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Kryzys dosiega branze

Elektrobudowa wypracowata dobre wyniki finansowe za IV kw. 2008 roku. Pomimo
spadku przychodéw, wzrost marzy brutto na sprzedazy wplyneta na poprawe
pozostatych pozioméw rachunku zyskoéw i strat.

W najblizszym czasie spétka ogtosi swoje prognozy finansowe na 2009 rok, ktore
naszym zdaniem beda stabsze od bardzo dobrego i rekordowego dla spotki 2008
roku. Prognozujemy, ze przychody wyniosa 786.7 min PLN, a zysk netto uksztaltuje
sie na poziomie 56.8 min PLN. Uwazamy, ze na stabsze wyniki wplynie spowolnienie
gospodarcze, ktére ograniczy inwestycje, szczegolnie w przemysle, a takze naktady
na energetyke. Elektrobudowa jest liderem segmentu, w ktérym dziala. Istnieje
jednak ryzyko, ze bardzo trudna sytuacja gospodarcza zmusi mniejsze
konkurencyjne spoétki do sktadania w przetargach bardzo niskich cen, co przetozy
sie na mniejszg liczbe kontraktéw. Ponadto nie najlepsza sytuacja w gospodarce
rosyjskiej moze znacznie ograniczy¢ dziatalnos¢ spétek stowarzyszonych
dziatajacych w tym kraju. Z kolei Saudi Elektrobudowa po otrzymaniu odpowiednich
certyfikatow zamierza dopiero w wiekszym stopniu rozpoczaé¢ dzialalnos¢ na
rynkach arabskich.

Dobre wyniki IV kwartatu

Elektrobudowa wypracowata dobre skonsolidowane wyniki finansowe za IV kw. 2008 roku.
Spadek przychodéw o 6.3% r/r spowodowany strukturg sprzedazy, zostat zrekompensowany
wyzszg rentownoscig brutto na sprzedazy, ktéra w ostatnich 3 miesigcach 2008 roku wyniosta
8.4%. W IV kw. 2008 roku spotka zanotowata wysoki poziom kosztow ogoélnego zarzadu, ktére
uksztattowaly sie na poziomie 5.1 min PLN (dla poréwnania w analogicznym okresie roku ubiegtego
wyniosty 2.6 min PLN). Wzrost kosztow zneutralizowany zostat pozostatymi przychodami netto
na poziomie 3.5 min PLN.

Wycena i rekomendacja

Nasza wycena wyznacza poziom jednej akcji Elektrobudowy w wysokosci 115.4 PLN. Spadek
wyceny od naszej ostatniej rekomendaciji jest wynikiem obnizenia prognoz finansowych na lata
kolejne. Biorgc pod uwage pogorszenie wynikow finansowych w kolejnych latach, jak i biezacg
cene rynkowa obnizamy nasze zalecenie z neutralnie do redukuij.
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Przychody EBIT EBITDA brza’tst'; :é’tst: EPS CEPS BVPS PIE P/BV IEBEI¥ IEBITEX ROE (%)

2007 679.6 442 496 4438 347 7.3 8.4 235 17.9 5.6 14.1 12.6 31.1%
2008 811.0 71.3 79.0 745 60.3 12.7 143 52.6 10.3 2.5 75 6.8 24.2%
2009P 786.7 64.5 81.6 70.1 56.8 12.0 15.6 61.5 11.0 2.1 8.3 6.6 19.4%
2010P 7316 55.4 72.2 61.8 50.0 105 14.1 69.1 12.4 1.9 9.3 7.1 15.3%
2011P 746.2 54.4 70.8 61.7 50.0 10.5 14.0 76.6 12.4 1.7 9.3 7.1 13.7%

prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

Informacje dotyczace powigzan Millennium DM ze spoétka, bedaca przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.



Millennium

Wyniki IV kwartatu

Elektrobudowa wypracowata dobre skonsolidowane wyniki finansowe za IV kw. 2008 roku. Spadek
przychodéw o 6.3% r/r spowodowany strukturg sprzedazy, zostat zrekompensowany wyzszg rentownoscig
brutto na sprzedazy, ktéra w ostatnich 3 miesigcach 2008 roku wyniosta 8.4%. W IV kw. 2008 roku spoétka
zanotowata wysoki poziom kosztow ogélnego zarzadu, ktére uksztattowaty sie na poziomie 5.1 min PLN (dla
poréwnania w analogicznym okresie roku ubiegtego wyniosty 2.6 min PLN). Wzrost kosztéw ogdlnego
zarzadu zneutralizowany zostat pozostatymi przychodami operacyjnymi netto na poziomie 3.5 min PLN.
Spétka nie posiada zadtuzenia. Na koniec 2008 roku warto$¢ gotéwki netto wyniosta 84.7 min PLN.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Elektrobudowy

IV kw. 2008 IV kw.2007  zmiana | “’2:;‘;' ! “'2:(‘:’7' zmiana
Przychody 228.4 243.7 -6.3% 811.0 679.6 19.3%
Wynik brutto na sprzedazy 19.2 17.0 12.4% 85.3 58.2 46.5%
EBITDA 17.8 12.8 38.9% 79.0 49.6 59.3%
EBIT 155 11.3 36.8% 71.3 442 61.1%
Zysk netto 13.0 9.7 33.8% 60.3 34.7 73.7%
Marze
Marza brutto na sprzedazy 8.4% 7.0% 10.5% 8.6%
Marza EBITDA 7.8% 5.2% 9.7% 7.3%
Marza EBIT 6.8% 4.6% 8.8% 6.5%
Marza netto 5.7% 4.0% 7.4% 5.1%

Wg MSR/MSSF; min PLN

Skonsolidowane wyniki kwartalne Elektrobudowy wg segmentéw

IV kw. 2008 IV kw.2007  zmiana | “’2:;‘;' ! “'2:(‘:’7' zmiana
Przychody
Rynek wytwarzania energii 85.8 72.8 17.9% 2729 2219 23.0%
Rynek przemystu 65.5 103.4 -36.7% 294.6 253.8 16.1%
Rynek dystrybuciji energii 62.9 63.8 -1.5% 210.5 193.6 8.7%
Rynek automatyki 26.3 3.1 757.0% 30.7 8.0 285.1%
Pozostate -11.9 0.6 - 24 24 -2.1%
EBIT
Rynek wytwarzania energii 6.2 5.1 23.1% 23.0 16.7 38.2%
Rynek przemystu 4.0 45 -10.2% 18.9 11.6 63.6%
Rynek dystrybucji energii 3.9 3.0 32.1% 23.6 15.8 49.8%
Rynek automatyki 4.1 0.3 1529.5% 3.3 0.2 2068.2%
Pozostate -2.8 -1.5 - 24 0.1 2417.02%
Marza EBIT
Rynek wytwarzania energii 7.2% 6.9% 8.4% 7.5%
Rynek przemystu 6.1% 4.3% 6.4% 4.6%
Rynek dystrybucji energii 6.3% 4.7% 11.2% 8.2%
Rynek automatyki 15.8% 8.3% 10.9% 1.9%
Pozostate - -242.1% 99.8% 3.9%

Zrédio: rapoty spotki
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Wyniki finansowe
Przychody, zyski i marze

Skonsolidowane wyniki finansowe Elektrobudowy w min PLN
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Portfel zamoéwien i oczekiwania odnosnie prognozy spotki

Na koniec 2008 roku portfel zaméwien spoétki matki wyniést 539.1 min PLN i jego warto$é utrzymuje sie obecnie
na stabilnym poziomie.

Portfel zamowien jednostki dominujacej Elektrobudowy na koniec roku
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Zrédio: raporty spétki

W dniu 24 marca spétka ogtosi prognozy finansowe na 2009 rok, ktére naszym zdaniem beda nieznacznie
stabsze od bardzo dobrego i rekordowego dla spétki 2008 roku. Prognozujemy, ze przychody wyniosg 786.7
min PLN, a zysk netto uksztattuje sie na poziomie 56.8 min PLN. Dla poréwnania narastajgco po 4 kwartatach
ubiegtego roku spétka wypracowata blisko 811 min PLN przychoddéw i 60.3 min PLN zysku netto. Dodatkowo
w ostatnim czasie prezes spoftki studzit oczekiwania co do wynikéw finansowych zwracajgc uwage na
stabszg koniunkture gospodarcza.

Dywidenda

Pozytywng informacjg dla spotki jest fakt, ze dobre wyniki w catym 2008 roku przetozyly sie na deklaracje
zarzgdu o wyptacie dywidendy z zysku za 2008 roku w wysokosci 3 PLN na akcje (rok wczesniej kwota ta
wyniosta 2.5 PLN na akcje). Przy cenie 131 PLN, wskaznik stopy dywidendy wynosi 2.3%.
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Wycena spotki

Podsumowanie wyceny

Wyceny spotki dokonaliSmy metodg zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) oraz metodg

porownawczg dla polskich spotek. Bazujac na metodzie DCF oszacowaliSmy wartos¢ jednej akcji

Elektrobudowy na poziomie 120.5 PLN. Z kolei przy uzyciu metody porownawczej dla polskich spotek wycena

wyniosta 110.2 PLN na akcje. Wycena koncowa przy zastosowaniu $redniej wazonej daje wycene akcji

Elektrobudowy na poziomie 115.4 PLN.

Podsumowanie wyceny

Wycena spétki (min Wycena 1 akgcji

Metoda wyceny PLN) (PLN) Waga
Wycena poréwnawcza do polskich spétek 523.4 110.2 50%
Wycena DCF 572.2 120.5 50%
Wycena 1 akcji Elektrobudowy (PLN) 115.4
Zrédho: Millennium DM
Wycena DCF

Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie naszych prognoz wynikéw finansowych na lata
2009 - 2018. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach przyjeliSmy rentownos$é obligacji
skarbowych. Koszt kapitatu zostat wyliczony na podstawie modelu CAPM, ktéry bazuje na wolnej od ryzyka
stopie procentowej, premii rynkowej oraz parametrze Beta.

Do wyceny metodg DCF przyjeliSmy m.in. nastepujace zatozenia:

a

a

0O 0O 0O O O

realizacja portfela zamoéwien i pozyskanie kontraktow na kwote blisko 250 min PLN w 2009 roku

pogorszenie koniunktury w budownictwie i spadek marzy brutto na sprzedazy z 10.4% do 9.5%
w latach 2009 - 2011

wzrost naktadéw inwestycyjnych w energetyce od 2011 roku i zwigkszenie udziatu segmentow
wytwarzania i dystrybucji energii w przychodach do poziomu 65.7% z 59.6%

dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5%

premia rynkowa w wysokosci 5%

wspotczynnik Beta na poziomie 1.0

dtugoterminowa stopa wzrostu wolnych przeptywéw pienigznych - 1.5%

stopa podatkowa - 19%
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Wycena spotki metoda DCF

(min PLN) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 >2018
sprzedaz 786.7 731.6 746.2 820.8 878.3 9222 968.3 987.7 997.6 1002.6

EBIT 64.5 55.4 54.4 57.1 61.1 64.2 67.4 68.7 69.4 69.6

stopa podatkowa (%) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19

EBIT (1-T) 52.2 44.9 44.0 46.3 49.5 52.0 54.6 55.7 56.2 56.4
amortyzacja 171 16.7 16.4 16.1 15.8 15.4 16.2 16.5 17.4 18.6
inwestycje 20.0 15.0 15.0 15.0 15.0 17.0 18.0 18.5 18.8 19.0

zmiana kap.obrotowego -15.6 4.4 -5.7 -5.5 -5.1 -4.7 -4.7 -4.5 -4.5 -4.5

FCF 33.8 51.1 39.8 41.9 45.2 45.8 48.1 49.3 50.3 51.5 614.6
zmiana FCF 51%  -22% 5% 8% 1% 5% 2% 2% 2% 1.5%
dtug/kapitat (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
st. wolna od ryzyka (%) 4.9 54 5.7 5.9 6.0 6.0 6.0 6.0 6.1 6.2 5.0
marza diugu (%) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
premia rynkowa (%) 5.0 5.0 5.0 5.0 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 1.0 1.0 1.0 1.0
koszt diugu (1-T) (%) 4.9 5.4 5.6 5.8 5.8 5.8 5.8 5.9 5.9 6.0 5.0
koszt kapitatu (%) 9.9 10.4 10.7 10.9 11.0 11.0 11.0 11.0 11.1 11.2 10.0
WACC (%) 9.9 10.4 10.7 10.9 11.0 11.0 11.0 11.0 1.1 11.2 10.0
PV (FCF) 315 43.0 30.1 28.4 27.6 251 23.8 219 20.0 18.2 2179
wartos¢ DFCF 487.5 w tym warto$¢ rezydualna 217.9

dtug netto -84.7

wartos¢ kap. wias. 572.2

liczba akcji (min) 4.7

wycena 1 akcji (PLN) 120.5

Zrédho: Millennium DM

Wycena metoda poréwnawcza

Wycene metodg poréwnawczg dokonaliSmy wzgledem polskich i zagranicznych spotek budowlanych
notowanych na gietdach. Do okreslenia warto$ci akcji Elektrobudowy wykorzystaliSmy najczesciej stosowane
wskazniki rynkowe EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E oraz prognozy dla spotki na lata 2009 - 2011.

Wycena poréwnawcza do spotek polskich

EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Spotka Ticker

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
POLIMEX MOSTOSTAL PXM PW 5.1 6.0 7.0 7.0 8.6 9.4 90 105 120
PBG PBG PW 8.0 6.9 6.6 9.1 7.7 74 127 106 10.0
MOSTOSTAL WARSZAWA MSW PW 3.9 5.2 6.6 4.6 6.6 87 106 113 135
ELEKTROTIM ELT PW 3.5 2.8 0.7 5.4 4.1 1.0 124 10.1 2.4
Mediana 4.5 5.6 6.6 6.2 7.2 8.1 1.5 105 11.0

Diug netto

Wyniki Elektrobudowy -847 816 722 708 645 554 544 568 500 50.0
Wycena przy danym wskazniku w poréwnaniu do spotek
Wycena (min PLN) 4524 487.8 551.8 4859 4823 5227 6511 527.8 549.0
Wycena wazona Elektrobudowy (min PLN) 523.4
Wycena 1 akcji Elektrobudowy (PLN) 110.2

Zrédio: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

dom maklerski

2006 2007 2008 2009p 2010p 2011p
przychody netto 474.3 679.6 811.0 786.7 731.6 746.2
koszty wytworzenia 437.6 621.4 725.7 704.5 659.8 675.1
zysk brutto na sprzedazy 36.8 58.2 85.3 82.1 71.8 711
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 11.1 12.2 18.2 17.6 16.4 16.7
saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -2.1 -1.8 4.1 0.0 0.0 0.0
EBITDA 28.2 49.6 79.0 81.6 72.2 70.8
EBIT 23.5 44.2 71.3 64.5 55.4 54.4
saldo finansowe -1.8 0.6 3.2 5.6 6.3 7.3
zysk przed opodatkowaniem 22.3 44.8 74.5 70.1 61.8 61.7
podatek dochodowy 5.0 9.2 14.2 13.3 1.7 1.7
korekty udziatéw mniejszosciowych 1.8 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 15.4 34.7 60.3 56.8 50.0 50.0
EPS 3.6 7.3 12.7 12.0 10.5 10.5
Bilans (min PLN)
2006 2007 2008 2009p 2010p 2011p
aktywa trwate 49.8 59.9 116.7 141.1 160.8 180.8
wartosci niematerialne i prawne 3.1 3.7 27.6 29.0 30.4 32.0
rzeczowe aktywa trwate 33.7 37.7 49.2 69.2 84.2 99.2
inwestycje dlugoterminowe 1.0 5.7 20.5 22.6 24.8 27.3
aktywa obrotowe 224.0 279.0 331.8 327.8 333.3 347.4
zapasy 23.2 14.8 6.6 6.4 5.9 6.0
naleznosci 178.4 238.3 214.6 208.1 193.6 197.5
inwestycje krétkoterminowe 216 21.6 84.7 87.3 107.9 118.0
rozliczenia miedzyokresowe 0.1 2.3 2.6 2.6 2.6 2.6
aktywa razem 273.8 338.9 448.6 468.9 494.1 528.2
kapitat wiasny 84.5 111.7 249.6 292.2 327.9 363.7
zobowigzania 186.1 227.2 198.9 176.7 166.1 164.5
zobowigzania dtugoterminowe 5.0 6.3 9.6 9.6 9.6 9.6
zobowigzania krétkoterminowe 181.1 220.9 189.3 167.1 156.5 154.9
pasywa razem 273.8 338.9 448.6 468.9 494.1 528.2
BVPS 20.0 23.5 52.6 61.5 69.1 76.6

Zrédfo: spétka, prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

dom maklerski

2006 2007 2008 2009p 2010p 2011p
wynik netto 15.4 347 60.3 56.8 50.0 50.0
amortyzacja 4.7 5.4 7.8 171 16.7 16.4
zmiana kapitatu obrotowego -5.2 -12.1 13.2 -15.6 4.4 -5.7
gotéwka z dziatalno$ci operacyjnej 16.0 23.5 73.9 52.7 64.9 53.4
inwestycje (capex) 7.4 14.9 65.1 20.0 15.0 15.0
gotéwka z dziatalnosci inwestycyjnej -7.4 -14.9 -65.1 -41.4 -36.4 -36.4
wyptata dywidendy -6.0 -8.4 -11.9 -14.2 -14.2 -14.2
zmiana zadtuzenia 5.7 0.4 -22.5 0.0 0.0 0.0
gotéwka z dziatalnosci finansowej 3.5 -13.1 66.3 -8.7 -7.9 -6.9
zmiana gotéwki netto -0.7 0.0 63.1 2.6 20.6 10.1
DPS -1.4 -1.8 -2.5 -3.0 -3.0 -3.0
CEPS 4.7 8.4 14.3 15.6 14.1 14.0
Wskazniki (%)

2006 2007 2008 2009p 2010p 2011p
zmiana sprzedazy 375 43.3 19.3 -3.0 -7.0 20
zmiana EBITDA 56.4 76.0 59.3 3.2 -11.5 -1.9
zmiana EBIT 81.5 88.2 61.1 -9.5 -14.1 -1.9
zmiana zysku netto 65.7 125.7 73.7 -5.8 -11.9 -0.1
marza EBITDA 5.9 7.3 9.7 10.4 9.9 9.5
marza EBIT 5.0 6.5 8.8 8.2 7.6 7.3
marza netto 3.2 5.1 7.4 7.2 6.8 6.7
sprzedaz/aktywa 1.7 2.0 1.8 1.7 1.5 14
dtug / kapitat 26.1 20.1 0.0 0.0 0.0 0.0
odsetki / EBIT -7.6 1.2 45 0.0 0.0 0.0
stopa podatkowa 22.7 20.5 19.0 19.0 19.0 19.0
ROE 18.2 31.1 24.2 19.4 15.3 13.7
ROA 5.6 10.2 13.4 12.1 10.1 9.5
dtug netto (min PLN) 0.5 0.9 -84.7 -87.3 -107.9 -118.0

Zrédfo: spétka, prognozy Millennium DM
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie Rekomendacje Millennium DM S.A
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

Cena rynkowa w

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja . . Data wydania . X

WNB - wynik na dziatalnosci bankowej Spotka Rekomendacja rekomendacji dniu wydanl.:i. Wycena
P/CE - stosunek ceny akgji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacje na akcje rekomendacji

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje Elokirobudowa = T6 g 08 700 550

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w IV kwartale 2008 roku
ROA - stopa zwrotu z aktywow

Liczba rek dacj % udziat
EPS - zysk nettona 1 akdje . iczba rekomendacj % u DZ|a
CEPS - warto$é zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Kupuj 14 35%
BVPS - wartos¢ ksiggowa na 1 akcje Akumuluj 10 25%
EEE - syvé'de”da na 1 akcje Neutralnie 12 30%

- kredyty zagrozone Redukuj 4 10%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Sprzedaj 0 0%
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencijat wzrostu Struktura rekomendaciji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu $wiadczyt ustuqi z zakresu bankowosci inwestycyinej*

NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Kupuj

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% . o

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Akumuluj 6 30%

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty Neutralnie 10 50%

wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Redukuj 2 10%

aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznoéci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Sprzedaj 2 10%

Stosowane metody wyceny *ostatnie 12 miesigcy, tacznie ze spotkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujace metody wyceny (wybrane 2z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposdb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczgce zaréwno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikdw rynkowych przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy w ktorej dziata spétka przez inwestoréw. Wada metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw a takze wysoka zmiennos¢
wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow. Wada tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny
na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywno$é) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powiazania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spotek: Ciech, Sygnity, Wielton, Ergis - Eurofilms od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje
animatora rynku dla spotek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN, Srubex. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujacego w trakcie
oferty publicznej dla akcji spétek: Sky Line, Konsorcjum Stali, Warfama, Kopex, Yawal od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Pomigdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spotkami bedacymi przedmiotem
niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéow
finansowych lub ich emitentow, ktdre bylyby znane sporzadzajacemu niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity rekomendacje, informacja o
stanowiskach os6b sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gornym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego
udostepnienia. Nie wystapity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendacji chyba, Zze zostato to wyraznie zaznaczone w tre$ci rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czes$ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata
przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Ze s one w petni doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania
publikaciji bylty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkg bedaca przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Tres¢ rekomendacji nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendacii przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze
$wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjgtych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.



