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Beneficjent poprawy na rynku mieszkan

DokonaliSmy rewizji zalozen dotyczacych wynikéow z realizowanych
przedsiewzie¢ deweloperskich oraz wynikow w dziatalnosci
budowlanej i skionito to nas do rewizji prognoz wynikéw spétki. W
efekcie, wycena spoétki wzrosta o 50 groszy, czyli 8%. Projekt Osiedle

Cena biezaca 6,67 PLN
Cena docelowa 6,60 PLN
Kapitalizacja 0,22 mid PLN
Free float 0,05 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,12 min PLN
Struktura akcjonariatu

Zofia Mikotuszko 27,06%
Zofia lwona Stajkowska 18,05%
Beata Maria Skowronska 18,05%
Robert Andrzej Micat 7,70%
Zina Micat 5,72%
Pozostali 23,42%

Santorini, przejety od SIM Ursynéw w zamian za naleznosci, okazuje
sie obecnie najbardziej rentownym przedsiewzieciem spoétki. Etap |
projektu zostanie ukonczony pod koniec roku i bedzie rozpoznawany
w wynikach juz od Q4 2009. Ze 166 lokali sprzedano juz okoto 130.
Marza brutto na sprzedazy na inwestycji wyniesie okoto 12%. Marza w
przypadku Il i lll etapu wyniesie juz okoto 22%, ze wzgledu na nizszy
koszt budowy. Oddania mieszkan z tych etapéw poprawia wyniki 2010
i 2011 roku. Pozytywnie oceniamy pozyskanie kontraktu o wartosci

Strategia dotyczaca sektora

Nasze rekomendacje staty sie bardziej wybiércze. Nie
akcentujemy juz jedynie segmentu dziatalnosci, czy
portfela zamoéwien, lecz zwracamy tez uwage na
czynniki takie jak ryzyko erozji marz w przypadku
poszczegdlnych firm, czy gotéwka netto w spoice.
Zwracamy tez uwage na grupe mniejszych firm

90,6 min PLN od Dom Development. Inwestor jest w petni bezpieczny,
jednak wysoka jakos¢ obiektu i niska cena budowy (3180 PLN/PUM)
nie pozwoli wygenerowa¢ na zleceniu wysokiej marzy brutto na
sprzedazy (szacujemy, ze bedzie to okotlo 5%). Uwazamy, ze spoétka
bedzie zdobywata kolejne kontrakty mieszkaniowe i korzystata z
poprawy sytuacji na rynku, obawiamy sie jedynie, ze kontrakty moga
byé pozyskiwane zbyt agresywnie (niskie marze). Nadal znakiem
zapytania jest dla nas rynek rosyjski, zauwazamy jednak poprawe
klimatu inwestycyjnego takze na tym rynku. Pomimo

budowlanych, ktére naszym zdaniem mogg by¢
alternatywg dla najwiekszych spotek z branzy
notowanych na GPW.

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 oraz produkcjg schodéw o konstrukcji

krétkoterminowych ryzyk, zwracamy tez uwage, ze po zakonczeniu
obecnych projektéw deweloperskich, w 2012 roku, Unibep bedzie
posiadat ponad 70 min PLN gotéwki netto i generowal przynajmniej
600 min PLN przychodéw. Prawdopodobnie, woéwczas marze
generalnego wykonawcy na rynku mieszkaniowym beda woéwczas
takze znacznie lepsze. Podwyzszamy naszg cene docelowa i zalecamy
trzymanie akcji Unibepu.

Sytuacja na rynku rosyjskim
Poprawia sie klimat inwestycyjny na rynku rosyjskim. Banki polskie i

drewnianej. W najblizszej przysztosci Unibep
rozpocznie roéwniez produkcje domow
prefabrykowanych.

Wazne daty

13.11 - sprawozdanie finansowe za Q3 2009

zachodnio-europejskie wracajg do rozméw na temat finansowania
inwestycji na rynku rosyjskim w konwencji KUKE. Model biznesowy
pozostaje niezmieniony, tzn. ustuga budowlana w polskiej firmie jest
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Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw

drozsza, ale inwestor oszczedza na koszcie finansowania. Nowym
rodzajem klientéw, ktory jeszcze nie dotart do Unibepu, mogg by¢ banki
rosyjskie, ktére przejety wybrane projekty deweloperskie w toku od
upadajacych deweloperéw, a obecnie szukajg sposobu, aby je sfinalizowac,
a co za tym idzie, zdja¢ z bilansu. Sadzimy, ze zaskoczenie po stronie
nowych kontraktéw moze przyj$¢ wiasnie z Rosji. Zwracamy jednoczesnie
uwage, ze formuta wspotpracy z KUKE wigze sie ze stosunkowo niskg
marzg na kontrakcie, siegajaca 4,5-5% brutto na sprzedazy. W modelu
zaktadamy konserwatywny poziom przychodéw z rynkéw wschodnich, na
poziomie 2009 roku w dtugim terminie.

(min PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 407,5 503,9 436,4 593,5 587,9
EBITDA 16,7 33,4 26,5 25,1 23,2
marza EBITDA 4,1% 6,6% 6,1% 4,2% 4,0%
EBIT 15,8 31,8 22,0 20,1 18,1
Zysk netto 11,7 27,6 17,5 15,4 17,4
P/E 15,5 8,2 12,9 14,7 13,0
P/CE 14,3 7.7 10,3 11,1 10,1
P/BV 11,0 2,2 1,9 1,7 1,5
EV/EBITDA 11,0 53 8,8 9,7 6,7
DYield 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,8%

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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Unibep

Prognozy wynikow finansowych Unibepu

W wyniku rewizji prognoz obnizyliSmy istotnie prognoze przychodéow w segmencie
generalnego wykonawstwa na rok 2009. Jednoczesnie, wzrosta przewidywana rentownos$¢é
prac (efekt starych kontraktéw budowlanych). Obnizyli§my prognoze przychodow i
rentownosci w ramach dziatalnosci produkcyjnej (w ramach ktérej problemem spoétki nadal
pozostaje niewielka liczba zamowien). Ze wzgledu na znaczny portfel zamowien,
podnieslismy prognoze przychodéw w 2010 roku. W efekcie, wzrést tez udziat nowych,
niskomarzowych kontraktéw w przychodach, rentownos$¢ procentowa wigc spadta.
ObnizyliSmy prognozy w ramach dziatalnosci produkcyjnej, podnieslismy za$ w ramach
dziatalnosci deweloperskiej. Rewizja w tym segmencie gtownie wynika z rewizji zatozen
dotyczacych rynku mieszkan (wzrost cen sprzedazy mieszkan, w efekcie, wzrost marz). W
prognozie wynikdbw w 2011 roku uwzglednilismy tez wptyw realizacji Ill etapu Osiedla
Santorini. Uwzglednienie tego projektu w prognozach podniosto wynik brutto na sprzedazy o
7,8 min PLN (przy czym, podniesliSmy tez prognoze kosztéw ogdlnych, ze wzgledu na
kontynuacje dziatalnosci deweloperskiej). W efekcie, prognozowany zysk netto w 2011 roku
wzrost o niecate 5 min PLN.

Zwracamy uwage, ze w prognozie na rok 2010 przy wyzszych przychodach utrzymany
zostat prognozowany poziom marz. Mimo to, realizacja Ill etapu Osiedla Santorini, ktérej nie
przewidywaliSmy wczesniej, podnosi prognoze kosztéow finansowych, co ma negatywny
wptyw na wynik netto.

Rewizja prognoz wynikéw na lata 2009-2011

2009 Stara 2009 Nowa 2010 Stara 2010 Nowa 2011 Stara 2011 Nowa
prognoza prognoza prognoza prognoza prognoza prognoza

Przychody 542,5 436,4 526,5 593,5 559,3 587,9
EBITDA 28,3 26,5 21,8 25,1 17,6 23,2
EBIT 23,8 22,0 17,3 20,1 13,0 18,1
Marza % 4,4% 5,0% 3,3% 3,4% 2,3% 3,1%
Zysk netto 18,1 17,5 15,5 15,4 12,8 17,4
Marza % 3,3% 4,0% 2,9% 2,6% 2,3% 3,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A

Portfel zamowien Unibepu na rok 2010, dziatalno$¢ budowlana

Segment Portfel zamoéwien (min PLN)

Generalne wykonawstwo: kraj 363

Generalne wykonawstwo: eksport 0

Budownictwo drogowe 25

Zrédfo: DI BRE Banku S.A
Wyniki 2009P-2014P w segmentach dziatalnosci
(mIn PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Generalne wykonawstwo: kraj
Przychody 317,0 441,0 471,9 507,3 542,8 578,0
Zysk brutto na sprzedazy 32,2 27,8 27,8 35,5 38,0 40,5
Marza % 10,2% 6,3% 5,9% 7,0% 7,0% 7,0%
Generalne wykonawstwo: zagranica
Przychody 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0
Zysk brutto na sprzedazy 3,0 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Marza % 6,3% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Produkcja
Przychody 12,8 25,0 32,5 40,0 42,0 43,7
Zysk brutto na sprzedazy -0,3 1,4 2,1 2,8 2,9 3,1
Marza % -2,3% 5,5% 6,5% 7,0% 7,0% 7,0%
Dziatalnos¢ deweloperska
Przychody 65,9 79,5 35,5 36,6 37,7 38,8
Zysk brutto na sprzedazy 7,7 10,0 7,8 0,0 0,0 0,0
Marza % 11,7% 12,5% 22,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zrédto: DI BRE Banku S.A
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Wycena porownawcza akcji Unibepu
Wycena porownawcza akcji Unibepu

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

2009P 2010P 2009P 2010P 2009P 2010P

Budimex 11,5 10,5 9,1 7.9 0,60 0,48

Elektrobudowa 15,5 17,1 10,4 11,8 0,99 1,01

Erbud 13,8 13,1 8,2 7,9 0,62 0,51

Mostostal Warszawa 10,7 12,4 5,7 7,0 0,49 0,45

PBG 15,4 13,6 10,6 8,6 1,08 0,90

Polimex Mostostal 11,0 12,6 7.1 7,0 0,36 0,39

Mediana 12,7 12,9 8,6 7,9 0,61 0,50

Unibep 12,9 14,7 8,8 9,7 0,52 0,38

Dyskonto 1,9% 14,5% 1,5% 22,7% -14,9% -23,4%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A

Przy wykorzystaniu wskaznikow P/E i EV/EBIDTA, Unibep notowany jest z premig w
wysokosci 10,2% w poréwnaniu do innych spoétek budowlanych.

Wycena DCF

Na podstawie modelu DCF cene docelowa akcji spétki Unibep szacujemy w perspektywie 9-
mcy na poziomie 6,6 PLN i w zwigzku z tym zalecamy trzymanie waloréw spotki.

Zatozenia modelu DCF:
- Wzrost po 2017 roku w wysokos$ci 3%
- Stopa wolna od ryzyka = 6,2% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa)

4 listopada 2009 3



DOM INWESTYCYINY

BRE BANKU S.A. Unibep
Model DCF
(mln PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy  436,4 593,5 5879 631,8 6705 7085 743,2 7768 8087 8387
zmiana -13,4% 36,0% -09%  75%  61%  57%  49%  45%  41%  3,7%
EBITDA 265 25,1 232 240 253 26,5 27,7 287 297 30,6
marza EBITDA 61%  42%  40% 38%  38% 37% 37% 37% 37%  37%
Amortyzacja 45 5,0 5,1 5,2 5,3 5,4 5.4 55 55 55
EBIT 220 20,1 18,1 188 200 21,2 222 233 242 251
marza EBIT 50%  34%  31%  30% 30% 30%  30% 30% 30% 3,0%
Opodatkowanie EBIT 4,2 3,9 3,5 3,6 3,9 4,1 4,3 45 4,7 48
NOPLAT 178 162 146 152 162 17,1 180 188 196 20,3
CAPEX 30,7 -10,0 5,9 -6,0 -6,1 5,9 -6,0 -6,0 -6,1 5,5
Kapitat obrotowy -65,1 -7,2 73,7 -4,2 -2,6 -2,2 -2,5 -2,0 -1,8 -1,7
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -73,5 40 876 102 128 144 149 163 17,2 186 19,2
WACC 11,1% 108% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%  10,6%
wspdlczynnik dyskonta ~ 98,3%  88,7%  79,7% 71,7% 64,5% 58,0% 522% 46,9% 422% 38,1%
PV FCF 72,2 36 69,8 7.3 8,2 8,4 7.8 7,6 7.3 7.1
WACC 11,1% 10,8% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 10,6%
Koszt dtugu 74%  74%  74%  74%  74%  74%  74%  74%  7,4%  6,8%
Stopa wolna od ryzyka 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62%  56%
Erfg;'ti ;2 ryzyko 1.2%  1,2%  1.2% 12% 12% 12%  12%  12% 12%  12%
E;Z‘;tt{(‘g’\)vzsmpa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 190% 19,0% 19,0%  19,0%
Dtug netto / EV 3% 7% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 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 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
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

Wartos¢ rezydualna (TV) 252,2 Wzrost FCF w nieskonczonosci

(Zg\);s_ll_(\%]towana wartos¢ rezydualna 96.2 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w )

okresie prognozy 54,9 WACC -1,0pp 6,6 6,8 71 7,4 7,7
Zdyskontowana wartos¢ FCF 151,0 WACC -0,5pp 6,4 6,6 6,8 7,1 7,4
Dtug netto -48,6 WACC 6,3 6,4 6,6 6,8 7,1
Wycena gruntéw 8,3 WACC +0,5pp 6,1 6,3 6,4 6,6 6,8
Wartos¢ firmy 207,9 WACC +1,0pp 6,0 6,1 6.3 6.4 6.6
Liczba akcji (mlIn.) 33,9

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 6,1

9-cio miesieczny koszt kapitatu 8.39

witasnego e

Cena docelowa 6,6

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 8,7

P/E('09) dla ceny docelowej 11,9

Udziat TV w EV 46%
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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 ogdlnego zarzadu
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowe;j
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Pozostate

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
205,2
8,4%

194,1
11,0
5,4%

-0,2
-7,3
0,0

3,5
550,4%
1,7%

-0,8
0,0
0,0

2,7
0,5
0,0

2,1

1,0%

0,7

4,2
296,4%
2,0%

27,2
0,1
0,1

48,5%
3,3%

2007
407,5
98,6%

378,7
28,8
7,1%

0,0
-10,9
-2,1

15,8
349,9%
3,9%

-0,7
0,0
0,0

15,1
3.4
0,0

1,7
448,0%
2,9%

1,0
16,7
299,7%
4,1%

27,2
0,4
0,5

107,6%
11,0%

2008
503,9
23,7%

448,3
55,6
11,0%

0,0
-18,1
5,7

31,8
101,3%
6,3%

4,7
0,0
0,0

36,4
8,8
0,0

27,6
135,3%
5,5%

1,7
33,4
99,6%
6,6%

33,9
0,8
0,9

46,2%
13,2%

2009P
436,4
-13,4%

3941
42,2
9,7%

0,0
-19,5
-0,7

22,0
-30,7%
5,0%

0,5
0,0
0,0

22,5
5,0
0,0

17,5
-36,6%
4,0%

4,5
26,5
-20,7%
6,1%

33,9
0,5
0,6

15,7%
6,6%

2010P
593,5
36,0%

552,1
41,4
7,0%

0,0
-19,9
1,4

20,1
-8,9%
3,4%

-1,0
0,0
0,0

19,0
3,7
0,0

15,4
-12,4%
2,6%

5,0
25,1
-5,3%
4,2%

33,9
0,5
0,6

12,0%
5,5%

2011P
587,9
-0,9%

547,9
40,0
6,8%

0,0
-20,5
1,4

18,1
-9,6%
3,1%

3,4
0,0
0,0

21,5
4,1
0,0

17,4
13,1%
3,0%

5,1
23,2
-7,3%
4,0%

33,9
0,5
0,7

12,1%
5,7%

2012P
631,8
7,5%

591,3
40,6
6,4%

0,0
-20,3
-1,5

18,8
3,9%
3,0%

3,9
0,0
0,0

22,7
4.4
0,0

18,3
5,5%
2,9%

52
24,0
3,4%
3,8%

33,9
0,5
0,7

11,5%
5,6%
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Bilans
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 68,5 145,7 271,9 263,1 291,4 317,7 340,3
Majatek trwaty 17,6 23,9 41,9 66,8 74,7 75,4 77,0
Majatek obrotowy 50,9 121,8 230,1 196,3 216,7 2423 263,3
Zapasy 7,7 20,7 102,5 103,4 92,1 30,3 32,6
Naleznosci 30,0 55,0 49,7 61,7 103,0 101,9 110,3
_Krotkotermmowe rozliczenia 1.6 17 1.6 17 23 2.3 2.4
miedzyokresowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3,1 24,5 62,4 13,4 1,6 90,1 99,8
Inne 8,7 19,9 13,9 16,2 17,7 17,7 18,1
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 68,5 145,7 271,9 263,1 291,4 317,7 340,3
Kapitat wlasny 5,3 16,5 103,1 120,6 136,0 151,6 166,2
Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania diugoterminowe 11,4 13,4 16,5 22,8 22,8 22,8 22,8
Pozyczki i kredyty 3.9 2,6 0,4 10,0 10,0 10,0 10,0
Rezerwy 7,6 10,8 16,1 12,8 12,8 12,8 12,8
Zobowiazania krotkoterminowe 51,8 115,7 152,3 119,7 132,7 143,3 151,3
Pozyczki i kredyty 2,4 8,1 13,4 9,6 9,6 9,6 9,6
Zobowigzania wobec dostawcow 39,4 84,0 78,9 70,8 96,3 104,7 112,5
Kontrakty budowlane 1,5 9,6 4,8 20,0 5,0 5,0 5,0
Rezerwy i inne 8,5 141 55,2 19,3 21,8 24,0 241
Dtug 6,3 10,7 13,8 19,6 19,6 19,6 19,6
Dtug netto 3,2 -13,8 -48,6 6,2 18,0 -70,5 -80,2
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 60,0% -83,5% -47,1% 52% 13,3% -46,5% -48,2%
(Dtug netto / EBITDA) 0,8 -0,8 -1,5 0,2 0,7 -3,0 -3,3
BVPS 0,2 0,6 3,0 3,6 4,0 45 4,9
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Przeplywy pieniezne
(mIn PLN)
Przeptywy operacyjne
Zysk netto
Amortyzacja
Kapitat obrotowy
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
CAPEX
Inwestycje kapitatowe
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

0,0

2,7

0,0
1,6
-0,4
-0,8

-1,5
3,1

0,0
1,3
0,6%

2006
84,7
64,2
34,3

0,9

0,7%
441
52,7

0,9

0,2%

6,7
27,2
181,6
0,0
184,8

2007
20,9
11,7

0,0
0,1

4,7
0,0
6,5

-0,4

1,4

21,5
24,5

0,0
9,3
1,1%

2007
15,5
14,3
11,0

0,4

5,0%
11,0
11,7

0,5

0,2%

27,2
181,6
0,0
184,8

2008
0,0
27,6
1,7
-54,6
25,3

13,7
-16,0
-1,0
33

48,6
58,1
-8,7

0,0
-0,8

34,8
62,4

0,0
-21,5
3,2%

2008
8,2
7,7
2,2
0,4

-12,1%
5,3
5,6
0,4

0,0%

33,9
226,3
0,0
177,7

2009P
-43,1
17,5
4,5
-45,1
-20,0

-30,7
-16,2
-14,5

0,0

24,8
0,0
24,8
0,0
0,0

-49,0
13,4

0,0
-73,5
3,7%

2009P
12,9
10,3
1,9
0,5

-31,6%
8,8
10,6
0,5

0,0%

33,9
226,3
0,0
232,5

2010P
13,2
15,4
5,0
-6,6
-0,6

-10,0
-10,0
0,0
0,0

-15,0
0,0
-15,0
0,0
0,0

-11,8
1,6

0,0
4,0
1,7%

2010P
14,7
11,1
1,7
0,4

1,7%
9,7
12,2
0,4

0,0%

33,9
226,3
0,0
244,3

2011P
96,2
17,4
5,1
73,7
0,0

0,0

-1,7
0,0
0,0

-1,7
0,0

88,6
90,1

0,1
87,6
1,0%

2011P
13,0
10,1
1,5
0,4

56,2%
6,7
8,6
0,3

0,8%

33,9
226,3
0,0
155,8

2012P
19,3
18,3

0,0

-3,7
0,0
0,0

-3,7
0,0

9,7
99,8

0,1
10,2
0,9%

2012P
12,3
9,6
1,4
0,4

7,0%
6,1
7,8
0,2

1,6%

33,9
226,3
0,0
146,1
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Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
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Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
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IT, Media Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
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Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
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Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl
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Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
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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 publikacjg.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

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 czesci, 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 wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych
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 spétke; 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 Unibep

Rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj Trzymaj Akumuluj Redukuj
data wydania 2009-03-19 2009-05-06 2009-05-26 2009-08-14 2009-09-04 2009-10-05
kurs z dnia rekomendacji 3,59 5,87 5,10 5,90 5,75 7,35
WIG w dniu rekomendaciji 22892,30 29777,06 29197,11 35998,12 36009,43 37045,62
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