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Na poziomie operacyjnym wyniki Q3 2009 s3a gorsze niz nasze oczekiwania, glébwnie za sprawe nizszych przychodéw.
W komentarzu do sprawozdania, zarzad Unibepu tlumaczy nizsze przychody poczatkowa faza realizacji nowych
kontraktow oraz przedluzajacymi sie procedurami przetargowymi (przetargi wygrane przez Unibep, ale dlugo
oczekujace na formalizacje w postaci kontraktu budowlanego). Przyczyny te sa naszym zdaniem racjonalne i nie
budza obaw. Pomimo nizszych przychodéw, marza brutto swiadczaca o rentownosci kontraktéw byla nieznacznie
wyzsza niz oczekiwaliSmy. Uwazamy, ze giownym zrodiem wyzszej marzy jest konczenie starych kontraktow.
Znaczenie wynikéow Q3 2009 jest naszym zdaniem niewielkie, gdyz wyniki nie prezentuja rentownosci nowych
kontraktéow budowlanych. Z punktu widzenia perspektyw spotki, najbardziej istotne wydaje nam sie, czy agresywna
polityka pozyskiwania kontraktéw zaowocuje istotnym spadkiem marz, czy nie. Odpowiedz na to pytanie powinna
pojawi¢ sie juz w wynikach Q4 2009. Istotne tez jest, czy spétka bedzie w stanie pozyskiwaé zlecenia na produkcje
doméw modutowych. W Q3 2009 segment dziatalnosci pozostatej, w ramach ktorego funkcjonuje zaktad, nie
wygenerowat przychodéw, lecz na poziomie brutto ze sprzedazy pomniejszyt wynik o 2,5 min PLN. Nie zmieniamy
rekomendacji inwestycyjnej.

Przychody sa nizsze od oczekiwan, wyzsza jest jednak marza brutto na sprzedazy. Wynik Q3 2009 zbudowany jest w
przewazajacej czesci w oparciu o stare, wysoce rentowne kontrakty budowlane (efekt oszczednosci kosztowych). Tak sytuacja
wyglada w segmencie generalnego wykonawstwa w kraju i za granicg. Nizszy wynik brutto ze sprzedazy, pomimo wyzszej
marzy, kompensowany jest pozostatymi przychodami operacyjnymi, ktére byty o 2,5 min PLN wyzsze, niz zaktadalismy. O
blisko 0,5 mIn PLN niz prognozowaliSmy byty nizsze takze koszty ogdine dziatalnosci. Pozytywny efekt wyzszych pozostatych
przychoddéw operacyjnych i nizszych kosztéw ogélnych kompensuje w pewnym stopniu wyzsze o okoto 0,8 min PLN niz
zakfadalismy saldo pozostatych kosztéw finansowych netto. W efekcie, wszystkie zdarzenia jednorazowe powodujg, ze wynik
netto jest zgodny z naszymi oczekiwaniami. Bez zdarzen jednorazowych, wynik bytby nizszy niz prognoza.

Wyniki Q3 2009 vs. prognoza

(mIn PLN) 11IQ 2009 11IQ 2008 zmiana 1iQ 2009P réznica
Przychody 70,4 115,3 -39,0% 98,3 -28,4%
Zysk brutto na sprzedazy 7,2 13,5 -46,6% 9,5 -24,2%
Marza % 10,3% 11,7% - 9,7% -
EBIT 5,1 9,5 -46,3% 4,3 17,9%
Zysk brutto 4,2 10,4 -60,0% 4,2 -2,1%
Zysk netto 34 7.4 -53,8% 3,4 -1,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A., Unibep

Osobnego komentarza wymaga strata wygenerowana w segmencie dziatalnosci pozostatej w wysokosci 2,5 min PLN.
Uwazamy, ze wynika ona z braku zaksiegowania przychodéw (produkcja jest w toku) oraz z otwarcia fabryki doméw, ktére
miato miejsce 10 wrzesnia (wzrost zatrudnienia, wzrost amortyzacji, 1,5 min PLN amortyzacji w Q3 2009, 1,6 min PLN w |
pétroczu 2009). Uwazamy, ze w Q4 2009 zaktad moze wygenerowac pierwsze przychody. Zgodnie z naszymi informacjami,
Unibep posiada zaméwienia na 10 min PLN w ramach produkcji doméw. Nie jest to wiele. Na rynkach skandynawskich spadt
popyt, o zamowienia Unibep musi walczy¢ z producentami z krajow battyckich. Przy niskim wolumenie zamdwien, Unibep
moze skierowac¢ pracownikéw fabryki na budowy (wykonczenidwka), amortyzacja bedzie jednak obcigza¢ wyniki Grupy.
Unibep w raporcie podaje, ze moce produkcyjne fabryki to okoto 500 doméw rocznie, czyli 40 tys. PUM (100 min PLN
przychodéw, przy cenie 2500 PLN/PUM), co w dtuzszym terminie rodzi nadzieje na poprawe wynikow spofki.

Wyniki Q3 2009 w segmentach dziatalnosci

Pk sprasday wymk ARt o eea  spraedaby: prognosa  Marea%

Budownictwo kraj 46,8 5,8 12,4% 65,9 6,3 9,5%
Budownictwo drogowe 10,9 1,1 10,2% 13,5 1,7 12,5%
Budownictwo eksport 7,9 2,1 26,9% 55 0,5 8,5%
Dev 4,8 0,8 16,0% 9,4 1,1 12,0%

Pozostata 0,0 -2,5 - 4,0 0,0 0%

Suma 70,4 7,2 - 98,3 9,5 -

Zrédfo: BRE Banku S.A., Unibep

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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Zarzad w komentarzu do sprawozdania przewiduje 400 min PLN przychodéw w segmencie generalnego wykonawstwa w kraju
w 2010 roku, co jest zgodne z naszymi oczekiwaniami. Zarzad przyznaje tez, ze pozytywne sygnaty ptyng z rynku rosyjskiego.
Obecnie prowadzone sg rozmowy na temat kilku duzych inwestycji, z ktérych przynajmniej dwie majg realne szanse na
rozpoczecie realizacji w pierwszej potowie 2010 roku. Podtrzymujemy ostrozne podejscie do rynku rosyjskiego. W naszej
prognozie zaktadamy, ze spétka w 2010 roku wygeneruje w segmencie eksportu 48 min PLN przychoddw, czyli tyle, ile
zaktadamy na ten rok. Portfel zaméwien w ramach dziatalnosci eksportowej na rok 2010 jest obecnie pusty (0 PLN).
Jednoczesnie, spétka podpisata kontrakty warunkowe, ktére moga wejs¢ w zycie w przypadku pozyskania przez inwestora
finansowania. Jest to kontrakt na budowe Aquaparku w miescie Orzet o wartosci 13,95 min EUR (uruchomienie wydaje sie
prawdopodobne) i kontrakt na budowe doméw jednorodzinnych pod Moskwg o wartosci 52,6 min EUR (wejscie w zycie
kontrakty wydaje nam sie mato prawdopodobne, ze wzgledu na zbyt wysokg wartos¢ inwestycji, powodujgcq trudnosci z
pozyskaniem finansowania). Nie wykluczamy zaskoczenia z rynku rosyjskiego, zwracamy jednak uwage, ze formuta
dziatalnosci w Rosji opiera sie na niskich marzach (polska firma budowlana jest drozsza od rosyjskiej o okoto 10%, ale
inwestor oszczedza na koszcie finansowania, marze siegaja 4,5-5% brutto na sprzedazy).
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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

MC/S - warto$c¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci 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$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje

Dtug 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 nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
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 dzienn sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania
okazaty 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 stanowic¢ 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 szczegdl-
noSci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub pos$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzgled-
nieniem okresu jaki uptynat 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 niemozliwe.

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 mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyc, lub w przesztoSci $wiadczyt 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 emitentow lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie bgdz 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 dziatalno$cig 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 Swiadczone 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, Od-
ratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robdt Kolejo-
wych 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, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikgq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg 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 zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spotek.
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