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Aktualizacja raportu

AB

ABEA.WA; ABE.PW

Kupuj

(Podtrzymana)

Dobre wyniki na horyzoncie

Po dynamicznym blisko 50% wzroscie notowan spoétki w lipcu
osiagniety zostal poziom naszej ceny docelowej z poprzedniego
raportu. W miedzyczasie spotka pokazata bardzo pozytywne wyniki
trzeciego kwartatu roku obrotowego. Spodziewamy sie, ze rowniez
czwarty kwartat powinien usatysfakcjonowac¢ inwestorow dzieki ponad
100% dynamice zysku netto. Rozpoczety rok obrotowy 2009/10 bedzie

Struktura akcjonariatu *
Iwona Przybyto

PKO TFI

Andrzej Przybyto

CU OFE

Pioneer Pekao IM

24,73% 1 22,85%
10,82% / 10,00%
8,23% /1 15,21%
8,66% / 8,00%
5,68% / 5,25%

Pozostali
* udziat w kapitale / WZA

41,88% / 38,69%

wedtug nas najtrudniejszy dla spétki w czasie obecnego kryzysu
gospodarczego, jednak mimo to AB powinno naszym zdaniem
pokazaé¢ wynik netto na poziomie przekraczajagcym 20 min PLN, co
implikuje na ten rok P/E na poziomie 9,2. Daje to ponad 30% dyskonto
do poréwnywainych spoétek. W zwiazku z powyzszym podtrzymujemy
rekomendacje kupuj dla spotki i wyznaczamy nowa cene docelowa dla
jej akcji na poziomie 15,13 PLN.

Kolejny udany kwartat

Oczekujemy po spotce osiggniecia bardzo dobrych wynikow w ostatnim
kwartale roku obrotowego z pozytywng dynamika na przychodach i ponad
dwukrotnym wzrostem zysku netto. Gtéwnymi czynnikami tak znacznej
poprawy wynikow bedzie wedtug nas wzrost udziatbw w bardziej

Prezentacja sektora

Zdaniem agencji rynkowych w 2008 roku sprzedano w
Polsce ponad 3,7 min komputeréw (z czego 2,1 min
sztuk to laptopy). Duzo gorsze czasy majg nadejs¢ w
2009 roku, kiedy to spodziewany jest w zaleznosci od
zrodta 3-6% wzrost ilosciowy potaczony jednak ze
spadkiem wartosci sprzedazy.

rentownym od polskiego rynku czeskim oraz zmiana strategii
zabezpieczania ryzyka walutowego nastawionej w tej chwili na
zabezpieczenie poziomu marz. Przy zatozeniu realizacji naszych prognoz
wskaznik P/E dla AB na rok 2008/09 wynosi 6,6.

Atrakcyjna wycena mimo trudniejszego roku
Najblizsze 12 miesiecy bedzie naszym zdaniem najtrudniejsze zaréwno dla
sektora dystrybucji IT jak i samego AB. Mimo spodziewanego pogorszenia

Profil spoétki

AB jest jednym z czotowych polskich dystrybutorow
sprzetu IT. Najwiekszy udziat w sprzedazy Spofki
przypada na wyroby gotowe, czyli m.in. komputery
klasy PC, notebooki, czy serwery. Ponad potowa
wartosci sprzedazy generowana jest w kanale matych i
Srednich sklepow informatycznych. Poza rynkiem
polskim spotka dziata réwniez na rynkach czeskim i
stowackim.

wynikéw w tym czasie, na ktdre poza spadkiem sprzedazy ztozy sie brak
pozytywnego wptywu roznic kursowych, ktére wedtug naszych szacunkéw
podniosty wynik brutto o okoto 12 min PLN, spdétka powinna osiagna¢
wyniki, ktore implikujg pokazne 30% dyskonto do innych spétek dystrybuciji
IT. Od roku obrotowego 2010/11 powinno nastgpi¢ odbicie na rynku
dystrybucji IT, za ktorym poéjdzie poprawa wynikow AB pozwalajgca na
powtdrzenie bardzo udanego roku 2008/09.

Kurs akcji AB na tle WIG
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(mIn PLN) 2006 2007/2008 2008/2009P 2009/2010P 2010/2011P
Przychody 1230,2 3012,2 29295 2788,9 2 866,7
EBITDA 16,4 39,5 88,4 40,5 52,0

marza EBITDA 1,3% 1,3% 3,0% 1,5% 1,8%
EBIT 15,4 35,2 83,1 35,0 46,5
Zysk netto 11,0 16,1 27,7 20,0 23,8
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E 14,0 11,4 6,6 9,2 7,7
P/CE 12,3 9,0 5,6 7,2 6,3
P/BV 1,8 0,9 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA 12,6 9,8 4,4 8,9 6,7

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Dobre wyniki na horyzoncie

Prognozy wynikow 4Q2008/09

Oczekujemy, ze rekordowy dla AB rok obrotowy zostanie ukoronowany kolejnym bardzo
dobrym kwartatem. Gtéwna przyczyng sukcesu spétki bedzie ponownie sytuacja na rynku
czeskim, gdzie spdétka zalezna ATC umacnia swojg pozycje konkurencyjng coraz bardziej,
zblizajac sie do pozyciji lidera rynkowego. Wzrost udziatéw rynkowych w Czechach powoduije,
ze mimo spadku wartosci wydatkow sprzetowych obroty generowane na tamtejszym rynku
wcigz rosng, co doprowadzi naszym zdaniem do wzrostu sprzedazy Grupy Kapitatowej nawet
mimo niewielkiego spadku sprzedazy na rynku polskim.

Dzieki korekcie strategii zabezpieczen walutowych oraz rosngcemu znaczeniu
wysokomarzowego rynku czeskiego spétce powinno udac sie utrzymac wysokie marze brutto
na sprzedazy, cho¢ na nieco nizszym poziomie niz w ubiegtych kwartatach (7,1% vs 7,4% w
3Q2008/09). W odniesieniu do kosztow sprzedazy i ogblnego zarzadu zaktadamy, ze powinny
sie one uksztattowac¢ na poziomie zblizonym do zesztego kwartatu.

Na wysokos$¢ salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej negatywnie wptynie zmiana sposobu
rozliczania stanu zapaséw w ATC. Kwote korekty, kidrg spotka zaksieguje z tego tytutu
szacujemy na okoto 1,5 min PLN. Wynik operacyjny spétki siegnie 7,5 min PLN, przy 4,3 min
PLN przed rokiem. Na poziomie salda na dziatalno$ci finansowej niewielki pozytywny wptyw
moga mie¢ rowniez réznice kursowe wynikajace z umacniajacego sie ztotego. W efekcie wynik
netto powinien ksztattowac sie na poziomie okoto 2 min PLN.

Prognozy wynikow AB w czwartym kwartale roku obrotowego 2008/09

(min PLN) IVQ08/09P VIQ07/08 zmiana 2008/09P  2007/08 zmiana
Przychody 560,0 543,0 3,1% 2929,5 3012,2 -2,7%
EBITDA 9,0 5,7 56,4% 88,4 39,5 123,9%
marza 1,6% 1,1% - 3,0% 1,3%

EBIT 7,5 4,3 74,7% 83,1 35,2 136,0%
Zysk brutto 2,5 1,8 40,1% 39,1 22,2 75,8%
Zysk netto 2,0 0,9 133,2% 27,7 16,1 72,3%

Zrédfo: AB, szacunki DI BRE Banku SA

Korekta wynikow w raporcie pétrocznym — rewizja prognoz rocznych

W raporcie potrocznym doszio do istotnej korekty wynikéw osiagnietych przez spotke w
pierwszych szesciu miesigcach roku, co podniosto wypracowany przez spétke po trzech
kwartatach zysk netto do 25,7 min PLN. Przyczyna korekty byty z jednej strony bonusy
posprzedazowe otrzymane przez AT Computers i uwzglednione przez audytora w raporcie
potrocznym, ktére podniosty wynik netto o 3,5 min PLN, z drugiej zmiana metody wyceny
stanu magazynéw w czeskiej spoétce z FIFO na $rednig wazong, co wptyneto na zwiekszenie
stanu zapasow i obnizenie Sredniej wartosci sprzedawanych towaréw, przy czym ten drugi
czynnik powodowat jedynie przesuniecie wyniku i zostanie naszym zdaniem zneutralizowany
wynikami czwartego kwartatu.

W zwigzku z wprowadzong w sprawozdaniu potrocznym korekta wynikow finansowych oraz
po bardzo udanym trzecim kwartale roku obrotowego 2008/09 i znaczacej poprawie udziatow
rynkowych na bardziej rentownym rynku czeskim podnosimy nasze zatozenia dotyczace
wynikow spoétki w roku biezacym oraz w kolejnych latach. Prognoza przychodéw zostaje
podniesiona o0 8,1% do 2,92 mld PLN. Prognoza zysku operacyjnego zostaje podniesiona o
12,1% do 83,2 min PLN, a zysku netto 0 26,9% do 27,8 min PLN.

Perspektywy na rok 2009/2010

Dalszy spadek sprzedazy

Oczekujemy, ze najblizsze 12 miesiecy bedzie najtrudniejszym okresem dla dystrybutoréw
informatycznych, w tym dla AB. Ujemna dynamika ptac i zatrudnienia wptywac beda na spadek
sity nabywczej spoteczenstwa, co negatywnie bedzie wptywac¢ na wielkos¢ popytu ze strony
gospodarstw domowych. Ponadto brak poki co sygnatow $wiadczacych o uruchomieniu
wiekszych przetargébw na dostawe sprzetu dla administracji panstwowej i wobec planowanych
znacznych oszczednosci sadzimy, ze 2010 rok przyniesie dalsze zmniejszenie zaméwien z
tego sektora. Tym samym w nadchodzacym roku obrotowym oczekujemy dalszego spadku
wartosci przychoddw spétki na rynku polskim. Zaktadamy, ze w przysztym roku przychody z
rynku polskiego spadng o 7% w poréwnaniu do ubiegtego roku.

W przypadku ATC na rynku czeskim uwazamy, ze spadek wartosci tamtejszego rynku
powinien byé rekompensowany poprzez dalszy wzrost udziatéw rynkowych wynikajacy z
ostabnigcia gtownego konkurenta: ED’ System. Z kolei na rynku stowackim pozytywnie na
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warto$é rynku sprzetu IT moga wptywaé planowane duze projekty informatyczne, ktére majg
by¢ uruchomione w administracji i kiére bedg wymagaty sporych zamoéwien na infrastrukture
sprzetowg. W konsekwencji uwazamy, ze ATC jest w stanie utrzymaé przyszioroczng
sprzedaz na poziomie nieznacznie nizszym od ubiegtorocznego (-2%). Ogoétem przychody
Grupy AB spadng wedtug naszych szacunkéw o 4,8%.

PrzejSciowe zmniejszenie marzy brutto neutralne dla wyniku

Spodziewamy sie, ze wraz z odwréceniem sie trendu deprecjacyjnego na polskim ztotym
zmieni sie struktura wynikdbw prezentowana przez AB. Aprecjacja zlotego spowoduje
zacie$nienie marzy brutto na sprzedazy, ktdéra zostanie zrekompensowana dodatnimi
roznicami kursowymi na saldzie dziatalnosci finansowej. Przyjete przez spétke techniki
zabezpieczenia walutowego powodujg przy tym, ze w dtugim okresie wptyw réznic kursowych
bedzie neutralny dla wyniku, w krétkim jednak moga pojawi¢ sie pozytywne odchylenia przy
umocnieniu ztotego. Wedtug naszych szacunkéw brak wptywu réznic kursowych obnizy wynik
brutto w poréwnaniu do roku 2008/09 o okoto 12 min PLN (42 min PLN dodatnich réznic
kursowych marzy brutto i 30 min PLN ujemnych réznic kursowych na poziomie salda na
dziatalnosci finansowej w roku 2008/09). Na poziomie pozostatej dziatalnosci operacyjnej
oczekujemy znacznie nizszego ujemnego salda, na ktére ztozy sie miedzy innymi brak rezerwy
na 7,5 min PLN z tytutu sporu z Raiffeisenem, ktéra obcigza wynik roku 2008/09. W rezultacie
powyzszych tendencji oraz spadku sprzedazy spoétka zanotuje obnizenie wyniku netto do
poziomu 20 min PLN.

Perspektywy na kolejne lata

Poczawszy od roku obrotowego 2010/11 oczekujemy poprawy sytuacji zarébwno na rynku
dystrybucji sprzetu jak i w samej spétce. Popyt konsumpcyjny ze strony gospodarstw
domowych oraz inwestycyjny ze stronny przedsiebiorstw powinien zacza¢ sie odbudowywac.
Takze budzet 2011 roku powinien byé¢ juz prostszy do skonstruowania i rosnie szansa
pojawienia sie dodatkowych pieniedzy na zakup infrastruktury informatycznej dla administracji.
Tym samym spétka powinna ponownie wkroczy¢ w trend wzrostowy jezeli chodzi o przychody,
przy czym CAGR w okresie prognozy wynosi 5,3%. Przy zatozeniu stabilnego kursu
walutowego marza brutto powinna ustabilizowa¢ sie na poziomie okoto 6,1%. Wprowadzona
modernizacja i automatyzacja systemu magazynowego powinna powodowaé, ze koszty
dystrybucji powinny rosng¢ w tempie wolniejszym od dynamiki przychodéw jednak w naszym
modelu zaktadamy bezpiecznie, ze udziat kosztow sprzedazy w przychodach pozostanie w
przysztosci niezmieniony. W efekcie juz w roku 2010/11 spodtka powinna pokaza¢ wynik netto
na poziomie 24,0 min PLN.

Atrakcyjna ewaluacja na tle spotek poréownywalnych

Implikowana naszymi prognozami wycena spotki wydaje sie atrakcyjna mimo blisko 50%
wzrostu kursu w lipcu. Wskazniki P/E na lata 2009/10 oraz 2010/11 wynoszg odpowiednio 9,2 i
7,7 a zatem dajg 30,7% i 32,8% dyskonta do spotek z branzy. Nieco gorzej wyglada na
wskazniku EV/EBITDA, ale nalezy pamieta¢, ze w wyniku przyjetych przez spétke metod
ksiegowych (ksiegowanie roznic kursowych na saldach zobowigzan na poziomie dziatalnosci
finansowej) aprecjacja ztotego znieksztatca wyniki na niekorzy$¢ zysku operacyjnego mimo
neutralnego wptywu na wynik netto. Dlatego AB notowane jest na tym wskazniku odpowiednio
z 21,0% premiag i 1,1% dyskontem do spétek poréwnywalnych.
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Wycena
Podsumowanie wyceny AB
min PLN waga cenaza9 m-cy
Wycena metodg DCF 216,4 50%
Wycena poréwnawcza 228,7 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 277,3 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 180,2 50%
Srednia 222,6 241,3
na 1 akcje AB 15,1

Zrédto: opracowanie DI BRE Banku SA

Zatozenia modelu DCF

1. Wycene opieramy na prognozie wynikbw AB w okresie od roku obrotowego 2009/10 do
roku 2017/18.

2. W wycenie stosujemy dtug netto oszacowany na koniec roku obrotowego 2008/2009

3. W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka na poziomie 6,2%. Przyjeta przez
nas stopa wolna od ryzyka wynika z rentownos$ci 10-letnich obligacji skarbowych w
Polsce. Po okresie prognozy stope wolng od ryzyka wyznaczamy na poziomie 6,2%

4. Po 2018 roku zaktadamy wzrost wolnych przeptywow pienigznych na poziomie 2,0%.

Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza oparta jest na wskaznikach P/E i EV/EBITDA w latach 2009/10-
2011/12. Ze wzgledu na przesuniety rok obrotowy w spoétce wskazniki konkurencyjnych spotek
korygujemy w ten sposéb, ze przyktadowo dla roku 2009/2010stanowig one $rednig wazong
2009 i 2010 roku, z wagami odpowiednio 0,7 i 0,3, co odpowiada proporcji zyskow
wypracowywanych historycznie przez AB w tych okresach. Kolejnym latom przypisane zostaty
wagi: 25%, 45%, 30%.

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla dystrybutorow IT

EV/EBITDA P/E
Cena 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P

Avnet 7,4 7,4 6,7 18,2 13,5 11,9
Cellnet Group

Esprinet 7,3 6,9 6,3 11,9 10,2 8,9
Ingram Micro 6,1 54 51 15,2 12,3 11,1
Synnex Corporation 71 6,7 - 11,2 10,7 9,6
Tech Data 5,8 5,9 54 16,4 14,3 12,8
Elektrocomponents PLC 7,5 8,6 8,4 12,1 14,7 13,7
Arrow Electronics PLC 8,2 7,0 6,4 16,0 12,6 10,8
Action 9,0 7,7 6,9 13,3 10,6 9,1
Asbis 55 4.4 4,0 - 8,3 5,8
Komputronik 11,7 6,4 5,4 17,7 8,4 6,3
Maksimum 11,7 8,6 8,4 17,7 14,7 13,7
Minimum 55 4,4 4,0 11,2 8,3 5,8
Mediana 7,3 6,8 6,3 13,3 11,5 10,2
AB 11,55 8,9 6,7 5,7 9,2 7,7 6,4
premia / dyskonto 21,0% -1,1% -8,8% -30,7% -32,8% -36,8%
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Model DCF
2008/ 2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/ 2017/ 2018/
(min PLN) 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody ze sprzedazy 2929,5 2788,9 2866,7 3106,6 3366,5 3585,8 3747,1 3902,5 4053,7 4205,5
zmiana 2,7%  -4,8% 28% 84% 84% 65% 45% 4,1% 39% 3,7%
EBITDA 88,4 40,5 52,0 59,6 67,6 70,9 74,0 77,1 79,8 79,3
marza EBITDA 3,0% 1,5% 1,8% 1,9% 20% 20% 20% 20% 20% 1,9%
Amortyzacja 5,4 55 55 5,6 5,7 5,7 5,8 5,8 5,8 5,9
EBIT 83,1 35,0 46,5 53,9 61,9 65,2 68,2 71,3 74,0 73,4
marza EBIT 2,8% 1,3% 1,6% 1,7% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7%
Opodatkowanie EBIT 24,1 6,7 8,8 10,2 11,8 12,4 13,0 13,5 14,1 13,9
NOPLAT 59,0 28,4 37,7 43,7 50,1 52,8 55,2 57,7 59,9 59,5
CAPEX 248  -10,5 -8,5 -7,3 -6,2 -4,9 -4,0 -4.1 -4,3 -5,9
Kapitat obrotowy -9,4 11,7 -9,2 -18,9 -29,0 -15,1 -17,5 -16,9 -16,4 -16,5
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 30,1 35,1 25,5 23,1 20,6 38,5 39,5 42,5 45,0 43,0 43,8
WACC 83%  9,0% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 11.2%
wspofczynnik dyskonta 100,0% 92,4%  84,7% 77,6% 71,0% 651% 59,6% 54,6% 50,0% 458% 41,2%
PV FCF 32,4 21,6 17,9 14,7 25,1 23,5 23,2 22,5 19,7
WACC 83%  9,0% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 11,2%
Koszt dtugu 7,2%  7,2% 7.2%  72% 72% 72% 72% 72% 7.2% 7,2% 7,2%
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62% 62%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%  1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 47,1% 41,5% 37,7% 37,7% 37,7% 37,7% 37,7% 37, 7% 37,7% 37,7% 0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 11,2% 11,2%  11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Premia za ryzyko 50%  50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0%  Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 476,2 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 218,1 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 200,6  WACC+1,0pp 9,6 10,5 11,6 13,0 14,6
Wartos¢ firmy (EV) 418,6  WACC+0,5pp 10,8 11,8 13,1 14,6 16,6
Dtug netto 202,2 WACC 12,1 13,3 14,7 16,5 18,8
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 13,5 14,8 16,5 18,6 214
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -1,0pp 13,6 15,1 17,1 19,6 22,9
Wartos¢ firmy 216,4
Liczba akcji (mIn.) 16,0
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 13,6
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,4%
Cena docelowa 14,7
EV/EBITDA('09/10) dla ceny docelowej 11,2
P/E('09/10) dla ceny docelowej 11,7
Udziat TV w EV 52%
5
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006 2007/2008 2008/2009P 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
Przychody ze sprzedazy 1230,2 3012,2 2 929,5 2788,9 2 866,7 3106,6
zmiana 25,1% 144,9% -2,7% -4,8% 2,8% 8,4%
Koszt wtasny sprzedazy -1172,8 -2 749,6 -2704,7 -2 630,1 -2691,6 -2915,9
Zysk brutto na sprzedazy 57,3 262,5 2248 158,9 175,1 190,7
marza brutto na sprzedazy 4,7% 8,7% 7, 7% 5,7% 6,1% 6,1%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -31,5 -206,5 -103,2 -98,8 -101,8 -109,4
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -10,4 -20,9 -38,6 -25,1 -26,7 -27,3
EBIT 15,4 35,2 83,1 35,0 46,5 53,9
zZmiana 128,5% 136,0% -57,8% 32,7% 16,0%
marza EBIT 1,3% 1,2% 2,8% 1,3% 1,6% 1,7%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -2,5 -12,9 -44,0 -10,3 -17,1 -18,6
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 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
Zysk brutto 12,9 22,2 39,1 24,8 29,4 35,4
Podatek dochodowy -2,0 -6,2 -11,3 -4,7 -5,6 -6,7
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 11,0 16,1 27,7 20,0 23,8 28,7
zmiana 46,4% 72,7% -27,7% 18,7% 20,5%
marza 0,9% 0,5% 0,9% 0,7% 0,8% 0,9%
Amortyzacja 1,0 4.3 54 55 55 5,6
EBITDA 16,4 39,5 88,4 40,5 52,0 59,6
zmiana 141,5% 123,9% -54,2% 28,5% 14,5%
marza EBITDA 1,3% 1,3% 3,0% 1,5% 1,8% 1,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 11,7 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0
EPS 0,9 1,0 1,7 1,3 1,5 1,8
CEPS 1,0 1,3 2,1 1,6 1,8 2,1
6
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DOM INWESTYCYINY

E BRE BANKU S.A. AB
Bilans
(min PLN) 2006 2007/2008 2008/2009P 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
AKTYWA 355,9 621,0 818,1 829,9 861,6 919,2
Majatek trwaty 28,1 110,6 130,0 135,1 138,0 139,6
Rzeczowe aktywa trwate 27,3 60,4 68,2 70,2 71,4 72,0
Wartosci niematerialne i prawne 0,0 21,7 33,4 36,4 38,1 39,1
Wartos¢ firmy 0,0 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5
Inwestycje dtugoterminowe 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Pozostate aktywa trwate 0,2 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Majatek obrotowy 327,8 510,5 688,1 694,8 723,6 779,5
Zapasy 1141 252,1 259,4 259,4 265,5 287,6
Naleznosci krétkoterminowe 190,0 230,2 417,4 397,3 408,4 4341
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 28,1 26,2 9,4 36,1 47,8 55,9
Pozostate aktywa obrotowe -4,4 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
(min PLN) 2006 2007/2008 2008/2009P 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
PASYWA 355,9 621,0 818,1 829,9 861,6 919,2
Kapitat wiasny 75,9 199,2 227,0 247,0 270,8 299,5
Kapitat zaktadowy 11,7 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0
Pozostate kapitaty wtasne 64,2 183,3 211,0 231,1 254,8 283,5
Zobowigzania dtugoterminowe 9,1 17,8 12,4 12,4 12,4 12,4
Dtug 9,1 16,4 11,0 11,0 11,0 11,0
Pozostate 0,0 1,4 1,4 1,4 1,4 14
Zobowigzania krétkoterminowe 270,9 4041 578,8 570,5 578,5 607,3
Dtug 89,6 211,0 200,7 200,7 200,7 200,7
Zobowigzania handlowe 150,3 161,9 346,9 338,7 346,6 375,5
Pozostate 30,9 31,2 31,2 31,2 31,2 31,2
Dtug 98,8 227,3 211,6 211,6 211,6 211,6
Dtug netto 70,7 201,1 202,2 175,5 163,9 155,7
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 93,1% 101,0% 89,1% 71,1% 60,5% 52,0%
(Dtug netto / EBITDA) 432,1% 509,4% 228,7% 433,5% 314,9% 261,5%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 11,7 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0
BVPS 6,5 12,5 14,2 15,5 17,0 18,8
7
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fr DOM INWESTYCYINY AB
— BRE BANKU S.A.
Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2006 2007/2008 2008/2009P 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
Przeptywy operacyjne -44,4 -146,7 23,7 37,2 20,1 15,4
Zysk netto 11,0 16,1 27,7 20,0 23,8 28,7
Amortyzacja 1,4 4,3 5,4 55 55 5,6
Kapitat obrotowy -64,2 -167,1 -9,4 11,7 -9,2 -18,9
Pozostate 7.4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -8,9 -85,6 -24,8 -10,5 -8,5 -7,3
CAPEX -8,8 -85,6 -24,8 -10,5 -8,5 -7,3
Inwestycje kapitatowe -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 49,1 235,7 -15,7 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 17,0 107,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 35,9 128,6 -15,7 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -3,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych -4,2 3,5 -16,8 26,7 11,6 8,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 22,7 26,2 9,4 36,1 47,8 55,9
Wskazniki rynkowe
2006 2007/2008 2008/2009P 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
P/E 14,0 11,4 6,6 9,2 7,7 6,4
P/CE 12,3 9,0 5,6 7,2 6,3 5,4
P/BV 1,8 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6
MC/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 12,6 9,8 4.4 8,9 6,7 5,7
EV/EBIT 13,7 11,0 4,7 10,3 7,5 6,3
EV/S 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Cena (PLN) 11,55 11,55 11,55 11,55 11,55 11,55
Liczba akcji na koniec roku 11,7 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0
MC (mIn PLN) 135,1 184,2 184,2 184,2 184,2 184,2
Dtug netto 76,1 201,1 202,2 175,5 163,9 155,7
Kapitaty udziatowcow mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 211,2 385,4 386,5 359,7 348,1 340,0
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DOM INWESTYCYJNY AB
BRE BANKU S.A.

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos$c ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dfuzne + oprocentowane pozyczki - 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 wczesnigjsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUUJ - 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 wieksza niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autorow, wedfug stanu na dzien sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokiadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktorych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w pefni
odzwierciedlaty 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 by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci 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 odpowiedzialno$ci 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 szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uptynat od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq
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 przesztosci $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 moga posiadac dfugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzdr nad dziatalnoscia Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomo$ci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpos$redniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych
opracowywane byty rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF — uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikq wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spofek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace AB

Rekomendacja Kupuj
data wydania 2009-04-30
kurs z dnia rekomendacji 6,55
WIG w dniu rekomendacji 28273,93
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