19 marca 2009

Budownictwo

Polska

Cena biezaca

3,60 PLN

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu
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Kupuj

(Podtrzymana)

Wycena jest nadal atrakcyjna

Wyniki pozyskiwania nowych kontraktéw okazaly sie lepsze niz
zakladaliSmy. Wartos¢ pozyskanych kontraktow od poczatku lutego
siega 207 min PLN. Z drugiej strony, ze wzgledu na przedtuzajace sie
starania o pozyskanie finansowania, Clover Group, inwestor projektow
w Kazaniu i Soczi (lacznie ponad 1 mid PLN) zdecydowatl o rewizji

swych planéw. W efekcie, projekty zostaly podzielone na mniejsze
czesci, co ma zwiekszy¢ ich atrakcyjnos¢ w oczach bankoéw.
Spodziewamy sie anekséw zmniejszajacych wartos¢ obu kontraktow.
Spoétka utracita tez jednego z klientéw fabryki lekkich konstrukciji,
ktora rozpocznie dzialalno$¢ w potowie 2009 roku (inwestor chciat
uruchomié¢ kontrakt wczesniej, przed otwarciem fabryki). Na koniec Q4
2008 Unibep posiadat 48,6 min PLN gotéwki netto. Zgodnie ze
zaktualizowang prognoza, na koniec 2009 roku spétka bedzie miata

Cena docelowa 4,90 PLN
Kapitalizacja 0,12 mid PLN
Free float 0,03 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,07 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 5,85%
Pozostali 23,29%
Strategia dotyczaca sektora

Najlepiej oceniamy perspektywy segmentu

infrastrukturalnego (w tym drogowego, kolejowego i
ochrony $rodowiska), a takze budownictwa
chemicznego (cykl inwestycyjny) oraz energetycznego
(perspektywa boomu w latach 2011 - 2017). Najwiecej
ryzyk dostrzegamy w segmencie budownictwa
kubaturowego, w szczegdlnosci mieszkaniowego.

dlug netto (efekt zakupu projektu od SIM Ursynéw i inwestycji
deweloperskich, a takze przewidywanej zmiany wskaznikéw rotacji
kapitalu obrotowego). Dlug nie stanowi jednak czynnika ryzyka, od
2010 w spoice znéw pojawi sie gotowka netto. Spotka zabezpieczyta
sie limitem kredytowym w PKO BP na 45 min PLN, (wygasa pod koniec
2010 roku). Przewidujemy, ze gotéwka netto na koniec 2010 roku
wyniesie 22 min PLN. Podsumowujac, pomimo ambiwalentnego
wydzwieku prezentowanych informacji, uwazamy, ze wycena Unibepu

Profil spétki

Unibep zajmuje sie generalnym wykonawstwem
obiektéw  kubaturowych w Polsce (gtownie
wojewodztwo mazowieckie i podlaskie) oraz w Rosji.

jest atrakcyjna w dlugim terminie.

Kontrakty pozyskane od ostatniej rekomendacji

W wyniku podpisanych kontraktéw i wygranych przetargéw, podwyzszamy
prognozowane przychody z dziatalnosci w segmencie budowlanym w
Polsce w 2009 roku z 360 min PLN do 410 min PLN. Prognoza moze ulec
dalszemu podwyzszeniu, je$li Inwestycja Grzybowska pozyska
finansowanie na budowe biurowca w Warszawie (kontrakt jest wartosci
okoto 50-60 min PLN).

Ponadto, spétka zajmuje sie dziatalnoscig
deweloperska oraz produkcjg schodéw o konstrukcji
drewnianej. W najblizszej przysziosci Unibep
rozpocznie rowniez produkcje domow
prefabrykowanych.

Wazne daty

30.04 - sprawozdanie finansowe za rok 2008
13.05 - sprawozdanie finansowe za Q1 2009
13.08 - sprawozdanie finansowe za Q2 2009

Rewizja prognoz w zakresie dzialalnosci eksportowej

Dokonujemy rewizji prognoz w segmencie generalnego wykonawstwa w
Rosji, w oparciu o konserwatywne zatozenie wykonania w 2009 roku
jedynie tych prac, na ktére inwestor posiada obecnie finansowanie (56 min
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PLN), a nastepnie utrzymanie tego poziomu przychodow w latach
kolejnych.

Utrata jednego z klientéw fabryki lekkich konstrukcji

Z uwagi na utrate jednego z klientow fabryki lekkich konstrukcji, a takze
stabg koniunkture gospodarcza na rynkach eksportowych, obnizamy
prognoze przychodéw w segmencie w 2009 roku z 40 do 30 min PLN.
Roéwnoczesnie, obnizamy prognoze rentownosci o pét pkt.%, z uwagi na
mniejszg skale produkcji. Przyznajemy, ze prognoza wyniku fabryki w 2009
roku jest obarczona ryzykiem (zaktad to w zasadzie start-up).

Maciej Stoklosa

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

(mIn PLN) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 407,5 503,9 545,7 523,8 556,9
EBITDA 16,7 334 28,1 18,3 17,6
marza EBITDA 4,1% 6,6% 5,1% 3,5% 3,2%
EBIT 15,8 31,8 23,6 13,8 13,0
Zysk netto 11,7 27,6 18,1 12,4 12,6
P/E 8,3 4.4 6,7 9,8 9,7
P/CE 7,7 4,2 5,4 7,2 71
P/BV 5,9 1,2 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA 6,0 3,7 4.4 6,8 71
DYield 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 1,0%

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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Model DCF
(mIn PLN) 2009P
Przychody ze sprzedazy 545,7
zmiana 8,3%
EBITDA 28,1
marza EBITDA 51%
Amortyzacja 4.4
EBIT 23,6
marza EBIT 4,3%
Opodatkowanie EBIT 45
NOPLAT 19,2
CAPEX -37,6
Kapitat obrotowy -57,0
Pozostate 0,0
FCF -71,0
WACC 11,1%
wspofczynnik dyskonta 91,6%
PV FCF -65,1
WACC 11,1%
Koszt diugu 7,3%
Stopa wolna od ryzyka 6,1%
Dtug netto / EV 0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,1%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1,0

Wzrost FCF po okresie prognozy

Wartos¢ rezydualna (TV)

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna
(PV TV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w
okresie prognozy

Zdyskontowana wartos¢ FCF
Dtug netto

Wartos¢ likwidacyjna gruntow
Wartos¢ firmy

Liczba akcji (mIn.)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu
wiasnego

Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej

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

2010P
523,8
-4,0%
18,3
3,5%
4,5
13,8
2,6%
2,6
11,1

4.9
47,0
0,0

57,7
11,1%
82,5%

47,6

11,1%
7,3%
6,1%

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%
188,2
67,2

35,8
102,9
-48,6

16,0
167,5

33,9

4,9
8,2%
4,9

6,0
9,3

40%

2011P
556,9
6,3%
17,6
3,2%
4,6
13,0
2,3%
2,5
10,5

-5,3
8,5
0,0

18,4
11,1%
74,2%

13,6

11,1%
7,3%
6,1%

1,2%
19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

2012P 2013P 2014P  2015P
590,5 621,0 653,4 683,1
6,0% 52% 52% 4,5%
19,2 20,0 20,7 21,4
3,3% 32% 32% 3,1%
4,6 4,7 4,8 4,8
14,6 15,3 16,0 16,6
2,5% 2,5% 2,4% 2,4%
2,8 2,9 3,0 3,2
11,8 12,4 12,9 13,5

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

8,6 10,6 11,5 1,7
11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
66,8% 60,1% 54,1%  48,7%

5,8 6,3 6,2 5,7

11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
7,3% 7,3% 7,3% 7,3%
6,1% 6,1% 6,1% 6,1%

1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
19,0% 19,0%  19,0% 19,0%
0% 0% 0% 0%

11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
1,0 1,0 1,0 1,0

Analiza wrazliwosci
Wzrost FCF w nieskonczonosci

2,0% 2,5%

WACC -1,0pp 4,9 5,0
WACC -0,5pp 4,7 4,9
WACC 4,6 4,7
WACC +0,5pp 45 46
WACC +1,0pp 45 45

2016P
711,8
4,2%
22,2
3,1%
4,9
17,3
2,4%
33
14,0

5,4
0,9
0,0

12,6
11,1%
43,8%

55

11,1%
7,3%
6,1%

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,0%

5,2
5,0
4,9
4,7
4,6

2017P
739,3
3,9%
22,7
3,1%
4,9
17,7
2,4%
3,4
14,4

5,4
0,8
0,0

13,1
11,1%
39,5%

5.2

11,1%
7,3%
6,1%

1,2%

19,0%
0%

11,1%
5,0%
1,0

3,5%

5,3
5,2
5,0
4,9
4,7

2018P
765,2
3.5%
23,1
3,0%
4,9
18,1
2,4%
3,4
14,7

4.9
0,8
0,0

13,9
10,6%
35,7%

5,0

10,6%
6,8%
5,6%

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

5,6
5,3
5,2
5,0
4,9

2018+

14,3
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 205,2 407,5 503,9 545,7 523,8 556,9
zmiana 8,4% 98,6% 23,7% 8,3% -4,0% 6,3%
Koszt wlasny sprzedazy 1941 378,7 448,3 503,1 491,9 525,8
Zysk brutto na sprzedazy 11,0 28,8 55,6 42,6 31,9 31,1
marza brutto na sprzedazy 5,4% 7,1% 11,0% 7,8% 6,1% 5,6%
Koszty sprzedazy -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty ogblnego zarzadu 7,3 -10,9 -18,1 -18,0 -17,2 -171
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,0 -2,1 -5,7 -1,0 -1,0 -1,0
EBIT 3,5 15,8 31,8 23,6 13,8 13,0
zmiana 550,4% 349,9% 101,3% -25,5% -41,8% -5,6%
marza EBIT 1,7% 3,9% 6,3% 4,3% 2,6% 2,3%
Wynik na dziatalnosci finansowe; -0,8 -0,7 4,7 -1,2 1,7 2,6
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 2,7 15,1 36,4 22,4 15,4 15,6
Podatek dochodowy 0,5 3,4 8,8 4,3 3,0 3,0
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 2,1 11,7 27,6 18,1 12,4 12,6
zZmiana - 448,0% 135,3% -34,5% -31,3% 1,1%
marza 1,0% 2,9% 5,5% 3,3% 24% 2,3%
Amortyzacja 0,7 1,0 1,7 4.4 4,5 4.6
EBITDA 4,2 16,7 33,4 28,1 18,3 17,6
zmiana 296,4% 299,7% 99,6% -15,9% -35,0% -3,8%
marza EBITDA 2,0% 4,1% 6,6% 51% 3,6% 3,2%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 27,2 27,2 33,9 33,9 33,9 33,9
EPS 0,1 0,4 0,8 0,5 0,4 0,4
CEPS 0,1 0,5 0,9 0,7 0,5 0,5
ROAE 48,5% 107,6% 46,2% 16,1% 9,8% 9,0%
ROAA 3,3% 11,0% 13,2% 6,5% 4,4% 4,1%
19 marca 2009 3
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Bilans

(mIn PLN)
AKTYWA
Majatek trwaty

Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci
Krétkoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
Inne

(min PLN)

PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitaty mniejszosci

Zobowigzania dlugoterminowe
Pozyczki i kredyty
Rezerwy

Zobowiazania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Zobowigzania wobec dostawcéw
Kontrakty budowlane
Rezerwy i inne

Diug

Dtug netto

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

BVPS

2006
68,5
17,6

50,9
7,7
30,0

1,6

3,1
8,7

2006
68,5
5,3
0,0

11,4
3,9
7,6

51,8
2,4
39,4
1,5
8,5

6,3
3,2
60,0%
0,8

0,2

2007
1457
23,9

121,8
20,7
55,0

1,7

24,5
19,9

2007
145,7
16,5
0,0

13,4
2,6
10,8

115,7
8,1
84,0
9,6
14,1

10,7
-13,8
-83,5%
-0,8

0,6

2008
271,9
4,9

230,1
102,5
49,7

1,6

62,4
13,9

2008
271,9
103,1

0,0

16,5
0,4
16,1

152,3
13,4
78,9

4,8
55,2

13,8
-48,6
-47,1%
-1,5

3,0

2009P
281,0
75,8

205,1
89,5
79,7

2,1

4,9
29,0

2009P
281,0
121,2
0,0

30,7
15,0
15,7

129,1
12,0
88,6

4,8
23,7

27,0
22,1
18,2%
0,8

3,6

2010P
288,0
75,9

212,1
28,7
89,7

2,0

63,9
27,8

2010P
288,0
133,6
0,0

30,1
15,0
15,1

124,2
11,5
85,0

4,8
22,9

26,5
-37,3
-27,9%
-2,0

3,9

2011P
318,5
77,2

241,3
30,5
96,0

2,1

83,0
29,5

2011P
318,4
144,9
0,0

31,0
15,0
16,0

142,5
12,3
99,2

4,8
26,3

27,3
-55,8
-38,5%
-3,2

4,3

19 marca 2009
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T

Przeptywy 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
2,8
2,1
0,7

-0,9
0,9

1,6
1,3
-0,4

0,0

2,7

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

-1,5
3,1

0,0
1,3
0,6%

2006
45,6
34,6
18,4

0,5

1,3%
241
28,8

0,5

0,4%

3,6
27,2
97,7

0,0

100,9

2007
20,9
11,7

1,0
0,8
7,4

-4,2
-4,3
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
8,3
7,7
5,9
0,2

9.2%
6,0
6,4
0,2

0,4%

27,2
97,7
0,0
100,9

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

-13,7
-16,0
-1,0
3,3

48,6
58,1
-8,7

0,0
-0,8

34,8
62,4

0,0
-21,5
3,2%

2008
4,4
4,2
1,2
0,2

-17,2%
3,7
3,9
0,2

0,0%

33,9
121,8
0,0
125,0

2009P
-34,5
18,1
4,4
-39,3
17,7

-37,6
-23,1
-14,5

0,0

14,6
0,0
14,6
0,0
0,0

-57,4
4,9

0,0
-71,0
4,2%

2009P
6,7
54
1,0
0,2

-56,8%
4.4
5,3
0,2

0,0%

33,9
121,8
0,0
125,0

2010P
63,9
12,4
4,5
47,4
-0,4

-4,9
-4,9
0,0
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

59,0
63,9

0,0
57,7
0,9%

2010P
9,8
7,2
0,9
0,2

46,2%
6,8
9,1
0,2

0,0%

33,9
121,8
0,0
125,0

2011P
25,7
12,6
46
7.9
0,7

-5,3
-5,3
0,0
0,0

1,3
0,0
0,0

1,3
0,0

19,2
83,0

0,0
18,4
0,9%

2011P
9,7
71
0,8
0,2

14,7%
71
9,6
0,2

1,0%

33,9
121,8
0,0
125,0
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Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz

michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, telekomunikacja, surowce, metale, media
Departament Analiz: Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:
Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Wicedyrektor Dyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Banki

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95

Analitycy: Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil kliszcz@dibre.com.pl Maklerzy:
Paliwa, chemia, handel

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17

F}O‘;zgﬁ;bows"'@d'bre'Com'D' Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
’ grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

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

»Prywatny Makler”

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor BSOZ
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Pawet Szczepanik tel. (+48 22) 697 49 47
Sprzedaz
pawel.szczepanik@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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BRE BANKU S.A. Unibep

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. 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 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
spofek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Unibep

Rekomendacja Akumuluj Kupuj
data wydania 2009-01-09 2009-02-03
kurs z dnia rekomendaciji 4,69 412
WIG w dniu rekomendaciji 28200,15 23908,36
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