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Budownictwo
Polska

Cena biezaca 6,55 PLN
Cena docelowa 7,52 PLN
Kapitalizacja 0,22 mid PLN
Free float 0,05 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,46 min PLN
Struktura akcjonariatu

Zofia Mikotuszko 27,06%
Zofia Iwona Stajkowska 18,05%
Beata Maria Skowronska 18,05%
AVIVA OFE BZ WBK 5,78%
Unibep S.A. 3,54%
Pozostali 27,52%
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L. BRE BANKU S.A.
Aktualizacja raportu

Unibep

UNBE.WA; UNI.PW

Akumuluj

(Podtrzymana)

Unibep nadal jest tani

Prognoza zarzadu sklonita nas do rewizji oczekiwanych wynikéw
Unibepu w 2010 roku. Najwiekszy wptyw na zmiane prognoz miaty
oczekiwania dotyczace segmentu deweloperskiego (wzrost
oczekiwanej rentownosci w 2010 roku z 12,5% brutto do 15,4% brutto).
Unibep pozostaje jedna ze spotek w najwiekszym stopniu
eksponowanych na segment mieszkaniowy. Budownictwo
mieszkaniowe sposrod wszystkich segmentéw budownictwa odczuje
w 2010 roku najwieksza, skokowa poprawe koniunktury. Spétka jest w
stanie pozyska¢ jeszcze kilka kontraktéw, przy czym oczekiwania
zarzadu co do marz wzrosty, wraz z pozyskaniem znacznego portfela
zamoéwien na lata przyszie. Zaskoczenie pozytywne moze takze
pojawi¢ sie ze strony rynku rosyjskiego. Rynek ten obarczony jest
naszym zdaniem pewnymi czynnikami ryzyka, ale bez watpienia

Strategia dotyczaca sektora

Nasze rekomendacje staly sie bardziej wybiércze. Nie
akcentujemy juz jedynie segmentu dziatalnosci, czy
portfela zamoéwien, lecz zwracamy tez uwage na
czynniki takie jak ryzyko erozji marz w przypadku
poszczegdlnych firm, czy gotéwka netto w spotce.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm
budowlanych, ktére naszym zdaniem mogg by¢
alternatywg dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

pozyskanie i realizacja nowych kontraktéw bylaby interpretowana
pozytywnie (ewentualne ryzyka moga sie naszym zdaniem aktywowac
dopiero okoto roku po podpisaniu zlecenia). Unibep rozwaza
kontynuacje dziatalnosci deweloperskiej, na bazie objecia udziatéw w
nowych inwestycjach. W efekcie, zbliza to strategie Unibepu do
strategii Erbudu. Spétka jednak, w przeciwienstwie do Erbudu, nie ma
tak ugruntowanej pozycji na lokalnym rynku deweloperskim, z
wyjatkiem dziatek na Biatotece, nie posiada tez banku ziemi. W efekcie,
wyceniamy jedynie biezace projekty deweloperskie oraz
uwzgledniamy dziatki na Bialolece w formie czynnika zwiekszajacego

Profil spétki

Unibep zajmuje sie generalnym wykonawstwem
obiektow kubaturowych w Polsce (gtéwnie
wojewodztwo mazowieckie i podlaskie) oraz w Rosji.
Ponadto, spodtka zajmuje sie dziatalnoscig
deweloperska, produkcyjng (domy i  budynki
prefabrykowane) oraz budownictwem drogowym.

wycene. Najwieksza zagadka jest dla nas obecnie generujaca straty
dzialalnos¢ produkcyjna, mimo to, spoétka ma wizje dziatalnosci w
segmencie i potrafi pozyskiwa¢ nowe kontrakty. Wycena akcji Unibepu
jest znacznie nizsza niz konkurencyjnych spoétek. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj z wyzsza ceng docelowa (7,52 PLN,
poprzednio: 6,60 PLN).

Kompetencje na rynku rosyjskim, potencjalne kontrakty

Wazne daty

22.03 - raport RS 2009
14.05 - raport Q1 2010
31.08 - raport Q2 2010
15.11 - raport Q3 2010

Rynek rosyjski jest naszym zdaniem ryzykowny, ze wzgledu na mniejsze
doswiadczenie spotki, duzg wartos¢ jednostkowg kontraktow oraz ich duze
skomplikowanie. Marze w Rosji sg niskie, ale niskie sg tez koszty ogolne
dziatalnosci. Unibep posiada biuro w Moskwie, zatrudniajgce kilkanascie
oséb z wieloletnim doswiadczeniem. Na rynku nie sg potrzebne tez

Kurs akcji Unibep na tle WIG
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56

gwarancje dobrego wykonania. Najwiekszg szanse na realizacije ma
kontrakt w Petersburgu o warto$ci 88 min EUR (udziat Unibepu: 50%).
Objecie kontraktu gwarancjami KUKE moze mie¢ miejsce na przetomie
lutego i marca.

Portfel zlecen na rok 2010

Portfel zlecen Unibepu na rok 2010 wynosi facznie okoto 460 min PLN, z
czego 420 min PLN to generalne wykonawstwo w kraju, 32 min PLN to
drogownictwo, 10 min PLN za$ to czes¢ produkcyjna. Portfel zlecen w
ramach dziatalnosci w Rosji wynosi 0 PLN, sytuacja moze jednak sie

a4 zmieni¢ na korzy$é (mozliwo$é wejécia w zycie kontraktu w Petersburgu).
(min PLN) 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
32 Przychody 503,9 395,6 658,3 689,6 731,2
Unibep WIG EBITDA 33,4 28,5 28,7 27,2 27,6
20 marza EBITDA 6,6% 7,2% 4,4% 3,9% 3,8%
09-02-17 09-05-17 09-08-17 09-11-17 10-02-17EBIT 31,8 241 23,7 22,0 22,4
Zysk netto 27,6 18,3 18,9 20,0 20,8
Maciej Stoktosa P/E 8,0 12,1 11,8 11,1 10,7
(48 22) 697 47 41 P/CE 7,6 9,7 9,3 8,8 8,6
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 2.2 1,8 1,6 1,4 1,3
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 52 8,0 7,8 5,9 55
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 1,9%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw

wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie

interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Unibep

Perspektywy i prognozy

Perspektywy w segmentach dziatalno $ci

Generalne wykonawstwo w kraju

Unibep jest spdtka o jednej z najwiekszych ekspozycji na segment budownictwa
mieszkaniowego sposréd podmiotéw notowanych na GPW. Uwazamy, ze najwieksza,
skokowa poprawa koniunktury w budownictwie w 2010 roku nastgpi whlasnie w
mieszkaniéwce. Spétka ma juz obecnie duzy portfel zlecen (ok. 420 min PLN na ten rok, 210
min PLN na rok kolejny), w efekcie, stosunkowo wybiérczo pozyskuje kolejne kontrakty.
Mimo to, moce wykonawcze firmy pozwalajg na pozyskanie jeszcze kilku kontraktow o
wartosci kilkudziesieciu min PLN. Niektére kontrakty pozyskane w segmencie generalnego
wykonawstwa w kraju pozyskane zostaty po niskich cenach (np. Osiedle Saska Kepa),
jednak zwigzane z nimi ryzyka nie powinny aktywowac¢ sie juz w 2010 roku. Poza tym, niskie
marze na niektérych kontraktach na generalne wykonawstwo beda kompensowane przez
wysoki wynik na dziatalnosci deweloperskiej. Oczekujemy, ze wraz z poprawg koniunktury
na rynku mieszkaniowym marze na nowych zleceniach pozyskiwanych wzrosng, co
pozytywnie powinno wptywac¢ na wyniki 2011 i 2012 roku.

Pozytywnym aspektem jest to, ze wybrane kontrakty mieszkaniowe, ktére zaktadaty
mozliwos¢ uzyczenia $rodkéw deweloperowi przez Unibep, zostang wykonane bez
koniecznosci finansowania prac przez Unibep (pozytywny wplyw na poziom naleznosci w
stosunku do zobowigzan).

Budownictwo drogowe

Perspektywy budownictwa drogowego w skali realizowanej przez Unibep sg naszym
zdaniem dobre. Marze na malych, lokalnych kontraktach, sg atrakcyjne (8-10% brutto).
Unibep w 2010 roku nabyt wytwdrnie mas bitumicznych, co poszerza zasieg dziatalnosci
spotki (wytwornia znajduje sie w tomzy i obstuguje obszar w promieniu okoto 50 km od jej
umiejscowienia). Spotka rozwaza jeszcze zakup kolejnej wytwdrni mas za 3-6 min PLN,
czego nie uwzgledniamy w prognozach. Celem na rok 2011 bedzie podwojenie przychodow
w stosunku do roku 2010, czego, ze wzgledu na duzg liczbe firm podzielajgcg podobne
plany, nie uwzgledniamy w prognozach.

Generalne wykonawstwo w Rosji

Uwazamy, ze szansa na uruchomienie wybranych kontraktéw w Rosji rosnie. Najbardziej
prawdopodobny jest, zgodnie z wypowiedzia prasowg prezesa, kontrakt w Sankt
Petersburgu o wartosci 88 min EUR. Kontrakt ten bedzie realizowany w konsorcjum, mozna
wiec zatozy¢, ze Unibep moze mie¢ w nim okoto 50% udziatu. Pewne szanse na
uruchomienie ma tez kontrakt na budowe kompleksu w Kazaniu. Rosja pozostaje w naszej
opinii najbardziej ryzykownym segmentem dziatalnosci Unibepu, ze wzgledu na wielko$¢
kontraktéw (znacznie wieksze niz krajowe), réznice w sytuacji gospodarczej branzy
budowlanej w Polsce i Rosji, stosunkowo ograniczone doswiadczenie spotki w ramach
dziatalnosci w Rosji oraz stosunkowo niskie marze (4-5% brutto na sprzedazy). Sag
jednoczesnie czynniki, ktére wptywajg na redukcje ryzyk dziatalno$ci w Rosji. Sg to m.in.
niskie koszty ogolne dziatalno$ci w Rosji (zatrudnionych jest jedynie kilkanascie osob),
gwarancja ptatnosci KUKE (srodki ptyng prosto od banku finansujacego do wykonawcy,
przez KUKE), a takze brak koniecznosci przedstawienia gwarancji dobrego wykonania. W
naszych prognozach ostroznie podchodzimy do prognoz wynikéw z dziatalnosci rosyjskiej.

Dziatalno $¢ deweloperska

Z zapasOow Unibepu, wynoszacych okoto 124 min PLN na koniec Q3 2009, okoto 87 min
PLN to gotowe zapasy mieszkaniowe oraz projekty w budowie, 10 min PLN za$ to grunty
pod nowe inwestycje (dziatki na Biatotece). Szacujemy, ze w 2010 roku w wyniku zostanie
rozpoznane oddanie okoto 136 mieszkan i 33 domoéw, w 2011 roku za$ 113 mieszkan i 12
domow. Bardzo dobrze sprzedajg sie mieszkania w projekcie Santorini. Z 1 etapu liczacego
168 mieszkan sprzedano juz 155, z 2 etapu liczacego 85 mieszkan, sprzedano 31. 3 etap
liczy 93 mieszkania i zostat dopiero wprowadzony do sprzedazy. Stosunkowo gorzej
sprzedajg sie domy, cho¢ i tam dostrzegalna jest obecnie lekka poprawa. Mozna szacowac,
ze sprzedano okoto 35% domow z oferty spotki (domy sag juz gotowe). Unibep rozwaza
przejecie nowych gruntéw deweloperskich, przygotowanych do szybkiego uruchomienia
inwestycji, mimo to, prezentujemy podejscie konserwatywne i nie ujmujemy w prognozach
mozliwych do generowania na tej dziatalnosci wynikéw. Ujmujemy za to w wycenie warto$¢
ksiegowag gruntéw na Biatotece (10,4 min PLN).

22 lutego 2010
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Dziatalno $¢€ produkcyjna

Szacowanie wynikéw z dziatalnosci produkcyjnej charakteryzuje sie duzg niepewnoscia.
Portfel zleceh czesci produkcyjnej jest obecnie niewielki (okoto 10 min PLN), ale jest to
zjawisko normalne (generalnie, portfel zlecen w produkcji jest krotkoterminowy). Uwazamy,
ze tak Q4 2009, jak i Q1 2010 nie przyniosg dodatniego wyniku w segmencie.
Jednoczesnie, straty nie beda raczej duze (ograniczone gtéwnie do amortyzacji, czes¢
zatlogi mozna przesung¢ na budowy). Spétka ma nowe pomysty na wykorzystanie mocy
fabryki poza rynkiem skandynawskim. Sg to potencjalne umowy na innych rynkach
zagranicznych, ktore, w wypadku wejscia w zycie, mogtyby pozwoli¢ na znaczne
wykorzystanie mocy produkcyjnych fabryki.

Prognozy wynikéw finansowych

Prognoza wynikéw finansowych Unibepu

(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Generalne wykonawstwo: kraj

Przychody 455,0 484,6 516,1 549,6 585,3
Zysk brutto na sprzedazy 26,4 27,1 36,1 38,5 41,0
Marza % 5,8% 5,6% 7,0% 7,0% 7,0%
Drogownictwo

Przychody 50,0 53,5 56,7 59,5 61,3
Zysk brutto na sprzedazy 4,5 4,3 4,5 4,6 4,7
Marza % 9,0% 8,0% 8,0% 7,8% 7,6%
Generalne wykonawstwo: eksport

Przychody 50,0 52,3 54,6 57,1 59,6
Zysk brutto na sprzedazy 2,3 2,4 2,5 2,6 2,7
Marza % 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Produkcja

Przychody 33,0 50,0 53,0 54,6 56,2
Zysk brutto na sprzedazy 1,0 2,0 3,2 3,3 3,4
Marza % 3,0% 4,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Dziatalno $¢ deweloperska

Przychody 70,3 49,3 50,8 52,3 53,9
Zysk brutto na sprzedazy 10,8 10,5 0,0 0,0 0,0
Marza % 15,4% 21,4% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Wyniki Unibepu z wyt gczeniem dziatalno $ci deweloperskiej

(min PLN) 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody 503,9 395,6 588,0 640,3 680,4
EBITDA 33,4 28,5 17,9 15,6 26,5

marza EBITDA 6,6% 7,2% 3,0% 2,4% 3,9%
EBIT 31,8 24,1 12,9 10,5 21,3
Zysk netto 27,6 18,3 9,9 10,1 19,2
P/E 8,0 12,1 22,5 22,0 11,6
P/CE 7,6 9,7 14,9 14,6 9,1
P/BV 2,2 1,8 1,7 1,6 14
EV/EBITDA 5,2 8,0 12,9 11,4 6,3
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 1,7%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

22 lutego 2010 3
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Wycena akcji Unibepu
Akcje Unibepu wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawcze;.
Wyznaczona cena docelowa to 7,52 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa jest o okoto 15%

wyzsza od ceny rynkowej, w zwigzku z tym rekomendujemy akumulowanie akcji Unibepu.

Wycena akcji Unibepu

Wycena 1 akcji Udziat metody w wycenie
Wycena metodg DCF 7,83 65%
Wycena metodg poréwnawczg 6,95 35%
Wycena 1 akcji 7,52

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Unibepu metod g poréwnawcz g
Grupg poréwnawczg dla Unibepu sg duze spétki ogoélno-budowlane notowane na GPW.
Unibep notowany jest z dyskontem w wysokosci 11,3% w poréwnaniu do innych spoétek
budowlanych ($rednia wskaznikéw P/E i EV/EBIDTA za lata 2010-2012).

Wycena poréwnawcza akcji Unibepu

P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P

Budimex 10,7 12,5 15,6 8,1 8,4 10,2
Erbud 13,6 12,9 11,1 9,4 7,8 6,3
Mostostal Warszawa 13,1 13,3 11,8 7,3 7,2 6,2
PBG 13,2 11,9 10,5 9,1 8,1 7,0
Polimex Mostostal 13,2 11,4 8,6 7,7 6,9 55
Mediana 13,2 12,5 11,1 8,1 7,8 6,3
Unibep 11,8 11,1 10,7 7,8 59 55
Dyskonto -10,5% -11,2% -3,7% -3,0% -23,4% -14,1%
Waga wskaznika 25,0% 20,0% 10,0% 25,0% 15,0% 5,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod g DCF

Zalozenia modelu DCF:

- Wzrost po 2017 roku w wysokosci 3%.

- Stopa wolna od ryzyka = 6,1% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).
- Brak kontynuacji dziatalnosci deweloperskiej (zalozenie konserwatywne).

22 lutego 2010 4
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BRE BANKU S.A. unibep
Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy ~ 658,3  689,6  731,2 7731 8164 8558  893,9 9304 9651 1001,1
zmiana 66,4%  4,8%  6,0%  57%  56%  48% = 44%  41%  37%  3,7%
EBITDA 28,7 272 276 288 301 31,3 325 337 347 343
marza EBITDA 44%  3,9%  3,8%  3,7%  3,7%  3,7%  3,6%  3,6% 36%  34%
Amortyzacja 5,0 51 5,2 5,3 5,4 5,4 55 5,5 5,5 5,5
EBIT 23,7 220 22,4 235 247 259 27,0 281 292 288
marza EBIT 36%  32%  31%  3,0%  3,0%  3,0%  3,0% 30% 30%  29%
Opodatkowanie EBIT 4,6 4,2 4,3 45 4,8 5,0 5,2 5,4 5,6 5,5
NOPLAT 19,1 178 180 190 200 209 21,8 22,7 235 232
CAPEX -10,0 5,9 6,0 6,1 59 6,0 6,0 6,1 55 55
Kapitat obrotowy 51 462 45 33 3,0 33 2,7 25 2,4 2,3
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 192 632 128 149 165 17,1 186 197 212 209 215
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
wspéiczynnik dyskonta  91,2%  82,1%  73,9%  66,5% 59,9%  53,9%  48,5% 43,7% 39,3%  355%
PV FCF 17,5 51,9 9.4 9,9 9,9 9,2 9,0 8,6 8,3 7.4
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%
Koszt diugu 73%  73% 73% 73% 73% 73%  7.3% 7,3%  7,3%  6,8%
Stopa wolna od ryzyka 61% 61% 61% 61% 61% 61%  61%  61%  61%  56%
Err:é?/'tzvzvi ryzyko 12%  12%  1,2%  12%  12% = 12%  12%  12%  1,2%  12%
E;%';tz("(‘)"\:vzsmpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Diug netto / EV 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 10,6%

Premia za ryzyko 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
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Warto$¢ rezydualna (TV) 283,5 Wzrost FCF w niesko nczono sci

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 1007 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
(PVTV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w 141,2 WACC -1,0pp 75 77 7.9 81 83
okresie prognozy

Zdyskontowana warto$¢ FCF 2419 WACC -0,5pp 7,5 7,7 7.9 8,1 8,3
Diug netto 6,7 WACC 7,5 7,7 7,8 8,1 8,3
Wartos¢ ksiegowa gruntow 10,4 WACC +0,5pp 7,5 7,6 7,8 8,0 8,3
Wartos¢ firmy 245,6 WACC +1,0pp 7,5 7,6 7.8 8,0 8,3
Liczba akcji (mlIn) 33,9

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 7,2

9-cio miesieczny koszt kapitatu 8.2%

whasnego

Cena docelowa 7,8

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 9,6

P/E('09) dla ceny docelowej 13,4

Udziat TV w EV 1%

22 lutego 2010 5
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 205,2 407,5 503,9 395,6 658,3 689,6 731,2
zmiana - 98,6% 23,7% -21,5% 66,4% 4,8% 6,0%
Koszt whasny sprzedazy 1941 378,7 448,3 355,0 613,4 643,3 684,9
Zysk brutto na sprzedazy 11,0 28,8 55,6 40,6 44,9 46,3 46,3
marza brutto na sprzedazy 5,4% 7,1% 11,0% 10,3% 6,8% 6,7% 6,3%
Koszty sprzedazy -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty ogéinego zarzadu -7,3 -10,9 -18,1 -18,3 -19,1 -22,0 -21,5
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,0 2,1 -5,7 1,8 -2,2 -2,3 -2,4
EBIT 3,5 15,8 31,8 24,1 23,7 22,0 22,4
Zmiana - 349,9% 101,3% -24,2% -1,6% -6,9% 1,5%
marza EBIT 1,7% 3,9% 6,3% 6,1% 3,6% 3,2% 3,1%
Wynik na dziatalno$ci finansowej -0,8 -0,7 4,7 -0,6 -0,3 2,8 3,3
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 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 0,0
Zysk brutto 2,7 15,1 36,4 23,5 23,4 24,8 25,7
Podatek dochodowy 0,5 3.4 8,8 51 4,5 4,8 5,0
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 2,1 11,7 27,6 18,3 18,9 20,0 20,8
zmiana - 448,0% 135,3% -33,7% 2,9% 6,3% 3,5%
marza 1,0% 2,9% 5,5% 4,6% 2,9% 2,9% 2,8%
Amortyzacja 0,7 1,0 1,7 4,5 5,0 51 5,2
EBITDA 4,2 16,7 33,4 28,5 28,7 27,2 27,6
zmiana - 299,7% 99,6% -14,6% 0,6% -5,4% 1,5%
marza EBITDA 2,0% 4,1% 6,6% 7,2% 4,4% 3,9% 3,8%
Liczba akcji na koniec roku (min) 27,2 27,2 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9
EPS 0,1 0,4 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6
CEPS 0,1 0,5 0,9 0,7 0,7 0,7 0,8
ROAE 485%  107,6% 46,2% 16,3% 14,4% 13,4% 12,5%
ROAA 3,3% 11,0% 13,2% 7,0% 6,8% 6,2% 5,9%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 68,5 145,7 271,9 253,7 303,9 339,6 363,5
Majatek trwaty 17,6 23,9 41,9 66,0 76,0 77,4 78,9
Majatek obrotowy 50,9 121,8 230,1 187,6 227,9 262,3 284,6
Zapasy 7,7 20,7 102,5 104.,4 75,8 40,3 42,9
Naleznosci 30,0 55,0 49,7 55,0 116,3 122,3 130,2
_Krotkotermlnowe rozliczenia 16 17 16 15 25 26 2.8
miedzyokresowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3,1 24,5 62,4 12,0 16,0 79,4 90,7
Inne 8,7 19,9 13,9 14,7 17,3 17,6 18,0
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 68,5 145,7 271,9 253,7 303,9 339,6 363,5
Kapitat wiasny 53 16,5 103,1 121,4 140,3 158,3 174,9
Kapitaly mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 11,4 13,4 16,5 21,7 21,7 21,7 21,7
Pozyczki i kredyty 3,9 2,6 0,4 10,0 10,0 10,0 10,0
Rezerwy 7,6 10,8 16,1 11,7 11,7 11,7 11,7
Zobowi gzania krétkoterminowe 51,8 115,7 152,3 110,5 1419 159,6 166,9
Pozyczki i kredyty 2,4 8,1 13,4 8,7 8,7 8,7 8,7
Zobowigzania wobec dostawcow 39,4 84,0 78,9 64,2 106,4 120,9 128,2
Kontrakty budowlane 15 9,6 4,8 20,0 50 50 50
Rezerwy i inne 8,5 14,1 55,2 17,6 21,8 25,0 25,0
Dhug 6,3 10,7 13,8 18,7 18,7 18,7 18,7
Dhug netto 3,2 -13,8 -48,6 6,7 2,7 -60,7 -72,0
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 60,0% -83,5% -47,1% 5,5% 1,9% -38,3% -41,2%
(Dtug netto / EBITDA) 0,8 -0,8 -1,5 0,2 0,1 -2,2 -2,6
BVPS 0,2 0,6 3,0 3,6 4,1 4,7 5,2
7
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 2,8 20,9 0,0 -44.4 29,0 71,3 21,4
Zysk netto 2,1 11,7 27,6 18,3 18,9 20,0 20,8
Amortyzacja 0,7 1,0 1,7 4,5 5,0 51 5.2
Kapitat obrotowy -0,9 0,8 -54,6 -46,3 6,1 46,3 -4,3
Pozostate 0,9 7,4 25,3 -20,9 -1,0 -0,1 -0,2
Przeptywy inwestycyjne -1,6 -4,2 -13,7 -30,7 -10,0 -5,9 -6,0
CAPEX -1,3 -4,3 -16,0 -16,2 -10,0 -5,9 -6,0
Inwestycje kapitatowe -0,4 0,0 -1,0 -14,5 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,1 3,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -2,7 4,7 48,6 24,8 -15,0 -2,0 -4,2
Emisja akcji 0,0 0,0 58,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Dhug -1,6 6,5 -8,7 24,8 -15,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -0,4 -0,4 0,0 0,0 0,0 -2,0 -4,2
Pozostate -0,8 -14 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkow pieni eznych -1,5 21,5 34,8 -50,3 4,0 63,4 11,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,1 24,5 62,4 12,0 16,0 79,4 90,7
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 01 0,1
FCF 13 9,3 -21,5 -74,0 19,2 63,2 12,8
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,6% 1,1% 3,2% 4,1% 1,5% 0,9% 0,8%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 83,2 15,2 8,0 12,1 11,8 11,1 10,7
P/CE 63,1 14,0 7,6 9,7 9,3 8,8 8,6
P/BV 33,7 10,8 2,2 1,8 1,6 1,4 1,3
P/S 0,9 0,4 0,4 0,6 0,3 0,3 0,3
FCF/EV 0,7% 5,1% -12,4% -32,3% 8,5% 39,1% 8,5%
EV/EBITDA 43,3 10,8 5,2 8,0 7,8 59 55
EV/EBIT 51,8 11,5 55 9,5 9,5 7,3 6,7
EV/S 0,9 0,4 0,3 0,6 0,3 0,2 0,2
DYield 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 1,9%
Cena (PLN) 6,55
Liczba akcji na koniec roku (min) 27,2 27,2 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9
MC (mIn PLN) 178,3 178,3 222,2 222,2 222,2 222,2 222,2
Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 181,5 181,5 173,6 228,9 2249 161,5 150,2
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

EV - dlug netto + wartos$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 poszczegdlnych
rekomendacji sg 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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dziert sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani Zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z cafej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemoZzliwe.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za Swiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub moglty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace Unibep

Rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj Redukuj Trzymaj Kupuj Akumuluj
data wydania 2009-05-26 2009-08-14 2009-09-04 2009-10-05 2009-11-04 2010-01-06 2010-02-03
kurs z dnia rekomendacji 5,10 5,90 5,75 7,35 6,67 5,58 6,17
WIG w dniu rekomendacji 23677.41 23290.65 25094.96 37045,62 37391,24 41052,00 39904,02
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