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=/ Dystrybucja sprzetu IT
Polska

Cena biezaca 5,08 PLN
Cena docelowa 4,61 PLN
Kapitalizacja 282 min PLN
Free float 96,5 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,35 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 agencji rynkowych w 2009 roku sprzedano w
Polsce ponad 2,8 min komputeréw (z czego 1,8 min
sztuk to laptopy), co stanowito spadek o 23% w
stosunku do 2008 roku. W biezgcym roku mozna sie
spodziewa¢ niewielkiego odbicia poziomu sprzedazy,
przy czym utrzymana zostaje relatywna przewaga
laptopow.

Profil spétki

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

Kurs akcji ASB na tle WIG
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Aktualizacja raportu

ASBIS

ASB.PW; ASBEN.WA

Redukuj

(Obnizona)

Waluty znéw powodujg niepewnosc¢

Pozytywne tendencje dotyczace wolumenéw sprzedazy obecne w
wynikach czwartego kwartatu skionity nas do skorygowania naszych
prognoz dotyczacych przychodéw w biezacym roku oraz kolejnych
latach. Jednoczesnie mimo oczekiwanych przez nas probleméw jakie
w 1Q 2010 roku spétka moze mie¢ z ujemnymi réznicami kursowymi
podtrzymujemy nasza prognoze marzy brutto na poziomie 5,2%.
Spoétka na 2010 rok notowana jest na naszych prognozach z 1,5%
premia na wskazniku EV/EBITDA i 10,8% premia na wskazniku P/E.
Kilkuprocentowe dyskonta obserwowane na wskaznikach 2011 roku
(3,6% EVIEBITDA i 6,0% P/E) moga by¢ naszym zdaniem uzasadnione
wiekszg niestabilnosciag ekonomiczng i polityczng giéwnych rynkow
zbytu, na ktorych dziala Asbis. W zwigzku z tym obnizamy nasza
rekomendacje do redukuj z ceng docelowa dla akcji Asbis podniesiong
do 4,61 PLN (poprzednio 4,23 PLN).

Wyniki 4Q 2009

Czwarty kwartat byt dla Asbis bardzo udanym okresem, w ktérym po raz
pierwszy od 3Q2008 spoétka zanotowata pozytywna, dynamike przychodow
(wzrost 0 12,5% z 361,4 min USD do 409,7 min USD. Straty poniesione na
réznicach kursowych (1,4 min USD) oraz niska rentownos$¢ brutto na
sprzedazy spowodowaty jednak, ze spétce udato sie odrobi¢ tylko czesc
strat poniesionych w pierwszym potroczu i ostatecznie nie udato sie jej
osiggna¢ wyznaczonego przez zarzad celu w postaci osiggniecia w skali
catego roku rentownosci netto. Zysk operacyjny spotki w 4Q2009 wynidst
5,1 min USD, przy zysku netto na poziomie 2,3 min USD. Przetozyto sie to
na strate netto w wysokosci 3,2 min USD w skali catego roku.

Pierwszy kwartal réwniez zagrozony przez waluty?

Pierwszy kwartat 2010 roku powinien przynies¢ dalszg poprawe
wolumendéw sprzedazy w ujeciu r/r. Duzym problemem moga by¢ jednak
ponownie roznice kursowe. Aprecjacja dolara wzgledem walut europejskich,
zwiaszcza EUR, ktéra przyczynita sie do powstania strat z wyceny sald w
4Q2009, podki co jest kontynuowana rowniez w pierwszym kwartale. Zarzad
zapowiedziat zmodyfikowanie polityki hedgingowej w celu zwiekszenia jej
skutecznosci, jednak najprawdopodobniej nie uchronito to jeszcze spotki
przed ponoszeniem strat na poczatku roku. Szacujemy, ze przy utrzymaniu
sie obecnego poziomu kursu EUR/USD na obecnym poziomie do konca

52 kwartatu strata na réznicach kursowych w pierwszym kwartale siegnie 1,2
PLN min USD.
44
35 (min USD) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 1495,3 1167,9 1316,8 1470,0 1629,7
27 EBITDA 18,2 5,8 18,3 22,3 26,8
marza EBITDA 1,2% 0,5% 1,4% 1,5% 1,6%
18 EBIT 15,3 2,9 15,4 19,2 23,7
Asis we Zysk netto 4,0 3.2 7.9 11,0 14,6
10 DPS 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
09-03-25 09-06-25 09-09-25 09-12-25 10-03-25
26,0 - 13,2 9,5 7,2
Piotr Grzybowski PICE 152 ) 9.6 7.4 5.9
(48 22) 697 47 17 P/BV 1.1 1.1 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA 7,4 20,0 6,7 57 4,7

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
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Sytuacja finansowa

Wyniki 4Q 2009 - straty na ré znicach kursowych psuj g wyniki

Wyniki Asbisu za czwarty kwartat 2009 roku byly stabsze od naszych oczekiwan przede
wszystkim ze wzgledu na ujemne réznice kursowe, ktére obnizyty osiggnietg marze brutto na
sprzedazy i powiekszyly koszty finansowe. Ich taczny wptyw na wynik wyniést okoto 1,4 min
uUSD.

Na poziomie przychodéw spotka zgodnie z oczekiwaniami zanotowata po raz pierwszy od
3Q2008 pozytywng dynamike na przychodach w ujeciu r/r. Asbis przebit nasze oczekiwania w
tym wzgledzie o 2,2% notujac 409,7 min USD obrotéw. Na wzrost ten ztozyto sie ozywienie w
niemal wszystkich segmentach geograficznych, na ktorych operuje spotka, przy czym
kluczowa byta poprawa sytuacji na rynkach krajéw bytego ZSRR (wzrost sprzedazy o 16,6% tj.
0 21,7 min USD) oraz rynkach krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (5,6% tj. o 8,3 min USD).
W rozbiciu na poszczegolne kraje gtownym czynnikiem wzrostu przychodéw w ostatnich trzech
miesigcach roku byta sytuacja na Ukrainie, gdzie sprzedaz wzrosta z 25,8 min USD do 47,0
min USD, tj o 82,3%. Za poprawg sytuacji na Ukrainie stojg nowe marki wprowadzone do
dystrybucji na tamtejszym rynku (podpisane umowy dystrybucyjne m.in. z HP i Lenovo), a
takze poprawa stabilnosci finansowe] i fatwiejszy dostep do kredytu tamtejszych
przedsiebiorstw. Drugim rynkiem, ktdry zanotowat istotny wzrost sprzedazy byly Zjednoczone
Emiraty Arabskie, gdzie obroty wzrosty w czwartym kwartale o 19,2% do 22,3 min USD.
Pozostate kluczowe rynki mialy stabilng sprzedaz w poréwnaniu do 4Q2008: przychody w
Rosji spadty z 87,7 min USD do 84,0 min USD (-4,4%), a na Stowacji wzrosty z 59,0 min USD
do 59,4 min USD (+0,7%).

Stabiej na tle naszych oczekiwan wygladata wypracowana marza brutto (4,8% vs. 5,3%
prognozy). Za stabszy wynik w tym wzgledzie czesciowo odpowiadajg ujemne réznice
kursowe, ktére obcigzyly wynik brutto na sprzedazy kwotg okoto 0,9 min USD. Po
skorygowaniu osiggnie¢ o te kwote marza brutto czwartego kwartatu wyniosta 5,0%.

Ubytek wyniku brutto w stosunku do naszych zatozen zostat czesciowo zrekompensowany
nizszymi kosztami sprzedazy i ogoélnego zarzadu (14,6 min USD, przy 15,5 min USD
prognozy). W rezultacie wynik operacyjny Asbis wyniést 5,1 min USD (5,8 min USD naszych
oczekiwan).

Wyzsze od zakladanego przez nas byto ujemne saldo na dziatalnosci finansowej (-2,2 min
USD, przy -1,2 min USD oczekiwan). Przyczyng odchylenia jest z jednej strony czes¢
zaksiegowanych réznic kursowych, ktoére obnizyty saldo o 0,5 min USD. Z drugiej wyzsze od
oczekiwanych byly koszty finansowania dtugiem poprzez factoring (+0,3 min USD w stosunku
do naszych prognoz) i brak oczekiwanych przez nas przychodéw finansowych z tytutu odsetek
od naleznosci (-0,2 min USD vs prognoza). Naliczony podatek byt zgodny z naszymi
oczekiwaniami. W konsekwencji zysk netto spoétki siegnat 2,3 min USD, podczas gdy nasza
prognoza przewidywata osiggniecie 4,1 min USD zysku netto.

Wyniki finansowe ASBISc w 4Q2009 vs prognozy DI BRE

(min USD) 4Q2009 4Q2008 zmiana 4Q2009P ro6znica 2009 2008 zmiana
Przychody 409,7 364,1  12,5% 401,0 2,2% 1167,9 14953 -21,9%
EBITDA 5,9 -1,4 - 6,7 -12,2% 5,8 18,2 -68,1%
marza 1,4% -0,4% - 1,7% 0,5% 1,2% -
EBIT 51 -2,3 - 58 -12,1% 2,9 15,3  -81,2%
Zysk brutto 3,0 -5,7 - 46 -35,0% -2,8 7,1 -
Zysk netto 2,3 -5,4 - 4,1 -43,4% -3,2 4,0 -

Zrédto: ASBISc, szacunki DI BRE Banku

Perspektywy na przyszio $¢

Prognozy na 2010 rok

Wyniki czwartego kwartatu pokazaly znaczny potencjat Asbisu do poprawy obrotow w
biezgcym roku. Osiggniecia tego okresu (powstrzymanie spadkéw przychodéw na rynkach
stowackim i rosyjskim, dynamiczne wzrosty obrotéw na Ukrainie) sktaniajg nas do podniesienia
oczekiwanego na 2010 rok poziomu przychodéw o 3,7% z 1270,0 min USD do 1316,8 min
USD. Mimo stabszego wyniku w czwartym kwartale podtrzymujemy naszg prognoze marzy
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brutto na poziomie 5,2%. Wprowadzone korekty podnoszg oczekiwany przez nas zysk
operacyjny z 14,1 min USD do 15,4 min USD.

Pierwszy kwartat negatywnie zaskoczy wynikiem?

Poprawa sytuacji na rynkach wschodnich powinna przetozy¢é sie na podtrzymanie
pozytywnego trendu na obrotach i utrzymania dwucyfrowej dynamiki zanotowanej w czwartym
kwartale réwniez w 1Q 2010 roku. Istnieje jednak ryzyko, ze negatywne czynniki wptywajace
na wyniki 4Q2009 réwniez znajda swojg kontynuacje w 1Q2010. Umocnienie dolara
amerykanskiego do euro jakie miato miejsce w grudniu, spowodowato straty na réznicach
kursowych w wysokosci 1,4 min USD. Tymczasem pierwszy kwartal wskazuje na
utrzymywanie sie negatywnych tendencji, ktére mogg powodowa¢ dalsze straty na walutach.
Zarzad Ashisu zapowiedziat co prawda uszczelnienie polityki hedgingowej, jednak dokonanie
tego w tak krotkim czasie najprawdopodobniej byto niemozliwe i spétka nadal byta narazona
na ryzyko kursowe. W grudniu 2009 roku kurs EUR/USD obnizyt sie o okoto 4,56%, podczas
gdy od poczatku roku do 29 marca dolar umocnit sie do europejskiej waluty o kolejne 6,18%.
Mimo poréwnywalnej skali deprecjacji uwazamy, ze skala strat powinna by¢é mniejsza niz w
czwartym kwartale ze wzgledu na mniejszg skale dziatalnosci charakterystyczng dla
pierwszego kwartatu (nizsze przychody, nizsze salda naleznosci, nizsze zapasy). Oczekujemy,
ze przy utrzymaniu sie biezgcego kursu do konca kwartatu straty walutowe siegnetyby okoto
1,2 min USD. Niemniej jednak stabsze wyniki mogg zosta¢ negatywnie przyjete przez
inwestorow oczekujgcych dynamicznej poprawy wynikéw w tym roku.

Kwestia gotowki netto

Asbisowi udato sie osiggna¢ na koniec roku pozytywng pozycje gotowkowg w wysokosci okoto
13,0 min USD. Zwracamy jednak uwage na duzg skale, w jakiej wykorzystany zostat w tym
okresie faktoring (24,4 min USD). Naszym zdaniem zaburza on w pewnym stopniu obraz
rzeczywistego stopnia zadtuzenia spotki. Faktoring naleznosci jest substytutem finansowania
dtuzszego cyklu obrotu naleznosci dtugiem i charakteryzuje sie poréwnywalnym do niego
kosztem. Dlatego tez zdecydowalismy sie w naszej wycenie wigczy¢ zobowigzania z tytutu
faktoringu do zadtuzenia netto.

Podsumowanie inwestycyjne

Pomimo przewidywanej przez nas istotnej poprawy przysztorocznych wynikéw sadzimy, ze
biezgca wycena spotki dyskontuje przyjety przez nas umiarkowanie pozytywny scenariusz
ozywienia rynkow, na ktérych funkcjonuje spoétka. Wedtug naszych prognoz na 2010 rok Asbis
notowany jest z 1,5% premig na wskazniku EV/EBITDA i 10,8% premig na wskazniku P/E.
Tym samym nie wyrdznia sie ona atrakcyjnoscig na tle poréwnywalnych spotek. Wieksze
dyskonto pojawia sie w 2011 roku: 3,6% i 6,0% odpowiednio wedtug EV/EBITDA i P/E jednak
poziom taki moze by¢ uzasadniony wiekszg 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 219,3 50%
Wycena poréwnawcza 239,6 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 240,3 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 238,8 50%
Srednia 229,4 255,6
na 1 akcje Asbis 4,61

Zrédio: opracowanie DI BRE Banku SA

Zalozenia modelu DCF

1. Wycene opieramy na prognozie wynikow ASBIS w okresie od 2010 do 2019 roku.

2. Zardéwno 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 ogoéle przychodéw ze sprzedazy.

3. Po0 2018 roku zaktadamy wzrost wolnych przeptywdw pienieznych na poziomie 2,0%.

4. W wycenie porownawczej stosujemy dyskonto w wysokosci 20%, co odzwierciedla w
naszym odczuciu ryzyko inwestycyjne zwigzane z funkcjonowaniem spoéiki na rynkach
mniejszej stabilnosci makroekonomicznej i polityczne;.

Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza oparta jest na wskaznikach P/E i EV/EBITDA w latach 2010-2012 przy
czym kazdemu ze wskaznikow przypisana jest waga 50%, przy czym kolejnym latom
przypisane zostaty kolejno wagi: 25%, 45%, 30%

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla dystrybutoréw IT

EV/EBITDA P/E

Cena 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Avnet 6,9 5,9 55 12,0 10,5 9,9
Esprinet 6,0 55 53 12,0 10,5 9,9
Ingram Micro 4,8 4,2 3,7 10,7 9,3 8,5
Synnex Corporation 6,4 5,8 - 10,1 9,3 8,8
Tech Data 4,8 4,4 4,1 13,6 12,1 11,1
Elektrocomponents PLC 10,3 9,3 8,4 18,9 16,4 14,0
Arrow Electronics PLC 5,9 53 4,9 11,2 9,7 8,5
AB 10,5 7,9 6,8 12,4 10,5 8,7
Action 8,2 7,0 6,5 11,4 9,2 8,2
Komputronik 7,5 6,1 5,2 11,2 8,4 7,0
Maksimum 10,5 9,3 8,4 18,9 16,4 14,0
Minimum 4,8 4,2 3,7 10,1 8,4 7,0
Mediana 6,6 5,9 5,3 11,7 10,1 8,7
Asbis 5,08 6,7 57 4,7 13,2 9,5 7,2
premia / dyskonto 1,5% -3,6% -10,6% 10,8% -6,0% -18,1%
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Model DCF
(mln USD) 2010P 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 1316,8 1470,0 1629,7 18013 19585 20655 21545 2219,8 2287,2 2356,6
zmiana 12,7% 11,6% 10,9% 10,5% 8,7% 5,5% 4,3% 3,0% 3,0% 3,0%
EBITDA 18,3 22,3 26,8 30,5 33,3 35,3 37,1 38,5 40,0 41,4
marza EBITDA 1,4% 1,5% 1,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,8%
Amortyzacja 3,0 3,0 31 3,2 3,3 3,3 3,4 35 35 3,5
EBIT 15,4 19,2 23,7 27,4 30,1 32,0 33,7 35,1 36,5 37,9
marza EBIT 1,2% 1,3% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Opodatkowanie EBIT 2,9 3,7 4,5 5,2 5,7 6,1 6,4 6,7 6,9 7,2
NOPLAT 12,4 15,6 19,2 22,2 24,3 25,9 27,3 28,4 29,5 30,7
CAPEX -4,6 -4,7 -4,8 -4,9 -4,9 -4,7 -4,5 -4,3 4,1 -3,5
Kapitat obrotowy -13,7 -12,5 -13,2 -14,3 -13,4 -9,5 -8,2 -6,4 -6,6 -6,9
Pozostate 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0
FCF -2,9 1,4 43 6,2 9,4 15,0 18,0 21,2 22,4 23,9 24,3
WACC 145% 14,5% 145% 145% 14,5% 145% 145% 145% 145% 14,5% 152%
wspotczynnik dyskonta 89,3% 78,0% 68,1% 59,5% 51,9% 453% 39,6% 34,6% 30,2% 26,3% 22,9%
PV FCF -2,6 1,1 2,9 3,7 4,9 6,8 7,1 7,3 6,8 6,3
WACC 145% 14,5% 145% 145% 145% 145% 145% 145% 145% 14,5% 15,2%
Koszt diugu 11,2% 11,2% 112% 112% 11,2% 11,2% 11,2% 112% 11,2% 11,2% 11,2%
Stopa wolna od ryzyka 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
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 11,2% 11,2% 11,2% 112% 11,2% 112% 112% 112% 112% 11,2% 0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 152% 15,2% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 152% 15,2%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 50%  5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0%  Analiza wra zliwo Sci
Wartos¢ rezydualna (TV) 184,2 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 48,5 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie
prognozy 44,2 WACC +1,0pp 3,60 3,73 3,87 4,04 4,24
Wartos¢ firmy (EV) 92,7  WACC +0,5pp 3,82 3,96 4,13 4,32 4,54
Dtug netto 11,5 WACC 4,06 4,22 4,40 4,62 4,87
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 4,31 4,49 4,70 4,95 5,23
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC-1,0pp 4,59 4,79 5,03 5,30 5,64
Kurs USD/PLN 2,70
Wartos¢ firmy 219,3
Liczba akcji (min.) 55,5
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 3,95
9-cio miesieczny koszt kapitatu wkasnego 11,4%
Cena docelowa 4,40
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 5,6
P/E('10) dla ceny docelowej 11,5
Udziat TV w EV 52%
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Rachunek wynikow
(mln USD) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 1495,3 1167,9 1316,8 1470,0 1629,7 1801,3
zmiana 7,0% -21,9% 12,7% 11,6% 10,9% 10,5%
Koszt whasny sprzedazy 1418,1 11149 1248,3 1393,6 15451 1707,9
Zysk brutto na sprzedazy 77,2 53,0 68,5 76,4 84,6 93,5
marza brutto na sprzedazy 5,2% 4,5% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%
Koszty sprzedazy 34,7 27,1 29,0 32,4 34,8 38,5
Koszty ogolnego zarzadu 27,2 23,0 24,1 247 26,0 27,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna
netto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 15,3 2,9 15,4 19,2 23,7 27,4
zmiana -40,4% -81,2% 431,5% 25,3% 23,2% 15,4%
marza EBIT 1,0% 0,2% 1,2% 1,3% 1,5% 1,5%
Wynik na dziatalnosci finansowej -8,5 -6,4 -5,3 -5,3 -5,3 -5,2
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,3 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 71 -2,8 10,0 13,9 18,4 22,1
Podatek dochodowy 3,0 0,2 1,9 2,6 3,5 4,2
Udziatowcy mniejszosciowi 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
Zysk netto 4,0 -3,2 7,9 11,0 14,6 17,6
zmiana -78,5% -179,8% -345,9% 39,6% 32,6% 20,6%
marza 0,3% -0,3% 0,6% 0,7% 0,9% 1,0%
Amortyzacja 2,8 29 3,0 3,0 3,1 3,2
EBITDA 18,2 5,8 18,3 22,3 26,8 30,5
zmiana -34,2% -68,1% 216,7% 21,6% 20,4% 13,9%
marza EBITDA 1,2% 0,5% 1,4% 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) 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,3
CEPS (USD) 0,1 0,0 0,2 0,3 0,3 0,4
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Bilans
(mln USD) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 362,9 385,8 416,2 453,8 496,0 543,1
Majatek trwaty 26,8 27,9 29,5 31,2 33,0 34,6
Rzeczowe aktywa trwate 24,5 24,5 25,9 27,2 28,6 29,9
Wartosci niematerialne i prawne 2,2 2,7 31 34 3,7 4,1
Inwestycje dtugoterminowe 0,2 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Pozostate aktywa trwate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Majatek obrotowy 336,1 357,9 386,7 4225 463,0 508,5
Zapasy 81,0 83,5 95,8 106,9 118,5 131,0
Naleznosci krétkoterminowe 202,9 2144 238,1 265,8 2947 325,7
Srodki pieniezne 41,2 52,9 45,7 42,7 42,7 44,6
Pozostate aktywa obrotowe 11,0 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1
(mln USD) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 362,9 385,8 416,2 453,8 496,0 543,1
Kapitat wtasny 95,0 91,4 99,5 110,8 125,7 143,6
Kapitat zaktadowy 11,1 111 11,1 11,1 111 111
Pozostate kapitaty wtasne 83,9 80,3 88,4 99,7 114,6 132,5
Zobowi gzania dtugoterminowe 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3
Diug 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 262,9 290,2 312,5 338,8 366,1 395,3
Diug 54,3 35,9 35,9 35,9 35,9 35,9
Zobowigzania faktoringowe 12,8 24,4 24,4 24,4 24,4 24,4
Zobowigzania handlowe 175,9 210,3 232,6 258,9 286,2 3154
Pozostate 19,9 19,6 19,6 19,6 19,6 19,6
Dtug 71,8 64,4 64,4 64,4 64,4 64,4
Dtug netto 30,6 11,5 18,7 21,7 21,7 19,8
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 32,2% 12,6% 18,8% 19,6% 17,3% 13,8%
(Dtug netto / EBITDA) 168,5% 198,9% 102,1% 97,2% 80,9% 64,7%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5 55,5
BVPS 1,7 1,6 1,8 2,0 2,3 2,6
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Asbis

Przeptywy pieni ezne

(mln USD) 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne -2,7 23,8 -2,6 1,8 4,8 6,8
Zysk netto 4,0 -3,2 7,9 11,0 14,6 17,6
Amortyzacja 2,8 29 3,0 3,0 3,1 3,2
Kapitat obrotowy 8,2 20,6 -13,7 -12,5 -13,2 -14,3
Pozostate -17,7 3,5 0,2 0,3 0,3 0,3
Przeptywy inwestycyjne -14,0 -4,7 -4,6 -4,7 -4,8 -4,9
CAPEX -14,0 -4,7 -4,6 4.7 -4,8 -4,9
Inwestycje kapitatlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 12,8 -7,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 16,1 -7,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -3,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -39 11,6 -7,2 -3,0 0,0 1,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 41,2 52,9 45,7 42,7 42,7 44,6

Wskazniki rynkowe

2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 26,0 -32,5 13,2 9,5 7,2 5,9
P/CE 15,2 -334,5 9,6 7,4 59 5,0
P/BV 1,1 11 1,0 0,9 0,8 0,7
MC/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 7,4 20,0 6,7 57 4,7 4,1
EV/EBIT 8,8 40,1 8,0 6,6 53 4,5
EV/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Cena (PLN) 51 51 51 51 51 51
Liczba akcji na koniec roku 55,5 56,5 57,5 58,5 59,5 60,5
MC (mIn PLN) 281,9 287,0 292,1 297,2 302,3 307,3
Dtug netto 30,6 11,5 18,7 21,7 21,7 19,8
Kapitaly udziatowcow
mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 364,6 313,0 332,5 340,4 340,5 335,3
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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 Sprzeda zy 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, Energetyka, 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
arzegorz.stepien@dibre.com.pl
Maciej Stoklosa 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:gng’; J;(ku“bbo‘;vv‘fk%ﬂi-b(gfoﬁf) ?97 47 44
jakub.szkopek@dibre.com.pl . * =
Przemyst Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl
Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
arzegorz.strublewski@dibre.com.pl
LPrywatny 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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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ 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 amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
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 dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ 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 szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
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 $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw 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.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce Asbis

Rekomendacja Kupuj Trzymaj Trzymaj Akumuluj Trzymaj
data wydania 2009-08-14 2009-10-16 2009-11-09 2009-12-02 2010-02-03
kurs z dnia rekomendac;ji 2,90 4,70 4,40 3,68 4,56
WIG w dniu rekomendacji 34676,38 38626,43 38524,56 39905,57 39904,02
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