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Dystrybucja sprzetu IT
Polska

Cena biezaca 4,70 PLN
Cena docelowa 4,33 PLN
Kapitalizacja 261 min PLN
Free float 89,3 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,88 min PLN
Struktura akcjonariatu

Siarhei Kostevitch 46,26%
Maizuri Enterprises 8,65%
Alpha Ventures 5,76%
Sangita Enterprises 5,05%
Pozostali 34,28%

Prezentacja sektora

Zdaniem agenc;ji 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.

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.
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Aktualizacja raportu

ASBIS

ASB.PW; ASBEN.WA

Trzymaj

(Obnizona)

Poprawa wynikow uwzgledniona w cenie

Podpisane w ostatnich tygodniach umowy dystrybucyjne,
przewidywana szybsza od naszych wczesniejszych oczekiwan

odbudowa rentownosci brutto na sprzedazy oraz relatywne
ustabilizowanie sie sytuacji makroekonomicznej na rynkach
wschodnich sklania nas do podniesienia naszych zalozen

dotyczacych wynikow finansowych spétki oraz naszej ceny docelowej
dla akcji Asbisu do 4,33 PLN za akcje. Jednoczesnie w ostatnich
dwoéch tygodniach kurs akcji Asbisu wzrést o ponad 34%, co z
nadwyzka dyskontuje zakladany przez nas pozytywniejszy scenariusz
poprawy sytuacji finansowej spotki. W zwigzku z tym obnizamy nasza
rekomendacje dla spotki Asbis do trzyma;.

Prognozy 3Q 2009

Oczekujemy pozytywnego wyniku finansowego w trzecim kwartale roku
obrotowego. Zaktadane przez nas 2,0 min USD zysku netto powinno zosta¢
osiggniete, mimo utrzymywania sie mocnej dynamiki spadku przychodéw w
ujeciu r/r, na co najwiekszy wptyw bedzie miata poprawa rentownosci
spowodowana brakiem strat na réznicach kursowych.

Nowe umowy szansa na szybszy rozwoj

W ostatnich tygodniach spotka podpisata szereg nowych umow
dystrybucyjnych. Mimo, ze nie gwarantujg one Asbisowi wytgcznosci na
dystrybucje towaréw na poszczegdlnych terytoriach to, jednak zwiekszajq
potencjat spotki do wzrostu obrotéw na poszczegolnych rynkach. Ponadto,
ze wzgledu na fakt, ze Asbis posiada juz rozbudowang sie¢ sprzedazy w
krajach, gdzie rozszerzone zostato portfolio produktowe ewentualny wzrost
sprzedazy bedzie sie odbywat duzo nizszym kosztem niz wejscie na
zupetnie nowe rynki.

Korekta prognoz

Uwzgledniajagc nowo podpisane umowy dystrybucyjne podnosimy
zaktadane przez nas tempo odbudowy poziomu obrotéw w spéice. Ze
wzgledu na szybszy od wczesniejszych oczekiwan stopien odbudowy
rentownos$ci operacyjne zwiekszamy réwniez przyszioroczny poziom marzy
operacyjnej. W efekcie zwiekszamy prognozowany przez nas
przyszioroczny zysk netto spotki o 15,8% do 7,5 min USD, a zysk netto
2011 roku o 11,8% do 10,6 min USD.

(mlIn USD) 2007 2008 2009P 2010P 2011P
Przychody 1397,3 1495,3 1122,4 1252,6 1395,3
EBITDA 27,6 18,2 9,9 18,7 22,6
marza EBITDA 2,0% 1,2% 0,9% 1,5% 1,6%
EBIT 25,7 15,3 6,8 15,6 19,4
Zysk netto 18,7 4,0 -0,3 7,5 10,6
DPS 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
P/E 52 24,0 - 12,8 9,1
P/CE 4,7 141 34,4 9,1 7,0
P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
EV/EBITDA 3,4 6,3 10,3 57 4,8

Informacije o konflikcie

intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Pozytywny scenariusz juz zdyskontowany?

Sytuacja finansowa

Prognozy 3Q 2009

Oczekujemy, ze w trzecim kwartale spétce uda sie czesciowo zredukowacé straty poniesione w
pierwszym potroczu. Pod wzgledem przychodéw utrzyma sie jeszcze tempo spadkéw
obserwowanych w pierwszym potroczu i sprzedaz spadnie o blisko 32% do 291 min USD.
Zaktadamy, ze poprawa sytuacji w tym zakresie powinna pojawi¢ sie dopiero w czwartym
kwartale, gdzie spotka powinna by¢ juz w stanie osiggna¢ wptywy ze sprzedazy na poziomie
poréwnywalnym w ujeciu r/r.

Przy utrzymaniu duzej dynamiki spadku sprzedazy zrédtem poprawy dotychczasowych
wynikow bedzie wzrost marz, na co ztozy sie brak negatywnego wptywu réznic kursowych,
ktore obnizyly rezultaty 3Q2008 o 5,7 min USD. Wcigz trudna sytuacja rynkowa i ostra
konkurencja nie pozwoli jednak w petni przetozy¢ tej kwoty na wynik operacyjny i marza brutto
osiggnie wedtug naszych szacunkéw wartos¢ 5,4% wobec skorygowanych o réznice kursowe
6,3% osiagnietych przed rokiem. Wprowadzony pod koniec ubiegtego roku plan
oszczednosciowy obnizy z kolei koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu z 16,0 min USD do 11,9
min USD. W rezultacie wynik operacyjny spétki wyniesie 3,8 min USD wobec 5,3 min USD
przed rokiem, co pozwoli spétce wypracowaé zysk netto na poziomie 2,0 min USD.

Prognozy wynikow finansowych ASBISc w 3Q2009

(min PLN) 111Q2009P 111Q2008 zmiana 2009P 2008 zmiana
Przychody 291,0 427,3 -31,9% 1122,4 1495,3 -24,9%
EBITDA 4,7 6,0 -21,5% 9,9 18,2 -45,6%
marza 1,6% 1,4% - 0,9% 1,2% -27,5%
EBIT 3,8 53 -27,6% 6,8 15,3 -55,6%
Zysk brutto 2,3 3,2 -27,0% -0,2 71 -103,0%
Zysk netto 2,0 3,1 -36,5% -0,3 4,0 -106,8%

Zrédto: ABISc, szacunki DI BRE Banku SA

Perspektywy na przysztos¢

Nowe umowy dystrybucyjne

W ostatnich tygodniach spétka podpisata szereg nowych umow dystrybucyjnych rozszerzajacy
asortyment produktowy gtéwnie na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej oraz krajéw b.
ZSRR. Umowy te, cho¢ nie gwarantujg wytacznosci na dystrybucje dajg duze szanse na
wzrost osigganych obrotéw. Ponadto ze wzgledu na fakt, ze umowy te rozszerzajg oferowane
przez spotke portfolio produktéw na rynkach, na ktorych spédtka ma juz zbudowang sie¢
dystrybucyjna, co oznacza¢ bedzie, ze wzrost sprzedazy nie bedzie pociggat za sobg
proporcjonalnego wzrostu kosztéw sprzedazy.

Korekta zatozen

Uwzgledniajac nowo podpisane umowy dystrybucyjne podnosimy zaktadane przez nas tempo
odbudowy poziomu obrotéw w spoétce. Ze wzgledu na szybszy od wczesniejszych oczekiwan
stopien odbudowy rentownosci operacyjnej zwiekszamy réwniez przysztoroczny poziom marzy
operacyjnej. W efekcie zwiekszamy prognozowany przez nas przysztoroczny zysk netto spotki
0 15,8% do 7,5 min USD, a zysk netto 2011 roku 0 11,8% do 10,6 min USD.

Podsumowanie inwestycyjne

Mimo pewnego ustabilizowania sie sytuacji na rynku rosyjskim i ukrainskim, a takze
wspomnianych wyzej czynnikach sktaniajgcych nas do podniesienia prognoz wynikéw
uwazamy, ze wzrosty kursu ostatnich tygodni z nadwyzkg dyskontujg pozytywny dla Asbisu
scenariusz poprawy globalnej koniunktury w branzy dystrybucji IT oraz ustabilizowania sie
sytuacji makroekonomicznej w krajach Europy Wschodniej.
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fr DOM INWESTYCYINY Ashis
— BRE BANKU S.A.

Wycena
Podsumowanie wyceny ASBIS
min PLN waga cenaza9 m-cy
Wycena metodg DCF 246,4 50%
Wycena poréwnawcza 183,9 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 146,9 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 220,8 50%
Srednia 215,1 240,3
na 1 akcje Asbis 4,33

Zrédfo: 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 30% do 25%, 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 7,2 7,6 6,4 13,8 14,7 11,8
Cellnet Group - - - - - -
Esprinet 7,0 6,4 5,8 11,8 10,5 9,0
Ingram Micro 5,5 4.5 3,9 16,6 13,0 10,7
Synnex Corporation 7,6 6,7 5,8 11,5 10,6 9,7
Tech Data 54 53 49 20,5 15,2 13,9
Elektrocomponents PLC 7,4 9,2 9,0 11,7 16,2 15,4
Arrow Electronics PLC 8,9 71 6,6 19,0 13,8 11,7
AB 9,7 6,9 6,0 8,9 7.1 6,2
Action 8,2 7,6 6,9 10,9 9,9 8,8
Komputronik 15,0 7,3 6,0 24,4 10,5 7,5
Maksimum 15,0 9,2 9,0 24,4 16,2 15,4
Minimum 54 45 3,9 8,9 71 6,2
Mediana 7,5 7,0 6,0 12,8 11,8 10,2
Asbis 4,70 10,3 5,7 4.8 - 12,8 9,1
premia / dyskonto 37,6% -18,8% -20,2% - 8,5% -10,8%
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ﬁ'r DOM INWESTYCYINY Asbis
— BRE BANKU S.A.
Model DCF
(mlIn USD) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy 11224 12526 13953 15384 1689,9 1826,1 1926,8 2009,8 2070,7 2133,6
zmiana -24,9% 11,6% 11,4% 10,3% 9,8% 8,1% 5,5% 4,3% 3,0%  3,0%
EBITDA 9,9 18,7 22,6 26,6 29,2 31,7 33,6 35,3 36,3 37,3
marza EBITDA 0,9% 1,6% 1,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8% 1,7%
Amortyzacja 3,1 3,1 3,2 3,3 3,3 3,4 3,5 3,6 3,6 3,6
EBIT 6,8 15,6 19,4 23,3 25,9 28,3 30,2 31,8 32,8 33,7
marza EBIT 0,6% 1,2% 1,4% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Opodatkowanie EBIT 1,3 3,0 3,7 4,4 4,9 5,4 5,7 6,0 6,2 6,4
NOPLAT 5,5 12,6 15,7 18,9 21,0 22,9 24,4 25,7 26,5 27,3
CAPEX -5,1 -4,4 -4,5 -4,6 -4,8 -4,9 -4,9 -4,8 -4,7 -3,6
Kapitat obrotowy 15,1 -11,1 -11,8 -11,9 -12,6 -11,3 -8,4 -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 18,7 0,3 2,6 5,7 7,0 10,1 14,7 17,6 20,3 23,1 23,6
WACC 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 156%
wspofczynnik dyskonta 97,8% 85,3% 74,4% 64,9% 56,7% 49,4% 43,1% 37,6% 328% 28,7% 24,8%
PV FCF 18,3 0,2 1,9 3,7 4,0 5,0 6,3 6,6 6,7 6,6
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) 173,5 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 49,7 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie
prognozy 59,3 WACC +1,0pp 4,18 4,31 4,46 4,63 4,83
Wartos¢ firmy (EV) 109,1 WACC +0,5pp 4,39 4,53 4,70 4,89 511
Dtug netto 17,8  WACC 4,61 4,77 4,96 5,17 5,42
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 4,85 5,03 5,24 5,48 5,77
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -1,0pp 5,11 5,31 5,55 5,82 6,14
Kurs USD/PLN 2,70
Wartos¢ firmy 246,3
Liczba akcji (mIn.) 55,5
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 4,44
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 11,7%
Cena docelowa 4,96
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowe;j 11,3
P/E('09) dla ceny docelowej -383,7
Udziat TV w EV 45%
4
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E DOM INWESTYCYINY Asbis
— BRE BANKU S.A.
Rachunek wynikow
(mIn USD) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 1397,3 1495,3 11224 1252,6 1395,3 1538,4
zmiana 38,5% 7,0% -24,9% 11,6% 11,4% 10,3%
Koszt wlasny sprzedazy 1329,4 1418,1 1069,3 1188,5 1323,9 1459,8
Zysk brutto na sprzedazy 67,9 77,2 53,1 64,2 71,4 78,7
marza brutto na sprzedazy 4,9% 52% 4,7% 51% 51% 51%
Koszty sprzedazy 25,4 34,7 24,7 26,0 28,1 30,0
Koszty ogélnego zarzadu 16,8 27,2 21,6 22,6 23,9 25,3
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna
netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 25,7 15,3 6,8 15,6 19,4 23,3
zmiana 59,6% -40,4% -55,6% 129,2% 24,6% 20,1%
marza EBIT 1,8% 1,0% 0,6% 1,2% 1,4% 1,5%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -4.4 -8,5 -7,0 -6,2 -6,2 -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 71 -0,2 9.4 13,2 19,1
Podatek dochodowy 2,7 3,0 0,0 1,8 2,5 3,6
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 18,7 4,0 -0,3 7,5 10,6 15,4
zmiana 68,0% -78,5% -106,8%  -2862,6% 41,2% 45,0%
marza 1,3% 0,3% 0,0% 0,6% 0,8% 1,0%
Amortyzacja 1,9 2,8 3,1 3,1 3,2 3,3
EBITDA 27,6 18,2 9,9 18,7 22,6 26,6
zZmiana 53,8% -34,2% -45,6% 89,3% 20,9% 17,6%
marza EBITDA 2,0% 1,2% 0,9% 1,5% 1,6% 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 0,1 0,2 0,2 0,3
5
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Bilans
(mIn USD) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 365,7 362,9 327,4 350,7 379,2 412,5
Majatek trwaty 17,3 26,8 28,7 30,0 31,3 32,6
Rzeczowe aktywa trwate 16,2 24,5 26,0 27,0 28,1 29,1
Wartosci niematerialne i prawne 1,0 2,2 2,5 2,8 3,1 3,3
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 348,4 336,1 298,7 320,7 347,9 379,9
Zapasy 88,3 81,0 67,4 74,9 83,4 92,0
Naleznosci krétkoterminowe 209,7 202,9 166,1 185,3 206,4 227,6
Srodki pieniezne 45,2 41,2 54,2 49,4 47,0 49,3
Pozostate aktywa obrotowe 5,2 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
(mlIn USD) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 365,7 362,9 327,4 350,7 379,2 412,5
Kapitat wiasny 95,7 95,0 94,8 102,4 113,1 128,6
Kapitat zaktadowy 11,1 11,1 11,1 11,1 11,1 11,1
Pozostate kapitaty wtasne 84,6 83,9 83,7 91,3 102,0 117,5
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 267,6 262,9 227,6 243,3 261,1 278,9
Dtug 40,9 54,3 54,3 54,3 54,3 54,3
Zobowigzania handlowe 181,9 175,9 140,6 156,3 1741 192,0
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 4,9 9,6 12,1 9,7
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -2,3% 18,8% 51% 9,4% 10,7% 7,6%
(Dtug netto / EBITDA) -8,0% 98,2% 49,3% 51,5% 53,4% 36,6%
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
6
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DOM INWESTYCYJNY Asbis
BRE BANKU S.A.

Przeptywy pieniezne

(mIn USD) 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 1,1 -2,7 18,0 -0,4 2,1 6,9
Zysk netto 18,7 4,0 -0,3 7,5 10,6 15,4
Amortyzacja 1,9 2,8 3,1 3,1 3,2 3,3
Kapitat obrotowy -13,1 8,2 15,1 -11,1 -11,8 -11,9
Pozostate -6,4 -17,7 0,1 0,1 0,1 0,1
Przeptywy inwestycyjne -7,6 -14,0 -5,1 -4,4 -4,5 -4,6
CAPEX -8,1 -14,0 -5,1 -4,4 -4,5 -4,6
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 13,0 -4,8 -2,4 2,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 45,2 41,2 54,2 49,4 47,0 49,3

Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
P/E 5,2 24,0 - 12,8 9,1 6,3
P/CE 4,7 14,1 34,4 9,1 7,0 5,2
P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,7
MC/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 3,4 6,3 10,3 57 4,8 4,0
EV/EBIT 3,7 7,5 14,9 6,8 5,6 4,5
EV/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Cena (PLN) 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
Liczba akcji na koniec roku 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5
MC (mIn PLN) 260,9 260,9 260,9 260,9 260,9 260,9
Dtug netto 2,2 17,8 4,9 9,4 11,7 9,1
Kapitaty udziatowcow
mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 254,9 309,0 2741 286,3 292,3 285,4
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - 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 okazaty 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 publikacja.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 dziatalnoscia 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 wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy 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 spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Asbis

Rekomendacja Kupuj Kupuj
data wydania 2009-04-30 2009-08-14
kurs z dnia rekomendacji 1,67 2,90
WIG w dniu rekomendaciji 28273,93 34676,38
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