9 maja 2012

Materiaty budowlane
Polska

Cena wezwania 14,50 PLN
Cena docelowa 14,40 PLN
Kapitalizacja 123,5 min PLN
Free float 41,8 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,11 min PLN
Struktura akcjonariatu

Lindab AB 51,80%
BZ WBK Inwestycje 9,41%
ING TFI 9,22%
Pozostali 29,57%

Strategia dotyczaca sektora

Lokalny rynek inwestycji wielko kubaturowych mimo
spodziewanego ostabienia koniunktury podnosi sie z
dna. Na samym rynku warszawskim wedtug naszych
szacunkow w zakresie biur do konca 2012 roku podaz
biur zwiekszy sie o0 8,4%, z czego wielko$¢ oddawane;j
powierzchni w 2H12 zwigkszy sie ponad dwukrotnie
wzgledem 2H’11.

Profil spétki

Centrum Klima zajmuje sie produkcjg ksztaltek i rur
wykorzystywanych w systemach wentylacji oraz
dystrybucja szerokiej gamy asortymentu
wykorzystywanego gtéwnie w branzy wentylacyjnej. W
2010 roku okoto 25% przychoddéw wygenerowanych
zostato z produkcji, 75% za$ z dystrybucji. Okoto 75%
przychodéw z dystrybucji to sprzedaz wilasnych
projektow, podzlecanych do wykonania w krajach
europejskich i Dalekiego Wschodu, pozostate 25% za$
to dystrybucja asortymentu renomowanych $wiatowych
producentéw.

Wazne daty

19.06 - koniec zapiséw na sprzedaz akcji CK
26.06 - planowana data rozliczenia transakcji
22.08 - sprawozdanie finansowe za H1 2012
06.11 - sprawozdanie finansowe za Q3 2012

Kurs akcji Centrum Klima na tle WIG
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Aktualizacja raportu

Centrum Klima Sprzedaj

CKL PW; CKLM.WA (Obnizona)

Sprzedaj w wezwaniu

Po zawarciu umowy odkupu 51,8% udziatéw akcjonariuszy
kontrolujacych (Marka Perendyka oraz Wojciecha Jakrzewskiego)
Lindab AB ogtosit wezwanie do sprzedazy akcji Centrum Klima przez
pozostatych wiascicieli. Wzywajacy chce nabyé 48,2% akcji
znajdujacych si¢ w obrocie po 14,50 PLN za akcje (co odpowiada
wartosci, za jaka odkupywane sa udziaty od akcjonariuszy
kontrolujacych). Cena w wezwaniu jest o 29% wyzsza wzgledem ceny
zamkniecia z dnia 27.04.2012 oraz o 39% wyzsza od sredniej wazonej
wolumenami za ostatnie 6 miesiecy. Przy cenie w wezwaniu Spoétka
notowana jest na wskaznikach 13,3 P/E’12 i 8,1 EV/IEBITDA’12 z 0,5%
dyskontem na wskazniku cena/zysk do spoétek poréwnywalnych i
11,9% premia na EV/EBITDA. Dodatkowo, wartos¢ wezwania po
uwzglednieniu 0,95 PLN dywidendy wyptaconej z zysku za lata 2010-
2011 jest o 0,30 PLN wyzsza od 6-Scio miesiecznej sredniej za IH’11,
kiedy akcje Centrum Klima byly notowane najwyzej od SPO w X’09
roku. Biorac pod uwage staby 1Q’12 uwazamy, ze cena w wezwaniu
Lindab jest bardzo atrakcyjna, a akcjonariusze powinni pozytywnie
odpowiedzie¢ na wezwanie. Nasza 9-cio miesieczna cena docelowa
Centrum Klima pokrywa sie z zaproponowana przez Lindab cenag
wezwania.

Wyniki 1Q’12

W 1Q’12 przychody ze sprzedazy byly 2,5% nizsze od naszych oczekiwan,
a EBITDA i zysk netto o odpowiednio 3,3% i 27,6% nizsze. Wyniki okazaty
sie rozczarowujgce, w efekcie dynamicznie rosnacych kosztéw sprzedazy i
zarzgdu (o odpowiednio 37% i 13% r/r) oraz ujemnych przeptywéw gotowki
z dziatalnosci operacyjnej. Wsrod pozytywnych stron znajdujemy wysokg
marze brutto, mimo istotnego spadku kursu ztotéwki w 4Q’11 (importer).

Wezwanie Lindab

Lindab po potencjalnie udanym wezwaniu na akcje Centrum Klima planuje
przeprowadzi¢ przymusowy wykup akcji mniejszosciowych akcjonariuszy i
zwigkszy¢ swoj udziat do 100%. Docelowo doprowadzi to do wycofania
Spotki z obrotu gietdowego.

Udana inwestycja w SPO’09

Zaktadajac, ze inwestor wzigt udziat w ofercie SPO Centrum Klima w X'09
(po 10,50PLN/akcje), przy cenie wezwania 14,50 PLN za akcje oraz
wyptaconych w ciggu dwdch lat dywidendach (0,95 PLN/akcje) stopa zwrotu
z inwestycji wynosi 47,1% w 2,7 roku. Wynik ten daje 17,6% Sredniorocznej
stopy zwrotu. Wysoki profit, jaki uzyskujg akcjonariusze, ktoérzy brali udziat
w ofercie SPO moze naszym zdaniem zacheca¢ ich do pozytywnej
odpowiedzi na wezwanie Lindab AB.

16

PLN — Centrum Klima WIG
7oy \

124 1 »\'

‘ i\
gl
88 |

7
2011-04-12 2011-07-31 2011-11-18 2012-03-07
Jakub Szkopek

(48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Przychody 84,5 93,2 102,8 105,9 109,0
EBITDA 10,3 13,5 15,4 15,9 16,4
marza EBITDA 12,2% 14,5% 15,0% 15,0% 15,1%
EBIT 7,9 10,4 11,9 12,4 12,8
Zysk netto 6,6 8,1 9,3 9,9 10,3
P/E 18,6 15,2 13,3 12,5 12,0
P/CE 13,7 11,0 9,6 9,2 8,9
P/BV 1,8 1,7 1,6 1,5 1,4
EV/EBITDA 12,4 9,1 8,1 7,7 7,4
DYield 3,1% 3,1% 3,4% 4,5% 5,6%

Cena akcji do kalkulacji wskaznikéw - 14,50 PLN

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 wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Centrum Klima

Wyniki 1Q'12

W 1Q’12 przychody ze sprzedazy Centrum Klima wyniosty 23,1 min PLN i byly o 2,5% nizsze
od naszych oczekiwan i 8% r/r wyzsze. Obroty segmentu zwigzanego z dystrybucjg towarow i
materiatow byly o 3,0% nizsze niz szacowalismy, a sprzedaz produktéw o 1,8% nizsza. Marza
brutto ze sprzedazy mimo negatywnego wptywu kurséw walutowych w 4Q’11 wyniosta 25,9% i
byta wyzsza wobec naszej prognozy na poziomie 24,5%. Spéice ponadto udato sie w
zdecydowanej wiekszosci przenies¢ negatywny wptyw kurséw z 4Q'11 na ceny produktow.
Marza brutto ze sprzedazy byla jednoczesnie o 0,1p.p. wyzsza niz miato to miejsce w
analogicznym okresie roku ubiegtego.

Znacznie wieksze od naszych oczekiwan okazaly sie koszty sprzedazy (+23,8% vs. Prognoza
DI BRE) oraz koszty zarzadu (+8,9% vs. Prognoza DI BRE). Wedtug komentarza do wynikéw
zarzadu — wzrost pierwszej z wartosci to efekt wzrostu kosztéw transportu morskiego, ktéry
wzrést na przestrzeni roku o okoto 100% oraz wzrost wolumenu sprzedazy eksportowej. Nie
bez znaczenia byly réwniez rosngce ceny paliw. W przypadku kosztéw zarzadu Spétka w
1Q'12 przeprowadzita certyfikacje fabryki oraz certyfikacje szczelnosci wybranych grup
produktowych, co wygenerowato dodatkowe jednorazowe koszty. W sumie na poziomie
operacyjnym wynik w 1Q'12 wyniost 2,0 min PLN i byt 0 6,2% nizszy od naszych prognoz.

Realizacja prognoz DI BRE Banku dla Centrum Klimaw  1Q'12

(min PLN) 1Q2012P Zmiana 1Q2012 Zmiana 1Q2011 Zmiana
Przychody 23,7 -2,5% 23,1 8,0% 21,4 10,7%
EBITDA 3,0 -3,3% 2,9 0,7% 2,9 4,2%
marza 12, 7% - 12,6% - 13,5% -
EBIT 2,2 -6,2% 2,0 -5,5% 2,1 0,8%
Zysk brutto 2,1 -23,0% 1,6 -25,0% 2,2 -2,6%
Zysk netto 1,7 -27,6% 1,2 -26,9% 1,7 1,1%

Zrédto: Centrum Klima, DI BRE Banku

Saldo dziatalnosci finansowej w 1Q’12 wyniosto -0,4 min PLN vs. spodziewane -0,05 min PLN,
na co wplyw miaty ujemne réznice kursowe (-0,24 min PLN). Byto to efektem gwattownego
umacniania sie PLN do EUR i spadku wartosci regulowanych naleznosci walutowych w
ekwiwalencie ztotowkowym. Zysk netto w 1Q’'12 wyniést 1,2 min PLN i byt o 27,6% nizszy od
naszych prognoz.

Skrécony rachunek zyskow i strat w 1Q'12

(min PLN) 1Q'12 1Q'11 zmiana Wykonanie prognozy na 2012 rok Wykonanie wyniku za 2011 rok

Przychody ze sprzedazy 23,1 21,4 8,0% 22,5% 23,0%
Produkcja (wraz z ustugami) 9,2 6,7 37,0% 24,6% 22,0%
Dystrybucja 13,9 14,7 -54% 21,3% 23,5%
EBIT 2,0 21  -55% 17,0% 20,6%
marza EBIT 8,7% 10,0% - -
EBITDA 2,9 2,9 0,7% 18,9% 21,3%
marza EBITDA 12,6% 13,5% - -
Zysk netto 1,2 1,7 -26,9% 13,3% 20,9%

Zrédio: Centrum Klima, DI BRE Banku

Poziom kapitatu pracuj acego (lewa skala) oraz przeptyw gotéwki z dziatalno  $ci
operacyjnej (prawa skala) (min PLN)
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— Przeplyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej Kapitat pracujacy
Zrédio: Centrum Klima, DI BRE Banku

*Przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej w 1Q'11 oczyszczony o efekt odzyskanie naleznosci 9,5 min PLN — zaptaty
za zaktad w Piasecznie
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Centrum Klima

Mimo spodziewanej poprawy przeptywu gotowki na dziatalno$ci operacyjnej, ta w 1Q’12
wyniosta -1,7 min PLN vs. -1,1 min PLN w 1Q’11 (efekt wyzszej ujemnej zmiany naleznosci o
1 min PLN oraz nizszego o 0,5 min PLN wyniku brutto). Wyniki 1Q'12 byly w naszej opinii
rozczarowujgce na co skladajg sie rosngce koszty sprzedazy i zarzadu oraz ujemne przeptywy
gotowki z dziatalnosci operacyjnej. Wéréd pozytywnych stron znajdujemy jedynie wysoka
marze brutto ze sprzedazy i duzg odpornos¢ na spadek kursu ztotowki w 4Q'11.

Wezwanie Lindab na Centrum Klima

W dniu 27 kwietnia 2012 roku dominujacy akcjonariusze Centrum Klima (posiadajacy 51,8%
akcji Spotki) - Marek Perendyk i Wojciech Jakrzewski ustalili z Lindab AB warunki transakciji
sprzedazy posiadanych przez siebie akcji po 14,50 PLN za sztuke. Umowa dotyczaca zbycia
udziatow na zostata zawarta w dniu 30 kwietnia 2012 roku. W kolejnym dniu roboczym po
zrealizowaniu transakcji z akcjonariuszami posiadajgcymi wiekszosciowy pakiet - Lindab
wezwat pozostatych akcjonariuszy do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich pozostatych
akcji znajdujacych sie w obrocie po 14,50 PLN za akcje. Cena ta odpowiada wartosci, za jakg
akcje zbywac¢ beda akcjonariusze wiekszosciowi tj. Marek Perendyk i Wojciech Jakrzewski.

Lindab w wezwaniu zamierza naby¢ 4 106 317 akcji odpowiadajacych za 48,2% waloréw
znajdujacych sie w obrocie. Liczba akcji po ktorej osiggnieciu podmiot nabywajacy zamierza
zakupi¢ akcje i odpowiadajacej jej liczby gtoséw nie zostata okreslona. 6-$cio miesieczna
Srednia arytmetyczna cen wazonych wolumenami wynosi 10,44 (28% nizej niz wynosi cena w
wezwaniu) oraz 0 29,3% wyzsza wzgledem ceny zamkniecia z dnia 27 kwietnia.

Data rozpoczecia przyjmowania zapisOw zostata okreslona na 21 maja 2012 roku, a
zakonczenia na 19 czerwca 2012 roku. Planowana data rozliczenia transakcji zostata
okreslona na 26 czerwca 2012 roku. Wzywajacy zamierza réwniez przeprowadzi¢ przymusowy
wykup akcji mniejszosciowych akcjonariuszy jesli czes¢ z nich nie zdecyduje sie odpowiedzie¢
pozytywnie w wezwaniu.

Lindab to miedzynarodowa Grupa, ktéra opracowuje, wytwarza i sprzedaje produkty i
rozwigzania systemowe dla budownictwa ze stali i cienkich blach stalowych. Obszar dziatania
spotki dzieli sie na profile (produkty stalowe dla budownictwa), artykuty wentylacyjne (systemy
wentylacji kanatowej) i elementy hal stalowych (gotowe prefabrykowane hale stalowe).
Sprzedaz Grupy Lindab w 2011 roku wyniosta 6,9 mld koron szwedzkich (3,2 mld PLN) przy
zatrudnieniu 4300 pracownikébw w 31 krajach. W 2011 roku Grupa 46% przychodow
generowata w krajach skandynawskich, Europa Srodkowa i Wschodnia (z uwzglednieniem
Rosji, Ukrainy i innych republik) — 23%, Europa Zachodnia — 28%, reszta $wiata — 3%. Grupa
Lindab jest notowana na gietdzie w Sztokholmie.

Biorac pod uwage, ze wyniki za 1Q'12 sg gorsze od naszych prognoz na kazdym poziomie
wynikéw oraz nizsze w poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego rezultaty na
poziomie EBIT i zysku netto, nasze catoroczne prognozy wskazujgce na 10-15% r/r poprawe
mogq sie okazac¢ stosunkowo ambitne. Obecnie, po 1Q'12 catoroczna prognoza rezultatow
wykonana jest w 22,5% na poziomie przychodow (23% po 1Q'11), w 18,9% EBITDA (21,3%
po 1Q’11) i 13,3% zysku netto (20,9% po 1Q’11). Biorgc jednak pod uwage, ze pierwszy
kwartat z reguly jest najstabszy w roku, liczymy Zze catoroczna prognoza wynikéw jest
osiggalna.

Udane i szybkie zyski z SPO

W SPO Centrum Klima, jakie odbyto sie w pazdzierniku 2009 roku inwestorzy sktadali zapisy
na akcje po 10,50 PLN. Do planowego terminu zamkniecia transakcji 26 czerwca 2012 roku po
cenie wezwania 14,50 PLN za akcje oraz wyptaconych w ciggu dwoch lat dywidend na
poziomie 0,95 PLN/akcje potencjalny inwestor biorgcy udziat w ofercie SPO zarobit 47,1% w
2,7 roku. Wynik ten daje 17,6% S$redniorocznej stopy zwrotu. Co wiecej cena w wezwaniu
powiekszona o dywidendy wyptacone akcjonariuszom za 2010 i 2011 rok jest obecnie o 0,30
PLN wyzsza niz pohroczna $rednia za pierwsza potowe 2011 roku — okresu kiedy akcje
Centrum Klima byty notowane najwyzej od momentu przeprowadzenia SPO (w 2009 roku).
Wysoka stopa zwrotu, jakg uzyskujg akcjonariusze w ofercie SPO moze naszym zdaniem
zachecac ich do pozytywnej odpowiedzi na wezwanie Lindab AB.
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Wycena

Centrum Klima

W oparciu o0 model DCF i wycene poréownawcza, wyceniamy 1 akcje Centrum Klima na 14,4
PLN. Wycena modelem DCF daje wartos$¢ jednej akcji na poziomie 13,5 PLN, wycena metodq
poréwnawczg za$ na poziomie 13,2 PLN.

waga cena
Wycena poréwnawcza (PLN) 50% 13,2

Wycena DCF (PLN) 50% 13,5
cena wynikowa 13,4

cena docelowa za 9 m-cy 14,4
W wycenie przyjmujemy 50% wage dla analizy poréwnawczej i 50% dla wyceny DCF.

Wycena porownawcza akcji Centrum Klima

Spotka zgﬁp ZEJ/EP zgﬁp EBEI'\I'/I/DA EBI?'\I'/I/DA EBI?'\I'/I/DA
2012P 2013P 2014P
CERAMIKA NOWA GALA SA 12,0 8,8 - 5,6 4.9 -
GRUPA KETY SA 9,7 9,3 8,8 6,1 5,8 5,6
LINDAB INTERNATIONAL AB 14,7 104 8,5 9,7 7.3 6,4
ROVESE SA 10,1 9,0 6,8 5,8 51 4,1
STALPRODUKT SA 15,3 151 11,2 8,5 7,8 6,3
SYSTEMAIR AB 15,8 13,3 11,0 10,4 9,2 7,9
Maksimum 15,8 15,1 11,2 10,4 9,2 7,9
Minimum 9,7 8,8 6,8 5,6 4,9 4,1
Mediana 13,3 9,9 8,8 7,3 6,5 6,3
Centrum Klima 13,3 12,5 12,0 8,1 7,7 7,4
Premia (dyskonto) -0,5% 26,4% 36,1% 11,9% 18,8% 18,1%
Implikowana wycena
Mediana 13,3 9,9 8,8 7,3 6,5 6,3
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%

Wartosc¢ firmy na jedng akcje 13,2
Zrédto: DI BRE Banku S.A, Bloomberg

Jako grupe poréwnawcza wybrali$my spétki zajmujace sie produkcjg i dystrybucjg materiatow
budowlanych. Zwracamy uwage, ze sposréd wymienionych spétek, nie ma krajowych
przedstawicieli branzy wentylacyjnej. Jedyng zblizong profilem dziatalnosci do Centrum Klima
spotkag jest Instal Krakow, ktérej spotka zalezna Frapol zajmuje sie produkcjg asortymentu
wykorzystywanego w systemach wentylacyjnych. Inne poréwnywalne podmioty krajowe sg
niepubliczne. Najbardziej zblizonym podmiotem zagranicznym jest Lindab, ktéry az 49%
przychodéw generuje w zakresie produkcji asortymentu wykorzystywanego w systemach
klimatyzacji. W grupie poréwnawczej znalazt sie tez szwedzki koncern produkcyjny z branzy
wentylacyjnej, SystemAir. Cersanit i Ceramika Nowa Gala taczy z Centrum Klima w zasadzie
jedynie charakter klienta (inwestycje budowlane i remonty). Stalprodukt i Centrum Klima taczy
potaczenie dziatalnosci handlowej (kluczowym klientem jest branza budowlana) i produkcyjnej.
W przypadku Grupy Kety, gtéwnym odbiorcg produktow oferowanych przez Spétke jest branza
budowlana (75% produkcji). Zwracamy uwage, ze jeszcze jedng charakterystykg pozornie
odleglych biznesowo spoétek takich jak Cersanit, Ceramika Nowa Gala, Grupa Kety czy
Stalprodukt, jest przynajmniej czesciowa wrazliwosé na spowolnienie w zakresie realizacji prac
wykonczeniowych.
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Wycena DCF

Zalozenia dodatkowe
Ceny metali

Stal (3M) USD

Stal (3M) PLN

USD / PLN
zZmiana
Wolumen na produkciji
Wykorzystanie stali ton
zZmiana
Udziat segmentow w

sprzeda zy

Produkcja

Dystrybucja

Marza brutto ze sprzeda zy
(%)

Produkcja

Dystrybucja

Centrum Klima

Zatozenia wyceny DCF

2011
561
1664
2,96
-1,7%
2011
2,8
18,2%

2011
32,9%
67,1%

2011

28,0%
27,4%

Wzrost po 2021 roku w wysokosci 3%.

Stopa wolna od ryzyka = 5,4% (rentownosc¢ 10-cio letnich obligacji Skarbu Panstwa).
Wartos$¢ przysztych przeptywdéw pienieznych dyskontujemy na poczatek maja 2012
roku.

Do wyceny zaktadamy diugu netto z 2011 roku skorygowany o warto$¢ wyptaconej w
kwietniu 2012 dywidendy w kwocie 4,2 min PLN.

W zwigzku z pogarszajaca sie ptynnoscig spotek budowlanych zaktadamy, ze kwota
naleznosci w 2012 roku zwiekszy sie 0 5,2 min PLN (5% szacowanych przychodéw
na 2012 rok)

W wycenie nie uwzgledniamy inwestycji w budowe nowego zaktadu w Wieruchowie,
ani zawartej w 1Q’12 umowy leasingu zwrotnego zaktadu w Wieruchowie.

2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P +
539 525 508 470 484 499 514 529 545 547 564
1662 1575 1523 1410 1452 1496 1541 1587 1635 1642 1691
308 300 300 300 300 300 300 300 300 300 3,00
4,0% -2,6% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P +

3,4 3,5 3,7 3,8 3,9 4,0 4,0 4,1 4,2 4,3 4,4
20,0 50% 4,0% 30% 25% 20% 2,0% 2,00 20% 20% 2,0%

2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P +
36,5% 36,6% 36,6% 359% 365% 369% 37,4% 37,9% 38,4% 38,6% 39,2%
63,5% 63,4% 63,4% 64,1% 635% 631% 626% 62,1% 61,6% 61,4% 60,8%
2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P +

32,0% 33,6% 34,2% 34,6% 350% 352% 357% 36,0% 359% 36,3% 35,6%
255% 25,3% 25,0% 24,9% 24,8% 24,7% 24,6% 245% 24,4% 23,3% 23,0%
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Model DCF

(min PLN) 2012P
Przychody ze sprzeda zy 102,8
zmiana 10,2%
EBITDA 15,4
marza EBITDA 15,0%
Amortyzacja 3,5
EBIT 11,9
marza EBIT 11,6%
Opodatkowane EBIT 2,3
NOPLAT 9,7
CAPEX -4,5
Kapitat obrotowy -6,5
Pozostate 0,0
FCF 2,2
WACC 10,3%
wspotczynnik dyskonta 0,94
PV FCF 2,1
WACC 10,32%
Koszt dtugu 6,50%
Stopa wolna od ryzyka 5,40%
Premia za ryzyko 1,10%
Efektywna stopa podatkowa 19%
Dtug netto / EV 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 10,4%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1,00

Wzrost FCF po okresie prognozy
Wartosc¢ rezydualna (TV)

2013P
105,9
3,0%
15,9
15,0%
3,5
12,4
11,7%
2,4
10,1

-4,5
-0,8
0,0

8,2
10,4%
0,85
6,9

10,40%
6,50%
5,40%
1,10%

19%
0,0%

10,4%
5,0%
1,00

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy

Wartosc firmy (EV)

Dlug netto

Inne aktywa nieoperacyjne

Udziatowcy mniejszosciowi

Wartos¢ firmy

Liczba akcji (mln)

Warto $¢ firmy na akcj e (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA ('12) dla ceny docelowej
P/E ('12) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

2014P 2015P 2016P  2017P 2018P 2019P 2020P  2021P
109,0 110,8 114,9 118,9 123,1 127,4 131,9 135,7
2,9% 1,7% 3,7% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 2,9%
16,4 16,7 17,5 18,3 19,2 20,1 21,0 20,9
15,1% 15,0% 153% 154% 156% 158% 15,9% 15,4%

3,6 3,8 3,8 4,0 4,0 4,1 4,3 4,4
12,8 12,9 13,7 14,3 15,2 16,0 16,7 16,5
11,8% 11,6% 119% 12,1% 12,3% 12,6% 12,6% 12,1%
2,4 2,4 2,6 2,7 2,9 3,0 3,2 3,1

10,4 10,4 111 11,6 12,3 13,0 13,5 13,3

-4,6 -4,6 -4,6 -4,6 -4,7 -4,7 -4,7 -4.8
-0,8 -0,4 11 11 1,1 1,1 ) 1,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
8,6 9,3 9,2 99 105 112 119 12,0

104% 104% 104% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%  10,4%
077 070 063 057 052 047 042 0,38
6,6 6,5 5,8 5,6 5,4 5,2 5,1 4,6

10,40% 10,40% 10,40% 10,40% 10,40% 10,40% 10,40% 10,40%
6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
5,40% 5,40% 5,40% 5,40% 5,40% 5,40% 5,40% 5,40%
1,10% 1,10% 1,10% 1,10% 1,10% 1,10% 1,10% 1,10%

19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

3,0% Analiza wra zliwo sci
167,8 Wzrost FCF w niesko nczono sci
64,5 0,0% 15% 3,0% 4,0% 5,0%
53,9 WACC +1,0pp 10,9 11,6 12,6 13,5 14,7
118,4 WACC +0,5pp 11,5 12,3 13,5 14,6 16,0
3,7 WACC 12,1 13,1 14,5 15,8 17,5
0,0 WACC-0,5pp 129 14,0 15,6 17,2 19,4
0,0 WACC 1,0pp 13,7 15,0 17,0 18,9 21,6
114,7
8,5
13,5
7,7%
14,5

8,3
13,3
54,5%

+
139,9
3,1%
21,5
15,3%
4,8
16,7
11,9%
3,2
13,5

-4,8
1,1
0,0

12,4
10,4%
0,35
4,3

10,40%
6,50%
5,40%
1,10%

19%
0,0%

10,4%
5,0%
1,00
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzeda zy 71,7 84,5 93,2 102,8 105,9 109,0 110,8 114,9
zZmiana -5,5% 17,9% 10,3%  10,2% 3,0% 2,9% 1,7% 3,7%
Produkcja 17,4 21,0 30,7 37,5 38,8 39,9 39,8 41,9
Dystrybucja 54,3 63,5 62,5 65,2 67,1 69,0 71,0 73,0
Koszty wytworzenia 52,7 64,5 67,5 74,1 75,9 78,0 79,4 82,1
Koszty zarzadu 8,3 10,3 11,0 11,5 11,7 12,0 12,1 12,4
Koszty sprzedazy 2,4 3,4 4,1 54 5,8 6,1 6,4 6,7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -0,1 15 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 8,0 7,9 10,4 11,9 12,4 12,8 12,9 13,7
zmiana -20,8% -1,6% 31,4%  14,9% 4,1% 3,4% 0,3% 6,3%
marza EBIT 11,2% 9,3% 11,1%  11,6% 11,7% 11,8% 11,6% 11,9%
Wynik na dziatalnosci finansowej -0,0 0,5 -0,3 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 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 0,0 0,0
Zysk brutto 8,3 8,4 10,1 11,5 12,2 12,7 12,8 13,6
Podatek dochodowy 14 1,7 2,0 2,2 2,3 2,4 2,4 2,6
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 6,9 6,6 8,1 9,3 9,9 10,3 10,4 11,0
zZmiana -9,1% -4,1% 21,8%  14,9% 6,5% 3,8% 0,6% 6,4%
marza 9,7% 7,9% 8,7% 9,1% 9,4% 9,5% 9,4% 9,6%
Amortyzacja 1,4 2,4 3,2 3,5 3,5 3,6 3,8 3,8
EBITDA 9,4 10,3 13,5 15,4 15,9 16,4 16,7 17,5
zmiana -15,8% 9,3% 31,8%  13,8% 2,9% 3,5% 1,5% 5,2%
marza EBITDA 13,1% 12,2% 14,5%  15,0% 15,0% 15,1% 15,0% 15,3%
Liczba akcji na koniec roku (min) 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
EPS 0,8 0,8 1,0 11 1,2 1,2 1,2 1,3
CEPS 1,0 1,1 1,3 1,5 1,6 1,6 1,7 1,7
ROAE 10,7% 9,7% 11,2%  12,0% 12,1% 12,1% 11,9% 12,3%
ROAA 8,6% 7,4% 8,7% 9,2% 9,4% 9,4% 9,3% 9,6%
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Bilans

(min PLN) 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
AKTYWA 80,4 90,3 92,6 101,1 105,7 109,4 111,6 114,3
Majatek trwaty 23,8 41,8 44,5 45,7 46,8 47,8 48,6 49,3
Wartos¢ niematerialne i prawne 0,5 1,0 0,9 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7
Rzeczowe aktywa trwate 23,3 40,4 43,2 44,3 45,5 46,5 47,4 48,2
Wartos¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dilugoterminowe RM 0,0 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Majatek obrotowy 56,6 48,5 48,1 55,4 58,9 61,6 63,1 65,0
Zapasy 13,2 18,1 23,2 255 25,9 26,3 26,3 26,9
Naleznosci kréotkoterminowe 12,5 28,4 18,2 23,4 24,2 24,9 25,3 26,2
Naleznosci handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje krotkoterminowe 20,1 0,0 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Srodki pieniezne 10,7 1,9 2,8 2,4 4,8 6,4 7.4 7,7
Krotkoterminowe RM 0,1 0,1 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1
(min PLN) 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
PASYWA 80,4 90,3 92,6 101,1 105,7 109,4 111,6 114,3
Kapitat wtasny 64,5 68,3 72,3 775 81,8 85,2 87,3 89,6
Kapitat akcyjny 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Kapitat zapasowy 51,9 56,3 56,3 56,3 56,3 56,3 56,3 56,3
Zysk z lat ubiegtych 4,9 10,6 14,9 20,0 243 27,7 29,8 32,0
Udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 2,3 3,1 49 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
Dtug 0,8 2,2 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
Zobowi gzania krotkoterminowe 12,0 17,6 12,9 13,9 14,2 14,4 14,5 14,8
Zobowigzania handlowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 3,7 5,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Rezerwy na zobowigzania 0,8 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Pozostate 0,8 1,2 2,4 2,6 2,7 2,8 2,8 2,9
Dtug 4,5 7,3 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1
Dtug netto -55 4,2 -0,5 19 -0,6 -2,2 -3,2 -35
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -8,6% 6,2% -0,7% 2,4% -0,7% -2,6% -3,6% -3,9%
(Dtug netto / EBITDA) -0,6 0,4 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
BVPS 7,1 8,0 8,5 9,1 9,6 10,0 10,3 10,5
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Przeptywy pieni ezne

(min PLN) 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Przeptywy operacyjne 5,8 -1,4 1,2 6,5 12,7 13,2 13,9 13,8
Zysk netto 6,9 6,6 8,1 9,3 9,9 10,3 10,4 11,0
Amortyzacja 1,4 2,4 3,2 3,5 3,5 3,6 3,8 3,8
Kapitat obrotowy -2,6 -8,2 -9,4 -6,5 -0,8 -0,8 -0,4 -1,1
Pozostate 0,1 -2,2 -0,7 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Przeptywy inwestycyjne -23,5 -3,6 11,2 -4,5 -4,5 -4,6 -4,6 -4,6
CAPEX -3,4 -24,4 11,2 -4,5 -4,5 -4,6 -4,6 -4,6
Inwestycje kapitatowe -20,1 20,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 27,9 -3,9 -11,5 -2,4 -5,7 -7,1 -8,3 -8,9
Dtug 0,2 1,0 -3,9 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wplywy z emisji papieréw wartosciowych 29,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki od diugu -0,6 -1,5 -2,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Dywidendy -1,7 -3,8 -3,8 -4,2 -5,6 -6,9 -8,2 -8,8
Buy-back 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,9 0,5 -1,4 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 10,2 -8,8 0,9 -0,4 2,4 1,6 1,0 0,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 10,7 1,9 2,8 2,4 4,8 6,4 7,4 7,7
DPS (PLN) 0,2 0,4 0,4 0,5 0,7 0,8 1,0 1,0
FCF 2,2 -24,0 13,3 2,2 8,2 8,6 9,3 9,2
(CAPEX/ Przychody ze sprzedazy) -4,8% -28,9%  12,0% -4,4% -4,3% -4,2% -4,1% -4,0%

Wskazniki rynkowe

2009 2010 2011  2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
P/E 17,8 18,6 15,2 13,3 12,5 12,0 11,9 11,2
PICE 14,9 13,7 11,0 9,6 9,2 8,9 8,7 8,3
P/BV 2,0 1,8 1,7 1,6 15 1,4 1,4 1,4
P/S 1,7 15 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1
FCF/EV 1,9% -18,8% 10,9% 1,7% 6,6% 7,1% 7, 7% 7, 7%
EV/EBITDA 12,2 12,4 9,1 8,1 7,7 7,4 7,2 6,8
EV/EBIT 14,2 16,2 11,9 10,5 9,9 9,5 9,3 8,8
EV/S 1,6 15 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0
Dyield 1,34% 3,10% 3,10%  3,43% 4,52% 5,62% 6,67% 7,13%
Cena (PLN) 14,50 14,50 14,50 14,50 14,50 14,50 14,50 14,50
Liczba akcji na koniec okresu (min) 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
MC (mIn PLN) 123,5 123,5 123,5 123,5 123,5 123,5 123,5 123,5
Kapitat udziatowcow mniej. (min PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 118,0 127,8 123,0 125,4 122,9 121,3 120,4 120,0
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Wyja$nienia u zytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegoélnych
rekomendacji sg 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, wedlug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannodci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogoélnodostepnych informacji, 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 szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgadzaniu
opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly 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 byc kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci
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 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 cafej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem
okresu jaki uptyngt 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 przesziosci $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 mogg posiada¢ 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 .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogly 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 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 wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwosé 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$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze
grupy poréwnywalnych spétek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce Centrum Klima

Rekomendacja Kupuj  Zawieszona
data wydania 2011-11-15 2012-05-07
kurs z dnia rekomendaciji 9,65 14,25
WIG w dniu rekomendacji 40235,00 39888,00
9 maja 2012
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