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Wyniki Q3 2009 sa gorsze od naszych oczekiwan. O okoto 8% nizsze niz oczekiwaliSmy okazaly si¢ przychody i to
bylo gtéwnym zrédiem stabszych rezultatéw. Ulma jest spotka o bardzo duzej dzwigni operacyjnej, koszty wlasne
sprzedazy zgodnie z naszymi szacunkami sg w 95% state i niezalezne od wielkosci sprzedazy. Uwazamy, ze stabsze
przychody moga by¢é spowodowane opoéznieniami w rozpoczeciu wybranych kontraktéw. Podtrzymujemy
jednoczesnie opinie, ze Q3 2009 to prawdopodobnie ostatni kwartat, w ktorym Ulma wygenerowala strate. Zwracamy
uwage, ze wynik Q3 2009 obcigzyta amortyzacja w wysokosci 16,8 min PLN. Dodatni cash flow operacyjny wyniost
32,5 min PLN, ujemny cash flow inwestycyjny zas 41,4 min PLN. 41,4 min PLN to wydatki na uzupetnianie oferty
szalunkéw, budowe centrum logistycznego. W 3 kwartatach wydatki inwestycyjne wyniosty 80,8 min PLN, z czego
51,2 min PLN to zakupy szalunkéw od spoétek powigzanych (w tym spoétki - matki). W tym samym czasie amortyzacja
wyniosta 49,8 min PLN. Bardzo wysoka amortyzacja powoduje, ze wskaznik EV/EBIDTA dla Ulmy jest bardzo niski,
zwracamy jednak uwage, ze to wrazenie moze by¢ mylace (spé6tka dzierzawi majatek, ktory sie psuje i niszczy, trzeba
go systematycznie uzupetniac).

W komentarzu do sprawozdania finansowego, zarzad przyznaje, ze spotka zdobyta nowe zlecenia infrastrukturalne. Uwazamy,
ze segment infrastrukturalny jest tym, ktéry moze wptyna¢ na poprawe wynikow finansowych spétki. Zgodnie z komentarzem,
z ofert ztozonych na kwote 230 min PLN rozstrzygnieto juz ponad potowe, z czego ,znakomita czes¢” na korzys¢ Ulmy.
Zgodnie z naszymi szacunkami, wartos¢ pozyskanych zlecen na rok 2010 z segmentu moze wynie$¢ okoto 57 min PLN (230
min PLN * 55% * 45%). 57 min PLN to duzo, bo 29% prognozowanych w 2010 roku przychodéw. Uwazamy, ze pozyskanie tak
duzej liczby kontraktdow moze wplynaé na zlagodzenie przez Ulme polityki cenowej. Szacujemy, ze gros szalunkéw
infrastrukturalnych bedzie w ten sposdb wykorzystanych (stanowig one okoto 1/3 oferty spétki). Nie wykluczamy, ze Ulma
bedzie nabywa¢ nowy sprzet. W najblizszej rekomendacji odniesiemy sie do szans i ryzyk w segmentach dziatalnosci.
Przypominamy jednoczesnie, ze pozostata czes¢ dziatalnosci Ulmy to szalunki wykorzystywane w budownictwie
kubaturowym, a tu konkurencja jest duza. Podtrzymujemy opinie o poprawie wynikow od Q4 2009 i w 2010 roku, a takze na
temat jedynie ograniczonej skali poprawy w 2010 roku (w budownictwie kubaturowym walka konkurencyjna moze male¢
dopiero pod koniec 2010 roku). Nie zmieniamy naszej rekomendacji inwestycyjnej, podkreslajac fakt, ze Ulma jest spotka
majatkowg, ktdra obecnie jest notowang z premig do warto$ci majatku (P/BV = 1,4). Nie widzimy na razie przestanek,
uzasadniajgcych wielko$¢ premii.

Przy nizszych niz oczekiwaliSmy o 3,6 min PLN przychodach, koszty wtasne sprzedazy, w 95% state, byly zgodne z
oczekiwaniami. Koszty ogélne wyniosty 3,7 min PLN, czyli byty zauwazalnie nizsze niz prognozowalismy (4,6 min PLN). Saldo
pozostatych kosztéw finansowych byto o 0,4 min PLN nizsze niz oczekiwaliSmy, ze wzgledu na strate brutto przed
opodatkowaniem, spotka zaksiegowata tez ujemny podatek (0,6 min PLN).

Wyniki Q3 2009 vs. prognoza

prognoza DI

(mIn PLN) 11IQ 2009 11IQ 2008 zmiana BRE réznica
Przychody 41,9 62,0 -32,5% 45,5 -8,0%
Koszty wlasne sprzedazy 37,9 46,4 -18,3% 38,0 -0,3%
Zysk brutto na sprzedazy 4,0 15,6 -74,5% 7,5 -47,0%
% 9,5% 25,2% - 16,5% -
EBIT 0,1 10,1 -98,7% 2,5 -94,8%
Zysk brutto -1,8 7,3 -124,9% 0,1 -
Zysk netto -1,2 6,3 -118,8% 0,1 -

Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Ulma Construccion Polska

Wyniki Q3 2009 w segmentach dziatalnosci

Sprzedaz materiatow

(min PLN) Obstuga budow budowalnych *
Przychody 34,3 7,6
EBIT -2,1 2,2
Marza % -6,0% 28,9%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Ulma Construccion Polska; * gléwnie cze$ciowo zamortyzowane szalunki nie pasujgce do oferty spotki

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartosc rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych

P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje

Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 poszczegoinych
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 autorow, wedtug stanu na dzierr 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 sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosSci opracowania, w szczegoélnosci 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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolno$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZzliwe.

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.

Jest mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa,
Odratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robot
Kolejowych 7, Rolimpex, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly 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 sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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