Dom Maklerski
Banku BPS

2021-09-07 18:08
Dane podstawowe

Cena docelowa [PLN] 17,0
Wycena DCF [PLN] 16,3
Wycena poréwnawcza [PLN] 17,3
Cena rynkowa [PLN] 12,9
Pot.wzrostu/spadku [%] 31,8%
Kapitalizacja [mIn PLN] 452,4
Free float [mIn PLN] 16,6%
Sektor budownictwo
Kod GPW UNI
Bloomberg UNI PW
Artur Wizner

Tel.: +48 (22) 53 95 548

Profil Spatki:

Grupa jest generalnym wykonawca w Polsce i
za granicy (dziata na rynkach: biatoruskim i
ukrainskim), posiada fabryke domoéw
modutowych (sprzedaje je gtéwnie do krajow
skandynawskich), dziata w drogownictwie
(buduje drogi gtéwnie na terenie woj.
podlaskiego), a poprzez swojg spdtke Budrex
realizuje i remontuje mosty na terenie catego
kraju oraz prowadzi takze dziatalnos¢
deweloperska w Warszawie, Poznaniu,
Radomiu i Bielsku Podlaskim.

Zrédto: www.gpw.pl

Gtéwni Akcjonariusze : [%]
Zofia Mikotuszko 25,1
Beata Maria Skowronska 15,7
Unibep SA 10,0
OFE Aviva Santander 9,7
OFE PKO BP Bankowy 8,7
Wojciech Jacek Stajkowski 7,1
Bozenna Anna Lachocka 71
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Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski Banku BPS na zlecenie GPW
w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0.

UNIBEP SA

Inicjujgcy raport analityczny

Silny przemyst szansg na wzrost przychodow

Ostatni rok mimo pandemii wykazat sie kontynuacjg wysokich
obrotéw produkcji budowlano—montazowej, co znalazto réwniez
odzwierciedlenie w wynikach najlepiej prosperujacych spoétek
budowlanych w Polsce. Do wzrostu przychoddw gtdwnie przyczynit
sie utrzymujgcy sie popyt na ustugi budowlane w sektorze
infrastrukturalnym. Grupa Unibep w ubiegtym roku osiggneta
historyczne wyniki: 37 min zt zysku netto (wzrost o 28 % r/r), przy
sprzedazy na poziomie 1,68 mld zt (wzrost o 1 % r/r). Dodatkowo
Grupa znacznie poprawita pozycje gotéwkowq oraz zbudowata
solidny portfel zamdwien we wszystkich segmentach dziatalnosci.
W czesci budowlano-infrastrukturalnej na poczatku roku posiadata
zamodwienia na kwote ok. 2,5 mld zt.

Najwieksze szanse rozpoznajemy w segmencie budownictwa
kubaturowego, w wyniku widocznego ozywienia w polskim
przemysle po pandemii oraz rosngcych zagranicznych inwestycji. W
dtuzszym terminie do wynikéw powinny pozytywnie kontrybuowac
segmenty Infrastruktury  (Fundusz Odbudowy), dziatalnosci
deweloperskiej oraz cieszace sie coraz wiekszg popularnosciag
ekologiczne domy modutowe Unihouse.

Wsrod potencjalnych zagrozen dla wartosci Spotki widzimy rosnace
ceny materiatéw budowlanych oraz nasilajgcg sie presje na wzrost
wynagrodzen.

Unibep SA wyceniamy metodg dochodowg (DCF) oraz
porownawczg. Cena docelowa (17,0 zt) stanowi premie w stosunku
do obecnej ceny rynkowej (12,9 zt) na poziomie 31,8%.

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Przychody 1682336,7 1684066,6 1830166,2 1844980,5 1857701,1 18688478
EBITDA 78 285,0 66 747,6 78 833,1 81067,8 81187,0 80 395,6
marza EBITDA 4,7% 4,0% 4,3% 4,4% 4,4% 4,3%

EBIT 59792,6 484111 60129,9 61990,6 61728,2 60547,6
Zysk netto 50 206,6 39784,0 46 667,2 49 295,7 49 956,5 48 066,0
Kapitat wiasny 275742,4 318271,8 361215,0 402 886,4 4434773 4806827
Dtug 172560,6 134668,1 141127,1 150380,2 144767,7 1463585
P/E 9,0 11,4 9,7 9,2 9,1 9,4
P/BV 16 14 1,3 11 1,0 0,9
EV/EBITDA 3,6 4,8 39 3,7 3,8 38

DY 1,8% 2,0% 2,3% 2,4% 2,5% 2,A%
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Model biznesowy i strategia

Historia - Od powiatowego zaktadu do jednego z najwiekszych przed5|eb|orstw budowlanych w Polsce
Spotka powstata 1 kwietnia 1950 roku, kiedy zostato powotane =
Budowlane Przedsiebiorstwo Powiatowe w Bielsku Podlaskim. W
pofowie 1998 r. nastgpito przeksztatcenie firmy w jednoosobowa
spotke z 0.0. gminy miejskiej w Bielsku Podlaskim, zas we wrzesniu
1999 r. przedsiebiorstwo kupit bielski Unibud. Rok potem jednak firma | h
byta juz w strukturach Grupy Budimex, a dwa lata potem kupita j3 | -
grupa oséb fizycznych. Spétka od zawsze swojg gtdwng siedzibe ma na E R
Podlasiu, w Bielsku Podlaskim, ale posiada takze swoje biura w ]
Warszawie, Biatymstoku, tomzy, Minsku, Kijowie, Poznaniu. Pracuje gtéwnie na rynku
polskim, ale jest takze znaczacym eksporterem ustug budowlanych — buduje w Norwegii, Szwecji,
Biatorusi i Ukrainie (eksport stanowi ok 26% przychodéw Grupy). Najwazniejsze daty w najnowszej
historii Unibepu to:

= 2004 r. — zatozenie spotki produkcyjnej Unihouse;

= 2006 r.—zmiana wizerunku i nazwy na Unibep SA;

= 2008 r.—wejscie na GPW w Warszawie i zatozenie formy Unidevelopment;

= 2009 r. — Wejscie Unibep SA do segmentu drogowego — zakup firmy Makbud Sp. z 0.0. z tomzy.
Fuzja Grupy Unibep, powstanie Oddziatu Drogowego Makbud w tomzy oraz Oddziatu
Produkcyjnego Unihouse w Bielsku Podlaskim.

Zrédto: Spotka

Model biznesowy
Biznes Grupy Kapitatowej Unibep zbudowany jest na pieciu uzupetniajgcych sie segmentach:

= Generalne Wykonawstwo Kraj Unibep SA

= Generalne Wykonawstwo Eksport Unibep SA

= Infrastruktura drogowa Unibep SA i mostowa Budrex Sp. z 0.0.
= Budownictwo Modutowe Unihouse SA

= Dziatalno$¢ Deweloperska Unidevelopment SA

Schemat Grupy Unibep (stan na dzien 31.12.2020r.)

UNIBEP SA | i

Unihouse SA (Bielsk Podlaski) | UNEX Construction Sp. z 0.0. (Warszawa)
100% Unibep 100% Unibep
Seljedalen AS (Norwegia) Budrex 5p. z o.0. (Bialystok)
50% Unibep 100% Unibep
Lovsetvegen 4 AS (Norwegia) J Unibep PPP Sp. z o.0. (Bielsk Podlaski)
100% Seljedalen AS 100% Unibep
Unidevelopment SA (Warszawa)

97.63% Unibep
11

Podmioty z grupy kapitatows]
UNIDEVELOPMENT
Zrddto: Spdtka
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Generalne Wykonawstwo Kraj Unibep SA w Polsce, w ramach ktérego
gtéwnym filarem jest budownictwo mieszkaniowe. Firma posiada silng
pozycje na rynku warszawskim. Spotka realizuje tez projekty zwigzane
z budownictwem komercyjnym (obiekty hotelowe, biurowe,
handlowo-ustugowe). W ostatnim okresie duzg uwage zwraca na
budowanie i rozwéj kompetencji w budownictwie przemystowym
(fabryki, przetworstwo, centra logistyczne). Generalne wykonawstwo
jest realizowane przez podmiot dominujgcy Unibep SA.

biatoruskim i ukrainskim.

fing

Infrastruktura drogowa Unibep SA i mostowa Budrex Sp. z 0.0. — Ten
Segment dziatalnosci realizuje projekty drogowe gtéwnie na terenie
wojewddztw Polski pétnocno-wschodniej, a w przypadku budowy
mostéw — na terenie niemal catego kraju. Jest liderem wykonawstwa
drogowego w regionie Polski pétnocno — wschodniej oraz wysokiej
klasy specjalista w zakresie budownictwa mostowego o zasiegu
ogolnopolskim.

W Oddziale Infrastruktury Unibep SA produkowane sg rowniez

Zrédto: Spodtka

Generalne Wykonawstwo Eksport Unibep SA (Biatorus, Ukraina), gtéwnie w zakresie budownictwa
komercyjnego (hotele, galerie handlowe, centra logistyczne). Eksport ustug budowlanych jest
realizowany gtéwnie przez jednostke dominujgcg Unibep SA. i jej Przedstawicielstwa na rynku

mieszanki bitumiczne wykonywane na potrzeby wtasnych kontraktéw #°

oraz realizatorom duzych projektéw infrastrukturalnych na terenie
Polski pétnocno — wschodnie;j.

Warszawa, 7 wrze$nia 2021 r.

Zrédto: Spoétka

4|Strona


http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl, e-mail: dm@dmbps.pl

(o))

Budownictwo Modutowe Unihouse SA - znane i stosowane od wielu lat
w Europie. Sprawdza sie m.in. na wymagajacych rynkach skandynawskich.
W naszym kraju wcigz zdobywa popularnos¢. Realizowane jest przez
Unihouse SA, ktory jest pionierem na polskim rynku w produkcji
nowoczesnych budynkéw modutowych w szkielecie drewnianym
skierowanych  m.in. pod inwestycje budynkéw wielorodzinnych,
biurowych, akademikéw, przedszkoli, pawilonéw handlowych, hoteli i
moteli,.

Dziatalnos¢ Deweloperska Unideveloment SA - prowadzona za
posrednictwem Grupy UNIDEVELOPMENT. Obszarem dziatalnosci
sg gtéwnie rynek warszawski i poznanski, a takze radomski.
Spétka zrealizowata réwniez projekt w Bielsku Podlaskim i zakupita
grunt deweloperski w Trojmiescie.

Zrédto: Spotka
Zasieg georaficzny realizowanych projektéw

LEGENDA

% E\ Budownictwo m we
I (Unihouse Oddziat
m nfrastruktura (Oddziat

T T Infrastruktury Unibep SA
oraz Budrex-Kobi Sp. z 0.0.)

< Dziatalnos¢
(\T deweloperska
[ '1‘ (Unidevelopment SA)

Zrédto: Spotka
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Struktura przychodow

Struktura przychodéw wg segmentéw

2019 2020 1 POLROCZE 2021

o =N

19%
21%

M Budownictwo
kubaturowe

W infrastruktura

M Dziatalnosc
deweloperska

Budownictwo
modutowe

Zrédto: Opracowanie DM BPS SA na podstawie danych Spétki

W ostatnich dwdch latach oraz w | potowie 2021 roku Grupa posiada zdywersyfikowang oraz stabilng
strukture przychoddw zaréwno pod wzgledem segmentéw, jak réwniez geograficznie. W ubiegtym roku
do wyniku pozytywnie kontrybuowat segment deweloperski, ktéry odnotowat wzrost przychoddéw o
44% w ujeciu r/r. Dobra koniunktura na rynku deweloperskim dalej sie utrzymuje, wiec spodziewamy
sie dobrego wyniku spoétki deweloperskiej Unidevelopment réwniez na koniec biezgcego roku,
szczegodlnie ze spotka posiada w realizowanych kontraktach 1560 lokali. W strukturze geograficznej
udziat wyraznie zyskuje Skandynawia (gtéwnie Norwegia), gdzie Unibep realizuje projekty w segmencie
budownictwa modutowego. Pomimo znaczgcego wzrostu sprzedazy na tym rynku z 116 min zt. w |
potroczu 2020 do 147 min zt. w | pdfroczu 2021, ze wzgledu na niskg marzowos¢ segmentu wzrost ten
nie miat istotnego przetozenia na wyniki Grupy.

Struktura przychodow wg regionu

2019 2020 1 POLROCZE 2021

M Polska
W skandynawia
® Rynek Wschodni

(Biatorug, Ukraina)

Niemcy

Zrédto: Opracowanie DM BPS SA na podstawie danych Spotki

Réwniez pozostate segmenty od dtuzszego czasu prezentujg solidne i stabilne wyniki. Na poczgtku 2019
roku nastgpit widoczny wzrost marzy brutto do poziomu ok. 8%, ktéry zostat utrzymany mimo rosnacych
przychoddéw oraz rosngcych cen materiatéw budowlanych i surowcéw. Stwarza to nadzieje, ze bogaty
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portfel zamoéwien, jaki posiadajg segmenty budownictwa kubaturowego oraz infrastruktury przetozy sie
na dobre wyniki Grupy w kolejnych latach.

Historyczne wyniki finansowe

Przychody ze sprzedazy (w min zl.) Marza brutto ze sprzedazy
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Zrédto: Opracowanie DM Banku BPS SA na podstawie Unibep SA
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Otoczenie makroekonomiczne, czynniki ryzyka

Gtéwne rynki dziatalnosci spéftki

Zdecydowana wiekszos¢ dziatalnosci spoétki (74% przychodéw w 2020 r.) koncentruje sie w Polsce.
Drugim coraz istotniejszym rynkiem dla Unibepu jest Skandynawia ( gtdwnie Norwegia), ktérego udziat
w przychodach Spoétki ogétem wzrdst na przestrzeni ostatnich dwéch lat z 10% w 2019 roku do 21% w
pierwszym potroczu 2021 r. Unibep prowadzi réwniez dziatalno$¢ na rynku wschodnim (Biatorus,
Ukraina) oraz planuje zwiekszy¢ ekspozycje na rynku niemieckim.

Polska - Fundusze unijne dalej jako sita napedowa wydatkéw na budownictwo. Obecnie jesteSmy
w koncéwce perspektywy na lata 2014-2020 (rozliczenie funduszy zostanie przeprowadzone do
2023). Catkowita wartos¢ srodkdw przeznaczonych dla Polski wyniosta 82,5 mid EUR ( 330 mid
zt.). Wiekszos¢ funduszy zostata wykorzystana w inwestycjach transportowych ktére wyniosty 78
mld zt. Na kolejnych miejscach znalazty sie inwestycje nisko emisyjne z 31,3 mld zt. oraz wydatki
na R&D z 21,5 mld. Okoto 18 mld zt. zostato przekazane na cele zwigzane z ochrong srodowiska,
a takze na rozwdj matych i srednich przedsiebiorstw. Aktualnie Polska ma by¢ jednym z gtéwnych
beneficjentdw unijnego Funduszu Odbudowy, ktéry ma wesprzeé gospodarki krajow cztonkowskich
ostabione pandemig COVID-19. Mamy z niego otrzymac 23,9 mld euro w formie bezzwrotnych
grantéw, a takze mie¢ do dyspozycji 34,2 mld euro na pozyczki. Znaczna cze$é tych srodkéw
prawdopodobnie zostanie przeznaczona na dalszg poprawe jakosci infrastruktury. Jezeli tak sie
stanie, gtdwnym beneficjentem moze by¢ tym razem wschodnia cze$¢ Polski, w ktérej inwestycje
nie byty do tej pory priorytetem chociazby ze wzgledu na organizacje przez Polske EUR02012.

Skandynawia - Wedtug OECD skandynawski rynek budowlany cierpi z powodu przeregulowania, co
zmniejsza podaz nowych domoéw. Jakkolwiek ceny doméw zdajg sie stabilizowaé, sektor
nieruchomosci pozostaje pod wptywem wielu probleméw, tj. niedobdr mieszkan, zasady
opodatkowania, ktére zachecajg do zadtuzania sie gospodarstw domowych, pogtebiajaca sie
nieréwnos¢ spoteczna, ograniczenia prawne dotyczgce wynajmu, co przektada sie na nieefektywne
wykorzystanie biezgcych zasobdw mieszkaniowych i zniecheca do przeprowadzania sie.
Nieefektywne wykorzystanie gruntéw, a takze niewielkie zachety dla gmin powstrzymuje budowe
nowych mieszkan a brak konkurencji w sektorze budowlanym podnosi ceny. W minionym roku w
Norwegii odnotowano wzrost cen nieruchomosci na poziomie 12,2 procent. Mieszkarcy krajow
skandynawskich od lat bardzo wysokg wage przywigzujg do ekologii i budownictwa nisko i
zeroemisyjnego, co stwarza szanse na dalszy dynamiczny rozwéj drewnianych doméw modutowych
Unihouse.

Rynki Wschodnie — Na Biatorusi sektor budowlany rowniez kwitnie, choé nowych inwestycji nie
wspomagajg utrzymywane sankcje ze strony Europy Zachodniej.

Na Ukrainie spadek gospodarczy, z jakim kraj zmagat sie na przestrzeni ostatnich lat widocznie
wyhamowuje. Wszystkie rodzaje dziatalnosci biznesowej - przemyst, budownictwo, transport,
handel, a takze rolnictwo poprawity swojg dynamike, a wskaznik oczekiwan dotyczacych dziatalnosci
gospodarczej wzrdost w porédwnaniu do ubiegtego roku. Wsrdd kluczowych czynnikéw, ktore
pozytywnie wptynety na gospodarke jest korzystna w tym roku sytuacja na $wiatowych rynkach
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metali zelaznych i rud metali - gtdwnych eksportowych sektoréw Ukrainy. Na korzys$é dziata tez
zachowanie relatywnie wysokiej sity nabywczej ludnosci.

Niemcy — Niemiecka gospodarka ma duze problemy z wychodzeniem z kryzysu wywotanego przez
pandemie, a PKB w dalszym ciggu jest znacznie pod kreskg w poréwnaniu do roku 2019. Z danych
Monachijskiego Instytutu Badan nad Gospodarkg (Ifo) wynika, ze recesja w produkcji przenosi sie
do innych sektoréw gospodarki, a nastroje przedsiebiorstw pogorszyty sie juz nie tylko w ustugach i
w handlu lecz réwniez w budownictwie. Biorgc pod uwage widoczne ozywienie w niemieckim
budownictwie w latach 2015-2019 oraz spodziewane inwestycje gtéwnie na terenach wschodnich,
rynek ten postrzegamy interesujgcy dla polskich firm budowlanych, chociazby z powodu sporego
spadku liczby oséb zatrudnionych w budownictwie, ktéry w latach 1991-2019 spadt o ok. 300 tys.
do niecatych 2,6 min oséb.

Czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczna zwigzana z koronawirusem
Utrzymujaca sie niepewnos¢ o wptyw pandemii na poszczegdlne gospodarki, w tym na rynki bedace
obszarem dziatalnosci Spétki. Potencjalne zaburzenia w utrzymaniu faricucha dostaw i tym samym wptyw
na terminowos$¢ realizacji wszelkich zaméwien, w tym zobowigzan wobec zamawiajacych.

Ryzyko zwigzane ze zmiennos$cig popytu
Spotka posiada zdywersyfikowane Zrédta przychoddw, lecz ok. 80% z nich jest generowane przez sektory
Infrastruktura i Budownictwo kubaturowe. Spadek zamoéwien w tych obszarach moze negatywnie
wptyngé na wysokos¢ przychoddw oraz wyniki Spotki.

Niekorzystny trend na rynkach cen materiatéw i ustug
Spotka realizujgc duze kontrakty jako generalny wykonawca jest silnie narazona na ryzyko rosngcych cen
materiatdw budowlanych oraz ustug. Niekorzystne tendencje, takie jak rosngce koszty surowcéw (m.in.
znaczny wzrost cen stali w biezgcym roku) czy tez inflacja kosztéw ustug transportowych, moga
ograniczyé rentownos¢ firmy.

Brak sity roboczej

Niedobdr wykwalifikowanej sity roboczej w budownictwie moze spowodowaé, ze Unibep nie bedzie
miat wystarczajacej liczby pracownikdw do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Obecnie w
polskim budownictwie notuje sie niedobdr wykwalifikowanej sity roboczej. Pogorszenie sytuacji
stanowitoby istotne ryzyko dla Unibepu: niedobdér sity roboczej miatby negatywny wptyw na
wydajnos¢, koszty i zdolnos$é firmy do utrzymania lub zwiekszenia produkcji. Dalszy spadek stopy
bezrobocia w sektorze moze gtdwnie budzi¢ obawy w segmencie generalnego wykonawstwa i jeszcze
bardziej uszczuplaé¢ marze.

Presja ptacowa
Wedtug ostatniej opublikowanej przez NBP centralnej Sciezki projekcji wzrost ptac wyniesie 8,1% r/r
2021r.0oraz7,8% w 2022r.i7,3% w 2023 wobec wzrostu 0 5,3% w 2020 r. Jesli te prognozy sie sprawdza,
moze to wywotywac dalszg presje na wyniki firmy.
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Wzrost naleznosci
Najwiekszym zagrozeniem dla Spotki bytby szybki wzrost naleznosci wynikajgcych z kontraktow
budowlanych, ktory rzucitby cied na ich rentownos¢. Poniewaz portfel zaméwien Unibepu jest dos¢
krotki, na dzien dzisiejszy nie spodziewamy sie wstrzymania ptatnosci, ktory zagrazatby ptynnosci spotki.

Ryzyko kursowe
Grupa ok. 30% przychoddéw realizuje zagranicg, co powoduje narazenie na ryzyko kursowe. Grupa w
szczegolnosci jest narazona na zmiennos¢ kurséw EUR, NOK, SEK, UAH, BYN wzgledem ztotowki. Grupa
stosuje polityke zabezpieczania ryzyka walutowego (hedging).

Spowolnienie gospodarcze
Szacunki dotyczace gospodarki polskiej, szwedzkiej i niemieckiej wskazujg na nizsze stopy wzrostu
PKB w przysztosci. W rezultacie czes¢ inwestycji moze zostaé zawieszona, co budzi watpliwosci co do
poziomu przysztych zaméwied. Zmniejszajace sie fundusze unijne prawdopodobnie spotegujg
problem.

Niepewna sytuacja polityczna na Biatorusi
Ryzyko wptywu sytuacji politycznej na tempo prac realizowanych projektéw i realizacje zatozen
akwizycyjnych.

10| Strona

Warszawa, 7 wrze$nia 2021 r.


http://www.dmbps.pl/
mailto:dm@dmbps.pl

Dom Maklerski Banku BPS S.A., ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa, infolinia: 801 321 456, www.dmbps.pl , e-mail: dm@dmbps.pl

Wycena
Do wyceny Unibepu wykorzystalismy dwie metody: zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF)
oraz metode poréwnawczg na podstawie wskaznikéw: P/E, P/BV i EV/EBIDTA dla polskich spétek z
branzy budowlanej i deweloperskiej. Srednia wycena na dzier 7.09 oszacowana zostata na poziomie 17
zt na akcje. Na podstawie wyceny metodg DCF szacujemy cene 1 akcji Unibep na 16,3 zf, a na podstawie
wyceny poréwnawczej na 17,3 zt. Metodzie poréwnawczej oraz DCF przyznaliémy rowna wage 50%.

[PLN]

Wycena poréwnawcza 50% 17,3
Wycena DCF 50% 16,3
Cena wynikowa 17,0
Cena docelowa na koniec roku 2021 17,0

Zrédto: DM Banku BPS

Wycena poréwnawcza
W analizie poréwnawczej wycene akcji Unibep odnieslismy do siedmiu polskich spétek z branzy
budowlanej i deweloperskiej. W wycenie poréwnawczej spétek budowlanych naszym zdaniem
najistotniejszy jest wskaznik EV/EBITDA, ktory neutralizuje wptyw rdéznic w strukturze kapitatowej i
podatkach, uwzglednia réznice w poziomie zadtuzenia i koncentruje sie na generowaniu gotowki przez
spotki. Wedtug tego mnoznika, Unibep jest notowany z dyskontem w stosunku do grupy poréwnawczej.

Kurs Kapitalizacja P/E P/BV EV/EBITDA
[PLN] min PLN 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

GLOBE TRADE CENTRE SA 7,05 3423,2 - - - 0,8 0,3 0,3 21,5 17,3 16,1
MIRBUD SA 4,46 409,2 50 50 50 0,8 0,7 - 4,2 4,1 3,9
ERBUD SA 83,20 1031,6 14,8 12,2 8,5 1,3 1,1 1,0 8,1 4,2 3,0
BUDIMEX SA 309,00 7 888,8 9,6 19,0 20,7 50 6,1 6,2 58 8,0 8,4
DEVELIA SA 3,60 1611,2 10,7 8,3 8,3 1,2 1,1 1,1 10,5 91 9,2
DOM DEVELOPMENT SA 143,60 3647,2 11,2 10,7 10,4 3,0 2,8 2,7 8,6 8,2 8,0
ECHO INVESTMENT S.A. 4,42 1822,0 9,8 8,4 5,9 1,0 1,0 0,9 15,2 13,2 10,5
Mediana - 10,3 9,5 8,4 1,2 1,1 1,0 8,6 82 8,4
UNIBEP 12,90 452,4 11,4 9,7 9,2 1,4 1,3 1,1 4,3 3,6 3,5
premia (dyskonto) 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 -0,5 -0,6 -0,6
Implikowana wycena - 606,1 4089 4445 4132 3684 3953 412,8/ 912,8 1019,7 1079,0
Wycena 1 akcji (PLN) 17,28

Zrédto: DM Banku BPS, Bloomberg, P - prognozy

Wycena DCF
Do wyceny DCF przyjeto nastepujgce zatozenia:

e Stopa wolna od ryzyka: 1,972% (rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych)

e Koszt dfugu szacowany na podstawie WIBOR6M w pierwszym roku prognozy, nastepnie wzrost o
0,5 ppr/r

e Wspodtczynnik beta staty w catym okresie i rowny: 0,395 (obliczony na podstawie historycznych
stép zwrotu akcji UNIBEP i indeksu WIG)

e Premia za ryzyko stata w catym okresie i rowna: 5,54% (Damodaran)

e Nominalna stopa wzrostu po okresie szczegotowej prognozy: 1%

o Wyptata dywidendy na poziomie historycznych wartosci udziatu dywidendy w zysku netto

e Przyszte przeptywy pieniezne dyskontowane na dzien wyceny

e Dtug netto szacowany na dzien wyceny
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WYCENA metodq DCF [tys. PLN] 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P v
Przychody ze sprzedazy i zr6wnane z nimi 1 682 336,7 1684 066,6 1830166,2 1844980,5 1857701,1 1868847,8 1887 536,3
EBITDA 78 285,0 66 747,6 78833,1 81067,8 81187,0 80395,6
EBIT 59792,6 48411,1 60 129,9 61990,6 61728,2 60547,6 61153,1
Stopa podatkowa 26% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
NOPLAT 50 206,6 39784,0 46 667,2 49 295,7 49 956,5 48 066,0 45 864,8
Amortyzacja 18492,4 18 336,5 18 703,2 19077,3 19 458,8 19848,0 19 848,0
CAPEX 3137,0 23603,3 34 239,8 11563,6 12 429,5 19848,0 19 848,0
Inwestycje w kapitat obrotowy 71798,1 49 000,4 86 433,3 14 904,9 45739,3 56579,4 565794
Free Cash Flow to Firm (FCFF) -6 236,1 -14483,2 -55302,7 41904,4 11 246,5 -8513,4 -10714,6
Wspdtczynnik dyskontujacy 0,98 0,92 0,87 0,81 0,77 0,72
DFCFF -14 204,0 -51012,1 36 341,9 9165,1 -6514,0 -7697,4
Stopa wzrostu po okresie prognozy 1%
Wartos¢ rezydualna (TV) -194 587,5
Zdyskontowana wartosé rezydualna (PV TV) -139792,0
Wartos¢ brutto przedsiebiorstwa (EV) -166 015,1
Dtug netto/(gotéwka netto) -166 529,6
Wartos¢ kapitatu dla akcjonariuszy 514,5
Ilo$¢ akcji [w min] 31,6
Cena jednej akcji [PLN] 16,3
Przychody zmiana r/r 0,1% 8,7% 0,8% 0,7% 0,6% 1,0%
EBIT zmiana r/r -19,0% 24,2% 3,1% -0,4% -1,9% 1,0%
FCF zmiana r/r 132,2% 281,8% -175,8% -73,2% -175,7% 25,9%
Marza EBITDA 4,0% 4,3% 4,4% 4,4% 4,3% 0,0%
Marza EBIT 2,9% 3,3% 3,4% 3,3% 3,2% 3,2%
Marza NOPLAT 2,4% 2,5% 2,7% 2,7% 2,6% 2,4%
CAPEX/Przychody 1,4% 1,9% 0,6% 0,7% 1,1% 1,1%
CAPEX/Amortyzacja 128,7% 183,1% 60,6% 63,9% 100,0% 100,0%
Zmiana kapitatu obrotowego 49 000,36 86433,26 1490492 45739,34 56579,44 56579,44
Udziat zdyskontowanej wartosci rezydualnej (PV TV) w  84,2%
Zrédto: DM Banku BPS S.A., P - prognozy
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Wrazliwos¢ modelu DCF

wzrost/spadek wspdtczynnika wzrostu po okresie prognozy

-0,40% -0,30% -0,20% -0,10% 0,00% 0,10% 0,20% 0,30% 0,40%
0,75% 13,1 13,4 13,8 14,1 14,5 16,6 19,6 23,7 30,2
0,50% 13,6 14,0 14,3 14,7 15,1 17,5 20,7 25,4 32,8
0,25% 14,2 14,6 15,0 15,4 15,8 18,4 21,9 27,2 35,9
wzrost/spadek premii za ryzyko 0,00% 14,8 15,2 15,6 16,1 16,3 19,3 23,3 29,3 39,6
0,25% 15,5 15,9 16,3 16,8 17,3 20,4 24,8 31,7 44,0
-0,50% 16,2 16,6 17,1 17,6 18,2 21,6 26,6 34,6 49,5
-0,75% 16,9 17,4 18,0 18,5 19,1 22,9 28,6 37,9 56,5
-1,00% 17,7 18,3 18,9 19,5 20,2 24,4 30,8 41,9 65,6
Zrédto: DM Banku BPS S.A.
Kalkulacja WACC
Kalkulacja WACC 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P vV
Stopa wolna od ryzyka 1,97% 1,97% 1,97% 1,97% 1,97% 1,97%
Premia za ryzyko 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Beta (zlewarowana) 0,53 0,52 0,51 0,50 0,49 0,49
Koszt kapitatu wlasnego 4,9% 4,8% 4,8% 4,7% 4,7% 4,7%
Udziat kapitatu wtasnego 26,9% 26,9% 27,9% 30,0% 31,9% 31,9%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 73,1% 73,1% 72,1% 70,0% 68,1% 68,1%
WACC 4,57% 4,56% 4,55% 4,53% 4,53% 4,53%
Zrédto: DM Banku BPS S.A., P -prognozy
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Prognozy finansowe
Prognoza rachunku zyskow i strat
RACHUNEK WYNIKOW (w tys. z) 2018 2019 2020 2021pP 2022p 2023p 2024p 2025P
Przychody ze sprzedazy 1658622,1 1661973,9 16823367 16840666 183016622 1844980,5 1857701,1 1868 847,8
Budownictwo kubaturowe 1111169,0 10945470 943109,6 9709979 9998083 9919165 9851400 979202,0
Infrastruktura 3371889 338957,0 378950,2 3453892 416216,8 4320667 4456764 4576023
Dziatalnosé deweloperska 1375100 1682366 2425239 1731615 2166467 2210489 2248290 2281413
Budownictwo modutowe 1420440 1834358 2113280 1945180 1974944 1999484 2020556 203 902,1
Koszt whasny sprzedazy 1562507,8 1533793,0 1543609,0 1556619,6 1685350,0 1697970,8 1708807,8 1718304,1
Budownictwo kub aturowe 1081510,7 1036267,4 8794820 9224480 9498179 9423207 935883,0 9302419
Infrastruktura 3215050 3026561 340729,0 3108503 3745951 388860,0 4011088 4118421
Dziatalnosé deweloperska 89777,8 1318677 1853250 1385292 1733174 1768391 1798632 182513,1
Budownictwo modutowe 1372942  182079,7 2177280 1847921 1876196 1899510 1919528 193707,0
Zysk brutto ze sprzedazy 961144 1281809 1387277 127447,0 1448162 147009,7 1488932 1505437
Koszty sprzedazy 92743 84730 148300 151266 154291 157377 160525 163735
Koszty ogélnego zarzadu 46296,4 541309 564537 581473 598917 616885 635391 654453
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 57620 -1468238 76514  -57620  -93654  -7592,9  -75734  -81773
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 34781,6 508942  59792,6 484111 601299 619906 617282 605476
Praychody finansowe 4788,7 45324 6817,0 53794 5576,3 5924,2 5626,6 5709,0
Koszty finansowe 59553 124784 144937 109758 126493 127063 121105 124887
tjvjia::igcﬁk:;cfzga;f:;) v’;::::_s‘ek podporzadkowanych 3753,7 71380 155417  10230,7 91660 105191 113644 10320,
Zysk brutto 373688 500862  67657,6 530454 622229 65727,6 666087  64088,0
Podatek dochodowy 98042 87880 174510 13261,3 155557 164319 166522 160220
ZN z dziatalnosci kontynuowanej 27564,6 412983 502066 397840 466672 492957 499565  48066,0
Zysk netto za okres 27564,6 412983 502066 397840 466672 492957 499565  48066,0
Zrédto: Skonsolidowane raporty finansowe, P - prognozy DM Banku BPS S.A.
Prognoza rachunku przeptywdéw pienieznych
CASH FLOW [tys. PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
CF Operacyjny -111036,0 177420,4 121306,5 132374,4 170783,5 83017,2 1320854 132970,9
CF Inwestycyjny -17951,5 -110453  -7341,4  -6051,3 6019,5 -3207,2 6224,2 6283,4
CF Finansowy 18460,4 -44166,0 -28429,3 -91907,7 -37311,3 -89519,7 -71140,0 -50453,7
Przeptywy pieniezne netto -110527,2  122209,2 85535,9 -12866,9 83017,5 14 497,5 45 440,0 56 395,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 166 387,3 56222,8 178477,8 264064,6 251197,7 334215,2 348712,7 394152,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 56222,8 178477,8 264064,6 251197,7 334215,2 348712,7 394152,7 450547,9
Zrédto: DM Banku BPS S.A., spotka
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Prognoza bilansu

BILANS [tys. PLN]

Aktywa trwate

Srodki trwate razem

Wartosci niematerialne i prawne
Nieruchomosé inwestycyjna

Inwestycje w jednostki wyceniane metodg |
Kaucje ztytutu umoéw zklientami

Pozyczki udzielone

Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci ztytutu dostaw i ustug

Kaucje ztytutu uméw zklientami

Aktywa kontraktowe

Naleznosci z tytutu biezqcego podatku doch.
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Aktywa razem

Kapitat (fundusz) wtasny

Kapitat (fundusz) podstawowy

Kapitat ze sprzedazy akcji powyzej ceny non

Zyski zatrzymane , w tym

Udziaty niesprawujace kontroli

Zobowiazaniai rezerwy

Zobowigzania dtugoterminowe
Dtugoterminowe %

Zobowiazania krétkoterminowe
Krétkoterminowe %

Pasywa razem

2018
224872,9
93915,5
27093,8
0,0
8839,2
46764,8
6458,0
37346,2
731357,7
225182,5
252492,9
42120,1
104 817,9
16 005,5
56182,5

2019
288754,3
117 655,2
25154,7
0,0
24627,2
34094,7
46090,0
38016,0
880515,1
333383,5
217508,7
23062,1
124 445,2
2507,3
178 478,2

2020
294 403,9
128 406,7

24566,1
3903,1
11221,0
25776,3
52608,6
43209,1
932919,2
306576,3
251455,6
17 955,7
90947,7

887,7
264 064,9

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
299670,8 315207,4 319257,4 324657,6 326239,1
130974,8 133594,3 136266,2 138991,5 141771,4
23991,2  23429,9 22881,6 223462 218233
3981,1 4060,7 4142,0 4224,8 4309,3
14895,8  16914,7  14343,8 153848  15547,8
25261,0 274525  27674,7 278655  28032,7
53660,7 547339 55828,6 569452  58084,1
46906,0 55021,3 58120,5 58899,6 56670,6
929265,9 1071217,0 1091751,3 1142324,5 1203139,7
291114,6 316369,9 318930,8 321129,7 323056,6
242826,9 263893,1 266029,1 267863,3 269470,6
33681,3 36603,3 36899,6 371540 37377,0
109187,6 118660,1 119620,6 1204453 121168,0
1257,8 1475,4 1558,5 1579,4 1519,6
251197,7 3342152 348712,7 394152,7 450547,9

956 230,6 1169269,5 1227323,1 1228936,7 1386424,3 1411008,7 1466982,1 1529378,8

258 506,5
3507,1
60905,3
47920,6
5149,3
692574,9
150023,4
67952,1
542551,5
51470,1
956 230,7

270062,5
3507,1
62153,8
203910,9
55067,7
844139,3
192034,9
45510,3
652104,4
45510,3

275742,4
3507,1
62153,8
220200,7
54993,5
896 587,2
2039882
98558,4
692599,0
74002,2

318271,8
3507,1
62153,8
252027,9
55030,6
855 634,3
168 406,7
70673,6
639945,3
63994,5

361215,0
3507,1
62153,8
294 868,2
55012,1
970197,3
183016,6
71580,8
695 463,1
69 546,3

402 886,4
3507,1
62153,8
336407,6
55021,3
953101,0
184 498,0
80270,9
701092,6
70109,3

443477,3
3507,1
62153,8
376901,5
55016,7
968 488,1
185770,1
74175,1
705 926,4
70592,6

480682,7
3507,1
62153,8
413 841,9
55019,0
993677,1
186 884,8
75342,3
710162,2
71016,2

1169269,5 1227323,1 1228936,7 1386424,3 1411008,7 1466982,1 1529378,8

Zrédto: DM Banku BPS S.A., spétka
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Analiza wskaznikowa

DANE FINANSOWE 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r 1,8% 0,2% 1,2% 0,1% 8,7% 0,8% 0,7% 0,6%
EBITDAzmiana r/r 35,4% 47,4% 17,2% -14,7% 18,1% 2,8% 0,1% -1,0%
EBIT zmiana r/r 47,2% 46,3% 17,5% -19,0% 24,2% 3,1% -0,4% -1,9%
Zysk netto zmiana r/r 3,7% 49,8% 21,6% -20,8% 17,3% 5,6% 1,3% -3,8%
Marza brutto na sprzedazy 5,8% 7,7% 8,2% 7,6% 7,9% 8,0% 8,0% 8,1%
Marza EBITDA 2,7% 4,0% 4,7% 4,0% 4,3% 4,4% 4,4% 4,3%
Marza EBIT 2,1% 3,1% 3,6% 2,9% 3,3% 3,4% 3,3% 3,2%
Marza brutto 2,3% 3,0% 4,0% 3,1% 3,4% 3,6% 3,6% 3,4%
Marza netto 1,7% 2,5% 3,0% 2,4% 2,5% 2,7% 2,7% 2,6%
ROE 10,7% 15,3% 18,2% 12,5% 12,9% 12,2% 11,3% 10,0%
ROA 2,9% 3,5% 4,1% 3,2% 3,4% 3,5% 3,4% 3,1%
Dtug 119422,2 91020,6 172560,6 134668,1 141127,1 150380,2 144767,7 146358,5
D/(D+E) 31,6% 25,2% 38,5% 29,7% 28,1% 27,2% 24,6% 23,3%
D/E 46,2% 33,7% 62,6% 42,3% 39,1% 37,3% 32,6% 30,4%
Odsetki / EBIT 17,1% 24,5% 24,2% 22,7% 21,0% 20,5% 19,6% 20,6%
Dtugnetto 63199,4 -87457,1 -91504,1 -166529,6 -263088,1 -348332,6 -449385,0 -541753,4
Dtug netto / Kapitat wtasny 24,4% -32,4% -33,2% -52,3% -72,8% -86,5% -101,3% -112,7%
Dtug netto / EBITDA 139,5% -131,0% -116,9% -249,5% -333,7% -429,7% -553,5% -673,9%
Dtug netto /EBIT 181,7% -171,8%  -153,0%  -344,0% -437,5% 561,9% -728,0% -894,8%
EV 408500,6 559157,1 563204,1 638229,6 734788,1 820032,6 921085,0 1013453,4
Dtug/EV 29,2% 16,3% 30,6% 21,1% 19,2% 18,3% 15,7% 14,4%
CAPEX / Przychody 0,1% 0,1% 0,2% 1,4% 1,9% 1,3% 1,3% 1,1%
CAPEX / Amortyzacja 10,3% 10,5% 17,0% 128,7% 183,1% 121,2% 127,8% 108,0%
Amortyzacja / Przychody 0,6% 1,0% 1,1% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,1%
Zmiana KO/ Przychody 2,0% 2,4% 0,7% 2,9% 4,7% 0,8% 2,5% 3,0%

Zrédto: DM Banku BPS S.A.

ESG

W swojej strategii biznesowej Unibep przywigzuje duzg wage do tematyki ESG, co wida¢ w wielu
obszarach dziatalnosci Spotki. W naszej analizie bierzemy pod uwage czynniki i dziatania niefinansowe
jakie podejmowane sg przez Unibep SA w obszarze odpowiedzialnos$ci srodowiskowej (Environment),
spotecznej (Social) i tadu korporacyjnego (Governance) zgodnie z wytycznymi GPW w zakresie
raportowania ESG.

Environment

Kwestie ochrony srodowiska sg dla spotki szczegdlnie istotne nie tylko ideologicznie, lecz réwniez przez
pryzmat rynkéw na ktérych Unibep dziata (m.in. Skandynawia) i w jaki sposéb jest na nich odbierany.
Unibep od wielu lat udoskonala segment doméw modutowych (Unihouse) w kierunku coraz wiekszej
energooszczednosci. Rdwniez w pozostatych segmentach Unibep podejmuje przedsiewziecia zmierzajgce
do ograniczenia negatywnego wptywu wiasnej dziatalnosci na srodowisko. Wprowadza standardy majace
na celu m.in. poprowadzenie prac budowlanych w sposdb zapewniajgcy oszczedne korzystanie z terenu i
minimalne przeksztatcanie jego powierzchni, ograniczenie do minimum wycinki drzew, przenoszenie
roslin w inne miejsca i realizowanie sadzen kompensacyjnych oraz skuteczne nadzorowanie prac i
szkolenie podwykonawcow z obowigzujgcych procedur w zakresie ochrony srodowiska.
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Social

Unibep przywigzuje duzg wage zardowno do rozwoju swoich pracownikéw, jak rowniez do wspierania
mtodych talentéw. Grupa zatozyta fundacje 4 tunitalent , ktorejcelem jest dziatalnos¢ na rzecz dobra
publicznego w zakresie rozwoju przedsiebiorczosci i innych indywidualnych aktywnosci na terenie
dziatania Grupy Unibep, w tym na terenie wojewddztwa podlaskiego, zwtaszcza wsréd mtodych ludzi.
Innymi celami Fundacji s3: promowanie postaw proprzedsiebiorczych i proaktywnych. Edukowanie,
rozwijanie i wspieranie talentéw biznesowych oraz promocja i organizacja wolontariatu pracowniczego.
Poprzez codzienng dziatalnos¢ Unibep pragnie dawac rados¢ pracownikom Grupy i zdolnym miodym
ludziom, z ktdrymi w przysztosci bedzie pracowad.

Governance

Jedng z kluczowych przewag konkurencyjnych Unibep SA jest
kultura organizacyjna. Grupa Unibep, firma

majaca swoje korzenie na Podlasiu, od lat kieruje sie kodeksem
stworzonym przez pracownikéw. Kazdy z nowo zatrudnionych
pracownikow Grupy podpisuje zobowigzanie do przestrzegania Wspélnota
regut i procedur obowigzujacych w Grupie Unibep, w tym Zasad icelow
deklaracje o poszanowaniu praw cztowieka. W obowigzujacej ,, Wspdlnocie zasad i celéw” zostaty zapisane
takie wartosci, jak m. in. szacunek, wspétpraca, odpowiedzialnos¢.

Wykaz stosowanych skrotow

CAPEX (ang. capital expenditures) — wydatki inwestycyjne na rozwdj produktu lub wdrozenie systemu (w tym na wartosci niematerialne i prawne)
w czesci, w ktorej kapitat przeznaczony jest na podtrzymanie dotychczasowej zdolnosci przedsiebiorstwa do generowania przychodu.

DCF (ang. discounted cash flow) — zdyskontowane przeptywy pieniezne; wszystkie przyszte przeptywy pieniezne sg szacowane i dyskontowane w celu okreslenia
ich wartosci biezacej. Wartos¢ uzywanej stopy dyskontowej odpowiada kosztowi kapitatu i zawiera ocene ryzyka dotyczacego przysztych przeptywow pienieznych.
DFCFF — zdyskontowane wolne przeptywy do firmy (Discounted FCFF).

EBIT (ang. earnings before deducting interest and taxes) — wynik operacyjny, czyli wynik przed odliczeniem podatkow i odsetek.

EBITDA (ang. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zysk operacyjny przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od zaciggnietych
zobowigzan oprocentowanych (kredytéw, obligacji), podatkdw, amortyzacji wartosci niematerialnych i prawnych (ang. amortization) oraz amortyzacji
(deprecjacji) rzeczowych aktywow trwatych (ang. depreciation); tu EBITDA = wynik operacyjny + deprecjacja rzeczowych aktywow trwatych + amortyzacja wartosci
niematerialnych i prawnych.

EV (ang. Enterprise Value) — catkowita wartos¢ przedsiebiorstwa; tu EV = biezgca kapitalizacja gietdowa + dtug netto.

EV/EBITDA - wskaznik oblicza sie dzielgc biezagcg wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) przez warto$¢ EBITDA.

FCFF (ang. Free Cash Flow to Firm) — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli, ktére mozna zdefiniowac jako przeptywy powstate
w wyniku prowadzenia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, po uregulowaniu wszelkich oczekiwan finansowych dawcéw kapitatu, czyli
wszystkich stron finansujgcych przedsiebiorstwo.

FIDIC Fédération Internationale Des Ingénieurs-Conseils to Miedzynarodowa Federacja Inzynieréw Konsultantéw, ktéra osiggneta miedzynarodowy autorytet i
pozycje gtéwnie dzieki opracowaniu publikacji posiadajgcych podstawowe znaczenie dla realizacji inwestycji inzynieryjno — budowlanych. Wzory FIDIC dotyczace
procedur przetargowych oraz zawierania uméw i kontraktéw budowlanych sg zgodne z wymaganiami Banku Swiatowego, EBOR i PHARE (europejskie fundusze
pomocowe — granty)

GPW - Gietda Papieréw Wartosciowych.

NOPLAT — wynik operacyjny netto pomniejszony o skorygowane podatki; tu NOPLAT = EBIT+(1 - stopa podatkowa).

P/BV (ang. price/book value) — wskaznik oblicza sie dzielgc biezaca kapitalizacje spoétki gietdowej przez ksiegowa wartosé jej kapitatu wtasnego (wartosé ksiegows),
ktérg podaje bilans spotki.

P/E (ang. price earnings ratio) — Oblicza sie go dzielgc cene rynkowa jednej akcji przez zysk netto przypadajacy na jedng akcje.

PV TV — wartos¢ biezaca (ang. Present Value), czyli zdyskontowana na biezgcy moment wartosc rezydualna (TV).

RB — raport biezacy.

RN - rada nadzorcza.

TP — (ang. Target Price) —cena docelowa.

TV (ang. Terminal Value) — wartos$¢ rezydualna; warto$¢ przedsiebiorstwa po okresie prognozy; tu oszacowana za pomocg modelu Gordona.

WACC (ang. weighted average cost of capital) — Sredni wazony koszt kapitatu; wskaznik finansowy, informujacy o przecietnym koszcie wzglednym kapitatu
zaangazowanego w finansowanie przedsiebiorstwa.
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Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejszy raport analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. na podstawie umowy zawartej
pomiedzy Domem Maklerskim Banku BPS S.A. a Gietdg Papieréow Wartosciowych S.A w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego. Dom Maklerski Banku BPS S.A. otrzyma
z tego tytutu wynagrodzenie.

Zakoriczenie prac nad niniejszym opracowaniem nastgpito: 07 wrzesnia 2021 roku, 18:00
Pierwsze udostepnienie opracowania: 07 wrzesnia 2021 roku, 18:15

Raport ten udostepniany jest w dniu jego wydania na dostepnej publicznie stronie internetowej https://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-
gpw/protektor-s-a.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniajg w opracowaniu jakichkolwiek indywidualnych celow
inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zadan potencjalnych adresatéw opracowania, lub jego zleceniodawcow.

Niniejsze opracowanie nie stanowi: osobistej rekomendacji; badz porady inwestycyjnej, prawnej, lub innego typu; badz oferty, zachety do dziatania, inwestowania czy pozbywania
sie inwestycji w szczegdlny sposdb; badz oceny lub zapewnienia opfacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nim objete.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢, w szczegdlnosci zgodnie z Rozporzadzeniem Delegowanym Komisji (UE)
nr 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie inwestycyjna
oraz ujawniania interesdéw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw.

Raport stanowi badanie inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych
na potrzeby tej dyrektywy.

Niniejsze opracowanie stanowi badanie inwestycyjne nie realizowane w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzgdzania portfelami w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Opracowanie jest przeznaczone do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i nie moze by¢ rozpowszechniane lub przekazywane, bezposrednio ani
posrednio, do Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie
odpowiednich przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji.

Opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w dniu publikacji opracowania takich jak: sprawozdania
finansowe, raporty biezace i okresowe, publikacje branzowe, prasowe lub pozyskane ze zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych zrédtowych. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za
ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych. Opracowanie nie
moze by¢ traktowane jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatédw, w szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z
transakgji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Prezentowane dane odnoszg sie do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesztosci nie gwarantujg wynikdéw w przysztosci.
Dom Maklerski Banku BPS S.A. oraz jego akcjonariusz lub pracownicy moga posiadac akcje Emitenta, bedace przedmiotem niniejszego opracowania.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie oferowat w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie publicznej instrumentow
finansowych Emitenta.

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie opracowania Dom Maklerski Banku BPS S.A nie petnit funkcji animatora dla instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy
opracowanie.

W okresie ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych
emitenta.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie posiada zadnej dtugiej ani krétkiej pozycji netto przekraczajacej tacznie 0,5% kapitatu podstawowego emitenta w odniesieniu do spétki/spotek,
ktdérych dotyczy niniejszy raport.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej sporzgdzania rekomendacji.

Jest prawdopodobne, ze w toku prowadzenia statutowej dziatalnosci Dom Maklerski Banku BPS S.A. ztozy Emitentowi oferte Swiadczenia ustug w ramach posiadanego zezwolenia, i
ze w wyniku ztozenia takiej oferty, moze dojs¢ do zawarcia uméw z Emitentem.
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Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozer, modeli i znaczenia rekomendacji dostepne sg pod adresem:

https://dmbps.pl/wsparcie-analityczne/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Opis faktycznych wewnetrznych rozwiagzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom intereséw
dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania znajduje sie w Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim Banku BPS S.A. dostepnym pod adresem:

https://dmbps.pl/regulacje-i-dokumenty/regulamin-zarzadzania-konfliktami-interesow-w-domu-maklerskim-banku-bps-s-a

Ogdlny opis instrumentu finansowego oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na Stronie internetowej. Informacje te
zostaty sporzgdzone z nalezyta starannoscia, w szczegdlnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedzg Domu Maklerskiego Banku BPS S.A., to jednak mogg nie by¢
wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie odbiorca, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaty
wskazane w powyzszej informacji przez Dom Maklerski Banku BPS S.A. Odbiorca powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociggnac za
sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztow.

Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowan celem publikacji, bez
pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z Ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach
pokrewnych. Prawa autorskie do opracowania przystugujg Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. jest firmg inwestycyjng w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Organem sprawujacym nadzér nad
dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.

Wykaz rekomendacji wydanych w ciggu ostatnich 12 m-cy w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0

Spoétka Zalecenie Cena docelowa Cena przy wydaniu Typ rekomendacji Data wydania Sporzadzit
NTT SYSTEM nd 8,30 5,98 Raport Inicjujgcy | 2021-09-01 |tukasz Bryl, Tomasz Czamecki
UNIBEP nd 17,00 12,90 Raport Inicjujgcy 2021-09-07 Artur Wizner

Dom Maklerski Banku BPS S.A.
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,

tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl
dm@dmbps.pl

Departament Analiz

Tomasz Czarnecki, MPW Wojciech Biatek
Dyrektor Departamentu Analiz Analityk
tomasz.czarnecki@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 542 Jacek Borawski
Artur Wizner, MPW Analityk techniczny
Analityk

artur.wizner@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 548
tukasz Bryl
lukasz.bryl@dmbps.pl
Tel.: 785 500 874

Departament Sprzedazy
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Dariusz Stasiak, MPW

Dyrektor Departamentu Sprzedazy
dariusz.stasiak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 541

Krzysztof Jez, MPW
krzysztof.jez@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 559

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95522

Marcin Jakubiak, MPW
marcin.jakubiak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 560

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW: DI - licencjonowany Doradca Inwestycyjny, MPW - licencjonowany
Makler Papieréw Wartosciowych
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