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Szansa na jednocyfrowe P/E 2012

Pozytywnie oceniamy transakcje nabycia przez Unibep spotki
deweloperskiej. Catkowity koszt nabycia spétki, biorac pod uwage
takze elementy nie-gotéwkowe, szacujemy na 26,2 min PLN. Nabyta
inwestycja sklada sie z 222 mieszkan (16 tys. PUM) i zlokalizowana jest

Cena biezaca 7,9 PLN
Cena docelowa 9,1 PLN
Kapitalizacja 0,31 mid PLN
Free float 0,09 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,31 min PLN
Struktura akcjonariatu

Zofia Mikotuszko 27,06%
Zofia lwona Stajkowska 18,05%
Beata Maria Skowronska 18,05%
AVIVA OFE BZ WBK 5,78%
Unibep S.A. 1,77%
Pozostali 29,29%

na Stuzewiu w Warszawie. Inwestycja posiada projekt i pozwolenie na
budowe. Cena nabycia inwestycji jest naszym zdaniem atrakcyjna
(1634 PLN/PUM). Ostroznie szacujemy, ze marza na realizacji
inwestycji wyniesie 26,3%, zas wynik z realizacji projektu zostanie
zaksiegowany w 2012 roku. W potaczeniu z oczekiwang poprawa marz
w ramach dziatalnosci budowlanej na kontraktach pozyskiwanych w i
potowie 2010 roku i w 2011 roku, pozwoli to w roku 2012 istotnie
poprawi¢ wyniki finansowe. Oczekujemy, ze P/E 2012 wyniesie jedynie

Strategia dotyczaca sektora

Wraz z malejagcym udziatem kontraktow podpisanych
w oparciu o ceny z roku 2008 w portfelu zaméwien
spotek, ryzyko inwestowania w spoétki budowlane
rosnie. Potencjat do zaskoczen pozytywnych
dostrzegamy w przypadku segmentu energetycznego.
Pozytywnie postrzegamy réwniez perspektywy
pokrewnego do branzy budowlanej segmentu
deweloperskiego.

7,3, tzn. bedzie jednym z najnizszych w branzy. Przejmujac projekt
deweloperski gotowy do uruchomienia, Unibep zblizytl si¢ do petnego
wykorzystania swoich mozliwosci finansowych. Nie przewidujemy
przeje¢ kolejnych inwestycji deweloperskich i dalszego potencjatu
wzrostowego z tego tytutu. W stosunku do poprzednich prognoz
oczekiwania w segmentach budowlanych pozostawiamy bez zmian.
Podwyzszamy za to oczekiwania w segmencie produkcji, ze wzgledu
na wyzszy niz wczesniej szacowany portfel zaméwien fabryki doméw.
Najwiekszym czynnikiem ryzyka pozostaje zbieznos¢ wyzszego LTV

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.

dziatlalnosci deweloperskiej na koniec 2010 roku z potencjalnym
wzrostem cen materiatéw i ustug w budownictwie. Mimo to, uwazamy,
ze potencjat wzrostowy kursu jest wiekszy niz ryzyka. Wyniki Q1 2010
oceniamy lekko pozytywnie. Podnosimy rekomendacje do akumulu;.

Finansowanie inwestycji na Stuzewiu
Uwazamy, ze Unibep jest w stanie sfinansowac¢ bez wiekszego problemu
inwestycje na Stuzewiu. Realizacja inwestycji zbiega sie z zakonczeniem

Wazne daty

31.08 - raport Q2 2010
15.11 - raport Q3 2010

projektu Osiedle Santorini. ZaktadaliSmy, ze zakonczenie inwestycji pozwoli
na uwolnienie znacznych stanéw gotéwkowych (wczesniej prognozowana
gotowka w spotce, na koniec 2011 roku, to 79,4 min PLN). Realizacja
inwestycji na Stuzewiu pozwoli na wykorzystanie nadmiernej oczekiwanej
ptynnosci Unibepu.
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Kontrakty budowlane przebiegaja bez wiekszych probleméw

Zgodnie z aktualnymi informacjami kontrakty Unibepu przebiegajg bez
zarzutu i nie ma obaw, aby ktéry$ z nich miat przysporzy¢ spotce strat.
Oczekiwane marze w dziatalnosci budowlane sg jednak niskie (5,6% brutto
na sprzedazy). Zwigzane jest to z przejsciowym, wymuszonym przez deficyt
zamoéwien w portfelu zlecen, agresywnym pozyskiwaniem zlecen przez
spotke, gtownie w | potowie 2009 roku.

10-05-12

(min PLN) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 503,9 395,6 681,3 697,3 790,8
EBITDA 33,4 28,5 29,3 28,2 50,2
marza EBITDA 6,6% 7,2% 4,3% 4,0% 6,3%
EBIT 31,8 24,1 24,3 23,1 45,0
Zysk netto 27,6 18,3 19,6 19,0 37,0
P/E 97 14,6 13,7 14,1 73
P/CE 9,1 11,7 10,9 11,1 6,4
P/BV 2,6 2,2 1,9 1,7 1,4
EV/EBITDA 6,6 9,6 10,4 10,4 5,5
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,7% 2,8%

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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Wyniki Q1 2010

Wyniki Unibepu za Q1 2010 sg nieznacznie lepsze od naszych oczekiwan, przy czym
zaskoczenia pozytywne wynikajg z lepszych niz prognozowane przychodéw. Marze grupy
na poziomie brutto ze sprzedazy, jak i koszty zarzadu sg zblizone do naszych oczekiwan
(przy czym rézna od naszych zatozen jest ich struktura).

Wyniki Unibepu Q1 2010 vs. prognoza

(min PLN) Q12010 Q1 2010P Roznica Q1 2009 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 121,7 105,5 15,4% 74,1 64,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 111 9,8 13,6% 8,3 33,6%
Marza % 9,1% 9,2% - 11,2% -
EBIT 6,3 4,6 38,2% 4,5 41,6%
Marza % 5,2% 4,4% - 6,0% -

Zysk brutto przed

opodatkowaniem 52 43 19,0% 5.6 -8,5%
Marza % 4,2% 4,1% - 7,6% -
Zysk netto 3,9 3,5 9,6% 3,7 5,6%
Marza % 3,2% 3,3% - 4,9% -

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Unibep

Przychody Unibepu w Q1 2010 okazaty sie wyzsze od naszych zatozen, co zwigzane jest z
wyzszymi przychodami dziatalnosci budowlanej, w tym eksportowej. Przychody z pozostatej
dziatalnosci sg zblizone do naszych oczekiwan. Na poziomie rentownosci brutto na
sprzedazy, pozytywnie zaskakuje nas wynik w segmencie budownictwa krajowego (marza:
11,9%, prognoza: 7,9%). Uwazamy, ze wysoki wynik zwigzany jest z wyzszym niz
zaktadalismy wptywem starych, wysoko marzowych kontraktow,. Wynik dziatalnosci
deweloperskiej jest zblizony do naszych prognoz. Negatywnie zaskakujg na straty brutto na
sprzedazy w pozostalych segmentach. Strata w dziatalnosci eksportowej moze by¢
odwréceniem bardzo dobrego wyniku z Q4 2009 (marza brutto ponad 60%), strata
segmentu produkcji za$ to efekt niewielkiego portfela zlecen i ponoszonych kosztow statych
(w tym amortyzacji). Tak pozytywny wptyw wysoko marzowych kontraktéw budowlanych, jak
i braku portfela zaméwien w segmencie produkcji, nie powinien juz wystepowa¢ w Q2 2010.

Wyniki Unibepu Q1 2010 w segmentach dziatalno  $ci vs. prognoza

Wyniki Prognoza
Zysk Marza Zysk Marza
e brutto brutto % e brutto brutto %
Budownictwo kraj 98,3 11,7 11,9% 78,5 6,2 7,9%
Sx)‘ézmdwo 11 05  -459% 3,0 0,2 7,0%
Budownictwo 71 -18  -257% 00 00 -
eksport
Dev 19,7 3,7 18,8% 19,0 34 17,8%
Pozostata 6,5 -2,0 -30,1% 5,0 0,0 0,0%
Suma 132,7 11,1 105,5 9,8

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Unibep

Koszty ogo6lne w Q1 2010 wyniosty 4,86 min PLN (prognoza: 4,6 min PLN). Pozostale
przychody operacyjne netto wyniosty 0,1 min PLN (prognoza: pozostale koszty operacyjne
netto w wysokosci 0,55 min PLN). Pozostate koszty finansowe netto wyniosty 1,2 min PLN
(prognoza: 0,25 min PLN). Wyzsza niz nasze oczekiwania byla tez efektywna stopa
podatkowa (25,4%, prognoza: 19%). Ostatecznie wynik netto jest o niecate 10% wyzszy od
naszych oczekiwan. Podsumowujac, wyniki Q1 2010 oceniamy lekko pozytywnie.

Przejecie spotki deweloperskie

Zakup udziatéw w inwestycji na Stu  zewiu

Unibep poinformowat o zakupie 100% udzialtbw w spétce GN Invest, posiadajacej
przygotowany do uruchomienia projekt na Stuzewiu, przy ul. Wyscigowej 4. Poprzedni
whasciciel nadat inwestycji nazwe ,Rezydencja Wyscigowa”. Projekt powstaje w poblizu
inwestycji Marvipolu Villa Cavaletti, ktéra w 2009 roku, jeszcze na etapie dziury w ziemi,
zostala wyjgtkowo szybko sprzedana (wynik bardzo atrakcyjnej oferowanej ceny mieszkan).
Projekt Unibepu ma liczy¢ 222 mieszkania (16 tys. PUM). Wszystkie mieszkania powstang
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jednoczesnie, projekt nie bedzie dzielony na etapy. Inwestycja posiada projekt
architektoniczny i prawomocne pozwolenie na budowe. Inwestycja ma zosta¢ uruchomiona
w Q3 2010. Prace budowlane bedzie prowadzit Unibep. taczna kwota kosztu nabycia
inwestycji gotowej do uruchomienia to 26,2 min PLN, z czego element gotéwkowy to 6,7 min
PLN. Element niegotdbwkowy to m.in. kredyty bankowe przejetej spéitki i pozyczki
podporzadkowane do sptaty w formie nieodptatnego przekazania 11 lokali w zakonczonej
inwestycji. W prognozach uwzgledniamy, Zze 85% przychodéw z inwestycji zostanie
zaksiegowanych w 2012 roku, za$ pozostate 15% w roku 2013. Zaktadamy roéwniez, ze
koszty finansowania inwestycji bedg kapitalizowane na zapasach, tzn. nie beda odcigzaty
wynikow finansowych 2010 i 2011 roku, ale zostang rozpoznane wraz z oddaniem mieszkan
(wyniki 2012 i 2013 roku).

Oczekiwany bud zet inwestycji na Stu zewiu (m2, min PLN, PLN)

PUM . Llczba’ : Kos§t _Cena Warto $€ w cenac_h Marza %
mieszkan  inwestycji sprzeda zy m2 sprzeda zy
16000 215 *xx 90,2 * 7650 ** 122,4 26,3%

Zrodto: DI BRE Banku, * 26,2 min PLN: grunt, 58 min PLN: budowa, 6,0 min PLN: finansowanie; ** po ewentualnych
rabatach, zalozenie konserwatywne; *** 222 — 11 mieszkan jako rozliczenie za grunt; 4 lokale uzytkowe

Prognozy dotycz ace wptywu inwestycji na wyniki Unibepu (min PLN)
Przychody Przychody Zysk brutto  Zysk brutto Zapasy Zapasy
2012 2013 2012 2013 2011 2012

104,0 18,4 27,4 4,8 30,9 69,3
Zrédio: DI BRE Banku

Oczekiwane zaawansowanie prac budowlanych

Oczekiwane
Okres zaawansowanie prac
Q3 2010 10%
Q4 2010 15%
Q12011 20%
Q2 2011 35%
Q3 2011 50%
Q4 2011 75%
Q1 2012 90%
Q2 2012 100%

Zrédio: DI BRE Banku

Prognoza LTV dziatalno $ci deweloperskiej Unibepu (min PLN, %)
Zapasy: mieszkania

Rok W budowie Diug netto LTV
2010 69,7 35,4 50,9%
2011 84,7 24,9 29,5%
2012 84,6 7,1 8,4%

Zrédio: DI BRE Banku

Ryzyka zwi gzane z inwestycj a

Dostrzegamy dwa ryzyka zwigzane z inwestycjg. Po pierwsze, najwieksze LTV dziatalnosci
deweloperskiej (koniec 2010 roku) zbiega sie z potencjalnym momentem wzrostu kosztow
cen materiatéw i ustug w budownictwie (ryzyko pogorszenia wynikéw czesci budowlanej,
odzwierciedlone w prognozach). Po drugie, $rednia powierzchnia mieszkania jest
stosunkowo wysoka (72 m2), co moze by¢ ryzykiem w stosunku do oczekiwan popytu, ktory
koncentruje sie gtéwnie na matych lokalach. W celu neutralizacji ryzyk zaktadamy:

- nizsze niz rynkowe ceny (ryzyko upustéw, dazenia do szybkiej sprzedazy);

- brak poprawy bilansu Unibepu ze wzgledu na potencjalne przedptaty klientéw (nie wiemy,
w jakim systemie beda sprzedawane mieszkania, 10/90, czy proporcjonalnym);

- bete = 1,1, w celu odzwierciedlenia wzrostu ryzyka zwigzanego z wiekszym zadtuzeniem.

14 maja 2010
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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 4,5 4,8 4,6 4,7
Marza % 9,0% 8,5% 8,5% 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 56,0 57,7 59,4 61,2 63,0
Zysk brutto na sprzedazy 1,7 3,5 3,6 3,7 3,8
Marza % 3,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Dziatalno $¢ deweloperska
Przychody 70,3 49,3 104,0 107,2 110,4
Zysk brutto na sprzedazy 10,8 10,5 27,4 23,6 23,2
Marza % 15,4% 21,4% 26,3% 22,0% 21,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji Unibepu
Akcje Unibepu wycenilismy przy zastosowaniu metody DCF oraz metody poréwnawcze;.
Wyznaczona cena docelowa to 9,1 PLN/akcje. Wyznaczona cena docelowa jest o okoto 9,7%

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 8,2 75%
Wycena metodg poréwnawcza, 9,1 25%
Srednia 8,4
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,2%
Cena docelowa 9,1

Zrédto: 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 12,3% w poréwnaniu do innych spotek
budowlanych ($rednia wskaznikow P/E i EV/EBIDTA za lata 2009-2011).

14 maja 2010 4
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Wycena poréwnawcza akcji Unibepu

P/E 2010P PJE 2011P PJ/E 2012P EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2010P 2011P 2012P
Budimex 14,1 16,1 16,0 11,2 11,2 10,8
Erbud 12,7 13,1 11,7 9,0 8,5 7,2
Elektrobudowa 16,5 14,9 12,7 10,2 8,8 7,3
\'\lﬂvzsrgztv?/{a 13,0 14,8 13,2 7.1 7.5 6.4
PBG 15,4 15,0 14,5 10,8 10,6 9,9
Polimex Mostostal 16,3 15,7 11,2 9,4 8,7 6,8
Rafako 18,0 15,1 13,7 10,0 7,9 6,7
Trakcja Polska 16,6 16,4 12,5 8,8 8,2 5,6
Mediana 15,8 15,1 12,9 9,7 8,6 7,0
Unibep 13,7 14,1 7,3 10,4 10,4 55
Premia (dyskonto) -13,7% -6,4% -43,9% 6,9% 20,6% -21,8%
Waga wskaznika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0%

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 = 5,6% (rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Kontynuacja dziatalnosci deweloperskiej.

- Zalozenia dotyczace projektu na Stuzewiu zgodne z wczesniejszym opisem.

- Beta = 1,1 (odbicie zwiekszonego ryzyka zwigzanego z wzrostem poziomu dtugu spotki).

14 maja 2010 5
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy ~ 681,3 697,3 7908 831,7 8737 9147 9543 9926 1029,1 1066,9

zmiana 722%  2,3% 134%  52%  50%  47%  43%  40%  37%  3,7%
EBITDA 29,3 282 502 47,1 47,6 49,3 51,0 52,6 53,6 53,1

marza EBITDA 43%  40%  63%  57%  55% 54%  53%  53%  52%  50%
Amortyzacja 5,0 51 5,2 5,3 5,4 5,4 55 5,5 5,5 5,5
EBIT 24,3 231 450 41,8 42,3 43,9 455 471 481 47,6

marza EBIT 36%  3,3% 57%  50%  48% @ 48% @ 48%  47%  47%  45%
Opodatkowanie EBIT 4,7 4,4 8,6 8,0 8,1 8,4 8,7 9,0 9,2 9,1
NOPLAT 19,6 186 364 338 342 355 36,8 381 388 384
CAPEX -10,0 5,9 6,0 6,1 59 6,0 6,0 6,1 55 55
Kapitat obrotowy -28,0 5,8 5,9 8,9 5,9 5,8 5,3 5,3 5,7 55
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 134 120 297 240 27,8 292 309 322 331 330 339

WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%

wspéiczynnik dyskonta  93,2%  83,9%  755%  68,0% 61,2% 551%  49,6% 44,6% 402%  36,1%
PV FCF 125 101 224 163 17,0 16,1 153 144 13,3 11,9
WACC 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Koszt diugu 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68% 68%  68%
Stopa wolna od ryzyka 56%  56%  56%  56% 56% 56%  56%  56% 56% 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% 11,1%

Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Wozrost FCF po okresie prognozy 3,0% Analiza wra zliwo $ci

Warto$¢ rezydualna (TV) 419,0 Wzrost FCF w niesko nczono sci

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 1515 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
(PVTV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w 1243 WACC -1,0pp 85 87 9.0 9.3 9.6
okresie prognozy

Zdyskontowana warto$¢ FCF 275,8 WACC -0,5pp 8,4 8,7 9,0 9,3 9,6
Diug netto 7,1 WACC 8,4 8,7 8,9 9,2 9,6
Wartos¢ ksiegowa gruntow 10,4 WACC +0,5pp 8,4 8,6 8,9 9,2 9,6
Wartos¢ firmy 279,1 WACC +1,0pp 8,4 8,6 8,9 9,2 9,5
Liczba akcji (mlIn) 33,9

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 8,2

9-cio miesieczny koszt kapitatu 8.2%

whasnego

Cena docelowa 8,9

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 10,9

P/E('09) dla ceny docelowej 15,2

Udziat TV w EV 54%

14 maja 2010 6
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 205,2 407,5 503,9 395,6 681,3 697,3 790,8
zmiana 8,4% 98,6% 23,7% -21,5% 72,2% 2,3% 13,4%
Koszt whasny sprzedazy 194,1 378,7 448,3 355,0 635,7 650,4 716,5
Zysk brutto na sprzedazy 11,0 28,8 55,6 40,6 45,6 46,9 74,3
marza brutto na sprzedazy 5,4% 7,1% 11,0% 10,3% 6,7% 6,7% 9,4%
Koszty sprzedazy -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty ogélnego zarzadu -7,3 -10,9 -18,1 -18,3 -19,1 -21,5 -26,7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,0 -2,1 -5,7 1,8 -2,3 -2,4 -2,7
EBIT 3,5 15,8 31,8 24,1 24,3 23,1 45,0
Zmiana 550,4% 349,9% 101,3% -24,2% 0,8% -4,9% 95,1%
marza EBIT 1,7% 3,9% 6,3% 6,1% 3,6% 3,3% 5,7%
Wynik na dziatalno$ci finansowe;j -0,8 -0,7 4,7 -0,6 0,0 0,5 0,7
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 24,3 23,5 45,7
Podatek dochodowy 0,5 3,4 8,8 51 4,7 4,5 8,8
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 19,6 19,0 37,0
zmiana - 448,0% 135,3% -33,7% 6,9% -3,0% 94,5%
marza 1,0% 2,9% 5,5% 4,6% 2,9% 2,7% 4,7%
Amortyzacja 0,7 1,0 1,7 4,5 5,0 51 5,2
EBITDA 4,2 16,7 33,4 28,5 29,3 28,2 50,2
zZmiana 296,4% 299,7% 99,6% -14,6% 2,6% -3,8% 78,1%
marza EBITDA 2,0% 4,1% 6,6% 7,2% 4,3% 4,0% 6,3%
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 11
CEPS 0,1 0,5 0,9 0,7 0,7 0,7 1,2
ROAE 485%  107,6% 46,2% 16,3% 14,9% 12,7% 21,4%
ROAA 3,3% 11,0% 13,2% 7,.0% 6,7% 5,4% 9,8%
7
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 68,5 145,7 271,9 253,7 333,3 365,5 387,8
Majatek trwaty 17,6 23,9 41,9 66,0 76,4 77,5 80,1
Majatek obrotowy 50,9 121,8 230,1 187,6 256,8 288,0 307,8
Zapasy 7,7 20,7 102,5 104,8 108,2 125,5 127,8
Naleznosci 30,0 55,0 49,7 55,0 120,7 123,7 141,7
_Krotkotermlnowe rozliczenia 16 17 16 15 26 27 3.0
miedzyokresowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3,1 24,5 62,4 11,6 7.9 18,4 16,6
Inne 8,7 19,9 13,9 14,7 17,5 17,7 18,6
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 68,5 145,7 2719 253,7 333,3 365,5 387,8
Kapitat wiasny 5,3 16,5 103,1 121,4 141,0 158,1 187,6
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 46,3 46,3 26,7
Pozyczki i kredyty 3,9 2,6 0,4 10,0 34,6 34,6 15,0
Rezerwy 7,6 10,8 16,1 11,7 11,7 11,7 11,7
Zobowi gzania krétkoterminowe 51,8 115,7 152,3 110,5 145,9 161,0 173,5
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 64,2 110,1 122,3 138,7
Kontrakty budowlane 15 9,6 4,8 20,0 50 50 0,0
Rezerwy i inne 8,5 14,1 55,2 17,6 22,1 25,1 26,1
Diug 6,3 10,7 13,8 18,7 43,3 43,3 23,7
Dtug netto 3,2 -13,8 -48,6 7,1 35,4 24,9 7,1
(Dtug netto / Kapitat wasny) 60,0% -83,5% -47,1% 5,8% 25,1% 15,8% 3,8%
(Dtug netto / EBITDA) 0,8 -0,8 -1,5 0,2 1,2 0,9 0,1
BVPS 0,2 0,6 3,0 3,6 4,2 4,7 55
8
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 2,8 20,9 0,0 -44,8 -3,4 18,3 36,3
Zysk netto 2,1 11,7 27,6 18,3 19,6 19,0 37,0
Amortyzacja 0,7 1,0 1,7 4,5 5,0 51 5.2
Kapitat obrotowy -0,9 0,8 -54,6 -46,7 -26,9 -5,8 -5,6
Pozostate 0,9 7,4 25,3 -20,9 -1,1 -0,1 -0,4
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 9,6 -1,9 -32,0
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 9,6 0,0 -24,6
Dywidenda (buy-back) -0,4 -0,4 0,0 0,0 0,0 -1,9 7,4
Pozostate -0,8 -1,4 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu $rodkow pieni eznych -1,5 21,5 34,8 -50,7 -3,8 10,5 -1,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,1 24,5 62,4 11,6 7,9 18,4 16,6
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 01 0,2
FCF 13 9,3 -21,5 74,4 -13,4 12,0 29,7
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 0,6% 1,1% 3,2% 4,1% 1,5% 0,8% 0,8%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 100,3 18,3 9,7 14,6 13,7 14,1 7,3
P/CE 76,1 16,9 9,1 11,7 10,9 11,1 6,4
P/BV 40,6 13,0 2,6 2,2 1,9 1,7 1,4
P/S 1,0 0,5 0,5 0,7 0,4 0,4 0,3
FCF/EV 0,6% 4,3% -9,8% -27,0% -4,4% 4,1% 10,8%
EV/EBITDA 52,1 13,0 6,6 9,6 10,4 10,4 55
EV/EBIT 62,3 13,8 6,9 11,4 12,5 12,7 6,1
EV/S 11 0,5 0,4 0,7 0,4 0,4 0,3
DYield 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,7% 2,8%
Cena (PLN) 7,9
Liczba akcji na koniec roku (min) 27,2 27,2 33,9 33,9 33,9 33,9 33,9
MC (mIn PLN) 2151 2151 268,0 268,0 268,0 268,0 268,0
Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 218,3 218,3 219,4 275,1 303,5 293,0 275,1
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 poszczegdélnych
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 sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, 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 ktérych 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 zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci 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 catej 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 sytuacjgq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw 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 $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie 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 .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty 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 wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw 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
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz agce Unibep

Rekomendacja Akumuluj Redukuj Trzymaj Kupuj Akumuluj Akumuluj Redukuj Trzymaj
data wydania 2009-09-04 2009-10-05 2009-11-04 2010-01-06 2010-02-03 2010-02-22 2010-04-07 2010-05-06
kurs z dnia rekomendac;ji 5,75 7,35 6,67 5,58 6,17 6,55 9,00 7,67
WIG w dniu rekomendaciji 25094.96 37045,62 37391,24 41052,00 39904,02 38650,00 43562,01 41287,90
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