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Ocena iloéciowa

PODSTAWOWE DANE Pozbud T&R SA
Lubon
Podstawowym przedmiotem dziatalnosci firmy jest produkcja przemystowa stolarki budowlanej REGON: 634378466
otworowej (gtdwnie okna drewniane oraz w mniejszym zakresie z PCV i aluminium). Stolarskie TYP DANYCH: jednostkowe
tradycje spotki siegajq 1976 roku. Jest to firma rodzinna, ktéra ewoluowata od warsztatu stolarskiego DATA RATINGU: 2011-02-07
w strone nowoczesnego zaktadu debiutujgc w 2008 roku na rynku gtéwnym GPW. TYP RATINGU: PUBLICZNE
ZRODLA: pub/pbd/mda

PRZEDMIOT DZIALALNOSCI
% BRANZA PKD  TYP DZIALALNOSCI CYKLICINOSC SEZONOWOSC DOCELOWA BRANZA RYZYKA

Produkcja wyrobdw stolarskich i ciesielskich

dla budownictwa 20.30 produkcja WYSOKA SREDNIA Budownictwo

52,0%

Wykonywanie robdt budowlanych w zakresie
48,0% montazu i wznoszenia budynkdw i budowli z 45.21
elementéw prefabrykowanych

budownictwo (i

L WYSOKA SREDNIA Deweloperzy
inzynieria)

Kluczowe dane finansowe 2007-12 2008-12 Kz = 2009-12 Kz 2010-09 Kz [{0ifev{e)\/F- N3 (A 1\V:\\i o)z

Przychody At AR * S * e T+ stale rosngce przychody w efekcie rozwoju
EBITDA 4.1 6.6 + 9.9 + 7.6 *  organicznego (m.in. zakup terendw i hal
EBIT 3.4 5,6 + 8,6 + 7.2 + produkcyjnych nalezgcych do OFM)
Wynik netto 2.8 4,6 + 6,4 + 6,1 + *wedtug prognoz zarzqdu przychody spétki za
Aktywa frwate 10,9 30,0 n 21 n 495 +— rok 2010 powinny osiggnqgé kwote PLN 90 min , o
Aktywa obrofowe 12,9 22,7 N 28,9 . | 548 . DyknetioponadPLN84min .
. znaczqca czes¢ przychoddw generowana jest
Kapitat wtasny 181 354 * 41,9 * 71.2 " poprzez uczestnictwo w przetargach publicznych
Zobowigzania ST 5,5 12,9 - 19.4 - 24,3 - (ZKZL w Poznaniu) - ryzyko nadmiernej
Zobowigzania LT 02 4,4 - 9,7 - 10,7 - koncentracii
Dtug oprocentowany 03 5.1 . 12,1 B 17,1 _ *wysoka ptynnosé oraz kapitalizacja z uwagi na
Przeptywy operacyine 29 65 " 71 " 3.9 - emisje akcji (w marcu 2010 do spdtki wptyneto
PLN 23,2 min netto z tego tytutu)
Przeptywy inwestycyjne -4,3 -19,1 - -12,3 + -7.4 +
Przeptywy finansowe 54 16,6 - 6,2 + 28,3 -
Dane audytowane TAK TAK TAK NIE
SUROWY AFS.SCORE AAA AAA AA AA
KOREKTY ANALITYCZNE
KALKULACJA AFS.SCORE wart, | OW [ warf. T OW [ wart. | OW [ wart. | OW | KWW IREND SOW
OBSLUGA | POKRYCIE DLUGU ++ + ++ + +++ ++ + ++ +
Pokrycie odsetek 73.2 X 13,5 x 18,0 x 12,2 x
Dtug / EBITDA 0.1 x 0.8 x 1.2 x 1,7 x
Dtug / Przychody 1.1% 11,6% 17.4% 19.2%
Dtug netto / EBITDA -1.4 x -0,7 x 0.1 x -1,1 x
Dtug netto / Kapitaty 0.0 x 0.1x 0.3 x 0.2 x
EBITDA / Koszty odsetkowe 87.1 x 15,7 x 20,8 x 12,9 x
STRUKTURA FINANSOWA +++ +++ +++ ++ o+ ++ +
Wskaznik kapitalizacii 1 76,0% 67.2% 59,0% 67,0%
Wskaznik kapitalizacji 2 76,0% 67,2% 59.0% 67.0%
Kapitat / aktywa trwate 166,5% 117.9% 99.5% 144,0%
Zadtuzenie pozabilansowe n.a. n.a. n.a. n.a.
RENTOWNOSC +++ +++ 44+ 4+ ++ +
Marza EBITDA (%) 15,32 14,97 14,31 15,17
Marza EBIT (%) 12,87 12,82 12,40 14,33
Marza Zysku Netto(%) 10,73 10,55 9.30 12,21
Iwrot z Kapitatéw (ROE, %) 15,68 13,06 15,39 11,44
Zwrot z Aktywéw (ROA, %) 11,91 8,78 9,09 7.67
PLYNNQOSC ++ + +++ ++ + ++ + ++ +
Ptynnosc biezaca 2,4 x 1,8 X 1,5 x 2.3 x
Ptynnosc¢ szybka 1.8 x 1.5x 1.1 x 1.9 x
Ptynnoé¢ gotdwkowa 1.1x 0.8 x 0.6 x 1.1 x
Rentownos¢ gotéwkowa n/a 1,8 x 1.2 x -0,5 x
ROZWOJ / EFEKTYWNOSC +/-
Stopa wzrostu przychodow n/a 0,7 0.6 -1.3
Naktady inw./ Aktywa trw. n/a 1.9 0.5 0.2
Przychody / zatrudnienie N/A N/A N/A N/A
EBITDA / zatrudnienie N/A N/A N/A N/A
KOSZTY / zatrudnienie N/A N/A N/A N/A
KAPITAL OBROTOWY -
Rotacja naleznosci 43,7 d 68,4d 55,5d 76,7d
Rotacja zapaséw 40,5d 27,7d 33.3d 35,6 d
Rotacja zobowigzan 52,0d 77.2d 70,7 d 58,5 d
Luka finansowa 322d 18.9d 18,1 d 53,8 d
AFS.SCORE AAA AAA AA AA OCENA KONCOWA 8,0
2007-12 2008-12 2009-12 2010-09 RATING PRO-FORMA A
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Ocena jakosciowa (1)

OBSZAR OCENA KOMENTARZ -

relacje wlascicielskie i zarzqdcze

Status spétki gietdowej - mozliwos¢ wzglednie szybkiego pozyskania kapitatu.
Obecnosé w akcjonariacie dwdch znaczgcych inwestoréw instytucjonalnych -

sita i wiarygodnos$¢ podmiotu wtascicielskiego + + S ) s ) )
pozytywna weryfikacja perspektyw rozwoju spotki przez inwestoréw
kwalifikowanych.
Gtéwnymi udziatowcami i jednoczesnie osobami kierujgcymi dziatalnosciq firmy sqg

S o . . . ie R iT Al jak - i j i i i ksztatceni

Teleate F e lndiorais ey ZemeEReieEs] + panowie Roman |' adeusz ndr?ej.u pos.lodcuq oni odpo.\meqnle wy' s.z atcenie
zawodowe, a takze bogate doswiadczenie w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarcze;j.

ryzyko kontynuacii dziatalnosci i formy prawnej Brak istotnego ryzyka - Spdlka akcyjna notowana na GPW w Warszawie

wewnetrzna organizacja przedsiebiorstwa

dywersyfikacja dostawcow Silna pozycja wobec dostawcdw

jako$¢ dostawcow Potencjalnie mozliwo$¢ konfilktu z dostawcami

dywersyfikacja odbiorcéw Sprzedaz w sieci

jako$¢ odbiorcow

mnowocyjnosc.produkfu (warto$¢ dodana Niski poziom - handel hurtowy

produktu/uslugi)

redlizowana strategia Reollz.owgno W pop.rzedr.nclh latach strofeglo rozwoju poprzez przejecia innych
podmiotéw pozwolita zajg¢ mocng pozycje na rynku

informatyzacja przedsiebiorstwa

iakoté | dostepnoté pracownikéw Zasadniczo niski poziom zaawansowania technologicznego produkgiji, stad
! eP P dostepno$¢ pracownikéw na dobrym poziomie

wewnetrzna organizacja przedsigebiorstwa

Nieznaczna koncentracja dostawcéw (brak komunikatéw gietdowych w
przedmiotowym zakresie). Znaczqgce podmioty w tym obszarze (oprécz dostawcdw
surowcoédw) to firmy startujgce ze spdtkg w przetargach na realizacje kompleksowych
prac budowlanych (Pozbud jako lider konsorcjum).

dywersyfikacja dostawcoéw +

Umiarkowanie staba dywersyfikacja - spétka prowadzi dziatalnos¢ gtdwnie na rynku
dywersyfikacja odbiorcow - = lokalnym, dodatkowo wystepuje uzaleznienie od duzych przetargdw publicznych
(ZKZL w Poznaniu)

Pomimo, iz branza jest bardzo konkurencyjna z uwagi na niskie bariery wejscia
(gtdbwnie okna PCV) Spétka znaczqco inwestuje w aktywa produkcyjne (dotacja ze
srodkdw EU na unowoczesnienie produkcji drzwi w zaktadzie w Stonawach,

+ 4+ numeryczne cenfra obrébki drewna). Dziatalnos¢ spotki, oprocz wysokiej jakosci
produktéw, cechujq takze mozliwosci produkciji okien o niestandardowych
wymiarach, znaczgce wolne moce produkcyjne pozwalajgce na udziat w wiekszych
przetargach / szybko$¢ dostaw.

innowacyjno$¢ produktu (wartos¢ dodana
produktu/uslugi)

Po okresie wzrostu organicznego zarzqd podjqgt decyzje o zwiekszeniu skali
dziatalnosci poprzez przejecia konkurentéw o komplementarnych produktach - jak

realizowana strategia + na razie nie udato sie sfinalizowac¢ zadnej transakcji, z uwagi na zbyt wygdérowane
zgdania stron transakcji (racjonalne podejicie zarzqadu, konserwatywne zarzadzanie
srodkami finansowymi).

Wiecej informaciji na ostatniej stronie dokumentu oraz pod adresem www.afs-rating.pl AgeanO ROTithWO AFS
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Ocena jakosciowa (2)

OBSZAR OCENA

otoczenie - rynki

ryzyko walutowe -

ryzyko surowcow oo

ryzyko stopy procentowej + +

ryzyko rynkéw finansowych (w tym rynku
kapitatowego)

otoczenie - prawne i polityczne

ryzyko zmian prawnych -

ryzyko zmian politycznych

sprawozdania finansowe i prognozy

jako$¢ sprawozdan finansowych +

prognozy - jakos¢, sprawdzalno$é + +

operacyjne

doswiadczenie w prowadzeniu dziatalnosci +

ryzyko wptywu na srodowisko

podstawowe ryzyko prowadzonej dzialatnosci

KOMENTARZ

Po stronie przychoddw spdtka jest nieznacznie narazona na ryzyko walutowe, gdyz
prawie jej cata sprzedaz odbywa sie w kraju (w 2009 roku eksport stanowit 1%
sprzedazy, w roku 2010 udziat ten zgodnie z deklaracjq zarzgdu rosnie). Po stronie
importowej nie ma réwniez znaczqcej ekspozyciji (zardwno po stronie zakupu
surowcow jak i kredytdw denominowanych w walutach obcych).

Inaczgce posrednie uzaleznienie od polityki Laséw Panstwowych (drzewo sosnowe)
a takze ceny $wiatowych innych surowcéw do produkciji (mahon).

Z uwagi na zapoczatkowang podwyzke stop procentych i nadwyzke netto srodkéw
pienieznych (ponad warto$¢ oprocentowanego dtugu), Spdtka powinna
generowac dodatnie przeptywy finansowe w zakresie odsetek.

Spotka pozytywnie odbierana przez rynek kapitatowy (2 inwestorow
instytucjonalnych w akcjonariacie, frend wzrostowy kurs akcji).

Wzrost stawek podatku VAT, w tym zwiekszenie stawki podatku na apartamenty oraz
domy wielkopowierzchniowe do 23% moze sie odbi¢ negatywnie na sprzedazy
spotki.

Brak szczegotowych ryzyk w tym zakresie

Sprawozdania audytowane, publicznie dostepne, jednak troche "ubogie" w
dodatkowe informacje.

Prognoza wynikéw na rok 2010 zostata niedawno skorygowana "in plus" w kwestii
przychodéw. Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze Spoétka zrealizuje zapowiadane
wyniki finansowe.

Dlugie doswiadczenie zarzadu jesli chodzi o segment stolarki otworowej. Otwarte
pozostaje pytanie, czy kompetencje gtéwnego kierownictwa sg wystarczajgce do
realizacji zatozonej strategii ekspansji poprzez przejecia.

Neutralne

Gtéwnym wyzwaniem w przedmiotowym segmencie dziatalnosci jest kontrola
kosztébw przy zachowaniu odpowiednio wysokiej jakosci produktow.

Wiecej informaciji na ostatniej stronie dokumentu oraz pod adresem www.afs-rating.pl AgeanO ROTithWO AFS
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Podsumowanie analityczne

RATING OSTATECZNY A

PERSPEKTYWA stabilna

Komentarz analityka:

Sukcesywnie realizowana strategia rozwoju organicznego doprowadzita do dynamicznego wzrostu przychoddw w latach 2008-2009 i
jego kontynuaciji w roku 2010. Wzrost skali dziatalnosci odbywa sie pod kontrolqg strefy kosztowej i przy zachowaniu akceptowalnego
poziomu zadtuzenia w relacji do osigganej marzy EBITDA. Dodatkowo Spdtke cechuje nadptynnosé (emisja akcji z marca 2010), ktéra
obecnie znaczgco obniza krétkoterminowe ryzyko kredytowe Spotki. Gtéwne ryzyka prowadzonej dziatalnosci to duzy odsetek
naleznosci przeterminowanych, rosngce ceny surowcdw do produkcii, ryzyko performance nowej fabryki produkujgcej drzwi, a takze
szereg ryzyk zwigzanych z planowanym przejeciem innego podmiotu gospodarczego (spdtka nie ma doswiadczenia w przedmiotwej

kwestii).

Maksymalny akceptowalny poziom zadluzenia odsetkowego:

W obecnej sytuacii poziom zadtuzenia finansowego jest bezpieczny. Zaktadajgc brak pogorszenie osiaganych wynikbw mogtby on
ulec (w skrajnym przypadku) nawet podwojeniu. Oczywiscie nalezatoby przeanalizowac doktadnie plany akwizycyjne Spotki, gdyz
podmiot, ktéry Spdtka zamierza naby¢é moze by¢ w ztej kondyciji finansowej i wymagac dodatkowych naktadow.

Oczekiwany poziom zabezpieczeh kredytéw bankowych:

Standardowy poziom zabezpieczen - uwazniej nalezatoby sie przyjrze¢ cesji naleznosci handlowych z uwagi na prawdopodobng ich
gorszg od $redniej rynkowej, strukture terminowaq.

Oczekiwany poziom cen dla finansowania:

Z uwagi na dobry standing finansowy koszt finansowania obrotowego maégtby wynie$s¢ w granicach 1,2% - 1,5%.

Skala ratingowa Agencji Ratingowej AFS

Skala ratingowa
Ratingi wykorzystywane sq jako bezstronna, niezalezna

zdolnos$¢ do L. ocena zdolnosci kredytowej. Skala ratingowa to system
ryzyko wiarygodnos¢ obstugi u;olfzmenlg ocen, ktéry stanowi obiektywng miare jokosci
zadtuzenia Rl  orzedsiebiorstwa, w szczegolnosci zdolnosci do spraty
zobowigzan finansowych w terminie ich zapadalnosci.
AAA | najnizszy poziom najwyzsza najwyzsza najnizsze ) ) . )
Tabela po lewej stronie przedstawia skale ratingowq
AA bordz.o niski bardzo wysoka | bardzo wysoka| bardzo niskie wykorzystywang Przez Agencie RC’,“”QOWQ AFS wraz z
poziom oceng poszczegolnych parametrow jg
A niski poziom wysoka wysoka niskie charakteryzujqcych.
588 | poritejredniej | POWVEl | lepieiniz | ponize] | Perspekdywa:
Sredniej Srednia przecietnej
, . . i . , . . NEGATYWNA - analitycy AFS oczekujg pogorszenia ratingu
BB Sredni poziom Srednia Srednia przecietne . POl
dla badanego podmiotu w przysztosci na skutek
Lo o o o o o gorzej niz spodziewanych zmian w otoczeniu lub czynnikach
B | powyzej sredniej| ponizej Sredniej| ponizej Sredniej orzecieine okreslajqcych jakosé wewnetrzng przedsiebiorstwa
CCC| wysoki poziom niska niska wysokie STABILNA - analitycy AFS oczekujq stabilnego poziomu
ratingu
CC | bardzo wysokie | bardzo niska bardzo niska bordzp
wysokie
najwyzszy o N o POZYTYWNA - analitycy AFS oczekujg polepszenia ratingu
C , najnizsza najnizsza najwyzsze
poziom
ckstremalnie brak ] ] Wiecej informacji na temat metodologi oraz skali
D wysokie wiarygodnosci brak zdolnosci catkowite ratingowej AFS - na stronie www.afs-rating.pl

Wiecej informacji na ostatniej stronie dokumentu oraz pod adresem www.afs-rating.pl
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Informacje dotyczgce rynku gietdowego (1)

KOMENTARZ ANALITYKA

*Pozbud jest notowany od 2008 roku na GPW. Dotkniety, podobnie jak
szeroki rynek, przeceng na przetomie 2008/09, jednakze w stopniu
umiarkowanym - czynnikiem tagodzgcym spadki byta wysoka ptynnosc i
dobra kondycja finansowa

* rynek ocenia umiarkowanie pozytywnie perspektywy rozwoju spotki -
wskaznik C/Z (16,97x) jest na poziomie zblizonym do rynkowego (17.7x) oraz
Sredniego dla subbranzy (18.25x)

* wskaznik C/WK jest zblizony do osiaganych przez rynek i wyzszy od
wartoéci notowanych przez subbranze

* do subbranzy wybrano spdtki, ktére prowadzqg dziatalnosci zblizong -

producenci drzwi, okien, profili (elementdw wykorzystywanych w
budownictwie)

OSTATNIE REKOMENDACJE

INSTYTUCJA CENA (PLN) ZALECENIE DATA WYDANIA
AmerBrokers 2.55 kupuj 2008.12.02
AmerBrokers b.d. neutralnie 2009.02.02
DM BZ WBK 7.3 kupuj 2010.02.07

ZARZAD

Nazwisko i imie Funkcja Od dnia
Andrzejak Tadeusz Prezes Zarzadu

Andrzejak Roman Wiceprezes Zarzqdu

POSIADANE UDZIALY W INNYCH NOTOWANYCH PODMIOTACH

NAZIWA Liczba akcji Cena

Wartosé (min

Udziat (%) PLN)

STRUKTURA AKCJONARIATU

B Andrzejak Roman

B Andrzejok Tadeusz

Skarbiec TFI SA

Aviva OFE
Hinni

UDZIAL W UDZIAL W

AKCJONARIUSZ LICZBA AKCJI KAPITALE GLOSACH
Andrzejak Roman 3964575 16,96% 19.97%
Andrzejak Tadeusz 3869 100 16,55% 21,32%
Skarbiec TFI SA 1862178 7.97% 6,82%
Aviva OFE 1605193 6.87% 5,88%
inni 12076 799 51,66% 46,01%
23 377 845 100,00% 100,00%

WSKAZNIKI RYNKOWE (lll kw. 2010) 2011.01.31

SPOLKA SUBBRANZA RYNEK
CENA/ZIYSK 16,97 x 18,25 x 17,70 x
CENA / WK 1,97 x 1,18 x 1,67 x
EPS 0,09 z - -
KAPITALIZACJA 140,5minzt  599.0 min zt -

Z

SPOLKI WYBRANE DO SUBBRANZY

Budvar Centrum, Yawal, Mercor, Pozbud

WYKRES CENY AKCJI (PLN) | WARTOSCI OBROTU (PLN min)

10 r 10
Obrét === Cena

T T T T
N = o)) [e]

[ e e
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Warunki korzystania (1)

ZASTRZEZENIA PRAWNE - AFS.RATING

AFS.Rating jest opinig wydang przez Agencije Ratingowqg AFS o kondycji finansowej i zdolnosci kredytowej badanego przedsiebiorstwa. Agencja
Ratingowa AFS wydaje opinie na podstawie oceny wszystkich danych dostarczonych przez Klienta uwzgledniajac réwniez inne informacije, do
ktérych ma dostep. AFS.Rating jest wytgcznie opiniq ekspertdw Agenciji Ratingowej AFS i nie moze by¢ traktowany w jakikolwiek inny sposdb, w
szczegdInosci AFS.Rating nie jest rekomendacijq kupna, sprzedazy ani akumulaciji jakichkolwiek papierdéw wartosciowych czy tez innych
instrumentéw finansowych.

Ze wzgledu na przyjetq przez Agencije Ratingowqg AFS metodologie wydawania ratingdw przyznawane ratingi sq aktualne na dzien
sporzqdzenia i uwzgledniajg wszystkie dostepne Agenciji do tego dnia informacje. Uwzgledniajgc dynamike rzeczywistosci biznesowej Agencija
Ratingowa AFS informuje, ze kazdy przyznany AFS.Rating wazny jest do odwotania. Agencja Ratingowa AFS zastrzega sobie prawo do zmiany
poziomu kazdego przyznanego AFS.Ratingu w kazdym momencie, jednak bez wyraznej dyspozycii Klienta (zZlecenie) nie bedzie prowadzi¢
monitoringu aktualnosci przyznanych ratingdw.

Prawa autorskie

Wtascicielem praw autorskich do wszystkich materiatéw udostepnianych przez Agencije Ratingowaq AFS jest AFS Grupa sp. z 0.0.

Uzytkownicy mogq korzysta¢ z informaciji zamieszczonych w serwisie internetowym Agenciji Ratingowej AFS oraz w dokumentach wydawanych
przez Agencije Ratingowqg AFS w ramach $wiadczonych ustug pod nastepujgcymi warunkami i z zastrzezeniami podanymi ponizej:

1. W przypadku rozpowszechniania lub powielania informacii nalezy zachowaé wiemnoé¢ i podac Agencje Ratingowq AFS jako zrédfto.

2. W przypadku wtgczenia informaciji pochodzgcych od Agenciji Ratingowej AFS do dokumentdw podlegajgcych sprzedazy (niezaleznie od
nos$nika), osoba fizyczna lub prawna publikujgca taki dokument ma obowigzek poinformowania nabywcéw - zaréwno przed uiszczeniem przez
nich abonamentu lub innej optaty, jak i przy kazdorazowym dostepie do informaciji pochodzgcej od Agenciji Ratingowej AFS - ze informacje te
mozna uzyska¢ w Agencji Ratingowej AFS.

3. W przypadku przeksztatcenia przez uzytkownika informaciji uzyskanych od Agencji Ratingowej AFS nalezy wyraznie ten fakt zaznaczyé.

4. W przypadku umieszczania linkdw do serwisu internetowego Agenciji Ratingowej AFS strona Agenciji Ratingowej AFS musi by¢ jedynym
elementem w oknie przeglgdarki (1j. nie moze sie pojawia¢ w ramce innej strony internetowej).

Irédia danych

Gtéwnym zrédtem danych sq informacje dostarczone przez Zleceniodawce (dane finansowe, informacje dodatkowe zawarte w tzw. arkuszu
informacyjnym). Dodatkowo Agencja Ratingowa AFS wykorzystuje szereg danych zaréwno o charakterze opisowym jak i statystycznym.
Korzystamy miedzy innymi z danych publikowanych przez: GUS (informacije statystyczne dotyczgce gospodarki, jej sektoréw, branz), NBP (dane
statystyczne dotyczqce stanu gospodarki oraz projekcje), spétki publiczne (wyniki finansowe, szacunki dotyczgce branz, perspektyw), Monitor
Polski B (wyniki finansowe przedsiebiorstw).

Ogéiny opis modelu

Ratingi przyznawane przez Agencje Ratingowqg AFS majg charakter uniwersalny i syntetyczny. Sporzgdzane sg metodq eksperckqg, ale bazujg na
znormalizowanym i usystematyzowanym modelu analitycznym opracowanym przez ekspertéw Agenciji Ratingowej AFS. Model ten uwzglednia
wymagania Nowej Umowy Kapitatowej (Basel Il), przez co jego konstrukcja zblizona jest do modeli ratingowych stosowanych przez wiekszo$é
bankdéw komercyjnych.

Ratingi Agenciji Ratingowej AFS uwzgledniajq szereg czynnikdw zardwno o charakterze ilosciowym, jak i jakosciowym. Gtdwne dwie grupy
danych, ktére brane sqg pod uwage w procesie nadawania ratingu, to: sytuacja biznesowa oraz kondycja finansowa.

Skrécony opis czynnikdw, ktére uwzgledniane sq w procesie przyznawania ratingdw przez Agencije Ratingowq AFS zamieszczamy na stronie
internetowe;.

Wiecej informaciji na ostatniej stronie dokumentu oraz pod adresem www.afs-rating.pl AgeanO Roﬂngowo AFS
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Warunki korzystania (2)

ZESTAWIENIE NIEKTORYCH SKROTOW/POJEC

WSKAZNIKI FINANSOWE:

EBITDA - zysk na sprzedazy plus amortyzacija (lub inaczej: zysk netto skorygowany o przychody finansowe, koszty finansowe i
pozaoperacyjne, podatki i amortyzacje)

EBIT - zysk na sprzedazy (lub inaczej - zysk netto skorygowany o przychody, koszty finansowe i pozaoperacyjne oraz podatki)
NAKLADY INWESTYCYJINE - wydatki na inwestycje w danym okresie

NET - zysk netto; NET MARGIN - zysk netto w relaciji do przychodow ze sprzedazy

WSKAZNIK KAPITALIZACI 1 - udziat kapitatéw wiasnych w sumie bilansowej

WSKAZNIK KAPITALIZACJI 2 - udziat kapitatéw wiasnych powiekszonych o pozyczki od udziatowcdw w sumie bilansowe;j
PLYNNOSC BIEZACA - (aktywa obrotowe)/(zobowigzania krétkoterminowe)

PLYNNOSC SZYBKA - (aktywa obrotowe - zapasdéw)/(zobowigzania krétkoterminowe)

PLYNNOSC GOTOWKOWA - (srodki pieniezne)/(zobowigzania krétkoterminowe)

RENTOWNOSC GOTOWKOWA - (OCF) / (przychody ze sprzedazy); gdzie OCF jest sumg operacyjnych przeptywdw pienieznych
IWROT Z KAPITALOW - ROE - zwrot z kapitatéw witasnych liczony jako: (zysk netto)/(kapitaty wtasne)

IWROT Z AKTYWOW - ROA - zwrot z aktywodw liczony jako: (zysk netto) / (suma aktywdw)

STOPA WZROSTU PRZYCHODOW - stopa wzrostu przychodéw (liczona jako %, z okresu na okres)

ROTACJA NALEZNOSCI - okres rotacji naleznoici (liczony w dniach)

ROTACJA ZAPASOW - okres rotacji zapaséw (liczony w dniach)

ROTACJA ZOBOWIAZAN - okres rotaciji zobowigzanh (liczony w dniach)

LUKA FINANSOWA - luka finansowa wyrazona w dniach, liczona jako réznica miedzy okresem rotacji naleznosci i zapaséw a okresem
rotacji zobowigzan

ZADLUZENIE POZABILANSOWE - kwota zadtuzenia pozabilansowego oraz warunkowego (poreczenia, gwarancje etc)

Wskazniki finansowe liczone sg na podstawie danych finansowych spétki podlegajgcej ocenia ratingowej. W przypadku danych za
niepetny rok obrotowy, wskazniki sg annualizowane tzn. parametry osiggniete w danym okresie rozszerzane sq na kolejne okresy

OPIS PODSTAWOWYCH ELEMENTOW RAPORTU

OCENA ILOSCIOWA - arkusz zawierajgcy dane finansowe, ogdlne informacije o przedsiebiorstwie, wskazniki finansowe z wybranych
czterech okresdw, ocene wskaznikdw finansowych wraz z manualnymi korektami, wyliczenia modelu i AFS.Score

TYP RATINGU - okresla typ ratingu wg. standardéw Agencji Ratingowej AFS (Publiczne - rating na podstawie danych spdlki o charakterze
publicznym; Certyfikat - rating na potrzeby wystawienie produkiu AFS.Certyfikat; Standard-wtasny - rating na podstawie danych
przestanych przez spdtke podlegajgcg ocenia ratingowej; Standard - rating o charakterze standardowym (kazdy inny))

TYP DANYCH - okre$la na jakich danych finansowych bazuje rating (jednostkowych/skonsolidowanych)

IRODEA - wskazuje zrédta informacii na podstawie ktérych powstat rating (PUB - dane o charakterze publicznym; AIN - wypetniony arkusz
informacyjny AFS; WIZ - wizytacja w siedzibie spotki, MED - informacje medialne; PBD - publiczne bazy danych tj. Monitor Polski B, GUS itd)
BRANZA - branza prowadzonej dziatalnosci wg. PKD

DOCELOWA BRANZA RYZYKA - branza, ktéra w przewazajgcym stopniu determinuje wyniki analizowanej spétki (nie musi by¢ tozsame z
"BRANZA)

TYP DZIALALNOSCI - typ prowadzonej dziatalnosci (mozliwe opcje: produkcja, budownictwo (i inzynieria), handel hurtowy, handel
detaliczny, ustugi, ustugi kapitatochtonne)

CYKLICZINOSC - stopien zaleznoéci branzy od wahar koniunktury

SEZONOWOSC - w jakim stopniu branza jest podatna na czynniki sezonowe

KZ - kierunek zmiany elementow wskazanych w Kluczowych Danych Finansowych: "+" jezeli oceniane pozytwnie; "-" jezeli negatywnie
DANE AUDYTOWANE - odznaczone jako '"TAK" jezeli dostepne dane w formie zawierajgcej pozytywng opinie biegtego; "NIE" w przypadku
danych nie-audytowanych; "TAK/ UWAGA" w przypadku danych autytowanych, zawierajacych zastrzezenie biegtego

TREND / STABILNOSC - pozwala analitykowi na manualne zwiekszanie, zmniejszanie oceny wskaznika w modelu w przypadku istothego
wptywu trendu wskaznika na kondycje przedsiebiorstwa.

KWW- krytyczna warto$é wskaznika Pozwala analitykowi na manualne zwiekszanie, zmniejszanie oceny wskaznika w modelu w przypadku
krytycznego wptywu opisywanej przez wskaznik zmiennej finansowej na kondycje przedsiebiorstwa.

OW - ocena wskaznika (- - -" najstabsza, "+ + +" najlepsza), wskazujaca na wptyw jaki dany obszar analizy ma na ogding ocene finanséw
przedsiebiorstwa, a dalej na AFS.Score

SOW - SKORYGOWANA OW - ocena wskaznika uwzgledniajgca manualne korekty analityka (KWW, TREND / STABILNOSC)

AFS.SCORE/ OCENA KONCOWA - surowa ocena danych finansowych, w skali miedzy 0-10; jej efektem jest RATING PRO.FORMA -
pokazujgcy rating spétki bazujgey wytacznie na danychliczbowych, bez uwzglednienia OCENY JAKOSCIOWE)J

Eksperckie oceny wskaznikdw finansowych i czynnikdw podlegajgcych ocenie jakosciowejiich wptywu na poziom ratingu:

". - " - bardzo zta ocena wskaznika, istotny wptyw na poziom ratingu; "- -" - zta ocena wskaznika, sredni wptyw na poziom ratingu, "-" -
negatywna ocena, niski wptyw na poziom ratingu, "+++" - bardzo dobra ocena wskaznika, istotny wptyw na poziom ratingu, "++" - dobra
ocena wskaznika, sredni wptyw na poziom ratingu; "+" pozytywna ocena, niski wptyw na poziom ratingu,

"+/-" - neutralna ocena wptywu wskaznika na poziom ratingu

PODSUMOWANIE ANALITYCZNE - arkusz zawierdjqgcy finalng ocene ratingowa, jako efekt przeprowadzonej oceny ilosciowej i jakosciowe;.
Zawiera krétkie podsumowanie i wyttumaczenie dotyczgce poziomu przyznanego ratingu, ze wskazaniem podstawowych aspektow
branych pod uwage przy jego przyznawaniu. Zawiera réwniez eksperckqg opinie dotyczqgcq oczekiwanego poziomu cen dla
finansowania zewnetrznego, maksymalnego poziomu zadluzenia odsetkowego (kredyty i leasingi) nie powodujacego istothego
obcigzenia oceny ratingowej, oczekiwany poziom zabezpieczeh w przypadku korzystania z kredytow.

Wiecej informacji na ostatniej stronie dokumentu oraz pod adresem www.afs-rating.pl AgeanO RQ‘I‘]ngOWQ AFS







