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Poprawa nadejdzie wczesniegj

Wyniki Q3 2009 sa gorsze od naszych oczekiwan. Gtéwna przyczynag
byly nizsze niz oczekiwaliSmy przychody. Pomimo pogorszenia sie
rezultatow firmy, uwazamy, ze byt to ostatni kwartatl, w ktérym Ulma
prezentowala strate na poziomie netto. W Q4 2009 spodziewamy sie

Cena biezaca 71,00 PLN
Cena docelowa 82,20 PLN
Kapitalizacja 0,37 mid PLN
Free float 0,07 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,39 min PLN
Struktura akcjonariatu

Ulma CyE S. Coop. 75,49%
AVIVA PTE Avila BZ WBK 5,68%
Pozostali 18,83%

wyzszych przychodéw, a co za tym idzie, lepszego wyniku
finansowego. Przyczyna rewizji wyceny jest obserwowana przez nas
poprawa sytuacji w segmencie infrastrukturalnym. W oparciu o
komentarz spotki z raportu za Q3 2009, szacujemy, ze Ulmie udato sie
pozyskaé¢ kontrakty na dzierzawe szalunkéw na budowy
infrastrukturalne na kwote 60 min PLN. Do rozstrzygniecia pozostato
jeszcze sporo ofert. Duza liczba pozyskanych kontraktéw powoduje,

Strategia dotyczaca sektora

Nasze rekomendacje staty sie bardziej wybidércze. Nie
akcentujemy juz jedynie segmentu dziatalnosci, czy
portfela zamoéwien, lecz zwracamy tez uwage na
czynniki takie jak ryzyko erozji marz w przypadku
poszczegodlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm
budowlanych, ktére naszym zdaniem moga byé
alternatywg dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

ze firma naszym zdaniem zredukuje presje konkurencyjna przy
pozyskiwaniu nowych zlecen. Konkurencja w ramach szalunkéw dla
infrastruktury jest ograniczona, ztozona w zasadzie z 2 firm (Ulma i
Peri). Spodziewamy sie, ze obecnie pozyskiwane nowe kontrakty,
ktore pojawia sie w wynikach od Q2 2010, beda generowaly lepsze
wyniki finansowe, niz zlecenia pozyskiwane w Q1 i Q2 2009. Presja
konkurencyjna w segmencie kubaturowym pozostaje znaczna, zmienia
sie jednak struktura majatku Ulmy. W 2009 roku Ulma dokonata
zakupoéw szalunkéw w spoétkach powigzanych na kwote 51,2 min PLN.
Sa w przewazajacej wiekszosci systemy wykorzystywane w

Profil spétki

Ulma Construccion Polska jest drugim najwiekszym
graczem na rynku systemoéw szalunkéw w Polsce.
Oferta spotki obejmuje kompleksowa ustuge wynajmu
deskowan wykorzystywanych w budownictwie
monolitycznym, na ktoérg sktadajg sie projektowanie,
dzierzawa, obstuga logistyczna i inne.

budownictwie inzynieryjnym. Zwracamy uwage, ze rok 2011,
obarczony ryzykiem w przypadku generalnych wykonawcéw, bedzie
rokiem poprawy wynikéw w Ulmie. W oparciu o zaktualizowane
prognozy, uwzgledniajace istotng poprawe wynikéw juz od Q2 2010,
zmieniamy naszg rekomendacje z redukuj na akumuluj i podnosimy
cene docelowa z 58,8 PLN do 82,2 PLN.

Rozwéj w ramach segmentu infrastrukturalnego

W oparciu o duze zakupy szalunkow infrastrukturalnych, przeprowadzone w
2008 roku, Ulma rozpoczeta budowe pozycji w segmencie
infrastrukturalnym. Walka o zajecie pozycji na rynku spotkala sie z
pogorszeniem koniunktury w budownictwie ogélnym i byta jednym ze Zrédet

Kurs akcji ULM na tle WIG

121

stabych wynikow spoétki w 3 kwartatach 2009 roku. Obecnie pozyskane
kontrakty pozwalajg naszym zdaniem spotce na ztagodzenie polityki
cenowej w segmencie infrastrukturalnym. W ciggu 2 lat od zaistnienia w

PLN segmencie, Ulma zdobyta zaufanie szeregu klientéw, ktorzy czesto
preferujg rozwigzania sprawdzone nad najtanszymi.
102
Walka konkurencyjna powoli maleje
& W budownictwie walka konkurencyjna i marze sg pochodng ilosci
dostepnych kontraktow. Uwazamy, Zze presja konkurencyjna w ramach
buddéw infrastrukturalnych juz zmalata, w przypadku budéw kubaturowych
64 zmaleje zas na przetomie 2010 i 2011 roku.
(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
4 Przychody 222,6 241,5 173,7 221,4 2476
Uima WG EBITDA 108,4 1034 70,7 112,6 125,2
26 marza EBITDA 48,7% 42,8% 40,7% 50,9% 50,6%
08-11-07 09-02-07 09-05-07 09-08-07 09-11-07 EBIT 66,6 409 6,1 434 52.0
Zysk netto 50,9 25,9 -3,7 24,9 33,0
Maciej Stoktosa P/E 7,2 14,4 - 15,0 11,3
(48 22) 697 47 41 P/CE 3,9 4,2 6,1 4,0 3,5
maciej.stoklosa@dibre.com.pl P/BV 1,5 1,4 1,4 1,3 1,2
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 4.0 54 7,7 4.7 4.1
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki Q3 2009

Wyniki Q3 2009 sg gorsze od naszych oczekiwan. O okoto 8% nizsze niz oczekiwalismy
okazaly sie przychody i to okazato sie gtéwnym zrédtem stabszych rezultatéw. Ulma jest
spotkg o bardzo duzej dzwigni operacyjnej, koszty wilasne sprzedazy zgodnie z naszymi
szacunkami sg w krotkim terminie w 95% state i niezalezne od wielkosci sprzedazy. Uwazamy,
ze stabsze przychody moga by¢ spowodowane opOznieniami w rozpoczeciu wybranych
kontraktéw. Podtrzymujemy jednoczesnie opinig, ze Q3 2009 to prawdopodobnie ostatni
kwartat, w ktérym Ulma wygenerowata strate. W efekcie, mimo, ze wyniki sg nominalnie stabe,
interpretujemy je tylko lekko negatywnie. Zwracamy uwage, ze wynik Q3 2009 obciazyta
amortyzacja w wysokosci 16,8 min PLN. Dodatni cash flow operacyjny wyniést 32,5 min PLN,
ujemny cash flow inwestycyjny zas 41,4 min PLN. 41,4 min PLN to wydatki m.in. 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 spotek
zaleznych. 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 (spotka dzierzawi majatek, kidry sie psuje i niszczy,
trzeba go systematycznie uzupetniac).

Przy nizszych niz oczekiwaliSmy o 3,6 min PLN przychodach, koszty wtasne sprzedazy, w
95% state, byly zgodne z oczekiwaniami. Koszty ogolne wyniosty 3,7 min PLN, czyli byty
zauwazalnie nizsze niz prognozowalismy (4,6 min PLN). Saldo pozostatych kosztéw
finansowych byto 0 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. prognhoza

(min PLN) Q3 2009 Q3 2008 zmiana prognoza DI BRE roznica
Przychody 41,9 62,0 -32,5% 45,5 -8,0%
Koszty wtasne 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% 252% - 16,5% -
EBIT 0,1 10,1 -98,7% 25 -94,8%
Zysk brutto -1,8 7,3 - 0,1

Zysk netto -1,2 6,3 - 0,1

Zrédfto: DI BRE Banku S.A., Ulma Construcction Polska

Wyniki Q3 2009 w segmentach dziatalnosci

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

Zrédto: DI BRE Banku S.A., Ulma Construcction Polska; * gléwnie cze$ciowo zamortyzowane szalunki

Prognoza wynikow finansowych Ulmy

Dokonalismy rewizji prognoz wynikow finansowych Ulmy, ktére prezentujemy ponizej. Znaczny
wptyw na prognozy miaty wydatki dokonane przez Ulme na zakup nowych szalunkéw
infrastrukturalnych (wynik jest pochodng ilosci posiadanego sprzetu oraz popytu na niego). W
prognozie uwzgledniamy tak wynik generowany na dzierzawie szalunkéw i $wiadczeniu ustug
(na przyktad projektowych), jak i na sprzedazy majatku trwatego i towaréw. Sprzedaz majatku
trwatego jest prezentowana w przychodach i powinna by¢ uwzgledniana w prognozach, gdyz
wynika ze zdarzen takich jak:

- zniszczenie badz zagubienie majatku na budowie (w takim przypadku firma dzierzawigca
sprzet ptaci kare rowna cenie katalogowej danego elementu);

- sprzedaz uzywanego sprzetu (niektorzy klienci, gtéwnie eksportowi, zainteresowani sg
nabyciem szalunkéw uzywanych);

- sprzedaz nowego sprzetu (produkty zaktadu Ulmy, popyt na produkty istotnie spadt, w
zwigzku z tym zaktad produkuje gtéwnie na zamoéwienie Ulmy i wykonuje dla niej remonty);

- sprzedaz wyeksploatowanego majatku (Ulma sprzedaje majatek po okoto 10 latach
uzytkowania).
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Generowana na sprzedazy uzywanego majatku marza wynika naszym zdaniem ze zbyt
krétkiego okresu amortyzacji majgtku w stosunku do jego uzytecznosci oraz ze stosowania
przez Ulme zasady ksiegowosci FIFO (likwidowany jest najstarszy majatek danego typu).

Uwazamy, ze Ulma w Srednim horyzoncie czasowym powinna generowa¢ ROE na dzierzawie
sprzetu infrastrukturalnego zdecydowanie wyzsze niz WACC (do 20%). Z dzierzawy sprzetu
infrastrukturalnego Ulma moze uzyskiwa¢ okoto 35% przychodéw. Pozostate przychody
pochodzi¢ beda z dzierzawy sprzetu kubaturowego, przy czym tu, ze wzgledu na konkurencje,
ROE bedzie naszym zdaniem nizsze niz WACC (5-8%).

Prognozy wynikoéw na lata 2009-2013

(mIn PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P  2012P
Przychody z dzierzawy szalunkéw i ustug 100,5 142,0 176,3 138,5 189,8 215,8 234,8
Przychody ze sprzedazy majatku i towarow 53,8 80,6 65,2 35,2 31,6 31,9 31,8
Przychody razem 154,3 222,6 241,5 173,7 221,4 247,6 266,7
Przychody ze sprzedazy majatku i towarow / 325% 309% 19,6% 11,0% 10,0% 10,0%  10,0%
wartos¢ bilansowa szalunkéw
Wynik netto 32,9 50,9 25,9 -3,7 24,9 33,0 37,2
ROE 39,0% 29,7% 10,2% -1,4% 9,1% 11,0% 11,5%
Zrédo: DI BRE Banku S.A.
Zmiana prognoz na lata 2009-2011
2009: 2009: . 2010: 2010: . 2011: 2011: .
(l AE) nowa stara Zmiana nowa stara ZMiana nowa stara Zmiana
Przychody 173,7 182,3 -4,7% 221,4 198,0 11,8% 247,6 207,8 19,2%
EBIT 6,1 17,8 -65,8% 43,4 294  478% 52,0 35,0 48,9%
Zysk netto -3,7 4,7 24,9 15,8  57,4% 33,0 21,4 541%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Analiza poréwnawcza wyceny akcji Ulmy

Ponizej prezentujemy wycene Ulmy na tle branzy budowlanej. Tak Ulma, jak i generalni
wykonawcy zwigzani sg z cyklem inwestycyjnym w budownictwie. Wadg zaprezentowanej
grupy poroéwnawczej jest pominiecie réznego charakteru dziatalnosci (firmy budowlane bazujg
gtéwnie na kapitale ludzkim, Ulma gtéwnie na kapitale rzeczowym). Prezentujemy wskazniki
skorygowane i nie skorygowane. Wskaznik P/E jest korygowany o naszym zdaniem zbyt krotki
okres amortyzacji przyjety przez spétke. Wskaznik EV/EBIDTA, w celu poréwnywalnosci z
firmami budowlanymi, korygujemy o amortyzacje (tzn. obnizamy EBITDA o amortyzacje

szalunkow).

Wycena poréwnawcza akcji Ulmy na tle branzy budowlanej

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

2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P

Budimex 11,4 10,4 12,2 9,1 7,9 8,2
Elektrobudowa 15,8 17,5 13,9 10,7 12,1 9,8
Erbud 14,3 13,6 14,9 8,5 8,3 7,0
Mostostal Warszawa 13,7 13,6 13,9 6,3 7,6 7,5
PBG 16,1 14,3 13,0 11,5 9,8 8,8
Polimex Mostostal 11,7 13,5 13,0 7,4 7,4 7,0
Rafako 21,2 13,0 12,4 7,4 5,6 4,9
Trakcja Polska 9,6 12,4 13,1 4,4 55 53
Unibep 12,4 14,1 12,5 8,4 9,4 6,3
Mediana 13,7 13,6 13,0 8,4 7,9 7,0
Ulma: wskazniki skorygowane <0 12,9 10,0 59,6 10,1 8,3
Premia (dyskonto) b. duza -5,0% -22,8% b. duza 28,4% 18,8%
Ulma: wskazniki nieskorygowane <0 15,0 11,3 7,7 4,7 41
Premia (dyskonto) b. duza 10,1% -13,0% -8,3% -40,7% -42,1%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.
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Ulma

Wycena akcji Ulimy

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spétki Ulma szacujemy w perspektywie 9-mcy
na poziomie 82,2 PLN.

Wycena DCF

Zalozenia modelu

- Stopa wolna od ryzyka = 6,2% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%.

- Poprawa wyniku na dzierzawie szalunkéw infrastrukturalnych od Q2 2010, na dzierzawie
szalunkow kubaturowych od Q1 2011.

- Osiggniecia poziomu rotacji sprzetu z roku 2007 w roku 2011.

- Zwiekszanie stanu majatku w 2011 - 2013 roku, zwigzane z poprawag sytuacji na rynku
budowlanym.

- Dtugosc¢ okresu amortyzacji srednio o 0,6 krotszy niz faktyczna dtugosé eksploataciji sprzetu.
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Model DCF
(mIn PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzedazy 221,4 247,6 266,7 281,5 297,0 312,7 3285 344,5 361,0 377,8
zmiana 274% 11,9% 7,7% 55% 55% 53% 50% 49% 48% 4,7%
EBITDA 112,6 1252 1334 141,0 1489 157,1 1657 1748 183,3 191,1
marza EBITDA 50,9% 50,6% 50,0% 50,1% 50,1% 50,2% 50,4% 50,7% 50,8% 50,6%
Amortyzacja 69,2 73,2 774 818 865 914 96,7 1024 108,7 1155
EBIT 434 52,0 56,1 59,2 62,4 657 69,0 724 746 75,6
marza EBIT 19,6% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 20,7% 20,0%
Opodatkowanie EBIT 8,2 9,9 10,6 11,2 11,9 125 13,1 13,8 14,2 14,4
NOPLAT 352 42,2 454 479 50,6 53,2 559 58,6 60,5 61,2
CAPEX -69,2 -80,1 -81,1 -845 -831 -914 -96,7 -102,4 -108,7 -1155
Kapitat obrotowy -4,6 -2,5 -1,8 -1,4 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6
FCF 30,6 32,7 399 438 474 51,7 544 571 58,9 59,6 614
WACC 97% 99% 10,1% 10,3% 10,5% 10,6% 10,8% 10,8% 11,2% 10,6%
wspoifczynnik dyskonta 91,1% 82,9% 753% 683% 61,8% 559% 504% 455% 41,0% 37,0%
PV FCF 279 271 30,1 299 293 289 274 26,0 241 22,1
WACC 97% 99% 10,1% 10,3% 10,5% 10,6% 10,8% 10,8% 11,2% 10,6%
Koszt diugu 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 56%
Premia za ryzyko kredytowe 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 12% 12% 1,2% 1,2% 1,.2% 1,2%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 29% 25% 21% 17% 13% 12% 9% 8% 0% 0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 10,6%
Premia za ryzyko 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
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 wrazliwosci
Warto$¢ rezydualna (TV) 808,3 Wzrost FCF w nieskonczonosci
(Zl:c,j\y;s#\(;?towana wartosc¢ rezydualna 299.3 2,0% 2,5% 3,0% 35%  4,0%
gggsxggewana wartos¢ FCF w okresie 57, g WACC -1,0pp 762 799 841 889 944
Zdyskontowana warto$¢ FCF 5721 WACC -0,5pp 75,5 79,2 83,4 88,1 93,5
Dtug netto 173,2 WACC 74,9 78,5 82,2 87,3 92,7
Wartos¢ firmy 398,9 WACC +0,5pp 74,2 77,8 81,9 86,5 91,8
Liczba akcji (mlIn) 53 WACC +1,0pp 73,5 77,1 81,1 85,7 91,0
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 75,9
9-cio miesieczny koszt kapitatu o
wtasnego 8,3%
Cena docelowa 82,2
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 8,9
P/E('09) dla ceny docelowej -106,6
Udziat TV w EV 52%

19 listopada 2009



E DOM INWESTYCYINY Ulma
— BRE BANKU S.A.
Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 154,3 222,6 2415 173,7 221,4 247,6 266,7
zmiana 56,5% 44,3% 8,5% -28,1% 27,4% 11,9% 7,7%
Koszt wtasny sprzedazy 90,5 136,8 178,3 150,5 156,2 171,2 184,4
Zysk brutto na sprzedazy 63,7 85,8 63,2 23,2 65,2 76,4 82,3
marza brutto na sprzedazy 41,3% 38,5% 26,2% 13,4% 29,5% 30,9% 30,9%
Koszty sprzedazy -7,9 -7,4 -4,8 -6,5 -8,2 -9,2 -9,9
Koszty ogblnego zarzadu -9,8 -10,0 -10,6 -9,9 -12,7 -14,2 -15,3
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto -0,1 -1,7 -6,9 -0,7 -0,9 -1,0 -1,1
EBIT 45,9 66,6 40,9 6,1 43,4 52,0 56,1
zmiana 81,0% 45,0% -38,5% -85,1% 611,7% 19,9% 7, 7%
marza EBIT 29,8% 29,9% 17,0% 3,5% 19,6% 21,0% 21,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -4,9 -4.5 -10,5 -10,3 -12,6 -11,3 -10,1
Zysk brutto 41,1 62,1 30,5 -4,2 30,8 40,7 46,0
Podatek dochodowy -8,1 -11,3 -4.6 0,5 -5,8 -7,7 -8,7
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 32,9 50,9 25,9 -3,7 24,9 33,0 37,2
zmiana 81,1% 54,5% -49,2% -114,5%  -766,2% 32,5% 12,8%
marza 21,3% 22,9% 10,7% -2,2% 11,3% 13,3% 14,0%
Amortyzacja 29,0 41,9 62,4 64,6 69,2 73,2 77,4
EBITDA 75,0 108,4 103,4 70,7 112,6 125,2 133,4
zmiana 67,2% 44,6% -4,7% -31,6% 59,2% 11,2% 6,6%
marza EBITDA 48,6% 48,7% 42,8% 40,7% 50,9% 50,6% 50,0%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 4,9 5,1 5,3 53 5,3 53 53
EPS 6,7 9,9 4,9 -0,7 4,7 6,3 7,1
CEPS 12,7 18,0 16,8 11,6 17,9 20,2 21,8
ROAE 39,0% 29,7% 10,2% -1,4% 9,1% 11,0% 11,5%
ROAA 16,6% 15,9% 5,8% -0,8% 4,8% 6,1% 6,7%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 243,3 397,9 492,7 498,1 536,3 540,8 566,8
Majatek trwaty 181,6 293,4 4121 416,3 416,3 423,3 426,9
Majatek obrotowy 61,7 104,4 80,6 81,8 120,0 117,5 139,9
Zapasy 15,3 21,3 16,0 16,6 21,2 23,7 25,5
Naleznosci 442 52,8 55,6 48,5 61,8 69,1 74,4
Naleznosci z tytutu podatku biezacego 0,0 0,5 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2,3 29,8 6,1 13,8 34,1 21,8 37,1
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 243,3 397,9 492,7 498,1 536,3 540,8 566,8
Kapitat wiasny 100,8 241,3 263,9 260,2 285,1 313,1 333,8
Zobowigzania dtugoterminowe 90,1 83,7 148,4 148,4 148,4 148,4 148,4
Pozyczki i kredyty 86,4 82,7 146,1 146,1 146,1 146,1 146,1
Inne 3,7 1,0 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Zobowigzania krétkoterminowe 52,5 72,8 80,4 89,5 102,8 79,3 84,6
Pozyczki i kredyty 17,2 10,6 40,9 40,9 40,9 10,0 10,0
Zobowigzania wobec dostawcow 31,6 62,1 39,4 48,5 61,8 69,1 74,4
Inne 3,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Dtug 103,6 93,3 187,0 187,0 187,0 156,1 156,1
Dtug netto 1014 63,4 180,9 173,2 152,9 134,3 119,0
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 100,6% 26,3% 68,6% 66,6% 53,6% 42,9% 35,7%
(Dtug netto / EBITDA) 1,4 0,6 1,8 2,5 1,4 1,1 0,9
BVPS 20,6 46,9 50,2 49,5 54,2 59,6 63,5
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 65,5 115,0 96,4 99,6 102,2 115,0 122,9
Zysk netto 32,9 50,9 25,9 -3,7 24,9 33,0 37,2
Amortyzacja 29,0 41,9 62,4 64,6 69,2 73,2 77,4
Kapitat obrotowy -15,0 3,5 -20,4 15,7 -4,6 -2,5 -1,8
Pozostate 18,5 18,8 28,6 23,1 12,6 11,3 10,1
Przeptywy inwestycyjne -108,2 -158,0 -203,2 -79,8 -68,0 -78,7 -79,6
CAPEX -107,9 -154,5 -200,5 -81,6 -69,2 -80,1 -81,1
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instrumenty pochodne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,3 -3,4 -2,7 1,7 1,2 1,4 1,5
Przeptywy finansowe 44,3 74,1 80,5 -12,0 -13,8 -48,6 -28,1
Emisja akcji 0,0 89,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 53,1 -6,9 91,5 0,0 0,0 -30,9 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -8,8 -9,0 -11,0 -12,0 -13,8 -17,7 -28,1
Zmiana stanu srodkow pienieznych 1,6 31,1 -26,3 7,7 20,4 -12,3 15,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 2,3 29,8 6,1 13,8 34,1 21,8 37,1
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -57,5 -55,1 -125,4 3,7 30,6 32,7 39,9
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) 70,0% 69,4% 83,0% 46,9% 31,2% 32,3% 30,4%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 10,5 7,2 14,4 -99,8 15,0 11,3 10,0
P/CE 5,6 3,9 4,2 6,1 4,0 3,5 3,3
P/BV 3,4 1,5 1,4 1,4 1,3 1,2 1,1
P/S 2,3 1,6 1,5 2,1 1,7 1,5 14
FCF/EV -12,8% -12,9% -22,6% 0,7% 5,8% 6,4% 8,1%
EV/EBITDA 6,0 4,0 5,4 7,7 4,7 4.1 3,7
EV/EBIT 9,8 6,4 13,5 89,6 12,1 9,7 8,8
EV/S 2,9 1,9 2,3 3,1 2,4 2,0 1,8
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 71,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 4.9 5,1 53 53 53 53 53
MC (min PLN) 347,2 364,9 373,1 373,1 373,1 373,1 373,1
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 448,6 428,4 554,1 546,4 526,0 507,4 4922
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$c ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + 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 nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdinych
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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnos$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentow, ktdrych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokfadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 instrumentow finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wyfqcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt 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.

Jest mozliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przeszto$ci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dfugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzdr nad dziatalno$cia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Ulma

Rekomendacja Trzymaj Akumuluj Trzymaj  Zawieszona Akumuluj Trzymaj Redukuj
data wydania 2009-03-05 2009-05-26 2009-07-03 2009-08-05 2009-08-14 2009-09-04 2009-10-05
kurs z dnia rekomendacji 29,00 37,90 40,50 47,50 50,90 60,00 67,05
WIG w dniu rekomendaciji 22719,61 29197,11 30252,24 35363,92 35998,12 36009,43 37045,62
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