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Cena biezaca 4,50 PLN P | tart 03 ..
wolin " ozywieni
Cena docelowa 4,23 PLN owolny slart ozywienia
Kapitalizacja 250 min PLN Trzeci kwartal przyniést w Asbisie pierwszy kwartalny zysk netto od
3Q2008, a w czwartym kwartale oczekujemy dalszej poprawy wynikow
Free float 85,5 min PLN i znacznego zredukowania tegorocznej straty. Rowniez przyszty rok
C . ; . powinien naszym zdaniem sta¢ pod znakiem duzej poprawy rezultatow
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,77 min PLN pltynacych ze wzrostu sprzedazy ( w szczegdélnosci na rynkach
ukrainskim i rosyjskim) oraz wzrostu rentownosci obrotu. Mimo to
- - sadzimy, ze umiarkowanie pozytywny scenariusz rozwoju spolki jest
Struktura akcjonariatu juz uwzgledniony w biezacej wycenie. Wedtug naszych prognoz na
Siarhei Kostevitch 46,26% 2010 rok Asbis notowany jest z 7,9% dyskontem na wskazniku EV/
Maizuri Enterprises 8,65% EBITDA i 13,2% premia na wskazniku P/E. Tym samym nie wyréznia
Alpha Ventures 576% Si¢ ona atrakcyjnoscia na tle poréwnywalnych spétek. Dlatego
. ) o, podtrzymujemy nasze zalecenie inwestycyjne trzymaj i obnizamy cene
Sangita Enterprises 2.05%  Yocelowa dla akcji spétki z 4,33 PLN do 4,23 PLN.
Wyniki 3Q 2009
Spotka zanotowata pierwszy od roku kwartalny zysk netto w wysokosci 1
min USD, przy wcigz utrzymujgcych sie niskich obrotach (-32,4% r/r) oraz
Pozostali 34,28% spadku rentownosci brutto w ujeciu q/q z 5,1% do 5,0%. Na poziomie salda

finansowego wynik zostat poprawiony przez 0,4 min USD ptynace z réznic

Prezentacja sektora

Zdaniem agencji rynkowych w 2008 roku sprzedano w
Polsce ponad 3,7 min komputeréw (z czego 2,1 min
sztuk to laptopy). Duzo gorsze czasy majg nadejs¢ w
2009 roku, kiedy to spodziewany jest w zaleznosci od
zrodta 3-6% wzrost ilosciowy potaczony jednak ze
spadkiem wartosci sprzedazy.

kursowych.

W czwartym kwartale dalsza poprawa wynikéw

Czwarty kwartat bedzie naszym zdaniem kolejnym kwartatem, w ktérym uda
sie znaczaco zwiekszy¢ wynik netto. Duzg odmiang beda zwlaszcza
obserwowane pierwsze objawy ozywienia na rynkach wschodnich, ktére
powinny pozwoli¢ niemal catkowicie zredukowac¢ obserwowang do tej pory
ujemng dynamike przychoddéw. Spodziewamy sie réwniez nieznacznej

poprawy rentownosci biznesu i w konsekwencji znacznej redukcji
tegorocznej straty spotki. Nie sadzimy jednak by zgodnie z pierwotnymi
planami zarzadu byto mozliwe osiggniecie rentownosci w skali catego 2009
roku.

Profil spoétki

ASBIS jest dystrybutorem sprzetu IT zarejestrowanym
na Cyprze. Okoto 29% sprzedazy Spédtki pochodzi z
rynku rosyjskiego. Na rynku polskim ASBIS realizuje
okoto 5% swojej sprzedazy. Spotka jest obecna w
panstwach bytego ZSRR, Europy Wschodniej,
Srodkowej, Zachodniej, a takze w panstwach Bliskiego
Wschodu oraz Afryki. Najwiekszy udziat w sprzedazy
przypada na procesory oraz napedy dyskéw twardych.

2010 rok
Spodziewamy sie kontynuacji poprawy sytuacji finansowej spétki rowniez w
przysztym roku. Odbicie na rynkach rosyjskim i ukrainskim w potaczeniu z

bardzo prawdopodobnym korzystnym scenariuszem ksztattowania sie
Kurs akcji ASB na tle WIG kurséw walutowych przetozy sie naszym zdaniem na 19% wzrost
8 przychodéw na rynkach bytego ZSRR i 13,6% wzrost przychodow w skali

PLN catej Grupy. Ze wzgledu na brak negatywnego wptywu réznic kursowych
korzystniej powinny prezentowa¢ sie marze na rynkach naszego regionu.
65
5 (mlIn USD) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 1397,3 14953 1117,8 1270,0 1418,0
35 EBITDA 27,6 18,2 6,5 17,2 21,9
marza EBITDA 2,0% 1,2% 0,6% 1,4% 1,5%
2 EBIT 25,7 15,3 3,4 14,1 18,7
Asbis wIG Zysk netto 18,7 4,0 -2,2 71 10,8
05 DPS 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
08-10-20 09-01-20 09-04-20 09-07-20 09-10-20
P/E 4,9 23,0 - 13,0 8,5
Piotr Grzybowski P/CE 4,5 13,5 100,6 9,0 6,6
(48 22) 697 47 17 P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA 3,3 6,1 14,8 6,0 4,8

piotr.grzybowski@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Asbis

Powolny start ozywienia

Sytuacja finansowa

Wyniki 3Q 2009

Asbisowi udato sie w trzecim kwartale osiggna¢ rentownosc¢ netto, jednak skala poprawy byta
mniejsza od naszych oczekiwan. Przychody spotki kontynuowaty silny trend spadkowy
obnizajac sie 0 32,4% do 289,0 min USD. Lepiej niz w poprzednich kwartatach zachowywaty
sie przy tym rynki Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére zanotowaty spadek zaledwie o 4,4%.
Woeiagz trudna sytuacja utrzymywata sie natomiast w krajach bytego Zwigzku Radzieckiego,
gdzie spadek obrotéw w ujeciu r/r siegnat 57,2%.

W wynikach negatywnie zaskoczyta nas rentownos$¢ brutto biznesu, ktéra spadta w
poréwnaniu do ubiegtego kwartatu mimo, ze ze wzgledéw sezonowych naturalnym zjawiskiem
jest nieznaczne rozszerzenie marzy w tym okresie. Raportowana marza brutto zachowata swdgj
zeszioroczny poziom jednak nalezy pamietac, ze straty na réznicach kursowych obcigzajace
wynik brutto na sprzedazy rok temu wyniosty 5,7 min USD, a zatem po oczyszczeniu z ich
wptywu zesztoroczna marza brutto wyniosta 6,3%.

Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu spadty z 16,0 min USD do 12,3 min USD, co jest
efektem programu restrukturyzacyjnego przeprowadzonego pod koniec zesztego roku.
Przetozylo sie to na wynik operacyjny na poziomie 2,1 min USD przy 5,3 min USD
wypracowanych przed rokiem. Saldo finansowe zamkneto sie kwotg -1,0 min USD na co
wptyw miato 0,4 min USD zysku zaksiegowanego z tytutu réznic kursowych. Niewielki zysk
spotek zaleznych na Biatorusi i w Bosni przetozyt sie na 0,1 min USD zysku mniejszosci.
Spétka zaksiegowata ponadto ujemny podatek w wysokosci 0,1 min USD. Ostatecznie zysk
netto spotki wynidst 1,0 min USD przy 3,1 min USD osiagnietych w ubiegtym roku.

Poza osiggnieciem rentownosci pozytywnie nalezy oceni¢ ponadto zmiany jakie zaszlty w
bilansie spotki. Zadtuzenie netto spadto w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu z 17,5 min USD
do 7,3 min USD. Poprawa sytuacji ptynnosciowej powinna by¢ naszym zdaniem utrzymana
rowniez w czwartym kwartale przektadajac sie na nizsze koszty finansowania.

Prognozy wynikow finansowych ASBISc w 3Q2009

(min USD) 3Q2009 3Q2008 Zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 289,0 427,3 -32,4% 1117,8 1495,3 -25,2%
EBITDA 2,8 6,0 -53,3% 6,5 18,2 -64,2%
marza 1,6% 1,4% - 0,6% 1,2%
EBIT 2,1 53 -60,5% 3,4 15,3 -77,8%
Zysk brutto 1,0 3,2 -67,2% -2,3 71
Zysk netto 1,0 3,1 -67,4% -2,2 4,0

Zrédto: ASBISc

Perspektywy na przysziosé

Perspektywy na reszte roku

Czwarty kwartat przyniesie wedtug nas dalszg poprawe wynikéw spétki. Pozytywnym bodzcem
powinno by¢ zwtaszcza sptaszczenie sie ujemnej dynamiki przychoddéw. Spodziewamy sie, ze
przychody w tym okresie powinny mie¢ poréwnywalny poziom z ubiegtorocznym okresem
(zaktadamy dynamike na poziomie -1,3%). Impuls powinien pdj$¢ z gtéwnych rynkéw zbytu
spotki: Ukrainy, Rosji i Stowacji, gdzie wobec wiekszej stabilizacji finansowej pojawit sie
wiekszy popyt ze strony przedsigbiorstw. Na pozytywng dynamike powinny przetozy¢ sie
rowniez rynki Bliskiego Wschodu, na co wptyw bedzie miat choc¢by fakt, ze baza ubiegtego
roku ustawiona jest bardzo nisko ze wzgledu na Ramadan, ktéry w 2008 roku miat miejsce w
pazdzierniku. Pewnym zagrozeniem dla takiego scenariusza moze by¢ ukrainska epidemia
Swinskiej grypy. W chwili obecnej nie ma jednak sygnatow, by epidemia negatywnie wptywata
na wielkos¢ sprzedazy.

Jaki bedzie 2010 rok?

Kluczowg kwestig dla poprawy sytuacji finansowej w Asbisie jest skala odbicia jakie moze
mie¢ miejsce zwtaszcza na rynkach ukrainskim i rosyjskim. Ten pierwszy w ciggu pierwszych
trzech kwartatow przyniost 41,8% spadku przychodow (ze 123,8 min USD do 72,0 min USD).
Rosja bedaca historycznie najwazniejszym dla Asbisu rynkiem przyniosta jeszcze wiekszy
spadek wptywow — z 342,0 min USD do 119,0 min USD, tj. 0 65,2%. Uwazamy, ze wobec tak
powaznego tgpniecia wynikajacego przede wszystkim z przejsciowego kompletnego paralizu
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Asbis

systemu finansowego tych krajéw, 2010 rok powinien przynie$¢ niewielkg poprawe wynikéw
sprzedazy nawet jesli brak bedzie symptomdw wiekszego ozywienia gospodarczego.

Kolejnym argumentem za wzrostem sprzedazy na powyzszych rynkach sg kwestie walutowe.
Mimo, ze rozliczenia na nich sg prowadzone obecnie wytacznie w dolarach amerykanskich to
jednak dochody tamtejszych spoteczenstw sg wyrazane w walutach lokalnych. W przypadku
rosyjskiego rubla kurs z 5 listopada jest w stosunku do dolara mocniejszy w poréwnaniu do
Srednich wartosci za pierwsze 10 miesigcy roku o 11,0%. Oznacza to, ze przy zatozeniu
utrzymania sie w przysztym roku stabilnego kursu rubla na obecnym poziomie nawet w
przypadku, gdy warto$¢ rosyjskiego rynku pozostanie niezmieniona w przeliczeniu na dolary
bedzie ona 11% wieksza, a wraz z nig przychody Asbisu. W przypadku rynku ukrainskiego
wptyw waluty na warto$¢ przychodéw jest pomijalny (0,2% umocnienia w poréwnaniu do
Sredniej wartosci z okresu styczen-pazdziernik).

Uwzgledniajac powyzsze czynniki sktaniamy sie ku scenariuszowi 18-20% wzrostu
przychodéw z regionu krajéw bytego Zwiazku Radzieckiego. W skali catej Grupy spodziewamy
sie wzrostu przychodéw o 13,6%.

Podsumowanie inwestycyjne

Pomimo przewidywanej przez nas istotnej poprawy przysztorocznych wynikéw sadzimy, ze
biezaca wycena spétki dyskontuje przyjety przez nas umiarkowanie pozytywny scenariusz
ozywienia rynkoéw, na ktorych funkcjonuje spotka. Wedtug naszych prognoz na 2010 rok Asbis
notowany jest z 7,9% dyskontem na wskazniku EV/EBITDA i 13,2% premig na wskazniku P/E.
Tym samym nie wyrdznia sie ona atrakcyjnoscig na tle poréwnywalnych spétek. Wieksze
dyskonto pojawia sie w 2011 roku: 13,0% i 8,1% odpowiednio wedtug EV/EBITDA i P/E jednak
poziom taki moze by¢ uzasadniony wigekszg niepewnoscig w odniesieniu do ozywienia na
rynkach wschodzacych, gdzie funkcjonuje Asbis.
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Wycena
Podsumowanie wyceny ASBIS
min PLN waga cenaza9 m-cy
Wycena metodg DCF 252,4 50%
Wycena poréwnawcza 168,2 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 144,7 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 191,6 50%
Srednia 210,3 234,9
na 1 akcje Asbis 4,23

Zrédto: opracowanie DI BRE Banku SA

Zatozenia modelu DCF

1. Wycene opieramy na prognozie wynikow ASBIS w okresie od 2009 do 2018 roku.

2. Zaréwno w okresie prognozy, jak i po okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka
na poziomie 10,6%. Przyjeta przez nas stopa wolna od ryzyka wynika z rentownosci
obligacji skarbowych w panstwach, w ktérych operuje ASBIS, przemnozonych przez
udziat sprzedazy w danym panstwie w ogéle przychodéw ze sprzedazy.

3. Po 2018 roku zaktadamy wzrost wolnych przeptywow pienigznych na poziomie 2,0%.

4. W wycenie poréwnawczej redukujemy dyskonto z 25% do 20%, co odzwierciedla w
naszym odczuciu spadek ryzyka inwestycyjnego zwigzany z ustabilizowaniem sie sytuacji
makroekonomicznej na kluczowych dla rynku rynkach rosyjskim i ukrainskim, a takze
spadkiem znaczenia tych rynkéw w skali dziatalnosci spotki,

Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza oparta jest na wskaznikach P/E i EV/EBITDA w latach 2009-2011 przy
czym kazdemu ze wskaznikdw przypisana jest waga 50%, przy czym kolejnym latom
przypisane zostaty kolejno wagi: 25%, 45%, 30%

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla dystrybutorow IT

EV/EBITDA P/E

Cena 2009P 2010P 2011P 2009P 2010P 2011P
Avnet 6,7 6,6 5,7 12,9 12,3 10,3
Cellnet Group - - - - - -
Esprinet 6,5 5,9 54 10,8 9,6 8,2
Ingram Micro 54 4.5 3,9 14,5 11,7 9,9
Synnex Corporation 6,5 5,8 51 9,5 8,8 8,0
Tech Data 49 4.8 4.4 19,1 14,2 13,0
Elektrocomponents PLC 7,4 9,1 9,1 11,8 16,4 15,2
Arrow Electronics PLC 8,0 6,3 5,4 16,6 12,1 9,9
AB 9,9 7,0 6,1 9,2 7,4 6,5
Action 8,1 7,5 6,9 10,7 9,7 8,7
Komputronik 14,4 7,9 6,6 33,4 11,2 8,4
Maksimum 14,4 9,1 9,1 33,4 16,4 15,2
Minimum 49 45 3,9 9,2 7.4 6,5
Mediana 71 6,5 5,5 12,4 11,5 9,3
Asbis 4,50 14,8 6,0 4.8 -42,7 13,0 8,5
premia / dyskonto 108,5% -7,9% -13,0% - 13,2% -8,1%
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Model DCF
(mIn USD) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy 1117,8 12700 1418,0 1571,7 1737,1 1888,8 19920 2077,7 2140,5 2205,3
zmiana -252% 13,6% 11,7% 10,8% 10,5% 8,7% 5,5% 4,3% 3,0%  3,0%
EBITDA 6,5 17,2 21,9 26,5 29,9 32,5 34,5 36,2 37,5 38,9
marza EBITDA 0,6% 1,4% 1,5% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8%
Amortyzacja 3,1 3,1 3,2 3,3 3,3 3,4 3,5 3,5 3,5 3,5
EBIT 3,4 14,1 18,7 23,3 26,5 29,1 31,0 32,7 34,0 35,3
marza EBIT 0,3% 1,1% 1,3% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Opodatkowanie EBIT 0,6 2,7 3,6 4,4 5,0 55 5,9 6,2 6,5 6,7
NOPLAT 2,8 11,4 15,1 18,9 21,5 23,6 25,1 26,5 27,5 28,6
CAPEX -5,0 -4,4 -4,6 -4,7 -4,7 -4,7 -4,6 -4,4 -4,2 -3,5
Kapitat obrotowy 18,5 -12,7 -11,9 -12,4 -13,3 -12,2 -8,3 -6,9 -5,1 -5,2
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 19,3 -2,5 1,9 5,1 6,8 10,1 15,7 18,7 21,8 24,4 24,9
WACC 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 156%
wspofczynnik dyskonta 98,3% 85,8% 74,8% 653% 57,0% 49,7% 43,4% 37,9% 33,0% 288% 24,9%
PV FCF 19,0 -2,2 1,4 3,3 3,9 5,0 6,8 7.1 7,2 7,0
WACC 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 15,6%
Koszt dtugu 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6%
Stopa wolna od ryzyka 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6% 10,6%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 15,8% 15,8% 158% 158% 158% 158% 158% 158% 158% 158%  0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 15,6% 15,6% 15,6% 156% 156% 156% 156% 156% 156% 156% 156%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0%  5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  50% 50%
Beta 1,0 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 2,0%  Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 183,1 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 52,8 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie
prognozy 58,5  WACC +1,0pp 4,26 4,40 4,56 4,74 4,95
Wartos¢ firmy (EV) 111,3 WACC +0,5pp 4,48 4,63 4,81 5,01 5,25
Dtug netto 17,8  WACC 4,71 4,88 5,08 5,31 5,57
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 4,96 5,16 5,37 5,63 5,93
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -1,0pp 5,24 5,45 5,70 5,99 6,33
Kurs USD/PLN 2,70
Wartos¢ firmy 252,4
Liczba akcji (min) 55,5
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 4,55
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 11,7%
Cena docelowa 5,08
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowe;j 171
P/E('09) dla ceny docelowej -48,2
Udziat TV w EV 47%
5
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Rachunek wynikow
(mlIn USD) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 1397,3 14953 1117,8 1270,0 1418,0 1571,7
zmiana 38,5% 7,0% -25,2% 13,6% 11,7% 10,8%
Koszt wtasny sprzedazy 1329,4 1418,1 1065,3 1203,7 1344,0 1489,8
Zysk brutto na sprzedazy 67,9 77,2 52,4 66,3 73,9 81,9
marza brutto na sprzedazy 4,9% 52% 4,7% 5,2% 52% 52%
Koszty sprzedazy 254 34,7 27,2 29,4 31,8 34,2
Koszty ogblnego zarzadu 16,8 27,2 21,8 22,8 23,4 24,4
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna
netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 25,7 15,3 3,4 14,1 18,7 23,3
zmiana 59,6% -40,4% -77,8% 313,8% 32,56% 24,4%
marza EBIT 1,8% 1,0% 0,3% 1,1% 1,3% 1,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -4,4 -8,5 -5,5 -5,2 -5,2 -4,2
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 21,4 7,1 -2,1 8,9 13,5 19,1
Podatek dochodowy 2,7 3,0 0,0 1,7 2,6 3,6
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Wynik netto 18,7 4,0 -2,2 71 10,8 15,4
zZmiana 68,0% -78,5% n/a n/a 52,0% 41,5%
marza 1,3% 0,3% -0,2% 0,6% 0,8% 1,0%
Amortyzacja 1,9 2,8 3,1 3,1 3,2 3,3
EBITDA 27,6 18,2 6,5 17,2 21,9 26,5
zmiana 53,8% -34,2% -64,2% 165,5% 27,0% 21,2%
marza EBITDA 2,0% 1,2% 0,6% 1,4% 1,5% 1,7%
Liczba akcji na koniec roku (min) 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5
EPS (USD) 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,3
CEPS (USD) 0,4 0,1 0,0 0,2 0,3 0,3
6
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Bilans
(mIn USD) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 365,7 362,9 327,9 353,7 383,4 418,5
Majatek trwaty 17,3 26,8 28,7 30,0 31,4 32,8
Rzeczowe aktywa trwate 16,2 24,5 26,0 27,1 28,2 29,3
Wartosci niematerialne i prawne 1,0 2,2 2,5 2,8 3,1 3,4
Inwestycje dtugoterminowe 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pozostate aktywa trwate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Majatek obrotowy 348,4 336,1 299,2 323,6 352,0 385,7
Zapasy 88,3 81,0 67,1 75,8 84,7 93,9
Naleznosci krétkoterminowe 209,7 202,9 165,4 187,9 209,8 232,5
Srodki pieniezne 45,2 41,3 55,7 48,9 46,5 48,2
Pozostate aktywa obrotowe 5,2 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
(mlIn USD) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 365,7 362,9 327,9 353,7 383,4 418,5
Kapitat wiasny 95,7 95,0 92,9 100,1 111,0 126,5
Kapitat zaktadowy 11,1 11,1 11,1 11,1 11,1 11,1
Pozostate kapitaty wtasne 84,6 83,9 81,8 89,0 99,9 115,4
Zobowigzania dtugoterminowe 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Dtug 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 267,6 262,9 230,0 248,6 267,4 287,0
Dtug 40,9 54,3 54,3 54,3 54,3 54,3
Zobowigzania handlowe 181,9 175,9 143,0 161,6 180,4 200,0
Pozostate 44,8 32,7 32,7 32,7 32,7 32,7
Dtug 43,0 59,1 59,1 59,1 59,1 59,1
Dtug netto 2,2 17,8 3,7 10,2 12,5 10,8
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -2,3% 18,8% 4,0% 10,2% 11,3% 8,6%
(Dtug netto / EBITDA) -8,0% 98,2% 58,5% 59,1% 57,2% 40,8%
Liczba akcji na koniec roku (min) 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5
BVPS 1,7 1,7 1,7 1,8 2,0 2,3
7
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Przeptywy pieniezne

(mlIn USD) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 1,1 -2,7 19,4 -2,4 2,2 6,3
Zysk netto 18,7 4,0 2,2 71 10,8 15,4
Amortyzacja 1,9 2,8 3,1 3,1 3,2 3,3
Kapitat obrotowy -13,1 8,2 18,5 -12,7 -11,9 -12,4
Pozostate -6,4 -17,7 0,1 0,1 0,1 0,1
Przeptywy inwestycyjne -7,6 -14,0 -5,0 -4.4 -4,6 -4,7
CAPEX -8,1 -14,0 -5,0 -4.4 -4,6 -4,7
Inwestycje kapitatowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 22,5 12,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 16,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 6,6 16,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -1,0 -3,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 16,0 -3,9 14,4 -6,8 -2,4 1,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 45,2 41,3 55,7 48,9 46,5 48,2

Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 49 23,0 - 13,0 8,5 6,0
P/CE 45 13,5 100,6 9,0 6,6 5,0
P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7
MC/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 3,3 6,1 14,8 6,0 4.8 3,9
EV/EBIT 3,5 7,2 28,1 7,3 5,6 4.4
EV/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Cena (PLN) 45 4,5 4,5 45 4,5 4,5
Liczba akcji na koniec roku 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5
MC (min PLN) 249,8 249.,8 249,8 249,8 249,8 249.,8
Dtug netto -2,2 17,8 3,4 10,2 12,5 10,8
Kapitaty udziatowcow
mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 243,8 297,9 259,0 277,3 283,6 279,0
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Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38
Dyrektor Zarzadzajacy
Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl
Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media
Departament Analiz: Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:
Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Wicedyrektor Dyrektor
marta.jezewska@dibre.com.pl piotr.dudzinski@dibre.com.pl
Banki
Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Analitycy: Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl
Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl Maklerzy:
Paliwa, Chemia, Handel
Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17 emil.onyszczuk@dibre.com.pl
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl
Maciej Stoktosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
Budownictwo, Deweloperzy tomasz.dudz@dibre.com.pl
Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40 m:gﬂi .Jaiku“bzovyssk%ﬂi-b(gfoﬁ) 097 47 44
jakub.szkopek@dibre.com.pl 4 : =
Przemyst 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 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 - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazafly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
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 by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq
makroekonomiczng Kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dfugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

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

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

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Spotka

Rekomendacja Kupuj Kupuj Trzymaj
data wydania 2009-04-30 2009-08-14 2009-10-16
kurs z dnia rekomendacji 1,67 2,90 4,70
WIG w dniu rekomendaciji 28273,93 34676,38 38626,43
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