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Szansa na jeszcze lepsze wyniki

Ulma ma szanse na zwiekszenie swojego udziatu w rynku, zwiekszenie
stopnia wykorzystania majatku i poprawe rentownosci. Rosnacy popyt
na systemy szalunkowe oraz realizacja nowego centrum logistycznego
w Poznaniu pozwoli Spoétce na osiagniecie wyzszej sprzedazy. Ponad-

to, rosnace rynkowe ceny deskowan oraz rosnace stawki za dzierzawe
systemow szalunkowych pozwoli Spétce na osiagniecie wyzszej mar-
zy na sprzedazy.

Cena biezaca 314,00 PLN
Cena docelowa 322,90 PLN
Kapitalizacja 1,5 mid PLN
Free float 0,4 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,99 min PLN
Struktura akcjonariatu

ULMA CyE S. Coop. 75,5%
Pozostali 24.5%
Strategia dotyczaca sektora

Rekomendacja: Poziom produkcji budowlano-

montazowej zrealizowanej w okresie styczen-sierpien
br. byt wyzszy o 27,0 % (r/r). Utrzymujaca sie wysoka
dynamika wzrostu popytu na ustugi budowlano-
montazowe oraz spadek dynamiki wzrostu kosztéw
materiatéw budowlanych pozwolit spétkom budowla-
nym na podpisywanie nowych kontraktéw ze znacznie
wyzszg marzg. Z dobrej koniunktury w budownictwie w
petni korzystaja spotki, ktore nie miaty w portfelu kon-
traktéw o diugim terminie realizacji. Do takich spétek
mozna zaliczy¢ Ulme Construccion.

Rosnacy popyt na systemy szalunkowe — wzrost sprzedazy

Dobra koniunktura w sektorze budowlanym przektadata sie na wzrost przy-
chodéw i coraz lepsze wyniki Ulmy od poczatku 2005 r. Spotka w oczekiwa-
niu na wzrost popytu na jej ustugi zwiekszyta inwestycje w systemy szalun-
kowe z przeznaczeniem na ich dalszg dzierzawe. Wzrost popytu na dzier-
zawe deskowan wynika ze wzrostu produkcji budowlano-montazowej oraz
rezygnacji sredniej wielkosci firm z nabywania wtasnych szalunkéw — wiek-
sze firmy juz od dawna korzystajg z dzierzawy systemow od specjalistycz-
nych firm. Nie istnieje ryzyko, ze firmy budowlane ponownie zaczng korzy-
sta¢ z wtasnych deskowan, poniewaz firmy specjalizujgce sie w ich dzierza-
wie lepiej zarzgdzajq i wykorzystujg posiadany majatek.

Wzrost stawek i cen katalogowych szalunkéw — wzrost zysku

Profil spétki

Ulma Construccion jest jedng najwiekszych spotek
dziatajgcych na rynku systemow deskowan w Polsce, z
udziatem w rynku na poziomie ok. 30%. Oferta spofki
obejmuje kompleksowg ustuge wynajmu deskowan
wykorzystywanych w budownictwie monolitycznym, na
ktérg sktadajg sie projektowanie, dzierzawa, obstuga
logistyczna i inne.

Przewidujemy, ze w 2008 r. z powodu wzrostu cen energii Spétka podwyz-
szy ceny katalogowe szalunkéw (o 3-7%). Jezeli faktycznie dojdzie do pod-
wyzszenia cen katalogowych, przetozy sie to na wzrost przychodéw Spoiki,
poniewaz stawka za wynajem liczona jest jako utamek procentowy ceny
katalogowe;.

Ponadto, ze wzgledu na rosnacy popyt, Ulma juz teraz podnosi stopniowo
stawki za dzierzawe szalunkow. Jest to zgodne z ogdinym trendem panuja-
cym na rynku i w zwigzku z tym nie powinno to wptynga¢ na spadek popytu

na ustugi Spoétki.

Lepsza pozycja konkurencyjna — wzrost udziatlu w rynku
Na polepszenie wynikéow finansowych Ulmy w najblizszych latach bedzie
miato wptyw uruchomienie przez Spotke 3 nowych centrow logistycznych
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(realizacja tego celu powinna wzmocni¢ pozycje Spotki wzgledem konku-
rencji i podnies¢ rotacje majatku z 65% do 70%). Obecnie Ulma posiada 12
filii i biur oraz 8 magazynéw w catej Polsce. Pozwolito to Spodtce na osia-
gniecie okoto 30% udziat w rynku dzierzawy deskowan.

(min PLN) 2005 2006 2007P 2008P  2009P
Przychody 98,6 154,3 224,6 269,8 299,8
EBITDA 44,9 74,7 112,3 145,2 172,9

marza EBITDA 45,5% 48,4% 50,0% 53,8% 57, 7%
EBIT 25,4 45,6 68,9 88,6 104,7
Zysk netto 18,2 32,9 51,5 65,0 79,6
P/E 84,4 46,6 32,3 25,6 20,7
P/CE 40,7 24,8 17,5 13,6 11,1
P/BV 22,5 15,2 7,5 5,8 45
EV/EBITDA 35,3 21,9 15,6 12,2 9,9
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Rosnacy popyt na systemy

Wzrost sprzedazy

Dobra koniunktura w sektorze budowlanym przektadata sie na wzrost przychodéw i coraz lep-
sze wyniki Ulmy od poczatku 2005 r. W ostatniej naszej wycenie zaktadalismy, ze trend utrzy-
ma sie w kolejnych latach — wzrost przychodéw w 2008 o 17,4%, a w 2009 r. o 10,8% oraz
wzrost zysku netto odpowiednio o 18,1% i 22,8%. Jednak obecnie realizowane przez Spotke
inwestycje oraz coraz wiekszy popyt na ustugi budowlane moze przetozy¢ sie na jeszcze lep-
sze wyniki finansowe Ulmy w najblizszych latach. Spotka w oczekiwaniu na wzrost popytu na
jej ustugi zwigkszyta inwestycje w systemy szalunkowe z przeznaczeniem na ich dalszg dzier-
zawe. W sumie zaplanowany budzet inwestycyjny na 2007 r. moze by¢ przekroczony nawet o
20%. Wzrost popytu na dzierzawe deskowan wynika ze wzrostu produkcji budowlano-
montazowej oraz rezygnacji sredniej wielkosci firm z nabywania wlasnych szalunkéw — wiek-
sze firmy juz od dawna korzystajg z dzierzawy systemoéw od specjalistycznych firm. Nie istnie-
je ryzyko, ze firmy budowlane ponownie zaczng korzysta¢ z wlasnych deskowan, poniewaz
firmy specjalizujace sie w ich dzierzawie lepiej zarzadzajq i wykorzystujg posiadany majatek.
Model rynku, w ktorym spétki budowlane wykorzystujg wtasne szalunki istnieje na mato rozwi-
nietych rynkach oraz w segmencie matych firm budowlanych, ktére realizujg proste budowle o
matej kubaturze. W przyszitosci wzrostowi popytu na dzierzawe deskowan w Polsce moze
towarzyszy¢ jednak spadek popytu na zakup nowych deskowan. Mimo to, ze wzgledu na niski
udziat sprzedazy produktow w przychodach Ulmy (ok. 7%) tendencja ta powinna przyczyni¢
sie do wiekszego wzrostu przychoddéw ogétem. Uzywane szalunki sprzedawane sg natomiast
gtéwnie za granica.

Struktura przychodéw ze sprzedazy Ulmy (min PLN)
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Zrédio: Ulma Construccion

Wzrost stawek i cen katalogowych szalunkéw

Wzrost zysku

Z powodu wzrostu cen stali Ulma podwyzszyta ceny katalogowe szalunkéw dwukrotnie w
2006 r., natomiast w 2007 r. Spotka nie podwyzszyta cen. Z jednej strony przewidujemy, ze w
2008 r. ceny stali nie bedg rosty w tak duzym tempie jak w 2006 r., ale z drugiej strony oczeku-
jemy wzrostu cen energii elektrycznej o 10% (znaczny udziat w kosztach produkcji szalunkéw)
i w zwigzku z tym mozna spodziewac sie kolejnej podwyzki cen szalunkéw (o 3-7%). Okoto
30% szalunkéw kupowanych rocznie przez Ulme pochodzi z wlasnego zaktadu produkcyjnego
zlokalizowanego w Starachowicach.

Jezeli faktycznie dojdzie do podwyzszenia cen katalogowych, przetozy sie to na wzrost przy-
chodow Spotki, poniewaz stawka za wynajem liczona jest jako utamek procentowy ceny kata-
logowe;j.

Ponadto, ze wzgledu na rosnacy popyt, Ulma juz teraz podnosi stopniowo stawki za dzierzawe
szalunkéw. Jest to zgodne z ogdinym trendem panujacym na rynku i w zwigzku z tym nie po-
winno to wptyng¢ na spadek popytu na ustugi Spétki.
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Lepsza pozycja konkurencyjna

Wzrost udziatu w rynku

Celem przeprowadzonej w kwietniu br. emisji akcji serii G, z ktérej spotka pozyskata prawie 90
min PLN, jest realizacja trzech nowych centréw logistycznych (oddziatéw dystrybucji). W pla-
nach jest otwarcie centrum w Warszawie, Jaworznie i Poznaniu. Najbardziej zaawansowana
jest realizacja inwestycji pod Poznaniem (Ulma juz uzyskata pozwolenie na budowe, a w paz-
dzierniku ma by¢ ogtoszony konkurs na realizacje obiektu). Budowa centrum w Jaworznie ma
sie rozpocza¢ dopiero w 2008 r. (Ulma dopiero podpisata notarialnie przedwstepng umowe
sprzedazy dziatki o pow. 6 ha pod budowe). Realizacja nowych centréw logistycznych powin-
na wzmocni¢ pozycje Spotki wzgledem konkurencji (PERI, Hinnebeck, Doka i Layher). Obec-
nie Ulma posiada okoto 30% udziat w rynku dzierzawy deskowan. Ponadto, nowe centra mogq
podnies¢ rotacje majatku z obecnych 65% do 70%. Ten czynnik rowniez moze mie¢ pozytyw-
ne przetozenie na wyniki Ulmy, gdyz wyzsze wykorzystanie majatku oznacza wyzsze przycho-
dy przy danym poziomie kosztéw statych.

Najwieksi konkurenci Ulmy

Spoétka Strona www Siedziba Centra dystrybucji

PERI www.peri.pl.pl Ptochocin Warszawa, Gdansk, Szczecin, Poznan, Opole, Katowice, Krakéw

Hlnnebeck www.huennebeck.pl Piaseczno Warszawa, Lublin, £t6dz, Poznan, Szczecin, Katowice, Wroctaw, Byd-
goszcz, Olsztyn, Gdansk

Doka www.doka.com Zielonka Warszawa, Katowice, Wroctaw, Krakéw

Layher www.layher.pl Janki Warszawa, Wroctaw

Altrad-Mostostal www.altrad-mostostal.pl Siedice Siedice

Palisander www.palisander.com.pl Biatystok Biatystok

Noe www.noe.com.pl Warszawa Warszawa

Zrédto: DI BRE Banku SA

Perspektywy dalszego wzrostu

Spdétka w dalszym ciggu rozwijata swojag dziatalno$¢ na rynkach zagranicznych, zwlaszcza w
Kazachstanie, Rosji, na Ukrainie i w Rumunii. Udziat przychodéw ze sprzedazy produktow,
towardéw i materiatdw za granicg w tacznych przychodach ze sprzedazy wynosit w 1H 2007
29,0% oraz 34,5% zysku operacyjnego.

W chwili obecnej najwigkszy udziat w sprzedazy za granicg Spotka uzyskuje z rynku ukrain-
skiego. Ulma poprzez swojg spétke zalezng Ulma Opatubka Ukraina prowadzi sprzedaz no-
wych i uzywanych szalunkéw (sktadnikéw majatku) oraz dzierzawe deskowan (w 1H 2007
spotka uzyskata z dziatalno$ci na rynku ukrainskim EBIT na poziomie 0,76 min PLN przy przy-
chodach w wysokosci 2,85 min PLN).

Pomimo, ze zauwazalne jest pewne ozywienie na rynku budowlanym na Ukrainie, to jednak
duze projekty finansowane z budzetu centralnego sg na razie wstrzymane, a ich realizacja
moze ruszy¢ dopiero, gdy ustabilizuje sie sytuacja polityczna. Woéwczas moze nastapic
znaczny wzrost przychodéw Ulmy z dziatalnosci na tym rynku. Jednak wieksze zaangazowa-
nie Ulmy wymagac¢ bedzie dodatkowych naktadéw inwestycyjnych oraz przeprowadzenia
szkolen dla nowych pracownikéw. Dodatkowym utrudnieniem w dziatalno$ci na tym rynku jest
niskie zaangazowanie instytucji finansowych (firm ubezpieczeniowych) w zabezpieczanie kon-
traktow handlowych, m.in. dzierzawy deskowan. Brak takiego zaplecza finansowego uniemoz-
liwia powstanie efektywnego mechanizmu zawierania i rozliczania duzych kontraktéw. Bez
udziatu instytucji finansowych konieczne jest stosowanie depozytéw zabezpieczajacych, co
znacznie podnosi koszty korzystania z ustug dzierzawy deskowan i dlatego kupno witasnych
szalunkéw moze byé w takich warunkach bardziej optacalne.
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Wrazliwos¢ na stopy procentowe i kurs walutowy

Analiza wrazliwosci przeprowadzona przez Ulme wskazuje, ze na dzien 30 czerwca 2007 r.:

- gdyby stopy procentowe byly wyzsze o 100 punktéw bazowych wéwczas skonsolidowany
zysk netto za 1H 2007 bytby o 580 tys. PLN nizszy w wyniku wzrostu kosztéw finansowania
zewnetrznego,

- gdyby polski ztoty umocnit sie 0 10% w stosunku do euro, skonsolidowany zysk netto za 1H
2007 bytby o 250 tys. PLN wyzszy w zwigzku z przeszacowaniem wyrazonych w euro srod-
kow pienieznych, naleznosci, zobowigzan oraz kontraktéw walutowych.

Prognoza wynikéw i wycena

Na podstawie modelu DCF cene docelowg akcji spotki Uima Construccion szacujemy w per-
spektywie 9 m-cy na poziomie 322,9 PLN.

Zatozenia modelu:
1. Stopa wolna od ryzyka = 5,78% (rentownos¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa),
2. Wzrost FCF po roku 2016 = 3,0%.

31 pazdziernika 2007
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Model DCF
(mIn PLN) 2007P  2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2016+
Przychody ze sprzedazy 224,6 269,8 299,8 3451 3791 422,5 4659 509,5 553,3 597,11
zZmiana 45,6%  20,1% 11,1% 151% 99% 11,4% 103% 94% 86% 7,9%
EBITDA 112,3 1452 172,9 201,4 221,1 2464 271,6 296,5 321,6 3469
marza EBITDA 50,0%  53,8% 57,7% 584% 583% 583% 583% 582% 581% 58,1%
Amortyzacja 43,4 56,6 68,3 79,9 91,5 104,55 1034 102,0 100,6 100,0
EBIT 68,9 88,6 104,7 121,5 129,5 142,0 168,2 1945 221,0 2469
marza EBIT 30,7%  32,8% 34,9% 352% 342% 336% 36,1% 382% 40,0% 41,4%
Opodatkowanie EBIT 131 16,8 19,9 23,1 24,6 27,0 32,0 37,0 42,0 46,9
NOPLAT 55,8 71,7 84,8 98,4 1049 1150 136,2 157,6 179,0 200,0
CAPEX -1550 -130,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0 -100,0
Kapitat obrotowy -13,0 -9,0 -7,2 -8,1 -4,6 65 -114 -114 -115 -113
Pozostate 8,3 5,0 52 55 55 55 55 55 55 55
FCF -60,5 -5,7 51,1 75,7 97,3 118,4 133,7 153,6 173,6 1941 200,0
WACC 10,2% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
wspotczynnik dyskonta 98,0%  889% 80,6% 73,1% 663% 60,1% 54,6% 49,4% 44,8% 40,7%
PV FCF -59,3 -5,1 41,1 55,3 64,5 71,2 72,9 75,9 77,8 78,9
WACC 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Koszt dtugu 7,0% 7.0% 70% 7,0% 70% 70% 70% 70% 70% 7,0%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%
Premia za ryzyko kredytowe 1,2% 1.2% 1,2% 1,2% 1,2% 12% 1,2% 12% 12% 1,2%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Koszt kapitatu wtasnego 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8%
Premia za ryzyko 5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
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
Warto$¢ rezydualna (TV) 27515 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 1118,7 2,0% 25% 3,0% 35% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 473,4 WACC -1,0pp 366,9 392,4 422,7 459,5 505,0
Wartos¢ firmy (EV) 1592,1 WACC -0,5pp 326,7 3453 366,99 3924 4227
Dtug netto 20,6 WACC 296,2 310,5/ 322,9 3453 366,9
Wartos¢ firmy 15715 WACC +0,5pp 2724 2836 296,2 310,56 3267
Liczba akcji (min.) 53 WACC +1,0pp 253,3 262,3 2724 2836 296,2
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 299,0
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,0%
Cena docelowa 322,9
EV/EBITDA('07) dla ceny docelowej 14,2
P/E('07) dla ceny docelowej 30,9
Udziat TV w EV 70%
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Rachunek wynikéw

(mIn PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
Przychody ze sprzedazy 98,6 154,3 224,6 269,8 299,8 345,1

zZmiana 20,2% 56,5% 45,6% 20,1% 11,1% 15,1%
Koszt wtasny sprzedazy 60,0 90,5 131,4 155,7 168,4 195,5
Zysk brutto na sprzedazy 38,6 63,7 93,2 1141 131,4 149,6

marza brutto na sprzedazy 39,2% 41,3% 41,5% 42,3% 43,8% 43,3%
Koszty sprzedazy -5,1 -7,9 -11,5 -121 -12,7 -13,4
Koszty ogolnego zarzadu -7,8 -9,8 -12,4 -13,0 -13,7 -14,3
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
EBIT 254 45,6 68,9 88,6 104,7 121,5

zZmiana 101,4% 79,7% 51,0% 28,6% 18,1% 16,1%

marza EBIT 25,7% 29,6% 30,7% 32,8% 34,9% 35,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej -3,1 -4,6 -5,3 -8,3 -5,8 -1,2
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 22,3 411 63,5 80,3 98,9 120,4
Podatek dochodowy 4.1 8,1 121 15,2 18,8 22,9
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 18,2 32,9 51,5 65,0 80,1 97,5

zmiana 67,4% 81,1% 56,3% 26,3% 23,2% 21,7%

marza 18,4% 21,3% 22,9% 24,1% 26,7% 28,3%
Amortyzacja 19,5 29,0 43,4 56,6 68,3 79,9
EBITDA 44,9 74,7 112,3 145,2 172,9 201,4

zZmiana 56,5% 66,5% 50,4% 29,3% 19,1% 16,5%

marza EBITDA 45,5% 48,4% 50,0% 53,8% 57,7% 58,4%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 49 49 53 53 53 53
EPS 3,7 6,7 9,8 12,4 15,2 18,6
CEPS 7,7 12,7 18,1 23,1 28,2 33,8
ROAE 30,9% 39,0% 32,1% 25,8% 24,7% 23,6%
ROAA 13,5% 16,6% 15,4% 14,3% 15,8% 17,0%
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Bilans
(min PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
AKTYWA 153,9 243,3 426,4 479,9 534,4 611,3
Majatek trwaty 114,7 181,3 288,0 357,3 384,7 400,2
Majatek obrotowy 39,2 62,0 138,4 122,6 149,7 2111
Zapasy 9,9 15,3 22,3 26,7 29,7 34,2
Naleznosci 27,8 445 64,7 77,7 86,4 99,4
Naleznosci z tytutu podatku biezacego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1,4 2,3 51,4 18,1 33,6 77,5
(min PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
PASYWA 153,9 243,3 426,4 479,9 534,4 611,3
Kapitat wtasny 68,1 100,8 219,6 284,6 364,7 462,2
Zobowigzania dlugoterminowe 44,9 90,1 130,1 110,1 80,1 50,1
Pozyczki i kredyty 38,9 86,4 126,4 106,4 76,4 46,4
Inne 6,0 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Zobowigzania krétkoterminowe 40,9 52,5 76,7 85,2 89,6 99,0
Pozyczki i kredyty 12,4 17,2 27,2 27,2 27,2 27,2
Zobowigzania wobec dostawcow 241 31,6 45,8 54,3 58,7 68,2
Inne 4,3 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Diug 51,3 103,6 153,6 133,6 103,6 73,6
Diug netto 49,9 101,4 102,2 115,6 70,1 -3,8
(Dtug netto / Kapitat wiasny) 73,2% 100,6% 46,5% 40,6% 19,2% -0,8%
(Dtug netto / EBITDA) 1,1 1,4 0,9 0,8 0,4 0,0
BVPS 13,9 20,6 41,8 54,1 69,4 87,9
Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
Przeptywy operacyjne 40,7 64,7 86,8 116,6 145,5 173,9
Zysk netto 18,2 32,9 51,5 65,0 80,1 97,5
Amortyzacja 19,5 29,0 43,4 56,6 68,3 79,9
Kapitat obrotowy -6,5 -15,9 -13,0 -9,0 -7,2 -8,1
Pozostate 9,5 18,6 5,0 4.1 4,3 4,6
Przeptywy inwestycyjne -55,3 -107,9 -155,0 -130,0 -100,0 -100,0
CAPEX -55,1 -107,6 -155,0 -130,0 -100,0 -100,0
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Instrumenty pochodne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 16,6 44,3 117,4 -20,0 -30,0 -30,0
Emisja akc;ji 0,0 0,0 67,4 0,0 0,0 0,0
Dtug 24,6 53,1 50,0 -20,0 -30,0 -30,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -8,0 -8,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pienieznych 2,0 11 49,2 -33,4 15,5 43,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 1,4 2,3 51,4 18,1 33,6 77,5
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -60,5 -5,7 51,1 75,7
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 55,9% 69,8% 69,0% 48,2% 33,4% 29,0%
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Wskazniki rynkowe

Ulma Construccion Polska

2005 2006 2007P 2008P 2009P 2010P
P/E 84,5 46,6 32,4 25,6 20,7 17,0
P/CE 40,8 24,8 17,5 13,6 11,2 9,3
P/BV 22,5 15,2 7,5 5,8 4,5 3,6
P/S 15,58 9,96 7,35 6,12 5,50 4,78
FCF/EV -3,6% -0,3% 3,0% 4,6%
EV/EBITDA 35,3 21,9 15,6 12,2 10,0 8,2
EV/EBIT 62,5 35,9 254 19,9 16,5 13,6
EV/S 16,1 10,6 7,8 6,5 57 4,8
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 314,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 49 4.9 5,3 5,3 53 53
MC (mIn PLN) 1535,7 15357 1650,3 1650,3 1650,3 1650,3
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 1585,5 1637,1 1752,9 1766,9 1721,8 1648,4
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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 - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartos$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgacq na jedng akcje

Dfug 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 wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomen-
dacji 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 sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedftug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnos$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegd6lnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazatly 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 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 byc kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie moga 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 po-
niesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z caftej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekono-
miczng 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 pod-
miotow wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Emitent nie przekazat uwagach do treSci raportu.
DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac difugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finan-
sowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniej-
Szym 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 uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty miec¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomoSsci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych genero-
wanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$c na zmiany zatoZen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$c (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spoftek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Ulmy

rekomendacja Trzymaj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2007-05-29  2007-07-26  2007-10-03
kurs z dnia rekomendacji 313,00 348,10 293,90
WIG w dniu rekomendacji 62779,18 64842,32 61196,53
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