
Elektrobudowa redukuj

Informacje dotycz¹ce powi¹zañ Mil lennium DM ze spó³k¹, bêd¹c¹ przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozosta³e informacje, wymagane przez Rozporz¹dzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zosta³y na ostatniej stronie raportu.

23 marca 2009

sektor budowalny

Elektrobudowa wypracowa³a dobre wyniki finansowe za IV kw. 2008 roku. Pomimo
spadku przychodów, wzrost mar¿y brutto na sprzeda¿y wp³ynê³a na poprawê
pozosta³ych poziomów rachunku zysków i strat.
W najbli¿szym czasie spó³ka og³osi swoje prognozy finansowe na 2009 rok, które
naszym zdaniem bêd¹ s³absze od bardzo dobrego i rekordowego dla spó³ki 2008
roku. Prognozujemy, ¿e przychody wynios¹ 786.7 mln PLN, a zysk netto ukszta³tuje
siê na poziomie 56.8 mln PLN. Uwa¿amy, ¿e na s³absze wyniki wp³ynie spowolnienie
gospodarcze, które ograniczy inwestycje, szczególnie w przemy�le, a tak¿e nak³ady
na energetykê. Elektrobudowa jest liderem segmentu, w którym dzia³a. Istnieje
jednak ryzyko, ¿e bardzo trudna sytuacja gospodarcza zmusi mniejsze
konkurencyjne spó³ki do sk³adania w przetargach bardzo niskich cen, co prze³o¿y
siê na mniejsz¹ liczbê kontraktów. Ponadto nie najlepsza sytuacja w gospodarce
rosyjskiej mo¿e znacznie ograniczyæ dzia³alno�æ spó³ek stowarzyszonych
dzia³aj¹cych w tym kraju. Z kolei Saudi Elektrobudowa po otrzymaniu odpowiednich
certyfikatów zamierza dopiero w wiêkszym stopniu rozpocz¹æ dzia³alno�æ na
rynkach arabskich.

Dobre wyniki IV kwarta³u
Elektrobudowa wypracowa³a dobre skonsolidowane wyniki finansowe za IV kw. 2008 roku.
Spadek przychodów o 6.3% r/r spowodowany struktur¹ sprzeda¿y, zosta³ zrekompensowany
wy¿sz¹ rentowno�ci¹ brutto na sprzeda¿y, która w ostatnich 3 miesi¹cach 2008 roku wynios³a
8.4%. W IV kw. 2008 roku spó³ka zanotowa³a wysoki poziom kosztów ogólnego zarz¹du, które
ukszta³towa³y siê na poziomie 5.1 mln PLN (dla porównania w analogicznym okresie roku ubieg³ego
wynios³y 2.6 mln PLN). Wzrost kosztów zneutralizowany zosta³ pozosta³ymi przychodami netto
na poziomie 3.5 mln PLN.

Wycena i rekomendacja
Nasza wycena wyznacza poziom jednej akcji Elektrobudowy w wysoko�ci 115.4 PLN. Spadek
wyceny od naszej ostatniej rekomendacji jest wynikiem obni¿enia prognoz finansowych na lata
kolejne. Bior¹c pod uwagê pogorszenie wyników finansowych w kolejnych latach, jak i bie¿¹c¹
cenê rynkow¹ obni¿amy nasze zalecenie z neutralnie do redukuj.
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Przychody EBIT EBITDA
Zysk 

brutto

Zysk 

netto
EPS CEPS BVPS P/E P/BV

EV

/EBIT

EV

/EBITDA
ROE (%) 

2007 679.6 44.2 49.6 44.8 34.7 7.3 8.4 23.5 17.9 5.6 14.1 12.6 31.1%

2008 811.0 71.3 79.0 74.5 60.3 12.7 14.3 52.6 10.3 2.5 7.5 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 731.6 55.4 72.2 61.8 50.0 10.5 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, mln PLN
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Wyniki IV kwarta³u
Elektrobudowa wypracowa³a dobre skonsolidowane wyniki finansowe za IV kw. 2008 roku. Spadek
przychodów o 6.3% r/r spowodowany struktur¹ sprzeda¿y, zosta³ zrekompensowany wy¿sz¹ rentowno�ci¹
brutto na sprzeda¿y, która w ostatnich 3 miesi¹cach 2008 roku wynios³a 8.4%. W IV kw. 2008 roku spó³ka
zanotowa³a wysoki poziom kosztów ogólnego zarz¹du, które ukszta³towa³y siê na poziomie 5.1 mln PLN (dla
porównania w analogicznym okresie roku ubieg³ego wynios³y 2.6 mln PLN). Wzrost kosztów ogólnego
zarz¹du zneutralizowany zosta³ pozosta³ymi przychodami operacyjnymi netto na poziomie 3.5 mln PLN.
Spó³ka nie posiada zad³u¿enia. Na koniec 2008 roku warto�æ gotówki netto wynios³a 84.7 mln PLN.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Elektrobudowy
IV kw. 2008 IV kw. 2007 zmiana

I-IV kw. 

2008

I-IV kw. 

2007
zmiana

Przychody 228.4 243.7 -6.3% 811.0 679.6 19.3%

Wynik brutto na sprzeda¿y 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 15.5 11.3 36.8% 71.3 44.2 61.1%

Zysk netto 13.0 9.7 33.8% 60.3 34.7 73.7%

Mar¿e

Mar¿a brutto na sprzeda¿y 8.4% 7.0% 10.5% 8.6%

Mar¿a EBITDA 7.8% 5.2% 9.7% 7.3%

Mar¿a EBIT 6.8% 4.6% 8.8% 6.5%

Mar¿a netto 5.7% 4.0% 7.4% 5.1%

Wg MSR/MSSF; mln PLN

Skonsolidowane wyniki kwartalne Elektrobudowy wg segmentów 
IV kw. 2008 IV kw. 2007 zmiana

I-IV kw. 

2008

I-IV kw. 

2007
zmiana

Przychody 

Rynek wytwarzania energii 85.8 72.8 17.9% 272.9 221.9 23.0%

Rynek przemys³u 65.5 103.4 -36.7% 294.6 253.8 16.1%

Rynek dystrybucji 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%

Pozosta³e -11.9 0.6 - 2.4 2.4 -2.1%

EBIT

Rynek wytwarzania energii 6.2 5.1 23.1% 23.0 16.7 38.2%

Rynek przemys³u 4.0 4.5 -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%

Pozosta³e -2.8 -1.5 - 2.4 0.1 2417.02%

Mar¿a EBIT

Rynek wytwarzania energii 7.2% 6.9% 8.4% 7.5%

Rynek przemys³u 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%

Pozosta³e - -242.1% 99.8% 3.9%

�ród³o: rapoty spó³ki
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Wyniki finansowe

Przychody, zyski i mar¿e

Skonsolidowane wyniki finansowe Elektrobudowy w mln PLN

�ród³o: raporty spó³ki

0

50

100

150

200

250

IQ'06 IIQ'06 IIIQ'06 IVQ'06 IQ'07 IIQ'07 IIIQ'07 IVQ'07 IQ'08 IIQ'08 IIIQ'08 IVQ'08

przychody EBIT zysk netto

Kwartalne mar¿e Elektrobudowy w %

�ród³o: raporty spó³ki

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

IQ'06 IIQ'06 IIIQ'06 IVQ'06 IQ'07 IIQ'07 IIIQ'07 IVQ'07 IQ'08 IIQ'08 IIIQ'08 IVQ'08

mar¿a brutto na sprzeda¿y mar¿a EBITDA mar¿a EBIT mar¿a netto



4Elektrobudowa

Portfel zamówieñ i oczekiwania odno�nie prognozy spó³ki
Na koniec 2008 roku portfel zamówieñ spó³ki matki wyniós³ 539.1 mln PLN i jego warto�æ utrzymuje siê obecnie
na stabilnym poziomie.

Portfel zamówieñ jednostki dominuj¹cej Elektrobudowy na koniec roku

�ród³o: raporty spó³ki
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W dniu 24 marca spó³ka og³osi prognozy finansowe na 2009 rok, które naszym zdaniem bêd¹ nieznacznie
s³absze od bardzo dobrego i rekordowego dla spó³ki 2008 roku. Prognozujemy, ¿e przychody wynios¹ 786.7
mln PLN, a zysk netto ukszta³tuje siê na poziomie 56.8 mln PLN. Dla porównania narastaj¹co po 4 kwarta³ach
ubieg³ego roku spó³ka wypracowa³a blisko 811 mln PLN przychodów i 60.3 mln PLN zysku netto. Dodatkowo
w ostatnim czasie prezes spó³ki studzi³ oczekiwania co do wyników finansowych zwracaj¹c uwagê na
s³absz¹ koniunkturê gospodarcz¹.

Dywidenda
Pozytywn¹ informacj¹ dla spó³ki jest fakt, ¿e dobre wyniki w ca³ym 2008 roku prze³o¿y³y siê na deklaracje
zarz¹du o wyp³acie dywidendy z zysku za 2008 roku w wysoko�ci 3 PLN na akcjê (rok wcze�niej kwota ta
wynios³a 2.5 PLN na akcjê). Przy cenie 131 PLN, wska�nik stopy dywidendy wynosi 2.3%.
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Wycena spó³ki

Podsumowanie wyceny
Wyceny spó³ki dokonali�my metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych (DCF) oraz metod¹
porównawcz¹ dla polskich spó³ek. Bazuj¹c na metodzie DCF oszacowali�my warto�æ jednej akcji
Elektrobudowy na poziomie 120.5 PLN. Z kolei przy u¿yciu metody porównawczej dla polskich spó³ek wycena
wynios³a 110.2 PLN na akcjê. Wycena koñcowa przy zastosowaniu �redniej wa¿onej daje wycenê akcji
Elektrobudowy na poziomie 115.4 PLN.

Wycena DCF
Wolne przep³ywy gotówkowe obliczyli�my na podstawie naszych prognoz wyników finansowych na lata
2009 - 2018. Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach przyjêli�my rentowno�æ obligacji
skarbowych. Koszt kapita³u zosta³ wyliczony na podstawie modelu CAPM, który bazuje na wolnej od ryzyka
stopie procentowej, premii rynkowej oraz parametrze Beta.

Do wyceny metod¹ DCF przyjêli�my m.in. nastêpuj¹ce za³o¿enia:

q realizacja portfela zamówieñ i pozyskanie kontraktów na kwotê blisko 250 mln PLN w 2009 roku

q pogorszenie koniunktury w budownictwie i spadek mar¿y brutto na sprzeda¿y z 10.4% do 9.5%
w latach 2009 - 2011

q wzrost nak³adów inwestycyjnych w energetyce od 2011 roku i zwiêkszenie udzia³u segmentów
wytwarzania i dystrybucji energii w przychodach do poziomu 65.7% z 59.6%

q d³ugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5%

q premia rynkowa w wysoko�ci 5%

q wspó³czynnik Beta na poziomie 1.0

q d³ugoterminowa stopa wzrostu wolnych przep³ywów pieniê¿nych - 1.5%

q stopa podatkowa - 19%

Podsumowanie wyceny

Wycena porównawcza do polskich spó³ek 523.4 110.2 50%

Wycena DCF 572.2 120.5 50%

Wycena 1 akcji Elektrobudowy (PLN) 115.4

�ród³o: Millennium DM

WagaMetoda wyceny
Wycena spó³ki (mln 

PLN)

Wycena 1 akcji 

(PLN)
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Wycena metod¹ porównawcz¹
Wycenê metod¹ porównawcz¹ dokonali�my wzglêdem polskich i zagranicznych spó³ek budowlanych
notowanych na gie³dach. Do okre�lenia warto�ci akcji Elektrobudowy wykorzystali�my najczê�ciej stosowane
wska�niki rynkowe EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E oraz prognozy dla spó³ki na lata 2009 - 2011.

Wycena spó³ki metod¹ DCF
(mln PLN) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 >2018

sprzeda¿ 786.7 731.6 746.2 820.8 878.3 922.2 968.3 987.7 997.6 1 002.6

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 17.1 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%

d³ug/kapita³ (%) 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 5.4 5.7 5.9 6.0 6.0 6.0 6.0 6.1 6.2 5.0

mar¿a d³ugu (%) 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 d³ugu (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 kapita³u (%) 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 11.1 11.2 10.0

PV (FCF) 31.5 43.0 30.1 28.4 27.6 25.1 23.8 21.9 20.0 18.2 217.9

warto�æ DFCF 487.5

d³ug netto -84.7

warto�æ kap. w³as. 572.2

liczba akcji (mln) 4.7

wycena 1 akcji (PLN) 120.5

�ród³o:  Millennium DM

w tym warto�æ rezydualna 217.9

Wycena porównawcza do spó³ek polskich

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

POLIMEX MOSTOSTAL 5.1 6.0 7.0 7.0 8.6 9.4 9.0 10.5 12.0

PBG 8.0 6.9 6.6 9.1 7.7 7.4 12.7 10.6 10.0

MOSTOSTAL WARSZAWA 3.9 5.2 6.6 4.6 6.6 8.7 10.6 11.3 13.5

ELEKTROTIM 3.5 2.8 0.7 5.4 4.1 1.0 12.4 10.1 2.4

Mediana 4.5 5.6 6.6 6.2 7.2 8.1 11.5 10.5 11.0

D³ug netto

Wyniki Elektrobudowy -84.7 81.6 72.2 70.8 64.5 55.4 54.4 56.8 50.0 50.0

Wycena przy danym wska�niku w porównaniu do spó³ek

Wycena (mln PLN) 452.4 487.8 551.8 485.9 482.3 522.7 651.1 527.8 549.0

Wycena wa¿ona Elektrobudowy (mln PLN) 523.4

Wycena 1 akcji Elektrobudowy (PLN) 110.2

�ród³o: Bloomberg, obliczenia w³asne

P/E

PBG PW

EV/EBITDA EV/EBIT

PXM PW

ELT PW

MSW PW

Spó³ka Ticker
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Wyniki finansowe
Rachunek zysków i strat (mln PLN)

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 sprzeda¿y 36.8 58.2 85.3 82.1 71.8 71.1

koszty sprzeda¿y i ogólnego zarz¹du 11.1 12.2 18.2 17.6 16.4 16.7

saldo pozosta³ej dzia³alno�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 11.7 11.7

korekty udzia³ów mniejszo�ciowych 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 (mln PLN)
2006 2007 2008 2009p 2010p 2011p

aktywa trwa³e 49.8 59.9 116.7 141.1 160.8 180.8

   warto�ci niematerialne i prawne 3.1 3.7 27.6 29.0 30.4 32.0

   rzeczowe aktywa trwa³e 33.7 37.7 49.2 69.2 84.2 99.2

   inwestycje d³ugoterminowe 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

   nale¿no�ci 178.4 238.3 214.6 208.1 193.6 197.5

   inwestycje krótkoterminowe 21.6 21.6 84.7 87.3 107.9 118.0

   rozliczenia miêdzyokresowe 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

kapita³ w³asny 84.5 111.7 249.6 292.2 327.9 363.7

zobowi¹zania 186.1 227.2 198.9 176.7 166.1 164.5

   zobowi¹zania d³ugoterminowe 5.0 6.3 9.6 9.6 9.6 9.6

   zobowi¹zania krótkoterminowe 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
�ród³o: spó³ka, prognozy Millennium DM
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Cash flow (mln PLN)
2006 2007 2008 2009p 2010p 2011p

wynik netto 15.4 34.7 60.3 56.8 50.0 50.0

amortyzacja 4.7 5.4 7.8 17.1 16.7 16.4

zmiana kapita³u obrotowego -5.2 -12.1 13.2 -15.6 4.4 -5.7

gotówka z dzia³alno�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

gotówka z dzia³alno�ci inwestycyjnej -7.4 -14.9 -65.1 -41.4 -36.4 -36.4

wyp³ata dywidendy -6.0 -8.4 -11.9 -14.2 -14.2 -14.2

zmiana zad³u¿enia 5.7 0.4 -22.5 0.0 0.0 0.0

gotówka z dzia³alno�ci finansowej 3.5 -13.1 66.3 -8.7 -7.9 -6.9

zmiana gotówki 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

Wska�niki (%)
2006 2007 2008 2009p 2010p 2011p

zmiana sprzeda¿y 37.5 43.3 19.3 -3.0 -7.0 2.0

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

mar¿a EBITDA 5.9 7.3 9.7 10.4 9.9 9.5

mar¿a EBIT 5.0 6.5 8.8 8.2 7.6 7.3

mar¿a netto 3.2 5.1 7.4 7.2 6.8 6.7

sprzeda¿/aktywa 1.7 2.0 1.8 1.7 1.5 1.4

d³ug / kapita³ 26.1 20.1 0.0 0.0 0.0 0.0

odsetki / EBIT -7.6 1.2 4.5 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

d³ug netto (mln PLN) 0.5 0.9 -84.7 -87.3 -107.9 -118.0

�ród³o: spó³ka, prognozy Millennium DM



Obja�nienia terminologii fachowej u¿ytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spó³ki + warto�æ d³ugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
WNB - wynik na dzia³alno�ci bankowej
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcjê powiêkszonego o amortyzacjê na akcjê
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcjê
P/BV - stosunek ceny akcji do warto�ci ksiêgowej na 1 akcjê
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EPS - zysk netto na 1 akcjê
CEPS - warto�æ zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
BVPS - warto�æ ksiêgowa na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
NPL - kredyty zagro¿one

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 20% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 10% potencja³ wzrostu
NEUTRALNIE - uwa¿amy, ¿e cena akcji spó³ki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o ponad 20%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowi¹zuj¹ 6 miesiêcy od daty
wydania, o ile wcze�niej nie zostan¹ zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny
Rekomendacja sporz¹dzona jest w oparciu o nastêpuj¹ce metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pieniê¿nych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiedni¹ do wyceny przedsiêbiorstw. Wad¹ metody DCF jest wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób wyceny na przyjête
za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda porównawcza (porównanie odpowiednich wska�ników rynkowych przy których jest notowana spó³ka z podobnymi wska�nikami dla innych firm z tej samej bran¿y b¹d� bran¿ pokrewnych) - lepiej ni¿ metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie bran¿y w której dzia³a spó³ka przez inwestorów. Wad¹ metody porównawczej jest wra¿liwo�æ na dobór przyjêtej grupy porównawczej oraz porównywanych wska�ników a tak¿e wysoka zmienno�æ
wyceny w zale¿no�ci od koniunktury na rynku.
Metoda ROE-P/BV (model uzale¿niaj¹cy w³a�ciwy wska�nik P/BV od rentowno�ci spó³ki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiedni¹ do wyceny banków. Wad¹ tej metody jest wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób wyceny
na przyjête za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy (zyskowno�æ, efektywno�æ) jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powi¹zania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spó³k¹ bêd¹ca przedmiotem niniejszego raportu.
Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê animatora emitenta dla spó³ek: Ciech, Sygnity, Wielton, Ergis - Eurofilms  od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê
animatora rynku dla spó³ek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN, �rubex. Millennium Dom Maklerski S.A. w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy pe³ni³ funkcjê oferuj¹cego w trakcie
oferty publicznej dla akcji spó³ek: Sky Line, Konsorcjum Stali, Warfama, Kopex, Yawal od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Pomiêdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spó³kami bêd¹cymi przedmiotem
niniejszego raportu  nie wystêpuj¹ ¿adne inne powi¹zania o których mowa w Rozporz¹dzeniu Rady Ministrów z dnia 19 pa�dziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowi¹cych rekomendacje dotycz¹ce instrumentów
finansowych lub ich emitentów, które by³yby znane sporz¹dzaj¹cemu niniejsz¹ rekomendacjê inwestycyjn¹.

Pozosta³e informacje
Nadzór nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporz¹dzi³y rekomendacje, informacja o
stanowiskach osób sporz¹dzaj¹cych jest zawarta w górnej czê�ci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym górnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest dat¹ sporz¹dzenia oraz dat¹ pierwszego
udostêpnienia. Nie wyst¹pi³y istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotycz¹ce metod i podstaw wyceny przyjêtych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentów finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ¿e zosta³o to wyra�nie zaznaczone w tre�ci rekomendacji. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wy³¹cznie na potrzeby klientów
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierów warto�ciowych, mo¿e byæ ona tak¿e dystrybuowana za pomoc¹ �rodków masowego przekazu, na podstawie ka¿dorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materia³u w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zosta³a
przygotowana z dochowaniem nale¿ytej staranno�ci i rzetelno�ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni dok³adne i kompletne. Podstaw¹ przygotowania
publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y publicznie dostêpne i znane sporz¹dzaj¹cemu do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione prognozy s¹ oparte wy³¹cznie o analizê przeprowadzon¹ przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnieñ ze spó³k¹ bêd¹c¹ przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³o�ci mog¹ okazaæ siê nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela ¿adnego zapewnienia, ¿e podane prognozy sprawdz¹ siê. Tre�æ rekomendacji nie by³a udostêpniona spó³ce bêd¹cej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. mo¿e
�wiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjêtych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.

Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. ¯aryna 2A, Harmony Office Center IIIp

02-593 Warszawa Polska

Fax: +22 598 26 99     Tel. +22 598 26 00
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Dyrektor
banki i finanse, handel

Analityk
telekomunikacja, przemys³ chemiczny
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Asystent

Rekomendacje Millennium DM S.A.

Spó³ka Rekomendacja
Data wydania 

rekomendacji

Cena rynkowa w 

dniu wydania 

rekomendacji

Wycena

Elektrobudowa Neutralnie 16 gru 08 170.0 158.9

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w IV kwartale 2008 roku

Liczba rekomendacj % udzia³

Kupuj 14 35%

Akumuluj 10 25%

Neutralnie 12 30%

Redukuj 4 10%

Sprzedaj 0 0%
40

Kupuj

Akumuluj 6 30%

Neutralnie 10 50%

Redukuj 2 10%

Sprzedaj 2 10%

*ostatnie 12 miesiêcy, ³¹cznie ze spó³kami, dla których MDM S.A. pe³ni funkcjê animatora

Struktura rekomendacji dla spó³ek, dla których Millennium DM S.A. 

�wiadczy³ us³ugi z zakresu bankowo�ci inwestycyjnej*


