1’15 Elektrobudowa wystawita znaczace faktury w kontraktach ,EC
Tychy” oraz ,Stacja Skawina” co zmniejszyto kwoty nalezne z tytutu uméw
budowlanych o 25% q/q do 207 min PLN. W Q2 i Q3’15 powinny nastgpi¢
fakturowania kontraktéow ,Stacja Byczyna”, ,Stacja Stupsk” oraz
,Franowo”. Na przestrzeni 2015 r. spodziewamy sie wyraznego spadku
wartosci kontraktéow diugoterminowych w Elektrobudowie oraz poprawy
cash flow z dziatalnosci operacyjnej.

Budowa portfela na kolejne lata

Pod koniec 2014 r. Elektrobudowa pozyskata duzy kontrakt
podwykonawczy w Elektrowni Jaworzno (183 min PLN) oraz liczy na kolejne
przy budowie elektrowni w Kozienicach, Turowie i Opolu, jak réwniez na
zlecenia generalnego wykonawstwa mniejszych blokéw. W sieciach spotka

Cena biezaca 134,00 PLN
Cena docelowa 149,70 PLN
Kapitalizacja 637 min PLN
Free float 222 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 1,14 min PLN
Struktura akcjonariatu

Aviva OFE 12,20%
PKO OFE 9,85%
PZU OFE 9,57%
AXA OFE 9,41%
ING OFE 6,76%
Allianz OFE 6,31%
Metlife OFE 5,91%
Generali OFE 5,09%
Pozostali 34,90%

Strategia dotyczaca sektora

W 2015 r. spodziewamy sie okoto 30% wzrostu
zysku netto spotek budowlanych, co oznacza drugi
z rzedu rok silnej poprawy wynikéw sektora. Lata
2016-2020 beda okresem intensywnego
wydatkowania $rodkdw z nowej perspektywy
budzetowej UE, co bedzie wspieraé spoitki
specjalizujace sie w budowie infrastruktury
transportowej. Bedzie to réwniez okres
intensywnej modernizacji infrastruktury
energetycznej kraju.

Profil spotki

Spotka $wiadczy ustugi  budowlano-montazowe
zwigqzane m.in. z przemystem energetycznym,
petrochemicznym i wydobywczym. Jest
producentem urzadzen elektroenergetycznych
$rednich i niskich napie¢. Spotka osiqga ponad
90% przychoddéw na rynku polskim oraz dziata na
rynkach UE, Europy Wschodniej, Arabii
Saudyjskiej.
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Wyniki Q1’15

W Q1'15 Elektrobudowa zaprezentowata bardzo dobre
wyniki finansowe, znacznie przekraczajace nasze prognozy,
konsensus rynkowy oraz wyniki analogicznego okresu
ubiegtego roku. Nie powtérzyly sie mankamenty wynikéw
minionych kwartatow (straty segmentu Rynek Przemystu
oraz staby cash flow).

Przy przychodach w wysokosci 245,8 min PLN (+33% r/r)
Elektrobudowa osiggneta zysk operacyjny w kwocie
14 min PLN vs. -0,6 min PLN w Q1'14 oraz zysk netto w
wysokosci 10 min PLN vs. -3 min PLN w Q1'14.
Lokomotywg ciggnaca wyniki minionego kwartatu byt
segment Rynek Wytwarzania Energii, ktdry zwiekszyt
przychody o 79% r/r oraz marze operacyjng do 6,5% vs.
4,0% w Q1'14. Segment Rynek Przemystu osiggnat
dodatnia marze po 2-letnim okresie strat finansowych.
Rentownos$¢ operacyjna segmentu wyniosta 0,9% vs.
oczekiwane przez nas -5%. Wzrosty réwniez przychody
segmentu o 26% r/r. Rynek Dystrybucji Energii
doswiadczyt spadku przychodéw, co powinno by¢
odrobione w kolejnych kwartatach. Rentowno$¢ tego
segmentu nie budzi zastrzezeh. Marza EBIT na poziomie
10,7% jest najlepszym wynikiem segmentu od ponad 3 lat.

Cash flow 2z dziatalnosci operacyjnej wynidst
+54 mIn PLN, co jest najlepszym wynikiem od szesciu
kwartatow. Wycena kontraktéow budowlanych netto spadta
0 30% w ujeciu q/q do 153 miIn PLN (ten sam poziom, co
w marcu ubiegtego roku). Gotéwka netto na koniec
marca 2015 r. wyniosta 10 min PLN vs. 78 min PLN na
koniec marca 2014 r.

Wyniki Elektrobudowy w Q1'15 vs. prognoza
(min PLN) Q1'15 Q1'i4 zmiana Q1'15P réznica

Przychody 245,8 184,4 33,3% 242,7 1,3%
EBITDA 17,7 2,6 573,2% 12,3 43,4%
marza 7,2% 1,4% - 5,1% -
EBIT 14,1 -0,6 - 8,8 61,0%
Zysk brutto 12,8 -1,7 - 7,4  72,3%
Zysk netto 9,9 -3,2 - 4,5 118,6%

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Elektrobudowa

Portfel zamowien

Wartos¢ portfela zamoéwien wyniosta na koniec marca br.
1,72 mld PLN. Zblizony poziom portfela zamdwien
utrzymuje sie w Elektrobudowie od 1,5 roku. W samym
Q1'15 wartos¢ zawartych nowych kontraktow
wyniosta 258 min PLN i byta wyzsza o0 62% r/r.

Portfel zamoéwien i nowe zaméwienia (min PLN)
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Zrédto: Elektrobudowa
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Prognoza zarzadu do przekroczenia

Prognoza zarzadu na 2015 r. zaklada przychody w
kwocie 1197 miIn PLN oraz zysk netto w wysokosci
45 min PLN. Oznaczatoby to wzrost przychodéw o 8% r/r
oraz zysku netto o 65% r/r. Spétka ma zatem powr6ci¢ w
biezacym roku do rentownosci nie obserwowanej w
Elektrobudowie od 2011 r. Cel ten jest w naszej ocenie
bardzo realny. Przypominamy, ze przyczynga bardzo
stabych wynikéw spétki w latach 2012-2014 byly btedy
popetnione w segmencie Rynek Przemystu, ktory w
trakcie trzech minionych lat ponidst strate operacyjng w
wysokosci 73 miIn PLN. Wyniki wypracowywane przez dwa
pozostate segmenty dziatalnosci spétki, Rynek Wytwarzania
Energii (RWE) oraz Rynek Dystrybucji Energii (RDE),
osiggnety w tym okresie rekordowe poziomy.

W samym Q1’15 Elektrobudowa poprawita zysk netto o

13 min PLN r/r. By zrealizowa¢ prognoze zarzadu,

Elektrobudowa musi w okresie Q2-Q4'15 zwiekszy¢ zysk o

4,6 min PLN r/r. Nic nie wskazuje na to, by spdtka miata z

tym problem, gdyz:

= Ubiegtoroczna baza wynikbw segmentu Rynek
Przemystu jest niska. W okresie Q2-Q4'14 segment
ponidst strate EBIT w wysokosci 15 min PLN. W
okresie Q2-Q4'15 szacujemy dodatni wynik segmentu.

= 2015 r. jest okresem realizacji gtdownej czesci prac
budowlanych w duzych dtugoterminowych kontraktach
dla Tauronu i PSE. Warto$¢ kontraktéw pozyskanych
przez spotke w pierwszych miesigcach biezgcego roku
okazata sie wyzsza niz zaktadat zarzad przy
sporzadzaniu prognoz w lutym br., stad umiarkowane
ryzyko dla przychodow.

= Marze segmentow RWE oraz RDE byty w Q1’15
wyraznie lepsze r/r i nie widzimy powodow, dla ktorych
musiatyby by¢ silnie korygowane w dét w kolejnych
kwartatach.

W zwigzku z powyzszymi argumentami, spodziewamy sie
osiggniecia przez Elektrobudowe w 2015 r. wyzszego
wyniku finansowego niz w prognozie zarzadu. Nasza
prognoza (47 min PLN zysku netto) konserwatywnie
zaktada obnizenie rentownosci w segmentach RWE i RDE w
kolejnych kwartatach br.

Rynek Wytwarzania Energii

W 2015 r. szacujemy 20% wzrost przychoddw
Elektrobudowy w segmencie RWE do 524 min PLN. Po
niemal 80% wzroscie przychodéw segmentu w Q1’15
nasze zatozenie wydaje sie bezpieczne. W kolejnych
kwartatach ta dynamika ostabnie, gdyz spotka
zaprezentuje nizsze przychody z kontraktu EC Tychy. W
samym Q1’15 kontrakt ten wygenerowat przychody w
wysokosci 118 min PLN, co stanowi okoto 20% jego
catkowitej wartoséci. Szacujemy, ze w catym 2015 r.
kontrakt na EC Tychy wygeneruje przychody w wysokosci
okoto 300 miIn PLN, co stanowitoby ponad 55%
tegorocznych przychodéw segmentu. Kwota kontraktu,
ktora przejdzie do realizacji na przyszty rok to okoto
120 min PLN. EC Tychy jest najwiekszym kontraktem
znajdujacym  sie  obecnie w  portfelu zamodwien
Elektrobudowy. Termin zakonczenia budowy bloku
przypada na czerwiec 2016 r. i nie jest zagrozony.

W 2016 r., w zwigzku z zakonczeniem projektu EC Tychy,
spodziewamy sie spadku przychoddéw segmentu. Uwazamy,
ze spadek nie bedzie gwattowny. Na rynku znajduje sie
duzo zlecen, o ktére Elektrobudowa jest w stanie
powalczyé. Miedzy innymi sg to zlecenia podwykonawcze
przy realizacji duzych blokéw energetycznych w Opolu,



Jaworznie, Kozienicach i Turowie. Jeden z takich
kontraktow na dostawe systemow elektrycznych w
Elektrowni Jaworzno III o wartosci 183 min PLN zostat
przez Elektrobudowe pozyskany w grudniu ubiegtego roku.
Spotka stara sie réwniez o pozyskanie kolejnych
kontraktow na budowe nowych blokéw o mocy
kilkudziesieciu MW. Polska bedzie w najblizszych latach
najwiekszym energetycznym placem budowy w Europie, co
wedlug naszych szacunkéw pozwoli spéice na trwate
zwiekszenie przychodow segmentu powyzej poziomu
450 min PLN. Szacujemy, ze naktady inwestycyjne (na
wydobycie i wytwarzanie) polskich spotek energetycznych
(PGE, Tauron, Enea, Energa) wyniosa w latach 2015-2019
éredniorocznie okoto 8,5-9,0 mld PLN rocznie, co
oznacza wzrost o ponad 50% wzgledem okresu 2010-
2014. Najwieksze wydatki inwestycyjne zwigzane z
budowa nowych i remontami starych blokow
energetycznych powinny mie¢ miejsce w 2016 r.

Prognozy wynikow segmentu RWE
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Zrédto: Elektrobudowa, Prognozy mDM
Rynek Dystrybucji Energii

W segmencie Rynek Dystrybucji Energii spotka realizuje
dwa duze kontrakty dla PSE o wartosci okoto
220 min PLN kazdy (stacje Byczyna i Skawina) oraz
szereg mniejszych kontraktow dla operatoréw systemoéw
dystrybucyjnych (OSD). W tym segmencie spétka ksieguje
rowniez przychody ze sprzedazy urzadzen
elektroenergetycznych $redniego i niskiego napiecia (w
szczegodlnosci rozdzielnic). Kontrakty dla PSE umozliwity w
minionym roku 20% wzrost przychodéw segmentu do
niemal 400 min PLN. Nastgpit rowniez wzrost rentownosci
segmentu. W 2015 r. spodziewamy sie stabilizacji w RDE,
a w kolejnych latach umiarkowanego wzrostu sprzedazy
segmentu. Bedg temu sprzyjaé zlecenia od PSE. Termin
zakonczenia rozbudowy stacji Byczyna to grudzien 2016 r.,
a w przypadku stacji Skawina, grudzien 2017 r.
Elektrobudowa startuje w kolejnych duzych przetargach
dla PSE. W marcu spétka zlozyta najkorzystniejsza oferte
na modernizacje stacji 220/110 kV Konin o wartosci
114 min PLN netto (termin realizacji - 5 lat) i startuje w
kolejnych przetargach.

Srednioterminowe podstawy wzrostu wynikéw segmentu
wynikajg wprost z planowanych wydatkéw inwestycyjnych
operatorow sieci przesytowej i dystrybucyjnej. Naktady
PSE na inwestycje w sieci przesytowe majg wynie$¢ 1,5-
2,0 mid PLN rocznie, co jest kwotg ponad dwa razy
wyzszg niz w minionych okresach. Szacowane przez nas
naktady inwestycyjne OSD w latach 2015-2019 to 5,5-6,0
mld PLN rocznie, o 15-20% wiecej niz w latach 2010-
2014.

mDomMaklerski.pl

Prognozy wynikow segmentu RDE
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Zrédto: Elektrobudowa, prognozy mbDM

Duze obawy rynku sg zwigzane z rentownoscig kontraktow
dla PSE. W 2014 r. nie ziécily sie obawy o marze
segmentu, mimo ze rést on dzieki kontraktom dla PSE.
W Q1’15 rentownos$¢ operacyjna segmentu RDE byla
najwyzsza od kilku lat (10,7%), podczas gdy wiekszos¢
przychodéw segmentu wypracowat kontrakt w Skawinie.
Jak dotad rentownos$¢ zlecen dla PSE okazuje sie wyzsza
niz zaktadaliSmy w minionych prognozach. Dtugoterminowe
kontrakty sg jednak z natury obarczone wiekszymi
ryzykami, dlatego nasze prognozy wynikdw segmentu w
kolejnych latach zaktadajq spadek marz.

Rynek Przemystu

Po siedmiu z rzedu kwartatach permanentnych strat,
segment Rynek Przemystu wypracowat w Q1’15 zysk EBIT
w wysokosci 0,4 min PLN. Restrukturyzacja segmentu
dobiega konca. Uproszczono jego strukture organizacyjng i
zrestrukturyzowano zatrudnienie, co obnizyto koszty
posrednie. Spotka zamierza skoncentrowac sie w ramach
segmentu dla przemysle chemicznym,
petrochemicznym i papierniczym. Zarzad liczy rowniez
na kolejne zlecenia podwykonawcze przy budowie
warszawskiego metra. W ubiegtym roku Elektrobudowa
pozyskata w ramach segmentu zamowienia za
153 miIn PLN. Prognozujemy, ze po restrukturyzacji
segment nie powrdci do dawnych przychodéow. Nie jest to
rowniez priorytetem zarzadu. Dzi$ spétka koncentruje sie
na odbudowie rentownosci. W prognozach zakfadamy, ze
docelowo segment osiggnie rentownos$¢ operacyjng w
wysokosci 4%. Jako ze spotka skoncentrowata sie na
wysokomarzowych  branzach w ramach segmentu
(rezygnacja z GWI dla obiektéw ogdlnobudowlanych),
faktyczne marze mogaq okazac sie wyzsze.

Prognozy wynikdw segmentu RP
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Rynki zagraniczne

Eksport Elektrobudowy znacznie zmalat w 2014 r. do
zaledwie 6% przychoddw vs. 21-25% w latach 2012-2013.
Przychody z rynku rosyjskiego oraz ukrainskiego wyniosty
facznie ok. 2% skonsolidowanych przychodoéw spotki.
Elektrobudowa prowadzi ponadto dziatalno$¢ na rynku
rosyjskim poprzez spétke ,Vector” w ktérej posiada 49%
udziatéw (konsolidacja metoda praw wtasnosci). W zwigzku
z ostabieniem rubla i ryzykiem politycznym w Rosji nie
zaktadamy w prognozach wynikéw Elektrobudowy zyskow
z kierunku wschodniego. Obecna ekspozycja spotki na
rynki wschodnie jest tak niska, ze nie postrzegamy tego
kierunku jako istotnego ryzyka dla wynikéow. W 2014 r.
wynik spotki rosyjskiej przypisany w udziale
Elektrobudowie byt bliski zera. W najlepszym jak dotad
roku 2012, Vector wypracowat dla Elektrobudowy ponad
5 min PLN zysku netto. W obecnej sytuacji spoétki, rynki
eksportowe postrzegalibysmy bardziej jako
dtugoterminowg szanse Elektrobudowy, a nie ryzyko.

Cash flow

Osobnego stowa komentarza wymaga kwestia wplywu
kapitatochtonnych kontraktéw od PSE i Tauronu na cash
flow Elektrobudowy. W 2014 r. warto$¢ kwot naleznych z
tytutu umoéw budowlanych wzrosta o 115 min PLN do
poziomu 275 min PLN. Zjawisko to bylo nastepstwem
realizacji trzech najwiekszych kontraktéw, znajdujacych sie
w portfelu zamdéwien Elektrobudowy: EC Tychy (592 min
PLN), Stacja Skawina (224 min PLN), Stacja Byczyna
(215 miIn PLN). Jeszcze na poczatku 2014 r. kwoty nalezne
od odbiorcédw z tytulu tych trzech kontraktédw wyniosty
facznie okoto 20 min PLN, podczas gdy 31.12.2014 r.
kwota ta wzrosta do 168 min PLN. Tak silny wzrost wyceny
powyzszych kontraktéw nie musi oznacza¢ problemoéw z ich
realizacjg. Po zdobyciu kontraktéw w pierwszej potowie
2013 r. zarzad informowat, ze bedq one wymagaty
wiekszego zaangazowania w kapitat obrotowy ze wzgledu
na pézne terminy ptatnosci za poszczegdlne etapy prac.
Patrzac na zachowanie kursu Elektrobudowy w ubiegtym
roku, wydaje sie ze komunikacja spotki z rynkiem
kapitatowym byta na tym polu niewystarczajaca.

Po pierwszym kwartale nie mamy podstaw by zakfadac
problemy na kontrakcie EC Tychy. Miedzy koncem grudnia
2014 r. a koncem marca kwota nalezna Elektrobudowie za
realizacje tego kontraktu spadta z 57 min PLN do
14 mIn PLN. Zaawansowanie rzeczowe budowy przekracza
60% i wediug zarzadu termin realizacji inwestycji nie jest
zagrozony. Spétka nie sygnalizuje réwniez probleméw przy
realizacji Stacji Skawina. Planowany termin wystawienia
pierwszej faktury zostat dotrzymany. Kwota nalezna
Elektrobudowie spadfa w trakcie Q1’15 z 45 min PLN
ponizej 10 min PLN.

Kwoty nalezne z tytutu uméw budowlanych na
31.03.2015 (min PLN

Kwota Udziat
Stacja Byczyna 400 kV 81 39%
Stacja Stupsk 400/110 kV 22 11%
Zajezdnia Franowo 20 10%
EC Tychy, Tauron 14 7%
Farma Wiatrowa Resko Etap II 10 5%
Inne 61 29%
Suma 207 100%

Zrédto: Elektrobudowa

Na koniec marca najwieksze kwoty nalezne dotyczyty
dwoch kontraktow stacyjnych (Byczyna: 81 min PLN,
Stupsk: 22 min PLN) oraz zakonczonego juz kontraktu na
budowe Zajezdni Franowo: 20 min PLN. W trakcie
realizacji Stacji Byczyna wystapily niezalezne od dziatan
Elektrobudowy i inwestora okolicznosci, uniemozliwiajgce
realizacje zadania zgodnie z harmonogramem rzeczowo -
finansowym (zaskarzona decyzja srodowiskowa). Obecnie
spotka nie przewiduje zmiany terminu koncowego zadania.
Wystepuje natomiast koniecznos¢ zmiany termindw
realizacji odpowiednich etapdw prac. Zarzad widzi szanse
na zafakturowanie znacznej czesci prac budowlanych na
kontrakcie ,Byczyna” jeszcze w biezacym kwartale. W
2015 r. powinno tez dojs¢ do ostatecznego rozliczenia na
kontraktach w Stupsku i Poznaniu (Franowo). W
konsekwencji warto$¢ kwot naleznych z tytutu umow
budowlanych powinna na koniec 2015 r. wyraznie spas¢ w
stosunku do konca 2014 r.

Cash flow i pozycja gotéwkowa (min PLN)
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Zrédto: Elektrobudowa, szacunki mDM



Wycena

Akcje Elektrobudowy wyceniliSmy przy zastosowaniu
metody DCF oraz metody poréwnawczej. Wyznaczona cena
docelowa jednej akcji rowna 149,7 PLN jest 12% wyzsza
od wartosci rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy
akumulowanie akcji Elektrobudowy.

Wycena akcji

(PLN) Cena Waga
Wycena metoda DCF 142,2 50%
Wycena metodq poréwnawczg 139,4 50%
Srednia 140,8
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,3%
Cena docelowa 149,7

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Wycena akcji metoda poréwnawcza

mDomMaklerski.pl

Wycena porownawcza

Do wyceny akcji metodg poréwnawcza wykorzystaliSmy
wskazniki P/E oraz EV/EBITDA w horyzoncie 2015-2017.
Polskg grupe porownawczg stanowig spotki z indeksu WIG-
Budownictwo, ktére tgcznie z Elektrobudowg majg 86%
udziat w indeksie. Grupe zagraniczng stanowig europejskie
firmy budowlane oraz firmy zajmujace sie produkcjg i
montazem urzadzen dla przemystu elektroenergetycznego,
czesciowo prowadzace dziatalno$¢ na polskim rynku. Na
P/E Elektrobudowa jest notowana na rowni ze spotkami z
polskiej grupy poréwnawczej oraz ze $rednio 14%
dyskontem w stosunku do spoétek zagranicznych. Na
EV/EBITDA Elektrobudowa jest notowana z 15% premiag
do spoétek polskich oraz 10% dyskontem do spdtek
zagranicznych.

e Kapitalizacja P/E EV/EBITDA

(min EUR) 2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P
Budimex 174,50 1092 23,8 15,9 14,4 11,9 8,6 8,1
Erbud 34,00 106 15,6 13,5 12,5 7,9 7,1 6,6
Unibep 12,40 107 17,9 14,0 13,5 10,8 8,6 8,2
Elektrotim 13,05 32 10,8 10,5 11,5 5,9 57 6,1
Herkules 4,19 45 14,9 12,9 12,0 6,9 6,2 5,7
Ulma 80,00 103 50,6 18,4 17,6 4,5 3,5 3,6
ZUE 7,44 42 14,4 12,8 8,6 6,0 5,7 4,6
Trakcja 9,89 125 10,1 13,4 12,5 6,3 7,1 6,5
Torpol 13,60 77 11,8 14,6 11,9 6,1 6,1 5,3
ZPUE 320,00 110 12,7 11,3 11,4 7,6 7,1 6,9
Mostostal Zabrze 2,25 82 10,7 13,6 12,2 7,1 7,5 6,9
Mediana 14,4 13,5 12,2 6,9 7,1 6,5
Waga spotek z Polski 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Acciona 69,74 3993 23,8 19,0 17,8 8,8 8,5 8,1
Astaldi 7,87 775 7,7 6,7 5,8 6,2 5,8 5,7
Bilfinger 38,22 1759 20,7 12,0 9,3 6,1 51 4,7
Ferrovial 19,78 14 487 33,2 30,9 27,8 21,6 20,6 19,1
Hochtief 68,98 4781 19,0 16,2 14,1 5,5 5,3 51
Mota Engil 2,58 529 10,8 6,3 4,1 5,2 4,5 4,5
OHL 16,88 1684 6,5 5,6 5,4 8,0 7,5 7,2
Skanska 177,00 7 950 16,8 15,4 14,7 9,5 8,9 8,5
Strabag 21,71 2 475 14,0 12,1 11,5 3,2 3,1 3,0
Siemens 96,12 84 677 15,3 13,7 12,6 10,9 10,0 9,3
Alstom 28,36 8 785 22,7 18,2 15,9 22,7 20,4 18,7
ABB 20,56 46 205 18,4 16,0 14,4 10,0 9,2 8,7
Schneider Electric 68,77 40 231 16,5 14,9 13,6 10,6 9,9 9,1
Legrand 51,61 13726 23,2 21,5 19,7 13,5 12,8 11,9
Mediana 17,6 15,2 13,8 9,1 8,7 8,3
Waga spotek zagranicznych 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Mediana 16,0 14,3 13,0 8,0 7,9 7,4
Elektrobudowa 134,00 156 13,5 13,7 12,7 8,1 8,0 7,4
Premia (dyskonto) -15,7% -4,6% -2,8% 1,1% 1,8% -0,7%

Wycena
Waga wskaznika

Wazona wycena 1 akcji (PLN)

158,9 140,5 137,8 132,5 131,7 134,9
16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%

139,4

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Bloomberg
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Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

Przychody: wzrost o 6% r/r w 2015 r. oraz spadek o
2% w 2016 r. W kolejnych latach wzrost o ok. 3%
rocznie (zatozony wzrost przychodéw w 2015 r. jest o 2
p.p. nizszy od prognoz zarzadu, umiarkowany spadek w
przysztym roku w zwigzku z zakonczeniem kontraktu w
Tychach).

Marza EBIT: 5,6% w 2015 r. Stabilizacja marz na
poziomie 5,5-5,7% w kolejnych latach prognozy.
Kapital obrotowy netto: rowny 19-20% przychoddéw
w okresie prognozy (w latach 2004-2013 kapitat
obrotowy Elektrobudowy stanowit 5-16% przychoddw,
po czym wzrést w 2014 r. do 20% przychodow w

zwigzku z pozyskaniem trzech dtugoterminowych
kontraktow od PSE i Tauronu. W dtugim terminie
mozliwy jest spadek udzialu dtugoterminowych

kontraktow w portfelu Elektrobudowy, co powinno sie
wigzac z mniejszym od prognozowanego
zaangazowaniem w kapitat obrotowy).

CAPEX: W latach 2015-2021 naktady na majatek
trwaty przewyzszajq amortyzacje o $rednio 18%.
Dtugoterminowa stopa wzrostu wolnych przeptywéw
pienieznych (g): 2%.

Stopa wolna od ryzyka: 3,5%.

Premia za ryzyko: 5,0%.

Beta: 1,0.

Model DCF
(miIn PLN) 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2021+
Przychody ze sprzedazy 1170,8 1142,3 1182,0 1218,3 1255,5 1293,4 1332,4
zmiana 5,6% -2,4% 3,5% 3,1% 3,1% 3,0% 3,0%
EBITDA 79,2 77,0 81,1 82,3 84,2 86,1 87,8
marza EBITDA 6,8% 6,7% 6,9% 6,8% 6,7% 6,7% 6,6%
Amortyzacja 13,7 13,5 13,9 14,3 14,5 14,7 14,7
EBIT 65,5 63,6 67,2 68,0 69,6 71,3 73,1
marza EBIT 5,6% 5,6% 5,7% 5,6% 5,5% 5,5% 5,5%
Zyski jednostek stowarzyszonych -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT skorygowany 65,0 63,6 67,2 68,0 69,6 71,3 73,1
Opodatkowanie EBIT 14,5 14,0 14,8 15,0 15,3 15,7 16,1
NOPLAT 50,6 49,6 52,5 53,0 54,3 55,6 57,0
CAPEX -14,2 -17,5 -18,0 -18,6 -16,7 -17,0 -14,7
Kapitat obrotowy -8,7 -0,2 -9,0 -4,9 -4,9 -4,8 -4,9
FCF 41,4 45,3 39,3 43,8 47,3 48,6 52,1 53,2
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
wspotczynnik dyskonta 95,4% 87,9% 81,0% 74,7% 68,8% 63,4% 58,5%
PV FCF 39,5 39,8 31,9 32,7 32,5 30,8 30,5
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Koszt dtugu 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko kredytowe 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Premia za ryzyko 5,0% 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
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 818,0 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 478,2 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 237,7 WACC -1,0p.p. 136,9 144,0 152,3 161,8 173,2
Wartos¢ firmy (EV) 715,8 WACC -0,5p.p. 136,4 143,5 151,7 161,2 172,5
Dtug netto 40,9 WACC 135,9 143,0 Il 160,6 171,8
Wartos¢ firmy 674,9 WACC +0,5p.p. 135,5 142,5 150,6 160,0 171,2
liczba akcji 4,7 WACC +1,0p.p. 135,0 142,0 150,0 159,4 170,5
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 142,2
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,3%
Cena docelowa 151,1
EV/EBITDA('15) dla ceny docelowej 9,1
P/E('15) dla ceny docelowej 15,2
Udziat TV w EV 67%
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody ze sprzedazy 945,2 1018,0 905,6 1108,3 1170,8 1142,3 1182,0

zmiana 20,1% 7,7% -11,0% 22,4% 5,6% -2,4% 3,5%
Koszt wiasny sprzedazy 879,3 968,1 842,4 1035,1 1079,4 1053,1 1088,3
Zysk brutto na sprzedazy 65,9 49,9 63,1 73,2 91,4 89,2 93,7

marza brutto na sprzedazy 7,0% 4,9% 7,0% 6,6% 7,8% 7,8% 7,9%
Koszty sprzedazy -4,3 -6,5 -5,0 -3,5 -3,6 -3,7 -3,8
Koszty ogdlnego zarzadu -14,0 -15,6 -16,5 -16,4 -17,4 -18,0 -18,5
Pozostata dziatalnos$¢ operacyjna netto 1,6 -5,4 -17,0 -17,6 -4,9 -4,0 -4,1
EBIT 49,3 22,5 24,7 35,7 65,5 63,6 67,2

zmiana -7,1% -54,4% 9,9% 44,7% 83,3% -2,9% 5,8%

marza EBIT 5,2% 2,2% 2,7% 3,2% 5,6% 5,6% 5,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej 0,3 0,2 -1,8 -2,2 -4,4 -3,9 -2,7
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych -0,4 5,2 3,1 0,0 -0,4 0,0 0,0
Zysk brutto 49,1 27,9 25,9 33,5 60,6 59,7 64,6
Podatek dochodowy 11,0 4,6 8,3 6,5 13,5 13,1 14,2
Zysk akcjonariuszy mniejszosciowych 0,2 0,3 0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,0
Zysk netto 37,9 22,9 17,2 27,3 47,2 46,6 50,4

zmiana -15,9% -39,6% -24,8% 58,7% 72,8% -1,4% 8,1%

marza 4,0% 2,2% 1,9% 2,5% 4,0% 4,1% 4,3%
Amortyzacja 12,3 12,2 14,1 13,6 13,7 13,5 13,9
EBITDA 61,6 34,6 38,8 49,3 79,2 77,0 81,1

zmiana -3,7% -43,8% 12,1% 27,0% 60,6% -2,7% 5,3%

marza EBITDA 6,5% 3,4% 4,3% 4,4% 6,8% 6,7% 6,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
EPS 8,0 4,8 3,6 5,8 9,9 9,8 10,6
CEPS 10,6 7,4 6,6 8,6 12,8 12,6 13,5
ROAE 11,7% 7,1% 5,3% 8,2% 13,0% 11,6% 11,7%
ROAA 6,1% 3,4% 2,3% 3,2% 5,2% 5,0% 5,4%
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Bilans
(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
AKTYWA 659,6 691,8 775,7 911,8 911,4 939,3 934,2
Majatek trwaty 159,7 197,8 199,5 174,3 173,4 177,6 181,9
WNiP 30,7 37,7 40,8 41,2 41,3 41,3 41,3
Rzeczowe aktywa trwate 86,2 89,4 87,5 88,3 89,4 93,4 97,6
Inwestycje dtugoterminowe 30,6 30,5 26,8 20,9 21,7 21,7 21,7
Pozostate 12,1 40,1 44,5 23,9 21,1 21,3 21,4
Majatek obrotowy 499,9 494,1 576,1 737,5 738,0 761,7 752,2
Zapasy 57,2 49,5 57,9 50,4 70,6 68,9 71,2
Naleznosci 290,3 270,3 245,3 340,1 336,8 328,6 340,0
Kwoty nalezne z tytutu uméw o budowe 109,0 120,8 159,8 274,9 224,5 234,7 242,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 38,4 45,2 80,5 62,2 95,6 119,0 87,6
Inne 5,0 8,3 32,7 9,9 10,5 10,5 10,5
(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
PASYWA 659,6 691,8 775,7 911,8 911,4 939,3 934,2
Kapitat wiasny 329,5 318,1 325,6 338,0 386,0 413,7 445,4
Kapitat mniejszosci 0,5 0,8 1,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Zobowigzania dfugoterminowe 10,9 21,2 19,4 20,6 20,6 20,6 20,6
Pozyczki i kredyty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy i inne 10,9 21,2 19,4 20,6 20,6 20,6 20,6
Zobowigzania krotkoterminowe 318,6 351,8 429,5 552,9 504,7 504,9 468,1
Pozyczki i kredyty 0,0 11,2 5,9 103,2 100,0 100,0 50,0
Zobowigzania wobec dostawcow 274,7 276,0 338,2 358,8 324,0 316,1 327,1
Zobowigzania z tytutu uméw o budowe 23,6 31,7 45,8 57,0 54,5 62,6 64,8
Rezerwy i inne 20,3 33,0 39,6 33,9 26,2 26,2 26,2
Diug 0,0 11,2 5,9 103,2 100,0 100,0 50,0
Dtug netto -38,4 -34,0 -74,5 40,9 4,4 -19,0 -37,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -11,6% -10,7% -22,9% 12,1% 1,1% -4,6% -8,4%
(Dtug netto / EBITDA) -0,6 -1,0 -1,9 0,8 0,1 -0,2 -0,5
BVPS 69,4 67,0 68,6 71,2 81,3 87,1 93,8

8 I | |



Przeptlywy pieniezne
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(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przeptywy operacyjne 4,3 30,7 61,8 -96,4 50,8 57,6 53,2
Zysk brutto 49,1 48,4 25,9 33,5 60,6 59,7 64,6
Podatek dochodowy -14,0 -7,7 -8,6 -12,5 -14,9 -13,1 -14,2
Amortyzacja 12,3 12,2 14,1 13,6 13,7 13,5 13,9
Kapitat obrotowy -46,1 -2,3 30,6 -129,4 -8,7 -0,2 -9,0
Pozostate 3,0 -19,9 -0,2 -1,6 0,0 2,1 2,1
Przeptywy inwestycyjne 15,0 -16,0 -11,4 =77 -14,1 =17,5 -18,0
CAPEX -18,2 -22,6 -17,5 -11,7 -14,2 -17,5 -18,0
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 33,1 6,6 6,1 3,9 0,1 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -28,5 -8,2 -16,1 85,0 -2,8 -16,7 -66,6
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 0,0 11,2 -5,3 96,9 -2,9 0,0 -50,0
Dywidenda -28,5 -19,0 -9,5 -9,5 0,0 -18,9 -18,6
Pozostate -0,1 -0,4 -1,4 -2,5 0,1 2,1 2,1
Zmiana stanu $rodkow pienieznych -9,3 6,5 34,3 -19,1 33,8 23,4 -31,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 38,4 45,2 80,5 62,2 95,6 119,0 87,6
DPS (PLN) 6,0 4,0 2,0 2,0 0,0 4,0 3,9
FCF -12,3 9,7 49,7 -99,6 41,4 45,3 39,3
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 1,9% 2,2% 1,9% 1,1% 1,2% 1,5% 1,5%
Wskazniki rynkowe
(min PLN) 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
P/E 16,8 27,8 37,0 23,3 13,5 13,7 12,7
P/CE 12,7 18,2 20,3 15,6 10,5 10,6 9,9
P/BV 1,9 2,0 2,0 1,9 1,7 1,5 1,4
P/S 0,7 0,6 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5
FCF/EV -2,1% 1,6% 8,8% -14,7% 6,4% 7,3% 6,6%
EV/EBITDA 9,7 17,4 14,5 13,8 8,1 8,0 7,4
EV/EBIT 12,2 26,9 22,8 19,0 9,8 9,7 8,9
EV/S 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
DYield 4,5% 3,0% 1,5% 1,5% 0,0% 3,0% 2,9%
Cena (PLN) 134,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
MC (min PLN) 637,1 637,1 637,1 637,1 637,1 637,1 637,1
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,5 0,8 1,1 0,2 0,1 0,1 0,1
EV (mlIn PLN) 599,3 603,9 563,7 678,2 641,7 618,3 599,6
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- wartos¢ 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

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku 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 catej historii Spétki bedacej 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.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnos$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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 Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spétki Elektrobudowa

rekomendacja Kupuj Akumuluj
data wydania 2015-01-26 2015-03-06
kurs z dnia rekomendacji 81,22 111,90
WIG w dniu rekomendacji 51680,12 53546,40
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