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Trzymaj

(Niezmieniona)

Cena biezaca 29,00 PLN
Cena docelowa 30,00 PLN
Kapitalizacja 0,15 mid PLN
Free float 0,04 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,06 min PLN

Warto jeszcze poczekac z zakupem

Wyniki Q4 2008 okazaly sie nizsze niz nasze oczekiwania, nawet po
uwzglednieniu czynnikéw jednorazowych. Zgodnie z naszymi
szacunkami, powtarzalny wynik netto wyniést 3,7 min PLN
(prognozowalismy 6,0 min PLN). Nizsze wyniki finansowe wynikaja z

Struktura akcjonariatu
Ulma CyE S. Coop. 75,49%

Pozostali 24,51%

duzego spadku popytu na szalunki na rynkach wschodnich (z uwagi
na trudng sytuacja finansowa dziatajace tam podmioty wstrzymaty
zakupy nowych oraz uzywanych szalunkéw). Sadzimy, ze w 2009 roku
w budownictwie bedzie realizowal sie scenariusz deflacyjny (tzn.
spadek cen ustug podwykonawczych oraz materialéow budowlanych, w
tym kosztow dzierzawy szalunkéw). Tendencja do obnizania kosztéw

Strategia dotyczaca sektora

Rekomendacja: Sadzimy, ze w zakresie produkcji
materiatow budowlanych oraz dzierzawy
specjalistycznego sprzetu budowlanego przez
najblizsze pottora roku bedziemy mieli do czynienia ze
scenariuszem deflacyjnym. Malejacy popyt ze strony
budownictwa kubaturowego wymusi naszym zdaniem
takze dalszg obnizke cen dzierzawy szalunkow, przy
tym efekt ten bedzie bardziej widoczny w przypadku
prostego sprzetu. Szansy na poprawe sytuacji
dopatrujemy sie na przetomie 2010 i 2011 roku
(korekta w goére cen dzierzawy, pozytywny wpltyw
redukcji poziomu kosztow).

dotyka w wiekszym stopniu segment kubaturowy. Z drugiej strony,
zauwazamy nadpodaz majatku szalunkowego, tak na rynku polskim,
jak i rynkach zagranicznych. Sadzimy, ze w efekcie wyniki Uimy w
najblizszych kwartatach moga byé¢ pod wplywem spadajacych cen
dzierzawy, w efekcie podtrzymujemy rekomendacje trzymaj, obnizajac
cene docelowa z 76,1 PLN do 30,0 PLN.

Scenariusz deflacyjny nie sprzyja Ulmie

Sadzimy, ze scenariusz deflacyjny w budownictwie moze byc¢ realizowany
do potowy 2010 roku. Uwazamy, ze wynik netto z dzierzawy prostych
szalunkoéw moze nawet spas¢ ponizej zera (przy tym przeptywy pieniezne
pozostang istotnie dodatnie). Stosunkowo korzystniej sytuacja wyglada w

Profil spoétki

Ulma Construccion Polska jest drugim najwiekszym
graczem na rynku systemoéw szalunkéw w Polsce.
Oferta spotki obejmuje kompleksowg ustuge wynajmu
deskowan wykorzystywanych w budownictwie monoli-
tycznym, na ktorg skitadajq sie projektowanie, dzierza-
wa, obstuga logistyczna i inne.

przypadku sprzetu wykorzystywanego w budowie obiektow
infrastrukturalnych (w zasadzie na rynku jest tylko dwoch konkurentéw—
Peri i Ulma, udziat bardziej skomplikowanego sprzetu w ofercie Ulmy
ksztattuje sie na poziomie 70%). Mimo to, obie firmy aktywnie z sobg
konkurujg na przetargach dotyczacych obiektow infrastrukturalnych (wptyw
ptytkiego rynku, duzej podazy majatku w obu spotkach i jej podmiotach
dominujacych). Dziatalnos¢ polegajgca na dzierzawie sprzetu na Ukrainie

Wazne daty

15.05 - raport 1Q
14.08 - raport 2Q
13.11 - raport 3Q

naszym zdaniem moze ulec w najblizszym czasie nieznacznej redukciji, przy
tym wynika to gtéwnie z duzego ryzyka kontrahentow, nie z braku popytu.
Spodziewamy sie, ze sprzedaz szalunkéw na rynki wschodnie utrzyma sie
na poziomie poréwnywalnym badz nizszym od tego z Q4 2008.
Ograniczenie popytu na szalunki dostrzegalne jest takze na rynkach Europu
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Zachodniej (Hunnebeck znacznie ograniczyt zamdwienia sktadane w ZUK
Staporkow).

Ulma ogranicza wydatki kapitatowe

Ulma redukuje wydatki kapitatowe i wdraza program obnizki kosztéw
dziatalnosci. Pierwsze efekty redukcji kosztéw dziatalnosci operacyjnej
powinny by¢ widoczne od Q2 2009. Jednoczes$nie, spdtka ogranicza do
minimum zakupy nowych szalunkéw, czynione bedg tylko zakupy
uzupetieniowe. Spotka powazanie rozwaza wstrzymanie budowy trzeciego
centrum dystrybucyjnego w Warszawie. Drugie centrum dystrybucyjne,
ulokowane w Jaworznie, ma zosta¢ zakonczone pod koniec czerwca 2009.

Maciej Stoklosa

(48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 222,6 241,5 203,5 200,5 207,6
EBITDA 108,4 103,4 74,5 72,2 74,7

marza EBITDA 48,7% 42,8% 36,6% 36,0% 36,0%
EBIT 66,6 40,9 26,7 23,7 25,6
Zysk netto 50,9 25,9 11,2 11,3 14,5
P/E 2,9 5,9 13,6 13,5 10,5
PI/CE 1,6 1,7 2,6 2,6 2,4
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA 2,0 3,2 3,8 3,5 3,4
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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Ulma

Wyniki Q4 2008 oraz prognoza dynamik cen dzierzawy

Komentarz do wynikow Q4 2008

Przychody Ulmy okazaty sie o 13% nizsze niz nasze oczekiwania. Przychody z dziatalnosci na
terenie kraju uksztattowaty sie na podobnym poziomie co w poprzednim kwartale (Q4: 48,9
min PLN, Q3: 49,3 min PLN), podobniez rentownos$¢ (Q4: 23,3%, Q3: 23,3%). Na
poréwnywalnym poziomie utrzymaty sie takze przychody z rynku ukrainskiego (Q4: 2,5 min
PLN, Q3: 2,7 min PLN), przy znacznie gorszej rentownosci (Q4: -133,4%, Q3: 9,0%). Na
ujemny wynik z dziatalnosci na Ukrainie miata wptyw wycena instrumentéw pochodnych oraz
ujemne roznice kursowe. Znacznie nizsze okazaly sie przychody z pozostatych rynkéw (Q4:
2,1 min PLN, Q3: 8,8 min PLN). Rentowno$¢ pozostata na poréwnywalnym poziomie (Q4:
62,4%, Q3: 62,7%). Podsumowujac sytuacje na wszystkich rynkach, rentownos$¢ brutto na
sprzedazy wyniosta 17,5% (Q3: 25,2%). Mamy tutaj do czynienia z czystym efektem dzwigni
operacyjnej. Znacznie nizsze niz w poprzednich kwartatach byty koszty sprzedazy i marketingu
(Q4: -0,03 min PLN, Q3: 1,4 min PLN, Q2: 1,6 min PLN), co spowodowane jest odwréceniem
rezerw na naleznosci. Spotka wykazata duzg ujemng pozycje z tytutu rozliczenia transakciji
terminowych (inne straty netto = 3,5 min PLN), w efekcie, wynik EBIT wyniost 4,4 min PLN.
Saldo pozostatych kosztéw finansowych wyniosto 3,5 min PLN (prognozowalismy 2,6 min
PLN, co spowodowane jest naszym zdaniem gtéwnie ujemnymi réznicami kursowymi w
wysokosci 1,2 min PLN). Spétka rozpoznata ujemny podatek dochodowy. W efekcie, zysk
netto za Q4 2008 wyniost 1,4 min PLN, tzn. byt najnizszy w catym roku. Ponizej
przedstawiamy kalkulacje wyniku powtarzalnego (po wytaczeniu zdarzen jednorazowych).
Podsumowujac, wyniki za Q4 2008 sg istotnie gorsze od naszych oczekiwan.

Kalkulacja powtarzalnego wyniku netto za Q4 2008

(min PLN)

Przychody
Zysk brutto
o/0

EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Wycena - 1VQ 2008
1VQ 2008 ':Zfee;:: s’?:? instrL‘llmentéw E&:’:&Z d : ;ﬂ:}guy wynik IVQ 2008P* Roznica
pochodnych powtarzalny

53,5 53,5 61,5 -13,0%

9,4 9,4 13,8 -31,8%

17,5% 17,5% 22,4% -

4.4 -1,4 3,9 6,9 10,0 -30,8%

1,0 -1,4 3,9 1,2 4.6 7,3 -37,1%

1,4 -1,1 3,1 1,0 3.7 6,0 -37,1%

Zrodto: * prognoza DI BRE Banku S.A., Uima

Prognozy dynamiki sredniorocznych stawek dzierzawy szalunkéw, 2008-2017 *
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Zrédto: DI BRE Banku SA ; * prognoza odnosi sie do oferty Ulmy (tzn. 30% prostych szalunkéw, 70% specjalistycznych)
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Model DCF
(mIn PLN)
Przychody ze sprzedazy
zmiana
EBITDA
marza EBITDA
Amortyzacja
EBIT
marza EBIT
Opodatkowanie EBIT
NOPLAT

CAPEX
Kapitat obrotowy

FCF

WACC

wspoifczynnik dyskonta
PV FCF

WACC

Koszt dtugu

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko kredytowe
Efektywna stopa podatkowa
Dtug netto / EV

Koszt kapitatu wtasnego
Premia za ryzyko
Beta

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna
(PV TV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie

prognozy
Zdyskontowana warto$¢ FCF
Dtug netto

Wartos¢ firmy

Liczba akcji (mIn.)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu
wtasnego

Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej
P/E('09) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
203,5 200,5 207,6 218,8 234,0 250,6 268,6 288,2 309,6 329,9
-15,8% -1,5% 35% 54% 7,0% 7,1% 72% 7,3% 7,4% 6,6%
745 72,2 747 76,6 795 84,7 90,8 959 101,99 107,0
36,6% 36,0% 36,0% 350% 34,0% 33,8% 33,8% 33,3% 329% 324%
47,8 48,5 49,1 51,7 550 585 623 663 70,6 752
26,7 23,7 256 249 246 26,2 28,6 29,6 31,3 31,8
13,1% 11,8% 124% 11,4% 10,56% 10,5% 10,6% 10,3% 10,1% 9,6%
4,9 4,4 4,7 4,6 4,6 4,9 54 5,6 6,0 6,0
21,8 194 20,9 20,3 20,0 21,3 232 24,0 254 258

244 290 -29,0 -51,7 -550 -585 -62,3 -66,3 -70,6 -752
12,8 0,3 -0,7 -1,1 -1,5 -1,6 -1,7 -1,9 -2,0 -1,9

58,0 39,1 40,3 19,2 18,5 19,7 21,4 221 23,3 23,8
91% 96% 10,1% 102% 10,3% 10,4% 10,4% 10,5% 10,5% 10,2%
93,0% 84,8% 77,0% 69,9% 63,4% 57,4% 52,0% 47,1% 42,6% 38,6%
54,0 33,1 31,0 134 11,7 11,3 112 104 9,9 9,2

91% 9,6% 10,1% 10,2% 10,3% 10,4% 10,4% 10,5% 10,5% 10,2%
74% 74% 7,4% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 6,8%
62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 56%
1.2% 1,2% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
183% 18,4% 185% 18,6% 18,7% 188% 189% 189% 19,0% 19,0%
40% 31% 21% 19% 18% 15% 15%  13% 13% 7%

11.2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 10,6%
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

3,0% Analiza wrazliwosci
339,9 Wzrost FCF w nieskoriczonosci
131,3 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
195,3 WACC -1,0pp 27,1 28,8 30,7 32,9 35,5
326,6 WACC -0,5pp 26,8 28,5 30,4 32,6 35,1
180,9 WACC 26,6 28,2 30,0 32,3 34,8
145,7 WACC +0,5pp 26,3 27,9 29,8 31,9 34,4
53 WACC +1,0pp 26,0 27,7 29,5 31,6 34,1
27,7
8,3%
30,0
3,8
13,0
40%

2018+

24,6
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Rachunek wynikow

(min PLN)

Przychody ze sprzedazy
zZmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogblnego zarzadu

Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min.)
EPS
CEPS

ROAE
ROAA

2006
154,3
56,5%

90,5
63,7
41,3%

-7,9
-9,8
-0,1

45,9
81,0%
29,8%

4.9

41,1
-8,1
0,0

32,9
81,1%
21,3%

29,0
75,0
67,2%
48,6%

4,9
6,7
12,7

39,0%
16,6%

2007
2226
44,3%

136,8
85,8
38,5%

7.4
-10,0
1,7

66,6
45,0%
29,9%

45

62,1
11,3
0,0

50,9
54,5%
22,9%

41,9
108,4
44,6%
48,7%

5,1
9,9
18,0

29,7%
15,9%

2008
241,5
8,5%

178,3
63,2
26,2%

-4,8
-10,6
-6,9

40,9
-38,5%
17,0%

-10,5

30,5
-4,6
0,0

25,9
-49,2%
10,7%

62,4
103,4
-4,7%

42,8%

53
4,9
16,8

10,2%
5,8%

2009P
203,5
-15,8%

161,5
41,9
20,6%

4.4
9,8
1,0

26,7
-34,8%
13,1%

-12,9

13,7
25
0,0

11,2
-56,6%
5,5%

47,8
74,5
-27,9%
36,6%

53
2,1
11,2

4,2%
2,2%

2010P
200,5
-1,6%

161,5
39,0
19,4%

4.4
9,8
1,0

23,7
11,1%
11,8%

13,8
-2,5
0,0

11,3
0,6%
5,6%

48,5
72,2
-3,1%
36,0%

53
2,1
11,4

4,0%
2,2%

2011P
207,6
3,6%

165,8
41,8
20,1%

-47
-10,5
-1,0

25,6
8,0%
12,4%

-7,8

17,8
-3,3
0,0

14,5
28,5%
7,0%

49,1
74,7
3,5%
36,0%

5,3
2,8
12,1

5,0%
2,9%
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Bilans

(mIn PLN)
AKTYWA
Maijatek trwaty

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci
Naleznosci z tytutu podatku biezacego
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

(mIn PLN)
PASYWA
Kapitat wiasny

Zobowigzania dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty
Inne

Zobowigzania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania wobec dostawcow
Inne

Diug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

BVPS

2006
243,3
181,6

61,7
15,3
44,2
0,0
2,3

2006
243,3
100,8

90,1
86,4
3,7

52,5
17,2
31,6

3,7

103,6
101,4
100,6%
1,4

20,6

2007
397,9
293.4

104,4
21,3
52,8

0,5
29,8

2007
397,9
241,3

83,7
82,7
1,0

72,8
10,6
62,1

0,2

93,3
63,4
26,3%
0,6

46,9

2008
492,7
a412,1

80,6
16,0
55,6
2,9
6,1

2008
492,7
263,9

148,4
146,1
2,3

80,4
40,9
39,4

0,2

187,0
180,9
68,6%
1,8

50,2

2009P
521,4
388,7

132,7
19,5
56,8

2,9
53,5

2009P
521,4
275,1

148,4
146,1
2,3

97,8
40,9
56,8

0,2

187,0
133,5
48,5%
1,8

52,4

2010P
490,9
369,3

121,7
19,2
55,9

2,9
43,7

2010P
490,9
286,4

148,4
146,1
2,3

56,1
0,0
56,0
0,2

146,1
102,5
35,8%
1,4

54,5

2011P
505,2
349,2

156,0
19,9
57,9

2,9
75,3

2011P
505,2
298,7

148,4
146,1
2,3

58,1
0,0
57,9
0,2

146,1
70,9
23,7%
0,9

56,8
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Przeplywy pieniezne
(mIn PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe
Instrumenty pochodne
Pozostate

Przeptywy finansowe
Emisja akcji
Dtug
Dywidenda (buy-back)
Pozostate

Zmiana stanu srodkow pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

Wskazniki rynkowe

P/E
P/CE
P/BV
P/S

FCF/EV
EV/EBITDA
EV/EBIT
EV/S

DYield

Cena (PLN)

Liczba akcji na koniec roku (min)

MC (min PLN)

Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN)
EV (mIn PLN)

2006
65,5
32,9
29,0

-15,0
18,5

-108,2
-107,9
0,0
0,0
-0,3

44,3
0,0
53,1
0,0
-8,8

1,6
23

0,0
-57,5
70,0%

2006
4,3
2,3
1,4
0,9

-23,6%
3,2
5,3
1,6

0,0%

29,0
4,9
141,8
0,0
243,2

2007
115,0
50,9
41,9
3,5
18,8

-158,0
1545
0,0
0,0
-3,4

74,1
89,9
-6,9

0,0
-9,0

31,1
29,8

0,0
-55,1
69,4%

2007
2,9
1,6
0,6
0,7

-25,9%
2,0
3,2
1,0

0,0%

5,1
149,1
0,0
212,5

2008
96,4
25,9
62,4

-20,4
28,6

-203,2
-200,5
0,0
0,0
-2,7

80,5
0,0
91,5
0,0
11,0

-26,3
6,1

0,0
-125,4
83,0%

2008
5,9
1,7
0,6
0,6

-37,6%
3,2
8,1
1,4

0,0%

5,3
152,4
0,0
333,4

2009P
84,8
11,2
47,8
12,8
12,9

-23,5
-24,4
0,0
0,0
0,9

-13,8
0,0
0,0
0,0

-13,8

47,5
53,5

0,0
58,0
12,0%

2009P
13,6
2,6
0,6
0,7

20,3%
3,8
10,7
1,4

0,0%

5,3
152,4
0,0
285,9

2010P
69,9
11,3
48,5
0,3
9,9

-26,6
-29,0
0,0
0,0
2,4

-53,2
0,0
-40,9
0,0
-12,3

-9,9
43,7

0,0
39,1
14,5%

2010P
13,5
2,6
0,5
0,8

15,3%
3,5
10,7
1,3

0,0%

5,3
152,4
0,0
254,9

2011P
70,8
14,5
49,1
-0,7
7,8

-26,1
-29,0
0,0
0,0
3,0

-13,1
0,0
0,0
0,0

-13,1

31,6
75,3

0,0
40,3
14,0%

2011P
10,5
2,4
0,5
0,7

15,8%
3,4
9,9
1,2

0,0%

5,3
152,4
0,0
254,9
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BRE BANKU S.A. dima

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg 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 poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
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 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 zosta¢ 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 szczegdlnym 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
niemozliwe.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie 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 dziatalnoscia 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 byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszq 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 Redukuj Trzymaj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2008-08-04 2008-09-05 2008-11-13 2008-11-25
kurs z dnia rekomendacji 150,90 100,00 76,00 64,95
WIG w dniu rekomendaciji 42017,93 41263,03 27590,59 26964,31
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