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Budownictwo

Polska
Cena biezaca 7,33 PLN
Cena docelowa 9,20 PLN
Kapitalizacja 118,8 min PLN
Free float 26,3 min PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,18 min PLN

—
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Aktualizacja raportu

ZUE

ZUE PW; ZUEP.WA

Kupuj

(Podtrzymana)

Mata spotka, a tak duzo zamdwien

Na przetomie 2011 i 2012 roku kurs ZUE doswiadczyt duzych spadkéw.
W sytuacji fundamentalnej spotki wiele sie jednak nie zmienito: 1) ZUE
banki nie wypowiedzialy kredytéw, tak jak Poldimowi z Grupy Trakcja
Tiltra. Banki wrecz chca zwiekszaé zaangazowanie w kredytowanie
ZUE. 2) ZUE nie doswiadcza probleméw z rentownoscia kontraktéw,
ktore negatywnie mogltyby wptywaé na rentownos¢. 3) Miasta placa
ZUE w terminie. Krakéw, ktéry w calym kraju ma najtrudniejsza

Struktura akcjonariatu po emisji

sytuacje, rowniez przestal notowa¢ opodznienia. 4) ZUE nie ma
problemoéw z portfelem zlecen. Na rok 2012 ZUE ma zamoéwienia warte
450 min PLN, na lata kolejne: 350 min PLN. Spétka pozostaje liderem
nadal niszowego rynku miejskich inwestycji tramwajowych. Pozycja

Wiestaw Nowak 72,73%
PKO BP Bankowy PTE 5,12%
Nowi akcjonariusze 22,15%
Strategia dotyczaca sektora

Nowy rok, nowe ,rozdanie”. W 2012 roku WIG

Budownictwo nie bedzie juz stabszy, niz szeroki indeks
WIG. Szansg sektora budownictwa sag inwestycje
energetyki, ryzykiem za$ kontrakty drogowe (stabe
przeptywy operacyjne, brak tatwej akceptacji roszczen
wykonawcéw). Na tle sektora zalecamy przewazanie
matych i $rednich spodtek nad duzymi. Mate i Srednie
spotki realizujg mate, relatywnie bezpieczne kontrakty,
majq tez silne bilanse.

ZUE jest naszym zdaniem na tyle silna, ze spotka moze dyktowac
wielu podwykonawcom ceny - co oznacza, ze marze spotki sa
bezpieczniejsze, niz w przypadku firm ogélnobudowlanych. W 2012
roku nie liczylibySmy na wiele kontraktéw miejskich, sa jednak nadal
w kraju samorzady relatywnie niezadtuzone, rozwazajace inwestycje
tramwajowe (np. samorzady slaskie). Na rynku kolejowym widzimy
szanse¢ na zlecenia warte 2-3 mid PLN. Wiecej zlecen pojawi sie¢ w 2013
roku, wraz z nowa Perspektywa Unijng 2014-2020. ZUE ma
wystarczajacy portfel zaméwien, aby przetrwaé¢ do tego okresu bez
wiekszej erozji przychodéw, czy wyniku netto. Zalecamy kupno
waloréw ZUE, z ceng docelowg na poziomie 9,2 PLN.

Profil spétki

Grupa ZUE jest krajowym liderem inwestycji
tramwajowych, z udziatem rynkowym siegajacym 30%.
ZUE zrealizowata najwigksze i najtrudniejsze
inwestycje w kraju. Na przetomie 2009/2010 roku
Grupa ZUE przejeta PRK Krakéw, intensyfikujgc w ten
sposob wejscie na rynek inwestycji kolejowych. Spoétka

Rynek miejski nadal ma charakter niszowy

Pomimo wzrostu konkurencji w budownictwie i w przetargach, rynek miejski
nie utracit naszym zdaniem niszowego charakteru. Prace miejskie toczg sie
w otoczeniu ruchu miejskiego, wymagajg tez duzego know-how, w zakresie
wiasciwej kalkulacji ofert. Udziat ZUE w rynku miejskim jest na tyle duzy, ze
spotka moze mie¢ wplyw na ceny podwykonawcow dziatajacych w tym

zajmuje sie réwniez utrzymaniem infrastruktury obszarze budownictwa - co jest dobrg wiadomoscig dla marz.
miejskiej (sie¢ trakcyjna, oswietlenie).
Mate spoétki na GPW s3 bardziej atrakcyjne, niz duze
ZUE to mata spdtka z duzym portfelem zlecen i wiodgcg pozycjg rynkowa.
W przeciwienstwie do najwiekszych firm, mate spotki notowane na GPW sa;
a) tansze (niewielkie zadtuzenie lub gotdéwka netto, niska wycena EV/
EBITDA), b) mniej ryzykowne (mniejsze, krotsze kontrakty, brak
problematycznych roszczen, niektore mate spoétki dziatajg w niszach).
Kurs akcji ZUE na tle WIG
16 Przeptywy pieniezne a finansowanie kontraktéw
PLN ZUE posiada dtug netto, finansujgcy kapitat obrotowy. Zwigzane jest to z
AN W tym, ze jeden z kontraktow miejskich ma opdznione warunki ptatnosci
1361 vy . . - .
(przychody z realizacji prac ,wyprzedzajg”’ fakturowanie o okoto 50 min
PLN). Na koniec Q3 2011 dtug netto wyniost 25,5 min PLN. Dtug netto Q3
1121 2011/ EBITDA 2011 = 0,6. Linie kredytowe umozliwiajg spotce zwiekszenie
zadtuzenia nawet do 100 min PLN, jesliby zaszta taka potrzeba.
8.8
641 (min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
JUE WG Przychody 199,9 392,4 583,0 5947 594,7
. EBITDA 18,7 32,4 36,1 36,7 36,3
2011-01-04 2011-05-02 2011-08-28 20111224 ~ Marza EBITDA 9,4% 82% 6,2% 6,.2% 6,1%
EBIT 16,8 25,6 28,2 27,2 26,6
Maciej Stoktosa Zysk netto 8,6 16,8 21,2 19,9 20,3
(48 22) 697 47 41 P/E 13,4 9,5 7,5 8,0 7,9
maciej.stoklosa@dibre.com.pl PICE 11,0 6.8 5,5 5,4 5,3
www.dibre.com.pl P/BV 2,3 1,0 0,9 0,8 0,7
EV/EBITDA 9,3 5,6 55 4,0 3,6
DYield 0,0% 1,0% 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
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wycena akcji Grupy ZUE

W oparciu o model DCF i wycene poréwnawcza, wyceniamy 1 akcje Grupy ZUE na 9,2 PLN
(+11,1%). Wycena modelem DCF generuje 9-miesieczng cene docelowg na poziomie 9,1 PLN
na akcje, wycena metodg poréownawczg za$ na poziomie 9,3 PLN / akcje.

Wycena 1 akdji Udziat metody w

wycenie
Wycena metodg DCF 8,4 50%
Wycena metodg poréwnawcza, 8,6 50%
Srednia 8,5
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 8,1%
Cena docelowa 9,2

Wycena metod g poréwnawcz g

Dobor grupy porownawczej

Jako grupe poréwnawczag do ZUE prezentujemy duze i $rednie sp6tki budowlane notowane na
GPW. Najblizszg spotka porownywalng z prezentowanej grupy jest Trakcja Polska, ktorej
jednak nie uwzgledniamy w wycenie poréwnawczej, z uwagi na niepewnos$¢ dotyczaca losu
Poldimu i jego wptywu na wycene Grupy. W poréwnaniu do pozostatych spétek budowlanych,
ZUE jest wyceniane z 13,3% dyskonta.

Wycena poréwnawcza akcji Grupy ZUE

P/E 2011P P/E 2012P PJE 2013P EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2011P 2012P 2013P
Budimex 8,1 8,3 11,0 2,2 4,1 6,9
Erbud <0 8,6 8,4 <0 5,2 4,6
Elektrobudowa 11,9 10,3 8,7 6,7 6,3 53
Mostostal Warszawa <0 9,3 6,8 <0 3,3 2,5
PBG 51 10,9 7,0 10,7 9,4 6,9
Polimex Mostostal 8,3 8,9 8,3 59 57 53
Rafako 7,6 8,2 7,0 6,1 5,0 3,7
Unibep 9,2 7,6 7,5 5,7 6,8 4,1
Mediana 8,2 8,7 7,9 6,0 54 4,9
ZUE 7,5 8,0 7,9 55 4,0 3,6
Premia (dyskonto) -8,0% -8,5% -0,4% -9,3% -26,0% -27,5%
Waga wskaznika 20,0% 20,0% 10,0% 20,0% 20,0% 10,0%

Zrédio: DI BRE Banku S.A.; * analiza poréwnawcza na dzien 23 stycznia 2012

Wycena DCF

Zatozenia wyceny DCF

- Wzrost po 2017 roku w wysokosci 3%.

- Stopa wolna od ryzyka = 5,7% (rentowno$¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).

- W wycenie nie uwzgledniamy wartosci nieruchomosci do restrukturyzacji (przyczyna: brak
postepu w sprzedazy, brak uwzglednienia wyceny aktywéw nieoperacyjnych w wycenie innych
spotek).

- Wydatki kapitalowe wyzsze niz amortyzacja.

- Wydtuzenie cykloéw ptatnosci.

- Docelowy spadek realizowanej marzy do poziomu 3,5% marzy EBIT (0,5% premii nad
spotkami ogolno-budowlanymi).

- Wyceniamy pakiet mniejszo$ciowy 15% akcji PRK Krakéw po cenie implikowanej ceng
nabycia pakietu 85% akcji przez ZUE.
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Model DCF
(mIn PLN) 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P  2017P  2018P 2019P 2020P 2020+
Przychody ze sprzeda zy 583,0 594,7 594,7 612,5 630,9 649,8 669,3 689,4 710,1 731,4
zmiana 48,6% 2,0% 0,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
EBITDA 36,1 36,7 36,3 36,0 35,6 35,3 34,8 34,2 35,0 35,8
marza EBITDA 6,2% 6,2% 6,1% 5,9% 5,7% 5,4% 5,2% 5,0% 4,9% 4,9%
Amortyzacja 7,9 9,6 9,7 9,8 10,0 10,1 10,3 10,3 10,4 10,4
EBIT 28,2 27,2 26,6 26,1 25,7 25,1 24,5 23,9 24,6 25,4
marza EBIT 4,8% 4,6% 4,5% 4,3% 4,1% 3,9% 3,7% 3,5% 3,5% 3,5%
Opodatkowanie EBIT 54 5,2 5,0 5,0 4,9 4,8 4,7 4,5 4,7 4,8
NOPLAT 22,8 22,0 21,5 21,2 20,8 20,4 19,9 19,4 19,9 20,5
CAPEX -14,3 -10,5 -10,7 -10,8 -11,0 -11,1 -11,3 -10,8 -10,9 -10,4
Kapitat obrotowy -30,8 30,4 0,2 -2,0 -2,1 -2,1 -2,2 -2,2 -2,7 -2,7
Pozostate -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -15,1 51,5 20,7 18,2 17,7 17,2 16,7 16,6 16,8 17,8 18,3
WACC 10,0% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,6%
wspotczynnik dyskonta 100,0% 90,3% 81,6% 73,7% 66,6%  60,2% 543% 49,1% 443% 40,1%
PV FCF -15,1 46,5 16,9 13,4 11,8 10,4 9,1 8,2 7,4 7,1
WACC 10,0% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,6%
Koszt diugu 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,8%
Stopa wolna od ryzyka 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,6%
Eremia za ryzyko 12%  12%  12%  12%  12%  12% @ 12%  12%  12%  1.2%
redytowe
E;%';tz("(‘)"\:vzsmpa 19.0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 19,0%  19,0%
Diug netto / EV 14% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Koszt kapitatu wkasnego 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 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 wra zliwo $ci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 241,2
(Zlgl\);sﬁ\(;? towana warto$¢ rezydualna 96,7 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdysk_ontowana wartos¢ FCF w 115.7
okresie prognozy ' 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF 212,4 WACC -1,0pp 9,1 9,5 9,9 10,4 10,9
Dlug netto 13,0 WACC -0,5pp 8,8 9,1 9,5 9,9 10,4
Udzialy mniejszosci -13,8 WACC 8,5 8,8 9,1 9,5 9,9
Wartosc¢ firmy 185,6 WACC +0,5pp 8,3 8,5 8,8 9,1 9,5
Liczba akcji (mlIn) 22,0 WACC +1,0pp 8,0 8,3 8,5 8,8 9,1
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 8,4
\SI)V-}gsonr:éi&eczny koszt kapitatu 7.9%
Cena docelowa 9,1
EV/EBITDA('11) dla ceny docelowej 51
P/E('11) dla ceny docelowej 8,8
Udziat TV w EV 52%
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2007 2008 2009 * 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 198,9 250,6 199,9 392,4 583,0 594,7 594,7

zmiana 138,8% 26,0% -20,2% 9,0% 48,6% 2,0% 0,0%
Koszt whasny sprzedazy 163,0 199,5 174,4 352,4 538,3 549,0 549,6
Zysk brutto na sprzedazy 35,9 51,1 25,5 40,0 447 45,6 45,0

marza brutto na sprzedazy 18,0% 20,4% 12,8% 10,2% 7,7% 7,7% 7,6%
Koszty ogolnego zarzadu -5,1 -6,0 -8,9 -14,8 -17,1 -17,4 -17,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5 -1,1 -1,1
EBIT 30,8 45,2 16,8 25,6 28,2 27,2 26,6

zmiana 266,0% 46,8% -62,9% 52,7% 10,1% -3,6% -2,2%

marza EBIT 15,5% 18,1% 8,4% 6,5% 4,8% 4,6% 4,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej 15 -29,1 -5,9 -4,5 -1,2 -1,7 -0,7
Zysk brutto 32,4 16,1 10,9 21,1 27,0 254 25,9
Podatek dochodowy -6,3 -3,3 -2,2 -4,0 -5,2 -4,8 -4,9
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,4 0,5 0,7 0,7
Zysk netto 26,1 12,8 8,6 16,8 21,2 19,9 20,3

zmiana 287,1% -50,9% -32,5% 94,6% 26,2% -6,0% 1,8%

marza 13,1% 5,1% 4,3% 4,3% 3,6% 3,4% 3,4%
Amortyzacja 0,9 1,3 1,9 6,7 7,9 9,6 9,7
EBITDA 31,8 46,5 18,7 32,4 36,1 36,7 36,3

zmiana 198,6% 46,5% -59,8% 73,0% 11,4% 1,9% -1,3%

marza EBITDA 16,0% 18,6% 9,4% 8,2% 6,2% 6,2% 6,1%
Liczba akcji na koniec roku (min) 16,0 16,0 16,0 22,0 22,0 22,0 22,0
EPS 1,6 0,8 0,5 0,8 1,0 0,9 0,9
CEPS 1,7 0,9 0,7 11 13 1,3 14
ROAE 95,1% 30,9% 18,3% 27,9% 12,8% 10,7% 9,9%
ROAA 23,3% 10,4% 5,6% 5,8% 5,0% 4,5% 4,3%

* dane ZUE
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009 * 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 102,9 143,6 162,2 419,0 435,6 458,7 479,1
Majatek trwaty 27,6 43,8 111,4 134,5 154,9 155,9 156,8
nieanqZ‘féﬁgﬁeamgfvge"va*e' wartosc 17,4 17,9 21,2 57,9 69,6 70,5 715
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 31,2 31,2 31,2 31,2
Wartosci niematerialne i prawne 1,3 2,2 2,4 17,9 17,3 17,3 17,3
Inwestycje diugoterminowe 0,0 0,0 78,3 0,0 0,7 0,7 0,7
Nieruchomosci inwestycyjne 0,0 0,0 0,0 6,1 4,7 4,7 4,7
Kaucje z tytutu uméw o budowe 59 15,5 3,4 3,0 3,1 3,1 3,1
Pozostate 3,1 8,3 6,1 18,5 28,4 28,4 28,4
Majatek obrotowy 75,3 99,8 50,8 284,5 280,7 302,8 322,3
Zapasy 2,9 4,5 1,8 55 8,1 8,3 8,3
Naleznosci 54,7 47,2 17,9 219,8 255,6 228,1 228,1
Kaucje z tytutu uméw o budowe 2,4 3,9 0,8 11 0,3 0,3 0,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13,7 43,3 22,2 53,7 13,4 62,8 82,3
Inne 1,5 0,9 8,1 4,4 3,3 3,3 3,3
(min PLN) 2007 2008 2009 * 2010 2011P 2012P 2013P
PASYWA 102,9 143,6 162,2 419,0 435,6 458,7 479,1
Kapitat wtasny 40,0 42,8 51,5 155,1 176,4 195,6 215,2
Kapitaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 8,5 9,1 9,8 10,4
Zobowi gzania diugoterminowe 8,7 33,7 78,1 44,8 62,1 62,1 62,1
Pozyczki i kredyty, leasing 2,9 1,7 70,3 10,3 12,2 12,2 12,2
Kaucje z tytutu uméw o budowe 2,4 8,0 2,1 2,1 3,3 3,3 3,3
Zobowigzania z tytutu $wiadczen prac. 0,1 0,1 0,1 29 2,6 2,6 2,6
Rezerwy i inne 34 24,0 5,6 29,5 44,0 44,0 44,0
Zobowi gzania krétkoterminowe 54,1 67,1 32,6 210,5 188,1 191,2 191,3
Pozyczki i kredyty, leasing 15 1,7 9,2 56,4 29,5 29,5 29,5
Zobowigzania handlowe i pozostate 52,1 53,7 19,2 149,4 154,8 157,9 158,1
Pozostate zobowigzania finansowe 0,0 9,5 3,3 0,3 0,0 0,0 0,0
Kaucje z tytutu uméw o budowe 0,2 1,9 0,3 1,8 2,0 2,0 2,0
Inne 0,4 0,2 0,6 2,6 1,8 1,8 1,8
Dtug 4,4 35 79,5 66,7 41,7 41,7 41,7
Dtug netto -9,4 -39,8 57,3 13,0 28,3 -21,1 -40,6
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -23,4% -93,0% 111,3% 8,4% 16,0% -10,8% -18,9%
(Dtug netto / EBITDA) -0,3 -0,9 3,1 0,4 0,8 -0,6 -1,1
BVPS 2,5 2,7 3,2 7,1 8,0 8,9 9,8
* dane ZUE
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007 2008 2009 * 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 17,5 42,3 17,6 -42,1 3,2 61,7 30,9
Zysk brutto przed opodatkowaniem 32,4 16,1 10,9 21,1 27,0 25,4 25,9
Amortyzacja 0,9 1,3 1,9 6,7 7,9 9,6 9,7
Wycena instrumentéw pochodnych 0,0 28,1 59 -0,4 0,0 0,0 0,0
Kapitat obrotowy -10,4 3,9 9,5 -83,1 -30,8 30,4 0,2
Zaptacony podatek dochodowy -2,7 -8,0 -12,7 8,3 -2,5 -4,8 -4,9
Pozostate -2,7 0,9 2,1 52 1,7 1,1 0,0
Przeplywy inwestycyjne -2,5 -0,7 -111,5 13,2 -7,5 -10,5 -10,7
CAPEX -4,4 -1,7 -81,2 4.7 9,1 -10,5 -10,7
Inwestycje kapitatlowe 0,0 0,0 -30,7 -2,9 -0,2 0,0 0,0
Pozostate 1,9 1,0 0,4 20,8 1,8 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -3,8 -12,1 72,8 60,4 -36,0 -1,7 -0,7
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 86,2 0,0 0,0 0,0
Diug -1,9 -1,8 73,5 -17,9 -33,8 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -1,7 -10,0 0,0 -1,5 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,2 -0,3 -0,7 -6,3 -2,2 -1,7 -0,7
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 11,2 29,5 -21,1 31,5 -40,3 49,4 19,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 13,7 43,3 22,2 53,7 13,4 62,8 82,3
DPS (PLN) 0,1 0,6 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
FCF 11,0 39,9 21,8 -60,8 -15,1 51,5 20,7
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 2,2% 0,7% 40,6% 1,2% 1,6% 1,8% 1,8%
Wskazniki rynkowe
2007 2008 2009 * 2010 2011P 2012P 2013P
P/E 4,4 9,1 13,4 9,5 7,5 8,0 7,9
PICE 4,3 8,2 11,0 6,8 55 54 53
P/BV 2,9 2,7 2,3 1,0 0,9 0,8 0,7
PIS 0,6 0,5 0,6 0,4 0,3 0,3 0,3
FCF/EV 10,3% 52,4% 12,6% -33,6% -7,7% 34,7% 16,0%
EV/EBITDA 3,4 1,6 9,3 5,6 5,5 4,0 3,6
EV/EBIT 3,5 1,7 10,3 7,1 7,0 55 49
EV/S 0,5 0,3 0,9 0,5 0,34 0,25 0,22
DYield 1,5% 8,6% 0,0% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wycena 1 akcji 7,3
Liczba akcji na koniec roku (min) 16,0 16,0 16,0 22,0 22,0 22,0 22,0
MC (mIn PLN) 116,0 116,0 116,0 159,5 159,5 159,5 159,5
Nieruchomosci na sprzedaz (min PLN)
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 8,5 9,1 9,8 10,4
EV (mIn PLN) 106,6 76,2 173,3 181,0 196,9 148,2 129,3
* dane ZUE
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczeg6lnych
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 wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informac;ji
publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
Zzaden z jego zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ 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 Spoétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym uwzglednieniem
okresu jaki uplyngt 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, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw 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
Swiadczone ustugi. DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta. DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora rynku dla
emitenta.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.
Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF — uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukciji, 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 spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace ZUE

Rekomendacja Akumuluj Kupuj Kupuj
data wydania 2011-05-20 2011-07-05 2012-01-23
kurs z dnia rekomendaciji 11,62 9,95 7,25
WIG w dniu rekomendaciji 48747,55 48481,82 39518,87

26 stycznia 2012



