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Opinia na temat oferty publicznej Spoftki

e O spoice, parametrach oferty oraz celach emisji

Erbud to jedna z najdynamiczniej rozwijajacych si¢ polskich grup budowlanych w Polsce.
Dziatalnos$¢ Spotki obejmuje kompleksowe przygotowanie i realizacj¢ obiektow budownictwa
uzyteczno$ci publicznej (m.in. szpitale, baseny, szkoly), handlowych (centra handlowo-
ustugowe), mieszkaniowych (osiedla mieszkaniowe, budynki wielorodzinne), hotelowych,
przemystowych, hal (stalowych, zelbetowych 1 innych), modernizacj¢ 1 kompleksowe
remonty istniejacych obiektow oraz budownictwa infrastrukturalnego.

Strategia Spotki zaklada dywersyfikacj¢ ryzyka oraz wzrost realizowanych marz
poprzez rozszerzenie dziatalno$ci na projekty budownictwa drogowego, inzynieryjnego.
Rozszerzenie dziatalnosci zgodnie z planem powinno nastapi¢ w wyniku akwizycji. Grupa
planuje zakup jednego lub kilku podmiotow dziatajacych w branzy budownictwa drogowego,
inzynieryjnego. W celu dalszego rozwoju w segmencie budownictwa kubaturowego Grupa
planuje przejgcia jednego lub kilku przedsigbiorstw dzialajacych w segmencie budownictwa
og6lnego lub prowadzacych dziatalnos¢ deweloperska. Dziatania takie pozwola na
zdywersyfikowanie ryzyka prowadzonej dziatalnosci przy jednoczesnym wzroscie
przychodéw oraz maksymalizacji realizowanych marz. Nalezy podkresli¢, ze projekty w
branzy budownictwa drogowego, inzynieryjnego naleza do najbardziej rentownych, co

stanowi kluczowa przestanke decyzji o rozszerzeniu dziatalnos$ci Grupy na t¢ wtasnie branzg.



W dodatku w zwiazku z organizacja Euro 2012 szansa na dynamiczny rozwoj tego segmentu
budownictwa jest jeszcze wigksza.

Spotka planuje przeprowadzi¢ akwizycje za srodki pozyskane z emisji, a potencjalne
transakcje powinny nastapi¢ do roku 2008. Na akwizycje Erbud chciatby przeznaczy¢
minimum 75 mln zt. Kapitat obrotowy ma by¢ z kolei zasilony maksymalna kwota rzedu 30
min zt.

Oferta Publiczna Akcji Erbud sklada sig¢ z 2,5 mln szt. waloréw emitowanych oraz 0,9
mln akcji nalezacych do dotychczasowych akcjonariuszy. Widetki ceny emisyjnej zostaly
ustalone w przedziale 45-50 zi. Zapisy w ramach transzy inwestoréw indywidualnych na 0,7
mln akcji przyjmowane beda w okresie 25-27 kwietnia 2007 r. W tym samym okresie
przyjmowane beda zapisy na 2,7 mln waloréw oferowanych w ramach transzy inwestorow
instytucjonalnych. Cena emisyjna zostanie ustalona 24 kwietnia. Zamknigcie subskrypcji
nastapi najpdzniej do 7 maja, a akcje zostana przydzielone nie pdzniej niz w ciagu 5 dni
roboczych od dnia zamknigcia subskrypcji. Zapisy przyjmowane bgda w punktach obslugi

klienta Domu Inwestycyjnego Bre Banku.

e Finanse, parametry wskaznikow rynkowych

Erbud od kilku lat rozwija si¢ w bardzo dynamicznym tempie. W okresie 2003-2006
mozna bylo zaobserwowaé¢ bardzo wysoka dynamike¢ wzrostu Spoéiki, co bylo m.in.
konsekwencja dynamicznego rozwoju, ale jednoczes$nie wciaz poprawiajacej si¢ koniunktury
w budownictwie. W 2003 roku Erbud osiagnat zaledwie 78,9 min zt przychodéw, 0,16 min zt
zysku operacyjnego oraz 1,35 mln zt zysku netto. W 2005 roku przychody oscylowatly juz w
poblizu 223,9 mln zt, a zysk netto zamknat si¢ kwota 3,35 miIn zl. Tymczasem w 2006 roku
Spotka osiagnela najwyzsze w historii przychody (394,7 min zt), rekordowy zysk operacyjny
(27,2 mln zl) oraz najwyzszy zysk netto (21,3 mln zl). Powyzsze wyniki oznaczaja, ze w
okresie 2003-2006 przychody wzrosty o ponad 400%, a zysk netto o ponad 1470%. Warto
zaznaczyC¢, ze przychody ze sprzedazy ustug stanowily w 2006 roku 99,9% wielkoS$ci
przychodéw ogdtem, co oznacza, ze Spolka jest typowa firma wykonawcza.

Biezacy rok zgodnie z prognoza powinien przynies¢ dalsza popraweg wynikow
finansowych. Przychody ze sprzedazy maja wzrosna¢ w stosunku do roku 2006 az o 67,4%

do poziomu 660,7 mln zl. Zysk operacyjny wzrosnie o 18,4% do 32,2 mln zt, a zysk netto



bedzie o 13,6% wyzszy niz w 2006 roku 1 zamknie si¢ kwota 24,2 min zt. Prognoze¢ nalezy
traktowac, jako konserwatywna.

Cho¢ pozytywne tendencje w biezacym roku zostana podtrzymane, to jednak trzeba
zauwazyC, ze w 2007 roku wyraznie obnizy si¢ rentownos$¢ netto Spotki. Spadnie ona do
poziomu 3,7%, podczas gdy w 2006 roku siggata niemal poziomu 5,4%. RdzZnica ta moze
wynika¢ m.in z faktu, ze w ubieglym roku spoétka osiagngla dodatkowe wplywy ze zdarzen
jednorazowych, ktére skutecznie podwyzszyly wynik finansowy, a tym samym bazg¢
porownawcza. W lekkim stopniu na spadek marzy moze wptywaé rowniez niedobor
pracownikow budowlanych, czy tez wzrost kosztow ustug budowlanych.

Obecnie s$rednia wskaznika C/Z dla spotek z sektora budowlanego ksztaltuje si¢ na
poziomie 28,3, a Srednia wskaznika C/WK na poziomie 6,87. Sa to wysokie parametry.
Wynikaja one m.in. z doskonatej koniunktury w branzy oraz oczekiwah na dalszy
dynamiczny rozwoj sektora. W przypadku Erbudu przy cenie emisyjnej na poziomie 50 zt,
wskaznik C/Z uksztaltuje si¢ na poziomie 29,5, a wskaznik C/WK na poziomie 4,06.
Zrealizowanie prognozy na rok 2007 pozwoli na spadek parametru C/Z do poziomu 26, a
C/WK do poziomu 3,54. Warto jednak zaznaczyC, ze $redni wskaznik C/Z dla firm o
zblizonym profilu dziatalnosci (Polimex Mostostal oraz PBG) ma warto$¢ 86. Sredni
wskaznik C/WK dla tych spolek ksztaltuje si¢ na poziomie 13,2. W poréwnaniu z
najblizszymi konkurentami Erbud wypada wigc bardzo korzystnie. To z kolei znaczaco

podnosi atrakcyjnos¢ inwestycyjna walorow Erbudu.

e Podsumowanie

Spotka jest stabilnym Podmiotem, ktory nie powinien narzeka¢ na brak zlecen
przynajmniej w perspektywie kilku najblizszych lat. To z kolei powinno zapewni¢ ciaglos¢
rozwoju Erbudu. Sektor budowlany, a szczegdlnie firmy §wiadczace ustugi budowlane moga
napotykac si¢ jednak w najblizszych latach na bariery zwigzane z niedoborem, a jednoczes$nie
z wcigz postgpujacym odptywem wykwalifikowanych pracownikoéw, czy tez szybko
rosnacymi cenami ustug oferowanych przez podwykonawcow. Rosnace koszty ushug, to
przede wszystkim efekt bardzo szybko wzrastajacych ptac pracownikéw budowlanych.
Uwagg nalezy zwr6ci¢ rdwniez na czynnik zagrozenia zwiazany z konkurencja. Mianowicie
na wyniki osiagane przez Grupg moze mie¢ wpltyw obnizanie cen oferowanych ustug przez
firmy konkurencyjne. Firmy, konkurujac pomigdzy soba lub ratujac si¢ przed upadiosScia,

ryzykuja i oferuja ceny kontraktowe na poziomie ponizej kosztoéw wlasnych, z zamiarem



pozniejszej korekty zawartych umow. Obecnie w Polsce dziataja niemal wszystkie znaczace
europejskie firmy budowlane, co wplywa na zaostrzenie konkurencji.

Wyzej wymienione czynniki ryzyka poparte sa przez dane GUS. Niedobor
wykwalifikowanych pracownikéw 1 rosnace koszty zatrudnienia, to wg przedsigbiorcow

budowlanych kluczowe bariery w dalszym dynamicznym rozwoju branzy.
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Sporym potencjalnym zagrozeniem dla akcjonariuszy spotek budowlanych moze by¢
w przysztosci takze ryzyko wynikajace z bardzo wysokich wycen wigkszo$ci firm z sektora.
Wyceny te w wielu przypadkach uwzgledniaja przynajmniej 2-3 lata doskonatej koniunktury
w branzy.

Erbud sprzedaje si¢ po cenie, ktora nie odbiega znaczaco od $redniej wyceny sektora.
Niemniej warto zwroci¢ uwage, ze poszczegOlne spotki, ktore $wiadcza ustugi dla
budownictwa wyceniane sa zdecydowanie wyzej niz Erbud. To z kolei moze dawa¢ potencjat
do wzrostu akcji przysztego debiutanta. Sredni wskaznik C/Z dla firm o zblizonym profilu
dziatalno$ci (Polimex Mostostal oraz PBG) ma obecnie warto$¢ 86. Sredni wskaznik C/WK
dla tych spotek ksztattuje si¢ na poziomie 13,2. Tymczasem w przypadku Erbudu przy cenie
emisyjnej na poziomie 50 zl, wskaznik C/Z uksztattuje si¢ na poziomie 29,5, a wskaznik
C/WK na poziomie 4,06. Zrealizowanie prognozy na rok 2007 pozwoli na spadek parametru
C/Z do poziomu 26, a C/WK do poziomu 3,54.

Powyzsze wskazniki oraz strategia rozwoju Spotki nakierowana na akwizycje spotek
funkcjonujacych w segmencie deweloperskim, czy tez budownictwa drogowego moze
stanowi¢ dodatkowa pokusg inwestycyjna. Spotka nie podpisata jeszcze zadnych umoéw
akwizycyjnych, a rozmowy w tej kwestii wciaz sa prowadzone. Nalezy podkresli¢, ze istnieje
w tym przypadku ryzyko, ze rozmowy w sprawie przeje¢ zakoncza si¢ fiaskiem. Jesli
oczekiwane akwizycje powioda sig, to pojawi si¢ szansa na przekroczenie prognoz,
szczegolnie, ze tegoroczne zalozenia budzetowe nalezy traktowac, jako konserwatywne.

Ofercie nie powinny zaszkodzi¢ doniesienia prasowe o fakturach nieuregulowanych przez



Erbud na kwotg niecatych 500 tys. zt. Wszystko wskazuje na to, ze roszczenia ze strony TUP
sa bezpodstawne.

Spodziewac¢ si¢ mozna, ze zapisy na akcje zakoncza si¢ bardzo wysoka redukcja, ktéra
przekroczy w transzy indywidualnej poziom 95%. Debiut oraz pierwsze dni notowan

powinny by¢ dla przysztych akcjonariuszy bardzo udane.

e Ocena
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Powyzsza tabela przedstawia subiektywng i usystematyzowang w formie tabeli ocene spotki Erbud



Wyjasnienie do Oceny (tabeli):

CZYNNIK
Czynniki ryzyka

Akcjonariat po
emisji

Fundamenty

Atrakcyjnos¢ ceny
emisyjnej

Perspektywy
dalszego rozwoju

Szansa wzrostu
na debiucie >10%

Pozycja rynkowa

Podsumowanie

WYJASNIENIE

Ocena podsumowujgca ogot istniejacych czynnikow ryzyka dla przysztych akcjonariuszy
spotki. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym nizsze ryzyko. Z kolei im wyzszy poziom
koloru czerwonego tym wyzsze ryzyko.

Ocena akcjonariatu spoétki po emisji, w tym takze pod katem blokady akgciji ,lock-up”, a takze
pod katem dominujgcego udziatu jednego podmiotu, badz podmiotéw dziatajacych w
porozumieniu. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepsza struktura akcjonariatu. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorsza struktura akcjonariatu.

Ocena dtugoterminowej stabilnosci finansowej spoftki (podstawa oceny jest sita
fundamentalna po uzyskaniu srodkéw z emisji, drugim kryterium sg przyszte wyniki). Im
wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej prezentujq sie perspektywy Spoiki i fundamenty.
Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorzej prezentujg sie perspektywy Spofki i
fundamenty.

Ocena atrakcyjnosci oferty cenowej akcji oszacowana na podstawie ogélnej metody
poréwnawczej z sektorem i spétkami i zblizonym profilu dziatalnosci. Im wyzszy poziom
koloru zielonego tym poréwnanie wypada korzystniej dla analizowanej firmy. Z kolei coraz
wyzszy poziom koloru czerwonego swiadczy o malejacej atrakcyjnosci w stosunku do
sektora na GPW.

Ocena planéw inwestycyjnych, sytuacji w branzy i zwigzanych z tym szans na dalszy
rozwdj. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wyzsze perspektywy rozwoju. Z kolei im
wyzszy poziom koloru czerwonego tym mniejsze perspektywy dalszego rozwoju.

Ocena prawdopodobienstwa wzrostu kursu na debiucie o wiecej niz 10% (ocena
subiektywna). Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wieksza szansa na taki zysk. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym szansa takiego zysku mniejsza.

Ocena obecnej pozycji rynkowej spotki, uwzgledniajgca zagrozenie ze strony konkurentow

Ocena podsumowujaca wszystkie powyzsze czynniki, ze szczegélnym
uwzglednieniem stabilnosci fundamentalnej ocenianej firmy oraz jej perspektyw
rozwoju i szans zarobku na debiucie. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej
mozna oceni¢ catosciowo spoétke. Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym
gorzej wypada catosciowa ocena spotki.

iniejszej opinii jest Piotr Cieslak — analityk SlI. Autor nie jest powigzany w zaden sposob z Emitentem, ani innymi
podmiotami oferujgcymi lub posredniczacymi w emisji. Opracowanie zostato sporzgdzone s. 6 z 6 na zlecenie: Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych 22wietnia 2007 r., a opublikowany przez Sl w dniu 24 ietnia 2007 r..

Tre$c powyzszej analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladow jej autora i nie stanowi "rekomendacji" w
rozumieniu przepisow Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentow finansowych, lub ich emitentow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Zgodnie z
powyzszym Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych oraz autor nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych komentarzy i analiz.

Jedynym prawnie wigzgcym dokumentem zawierajgcym informacje o ofercie publicznej akcji Erbud jest opublikowany
Prospekt Emisyjny akcji Erbud dostepny miedzy innymi w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki: www.erbud.pl



