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Informatyka

Polska
Cena biezaca 8,30 PLN
Cena docelowa 8,50 PLN
Kapitalizacja 539 min PLN
Free float 200 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,54 min PLN
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Aktualizacja raportu

ABG Ster-Projekt Trzymaj

STER.WA; ABG PW (Obnizona)

Drugie potrocze bedzie lepsze

Stabsze niz oczekiwaliSmy wyniki drugiego kwartatu nie wptywaja na
nasza oceng dziatalnosci spotki. JesteSmy zdania, ze druga czes¢ roku
bedzie wyraznie lepsza dla calego sektora IT, w tym dla ABG Ster-
Projekt. W zwiazku z tym nie widzimy podstaw do zmiany naszej cato-

Struktura akcjonariatu (akcje/gtosy)
Prokom Software

D. Brzeski

B. Mitura

FI Finance International

38,46%138,22%
9,87%/9,80%
7,97%I7,92%
6,43%/6,39%

Pozostali 37,27%I37,67%%

rocznej prognozy. Spétka regularnie informuje o nowych kontraktach,
a niedawno wygrany przetarg na budowe systemu IACS w Rumunii
jest duzym osiagnieciem. Szansa dla ABG Ster-Projekt sa takze kolej-
ne oglaszane przetargi w administracji publicznej, chociaz w tym przy-
padku sytuacja rozwija sie wolniej niz wczesniej prognozowalismy. Po
aktualizacji modelu (wyzsza stopa wolna od ryzyka oraz nizsza wycena
metoda poréwnawcza) obnizamy cene docelowa z 8,9 PLN na akcje do
8,5 PLN na akcje. W zestawieniu z biezaca ceng rynkowa rowna 8,30

Prezentacja sektora

Wedtug firmy IDC, Polska jest jednym z trzech krajow
regionu (oprécz Ros;ji i Turcji), ktéry powinien zanoto-
wac najszybszy wzrost wydatkéw na IT w ciggu kilku
najblizszych lat. Polska gospodarka jest znacznie
mniej nasycona rozwigzaniami IT niz pozostate kraje
UE. Polski rynek cechuje sie duzym udziatem firm
krajowych i stosunkowo stabg pozycjq firm zagranicz-
nych (inaczej niz w Europie Zachodniej).

PLN daje to 2% potencjal wzrostowy. W rezultacie obnizamy rekomen-
dacje z dotychczasowej Akumuluj do TRZYMAJ.

Wyniki 2Q06 ponizej oczekiwan

W drugim kwartale wyniki ABG Ster-Projekt wypadty zaréwno ponizej na-
szych oczekiwan, jak tez konsensusu rynkowego. Pozytywnie oceniamy
wzrost przychodow, ktory wynikat jednak z jednego duzego kontraktu z Mi-
nisterstwem Edukacji. Jego niska rentownos$¢ miata bezposrednie przetoze-
nie na stabszy wynik operacyjny (18% ponizej naszej prognozy). Duzo niz-

Profil spétki

Spotka powstata w wyniku potaczenia Ster-Projekt i
ABG w czerwcu 2005 r. Najwiekszym klientem spotki
jest administracja publiczna, przynoszaca spotce po-
nad 50% przychodéw. ABG Ster-Projekt jest liderem w
zakresie projektéw dla NATO, planuje takze na bazie
krajowych referencji (m.in. wdrozenie IACS) udziat w
zagranicznych projektach przed i po akcesyjnych.

szy wynik netto (40% ponizej naszej prognozy) to efekt zaksiegowania od-
roczonego podatku dochodowego (1,7 min PLN).

Perspektywy na dalsza czes¢ roku

Mimo stabszego drugiego kwartatu, podtrzymujemy nasze prognozy na caty
rok (341 min PLN skonsolidowanych przychodéw, 28,9 min PLN zysku ope-
racyjnego i 30,7 min PLN zysku netto). Po 1H06 spotka zrealizowata 44%
naszej catorocznej prognozy przychodow, 22% zysku operacyjnego i 19%

Wazne daty

28.09.2006 - publikacja raportu potrocznego za 1H06
08.11.2006 - publikacja raportu za 3 kwartat 2006 r.

zysku netto. Oznacza to, ze w drugim potroczu spotka musiataby srednio na
kwartat notowa¢ 95 min PLN przychodoéw, 8,3 min PLN zysku operacyjnego
(marza EBIT 8,7%) i 9,7 min PLN zysku netto (marza netto 10%). Powyzsze
wyniki nie uwzgledniajg zysku (ok. 6 min PLN) ze sprzedazy nieruchomosci
planowanej na drugg potowe roku. Sg to wyniki wyraznie lepsze niz notowa-
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ne w pierwszym pétroczu (szczegolnie w 2Q06), jednak naszym zdaniem
wykonalne. Swiadczy o tym duzy portfel zaméwieA (wypetniony w ok. 85%
w czesci oprogramowania i ok. 60% w czesci integracyjnej). Co wiecej, tra-
dycyjnie juz druga czesc¢ roku jest zdecydowanie lepsza dla branzy informa-
tycznej, co wedtug nas powtdrzy sie w roku biezgcym.

min PLN 2004 2005 2006P 2007P 2008P
Przychody 244.0 407,3 341,2 376,4 415,8
EBITDA -31,4 22,6 36,0 43,1 55,5
marza EBITDA -12,9% 5,6% 10,5% 11,5% 13,3%
EBIT -49,1 14,5 28,9 38,2 50,4
Zysk netto -55,1 22,8 30,7 33,6 442
P/E -9,7 23,4 17,4 15,9 12,1
P/CE -14,3 17,3 14,2 13,9 10,9
P/BV 4,9 3,0 2,6 2,3 2,0
EV/EBITDA -16,3 20,7 11,8 9,2 6,5
DYield 0,0% 0,0% 0,9% 1,1% 2,5%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujq sig na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki za 2Q06

Wyniki ponizej oczekiwan

Wyniki spétki w drugim kwartale wypadty nieco ponizej naszych oczekiwan, jak tez
konsensusu rynkowego. Wysokie przychody (+4% powyzej naszej prognozy) to efekt duzego
kontraktu z Ministerstwem Edukacji na dostawy sprzetu komputerowego do szkét. W rezultacie
marza brutto na sprzedazy spadta w 2Q06 do 18% (z ponad 45% w 1Q06), co wraz z
wyzszymi niz prognozowali$my kosztami sprzedazy i ogélnego zarzgdu miato wptyw na nizszy
zysk operacyjny. Duzo nizszy zysk netto (42% ponizej naszych prognoz) to skutek
zaksiegowania odroczonego podatku od osoéb prawnych w kwocie ponad 1,7 min PLN.
Zwracamy uwage, ze wyniki za pierwsze potrocze 2006 r. nie sg porownywalne z rokiem
ubiegtym (potaczenie ABG i Ster-Projektu miato miejsce w potowie 2005 roku), wobec czego
nie uwzgledniamy ich w poréwnaniu. Po 1HO6 spétka zrealizowata 44% naszej catorocznej
prognozy przychodow, 22% zysku operacyjnego i 19% zysku netto. JesteSmy jednak
przekonani, ze drugie potrocze bedzie zdecydowanie lepsze, w zwigzku z czym naszg obecng
prognoze catorocznych wynikdw uwazamy za wykonalng, tym bardziej, ze w dalszej czesci
roku ABG zaksieguje zysk ze sprzedazy nieruchomosci (ok. 6 min PLN), czyli prawie tyle
samo, ile wynidst zysk operacyjny po pierwszych dwoéch kwartatach br.

Skonsolidowane wyniki ABG Ster-Projekt

(min PLN) 2Q2006 2Q2006P

Przychody 109,3
EBITDA 4,8
marza (%) 4,4%
EBIT 3,3
Zysk brutto 4,0
Zysk netto 2,3

odchylenie od konsensus odchylenie od

prognozy DIBRE rynkowy* konsensusu ULl A At 2ilELE

105,0 4% 97,0 13% 150,5 341,2 407,3 -16%

55 -12% 6,5 -26% 9,5 36,0 22,6 59%
5,3% 6,7% 6,3% 10,5% 5,6%

4,0 -18% 4,8 -31% 6,4 28,9 14,5 100%

4,5 -10% 7,8 34,4 243 41%

4,0 -42% 54 -57% 5,9 30,7 22,8 35%

Zrédfto: ABG Ster-Projekt, P — prognoza DI BRE Banku, * - konsensus opracowany przez PAP

Perspektywy na 2006

Prognoza Zarzadu na 2006 rok podtrzymana

Przy okazji publikacji wynikow za 2Q06 Zarzad ABG Ster-Projektu podtrzymat prognoze
wynikéw finansowych na 2006 rok, zgodnie z ktérg na poziomie jednostkowym spdtka planuje
osiggna¢ 311,1 min PLN przychodow, 19,5 min PLN zysku ze sprzedazy, 25,9 min PLN zysku
operacyjnego i 27,4 min PLN zysku netto. Powyzsza prognoza zawiera jednorazowy zysk ze
sprzedazy (najprawdopodobniej w trzecim kwartale br.) nieruchomosci przy ul. Magazynowej
(+6 min PLN).

Portfel zaméwien na 2006 r.

W biezacym roku spotka planuje osiggna¢ jednostkowe przychody na poziomie 311 min PLN,
z czego ok. 124 mIn PLN z oprogramowania i ok. 187 min PLN z integracji. Z tego na koniec
drugiego kwartatu spétka miata juz ok. 85% podpisanych kontraktéw w zakresie
oprogramowania i ok. 60% w przypadku dziatalnosci integracyjnej. Nizsza zakontraktowana
wartos¢ umow integracyjnych to efekt sezonowosci. Tradycyjnie wiekszos¢ takich kontraktow
zostaje zawierana w koncéwce roku, co bedzie miato miejsce réwniez w 2006 r.

Drugie pétrocze bedzie lepsze

Utrzymujemy nasze prognozy na dalszg czes¢ roku. Podtrzymujemy stwierdzenie z
poprzedniego raportu, ze wieksza czes$¢ catorocznego wyniku zostanie zrealizowana w trzecim
i czwartym kwartale. W pierwszym potroczu na rynku publicznym, gtdwnej domenie ABG Ster-
Projekt, nie wida¢ byto wiekszych przetargow. Wcigz sadzimy jednak, ze druga potowa roku
przyniesie wyrazniejsze ozywienie, chociaz dtugie procedury i mozliwe opdznienia
prawdopodobnie przesung rozstrzygniecia przynajmniej czesci przetargéow na kolejny rok.

Aktualizacja prognoz

W nowym modelu wyceny wprowadzilismy jedynie niewielkie zmiany w stosunku do
poprzedniego raportu z maja 2006 r. Przede wszystkim, podwyzszyliSmy stope wolng od
ryzyka z 5,359% do 5,583%, odzwierciedlajgcg oprocentowanie 10-letnich obligacji.
Przesunelismy rowniez nasza wycene ,do przodu” tak, aby uzyska¢ docelowg cene za 9
miesiecy.

11 sierpnia 2006
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Wycena

ABG Ster-Projekt

Wycene ABG Ster-Projekt SA przeprowadzilismy dwoma metodami: metodg zdyskontowanych
przeptywow pienieznych (DCF) oraz metodg poréwnawczg. Ostateczna wycena jest srednig z

powyzszych metod.

Podsumowanie wyceny

Wycena
Metoda wyceny Waga (min PLN)
Wycena DCF 50% 612
Wycena poréwnawcza 50% 394
Srednia z wycen 503

Zrédfo: DI BRE Banku S.A.

Wycenana Cena docelowa
akcje (PLN) za 9 m-cy (PLN)

9,5
6,1
7,8 8,5

Na podstawie powyzszych wycen szacujemy biezacg wartos¢ godziwg jednej akcji ABG Ster-
Projekt SA na 7,8 PLN, co odpowiada cenie docelowej (w perspektywie 9 miesiecy) na
poziomie 8,5 PLN. W zestawieniu z dzisiejszym kursem akcji, rownym 8,3 PLN, widzimy 2%
potencjat wzrostowy. Na tej podstawie wydajemy rekomendacje TRZYMAJ dla akcji ABG Ster-

Projekt SA.

Zwracamy jednoczesnie uwage na duzg rozbiezno$¢ w wycenie metodg DCF a metodg
porownawczg, wynikajacg naszym zdaniem z oczekiwanej dalszej poprawy rentownosci w
latach 2008-2009 (efekt rosngcego udziatu wysokorentownej sprzedazy oprogramowania w
catkowitych przychodach), czego nie uwzglednia metoda poréwnawcza, bazujaca na wynikach

z okresu 2005-2007.

11 sierpnia 2006



Zrédfo: DI BRE Banku S.A.
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2007
376

10,3%
43,1
11,5%
4,9
38,2
10,1%
7,3
30,9

11,4
-1,0

46,2
11,6%
1,19
38,9

11,6%
6,6%
5,6%
1,0%

19,0%
0,0%

11,6%
5,0%
1,2

BRE BANKU S.A.
Wycena DCF
Model DCF wyceny akcji ABG Ster-Projekt SA
2006
Przychody ze sprzedazy 341
zmiana 16,2%
EBITDA 36,0
marza EBITDA 10,5%
Amortyzacja 71
EBIT 28,9
marza EBIT 8,5%
Opodatkowanie EBIT 3,0
NOPLAT 25,9
CAPEX 13,9
Kapitat obrotowy 1,9
FCF 48,8
WACC 11,6%
wspotczynnik dyskonta 1,07
PV FCF 45,8
WACC 11,6%
Koszt dtugu 6,6%
Stopa wolna od ryzyka 5,6%
Premia za ryzyko 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 10,3%
Dtug netto / EV 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 11,6%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1,2
Wzrost FCF po okresie prognozy 4,0%
Warto$c¢ rezydualna (TV) 883,9
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna
(PVTV) 2771
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie
prognozy 310,8
Wartos¢ firmy (EV) 587,8
Dtug netto -24,4
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0
Wartos$c firmy 612,2
Liczba akgji (min) 64,4
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 9,5
9-cio miesieczny koszt kapitatu
wlasnego 8,6%
Cena docelowa 10,3

2008
416

10,5%
55,5
13,3%
5,1
50,4
12,1%
9,6
40,8

-5,6
-11

39,2
11,6%
1,33
29,5

11,6%
6,6%
5,6%
1,0%

19,0%
0,0%

11,6%
5,0%
1,2

2009
455

9,5%
68,3
15,0%
5,2
63,1
13,9%
12,0
51,1

-5,7
-11

49,5
11,6%
1,48
33,4

11,6%
6,6%
5,6%
1,0%

19,0%
0,0%

11,6%
5,0%
1,2

2010
484

6,3%
72,4
14,9%
5,4
67,0
13,8%
12,7
54,3

-5,7
-0,8

53,1
11,6%
1,65
32,1

11,6%
6,6%
5,6%
1,0%

19,0%
0,0%

11,6%
5,0%
1,2

2011
502

3,7%
75,0
14,9%
5,5
69,5
13,8%
13,2
56,3

-5,7
-0,5

55,6
11,6%
1,84
30,1

11,6%
6,6%
5,6%
1,0%

19,0%
0,0%

11,6%
5,0%
1,2

2012
521

3,7%
77,7
14,9%
5,5
721
13,8%
13,7
58,4

-5,8
-0,5

57,7
11,6%
2,06
28,0

11,6%
6,6%
5,6%
1,0%

19,0%
0,0%

11,6%
5,0%
1,2

2013
541

3,7%
80,4
14,9%
5,6
74,8
13,8%
14,2
60,6

-5,8
-0,6

59,8
11,6%
2,30
26,1

11,6%
6,6%
5,6%
1,0%

19,0%
0,0%

11,6%
5,0%
1,2

2014
561

3,7%
83,3
14,8%
5,7
77,6
13,8%
14,7
62,8

-5,9
-0,6

62,1
11,6%
2,56
24,2

11,6%
6,6%
5,6%
1,0%

19,0%
0,0%

11,6%
5,0%
1,2

2015
582

3,7%
86,2
14,8%
57
80,5
13,8%
15,3
65,2

-5,7
-0,6

64,6
11,6%
2,86
22,6

11,6%
6,6%
5,6%
1,0%

19,0%
0,0%

11,6%
5,0%
1,2

>2015

67,2
11,6%
3,19

11,6%
6,6%
5,6%
1,0%
1,7%
0,0%

11,6%
5,0%
1,2

11 sierpnia 2006
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Wycena poréwnawcza

Poréwnalismy dziatalnos¢ ABG Ster-Projekt z konkurentami krajowymi i zagranicznymi,
opierajac sie na wskaznikach EV/EBITDA i P/E na lata 2005, 2006 i 2007.

Poréwnanie z polskimi konkurentami daje wycene 1 akcji ABG Ster-Projekt w wysokosci 7,6
PLN, a z zagranicznymi — 5,0 PLN, co daje $rednig wycene na poziomie 6,2 PLN.

Uzyte do poréwnan krajowe spoétki informatyczne

EV/EBITDA P/E
Cena 2005 2006P 2007P 2005 2006P 2007P

COMARCH ** 143,0 24,8 18,3 13,6 49,5 28,9 21,7
COMPUTERLAND 99,0 10,5 7,9 5,8 59,6 16,5 11,2
PROKOM SOFTWARE *** 135,5 12,6 8,5 7,3 23,4 16,3 14,2
SOFTBANK * 40,4 20,3 13,3 11,3 33,1 19,6 16,1
Maksimum 24,8 18,3 13,6 59,6 28,9 21,7
Minimum 10,5 7,9 5,8 23,4 16,3 11,2
Mediana 16,4 10,9 9,3 41,3 18,0 15,1
Srednia 17,0 12,0 9,5 414 20,3 15,8
ABG Ster-Projekt 8,3 22,6 15,0 9,8 23,4 21,1 15,9
(premia / dyskonto) 37,5% 37,8% 6,1% -43% 17,0% 5,2%
Implikowana wycena

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 20,0% 40,0% 40,0% 20,0% 40,0% 40,0%

Uzasadniona premia / dyskonto 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 7,5

Zrédfto: DI BRE Banku S.A., * - wyniki Softbanku w 2005 skorygowane o 11,4 min PLN zwrotu podatku, a w 2006P o zysk ze sprzedazy spéiki zaleznej
Mediabank, ** - wyniki ComArchu skorygowane o aktywo z tytutu odroczonego podatku dochodowego, zysk ze sprzedazy akcji Interii oraz zysk spotek
zaleznych konsolidowanych metodg praw wifasno$ci (Interia, Net-Brokers), *** - wskazniki Prokom Software obliczone na podstawie proporcjonalnej
konsolidacji wynikéw spétek zaleznych (Softbank, ABG Ster-Projekt, Spin),

11 sierpnia 2006
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Uzyte do poréwnan europejskie spétki informatyczne

EV/EBITDA P/E
Cena 2005 2006P 2007P 2005 2006P 2007P
LogicaCMG 1,6 13,2 8,1 71 27,9 16,9 13,3
CapGemini 38,9 11,0 7,2 6,0 50,9 22,5 15,5
TietoEnator 18,1 6,6 7,2 6,6 11,7 13,3 11,0
IDS Scheer 17,0 13,0 11,1 9,3 26,6 22,2 18,3
Atos Origin 33,6 5,0 4.9 4.4 9,0 10,2 8,5
Getronics 5,0 4,9 4,3 3,8 11,4 10,0 7,0
EDB 48,5 7,3 6,4 5,8 20,0 14,8 11,5
Maksimum 13,2 1.1 9,3 50,9 22,5 18,3
Minimum 4,9 43 3,8 9,0 10,0 7,0
Mediana 7,3 7,2 6,0 20,0 14,8 11,5
Srednia 8,7 7,0 6,2 22,5 15,7 12,2
ABG Ster-Projekt 8,3 22,6 15,0 9,8 23,4 21,1 15,9
(premia / dyskonto) 209,7% 109,7% 63,6% 172% 42,4% 38,3%
Implikowana wycena
Waga wskaznika 50,0% 50,0%
Waga roku 20,0% 40,0%  40,0% 20,0% 40,0% 40,0%
Uzasadniona premia / dyskonto 0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
) Wartos¢ na akcje (PLN) 5,0
Zrédfo: DI BRE Banku S.A., Bloomberg/IBES, EV/EBITDA w oparciu o dtug netto na koniec 2005
Wycena poréwnawcza — podsumowanie
Metoda wyceny Waga Wycena (min PLN) Wycena na akcje (PLN)
Wycena poroéwnawcza do spotek polskich 60% 443 6,9
Wycena poréwnawcza do spotek zagranicznych 40% 322 5,0
Srednia z wycen 394 6,1

Zrédio: DI BRE Banku S.A.

11 sierpnia 2006
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Sprawozdania finansowe (wg MSSF)

Skonsolidowany rachunek zyskoéw i strat

(mIn PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P
Przychody ze sprzedazy 244,0 407,3 341,2 376,4 415,8

zmiana 66,9% -16,2% 10,3% 10,5%
Koszt wtasny sprzedazy -198,1 -324,0 -257,5 -273,5 -294,0
Zysk brutto na sprzedazy 459 83,3 83,6 102,9 121,8

marza brutto na sprzedazy 18,8% 20,5% 24,5% 27,3% 29,3%
Koszty sprzedazy 41,7 25,5 21,4 23,6 26,1
Koszty ogolnego zarzadu 35,3 44,0 39,5 41,3 45,5
Zysk na sprzedazy -31,1 13,8 22,8 38,0 50,2
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -18,0 0,7 6,1 0,2 0,2
EBIT -49,1 14,5 28,9 38,2 50,4

zmiana -129,4% 99,9% 32,2% 32,0%

marza EBIT -20,1% 3,6% 8,56% 10,1% 12,1%
Wynik na dziatalnosci finansowej 1,0 9,9 55 3,5 4,3
Zysk brutto -56,4 24,3 34,4 41,7 54,7
Podatek dochodowy -0,8 1,4 3,5 7.9 10,4
Udziatowcy mniejszosciowi -0,5 0,0 0,1 0,1 0,1
Zysk netto -55,1 22,8 30,7 33,6 44,2

zmiana -141,4% 34,6% 9,4% 31,3%

marza -22,6% 5,6% 9,0% 8,9% 10,6%
Amortyzacja 17,7 8,2 7.1 4.9 5,1
EBITDA -31,4 22,6 36,0 43,1 55,5
Zmiana -172,1% 59,0% 19,9% 28,7%
marza EBITDA -12,9% 5,6% 10,5% 11,5% 13,3%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 64,4 64,4 64,4 64,4 64,4
EPS -0,9 0,4 0,5 0,5 0,7
CEPS -0,6 0,5 0,6 0,6 0,8
ROAE 15,8% 15,9% 15,3% 17,7%
ROAA 11,3% 12,4% 12,2% 14,4%

Zrédfo: 2004-2005 Spétka, 2006-2008 DI BRE Banku SA

11 sierpnia 2006



DOM INWESTYCYINY

ABG Ster-Projekt

BRE BANKU S.A.

Skonsolidowany bilans

(min PLN)

AKTYWA

Majatek trwaly
Rzeczowe aktywa trwate i WNiP
Wartos¢ firmy jed. podporzadkow.
Naleznosci dlugoterminowe
Inwestycje dtugoterminowe

Dtugoterminowe aktywa z tyt. odroczonego pod. doch.

Dtugoterminowe RMK
Majatek obrotowy
Zapasy
Naleznosci krétkoterminowe
Inwestycje krotkoterminowe
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

(min PLN)

PASYWA

Kapitat wtasny
Kapitat przynalezny jedn. dominujacej
Kapitaty mniejszosci

Zobowigzania i rezerwy

Zobowigzania dtugoterminowe
Pozyczki i kredyty
Rezerwy
Pozostate

Zobowiazania krétkoterminowe
Pozyczki i kredyty
Rezerwy
Z tyt. dostaw i ustug
Pozostate
Rozliczenia miedzyokresowe

Dtug

Dtug netto

(Dtug netto / Kapitat wtasny)
(Dtug netto / EBITDA)

Liczba akcji na koniec roku (min)

BVPS
Zrédfo: 2004-2005 Spétka, 2006-2008 DI BRE Banku SA

2004
164,9
67,1
24,7
31,7
6,4
0,0
0,0
44
97,8
12,4
33,3
39,6
12,5

2004
164,9
11,3
108,6

2,8

45,4

4,3
1.4
2,9
0,0

411
2,0
0,0
0,0

39,2
0,0

3,4
-36,2
-33,4%
1,1%
64,4
1,7

2005
238,1
81,8
13,8
54,2
10,6
0,0
1.4
1,8
156,3
2,3
74,7
74,3
5,0

2005
238,1
182,9
180,4

2,4

46,8

3,8
1,5
1,8
0,5

43,0
0,0
5,1

30,3
7,6
8,4

1,5
72,7
-40,3%
-1,8%
64,4
2,8

2006P
259,5
81,6
13,6
54,2
10,6
0,0
1,4
1,8
177,8
2,1
68,1
102,7
5,0

2006P
259,5
209,2
206,6
2,6

41,9

3,8
1,5
1,8
0,5

38,1
0,0
5,1

254
7,6
8,4

1,5
-101,1
-49,0%
-1,4%
64,4
3,2

2007P
289,7
82,1
14,1
54,2
10,6
0,0
1,4
1,8
207,6
2,2
71,6
128,8
5,0

2007P
289,7
236,8
2341
2,7

44,5

3,8
1,5
1,8
0,5

40,7
0,0
5,1

28,0
7,6
8,4

1,5
27,2
-54,4%
-1,3%
64,4
3,6

2008P
323,5
82,7
14,6
54,2
10,6
0,0
1.4
1,8
240,8
2,3
75,6
158,0
5,0

2008P
323,5
267,6
264,8
2,9

47,4

3,8
1,5
1,8
0,5

43,7
0,0
5,1

31,0
7,6
8,4

1,5
-156,4
-59,1%
-1,1%
64,4
4.1
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Skonsolidowany rachunek przeplywoéw pienieznych

(min PLN) 2004 2005 2006P 2007P 2008P
Przeptywy operacyjne -98,3 14,9 33,8 37,7 48,2
Zysk netto -55,1 22,8 30,7 33,6 442
Amortyzacja 17,7 8,2 71 4,9 51
Kapitat obrotowy -47,5 0,9 1,9 -1,0 -1,1
Pozostate -13,3 -16,9 -5,9 0,1 0,1
Przeptywy inwestycyjne -58,9 -4,8 13,9 11,4 -5,6
CAPEX -7,9 -1,9 -7, -5,4 -5,6
Inwestycje kapitatowe -53,2 -11,2 0,0 0,0 0,0
Pozostate 2,2 8,3 21,0 16,8 0,0
Przeptywy finansowe 76,8 -2,6 -4,6 -6,1 -13,4
Emisja akgji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 35,8 0,1 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 -4,6 -6,1 -13,4
Pozostate 411 -2,7 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pienieznych -80,3 7,5 43,2 42,9 29,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 16,8 24,4 67,6 110,5 139,6
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2
FCF -128,5 17,8 48,8 46,2 39,2
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 3,2% 0,5% 2,1% 1,4% 1,3%

Zrédfo: 2004-2005 Spétka, 2006-2008 DI BRE Banku SA,

Wskazniki rynkowe

2004 2005 2006P 2007P 2008P
P/E -10,1 24,4 18,1 16,6 12,6
P/CE -14,9 18,0 14,8 14,5 11,3
P/BV 5,1 3,1 2,7 2,4 2,1
P/S 2,3 1,4 1,6 1,5 1,3
FCF/EV -24,1% 3,6% 10,9% 11,1% 10,3%
EV/EBITDA -17,0 21,7 12,4 9,7 6,9
EV/EBIT -10,9 33,9 15,5 10,9 7,6
EV/S 2,2 1,2 1,3 1,1 0,9
DYield 0,0% 0,0% 0,8% 1,1% 2,4%
Cena (PLN) 8,65
Liczba akcji na koniec roku (min) 64,4 64,4 64,4 64,4 64,4
MC (min PLN) 557.,4 557,4 557,4 557,4 557,4
EV (mIn PLN) 533,1 489,9 447.0 417,8 381,7

Zrédfo: DI BRE Banku SA
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Departament Analiz: Departament Sprzedazy Instytucjonainej:
Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38 Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Wicedyrektor Dyrektor

michal.marczak@dibre.com.pl piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Telekomunikacja, surowce, metale, media, hotele
Grzegorz Domagata tel. (+48 22) 697 48 03

Analitycy: Wicedyrektor .
grzegorz.domagala@dibre.com.pl

Marta Jezewska tel. (+48 22) 697 47 37

marta.jezewska@dibre.com.pl Sprzedawcy:
Banki

Michat Skowronski tel. (+48 22) 697 49 68
Andrzej Lis tel. (+48 22) 697 47 42 michal.skowronski@dibre.com.pl
andrzej.lis@dibre.com.pl )
IT Marzena t.empicka tel. (+48 22) 697 48 95

marzena.lempicka@dibre.com.pl

Michat Mierzwa tel. (+48 22) 697 47 41

michal.mierzwa@dibre.com.pl Krzysztof Solus tel. (+48 22) 697 47 31

Chemia, ropa naftowa i gaz krzysztof.solus@dibre.com.pl

Krzysztof Radojewski tel. (+48 22) 697 47 01 Maklerzy:

krzysztof.radojewski@dibre.com.pl

Farmaceutyki, budownictwo, ustugi Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
il. k@dibre. .pl

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06 ey e o

kamil.kliszcz@dibre.com.pl . +

Handel, inne Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62

grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Jacek Borawski tel. (+48 22) 697 48 88 Joanna Niedziela tel. (+48 22) 697 48 54
jacek.borawski@dibre.com.pl joanna.niedziela@dibre.com.pl
Analiza techniczna

Aleksander Mazur tel. (+48 22) 697 48 69
aleksander.mazur@dibre.com.pl

Michat Switakowski tel. (+48 22) 697 48 16
michal.switakowski@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw 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 dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowq przypadajgcq na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczkKi - 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 wczes$nigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
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, z e stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sgq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzienn sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej staranno$ci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawno$ci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadno$ci
ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. .

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 caftej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegéinym uwzglednieniem
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.

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, 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$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd.

Osoby, ktore nie uczestniczyly 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 bezposredniego dostepu do pomieszczen, w
ktorych opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$c¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

WskazZnikowa — 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
poréownywalnych spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace ABG Ster-Projekt

rekomendacja Trzymaj Akumuluj
data wydania 2006-04-13 2006-05-17
kurs z dnia rekomendacji 9.00 8.90
WIG w dniu rekomendacji 41790.11 45894.55
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