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Ocena iloéciowa

PODSTAWOWE DANE BBI CAPITAL NFI S.A.

POLSKA
) ) . ) o ) KRS: 0000020690

BBI ;oplfol NFl jest nf)fowor?ym ng GPW fundusz-em inwestycyjnym, dziatajgcym w obszarze private TYP DANYCH: not consolidated
equity i venture capital. Najwazniejsze inwestycje to Grupa Budowlana Awbud (19% portfela) oraz DATA RATINGU: 2010-12-29

pakiety kontrolne Tell SA (9%) i Hardex SA (6%). ) o
TYP RATINGU: PUBLICZNE
IRODLA: pub/pbd/mda

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

Dziatalno$¢ pomocnicza zwigzana z

100% . A X
posrednictwem finansowym

67.1 ustugi B. WYSOKA BRAK Finanse — Inne

Kluczowe dane finansowe 2007-12 2008-12 KZ  2009-12 KZ  2010-09 (A KLUCZOWE ASPEKTY FINANSOWE
+

Przychody 0.0 00 0.0 o * niestandardowa analiza finansowa, ze

EBITDA -4.6 9.5 - 7.1 + 7.1 - wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci
EBIT -7.6 -9.8 - -7.4 + -7.3 - (fundusz P/E)
Wynik netto 13,1 16,9 + 43 R 10,4 ¥ * aktywa notowane na GPW reklasyfikowne
Akfywa frwate 132,7 114,8 - 82,7 - 665 - jako aktywa krotkoterminowe
* zast 50% dyskonta dl tosci
Aktywa obrotowe 117.3 101,6 - 89,4 - 146,5 + . zas osoyvqno 7 dyskonta dla war .OSCI
. inwestycji nienotowanych, na potencjalna
Kapitat wtasny 2233 164,8 - 153.8 - 164,5 + utrate wartosci (brak informacii
Zobowigzania ST 26,6 51,5 - 18,3 + 48,4 - pozwalajacej na ich petng wycene)
Zobowigzania LT 0,0 0,0 0,0 0,0 * wysokie uzaleznienie od biezgcej
Dtug oprocentowany 20,0 438 R 17.5 + 46,3 R koniunktury gietdowej, ktéra determinuje
Przeplywy operacyine naL 38,0 440 n 21,3 - mozIW\I/c’)sc was'C|o zinwestycji i wptywa na
. . warto$¢ aktywow
Przeptywy inwestycyjne n.a. -40,8 -49,5 - -53.4 - * stabilna rentowno$¢ netto (jednckie o
Przeptywy finansowe n.a. -20,6 -5,7 - 34,0 - wymiarze gtéwnie ksiegowym)
Przeptywy w kapitatach n.a. 0,0 0,0 0.0 * niskie zadtuzenie funduszu w relacji do
Dane audytowane TAK TAK TAK NIE wartosci akfywow
SUROWY AFS.SCORE AA A AA A
KOREKTY ANALITYCZNE
KALKULACJA AFS.SCORE warf. 1 Ow [ wart. 1 OW [wart. T OwW [ wart oW | Kww IREND SOW
OBSLUGA | POKRYCIE DEUGU ++ + ++ + ++ + ++ + ++ +
Dtug netto / Kapitaty 1
(wartosci ksiegowe) 0,0 x 0,1 x 0,1 x 0,2 x
Dtug netto / Kapitaty 2
(wartosci skorygowane) 0,0 x 0,4 x 0,1 x 0,3 x
STRUKTURA FINANSOWA +++ + +++ + +
Wskaznik kapitalizaciji 1
(wartosci ksiegowe) 89,3% 76.2% 89,4% 77.3%
Wskaznik kapitalizacji 2
(wartosci skorygowane) 85,2% 65,4% 84,1% 70,4%
Zadtuzenie pozabilansowe 0,0 0,0 0,0 0,0
RENTOWNOSC -- - - - -
Zwrot z Kapitatow (ROE) 5,86% 10,26% -2.79% 8,46%
Zwrot z Aktywow (ROA) 5.24% 7.81% -2,49% 6,53%
PLYNNOSC ++ + ++ + ++ + ++ + + + +
Ptynnosc biezaca 4,4 x 2,0 x 4,9 x 3.0 x
Ptynnos¢ szybka 4,4x 4,8 x 4,8 x 3.0x
Ptynnos¢ gotdéwkowa 0.8 x 0.3 x 0.3 x 0,1x
AFS.SCORE AA A AA A OCENA KONCOWA 7.5
2007-12 2008-12 2009-12 2010-09

RATING PRO-FORMA A

2/8

Wiecej informaciji na ostatniej stronie dokumentu oraz pod adresem www.afs-rating.pl AgeanO Roﬂngowo AFS
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Ocena jakosciowa (1)

OBSZAR OCENA
relacje wtascicielskie i zarzgdcze
sita i wiarygodno$¢ podmiotu wtascicielskiego -
jakos¢ i doswiadczenie kadry zarzgdzajgcej
ryzyko kontynuacji dziatalnosci i formy prawnej +

charakterystyka porifela (tylko dla funduszy i holdingéw)

rotacja portfela (wyjscia - wejscia) +
dywersyfikacja geograficzna -
dywersyfikacja gospodarcza + + +
koncentracja wartosci + + +
ogdlna struktura ptynnoiciowa portfela +
otoczenie - branza i gospodarka

sytuacja w branzy +
intensywnos$¢ konkurencji
substytucyjno$¢ produktu / ustugi
pozycja przedsiebiorstwa na tle branzy
cykliczono$¢ branzy -
poziom zapotrzebowania na oferowany

+
produkt/ustuge
ogdlna sytuacja makroekonomiczna + +

KOMENTARZ

Fundusz nalezy do grupy kapitalowej BBI. Z jednej sirony oznacza to potencjalne
wsparcie, z drugiej za$ ryzyko wyprowadzania srodkdw (np. w formie pozyczek).

W 3i 4Q 2010 nastgpita wymiana kadry zarzgdzajgcej. Poprzedni zarzgd nalezy
oceni¢ pozytywnie w zakresie kreowania wewnetrznej wartosci spotki (jednakze bez
spektakularnych sukceséw), natomiast nie byt on w stanie przetozy¢ rezultatéw
swojej dziatalnosci na pozytywny odbidr wiréd inwestorow. Obecnego zarzgdu nie
mozna jeszcze wiarygodnie oceniac, ze wzgledu na krétki okres dziatalnosci. Ocena
neufralna.

Brak istotnego ryzyka - spétka o charakterze gieldowym. Plusem jest posiadanie
statusu NFI - zwalnia to z koniecznosci ptacenia podatku od zyskdw z inwestyciji.

Fundusz do tej pory przeprowadzit kilka udanych wyjs¢ z inwestycji (np. BOMI, ZEG,
fuzjia AWBUDuU z Instal Lublin). W ostatnim okresie rozwigzano umowe inwestycyjng
dotyczgcq Elzabu. W ten sposdb czesciowo fundusz wycofat sie z tej - raczej
nieudanej - inwestyciji.

Projekty realizowane na terenie Polski.

Aktywa ulokowane w réznych branzach, brak istotnej koncentracii.

Akceptowalna koncentracja wartosci - udziat najwiekszego aktywa w portfelu nie
przekracza 20%. Zdecydowana wiekszo$¢ do 10%.

Obecnie okoto 50% portfela jest notowane na GPW/NC, co oceni¢ nalezy
pozytywnie. Z drugiej jednak strony, obrdt na wiekszosci spdtek portfelowych jest
niewielki (Tell, Awbud) lub prawie zaden (Hardex, Internity, C2A).

Umiarkowanie dobra sytuacja na rynku kapitatowym. Wzrost wartoéci indekséw od
poczgtku 2009 roku. Niemniej jednak, pewna stagnacja w segmencie matych i
srednich (reprezentowanych przez SWIG80) odbija sie negatywnie na
wycenach/ptynnosci spotek portfelowych BBC.

W przedmiotowej branzy (P/E) konkurencja nie stanowi znacznego ryzyka z punktu
widzenia kondycji finansowej.

Potencjalnie mozliwos¢ pojawienia sie konkurencii, nie stanowi to jednak znacznego
zagrozenia dla funduszy

Srednie wyniki na tle branzy P/E (rozumianej joko podmioty o podobnym profilu
dziatalnosci, notowane na GPW).

Branza o wysokim stopniu cyklicznosci - uzaleznienie od cyklu na rynku kapitatowym.

Rosngce zapotrzebowanie na alternatywne formy finansowania.

Dobra sytuacja makroekonomiczna.

Wiecej informacji na ostatniej stronie dokumentu oraz pod adresem www.afs-rating.pl
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Ocena jakosciowa (2)

OBSZAR OCENA KOMENTARZ
otoczenie - rynki
ryzyko walutowe Brak istotnych ryzyk.
ryzyko surowcoéw Brak istotnych ryzyk.

Poziom istniejgcego zadtuzenia oprocentowanego nie skutkuje zwiekszong

ko st X j L - ) .
fyzyko stopy proceniowel wrazliwosciq wyniku finansowego na wahania stdp procentowych.

Wartos¢ portfela w bardzo wysokim stopniu uzalezniona od biezgcej sytuaciji na
- = = rynku kapitatowym. Sytuacja na gietdzie determinuje takze ptynnos¢ poprzez
mozliwos$¢ wyjscia z inwestycji.

ryzyko rynkéw finansowych (w tym rynku
kapitatowego)

otoczenie - prawne i polityczne
ryzyko zmian prawnych - Mozliwos¢ utracenia statusu NFI.

ryzyko zmian politycznych Brak istotnych ryzyk.

sprawozdania finansowe i prognozy

Sprawozdania finansowe sporzgdzane w formie wymaganej dla funduszu NFI.
Niemniej jednak, na bazie przedstawionych informacji nie mozna dokonac petnej

iako$¢ sprawozdan finansowych - oceny wartosci portfela - informacje dotyczqce kondycji finansowej niektérych
inwestycji sq niedostepne lub ich zakres czesto jest niewystarczajqcy.
prognozy - jako$¢, sprawdzalnosc Fundusz nie publikuje prognoz finansowych.
operacyjne

Poprzedni zarzad realizowat strategie inwestycji o charakterze oportunistycznym,
ktéra w przypadku kilku transakcji przyniosta dobre efekty, jednakze byta nieczytelna
dla rynku i mozna domniemywac iz byta jednq z przyczyn obecniej wyceny spotki.

realizowana strategia + Stato sie to przestankg do wprowadzenia nowego zarzqdu, ktérego strategiq
obecnie jest uptynnienie portfela, redukcja zadtuzenia oraz reorganizacja
dziatalnosci. Z punktu widzenia ryzyka finansowania, kierunek dziatania nalezy
oceni¢ pozytywnie.

ryzyko wptywu na srodowisko Brak istotnych ryzyk.

Wysokie - dziatalno$¢ w sektorze P/E co do zasady zaktada wysokie ryzyko

podstawowe ryzyko prowadzonej dzialatnosci - - prowadzonych inwetycji.

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

RATING OSTATECIZINY BBB

Komentarz analityka:

PERSPEKTYWA pozytywna

Obecny poziom zadtuzenia funduszu, w relacji do aktywow jest akceptowalny. Elementem na ktéry nalezy zwrécic szczegding
uwage, jest relatywnie niska rynkowa wycena (bazujgc na wskazniku C/WK) - sugerujgca nizszg realng wartos¢ aktywow spofki.
Whnikliwa analiza sktadnikéw majatku funduszu (jednakze oparta wytgcznie na danych dostepnych publicznie) nie wykazata
koniecznos$ci znacznej redukciji kapitatdw wtasnych funduszu, a co za tym idzie obnizeniu ratingu. Do wartosci ksiegowej niektérych
inwestycji mozna mie¢ watpliwosci (Internity, C2A, Ivento, portfel naleznosci), z drugiej jednak strony wykazywane sq tez inwestycje
wyceniane relatywnie nisko (np. pakiety kontrolne w Hardex, Tell, odpisana warto$¢ DUDA Bis, pakiet Pre-IPO Dominium Pizza).
Przyjmujgc konserwatywne podejscie, zastosowano 50% dyskonto dla wszystkich inwestycyjnych aktywdw nienotowanych. W naszej
ocenie realizacja zakomunikowanej rynkowi nowej strategii BBC, powinna poprawic¢ strukture finansowq, stad perspektywa
"pozytywna'.

Maksymalny akceptowalny poziom zadtuzenia odsetkowego:

Przy obecnej strutkurze / wartosci portfela maksymalny poziom zadluzenia odsetkowego nie powinien przekroczyc 60-70 mio PLN.

Oczekiwany poziom zabezpieczeh kredytéw bankowych:

W przypadku kredytow bankowych, standardowym zabezpieczeniem bedzie zastaw na akcjach notowanych spétek portfelowych.

Oczekiwany poziom cen dla finansowania:

Ryzyko finansowanie BBC obecnie jest niskie, jednakze dla tego typu 'niestandardowego’ finansowanie, marza jest zazwyczaj
relatywnie wyzsza niz dla podmiotéw prowadzgcych standardowq dziatalno$¢ produkeyjng - stad oczekiwaé nalezy marz na
poziomie 1.5 % - 2.5 % dla kredytéw bankowych oraz 3,5-5% dla niezabezpieczonych obligacii korporacyjnych.

Skala ratingowa Agencji Ratingowej AFS

zdolno$¢ do s
zyko wiarygodnosé obstugi Sl
i .. od otoczenia
zadtuzenia
AAA | najnizszy poziom najwyzsza najwyzsza najnizsze
AA bordzg niski bardzo wysoka | bardzo wysoka| bardzo niskie
poziom
A niski poziom wysoka wysoka niskie
BBB | ponizej sredniej ;,aowy?e.j I?p'ej f“z ponilzej .
sredniej srednia przecietnej
BB Sredni poziom Srednia srednia przecietne
. - - gorzej niz
B .
powyzej sredniej| ponizej sredniej| ponizej Sredniej przecietne
CCC| wysoki poziom niska niska wysokie
CC | bardzo wysokie | bardzo niska bardzo niska bordzp
wysokie
C nOJW.y 2y najnizsza najnizsza najwyzsze
poziom
D eksfremglme . brak , .| brak zdoInosci catkowite
wysokie wiarygodnosci

Skala ratingowa

Ratingi wykorzystywane sq jako bezstronna, niezalezna
ocena zdolnosci kredytowej. Skala ratingowa to system
ocen, ktéry stanowi obiektywng miare jakosci
przedsiebiorstwa, w szczegdlnosci zdolnosci do sptaty
zobowigzan finansowych w terminie ich zapadalnosci.

Tabela po lewej stronie przedstawia skale ratingowqg
wykorzystywang przez Agencje Ratingowq AFS wraz z
oceng poszczegdlnych parametrow jg
charakteryzujgcych.

Perspekiywa:

NEGATYWNA - analitycy AFS oczekujg pogorszenia ratingu
dla badanego podmiotu w przysztosci na skutek
spodziewanych zmian w otoczeniu lub czynnikach

okreslajgcych jakos¢ wewnetrzng przedsiebiorstwa

STABILNA - analitycy AFS oczekujqg stabilnego poziomu
ratingu

POZYTYWNA - analitycy AFS oczekujqg polepszenia ratingu

Wiecej informacji na temat metodologi oraz skali
ratingowej AFS - na stronie www.afs-rating.pl

Wiecej informacji na ostatniej stronie dokumentu oraz pod adresem www.afs-rating.pl

Agencja Ratingowa AFS
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Informacje dotyczgce rynku gietdowego (1)

KOMENTARZ ANALITYKA WSKAZNIKI RYNKOWE (lll kw. 2010) 2010.12.01

* bardzo niska warto$¢ wskaznika C/WK na tle zaréwno branzy jak i catego rynku - SPOLKA SUBBRANZA RYNEK

jeden z najnizszych wskaznikéw rynkowych. Poziom wskaznika sugeruje nizszq niz

wykazywana w ksiegach realng wartosé aktywow spotki. CENA /ZYSK 2077 x 7.30 x 17,70 x
CENA / WK 0,48 x 0,93 x 1,67 x

* podobnie jak inne fundusze NFI, przed przejeciem przez nowego inwestora (BBI),

fundusz byt wyceniany ponizej swojej wartosci ksiegowej, co dobrze EPS 0152 B h

odzwierciedlato jako$¢/transparentnosé zarzgdzania funduszem w tamtym okresie. KAPITALIZACJA 80,2minzt  600,1 min zt -

* po przejeciu przez BBl i ogtoszeniu nowej strategii dla funduszu, znaczny wzrost

kursu - jednakze relatywna wycena (wg. wskaznika C/WK) i tak byta nizsza od

érednich dla branzy. W 2008 zatamanie kursu - zgodnie z rynkiem, jednakze brak BBC, MCI, BMP, CAPITAL

widocznego odbicia od 2009 roku.

) L. , L ) . CENA AKCIJI (PLN) | WARTOSC OBROTU (PLN min)
* znaczne wahania wskaznika C/WK (zarowno dla BBC jak i dla catej branzy)

potwierdzajg wysokq cykliczonos$¢ biznesu P/E. 100 16000000
Obrot Cena 14000000
12000000
10000000
10 8000000
r 4000000
INSTYTUCJA CENA (PLN) ZALECENIE DATA WYDANIA - 9000000
BRE 3,03 wycena 2009.03.30 1 ; " L » . : : : : 0
Amerbrokers 8,11 wycena 2007.07.27 5 8§ 8 3 3 3 5 8 & 2
ZRODLO:GPW ! g g g2 g g2 g ¢

ZARZIAD KAPITALIZACJA | WARTOSC KSIEGOWA (PLN min)

Nazwisko i imie Funkcja Od dnia 500 -
L Kapitalizacja
Nowinski Krzysztof Prezes Zarzqdu 2010.10.01 450
Dziewolski Maciej Cztonek Zarzqdu 2007.06.26 ggg 1 Wartosc ksiegowa
Pigtkowski Marek Cztonek Zarzgdu 2011.01.01 300 -
250 -
200 -
150 -
100 -
POSIADANE UDZIALY W INNYCH NOTOWANYCH PODMIOTACH 50 -
NAZWA Udzial (%) liczbaakeji  Cena Warlose £55888833883855888822¢2
(miIn PLN) S N5 N BN 5058500350508 5050
ZRODLO:GPW £ 3 €3 €3 g3 g 3 g3 E 3 g3
INSTAL LUBLIN SA 51.7% 17 173 354 2,30 39,5 868
ADVADIS 531% 10 700 000 0,25 2,7 C/WK NA TLE SUBBRANZY
Tell 22.65% 1429 750 12,00 17,2 8 -
C/WK
Hardex 31.51% 359 200 34,50 12,4 7 - SUBBRANZA
Internity 13.78% 104 678 144,0 15.1 6
STRUKTURA AKCJONARIATU i CIWK
M BB Investment SA, 3
Poznan 5 |
B Pioneer Pekao 1 %
Investment 0 T T T — T T
Management SA N ~ oo} o o o o
Everest Capital Frontier < e ?'J 2 ?") i o
Fund LP ZRODLO:GPW N i b g g
Neaiiteccha RAnk A
C/Z NA TLE SUBBRANZY
400
UDZIAL W UDZIAL W —‘
AKCJONARIUSZ LICZBA AKCJI KAPITALE GLOSACH 350 | C/Z SUBBRANZA
BB Investment SA, Poznan 22154 653 43,10% a310% 0
- 250 -
Pioneer Pekao Investment 4989 667 9.71% 9.70%
Management SA 200 |
Everest Capital Frontier Fund LP 3521 491 6,85% 6,85% 150 -
Deutsche Bank AG 3000 000 5,84% 5,83% 100 -
inni 17 734 920 34,50% 34,52% 50 -
51400 731 100,00% 100,00% 0.
. 55888338838558888¢°
ZRODLOGPW 2 2 5 ¥ 3 £ 0 > 0 5 35 T 2 29
&) = 2 T 0 » B £ 5 £ 0O

Wiecej informacji na ostatniej stronie dokumentu oraz pod adresem www.afs-rating.pl Agencjc RQ‘I‘ingOWO AFS
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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 informaciji na ostatniej stronie dokumentu oraz pod adresem www.afs-rating.pl AgeanO Roﬂngowo AFS







