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Erbud w ciagu trzech ostatnich lat wszedt do drugiej dziesiatki najwiekszych polskich spoétek budowlanych. Wcze-
$niej spotka zdobyta doswiadczenie na trudnym rynku niemieckim, gdzie mimo dekoniunktury corocznie osiggata
zyski. Jest to zastugg doswiadczonego i zmotywowanego zarzadu. Kolejnym etapem rozwoju jest przejecie spotek
operujacych w obszarze budownictwa drogowego, inzynieryjnego lub deweloperskiego i wejscie do pierwszej dzie-
siatki najwiekszych polskich spétek budowlanych. Maja temu stuzy¢ pozyskane srodki z emisji akcji.

Model dziatania

Erbud jest generalnym wykonawca projektow z zakresu budownictwa kubaturowego na rynku polskim i na rynkach
zagranicznych. Spoétka wykonuje wtasnymi sitami stan surowy budynkéw, a pozostate czesci projektéw zleca podwy-
konawcom. Przewaga konkurencyjna Erbudu opiera sie na utrzymywaniu niskiej bazy sprzetowej, tym samym scistej
kontroli kosztow stalych, jak réwniez na wykwalifikowanej i zmotywowanej kadrze oraz wysokiej jakosci prowadzo-
nych ustug.

Sprzyjajacy rynek

Ekspansji Erbudu sprzyja bardzo dobra koniunktura na rynku budowlanym. Wedtug GUS, wzrost produkcji budowla-
no-montazowej w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej 9 oséb w 2006 roku wyniést 17,5% r/r. W tym czasie
Erbud powiekszyt przychody o ponad 80% r/r. Spétka jest obecna w segmencie budownictwa mieszkaniowego, ko-
mercyjnego, uzytecznosci publicznej oraz przemystowego i korzysta na wzroscie produkcji w tych obszarach rynku.

Dalszy rozwoj

Srodki z emisji postuza do zwiekszenia kapitatu obrotowego (do 30 min PLN) oraz do akwizycji w obszarze budownic-
twa drogowego, inzynieryjnego, deweloperskiego lub ogélnego (do 75 min PLN). Erbud poprzez wejscie na ten rynek
chce zdywersyfikowac dziatalnos¢ i zwiekszy¢ potencjalng do uzyskania marze. Z uwagi na brak szczegétéw dotycza-
cych potencjalnych celéw do przejecia, nie uwzgledniamy ich w naszych prognozach.

Wyniki finansowe

W ciagu ostatnich trzech lat, od momentu dokapitalizowania przez inwestora branzowego, Erbud pieciokrotnie zwiek-
szyl przychody i siedemnastokrotnie zysk netto. Z uwagi na wysoka baze w latach 2007-2009 prognozujemy srednio-
roczng stope wzrostu przychodéw na poziomie 27,6% oraz srednioroczny wzrost zysku netto (po skorygowaniu wyni-
ku 2006 roku o zdarzenie jednorazowe) na poziomie 19,1%.

Oferta publiczna i struktura akcjonariatu

Oferta publiczna obejmuje 2,5 min akcji nowej emisji serii D oraz nie wiecej niz 900 tys. akgji istniejacych serii B zbywanych
przez dotychczasowych akcjonariuszy spoétki. W transzy Inwestoréw Indywidualnych spotka zaoferuje 700 tys. akcji serii D,
natomiast transza Inwestoréw Instytucjonalnych obejmowaé bedzie odpowiednio 1,8 min akcji serii D oraz do 900 tys. akcji
sprzedawanych.

W drodze oferty publicznej spotka zamierza pozyskac ok. 105 min PLN wptywoéw netto. Z pozyskanych srodkéw zarzgd zamie-
rza przeznaczy¢ maksymalnie 30 min PLN na zwigkszenie kapitatu obrotowego, co pozwoli spétce na zwiekszenie skali pro-
wadzonej dziatalnosci oraz minimum 75 min PLN na przejecia innych podmiotéw i ich wsparcie kapitatowe. Realizacja transak-
cji przejecia umozliwiataby Erbudowi wejscie w segment budownictwa drogowego, inzynieryjnego lub rozwiniecie istniejacego
obszaru budownictwa ogélnego i deweloperskiego, co w przysztosci powinno pozwoli¢ na zwiekszenie zaréwno wielkosci re-
alizowanych przychodow jak i zyskow.

Model dziatania

Erbud jest generalnym wykonawcg inwestycji z zakresu szeroko pojetego budownictwa kubaturowego. Filozofia dziatania firmy
opiera sie na posiadaniu ograniczonego zasobu $rodkéw trwatych i bazy sprzetowej, generujgcych niskie koszty state oraz
realizacji kontraktow generujacych satysfakcjonujaca stope zwrotu o relatywnie krotkim czasie realizacji (12-14 miesiecy).
Gtéwnym aktywem spotki jest posiadany kapitat ludzki. W trudnych dla budownictwa latach Erbud traktowat podwykonawcéw
na zasadach partnerskich, stad firma cieszy sie dobrg renoma i nie ma problemoéw z pozyskiwaniem podwykonawcow.
Wiasnymi sitami Erbud wykonuje stan surowy obiektéw budowlanych, kitére stanowig w przypadku bardziej skomplikowanych
obiektow (np. multikina, centra handlowe) okoto 20% wartosci inwestycji, a w przypadku mniej skomplikowanych obiektéw
nawet do 50% wartosci inwestycji (np. hale przemystowe). W przypadku budownictwa mieszkaniowego wielkos¢ ta ksztattuje
sie na poziomie okoto 30%.

Pozostate etapy inwestycji sq zlecane podwykonawcom. Wymienione cechy Erbudu sprawiaja, ze spotka potrafi doskonale
dostosowac sie do obecnej koniunktury rynkowej i szybciej skorzysta¢ na boomie budowlanym oraz predzej zareagowa¢ na
oznaki dekoniunktury od firm o wysokich kosztach statych. Mimo niskiej bazy aktywow, spotka korzysta z efektu dzwigni ope-
racyjnej z uwagi na realizacje kontraktow w charakterze generalnego wykonawcy. W gruncie rzeczy potencjat generowania

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 rekomendacji (o ile wystgpuje) znajduja sig na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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przychodéw przez spotke jest ograniczony, gtéwnie zdolnoscig uzyskiwania gwarancji dobrego wykonania, czyli potencjatem
kapitatowym.

Pozycja rynkowa Erbudu

Obecnie Erbud znajduje sie w drugiej dziesiatce polskich spotek budowlanych pod wzgledem przychodéw. Biorac pod uwage
fakt, iz spotka powstata od zera szesnascie lat temu, wynik ten mozna uzna¢ za imponujacy. Najwigkszy podpisany przez Er-
bud kontrakt zostat zdobyty w 2006 roku i miat warto$¢ 152,1 min PLN (budowa centrum handlowego w Poznaniu). Potwierdza
to zdolnos¢ spétki do konkurowania z najwiekszymi graczami rynkowymi. Celem strategicznym Erbudu jest wejscie w perspek-
tywie dwdch lat do pierwszej dziesigtki najwiekszych spotek budowlanych. Postuzyé temu majg rowniez srodki z emisji akcji.

Przewaga konkurencyjna Erbudu
Do konkurencji Erbudu zaliczy¢ mozna najwieksze spotki budowlane obecne na rynku polskim, a wéréd nich Budimex Dromex,
Skanska, Warbud, Hochtief i inne. Sukces Erbudu wynika z kilku podstawowych czynnikéw, ktére stanowig o przewadze kon-
kurencyjnej spoftki i pozwalajg na dalszg poprawe pozycji rynkowej. Wsrdd tych elementow wyodrebniliSmy kilka kluczowych:
— wysoka jakos$¢ ustug potwierdzona zaréwno zagranicznymi, jak i polskimi referencjami i kilkunastuletnim

doswiadczeniem,

— sptaszczona i efektywna struktura organizacyjna, majaca na celu maksymalizacje wyniku ekonomicznego,

— niskie koszty state i ich skuteczna kontrola,

— wykwalifikowana i doswiadczona kadra, ktéra ma mozliwo$¢ pracy zaréwno w Polsce, jak i za granica, co zmniejsza
ryzyko odptywu pracownikéw za granice, kluczowi pracownicy otrzymali akcje spétki w ramach programu
motywacyjnego,

— relatywnie krétki czas realizacji kontraktow (12-14 miesiecy), co zmniejsza ryzyko niekorzystnych zmian rynkowych i
pozwala elastycznie reagowac na zmieniajace sie warunki otoczenia.

Struktura Grupy Kapitatowej Erbud

Erbud S.A. sprawuje bezposrednig kontrole nad siedmioma spotkami zaleznymi, jednak konsolidacjg petng, z uwagi na istot-
nos¢ objete sg jedynie trzy z nich: Toplux sp. z 0.0., Erbud International sp. z 0.0. oraz GWI Bauunternehmung GmbH. We
wszystkich tych spdtkach Erbud posiada 100% udziatow i gtoséw. Toplux zajmowat sie produkcjg i naprawg statkéw oraz pro-
dukcjg budowlang i produkcjg $swietlikow dachowych, jednak dziatalnos¢ spotki jest wygaszana — dziatalnos¢ montazowa jest
przeniesiona do Erbudu, produkcja pasm oswietleniowych do Erbudu Warszawa. Erbud International prowadzi szeroko pojety
eksport ustug budowlanych, a GWI Bauunternehmung swiadczy ustugi wykonawstwa robé6t budowlanych w Niemczech i kra-
jach Benelux. Ponizej przedstawiamy petng strukture Grupy Kapitatowej Erbud.

Inwestor branzowy

Inwestorem branzowym Erbudu jest niemiecka Grupa Wolff & Muller z siedzibg w Sztutgarcie. Przedsiebiorstwo prowadzi
dziatalno$¢ w obszarach budownictwa, surowcéw oraz ustug okoto budowlanych. Grupa Wolff & Muller prowadzi dziatalnos¢
gtéwnie na terytorium Niemiec, gdzie posiada zaktady w 27 lokalizacjach. Grupa generuje obroty ok. 800 min EUR, a zatrudnia
ok. 3000 pracownikow, prowadzac dziatalno$¢ na terenie Niemiec, Europy Wschodniej (Polska, Czechy, Stowacja, Wegry
Rumunia, Chorwacja oraz Stowenia) oraz na rynku austriackim. Grupa Wolff & Muller posiada kompetencje m.in. w obszarze
budownictwa inzynieryjnego i drogowego.

Struktura Grupy Kapitatowej Erbud

100% ERBUD 100%
+ Spdotka Akcyjna v
Toplux 100% 100% Centro Invest
Sp. z 0.0. Sp. z 0.0.
v
Delta - GWI Bauunternehmung
Sp. zo.0. GMBH
l 100% 100% v 75% 79%
Erbud Warszawa Erbud Rzeszow
Erbud Ireland Ltd. Sp. zo.o. Sp. z 0.0.
y 50%
Erbud International Aug. Prien Erbud
Sp. z 0.0. » International Construction
GmbH & Co. KG

komplementariusz
Aug. Prien Erbud
International Construction
GmbH

Zrédio: Erbud

Gléwne obszary dziatania i zasieg terytorialny
Erbud dziata jako generalny wykonawca na rynku budownictwa kubaturowego — mieszkaniowego (w latach 2005-2006 stano-
wity one $rednio 38% przychoddw), uzytecznosci publicznej (szkoty, szpitale, hale widowiskowe, baseny, terminale lotniskowe,
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dworce kolejowe, tunele kolejowe i drogowe) oraz obiektéw przemystowych (magazyny, centra dystrybucyjne) i komercyjnych
(centra handlowe, multikina). W Polsce Erbud realizuje gtownie projekty w ramach generalnego wykonawstwa, natomiast za
granica wystepuje jako podwykonawca (projekty GW stanowig 20% kontraktow zagranicznych). Z rynkéw zagranicznych, spot-
ka jest najbardziej aktywna w Niemczech, Irlandii i Szwecji. Jest réowniez obecna we Francji, Belgii oraz Anglii.

Rynki dziatania Erbudu

Ty I
PPN
= Bl

Zrédfo: Erbud

Strategia rozwoju

Celem spdiki jest wzrost wartosci przede wszystkim poprzez realizacje projektdow o wysokim poziomie rentownosci. Dalszy
rozwoj grupy ma zapewni¢ dywersyfikacja i rozszerzenie profilu dziatalnosci o budownictwo drogowe i inzynieryjne. Rozwaza-
ne jest rowniez poszerzenie aktywnosci w obszarze budownictwa ogdlnego lub deweloperskiego. W tym celu spétka planuje
zakup jednego lub kilku podmiotow dziatajgcych w branzy budownictwa drogowego, inzynieryjnego, deweloperskiego lub ogél-
nego. Dywersyfikacja dziatalnosci ma zosta¢ osiagnieta réwniez poprzez zwiekszanie aktywnosci na rynkach zagranicznych.
W tym celu spétka zwiekszyta w 2006 roku zagraniczne zatrudnienie o 160 oséb.

Selekcja kontraktow jest oparta gtéwnie na kryterium rentownos$ci. W latach 2005/2006 okoto 38% stanowity kontrakty miesz-
kaniowe z uwagi na boom rynkowy i mozliwos$¢ uzyskania dobrych marzy. Spétka jest rowniez aktywna w innych obszarach
rynku, a tym samym broni sie przed pogorszeniem koniunktury w wybranym segmencie rynku.

Waznym elementem w strategii rozwoju jest akwizycja spétki dziatajacej w segmencie budownictwa drogowego. Z uwagi na
oczekiwania znacznej poprawy w segmencie budownictwa drogowego, ceny spotek budowlanych gwattownie wzrosty. Erbud
nie ma jednak zamiaru przejmowac spotki za kazdg cene.

Kolejnym elementem strategii spotki jest zwiekszanie aktywnosci na rynkach zagranicznych. W poczatkowym okresie swojej
dziatalnosci Erbud dziatat gtéwnie na tych rynkach — obecnie skupia sie na rynku polskim. Przychody ze sprzedazy zagranicz-
nej w latach 2003-2005 wynosity 35-55 min PLN. W wyniku zwiekszenia zatrudnienia sprzedaz w 2006 roku wyniosta prawie
100 min PLN, a w 2007 roku moze to by¢ juz okoto 140-150 min PLN. Na rynkach zagranicznych 20% sprzedazy stanowig
przychody z generalnego wykonawstwa i wielkos¢ ta moze ulec zwigkszeniu.

Cele emisji

Ustalonymi przez spotke celami emisji sa:

1. Zwiekszenie kapitatu obrotowego — maksimum 30 min PLN,

2. Przejecia innych podmiotéw i ich wsparcie kapitatowe — minimum 75 min PLN.

Podniesienie kapitatu obrotowego ma na celu umozliwienie grupie zwiekszenia skali prowadzonej dziatalnosci, w tym realiza-
cje wiekszych projektow w zwigzku ze wzrostem mozliwosci przedstawienia niezbednych zabezpieczen (gwarancje dobrego
wykonania kontraktu, gwarancje naprawy wad i usterek). Zwiekszenie kapitatu powinno réwniez wptyna¢ na uzyskanie wyz-
szych marz dzieki uzyskanym rabatom w zamian za przyspieszone ptatnosci, a takze poprzez zagwarantowanie statosci cen
w konsekwencji przedptat.

Srodki pozyskane na przejecia innych podmiotéw i ich wsparcie kapitalowe Erbud zamierza wykorzystywaé w 2007 i 2008
roku. Celami akwizycyjnymi sga podmioty dziatajgce w branzy budownictwa drogowego, inzynieryjnego, deweloperskiego lub
ogolnego. Akwizycja pozwoli spétce na rozszerzenie skali i dywersyfikacje zakresu prowadzonej dziatalnosci, co w kontekscie
oczekiwanego wieloletniego boomu na rynku budownictwa drogowego i inzynieryjnego, wspartego przez $rodki unijne, wydaje
sie racjonalnym posunigciem. Spotka dokonata selekcji potencjalnych celéw inwestycyjnych i z wybranymi z nich rozpoczeta
rozmowy. Finansowanie akwizycji moze by¢ wsparte dtugiem. Erbud nie ma zamiaru przejmowa¢ wspomnianych spotek za
wszelkg cene. Dlatego w przypadku niepowodzenia akwizycji, spétka zaklada mozliwo$¢ wykorzystania srodkéw z emisji na
utworzenie nowych oddziatéw spdiki i zasilenie ich w kapitat obrotowy.

Zatrudnienie

taczne zatrudnienie w Erbudzie na koniec stycznia 2007 roku wynosito 728 osob (601 pracownikow fizycznych), a w catej
grupie kapitatowej 1279 osob (1069 pracownikow fizycznych). Laczne zatrudnienie w grupie kapitatowej wzrosto od konca
2005 roku do konca stycznia 2007 roku o ponad 600 oséb.

11 kwietnia 2007 3
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Stosowana rachunkowos¢

Erbud rozlicza przychody z projektéw jako kontrakty dtugoterminowe. Innymi stowy, do momentu koncowego rozliczenia kon-
traktu, wykonane prace sg ksiegowane metodg stopnia zaawansowania lub metodg zerowg (gdy nie mozna oszacowac stop-
nia zaawansowania) przy zatozeniu minimalnej marzy. Z uwagi na stosowang rachunkowos$¢ i przesuniecie rozliczania konco-
wego kontraktow w kolejnych kwartatach, realizowana marza moze sie waha¢ w poszczegodlnych kwartatach i latach.

Wyniki i prognozy finansowe

Od 2003 roku Erbud ponad czterokrotnie zwiekszyt przychody i dziewieciokrotnie zysk netto. Gtéwnymi czynnikami, ktére na
to wplynety, byto dokapitalizowanie przez inwestora branzowego, poprawa koniunktury budowlanej na polskim rynku oraz po-
prawa sytuacji generalnych wykonawcéw m.in. poprzez zmniejszenie wymogow dotyczacych gwarancji. Wzrost przychodow
szedt w parze z poprawiajaca sie rentownoscig operacyjng z uwagi na efekt dzwigni operacyjnej. Mimo wzrostu kosztéw ogol-
nego zarzadu, ich procentowy udziat w sprzedazy spadt z 2,6% w 2003 roku do 1,7% w 2006 roku. W wynikach historycznych
jest tez widoczny efekt zmiany w 2005 roku sposobu rozliczania kontraktéw budowlanych wedtug miedzynarodowych standar-
déw rachunkowosci, co wptyneto na zmniejszenie rentownosci prowadzonej dziatalnosci w wyniku przesuniecia uznania cze-
Sci zyskow z kontraktéw budowlanych.

Przychody i marze Erbudu w latach 2003-2006

450,0 + r 10,0% == Przychody
400,0 + - 9,0%
350,0 + + 8,0%

%]
300,0 + ) - 70% —e—marza
/.

L 6,0% brutto na
250,0 + ’ 5

L 5,0% sprzedazy
200,01 t 40% —e—marza
150,0 - /] L 3,0% operacyjna

100,0 +

F2,0%
50,0 - + 1,0% —e— marza netto
0,0 + . 0,0%

2003 2004 2005 2006

Zrédfo: Erbud

Struktura przychodow

Spotka nie publikuje danych dotyczacych rozbicia przychodéw na poszczegdlne segmenty rynku budowlanego. Spétka podata
jedynie informacje, ze przychody z budownictwa mieszkaniowego w latach 2005/2006 stanowity okoto 38% wszystkich przy-
chodéw. Dobér kontraktdw nastepuje gtdwnie na podstawie kryterium rentownosci. Z uwagi na obecny boom w segmencie
mieszkaniowym, mozliwe do uzyskania marze sg wysokie, dlatego spétka przyjmuje do realizacji kontrakty od deweloperow.

Koszty rodzajowe

Zwiekszenie udziatu generalnego wykonawstwa po dokapitalizowaniu przez inwestora zagranicznego jest widoczne w zmie-
niajacej sie strukturze kosztow rodzajowych. W ciggu ostatnich trzech lat znaczaco wzrdst udziat kosztow podwykonawstwa
(ustugi obce) w catosci kosztow rodzajowych — z 19% w 2003 roku do 55% w 2006 roku. W tym samym czasie relatywnie
zmniejszyt sie udziat wynagrodzen z narzutami w catosci kosztow — z 43% w 2003 roku do 17% w 2006 roku. Zuzycie materia-
tow i energii utrzymywato sie w catym okresie na stabilnym poziomie 20-24%. Amortyzacja z uwagi na matg baze sprzetowg
stanowita w catym okresie koszt marginalny. Udziat pozostatych kosztéw rodzajowych spadt z 17% w 2003 roku do 6% w 20-
06 roku. Ponizej przedstawiamy zestawienie kosztéw rodzajowych w ujeciu procentowym. Z uwagi na osiagniecie stabilizacji
na poziomie struktury kosztéw w ostatnich dwéch latach, co sugeruje zblizanie sie do docelowego modelu dziatalno$ci, zakta-
damy utrzymanie sie proporcji kosztéw na poréwnywalnym poziomie w kolejnych latach.

Koszty Erbudu w ujeciu rodzajowym w latach 2003-2006
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Wyniki za 2006 rok

Wyniki Erbudu za 2006 rok wykazujg znaczng poprawe w stosunku do roku poprzedniego. Erbud zrealizowat w 2006 roku
skonsolidowane przychody na poziomie 394,7 min PLN, co oznacza imponujgcy wzrost 76,3% r/r. Marza brutto na sprzedazy
wzrosta z 5,9% do 8,6%, nalezy jednak pamieta¢, ze w 2005 roku Erbud zaczat rozlicza¢ realizowane prace budowlane jako
kontrakty dtugoterminowe, co przetozyto sie na przesuniecie realizacji czgsci zyskow na 2006 rok. Istotny wptyw na wynik fi-
nansowy w 2006 roku miato réwniez rozwigzanie rezerw na naprawy gwarancyjne w wysokosci 4 min PLN (w poprzednich
latach ksztattowaty sie na poziomie 0,6-0,8 min PLN). Po wytgczeniu tego jednorazowego czynnika, zysk operacyjny spada do
23,2 min PLN. W kolejnych latach oczekujemy ustabilizowania sie marzy na poziomie nizszym od tej zrealizowanej w 2006
roku. W celu ukazania powtarzalnego obrazu sytuacji finansowej w spétce i wykluczenia ewentualnego wptywu zmian ksiego-
wych (rozliczania kontraktéw budowlanych) obliczyliSmy $rednig rentownos$¢ osiagnietg przez Erbud w latach 2005-2006. Ren-
townos¢ operacyjna w ciggu tych dwdéch lat wyniosta 5,4%, a po wytaczeniu jednorazowego rozwigzania rezerw na naprawy
gwarancyjne (3 min PLN), spada do 4,9%. Na poziomie zysku netto $rednia rentownos¢ wyniosta w tym okresie 4%, a po wy-
taczeniu transakgji jednorazowej 3,6%.

Wyniki Erbudu za IV kwartat 2006 roku

(mIn PLN) IVQ2006 1VQ2005 zmiana 2006 2005 zmiana
Przychody 84,0 54,0 55,6% 394,7 2239 76,3%
zysk brutto na sprzedazy 12,7 6,1 107,2% 33,9 13,1 158,3%
marza 15,1% 11,3% - 8,6% 5,9% -
EBITDA 12,9 24 446,0% 28,2 7,1 295,9%
marza 15,3% 4,4% - 7,2% 3,2% -
EBIT 12,7 2,2 487,4% 27,2 6,2 340,1%
zysk brutto 9,5 2,0 383,2% 26,2 4,6 471,3%
zysk netto 7,1 0,8 813,3% 21,3 3,3 536,3%

Zrédio: Erbud

Portfel kontraktow

Erbud prowadzi projekty o relatywnie krotkim czasie realizacji. W 2006 roku spétka w ramach catej grupy kapitatowej podpisa-
fa facznie 45 kontraktéw, z czego 18 stanowig projekty krajowe. tgczna warto$¢ podpisanych kontraktow wynosi okoto 630
min PLN. Ich realizacja bedzie przebiegata gtéwnie w 2007 roku. Najwieksze kontrakty krajowe dotyczg obszaréw budownic-
twa komercyjnego, mieszkaniowego, centrow dystrybucyjnych, obiektéw uzytecznosci publicznej i innych. Wsrdéd najwiekszych
kontraktow zagranicznych sg projekty mieszkaniowe, inzynieryjne i przemystowe (m.in. terminal portowy LNG w Anglii, elek-
trownia we Francji). W wyborze kontraktow spdtka kieruje sie gtownie kryterium najwyzszej rentownosci.

Prognoza zarzadu

Oficjalna prognoza zarzadu zaktada wypracowanie w 2007 roku sprzedazy na poziomie 660,7 min PLN, zysku operacyjnego
na poziomie 32,2 min PLN i zysku netto na poziomie 24,2 min PLN. Portfel kontraktéw do daty sporzadzenia prospektu stano-
wit 85% prognozowanej sprzedazy na caty 2007 rok. Prognoza zostata sporzadzona przy zatozeniu braku przeje¢ innych spot-
ek.

Potencjal poprawy wynikow i zalozenia do prognoz

W naszej opinii, ktdra jest zbiezna z opinig zarzadu, marza netto na poziomie 3-3,5% jest w spotce powtarzalna i realna do
osiggniecia. Potencjat do jej poprawy jest mozliwy przy zatozeniu przejecia innych podmiotéw dziatajacych w obszarze budow-
nictwa drogowego, inzynieryjnego lub deweloperskiego, ktérych dziatalno$¢ charakteryzuje sie wyzszymi marzami. W chwili
obecnej nie posiadamy szczegdtowych informacji na temat potencjalnych celéw do przejecia przez Erbud, wobec czego nie
uwzgledniamy zadnych akwizycji w naszych prognozach.

W naszych prognozach jesteSmy ostrozni. Zaktadamy utrzymanie w kolejnych latach marzy na poziomie zblizonym do $red-
niego poziomu z lat 2005-2006. Z uwagi na fakt, ze Erbud szybciej niz inni generalni wykonawcy skorzystat na poprawie ko-
niunktury w budownictwie, baza na kolejne lata w Erbudzie jest wyzsza niz w innych spétkach budowlanych, stad dynamika
poprawy wynikéw finansowych w kolejnych latach moze sie wydawacé nizsza niz w innych spétkach budowlanych. Nie nalezy
jednak zapominac¢, ze w ciggu ostatnich trzech lat, od momentu dokapitalizowania przez inwestora branzowego, Erbud piecio-
krotnie zwiekszyt przychody i siedemnastokrotnie zysk netto. Implikuje to $rednig stope wzrostu CAGR 2004-2006 odpowied-
nio na poziomie 71% i 151%. W latach 2007-2009 prognozujemy $rednig stope wzrostu przychodéw na poziomie 27,6% oraz
Sredni wzrost zysku netto w tym okresie po wytaczeniu transakcji jednorazowej w 2006 roku na poziomie 19,1%. W naszych
prognozach nie uwzgledniamy potencjalnych korzysci zwigzanych z mozliwoscig uzyskania dodatkowych upustéow od dostaw-
cow w zwigzku ze zwiekszeniem mozliwosci wczesniejszych ptatnosci i efektéw przeje¢ podmiotow dziatajgcych w branzy
budownictwa drogowego i/lub inzynieryjnego.
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Przychody i marze Erbudu w latach 2003-2012
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Zrédfo: Erbud, P- prognozy DI BRE

Rynek budowlany w Polsce

Rok 2006 utrwalit poprawe koniunktury na rynku budowlanym, ktéra nastgpita w 2005 roku. Wedtug danych GUS, produkcja
budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsiebiorstwa budowlane o liczbie pracujgcych powyzej 9 oséb
(w cenach statych) byta w grudniu 2006 roku wyzsza o 17,9% niz przed rokiem, a po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o
charakterze sezonowym, uksztattowata sie na poziomie wyzszym o 26,0% niz w grudniu 2005 roku. Poziom produkcji budow-
lano-montazowej zrealizowanej przez wspomniang grupe przedsiebiorstw w catym 2006 roku byt o 17,5% wyzszy niz w 2005
roku. Przyczyn tego stanu rzeczy mozna upatrywaé¢ w kilku podstawowych czynnikach — utrzymujacym sie wzroscie gospodar-
czym w Polsce, boomie w budownictwie mieszkaniowym, niskiej bazie z lat ubiegtych (silna dekoniunktura w latach 2000-
2004) oraz stymulacji inwestycji przez fundusze unijne. Z uwagi na dekoniunkture rynkowg w latach 2000-2004, wiele podmio-
téw wypadto z rynku, co przemawia na korzys¢ podmiotéw, ktére przetrwaty trudne czasy. Obecnie rynek cierpi na brak poda-
zy mocy wykonawczych, co w perspektywie kilku kwartatéw przemawia¢ bedzie na korzys¢ wykonawcéw. Erbud jest przykta-
dem spotki budowlanej, ktéra przetrwata trudne czasy w budownictwie poprzez dziatalno$¢ na rynkach zagranicznych, utrzy-
mywanie relatywnie matej bazy sprzetowej oraz koncentracje wytgcznie na marzowych projektach. Boom inwestycyjny z kolei
ze zdwojong sitg przetozyt sie na poprawe wynikéw w spotce. W ciggu ostatnich trzech lat, od momentu dokapitalizowania
przez inwestora branzowego, Erbud pieciokrotnie zwiekszyt przychody i siedemnastokrotnie zysk netto. Implikuje to $rednig
stope wzrostu CAGR 2004-2006 odpowiednio na poziomie 71% i 151%.

Indeks produkcji budowlano montazowej ogétem w Polsce (w cenach statych)
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Zrédfo: GUS

Bariery dziatalnosci

Wedtug badan koniunktury przeprowadzonych przez GUS, w lutym 2007 roku jako bariere w dalszej poprawie koniunktury w
budownictwie podaje sie konkurencje ze strony innych firm (563% przedsigbiorstw w lutym i styczniu 2007 w poréwnaniu do
63% w lutym 2006 roku). Warto jednak zauwazy¢, ze znaczenie tego czynnika jako bariery dziatalno$ci z miesigca na miesigc
maleje. Jako jedng z najwiekszych barier przedsiebiorcy wymieniajg rosnace koszty zatrudnienia (55% badanych przedsie-
biorstw w lutym wobec 46% w lutym 2006 roku). Coraz wiekszego znaczenia nabiera bariera w postaci niedoboru wykwalifiko-
wanych pracownikow (wzrost z 22% przed rokiem do 50% w lutym 2007). Przedsigbiorcy bardzo optymistycznie oceniajg ko-
niunkture na rynku i bariera zwigzana z niedostatecznym popytem zmalata do 22% z ponad 30% przed rokiem.

Wynagrodzenia

Wedtug badan koniunktury GUS, w lutym 2007 roku na niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw wsrod barier rozwoju wska-
zywato 50% pracodawcow w budownictwie (wobec 22% w lutym 2006 roku). Ozywienie na rynku budowlanym zwigksza popyt
na wykwalifikowanych budowlancéw. Coraz trudniej jest ich pozyskac¢ na rynku, wobec czego nieuchronny wydaje sie wzrost
ptac w budownictwie w celu zahamowania odptywu pracownikéw za granice i sktonienia oséb, ktére juz wyjechaty do powrotu.
Wedlug GUS, srednie wynagrodzenia w 2006 roku w budownictwie wzrosty 0 9,9% w stosunku do 2005 roku. W tym samym
okresie przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 4,9%. W naszym odczuciu, z uwagi na wzrost popytu
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na prace budowlane, wyzsze koszty wynagrodzen beda mogty by¢ przeniesione docelowo na odbiorce finalnego. Jako jeden
ze sposobow poprawy dostepu do wykwalifikowanej kadry podaje sie otwarcie granic na pracownikéw ze wschodu i Chin. Jed-
nym ze sposobow na zatrzymanie odptywu krajowych pracownikow bedzie wzrost ptac. Moga to by¢ wzrosty rzedu kilkunastu
procent w ciggu roku. Che¢ zatrzymania pracownikow lub zatrudnienia nowych z uwagi na zwiekszajace sie portfele zamo-
wien, moze rowniez przetozy¢ sie na wzrost innych pozaptacowych elementow wynagrodzenia, co dodatkowo wptynie na
wzrost obcigzen pracodawcow.

Materiaty

W ostatnich miesigcach gwattownie wzrosty ceny ustug materiatéw i ustug budowlanych — cementu, kruszywa, styropianu,
podwykonawcow. Wedtug oficjalnych danych GUS, wskaznik cen produkcji budowlano-montazowej w grudniu 2006 roku
wzrést 0 4,3% w stosunku do analogicznego miesigca 2005 roku. Jednak rzeczywisty wzrost cen wybranych materiatbw moze
by¢ kilkukrotnie wyzszy. Z kolei, wzrost cen w okresie styczen-listopad wyniost 2,8% w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego. Widoczny wzrost cen zauwazalny jest poczagwszy od wrzesnia 2006 roku, co potwierdza teze o przesunie-
ciu przewagi negocjacyjnej w kierunku wykonawcow.

Rynek budowlany w Europie

Sytuacja na europejskim rynku budowlanym podlega wahaniom cyklicznym. Po dobrych dla budownictwa latach 1993-1995 na
europejskim rynku budowlanym, lata 1996 i 1997 przyniosty spadek. Kolejne trzy lata przyniosty ponowne ozywienie, a w la-
tach 2001-2005 dynamika wzrostu ponownie zmalata. Catosciowy obraz sytuacji ratowaty takie kraje jak Hiszpania, Irlandia,
Wielka Brytania i Wiochy, ktére w ostatnich dziesieciu latach odnotowywaty systematyczny wzrost. Relatywnie stabo na tle
pozostatych panstw wypadty Niemcy, gdzie w ostatnich dziesieciu latach produkcja budowlana spadata srednio 4,3% rocznie.
W ostatnich kwartatach widoczne jest ponowne ozywienie, zwtaszcza w krajach nowo przyjetych do Wspdlnoty Europejskiej.

Realna dynamika produkcji budowlanej w ujeciu rocznym

Kraj 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006P
Belgia 56% 02% 58% 34% 11% -54% -34% 38% 55% 42%
Niemcy -1,5%  -0,9% 1,5% -24% -46% -58% -16% -23% -45% -1,0%
Irlandia b.d. bd. 121% 60% 34% 25% 36% 52% 56% 45%
Francja -1,0% 06% 57% 7,0% 18% -05% 00% 37% 31% 31%
Szwecja -7,8% 1.8% 00% 41% 6,1% 33% -40% 45% 80% 42%
Wielka Brytania 3,0% 1,6% 1,5% 1.5% 25% 42% 50% 29% -0,9% 1,8%
UE* 0,5% 1,4% 33% 29% 1,0 01% 1,0 1,7% 08% 1,9%

Zrédfo: European Construction Industry Federation, *bez GR, L, M, PL, SLO, LT, LV, EE, CY

Wedtug Eurostatu, produkcja budowlana w 25 krajach UE w Il i lll kwartale 2006 roku wzrosta w ujeciu rocznym odpowiednio o
3,4% i4,5%. Poprawa wystepuje w wiekszosci krajow starej i nowej Unii, ze zdecydowanie wyzszg dynamika w drugiej grupie.

Wielkos¢ rynkéw poszczegdlnych krajow

Udziat sprzedazy eksportowej w catosci przychodéw Erbudu stanowit w 2006 roku okoto 25% catosci przychodow. Wiekszosc¢
z przychoddéw pochodzita z rynku niemieckiego. Ponizej przedstawiamy wielko$¢ i zatrudnienie na rynkach budowlanych sta-
nowigcych gtéwne obszary aktywnosci Erbudu.

Produkcja budowlana i zatrudnienie w budownictwie w wybranych krajach UE
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Zrédio: European Construction Industry Federation, *szacunki DI BRE na podstawie danych GUS
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Rachunek wynikéw

(mIn PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
Przychody ze sprzedazy 2239 394,7 660,0 745,6 820,8 891,2
zmiana 69,6% 76,3% 67,2% 13,0% 10,1% 8,6%
Koszt wtasny sprzedazy 210,8 360,8 615,8 696,5 767,2 833,1
Zysk brutto na sprzedazy 13,1 33,9 442 49,2 53,6 58,1
marza brutto na sprzedazy 59% 8,6% 6,7% 6,6% 6,5% 6,5%
Koszty sprzedazy -0,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Koszty ogolnego zarzadu -5,9 -8,6 -9,9 -10,4 -10,7 -11,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -1,0 3,0 -1,0 -1,5 -1,9 -2,2
EBIT 6,2 27,2 32,3 36,2 40,0 43,2
zmiana 6,8% 340,1% 18,5% 12,2% 10,4% 8,0%
marza EBIT 2,8% 6,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,8%
Wynik na dziatalnosci finansowej -1,6 -1,0 0,5 0,7 1,1 1,5
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 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
Zysk brutto 4,6 26,2 32,8 36,9 1.1 44,8
Podatek dochodowy 1,2 3,6 6,2 7,0 7,8 8,5
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku
(zwiekszenia straty) 0,0 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Zysk netto 3,4 21,3 25,2 28,6 32,0 35,0
zmiana -5,4% 536,9% 18,3% 13,3% 11,8% 9,4%
marza 1,5% 54% 3,8% 3,8% 3,9% 3,9%
Amortyzacja 0,9 1,0 1,1 1,2 1,4 1,5
EBITDA 71 28,2 33,4 37,4 41,4 44,7
zZmiana 11,4% 295,9% 18,4% 12,0% 10,5% 8,1%
marza EBITDA 3,2% 7,2% 5,1% 5,0% 5,0% 5,0%
Liczba akcji na koniec roku (min) 10,1 10,1 12,6 12,6 12,6 12,6
EPS 0,3 2,1 2,0 2,3 2,5 2,8
CEPS 0,4 2,2 2,1 2,4 2,7 2,9
ROAE 18,0% 70,8% 24,0% 15,5% 14,9% 14,1%
ROAA 4,4% 15,0% 9,5% 8,0% 7,9% 7,7%
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Bilans
(min PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
AKTYWA 91,1 193,4 336,0 382,3 429,8 479,2
Majatek trwaty 8,3 13,5 13,4 13,7 14,3 14,8
WNiP 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Rzeczowe aktywa trwate 2,2 47 4.6 4.8 55 6,0
Inwestycje dtugoterminowe 5.1 3,2 1,7 1,8 1,8 1,8
Pozostate 1,0 53 6,9 6,8 6,8 6,8
Majatek obrotowy 82,8 179,9 322,7 368,7 415,5 464,4
Zapasy 3,0 41,8 37,1 42,0 46,2 50,2
Naleznosci 56,1 91,6 123,0 138,9 152,9 166,0
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,9 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20,4 29,8 146,0 1711 199,7 231,5
Inne 2,4 15,3 15,3 15,3 15,3 15,3
(min PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
PASYWA 91,1 193,4 336,0 382,3 429,8 479,2
Kapitat wtasny 20,3 39,9 170,1 198,7 230,7 265,6
Ujemna wartos¢ firmy jedn. podporzadk. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Zobowiagzania dtugoterminowe 2,6 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
Pozyczki i kredyty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezerwy i inne 2,6 6,7 6,7 6,7 6,7 6,7
Zobowiagzania krétkoterminowe 67,9 146,6 158,9 176,6 192,1 206,6
Pozyczki i kredyty 2,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Zobowigzania wobec dostawcow 52,2 122,6 135,0 152,6 168,1 182,6
Kontrakty budowlane 53 19,2 19,2 19,2 19,2 19,2
Rezerwy i inne 8,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Dtug 2,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Dtug netto -18,4 -28,4 -144,5 -169,7 -198,2 -230,0
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -90,4% -71,1% -84,9% -85,4% -85,9% -86,6%
(Dtug netto / EBITDA) -2,6 -1,0 -4,3 -4,5 -4,8 -5,1
BVPS 2,0 4,0 13,5 15,8 18,3 21,1
Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
Przeptywy operacyjne -1,3 16,3 12,1 26,7 30,6 33,8
Zysk netto 3,4 21,3 25,2 28,6 32,0 35,0
Amortyzacja 0,9 1,0 1,1 1,2 1,4 1,5
Kapitat obrotowy -7,5 -4,9 -14,3 -3,1 -2,8 -2,6
Pozostate 1,9 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -1,6 -2,1 -1,0 -1,5 -2,0 -2,0
CAPEX -1,6 -2,1 -1,0 -1,5 -2,0 -2,0
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -0,9 -4,7 105,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akgji 0,0 0,0 105,0 0,0 0,0 0,0
Dtug -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,5 -3,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pienieznych -3,7 9,4 116,1 25,2 28,6 31,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 20,4 29,8 146,0 1711 199,7 231,5
DPS (PLN) 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 12,0 25,9 29,0 31,9
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,7% 0,5% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 poszczegélnych
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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktore DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktorych 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 stanowic¢ 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 szczegélno-
$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
KanadZzie, Japonii.

Do opracowania wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcej przedmiotem tego opracowania.

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 niemoZzliwe.

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 Swiadczyc, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz emitenta i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentoéw lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Niniejsze opracowanie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano
zmian w tre$ci raportu.

DI BRE jest oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi.

Powielanie bgdz 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 opracowania sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore 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 bezposredniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszq rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw 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 spofek.
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