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Obecna cena 35,40 PLN

Spoétka dziata na rynku gospodarki odpadami. Swoja aktywnos¢ skupia na hurtowym obrocie odpadami i surowcami
wtérnymi. Pozyskiwanie odpadéw i dziatalnosé handlowa Spoétki prowadzona jest przez wiasna sie¢ skladajaca sie z
szesciu Centrow Odzysku Odpadéw z baza techniczng i zapleczem magazynowym, szesciu Punktow Odzysku i biura
handlowego. W lutym 2009 roku Spétka powotata dwie ,Organizacje Odzysku”. Przedmiotem dzialalnosci
powotanych podmiotéw jest realizacja ustawowych obowiazkéw w zakresie recyclingu i odzysku opakowan po
produktach wprowadzanych na rynek oraz sprzetu elektrycznego i elektronicznego. W latach 2006 - 2007 Spoétka
wypracowata zysk netto na poziomie odpowiednio 9,3 min PLN i 9,7 min PLN. W 2008 roku wygenerowany zysk netto
spadt do 3,9 min PLN. Zgodnie z prognozami zarzadu w 2009 roku zysk netto wyniesé ma 8,0 min PLN, a w roku
nastepnym 12,0 min PLN. Spétka zamierza wyemitowaé 533 427 (9,09% kapitalu zakladowego) akcji serii C
oferowanych w ramach kapitatu docelowego. Pienigdze uzyskane z nowej emisji akcji maja byé przeznaczone na
inwestycje w centra przerobu i recyclingu makulatury i plastiku. Przy obecnej cenie rynkowej 35,40 implikuje to P/
E’09 25,9 i P/E’10 na poziomie 17,3 (przy uwzglednieniu maksymalnego rozwodnienia).

Wyniki finansowe Grupy Drop S.A. za 2Q2009 i 1H2009 oraz lata 2006 - 2008

(min PLN) 2Q 2009P 2Q 2008 zmiana 1H2009  1H2008 zmiana 2006 2007 2008 2009* 2010*
Przychody 109,1 94,3 15,7% 153,7 176,8 -13,1% 256,5 308,4 312,0 310,0 350,0
EBITDA 3,7 2,7 37,0% 5,2 3,9 33,3% 12,4 13,3 6,6 10,0 15,5
marza 3,4% 2,9% - 3,4% 2,2% - 4,8% 4,3% 2,1% 3,2% 5,0%
EBIT 3.4 2,5 36,0% 4,6 3,5 31,4% 11,9 12,5 57 9,5 15,0
Zysk brutto 3,5 2,3 52,2% 4,8 3,1 54,8% 11,5 12,0 5,1 9,8 15,8
Zysk netto 2,7 1,9 42,1% 3,8 2,5 52,0% 9,3 9,7 3,9 8,0 12,0

Zrédio: Drop S.A., opracowanie DI BRE
*Prognozy zarzadu Drop S.A.
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Struktura przychodow ze sprzedazy w 1H2009 i 1H2008
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Zrédio: Drop S.A., opracowanie DI BRE

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Podstawowa dziatalnos¢ Spétki

Rynek, na ktérym dziata Drop S.A. uzalezniony jest od koniunktury w przemysle i budownictwie (sg najwiekszym dostawca
odpaddéw metali i jednoczesnie najwiekszym odbiorcg wyrobdw z metali) oraz cen metali notowanych na LME. Obecnie
gtéwnym zrédtem przychodoéw Spotki jest sprzedaz surowcow wtérnych z miedzi (prawie 70% przychodéw), mosiadzu (ok.
13%), aluminium (8,5%), brazu (3,5%) oraz gospodarka odpadami (ok. 9%). Schemat organizacyjny Spotki opiera sie na 6
centrach pozyskania surowcéw wtdrnych na obszarze catego kraju (Warszawa, Wroctaw, Poznan, Mystowice, Gdynia, £6dz)
oraz centrali, ktéra zajmuje sie procesami koordynaciji sprzedazy i kontroli.

Surowiec dostarczany jest do centréw przez kilkaset mniejszych, niezaleznych dostawcéw z catego kraju, gdzie nastepnie jest
badany, wyceniany i segregowany. Cena dla dostawcy jest oparta na cenie bazowej danego metalu notowanego na LME
minus marza. Cena ta jest uaktualniania przez centra kilka razy dziennie. Wykorzystujgc swojg pozycje na rynku polskim oraz
kompleksowos¢ oferty, Spotka moze wynegocjowac lepsze ceny surowcow dostarczanych przez dostawcow. Przejawia sie to
w tym, ze dostawca z reguty dostarcza zréznicowany asortyment surowcowy do Spotki i ze wzgledow logistycznych oraz
kosztéw z tym zwigzanych nie selekcjonuje asortymentu dostarczajgc go odpowiednio do odbiorcy, ktéry za dany surowiec
zaptaci najlepsza cene. Tym samym Spotka ptacac korzystniejszg cene za jeden surowiec, réwnowazy to nizszg ceng dla
dostawcy w przypadku innego surowca. Ponadto, ze wzgledu na obecnos$¢ Spétki na polskim rynku od wielu lat dostawcy
majg pewnos¢ ptatnosci, ktéra jest realizowana od razu po dokonaniu dostawy lub w terminie 7 dni od dostawy (wéwczas
uzyskiwana cena dla dostawcy jest kilka punktow bazowych wyzsza). Odbiorcami Spétki sg zaréwno firmy krajowe jak i
zagraniczne, niemniej sprzedaz eksportowa stanowi niespetna 21% sprzedazy ogdtem. Wsrdd nich sg gtéwnie huty, odlewnie,
zaktady przemystowe i w przypadku sprzedazy eksportowej réwniez firmy handlowe. Do najwiekszych odbiorcow Spotki
nalezg takie firmy jak, np. KGHM (39%), AC Steel Sp. z 0.0. (17%) oraz Nord Schrott (14%), przy czym spotka AC Steel
Sp. z 0.0. pelni de facto role posrednika pomiedzy Spotkg Drop S.A. a KGHM Polska Miedz. 60% udziatéw w spotce AC Steel
Sp. z 0.0. przypada przewodniczagcemu Rady Nadzorczej Dropu Panu Markowi Suchowolcowi i 40% jednemu z gtéwnych
akcjonariuszy Spotki Drop S.A. Pani Lucynie Chwedoruk. Wspétpraca pomiedzy Spétka Drop S.A. a AC Steel Sp. z o.0. jest
oparta o umowe ramowa, ktéra przewiduje, ze maksymalna marza jakg moze zrealizowa¢ AC Steel na posrednictwie nie
moze przekraczac 0,75% warto$ci netto surowca wtérnego. Co do zasady umowy negocjowane sg pomiedzy centralg Spotki a
konkretnym odbiorca. Logistyka pozostaje w gestii danego centrum i konkretnego odbiorcy. Cena negocjowanych uméw
pomiedzy Spotka a odbiorcg zalezna jest, jak w przypadku pierwszym, od cen metali notowanych na LME minus marza. Ceny
sg negocjowane z odbiorcami na biezaco, a w przypadku najwiekszego odbiorcy - KGHM, gdzie obowigzuje umowa ramowa,
ceny sg negocjowane codziennie.

Pomimo, najwiekszego udziatu w strukturze przychodow Spotki segment pozyskiwania i hurtowej sprzedazy surowcow
wtornych jest segmentem, w ktérym trudno jest utrzymacé wysokie marze, ktére w duzym stopniu zalezg od ceny metali
notowanych na LME. Dlatego tez zarzad Spotki chcac realizowac filozofie kompleksowosci swiadczonych ustug przyjat
strategie rozwoju opartg na zaangazowaniu sie w nowy obszar dziatalnosci, tj. kompleksowg obstuge firm zwigzang z
zarzadzaniem odpadami i recyclingiem. Obszar ten w ciggu najblizszych kilku (3-5) lat ma sie sta¢ przeciwwagg dla
dotychczasowej podstawowej dziatalnosci Spotki.

Marze brutto ze sprzedazy w segmencie przerobu surowcow w 2008 rok

Miedz 3%
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Mosigdz 3%
Braz 7%
Otow 10-12%
Pozostate 10%

Zrédfo: Drop S.A., opracowanie DI BRE

Ceny aluminium (lewy) i miedzi (prawy) notowane na LME w okresie pazdziernik 2008 - pazdziernik 2009
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Struktura geograficzna sprzedazy Spoétki oraz gtowni odbiorcy (udziat w sprzedazy Spotki)
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Zrédfto: Drop S.A., opracowanie DI BRE

Cele strategiczne Spétki na lata 2010-2011
o Kompleksowa obstuga przedsiebiorstw w zakresie gospodarki odpadami (organizacja logistyczna i formalna -
przygotowanie niezbednej dokumentaciji);

e Zdobycie 10% rynku w obszarze zuzytych urzadzen elektrycznych i elektronicznych;
e Utworzenie sieci zbiorki i przerobu makulatury;
e Utrzymanie pozycji lidera w zakresie surowcéw wtérnych z metali kolorowych;

Strategia Spétki a regulacje prawne

Spotka w swojej strategii rozwoju zamierza rozszerzy¢ dotychczasowg dziatalnos¢ o przerdb makulatury i plastiku oraz sprzetu
elektronicznego i elektrycznego. Strategia ta uzasadniona jest przepisami, ktére regulujg ten obszar dziatalnosci. Rynek ten
dziata w oparciu o kilka ustaw i rozporzadzen krajowych oraz regulacje UE. Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 roku o odpadach,
wprowadzita obowigzek przygotowania planéw gospodarki odpadami (Rada Ministrow w lipcu biezacego roku przyjeta
nowelizacje ustawy o odpadach, ktéra wejdzie w zycie z dniem 1 stycznia 2010 roku), ustawa z dnia 11 maja 2001 roku o
obowigzkach przedsiebiorcow w zakresie gospodarowania niektéorymi odpadami oraz optacie produktowej i optacie
depozytowej naktada na przedsiebiorcow obowigzek zapewniania odzysku, a w szczegodlnosci recyclingu odpadéw
opakowaniowych i pouzytkowych (okreslajac poziomy recyclingu, np. w przypadku opakowan aluminiowych od 41% do 50% w
latach 2008-2014). Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o zuzytym sprzecie elektrycznym i elektronicznym reguluje zasady
sprawozdawczosci dotyczace odzysku i recyclingu przez przedsiebiorstwa wprowadzajgce sprzet oraz okresla poziomy
odzysku, ktore powinny byc¢ realizowane. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 94/62/WE z dnia 20 grudnia 1994 roku
w sprawie opakowan i odpadéw opakowaniowych okresla cele odzysku i recyclingu jakie Polska musi osiggna¢ w
poszczegodlnych latach w stosunku do opakowan z tworzyw sztucznych i metali. Co wiecej Polska w 2004 roku w czasie
wejscia do Unii Europejskiej zobowigzata sie ograniczy¢ o jedng czwartg ilos¢ $mieci wyrzucanych na wysypiska do 2010
roku. Jezeli nie uda sie osiggna¢ tego celu, a zdania ekspertow sg zgodne, ze dotrzymanie tego zobowigzania jest
niewykonalne, Polska bedzie musiata zaptaci¢ kary szacowane na 0,25 min EURO dziennie. Srednio Polska wytwarza ok. 12
min ton $mieci, czyli $rednio tyle samo co mieszkancy innych Panstw Unii. Jednak w krajach ,starej UE” 90% odpaddw jest
przetwarzanych, podczas gdy w Polsce 95% s$mieci trafia na wysypiska.

Drop S.A. jako organizacja odzysku i przerobu makulatury i plastiku jest posrednikiem pomiedzy producentem makulatury (np.
duze sieci sklepéw typu Tesco), a firma produkujaca papier (np. Mondi Swiecie). Do tej pory Spétka ma podpisanych klika
uméw ramowych z firmami z okolic todzi (tam miesci sie linia do przerobu makulatury), jednak spora cze$¢ umoéw
podpisywana jest na biezaco. Umowy ramowe podpisywane sg z reguly na jeden miesigc lub pdt roku z miesiecznym
terminem odstgpienia od umowy. Gtéwnymi dostawcami makulatury sg Tesco, E. Leclerc i Obi oraz kilkunastu mniejszych
dostawcéw. Miesiecznie Spotka zbiera ok. 1 tys. ton makulatury (dla poréwnania lider rynku zbiera ok. 15 tys. ton
miesiecznie). Ceny dla dostawcy zalezg od cen makulatury (obecnie $rednio ok. 270 PLN - 300 PLN za tone) oraz od terminu
ptatnosci. Z reguty ptatnos¢ dla dostawcy wynosi od 7 do 14 dni ( w takim czasie spotka otrzymuje naleznosci od odbiorcy).
Spotka moze wynegocjowaé korzystniejszg cene jesli ptatnos¢ jest dokonywana w momencie odbioru towaru. Po
wyselekcjonowaniu, przerobieniu i zbelowaniu zebranej makulatury Spoétka sprzedaje gotowy produkt gtéwnie do firm
produkujacych papier. W przypadku Drop S.A. odbiorcg jest prawie w 100% spotka Polpak Karton. Aby zdywersyfikowac
liczbe znaczacych odbiorcéw i zwiekszy¢ udziat w rynku Spoétka, musi sukcesywnie otwiera¢ nowe linie do przerobu
makulatury oraz zwiekszaé iloé¢ zbieranej makulatury. Tacy odbiorcy jak Mondi Swiecie (odbiera ok. 50 tys. ton makulatury w
ciaggu miesigca) czy IP Kwidzyn (ok. 12 ton na miesigc) korzystajg goéwnie z firm o wysokim wskazniku zbieralnosci
makulatury, jak np. Stena (15 tys. ton miesiecznie) czy Stora (10 tys. ton miesiecznie). Drop jak do tej pory miesiecznie zbiera
ok. 1 tys. ton makulatury.

Cena dla odbiorcy jest oparta o ceny rynkowe makulatury minus marza. Marze wahajg sie od kilkunastu do nawet 100%.
Srednio marza waha sie w przedziale od 20% do 25%. Poziom generowanej marzy jest uzalezniony od cen makulatury w
Polsce i w Europie oraz kosztéw transportu. Koszty transportu stanowig ok. 1/6 kosztéw ogétem. Srednio miesiecznie Spotka
wysyta 50 tirow (20 ton przypada na jednego tira, a koszt jednej wysyitki oscyluje w granicach od 30 PLN do 50 PLN za tone).
Spotka korzysta z wielu réznych firm transportowych operujgcych na rynku kierujgc sie przy ich wyborze kryterium ceny (w
przypadku transportu wyrobdw z przerobu surowcéw wtérnych miedzi, aluminium czy otowiu Spétka korzysta z reguty z 2 -3
sprawdzonych przewoznikéw — jest to spowodowane wartoscig przewozonego towaru).
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Wskaznik zuzycia, odzysku i recyclingu w Polsce w latach 1998-2006
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Zrédio: Rynek odpadéw z papieru i tektury w Polsce na tle krajéw europejskich - Zbigniew Fornalski
- Przeglad Papierniczy Nr 63, pazdziernik 2007 , opracowanie DI BRE

Zuzycie makulatury i wskaznik recyclingu w Polsce w latach 1998-2006
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Zrédio: Rynek odpadéw z papieru i tektury w Polsce na tle krajéw europejskich - Zbigniew Fornalski
- Przeglad Papierniczy Nr 63, pazdziernik 2007 , opracowanie DI BRE

Wskaznik zuzycia, odzysku i recyclingu w krajach Europy
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Zrédio: Rynek odpadéw z papieru i tektury w Polsce na tle krajéw europejskich - Zbigniew Fornalski
- Przeglad Papierniczy Nr 63, pazdziernik 2007 , opracowanie DI BRE
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Zapasy makulatury ogétem w Polsce w latach 1995-2007
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Najwieksi odbiorcy makulatury w Polsce (dane w tonach w skali miesigca)
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Zrédto: Drop S.A., opracowanie DI BRE
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Indeks cenowy makulatury kartonowej w okresie sierpien - pazdziernik 09 (lewy) i w latach 08-09 (prawy)

90 - 140
e —

80 120

70’ 100,

60 1

© ©

550 1 5807

= o

& 40 | > 60

L

30 1

40

20 1

10 1 20 1

0 T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T
S T T 8 S5 s =2 & I 3 2 82 8 3 8 38 8 8 38 8 8
s s & s s & & 3 2 = S 2 8 5 8 - 5 2 8 5 3
=3 o = o =23 o o o 2 =23 b O B B B b & o D D D
o o o o o o = = = =3 o o o o o o o o o o o
S & | & & & & IR S S & &8 &8 &8 &8 &8 &8 & & &

0CC 1.04 dd =—ONP/OMG 1.11 dd 0CC 1.04 dd =—ONP/OMG 1.11 dd
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Naktady i oczekiwany zysk z inwestycji w centra przerobu makulatury i plastiku

min PLN
6 =
5,2
5 1 M
4 3,6
3 -
2 4 1,7 1,7 1,7 1,7
1 0,5
0 : : ‘
Warszawa Bedzin Gdansk Poznan Wroctaw Koszty Oczekiwany

uruchomienia zysk brutto
ze sprzedazy
(rocznie)

O Naktady na nowe centra odzysku odpadéow
B Oczekiwany zysk brutto ze sprzedazy (rocznie)

Zrédto: Drop S.A., opracowanie DI BRE
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Plany Spétki na tle rynku sprzetu elektrycznego i elektronicznego w Polsce

Realizacja strategii Spotki w dalszym etapie rozwoju przewiduje zdobycie 10% rynku w obszarze zuzytych urzgdzen
elektrycznych i elektronicznych. Tak jak w przypadku centréw odzysku i przerobu makulatury strategia ta wpisuje sie w ramy
regulacji prawnych, ktére naktadajg na producentéw sprzetu elektrycznego i elektronicznego okreslone obowigzki. Zgodnie z
przepisami unijnymi firmy powinny zbiera¢ 4kg starego sprzetu w przeliczeniu na jednego mieszkanca, w przeciwnym razie
zostang natozone kary (w ubiegtym roku zebrali niecate 1,5 kg - dane Gtéwnego Inspektoratu Srodowiska). Ustawowe kary
wynoszg od tego roku 1,8 PLN za kazdy nie zebrany kilogram, a opfaty za ustugi takich firm jak Drop S.A. wynoszg $rednio od
0,40 PLN do 0,60 PLN za kilogram. Producenci sprzetu AGD jak, np. Zelmer tylko w tym roku na recycling sprzetu AGD
wydadzg ok. 2 min PLN (w zeszlym roku na ten cel przeznaczono tylko 0,3 min PLN). Amica podaje, ze na recycling w tym
roku wyda 4 min PLN, a w przysztym 5 min PLN. Ze wzgledu na wzglednie nieduzg konkurencje (na rynku tym dziata tylko
kilkanascie przedsiebiorstw) oraz ustawowe wymogi, ktére zmuszajg firmy do zwiekszonych wydatkéw na recycling, Drop S.A.
ma szanse na zdobycie 10% rynku w najblizszych 3 latach. Aby jednak zdoby¢ te 10% rynku Spdtka bedzie musiata odebraé
sporg czesc klientéw liderowi w tym segmencie, tj. ElektroEko, ktére ma prawie 50% rynku.

Przeréb sprzetu AGD/RTV powinien ruszyé w 1H2010 roku. W chwili obecnej Spétka stara sie o niezbedne pozwolenia do
prowadzenia tego typu dziatalnosci. Proces pozyskiwania zuzytego sprzetu i jego przerobu bedzie realizowany w istniejgcych
juz 6 centrach pozyskania surowcéw wtérnych (Warszawa, Wroctaw, Poznan, Mystowice, Gdynia, t6dz). Taki sposéb
realizacji tego przedsiewziecia pozwoli na zoptymalizowanie kosztéw (jedynym znaczacym kosztem jest przygotowanie
dokumentacji i uzyskanie pozwolen) oraz spowoduje, ze spotka bedzie blisko swoich klientéw (optymalizacja kosztéw
logistyki). Jak na razie w powotanej organizacji odzysku sg zatrudnieni handlowcy, ktérych zadaniem jest pozyskanie
dostawcéw i odbiorcéw. Przewaga Dropu na tle innych organizacji odzysku moze by¢ to, ze Spétka jest firmg przerabiajaca
zuzyty sprzet, a nie tylko zbierajaca, co w oczach dostawcéw, ktérzy sg ustawowo zobowigzani do odpowiednich poziomoéow
recyclingu jest argumentem przemawiajacym za wiarygodnoscig Spodtki. Wiekszo$é organizacji odzysku dziatajacych na
polskim rynku to w zasadzie firmy zajmujace sie tylko koordynacjq i logistyka zebrania zuzytego sprzetu i odsprzedania go do
firm zajmujacych sie przerobem. Spoétka poza przerobem zebranego sprzetu elektrycznego i elektronicznego bedzie réwniez,
jak w przypadku innych organizacji odzysku, odsprzedawaé¢ go z odpowiednig marzg innym podmiotom zajmujacym sie
przerobem sprzetu w kraju i za granicg (np. kompresory od lodéwek sg wysytane przez wiekszosc¢ firm do Indii lub Pakistanu
gdzie istniejg przedsiebiorstwa o najwiekszych mocach przerobowych tego typu sprzetu na Swiecie i gdzie przy relatywnie
niskim koszcie transportu mozna uzyskaé¢ najlepsza cene). Z ewidencji GIOS (Gtéwny Inspektorat Ochrony Srodowiska)
wynika, ze jak na razie Drop posiada 22 podpisane umowy z firmg wprowadzajaca sprzet elektroniczny i elektryczny.
Najwieksza umowa pod wzgledem wartosci opiewajaca na kilkadziesigt tysiecy ziotych zawarta jest z NCR Polska
(amerykanska firma wprowadzajgca bankomaty na polski rynek). Spotka deklaruje, ze ma jeszcze podpisang mniejsza umowe
z firmg Mattel Polska.

Podzial rynku miedzy organizacjami odzysku SEE

AE-Centrum  Pozostali

IT-Recykling 0,48% 6%
4%
ElektroEko
Auraeko 49%
5%
CCR RWEEE
6%
. Biosystem
EF:;?foe:;I;a Elektrocykling
Recyklingu 18%
12%
O ElektroEko O Biosystem Elektrocykling
[0 Europejska Platforma Recyklingu BCCR RWEEE
W Auraeko B IT-Recykling
B AE-Centrum B Pozostali

Zrédio: GIOS ,Raport o funkcjonowaniu systemu gospodarki zuzytym sprzetem elektrycznym i elektronicznym w 2008 roku” ,
opracowanie DI BRE
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Podstawowe dane o rynku sprzetu elektrycznego i elektronicznego i ilos¢ podpisanych uméw w 2008 r.

llos¢

Organizacja Odzysku umow
llo$¢ wprowadzonego sprzetu elektrycznego i elektronicznego w tonach 564 179 ElektroEko 210
w tym wielkogabarytowe urzadzenia gospodarstw domowych 264 730 Biosystem Elektrocykling 897
llo$¢ przedsiebiorstw wprowadzajacych sprzet 3178  Europejska Platforma Recyklingu 134
llosé zakladow przetwarzania 123 ~ CORRWEEE 407
Auraeko 401
Organizacje odzysku SEE 7 IT-Recykling 89
Poziom zbierania zuzytego sprzetu 10% AE-Centrum 64
llo$¢ przetworzonego sprzetu w tonach 49790 DropS.A* 22

Zrédio: GIOS ,Raport o funkcjonowaniu systemu gospodarki zuzytym sprzetem elektrycznym i elektronicznym w 2008 roku”, opracowanie DI BRE
* Umowy podpisane w 2009 roku (stan na 5 pazdziernika 2009) - zrédto: Drop S.A.

Liczba prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie przetwarzania z podziatem na wojewédztwa
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Zrédto: GIOS ,Raport o funkcjonowaniu systemu gospodarki zuzytym sprzetem elektrycznym i elektronicznym w 2008 roku”, opracowa
nie DI BRE

Procentowy udzial wprowadzonego sprzetu elektrycznego i elektronicznego w 2008 r.

(podziat na grupy)
przyrzady do
nadzoru
medyczny 1%
1% zabawki automaty
1% 1%
narzedzia
7%

oswietlenie wielkogabarytowy

8% 48%
audiowizualny
13%
teleinformatyczny matog%t())/arytowy
12% ?

O wielkogabarytowy B matogabarytowy M teleinformatyczny
O audiowizualny W oswietlenie M narzedzia
B zabawki O medyczny M przyrzady do nadzoru
O automaty

Zrédio: GIOS ,Raport o funkcjonowaniu systemu gospodarki zuzytym sprzetem elektrycznym i elektronicznym w 2008 roku”, opracowa
nie DI BRE
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Procentowy udzial zebranego sprzetu elektrycznego i elektronicznego w 2008 r. (podziat

na grupy)
przyrzady do automaty
nadzooru 0,25% wielkogabarytowy
medyczny 22% 25%
0,24%
zabawki
0,39%
matogabarytowy
narzedzia 3%
2%
swietleni teleinformatyczny
°SW'e°/e”'e audiowizualny 21%
16% 11%
O wielkogabarytowy B matogabarytowy M teleinformatyczny
O audiowizualny W oswietlenie O narzedzia
B zabawki O medyczny B przyrzady do nadzoru
M automaty

Zrédio: GIOS ,Raport o funkcjonowaniu systemu gospodarki zuzytym sprzetem elektrycznym i elektronicznym w 2008 roku”, opracowa-
nie DI BRE

Poréwnanie mas wprowadzonego i zebranego sprzetu elektrycznego i elektronicznego w
2007 i 2008 r. (podzial na grupy)

350 - tys. Masa (Mg)
300 -
250
200
150 4
100 4
50 1

0,7

audiowizualny
osdwietlenie
narzedzia
zabawki
medyczny
przyrzady do
nadzoru
automaty

wielkogabarytowy
matogabarytowy
teleinformatyczny

02007 m 2008

Zrédio: GIOS ,Raport o funkcjonowaniu systemu gospodarki zuzytym sprzetem elektrycznym i elektronicznym w 2008 roku” , opracowanie
DI BRE
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Porownanie mas zebranego i zebranego sprzetu elektrycznego i elektronicznego w 2007
i 2008 r. (podziat na grupy)
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Zrédio: GIOS ,Raport o funkcjonowaniu systemu gospodarki zuzytym sprzetem elektrycznym i elektronicznym w 2008 roku”, opraco-
wanie DI BRE

Wyniki za 1H2009 i prognozy zarzadu na 2009 i 2010

Spotka Drop S.A. w pierwszej potowie 2009 roku osiagneta przychody w wysokosci 153,7 min PLN vs 176,8 min PLN w
1H2008 (spadek o 16% w poroéwnaniu z 1H2008). Zysk z dziatalnosci operacyjnej wzrdst do 4,6 min PLN w 1H2009 z 3,5 min
PLN w 1H2008. Zysk netto wyniést w 1H2009 3,8 min PLN vs 2,5 min PLN w 1H2008 (wzrost o 50% r/r). Spédtka
wykorzystujac upadtos¢ spotki Tompol - jednego ze swoich gtéwnych konkurentow rozbudowata sie¢ pozyskania miedzi oraz
zwiekszyta uzyskiwane marze, co w konsekwencji przyczynito sie do ograniczenia mocniejszego spadku przychodoéw oraz
polepszenia wyniku operacyjnego i wyniku netto. Gdyby nie rozbudowa sieci i wyzsze marze przychody Spoétki w 1H2009
stopniaty by wprost proporcjonalnie do spadku $rednich cen miedzi notowanych w 1H2009 na LME. Spadek $redniej ceny
miedzi w PLN w 1H2009 vs 1H2008 wynosit 27%, a wyrazonej w USD 50%.

Prognozy zarzadu na 2009 rok zaktadajg zysk netto w wysokosci 8,0 min PLN przy przychodach ze sprzedazy na poziomie

31,0 min PLN. Wynik na poziomie operacyjnym ma wynies¢ 9,5 min PLN. W 2010 roku Spoétka zaktada przychody w
wysokosci 350,0 min PLN, zysk z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 15,0 min PLN, a zysk netto 12,0 min PLN.

Prognoza zarzadu Drop S.A. wynikéw finansowych na lata 2009 i 2010

Wybrane dane finansowe* 2009 2010
Przychody netto ze sprzedazy 310,0 350,0
EBIT 9,5 15,0
Zysk netto 8,0 12,0

Zrédio: Drop S.A., opracowanie DI BRE

* Istotne zatozenia prognozy:

- wzrost PKB Polski w 2% w 2009 i 2010 roku

- $rednioroczne notowania miedzi LME w USD/t - 5,8 tys. w 2009 i 2010 roku
- $rednioroczny kurs walutowy PLN/USD - 2,9

- pozyskanie kilkunastu min PLN z emisji akcji serii C do korica 2009 roku

Gtéwni odbiorcy Dropu regulujg swoje zobowigzania terminowo co nie powoduje zatoréw ptatniczych. Zasadniczo termin
odroczonejptatnosci wynosi miesiac, a w przypadku KGHM termin ten wynosi kilka dni. Spdtka prowadzi efektywng polityke
kosztéw osobowych. Tylko 20 os6b zatrudnionych jest na umowe o prace, reszta wspotpracuje ze Spotkg na podstawie
umowy o wspotprace (sg wynagradzani od ilosci przerobu lub jak, np. handlowcy na podstawie prowizji od uzyskanej marzy).

16 pazdziernika 2009 10
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Wybrane wskazniki wyceny Spotki

Wskazniki 20 PLN
P/E 13,34
P/S 0,34
EV/EBIDTA 10,40
P/BV 3,64
P/EBIT 11,23

Wskazniki 20 PLN
P/E 9,78
P/S 0,34
EV/EBIDTA 6,77
P/BV 3,40
P/EBIT 7,82

Zrédio: Drop S.A., opracowanie DI BRE

22 PLN
14,67

0,38
11,43
4,00
12,35

22 PLN
10,76
0,37
7,51
3,74
8,61

24 PLN
16,00

0,41
12,46
4,36
13,48

24 PLN
11,74
0,40
8,25
4,08
9,39

2009P*
26PLN  28PLN
17,34 18,67
0,45 0,48
13,49 14,52
4,73 5,09
14,60 15,72

2010P*
26PLN 28 PLN
12,71 13,69
0,44 0,47
8,98 9,72
4,42 4,76
10,17 10,95

*Przy zatozeniu prognoz zarzadu Drop S.A. odno$nie roku 2009 i 2010 oraz dtugu netto za 1H2009
** Przy liczbie akcji 5 867 703, powiekszonej o emisje akcji serii C - 533 427 oraz powiekszonej o przewidywany stan $rodkéw pienieznych z nowej emisji akcji w

wysoko$ci 10,6 min PLN

30 PLN
20,00

0,52
15,55
5,45
16,85

30 PLN
14,67
0,50
10,46
5,10
11,74

32 PLN
21,34

0,55
16,58
5,82
17,97

32 PLN
15,65
0,54
11,20
5,44
12,52

34 PLN 36 PLN
22,67 24,00
0,59 0,62
17,61 18,65
6,18 6,55
19,09 20,21
34 PLN 36 PLN
16,63 17,60
0,57 0,60
11,93 12,67
5,78 6,12
13,30 14,08
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Departament Analiz:

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37
Wicedyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl

Banki

Analitycy:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

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

tukasz Dynysiuk (48 22) 697 47 36
lukasz.dynysiuk@dibre.com.pl
Inne

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

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

Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

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

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

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

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

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

»Prywatny Makler”

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

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

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspdlna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych termindéw i skrotéw:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 nastagpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegolnych
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 dzienn sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publiko-
wanych przez emitentow, ktorych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania
okazaty 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 zapiséw nie bedzie stanowic¢ 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 szczegdl-
noSci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub pos$rednio przekazane lub wydane w USA, Australii,
Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z cafej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegblnym uwzgled-
nieniem 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.

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.

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentow lub innych instru-
mentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposoéb 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.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Monnari Trade, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: 05 NFI, Agora, Arkus,
Bakalland, BRE Bank, Elektrobudowa, Erbud, Es-System, Farmacol, Fortis Bank, GTC, Komputronik, Macrologic, Mieszko, Mosto-
stal Warszawa, Nepentes, Pemug, PGF, PGNIG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Seco Warwick,
Sygnity, Torfarm, Unibep.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktore nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekaza-
niem do publicznej wiadomoS$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomiesz-
czen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikgq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu 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 spotek.
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