Petne raporty dostepne sa wytacznie dla osob posiadajacych rachunki w domu maklerskim DI BRE Banku S.A.
Zaloguj sie do StrefyBReBrokers lub zat6z rachunek na www.dibre.pl

1 lipca 2013

Przemyst

Polska

Cena bie zaca 0,40 PLN
Cena docelowa 0,56 PLN
Kapitalizacja 0,9 mid PLN
Free float 0,4 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 23,20 min PLN
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Boryszew

BRS PW; BORY.WA
Wycena sektora idzie w gore...

Od pocz atku 2012 roku kapitalizacja najwi
Swiatowych gieldach poddostawcow bran 2y Automotive zwi ekszyta
sie 0 68,2%. Spotki zlokalizowane na rynku USA zacz ely wzrostowy
trend w potowie 2012 roku, a od pocz atku 2013 roku dot aczyty do nich
spotki z Europy. W 2H'13 roku baza sprzeda zy samochodéw
osobowych w UE jest na najni zszym od 5 lat poziomie. Naszym

zdaniem poprawiaj aca sie w 2H'13 sytuacja ekonomiczna w Europie

ekszych, notowanych na

Struktura akcjonariatu

Roman Karkosik 59,21%
Akcje wlasne 4,5%
Pozostali 36,29%

moze przelozyé sie na ozywienie w sprzeda zy samochodow i
ograniczenie spadkowej dynamiki notowanej w ostatni ch 5 latach. Od
poczatku 2012 roku notowania ameryka nskich i europejskich
poddostawcow Automotive zachowywaty si e o odpowiednio 117% i
90% lepiej ni z akcje Boryszew. S adzimy, ze wzrostowy trend akcji
zagranicznych poddostawcéw b edzie kontynuowany, co powodowa ¢

Strategia dotycz aca sektora

Sprzedaz samochodéw w UE z miesigca na miesiac
spowalnia, co budzi obawy inwestorow o wielkos¢
przychodéw generowanych przez dostawcow do
branzy Automotive. Istnieje szansa, ze negatywny od
5-ciu lat trend zostanie wyhamowany w 2013 roku, a
wéwczas powrdci sentyment do sektora
motoryzacyjnego. Na rynku przetworcéw metali
kolorowych po spadku sprzedazy w 2H'12 obecnie
wolumeny wzrastaja.

bedzie, ze dyskonto w wycenie Boryszewa do spétek porownywal nych
bedzie sie zwiekszaé (obecnie Boryszew notowany jest na
powtarzalnych wynikach z 8% dyskontem na P/E’'13 i 16% dyskontem

na P/E'14). Podwy zszamy nasz g rekomendacj e dla Boryszewa z
Trzymaj do Kupuj, a cen e docelow g zostawiamy bez zmian (0,56 PLN).

Wyjscie z WIG20 i szansa na WIG30

21 czerwca 2013 roku Boryszew opuscit sktad indeksu WIG20 w ramach
jego cokwartalnej rewizji. Boryszew mogtby natomiast wejs¢ do sktadu
indeksu WIG30, gdyby GPW zdecydowala sie na jego wprowadzenie.

Profil spotki

Dziatalno$¢ Spotki oparta jest na przetwoérstwie metali
kolorowych oraz ich stopéw, produkcji przewodéw
gumowych i plastikéw dla branzy Automotive, produkcji
$rodkéw chemicznych i polimeréw oraz handlu
tozyskami. Okoto 40% sprzedazy kierowane jest do
branzy budowlanej, a okoto 60% do przemystu. Ponad
50% sprzedazy jest generowane z eksportu.

Warto $¢ gietdowa poni zej realnej warto $ci ksi egowej

Boryszew obecnie notowany jest na wskazniku P/BV 1,1x i EV/Sales 0,46x
z odpowiednio 32% i 14% dyskontem do $wiatowych poddostawcéw
Automotive. Rynek obecnie, naszym zdaniem catkowicie lekcewazy fakt, ze
zaktady Automotive moga realizowac pozytywne marze w przysztosci.

W 2014-2016 Boryszew powrdci do polityki przej eé

Szacujemy, ze po kulminacji inwestycji, jakie majg miejsce w 2013 roku, w
kolejnych 3 latach, wedtug naszych prognoz FCF/EV wzrosnie do 13-16%.

Wazne daty

30.08 - publikacja raportu skonsolidowanego za 1H
14.11 - publikacja raportu skonsolidowanego za 3Q

To naszym zdaniem pozwoli Spotce na powr6t do koncepcji przeje¢, na
ktore historycznie rynek reagowat bardzo pozytywnie.
Sprzedaz aut w Europie, wci gz VW lepiej od rynku
W Europie w okresie I-V'13 sprzedaz nowych aut osobowych spadta o
10,6% r/r. Nadal w okresie I-IV'13 najlepiej radzity sobie koncerny
niemieckie (VW —3,6% r/r; Daimler +2,9% r/r, BMW -1,4% r/r), gorzej
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natomiast catych czas francuskie (PSA, Renault) i wioskie (Fiat).

Umorzenie akcji wkasnych i wznowienie skupu

WZA w dniu 24.06 podjeto decyzje o umorzeniu 56,7 min akcji wtasnych
stanowigcych 2,5% tacznej liczby akcji znajdujacych sie w obrocie. WZA
podijeto decyzje o przedtuzeniu skupu o warto$¢ 93 min PLN.

(mIn PLN) 2011 2012 2013P 2014P  2015P
Przychody 4332,8 48812 49135 5031,9 50774
EBITDA 351,0 243,9 361,8 325,8 336,6
marza EBITDA 8,1% 5,0% 7,4% 6,5% 6,6%
EBIT 253,3 134,3 251,8 210,6 219,5
Zysk netto 197,2 61,0 181,8 140,1 1441
Zysk netto (bez mniejszosci) 145,4 39,3 119,8 102,6 105,7
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,2%
P/E 6,2 23,0 7,3 8,6 8,3
P/E (skorygowany*) 8,8 22,6 13,1 8,7 8,4
P/CE 3,7 6,1 3,8 4,0 3,9
P/BV 1,2 1,4 1,1 1,0 0,9
EV/EBITDA 59 8,9 6,3 6,6 6,0
EV/EBITDA (skorygowany*) 7,2 10,0 7,7 6,6 6,0

*Bez uwzglednienia efektéw jednorazowych (w ‘13 rewaluacja tuckiej +65 min PLN)

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw warto$ciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajduja sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyja $nienia u zytych terminéw i skrétéw:

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 amortyzacjg

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wikasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 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, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wigkszg 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
zostato 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 szczegoélnosci 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 zapiséw 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 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 catej historii Spétki bedgcej 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 swiadczyé, lub w przesziosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone
ustugi.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie 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 .
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendac;ji 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 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 wrazliwo$¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikbw 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 ace Boryszew

Rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2012-10-18 2012-12-10
kurs z dnia rekomendac;ji 0,58 0,53
WIG w dniu rekomendacji 44353,53 45538,45
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