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Dobrze przygotowani na trudne czasy

Perspektywy budownictwa mieszkaniowego na najblizsze dwa lata nie
prezentuja sie atrakcyjnie. W zwigzku z wstrzymywaniem inwestycji
przez deweloperéw, spodziewamy sie spadku produkcji budowlano-
montazowej w segmencie mieszkaniowym o 20% w 2009 roku i o 25%

Cena docelowa 5,40 PLN
Kapitalizacja 0,16 mid PLN
Free float 0,04 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,02 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%

w 2010 roku. Pomimo tego, Unibep wydaje sie by¢ w lepszej sytuacji
niz konkurencyjne spoétki budowlane koncentrujace sie na budownic-
twie mieszkaniowym. Firma podpisata duze kontrakty na rynku Rosyj-
skim, z ktorych niektére objete sa gwarancjami ptatnosci przez KUKE
(za ktorym stoi Skarb Panstwa). Szacujemy, ze w 2010 roku az 29%
przychodow spotki bedzie pochodzito z rynku rosyjskiego. Niedlugo
Unibep przejmie spétke drogowa, ktérej przychody w 2009 roku moga
wynies¢ okoto 40 min PLN. Ponadto, spodziewamy sig, ze w najbliz-

Strategia dotyczaca sektora

Najlepiej oceniamy perspektywy segmentu infrastruk-
turalnego (w tym drogowego, kolejowego i ochrony
Srodowiska), a takze budownictwa chemicznego (cykl
inwestycyjny) oraz energetycznego (perspektywa bo-
omu w latach 2011 - 2017). Najwiecej ryzyk dostrzega-
my w segmencie budownictwa kubaturowego, w

szczegodlnosci mieszkaniowego.

szym czasie Unibep zacznie informowaé o podpisaniu nowych kon-
traktow budowlanych w zakresie obiektéw handlowych i publicznych.

Szansa na nowe kontrakty pomimo trudnej sytuacji rynkowej

Dostrzegamy realne szanse na pozyskanie nowych kontraktéw w nadcho-
dzacych tygodniach i miesigcach. Ostatnio miat miejsce wybor oferty Unibe-
pu w przetargu na kolejny etap budowy Opery i Filharmonii Podlaskiej
(wartosé: 60 min PLN). Spodziewamy sie, ze spotka bedzie rowniez w sta-
nie pozyska¢ w najblizszym czasie co najmniej jeden duzy kontrakt na

Profil spoétki

Unibep zajmuje sie generalnym wykonawstwem obiek-
téw kubaturowych w Polsce (gtéwnie wojewddztwo
mazowieckie i podlaskie) oraz w Rosji. Ponadto, spét-
ka zajmuje sie dziatalnoscig deweloperskg oraz pro-
dukcja schodow o konstrukcji drewnianej. W najbliz-
szej przysztosci Unibep rozpocznie réwniez produkcije

domoéw prefabrykowanych.

obiekt handlowy.

Struktura portfela zamoéwien spotki

Wartosc¢ portfela spoétki na 2009 rok to okoto 165 min PLN w kraju (po za-
konczeniu realizacji kontraktu z SIM Ursynéw) oraz okoto 115 min PLN za
granica. Jest to okoto 64% przychodoéw prognozowanych na ten rok, z wyta-
czeniem dziatalnosci produkcyjnej i deweloperskiej, a takze dziatalnosci w
segmencie drogowym. Portfel zlecen na rok 2010 wynosi okoto 261 min

PLN, czyli tacznie 58% prognozowanych przychodéw z dziatalno$ci budow-
lanej. Wartos$¢ portfela zleceh naszym zdaniem jest duza i zapewni spoétce
duzg doze bezpieczenstwa.

Rozwoj dziatalnosci deweloperskiej i budownictwa drogowego

Kurs akcji Unibep na tle WIG

12

Nabycie projektu deweloperskiego od SIM Ursynéw zwigzane jest z bra-
kiem pozyskania przez dewelopera finansowania, niezbednego do optace-

nia prac budowlanych prowadzonych przez Unibep. Projekt zlokalizowany
PLN jest na warszawskim Grochowie. Zgodnie z naszymi zatozeniami, sprzedaz
10.5 mieszkan po cenie 6000 PLN za m2 moze zagwarantowa¢ marze brutto na
poziomie 12-15%. Obecnie Unibep stara sie przeja¢ podmiot zajmujacy sie
9 lokalnym budownictwem drogowym. Mozna oczekiwa¢, ze przejecie firmy
drogowej pozwoli na dodatkowe 40 min PLN przychoddw, przy generowa-

75 nej marzy netto na poziomie ponad 5%.
6 (min PLN) 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
Przychody 407,5 520,0 564,6 622,2 719,5
EBITDA 16,7 35,1 31,9 20,8 27,2

45 Unibep —— WIG i

marza EBITDA 4,1% 6,8% 5,6% 3,3% 3,8%
3 EBIT 15,8 33,0 27,9 16,9 23,2
08-04-08 08-07-08 08-10-08 09-01-08 Zysk netto 11,7 26,5 22,3 13,7 19,1
P/E 10,9 6,0 71 11,6 8,3
Maciej Stoklosa P/CE 10,0 5,6 6,1 9,0 6,9
(48 22) 697 47 41 P/BV 7,7 1,6 1,3 1,2 1,0
maciej.stoklosa@dibre.com.pl EV/EBITDA 7,8 4,6 5,1 7,8 6,0
DYield 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2%

www.dibre.com.pl

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 2008 i 2008

Wyniki Q3 2008

Przychody wyniosty 115,2 min PLN, w poréwnaniu do 130,7 min PLN rok wczesniej (-11,9%).
Marza brutto ze sprzedazy wyniosta 11,7%, w poréwnaniu do 8,1% rok temu. Koszty zarzadu
okazaty sie poréwnywalne do kosztow w poprzednich kwartatach. W efekcie, rentownosé
operacyjna wzrosta z 5,9% rok temu do 8,3% w Q3 2008, rentownos$¢ netto zas z 4,7% do
6,4%. Zysk netto wynidst 7,4 min PLN, w poréwnaniu do 6,2 min PLN rok temu. Rentownos$¢ w
segmencie budownictwa wyniosta 10,1% brutto, w poréwnaniu do 8,5% w H1 2008. Znacznie
za$ spadta rentownos¢ w segmencie wyrobow pozostatych (schody drewniane,...). W Q3 2008
rentownos$¢ z dziatalnosci pozostatej wyniosta 22,8%, w poréwnaniu do 18,1% w pierwszej

potowie roku.

Wyniki Q3 2008

Przychody ze sprzedazy

Dynamika r/r

Zysk operacyjny

Marza EBIT %

Zysk netto

Marza zysku netto %
Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Prognoza wyniku finansowego w 2008 roku

Q3 08
115,2

-11,9%

9,5
8,3%
7,4
6,4%

Q3 07
130,7

7,8
5,9%
6,2
4,7%

Zmiana
-11,9%

22,8%

18,6%

W zwigzku z nizsza niz planowano akwizycjg nowych kontraktow, przejeciem projektu
deweloperskiego od SIM Ursyndw, a takze przewidywang wyzszg rentownoscig mozliwg do
wygenerowania na pozyskanych kontraktach, Unibep zdecydowat sie na zmiane prognozy
wynikow finansowych. Nowa prognoza zarzadu z listopada 2008 roku zaktada osiggniecie 505
min PLN przychoddéw ze sprzedazy (poprzednio: 670 min PLN), 33 min PLN zysku
operacyjnego (poprzednio: 31 min PLN) oraz 26 min PLN zysku netto (poprzednio: 24 min
PLN). Sadzimy, ze faktycznie wyniki finansowe moga by¢ nieznacznie lepsze. Poprawa
rentownosci przy nizszych przychodach spowodowana jest odwréceniem tendencji wzrostu
kosztéw materiatéw i ustug podwykonawczych.

Segmenty dziatalnosci

Podsumowanie prognoz wynikow w segmentach dziatalnosci

Przychody i marze brutto na sprzedazy w segmentach, 2009P-2018P

2009P 2010P
Generalne wykonawstwo: kraj

Przychody 360,0 324,9
Zysk brutto na sprzedazy 32,0 22,5
Marza % 8,9% 6,9%
Generalne wykonawstwo: zagranica

Przychody 115,0 178,7
Zysk brutto na sprzedazy 5,6 8,8
Marza % 4,9% 4,9%
Produkcja

Przychody 40,0 65,0
Zysk brutto na sprzedazy 2,8 4,2
Marza % 7,0% 6,5%
Dziatalnos¢ deweloperska

Przychody 49,5 53,6
Zysk brutto na sprzedazy 59 0,0
Marza % 12,0% 0,0%

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

2011P

337,9
20,2
6,0%

258,3
12,7
4,9%

75,0
5,9
7,8%

48,2
4,8
10,0%

2012P

368,3
23,9
6,5%

258,3
12,4
4,8%

80,0
6,8
8,5%

49,7
5,2
10,5%

2013P

397,8
25,9
6,5%

258,3
12,1
4,7%

83,2
7,1
8,5%

51,2
5,4
10,5%

2014P

425,6
27,7
6,5%

258,3
11,9
4,6%

85,7
7,3
8,5%

52,7
5,5
10,5%

2015P

451,2
29,3
6,5%

258,3
11,6
4,5%

88,3
7,5
8,5%

54,3
5,7
10,5%

2016P

473,7
30,8
6,5%

258,3
11,6
4,5%

90,9
7,6
8,4%

55,9
5,9
10,5%

2017P

496,4
32,3
6,5%

258,3
11,6
4,5%

93,6
7,8
8,3%

57,6
6,0
10,5%

2018P

518,8
33,7
6,5%

258,3
11,6
4,5%

96,5
7,9
8,2%

59,3
6,2
10,5%
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Generalne wykonawstwo: Polska

Charakterystyka segmentu

W zakresie generalnego wykonawstwa Unibep zajmuje sie budowag obiektéw kubaturowych, w
szczegoblnosci o charakterze mieszkaniowym i komercyjnym. Dziatalno$¢ ta charakteryzuje sie
znaczacq cyklicznoscig — na wigkszg liczbe kontraktow i wyzsza rentownosé mozna liczyé w
okresie koniunktury, gorzej za$ sytuacja przedstawia sie w momencie spowolnienia
gospodarczego. W 2007 roku przychody w segmencie generalnego wykonawstwa w Polsce
stanowity blisko 86% przychodow spétki, w 2008 roku przewidujemy, ze odsetek ten wyniesie
66%, w 2009 roku zas 64%.

Segment budownictwa mieszkaniowego

W 2009 roku spodziewamy sie ujemnej dynamiki produkcji budowlano-montazowej w zakresie
budownictwa mieszkaniowego (-20%), co spowodowane bedzie opdznieniem w czasie
realizacji planéw inwestycyjnych deweloperéw. Szacujemy, ze ujemna dynamika bedzie miata
swoje apogeum w 2010 roku (-25%), w 2011 roku spodziewamy sie powrotu do tendencji
wzrostowej. Powrét ten bedzie naszym zdaniem spowodowany oczekiwang stabilizacjg rynku
mieszkaniowego w roku 2011, a takze duzymi potrzebami mieszkaniowymi Polakow.
Przewidujemy, ze pod koniec 2010 roku ceny mieszkan osiggng poziom dla Polakéw
akceptowalny i rynek z powrotem stanie sie ptynny (cena 1 m2 zblizy sie do 0,75 $redniego
miesiecznego wynagrodzenia, co implikuje spadek cen ofertowych mieszkan o okoto 30%).
Spodziewamy sie réwniez, ze do tego czasu bedzie miata miejsce korekta cen gruntéw,
zniknie takze wystepujaca obecnie nadpodaz mieszkan, co uczyni nowe projekty
deweloperskie na powrét rentowne.

Segment budownictwa komercyjnego

W zakresie obiektdow komercyjnych, najwiekszg inwestycja zrealizowang przez Unibep
pozostaje Centrum Handlowe Alfa w Bialymstoku. Sadzimy, ze perspektywy w zakresie
budownictwa komercyjnego przedstawiajg sie lepiej niz w zakresie obiektow mieszkaniowych.
Z uwagi na efekt wysokiej bazy, wartos¢ produkcji w sektorze najprawdopodobniej nie wykaze
istotnych dynamik wzrostowych, powinna by¢ za to stabilna, zaktadajac, ze wzrost PKB w
2009 i 2010 roku nie spadnie ponizej 1,8-2,5%. Pozytywnym czynnikiem, sprzyjajacym
inwestycjom w dziedzinie budownictwa komercyjnego jest zakonczenie obowigzywania ustawy
o wielkopowierzchniowych obiektach handlowych, ktéra w sposéb istotny ograniczata plany
inwestycji zagranicznych sieci w Polsce. W zakresie obiektow biurowych, spodziewamy sig, ze
dobra koniunktura potrwa jeszcze w 2009 roku (czes¢ deweloperéw decyduje sie o zmianie
przeznaczenia projektow z mieszkaniowych na biurowe). Prawdopodobnie jednak, na skutek
realizacji duzej ilosci nowych obiektow w 2009 roku na rynku pojawi sie nadpodaz, co wptynie
negatywnie na wartos¢ produkcji budowlano-montazowej w 2010 roku.

Segment budownictwa publicznego

Segment publiczny dysponuje ograniczong pulg srodkéw, kibre moga by¢ przeznaczone na
roznego typu obiekty: budynki, stadiony, drogi. Przewaznie w okresie dekoniunktury inwestycje
publiczne charakteryzujg sie najwiekszg stabilnoscia. Jednoczesnie, sektor ten gwarantuje
najwieksze bezpieczenstwo ptatnosci, w efekcie w wyniku dekoniunktury na rynku
budownictwa mieszkaniowego mozna spodziewaé sie zaostrzenia sie konkurencji w
segmencie budownictwa publicznego, a w konsekwencji spadku marz mozliwych do
wygenerowania na nowych kontraktach budowlanych. Unibep posiada doswiadczenie w
budowie kubaturowych obiektow publicznych, sadzimy, ze bedzie w stanie pozyskiwac¢ tego
typu kontrakty w przysztosci.

Plan rozwoju w segmencie budownictwa drogowego

Unibep ogtosit zmiane strategii opublikowanej w prospekcie emisyjnym. Z uwagi na trudng
sytuacje na rynku deweloperskim, spotka zmniejszy udziat inwestycji w grunty z 45-55%
Srodkéw pozyskanych z emisji do 25% $rodkéw z emisji, a zaoszczedzone w ten sposéb
pienigdze przeznaczy na uruchomienie dziatalnosci w segmencie budownictwa drogowego.
Spodziewamy sie, ze dokona sie to na zasadzie przejecia spotki drogowej, generujacej rocznie
okoto 40 min PLN przychoddw, przy rentownosci netto na poziomie powyzej 5%.

Prognoza przychodow w segmencie

Prognozujemy tez, ze dekoniunktura na rynku mieszkaniowym wptynie na pojawienie sie
ujemnej dynamiki przychodéw w segmencie w latach 2009 (-6,4%) i 2010 (-12,5%). Wiaczajac
wyniki firmy drogowej, przychody z generalnego wykonawstwa w kraju wzrosng w 2009 roku o
5,3%, w 2010 roku za$ spadnag o 9,8%. W 2011 roku oczekujemy powrotu przychodéw do
tendencji wzrostowej. Na chwile obecng spotka posiada na 2009 rok zakontraktowane prace o
wartosci 165 min PLN. Nasza prognoza przychodéw w segmencie zaktada osiggniecie 360
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min PLN, co oznacza konieczno$¢ pozyskania w najblizszych miesigcach kontraktow o
wartosci okoto 300 min PLN (przy zatozeniu $redniej dtugosci kontraktu rzedu 2 lat). Spotka
obecnie pracuje nad pozyskaniem kontraktéw o wartosci 2,1 mld PLN, z czego 0,9 mid PLN
obejmuje juz ztozone oferty. Okoto 50% z kontrakidw w akwizycji to kontrakty z dziedziny
budownictwa mieszkaniowego.

Poprawa rentownosci pozyskanych wczesniej kontraktow

Ze wzgledu na spadek cen materiatdw budowlanych, wyhamowanie presji na wzrost
wynagrodzen w budownictwie oraz spadek cen ustug podwykonawczych, firmy zajmujace sie
generalnym wykonawstwem sg w stanie generowac¢ oszczednosci kosztowe, co w sposéb
bezposredni wptywa na wyzsza rentownos¢. Efekt ten w przypadku Unibepu
najprawdopodobniej bedzie ograniczony do polskich kontraktéw i bedzie widoczny jeszcze w
wynikach 2009 roku. Zaktadamy, ze w 2009 roku marza brutto na pozyskanych wczesniej
kontraktach krajowych wyniesie 11% brutto, na nowych kontraktach zas$ 5,5-6,5% brutto.

Generalne wykonawstwo: Rosja

Charakterystyka segmentu

Profil dziatalnosci w Rosji jest zblizony do profilu ustug $wiadczonych przez Unibep w Polsce,
istotng roznica jest za to znacznie wiekszy udziat ustug obcych w realizowanych przychodach.
W efekcie, poniewaz wktad spdtki w realizacje obiektu jest niewielki, a ryzyko dziatalnosci
znikome (gwarancji ptatnosci udziela KUKE), marze brutto na kontraktach rosyjskich rowniez
sg niskie (4-5%). Spoétka obecnie prowadzi prace dla dwoch klientéw rosyjskich, przy czym
dominujacy jest udziat Clover Group (dawniej: RGS Nedvizhimost, PIC HensumxumocTb).
Klient ten jest spdtka powigzang z RGS (Pocrocctpax), zajmujacej sie dziatalnoscig
ubezpieczeniowg. Firma RGS na koniec 2006 roku byta najwigkszym rosyjskim
ubezpieczycielem (udziat rzedu 14,2% w ogéle premii ubezpieczeniowej). W 2007 roku
przychody w segmencie generalnego wykonawstwa w Rosji stanowity blisko 10% przychoddéw
spotki, w 2008 roku przewidujemy, ze odsetek ten wyniesie 27%, w 2009 roku za$ 20,5%.

Wplyw sytuacji makroekonomicznej

Gospodarka Rosji w duzej mierze oparta jest na cenach surowcow. Utrzymywanie sie
wysokich cen oznacza naptyw istotnych $rodkéw finansowych do kraju, a w efekcie duzy popyt
na ustugi budowlane. Spadek cen surowcéw, w efekcie przediuzajacej sie dekoniunktury na
rynkach s$wiatowym, moze mie¢ na gospodarke tego kraju wptyw negatywny. Wptyw
czynnikbw makroekonomicznych bedzie najprawdopodobniej przynajmniej czesciowo
neutralizowany przez inwestycje sektora publicznego. Ze wzgledu na hosse surowcowg
wtadze Federacji Rosyjskiej byty w stanie zbudowac¢ fundusz stabilizacyjny o wartosci 157 mid
USD (stan na styczen 2008). Rosja posiada tez okoto 485 mld USD rezerw walutowych (stan
na koniec pazdziernika 2008). Wtadze rosyjskie deklaruja, ze za pienigdze zaoszczedzone w
latach hossy surowcowej bedg wspomagaé rézne sektory gospodarki, m.in. sektor
deweloperski. Zmiany kurséw walutowych raczej nie powinny mie¢ wptywu na przychody i
zyski Unibepu, poniewaz przychody z kontraktéw zabezpieczone sa na zasadzie hedgingu
naturalnego i finansowego, koszty podwykonawcze zas$ rozliczane w rublach i przeliczane przy
wykorzystaniu sztywnej relacji kurséw walutowych. Nie mozna wykluczy¢ jednak efekiu
przejsciowego wzrostu rentownosci na podpisanych juz kontraktach, w wyniku spadku cen
ustug podwykonawczych, materiatbw budowlanych oraz redukcji dynamiki wzrostu
wynagrodzen.

Rozliczanie kontraktow ,.rosyjskich”

Paradoksalnie, ustuga wykonawcza polskiego przedsiebiorstwa jest o okoto 10% drozsza niz
ustuga budowlana firmy rosyjskiej. Z uwagi na duze réznice w wynagrodzeniach pracownikéw,
udziat polskiej kadry sprowadza sie w zasadzie jedynie do nadzoru technicznego. Czes$é
bardziej skomplikowanych materiatow wykonczeniowych dostarczana jest tez z Polski.
Prawdziwg wartoscig dodang dla inwestoréw rosyjskich jest system finansowania KUKE.
Normalnie, inwestor rosyjski nie jest w stanie pozyska¢ z bankdéw krajowych kredytu
dtugoterminowego, ponadto oprocentowanie jest wysoce niekorzystne. Program KUKE
zapewnia finansowanie nawet do 7 lat oraz korzystniejsze warunki w zakresie prowizji oraz
odsetek. Ostatecznie ryzyko ptatnosci bierze na siebie KUKE, a za KUKE odpowiada Skarb
Panstwa. Program ten jest korzystny nie tylko dla rosyjskiego inwestora, ale i dla polskiego
banku (brak ryzyka niesptacenia kredytu) oraz wykonawcy. Wykonawca dodatkowo na
poczatku realizacji prac uzyskuje zaliczke.
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Przewidywane op6znienia w realizacji prac w Soczi i w Kazaniu

Spodziewamy sie op6znien w realizacji prac w Soczi i w Kazaniu, ze wzgledu na kwestie
zwigzane z pozyskaniem przez inwestora finansowania. Kontrakt w Soczi objety jest juz
promesg udzielenia gwarancji KUKE, brakuje ciagle jednak jednego banku, ktéry bratby udziat
w finansowaniu inwestycji. Mozna spodziewac sie, ze bank finansujacy pojawi sie, gdyz
system gwarancji KUKE zwalnia instytucje z ponoszenia ryzyka. W przypadku kontraktu w
Kazaniu, réwniez tocza sie poszukiwania bankoéw, ktére bylyby sktonne sfinansowac
inwestycje. Nie wydana zostata jeszcze promesa udzielenia przez KUKE gwarancji. Kontrakt
zostanie przedstawiony na spotkaniu KUKE, gdy =znajdg sie banki zainteresowane
finansowaniem inwestycji. Unibep zaktada, ze w ciagu 3-9 miesiecy sytuacja sie wyjasni na
korzys$c¢ spotki.

Prognoza przychodow w segmencie

Pozyskane przez spotke kontrakty ,rosyjskie” majg charakter dtugoterminowy i zgodnie z
planem spdtki pozwolg na wygenerowanie 115 min PLN przychoddéw w 2009 roku, 199 min
PLN przychodéw w roku 2010 i 322,9 min PLN przychodéw w 2011 roku. Ze wzgledu na duzg
niepewnos¢ dotyczaca przyszitych przychodéw (mozliwe opodznienia w realizacji prac),
zaktadamy 10% dyskonta w 2010 i 20% dyskonta w 2011 roku. Nasza prognoza na lata 2008-
2009 nie zaktada pozyskania nowych kontrakiéw rosyjskich. Uwazamy, ze w obliczu
powszechnej dekoniunktury na rynku deweloperskim, KUKE moze znaczaco zrewidowaé
polityke udzielania gwarancji. Nie zaktadamy pozyskania nowych kontraktéw na rynku
rosyjskim wczesniej niz w 2011 roku.

Dziatalnos¢ produkcyjna

Charakterystyka segmentu

W zakresie dziatalnosci produkcyjnej Unibep za posrednictwem spotki zaleznej Unihouse
zajmuje sie wytwarzaniem produkcji stolarskiej oraz budynkéw o lekkiej konstrukcji. W 2007
roku udziat dziatalnosci produkcyjnej w przychodach Unibepu wyniost okoto 1,6%. W 2008
roku spodziewamy sie, ze udziat ten wyniesie okoto 2,3%, w kolejnych latach za$ bedzie
systematycznie rost, ze wzgledu na otwarcie fabryki domow o lekkiej konstrukcji. W 2009 roku
osiggnie on poziom 7%, w 2010 roku zas 10%.

Domy budowane w technologii CETE

Spétka posiada wtasng technologie budowy domoéw mieszkalnych z elementéw
prefabrykowanych. Rozwigzanie to znajduje zastosowanie w obiektach budowanych dla
klientéw spdtki, jak i we wiasnych inwestycjach deweloperskich Unibepu. Technologia CETE
pozwala spétce na znaczne skrocenie czasu budowy oraz uniezaleznienie od warunkow
pogodowych. Mozliwe jest takze uzyskanie istotnych oszczednosci po stronie kosztow, w
przypadku lokalizacji hali, w ktérej ma miejsce montaz prefabrykatéw, blisko docelowego
obszaru budowy. Obecnie elementy montowane sg w hali znajdujacej sie w Bielsku
Podlaskim, podczas gdy wiekszos¢ doméw w technologii CETE realizowanych jest w obrebie
Warszawy. Naszym zdaniem nie mozna wykluczy¢, ze Unibep bedzie dazyt do rozwoju badz
przeniesienia produkcji w poblize miasta, co moze spétce pozwoli¢ na osiagniecie istotnej
przewagi kosztowe;j.

Budowa fabryki doméw prefabrykowanych o szkielecie drewnianym

Oferta w zakresie domow prefabrykowanym o szkielecie drewnianym skierowana bedzie
gtéwnie na rynki eksportowe (Rosja, kraje skandynawskie). Spoétka planuje takze sprzedaz
domow o lekkiej konstrukcji rowniez w Polsce, co stanowi¢ ma alternatywe dla konstrukgiji
wykonanych w technologii CETE. Firma zaktada, ze otwarcie fabryki bedzie miat miejsce w
pierwszym potroczu 2009 roku, co pozwoli zapoczatkowa¢ duzy wzrost przychodéw w
segmencie w 2009 roku i w latach kolejnych. Obecnie okoto 50% planowanych przychodéw
sprzedazy w 2009 roku pokrytych jest listami intencyjnymi.

Prognoza przychodow i rentownosci w segmencie

Zarzad zaktada, ze przychody generowane w segmencie wyniosg w 2009 roku 50-70 min
PLN. Rentownos$¢ w segmencie osiggnie w 2009 roku poziom 7%, w 2010 roku 10%, w 2011
roku zas 12-13%. Ze wzgledu na przewidywang dekoniunkture na $wiatowych rynkach
nieruchomosci oraz niepewno$¢ zwigzang z rozpoczeciem zupetnie nowej dziatalnosci,
przyjmujemy bardziej konserwatywne zatozenia.
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Dziatalnos¢ deweloperska

Charakterystyka segmentu

Dziatalno$¢ deweloperska jest nowa gafezig dziatalnosci spotki. Obecnie budownictwem
deweloperskim zajmuje sie spoétka Unihouse, w przysziosci jej kompetencje ma przejaé
Unidevelopment. Unibep za pos$rednictwem spétek zaleznych koncentruje sie na budownictwie
budynkéw jednorodzinnych na terenie aglomeracji warszawskiej oraz dziatalnosci
deweloperskiej na terenie wojewddztwa podlaskiego. W 2007 roku udziat przychodéw z
dziatalnosci deweloperskiej w przychodach grupy wynidst okoto 2,8%. W roku 2008 zgodnie z
naszg prognoza wyniesie on 2,0%, w roku 2009 8,8%, w roku 2010 zas 8,6%.

Rozwdj sytuacji w segmencie

Przewidujemy, ze poprawa koniunktury w zakresie dziatalnos$ci deweloperskiej pojawi sie w
2011 roku. Wczesniej jednak czekajg nas dwa lata dekoniunktury i ograniczania ilosci
realizowanych inwestycji. Uwazamy, ze bez wzgledu na zastosowane promocje i redukcje
podazy nowych obiektow, deweloperzy beda zmuszeni do obnizenia cen oferowanych lokali.
Naszym zdaniem moze to spowodowac erozje marz w przypadku projektow rozpoczetych w
szczycie hossy, tzn. w 2007 roku, kiedy koszty budowy oraz gruntédw byly najwieksze.
Jednoczesnie oczekujemy, ze w 2011 roku dziatalno$¢ deweloperska powrdci do tendenciji
wzrostowe;.

Budownictwo jednorodzinne

Dziatalno$¢ Unibepu rézni sie od dziatalnosci deweloperow, ze wzgledu na daleko posunietg
specjalizacje w zakresie doméw jednorodzinnych. Pocigga to za sobg istotne przewagi
konkurencyjne. Po pierwsze, firma jest w stanie negocjowac korzystniejsze warunki cenowe w
zakresie wykonawstwa oraz lepiej kontrolowaé jakos¢, po drugie za$ wykorzystanie technologii
pozwala na istotne skrécenie czasu realizacji (do 1 roku). W przypadku uruchomienia produkgc;ji
domoéw w technologii CETE w rejonie aglomeracji warszawskiej, dostrzegamy duze szanse na
uzyskanie dodatkowej przewagi kosztowej, ktéra w petni zostanie zrealizowana
najprawdopodobniej dopiero w momencie powrotu koniunktury na rynku.

Biezace inwestycje deweloperskie

Nazwa projektu Planowana data zakonczenia llo$¢é mieszkan/domow
Osada Brzeziny 31-12-2008 28

Osiedle Polnych Makow 31-12-2008 36

Osiedle Gardenia 30-11-2008 6
Kakowskiego 9 30-11-2008 25

Dom pod Grusza 30-11-2008 28

Projekt SIM Ursynéw E.1 Q4 2009 180

Projekt SIM Ursynéw E.2 - 180

Zrédto: Unibep

Przejecie projektu inwestycyjne SIM Ursynéw

W styczniu 2008 roku Unibep podpisat kontrakt z wieloletnim partnerem, SIM Ursynéw, na
budowe osiedla mieszkaniowego ,Olszynka”, zlokalizowanego na Warszawskim Grochowie.
Umowa przewidywata ptatno$¢ za ustugi budowlane dla Unibepu w momencie pozyskania
przez inwestora finansowania. Ze wzgledu na brak mozliwosci pozyskania finansowania przez
SIM Ursynéw, Unibep zdecydowat o przejeciu projektu. Osiedle bedzie realizowane przez
spotke w dwoch etapach, z ktdérych pierwszy, liczacy okoto 180 mieszkan, zostanie
zakohczony w drugiej potowie 2009 roku. Z uwagi na sytuacje rynkowg decyzja o terminie
rozpoczecia 2 etapu nie zostata jeszcze podjeta. Koszt nabycia projektu to 52,7 min PLN, z
czego 25 min PLN to koszt gruntu i prac przygotowawczych przeprowadzonych przez
inwestora (tacznie 1135 PLN / PUM). Pozostata kwota pokrywa koszt prac budowlanych
przeprowadzonych przez spétke. Sadzimy, ze realizacja projektu moze by¢ zwigzana z
koniecznoscig obnizki cen czesci sprzedawanych mieszkan ponizej poziomu oczekiwanego
przez zarzad Unibepu (okoto 6000 PLN / PUM).

Prognoza przychodow i rentownosci w segmencie

W naszych prognozach zaktadamy scenariusz spadku cen ofertowych mieszkan o 15% w
2009 roku i o kolejne 15% w roku 2010. Zaktadamy, ze spo6tka bedzie stosowaé obnizki cen
rowne $rednim rynkowym spadkom cen mieszkan. Z uwagi na niska ptynnos$¢ rynku,
przewidujemy, ze sprzedaz czesci mieszkan z realizowanych obecnie projektow moze potrwaé
nawet 2 lata. Z uwagi na brak stosownych danych, nie rozpatrujemy w naszym modelu
scenariusza wynajmu czesci zbudowanych lokali.
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Analiza poréwnawcza wyceny spotki

Wstep do analizy poréwnawczej

Jako grupe porownawczag wybraliSmy spotki swiadczace ustugi generalnego wykonawstwa.
Sadzimy, ze grupa poréwnawcza stanowi dobre odniesienie dla wyceny dziatalnosci Unibepu.
Wyceny metodg poréwnawcza nie uwzgledniamy jednak w naszym modelu wyceny, ze
wzgledu na brak zastosowania tej metody w przypadku innych spotek budowlanych (jej
zastosowanie bytoby réwnoznaczne z przyznaniem nieuzasadnionego dyskonta wycenie akcji
Unibepu).

Analiza poréwnawcza wyceny akcji Unibepu

Budimex
Elektrobudowa

Erbud

Mostostal
Warszawa

PBG

Polimex Mostostal

Trakcja Polska

Mediana

Unibep

Premia (Dyskonto)
Zrddfo: Unibep

EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

P/E 2008 P/E 2009 P/E 2010 2008 2009 2010 P/S 2008 P/S2009 P/S 2010
14,02 13,94 11,15 8,35 8,87 7,47 0,41 0,37 0,29
11,50 12,87 11,84 9,04 10,71 10,33 0,88 0,85 0,84
32,54 8,41 12,09 4,25 6,18 9,45 0,30 0,32 0,35
10,22 9,58 9,84 5,63 5,25 5,51 0,46 0,40 0,37
18,11 12,07 12,60 12,83 8,80 8,86 1,36 0,97 0,82
10,83 9,26 8,81 6,32 5,97 5,75 0,33 0,30 0,29
10,95 9,96 8,42 7,73 7,28 6,44 0,80 0,66 0,59
11,50 9,96 11,15 7,73 7,28 7,47 0,46 0,40 0,37

6,01 7,14 11,63 4,62 5,10 7,79 0,31 0,28 0,26
-47,74%  -28,37% 4,28% -40,29% -30,03% 4,26% -33,10%  -29,44%  -31,70%

Podsumowanie analizy poréwnawczej

Z punktu widzenia wynikéw za rok 2010, wycena Unibepu jest porownywalna z wyceng innych
spotek dziatajacych w branzy. Pod katem wynikéw roku 2008 i 2009 Unibep wydaje sie byé
notowany z dyskontem, jest one w duzej mierze spowodowane wptywem redukcji dynamiki
wzrostu kosztow na wyniki finansowe firmy.

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spotki Unibepu szacujemy w perspektywie 9-
mcy na poziomie 5,4 PLN. Rekomendujemy akumulowanie waloréw spotki.

Wycena DCF

Zatozenia modelu:

- Stopa wolna od ryzyka = 5,4% (rentownos$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- Wzrost FCF po roku 2017 = 3%

- Nie uwzgledniamy wptywu programu motywacyjnego na ksztattowanie sie poziomu kosztéw
(uwazamy, ze zawarte w nim zatozenia dotyczace wzrostu zysku na akcje w 2009 i 2010 nie
zostang osiggniete)

- W prognozach uwzgledniamy przejecie spotki zajmujacej sie¢ budownictwem drogowym
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Model DCF
(min PLN) 2009P
Przychody ze sprzedazy 564,6
zmiana 8,6%
EBITDA 31,9
marza EBITDA 5,6%
Amortyzacja 3,9
EBIT 27,9
marza EBIT 4,9%
Opodatkowanie EBIT 53
NOPLAT 22,6
CAPEX -37,8
Kapitat obrotowy -25,4
Pozostate 0,0
FCF -36,7
WACC 10,4%
wspofczynnik dyskonta 90,6%
PV FCF -33,2
WACC 10,4%
Koszt diugu 6,6%
Stopa wolna od ryzyka 5,4%
Dtug netto / EV 0%
Koszt kapitatu wtasnego 10,4%
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

Udziatowcy mniejszosciowi
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
622,2
10,2%
20,8
3,3%
4,0
16,9
2,7%
3,2
13,7

4.4
15
0,0

11,7
10,4%
82,0%

9,6

10,4%
6,6%
5,4%

1,2%

19,0%
0%

10,4%
5,0%
1,0

3,0%
327,0
121,4

62,4
183,8
-0,7
0,0
184,4
33,9
5,4
7,7%
5,4

5,2
8,3

66%

2011P
719,5
15,6%
27,2
3,8%
4,0
232
3,2%
4,4
18,8

46
3,7
0,0

14,5
10,4%
74,3%

10,8

10,4%
6,6%
5,4%

1,2%
19,0%
0%

10,4%
5,0%
1,0

2012P 2013P 2014P  2015P
756,3 7905 822,3 8520
51%  45%  40%  3,6%
30,2 30,9 31,9 32,7
40%  39%  39%  38%
4,1 42 42 43
26,1 26,7 27,6 28,5
35%  34%  34%  3,3%
5,0 5,1 52 5,4
21,2 21,7 22,4 23,1

-4,7 -4,8 -4,6 -47
-2,0 1,4 -1,1 1,4
0,0 0,0 0,0 0,0

18,5 19,6 20,9 21,3
104%  104%  10,4% 10,4%
67,3% 61,0% 552%  50,0%

12,5 12,0 11,5 10,6

10,4% 10,4% 10,4%  10,4%
6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
5,4% 5,4% 5,4% 5,4%

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

104%  104%  10,4% 10,4%
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 5,4 56
WACC -0,5pp 5,2 5.4
WACC 5,0 5,2
WACC +0,5pp 48 5,0
WACC +1,0pp 46 4,8

2016P
878,9
3,1%
33,7
3,8%
43
29,4
3,3%
5,6
23,8

-4,7
-1,1
0,0

22,2
10,4%
45,3%

10,1

10,4%
6,6%
5,4%

1,2%

19,0%
0%

10,4%
5,0%
1,0

3,0%

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

2017P
906,0
3,1%
34,6
3,8%
4.4
30,3
3,3%
58
24,5

-4.4
1,1
0,0

23,4
10,4%
41,0%

9,6

10,4%
6,6%
5,4%

1,2%

19,0%
0%

10,4%
5,0%
1,0

3,5%

6,3

5,9
5,6
5,4
52

2018P
932,9
3,0%
35,5
3,8%
4.4
31,2
3,3%
5,9
25,3

-4.4
1,1
0,0

24,1
10,6%
37,1%

9,0

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

1,2%

19,0%
0%

10,6%
5,0%
1,0

4,0%

6,6

6,3
5,9
5,6
5,4

2018+

24,9
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Rachunek wynikow
(mIn PLN) 2006 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
Przychody ze sprzedazy 205,2 407,5 520,0 564,6 622,2 719,5
zmiana 8,4% 98,6% 27,6% 8,6% 10,2% 15,6%
Koszt wlasny sprzedazy 1941 378,7 469,2 518,2 586,8 676,0
Zysk brutto na sprzedazy 11,0 28,8 50,8 46,4 35,5 43,5
marza brutto na sprzedazy 5,4% 7,1% 9,8% 8,2% 5,7% 6,0%
Koszty sprzedazy -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty ogblnego zarzadu 7,3 -10,9 -17,0 -17,5 -17,5 -19.1
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,0 -2,1 -0,8 -1,0 -1.1 -1.3
EBIT 3,5 15,8 33,0 27,9 16,9 23,2
zmiana 550,4% 349,9% 109,0% -15,3% -39,6% 37,4%
marza EBIT 1,7% 3,9% 6,3% 4,9% 2,7% 3,2%
Wynik na dziatalnosci finansowe; -0,8 -0,7 1,5 -0,2 0,3 0,8
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 34,5 27,7 17,2 24,0
Podatek dochodowy 0,5 3,4 8,0 5,4 3,5 4,9
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 2,1 11,7 26,5 22,3 13,7 19,1
zmiana - 448,0% 125,4% -15,8% -38,6% 39,5%
marza 1,0% 2,9% 51% 3,9% 22% 2,7%
Amortyzacja 0,7 1,0 2,2 3,9 4,0 4,0
EBITDA 4,2 16,7 35,1 31,9 20,8 27,2
zmiana 296,4% 299,7% 109,8% -9,4% -34,6% 30,6%
marza EBITDA 2,0% 4,1% 6,8% 5,6% 3,3% 3,8%
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 0,7 0,4 0,6
CEPS 0,1 0,5 0,8 0,8 0,5 0,7
ROAE 48,5% 107,6% 44,7% 19,7% 10,4% 13,0%
ROAA 3,3% 11,0% 13,2% 8,3% 4,6% 5,8%
9
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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

2008P
256,6
71,8

184,8
34,7
71,6

2,0

51,6
24,9

2008P
256,6
101,9
0,0

14,0
2,6
11,4

140,7
10,4
101,1
9,6
19,6

13,0
-38,6
-37,9%
1,1

3,0

2009P
281,5
106,7

174,8
37,6
93,6

2,2

14,6
26,8

2009P
281,5
124,2
0,0

15,0
2,6
12,4

142,3
11,3
102,0
9,6
19,5

13,9
-0,7
-0,5%
0,0

3,7

2010P
309,5
108,5

201,0
36,1
106,8

2,4

26,3
29,5

2010P
309,5
137,8
0,0

16,3
2,6
13,7

155,4
12,4
112,4
9,6
21,0

15,0
11,2
-8,2%
-0,5

4,1

2011P
351,0
111,4

239,6
38,6
125,0

2,8

39,2
34,0

2011P
351,0
155,0
0,0

18,3
2,6
15,7

177,7
14,4
128,1
9,6
25,6

17,0
-22,2
-14,3%
-0,8

4,6
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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 akc;ji
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
59,6
45,2
241

0,6

1,0%
31,2
37,3

0,6

0,3%

4,7
27,2
127,7
0,0
130,9

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
10,3
1,1%

2007
10,9
10,0

7,7
0,3

7,9%
7,8
8,3
0,3

0,3%

27,2
127,7
0,0
130,9

2008P
16,7
26,5
2,2
12,5
0,6

-47,5
-20,0

0,0
-27,5

58,1
58,1
0,0
0,0
0,0

27,3
51,6

0,0
-3,0
3,8%

2008P
6,0
5,6
1,6
0,3

-1,9%
4,6
4,9
0,3

0,0%

33,9
159,1
0,0
162,3

2009P
0,8
22,3
3,9
-26,3
0,9

-37,8
-23,3
-14,5

0,0

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

-37,0
14,6

0,0
-36,7
4,1%

2009P
7,1
6,1
1,3
0,3

-22,6%
5,1
5,8
0,3

0,0%

33,9
159,1
0,0
162,3

2010P
16,1
13,7
4,0
25
1,0

-4,4
4.4
0,0
0,0

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

11,8
26,3

0,0
11,7
0,7%

2010P
11,6
9,0
1,2
0,3

7,2%
7,8
9,6
0,3

0,0%

33,9
159,1
0,0
162,3

2011P
19,5
19,1
4,0
-5,3
1,6

-4,6
-4,6
0,0
0,0

1,9
0,0
0,0

1,9
0,0

12,9
39,2

0,1
14,5
0,6%

2011P
8,3
6,9
1,0
0,2

8,9%
6,0
7,0
0,2

1,2%

33,9
159,1
0,0
162,3
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Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
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Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
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»Prywatny Makler”
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Sprzedaz
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BRE BANKU S.A. Unibep

Wyjasnienia uzytych termindw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ 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 witasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wfasnych
P/BV - (Cena/Wartos$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca 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 nastgpi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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 wigkszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzieri sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostafo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentdw 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 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 Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem 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.

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

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tre$ci raportu.
Zmiany nie dotyczyty elementéw ocennych. DI BRE Banku S.A. peini funkcje animatora emitenta. DI BRE Banku S.A. otrzymuje
wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi. W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujagcym akcje emitenta w ofercie publicznej.

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 dziatalno$ciq 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 bezpos$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 technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wada 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 biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
Spofek.

DI BRE Banku nie wydat w ciggu ostatnich 9 miesiecy rekomendaciji dotyczacej
Unibep.
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