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Dystrybucja sprzetu IT

Polska
Cena biezaca 12,60 PLN
Cena docelowa 14,59 PLN
Kapitalizacja * 216,0 min PLN
Free float 77,5 min PLN

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,25 min PLN

* liczba akcji uwzglednia program menedzerski
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Aktualizacja raportu

Action Kupuj

ACT.PW; ACTN.WA (Podwyzszona)

W oczekiwaniu na 2010

Mimo, ze zakonczony kwartat przyniést spadek wyniku operacyjnego o
ponad 40% to i tak bioragc pod uwage stabosé¢ rynku przetargowego i
zmiennos$¢ kurséw walutowych osiagniete rezultaty stanowia dla nas
pozytywne zaskoczenie. Naszym zdaniem cel zarzadu zaktadajacy
powtorzenie zesziorocznych osiggnie¢ moze okazaé¢ sie trudny do
zrealizowania, mimo siedemnastu miesiecy jakie potrwa rok obrotowy

Struktura akcjonariatu

Piotr Bielinski 29,15%
Olgierd Matyka 21,46%
Wojciech Wietrzykowski 8,53%
Oksana Baliasz 5,00%
Pozostali 35,86%

2008/09. Na stabosci tegorocznych wynikéw zawazyl jednak w duzym
stopniu pierwszy kwartal, w ktorym spétka zanotowata duze straty na
niezabezpieczonych saldach zobowigzan walutowych. Byt to zatem
czynnik o charakterze niepowtarzalnym i skorygowany o to
jednorazowe zdarzenie, wynik netto nalezy oceni¢ pozytywnie.
Stosowana obecnie strategia zabezpieczania ryzyka kursowego daje
nadzieje, ze podobnie nieudany kwartat juz sie nie powtorzy i dlatego
oczekujemy, ze pomimo trudnego otoczenia makroekonomicznego i
dalszego spadku przychodéw, przyszty rok powinien przyniesé
poprawe wynikow spétki. Spodziewamy sie, ze Action wypracuje w
2010 roku 21,4 min PLN, co implikuje wskaznik P/E na poziomie 10,1,
przy medianie dla spétek poréwnywalnych na poziomie 13,8.

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.

Uwzgledniajac scenariusz poprawy wynikow w przysztym roku
wydajemy rekomendacje kupuj i wyznaczamy cene docelowg dla akcji
Actionu na poziomie 14,59 PLN.

Wyniki 4Q2008/09 stabsze, ale...

Action zanotowat w czwartym kwartale roku obrotowego (kwiecien-lipiec)
znaczne pogorszenie wynikéw ze spadkiem wyniku operacyjnego o ponad
40% wiacznie. Zrédtem pogorszenia rezultatéw byt brak przetargéw
publicznych, ktére istotnie poprawiaty osiggniecia ubiegtego roku, a takze

Profil spoétki

Action nalezy do czotéwki polskich dystrybutorow
sprzetu IT. Poza komputerami prowadzi réwniez
sprzedaz innego asortymentu, przede wszystkim RTV i
AGD. W niewielkiej skali dziatalno$¢ prowadzona jest
na Ukrainie, gdzie Action posiada sie¢ sklepéw wielko—
i Sredniopowierzchniowych. Strukture Grupy dopetnia
sie¢ detaliczna Sferis oraz sklep internetowy A.pl

gwattowne umocnienie ztotego, ktére przy zabezpieczaniu sporej czesci
zobowigzan powodowaty nadwyzke ujemnych roznic kursowych nad
dodatnimi. Dodatkowo, na poziom wynikow negatywnie wptywaty spotki
zalezne Action Ukraina i Sferis.

... przyszty rok przyniesie poprawe wynikow
Mimo, ze 2010 rok powinien by¢ nadal bardzo ciezki dla dystrybucji IT to
jednak oczekujemy, ze Actionowi uda sie poprawi¢ rezultaty w poréwnaniu
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do zakonczonych czterech kwartatow roku obrotowego 2008/09, gtéwnie za
sprawg modyfikacji polityki zarzgdzania ryzykiem kursowym, ktora
zneutralizuje wptyw zmiennos$ci kursu ziotego na wyniki finansowe (w
czterech zakonczonych kwartatach roku 2008/09 wptyw réznic kursowych
na wynik brutto szacujemy na 9 min PLN). W kolejnym roku poprawa
wynikow powinna juz ptyng¢ z silniejszego ozywienia na rynku dystrybucji
IT.

Piotr Grzybowski
(48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2006/07 2007/08 2008/09P 2010P 2011P
Przychody 17975 23434 3136,2 21226 2 306,9
EBITDA 37,7 65,3 62,2 42,8 46,9
marza EBITDA 2,1% 2,8% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT 30,4 57,3 49,2 33,9 37,9
Zysk netto 22,0 33,8 31,2 21,4 24,0
DPS 0,3 1,4 0,4 0,2 0,6
P/E 9,4 6,4 111 10,1 9,0
P/CE 7,0 4,8 7,9 7,2 6,6
P/BV 1,4 1,2 1,2 1,1 1,0
EV/EBITDA 7,3 53 8,3 7,7 7,0

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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W oczekiwaniu na pogtebienie kryzysu

Sytuacja finansowa

Wyniki 402008/09

Wyniki czwartego kwartatu (kwiecien-lipiec) w wydtuzonym, siedemnastomiesiecznym roku
obrotowym okazaty sie stabsze od ubiegtorocznych osiggnie¢, lecz mimo to lepsze od naszych
wczesniejszych oczekiwan. Na poziomie przychodéw spétka zaraportowata 430,2 min PLN
przy 582,3 min PLN przed rokiem. Na skutek zarysowujgcego sie trendu umocnienia ztotego
istotnie spadta w poréwnaniu do minionych kwartatéw tego roku marza brutto na sprzedazy
osiggana przez spotke (w pierwszych trzech kwartatach roku wynosita 10,9%), jednak wcigz
utrzymywata sie na poziomie wyzszym od ubiegtorocznego (8,4% vs 8,1% w 4Q2007/08).
Nieznacznie wyzsza marza brutto nie pozwolita zrekompensowa¢ spadku sprzedazy i zysk
brutto spadt o ponad 23% do 36,1 min PLN.

Rozpoczety w koncéwce ubiegtego roku program redukcji kosztow obejmujacy przede
wszystkim Action Ukraina i Sferis pozwolit obnizy¢ koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu z 41,5
min PLN do 32,3 min PLN, czyli 0 22,1%. Mimo to wspomniane wyzej podmioty pozostaty
nierentowne. Skala strat zrealizowanych przez kazdy z tych podmiotéw jest nieznana, gdyz
spotka podjeta decyzje o nieupublicznianiu tych informacji ze wzgledu na prowadzong
restrukturyzacje.

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej zamkneto sie kwotg +4,4 min PLN na co wptyw miaty
przede wszystkim umocnienie ziotego i zaksiegowanie z tego tytutu dodatnich réznic
kursowych w kwocie 3,7 min PLN. Pozwolito to spétce osiggna¢ wynik operacyjny na poziomie
8,2 min PLN wobec 13,8 min PLN wypracowanych przed rokiem (spadek o ponad 40%).

Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto -1,3 min PLN przy -2,5 min PLN przed rokiem. Wptyw
na obnizenie salda majg przede wszystkim nizsze koszty odsetkowe spowodowane
obnizeniem kapitatu obrotowego i znacznym zmniejszeniem stanu zadtuzenia netto w spotce
ze 139,7 min PLN do 76,2 min PLN. Ze wzgledu na znaczne straty Action Ukrainy i Sferisu
strata mniejszosci wyniosta 1,6 min PLN, co przy 2,8 min PLN podatku przetozyto sie na zysk
netto dla akcjonariuszy na poziomie 5,7 min PLN, przy 8,5 min PLN przed rokiem.

Wyniki finansowe Grupy Action w czwartym kwartale roku obrotowego 2008/09
IVQ0/09  VIQO07/08 zmiana 2008/09P 2007/08 zmiana

Przychody 430,2 582,0 -26,1% 3136,2 2343,4 33,8%
EBITDA 10,6 13,8 -22,9% 62,2 65,3 -4,8%
marza 2,47% 2,37% - 0,0 0,0 -
EBIT 8,2 13,8 -40,7% 49,2 57,3 -14,1%
Zysk brutto 6,9 11,3 -39,1% 40,3 51,1 -21,2%
Zysk netto 5,7 8,5 -33,0% 31,2 33,8 -7,6%

Zrédfo: Action

Perspektywy na przysziosé

Dalsza redukcja kosztow

Zarzad spotki zapowiada kontynuacje redukcji kosztéw w Grupie, ktéra ma obja¢ przede
wszystkim nierentowne w tej chwili Action Ukraine i Asbis. Zdaniem prezesa Bielinskiego w
przypadku tych dwdéch spotek rozwazane sg wszystkie mozliwosci, w domysle rowniez
sprzedaz tych podmiotow. W naszej opinii taki krok jest mato prawdopodobny. Ukrainska
spotka moze w przysztosci zyska¢ na oczyszczonym z konkurencji przez kryzys rynku i spotka
nie zdecyduje sie potraktowaé dotychczasowych inwestycji jako kosztéw utopionych i wyjsé z
rynku ukrainskiego. Podobnie w przypadku Sferisu: segment detaliczny mocno cierpiacy w
czasie spowolnienia powinien najdynamiczniej poprawia¢ wyniki, gdy pojawi sie ozywienie
gospodarcze, wiec Action je$li juz zdecyduje sie na sprzedaz tego segmentu to
najprawdopodobniej poczeka do poczatku ozywienia w branzy IT tak by uzyskac
atrakcyjniejszg cene. Naszym zdaniem zapowiadane przez zarzad kroki restrukturyzacyjne
bedg oznaczaly druga fale redukcji zatrudnienia potaczonej ze zmniejszeniem powierzchni
sprzedazowych w posiadanych sklepach. Nie spodziewamy sie, zeby uzyskane w ten sposéb
oszczednosci mogty by¢ réwnie duze jak osiagniete przy pierwszej restrukturyzacji. Skale
mozliwych oszczednos$ci oceniamy na 1-2 min PLN kwartalnie.

Perspektywy na 2008/09 rok

Celem zarzadu jest osiggniecie w biezacym, 17-miesiecznym roku obrotowym wyniku netto
porownywalnego z wypracowanym rok wczesniej (33,8 min PLN). W Kkorzystniejszym
otoczeniu rynkowym cel ten bytby realny do osiggniecia, jednak biorgc pod uwage postepujacy
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spadek przychodoéw w spétce, brak perspektyw dla szybkiej odbudowy rynku przetargowego
oraz mozliwg kontynuacje probleméw spétek zaleznych uwazamy, ze zatozenie to moze by¢
trudne do wykonania i w swoich prognozach oczekujemy wypracowania w tym roku 31,3 min
PLN zysku netto. Oczekujemy, ze obserwowane w minionym kwartale nizsze marze brutto
utrzymajg sie do konca roku obrotowego i zostang czesciowo zrekompensowane réznicami
kursowymi na saldzie pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Skumulowany efekt tych dwoch
trendoéw bedzie pozytywny i rentowno$¢ operacyjna wzrosnie w koncéwce roku obrotowego do
okoto 2,0%, przy 1,4% za pierwsze cztery kwartaty .

Perspektywy na rok 2010

Oczekujemy, ze rok 2010 moze by¢ trudny dla catego rynku dystrybucji, ze wzgledu na brak
przetargdéw publicznych i mozliwe ostabienie popytu ze strony gospodarstw domowych, ktére
do tej pory podtrzymywaty wartos$¢ rynku informatycznego przy ograniczajacych inwestycje
przedsiebiorstwach. Spodziewamy sie, ze dopiero czwarty kwartat 2010 roku przyniesie pewne
ozywienie na rynku pozwalajgc odrobi¢ czes¢ strat w sprzedazy, poniesionych w pierwszych
trzech kwartatach. Probleméw zwigzanych z popytem nie uniknie réowniez Action, a do
probleméw rynku polskiego dotozg sie tez pewnie kiopoty ukrainskiej czesci Grupy.
Prognozujemy, ze przychody spotki w 2010 roku bedg sie nadal obniza¢ zgodnie ze strategig
spotki zaktadajaca koncentracje na marzy. Ze wzgledu na duze spadki zanotowane do tej pory
nie sadzimy by mogto dojs¢ do dalszych istotnych spadkéw obrotu. Szacujemy, ze w 2010
roku przychody spadng w poréwnaniu do zaraportowanych 4 kwartatow roku obrotowego
2008/09 o 1,8%. Duzy wptyw na dynamike beda miaty wedtug nas wyniki 4Q2010, kiedy rynek
powinien zanotowac kilkuprocentowg dynamike.

Mimo oczekiwanego spadku sprzedazy uwazamy, ze Action powinien poprawi¢ pod wzgledem
wyniku operacyjnego osiagniecie ostatnich czterech kwartatow, kiedy to spoétka mocno
ucierpiata na skutek duzej zmiennosci kurséw walutowych. Wedtug naszych szacunkéw spoétka
poniosta do tej pory w roku 2008/09 okoto 9 min PLN strat z tego tytutu (53 min PLN ujemnych
roznic kursowych na saldzie finansowym oraz okoto 44 min PLN dodatnich réznic kursowych
powiekszajacych wynik brutto na sprzedazy). Oczekujemy, ze obecna strategia
zabezpieczania ryzyka kursowego powinna zapewni¢ neutralnos¢ wyniku wobec otoczenia
walutowego, a co za tym idzie unikng¢ zesztorocznych strat. Szacujemy, ze zysk netto spotki
wzrosnie w porownaniu do okresu sierpien 2008-lipiec 2009 0 15,7% i wyniesie 21,4 min PLN.
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Podsumowanie wyceny Action

Wycena metodg DCF

Wycena poréwnawcza
w tym
na bazie wskaznika P/E
na bazie Wskaznika EV/EBITDA

Srednia
na 1 akcje Action

Zrédto: opracowanie DI BRE Banku SA

Zatozenia modelu DCF
Wycene opieramy na prognozie wynikdéw Action w okresie od 2008/09 do 2018 roku.
W wycenie stosujemy dtug netto oszacowany na koniec roku 2007/08 oraz przeptywy z lat

1.
2.

3.

2008/09-2018.

min PLN

250,5

213,4

251,9
174,9

231,9

waga

50%

50%

50%
50%

cena za 9 m-cy

251,4
14,6

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

Po 2018 roku zaktadamy wzrost wolnych przeptywéw pienieznych na poziomie 2,0%.

Wycena poréwnawcza
Wycena poréwnawcza oparta jest na wskaznikach P/E i EV/EBITDA w latach 2008-2011 przy
czym kazdemu ze wskaznikbw przypisana jest waga 50%, przy czym kolejnym latom
przypisane zostaty kolejno wagi: 25%, 45%, 30%. Wskazniki za rok 2008/09 ze wzgledu na
fakt, ze obejmuje on 17 miesiecy zostaty zannualizowane.

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla dystrybutorow IT

Cena 2008/2009P
Avnet 7,2
Esprinet 7,0
Ingram Micro 5,3
Synnex Corporation 7,5
Tech Data 5,4
Elektrocomponents PLC 7,8
Arrow Electronics PLC 9,2
AB 9,7
Asbis 5,4
Komputronik 11,7
Maksimum 11,7
Minimum 53
Mediana 7,4
Action 12,6 8,3
premia / dyskonto 13,0%

EV/EBITDA
2010P
7,7
6,4
4.4
6,9
5,4
9,6
7.4
6,9
4,1
6,4
9,6
4,1
6,6
7.7

15,4%

2011P 2008/2009P

6,5
58
3,8
5,9
5,0
9,4
6,9
6,0
3,7
5.4
9,4
3,7
58
7,0

20,7%

13,8
12,6
16,3
12,1
20,6
12,5
19,6
8,9

17,7
20,6
8,9
13,8
11,1
-19,2%

P/E

2010P

15,0
10,8
12,5
11,3
15,3
17,2
14,5
7.1

8,4

8,4

17,2
7.1

11,9
10,1

-14,9%

2011P
12,4
9,0
10,4
10,1
14,1
16,3
12,5
6,2
5,8
6,3
16,3
5,8
10,3
9,0

-11,8%
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Model DCF
(min PLN) 2008/2009P 2010P  2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy 3136,2 2122,6 2306,9 2506,9 2681,8 2836,3 2977,0 3115,7 3261,0 3413,3
zmiana 133,8% -32,3% 8,7% 8,7% 7,0%  58% 5,0% 4,7% 4,7% 4,7%
EBITDA 62,2 42,8 46,9 52,8 56,6 60,6 64,4 68,2 69,8 72,6
marza EBITDA 20% 2,0% 20% 21% 21% 21% 22% 22% 21% 21%
Amortyzacja 13,0 8,9 9,0 9,1 9,1 9,2 9,3 9,4 9,5 9,6
EBIT 49,2 33,9 37,9 43,7 47,5 51,3 55,1 58,8 60,3 63,0
marza EBIT 1,6% 1,6% 1,6% 1,7% 1,8% 1,8% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8%
Opodatkowanie EBIT 9,4 6,4 7,2 8,3 9,0 9,8 10,5 11,2 11,5 12,0
NOPLAT 39,9 27,4 30,7 35,4 38,5 41,6 44,6 47,6 48,8 51,0
CAPEX -32,5 -11,4 -10,1 -9,1 -8,3 -8,8 -9,3 -9,7 -10,2 -9,6
Kapitat obrotowy 55,4 -17,4 -20,8 -16,3 -6,9 -12,1 -11,1 -10,9 -11,4 -12,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 75,8 7,5 8,8 19,1 32,4 29,8 33,6 36,4 36,8 39,1 39,9
WACC 9,4% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 11,2%
wspofczynnik dyskonta 97,1% 886%  81,0% 74,0% 67,5% 61,7% 563% 51,5% 47,0% 42,9% 38,6%
PV FCF 73,5 6,6 7,1 14,1 21,9 18,4 18,9 18,8 17,3 16,8
WACC 94%  9,5% 9,5%  9,5% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 11,2%
Koszt dtugu 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7.2%  7,2%
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
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 338% 31,9%  31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 31,9% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 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% 5,0% 5,0% 50%  50% 5,0% 5,0% 5,0% 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
Wozrost FCF po okresie prognozy 2,0%  Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 433,3 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 186,0 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 213,5 WACC +1,0pp 11,7 12,4 13,3 14,3 15,6
Wartos¢ firmy (EV) 399,6  WACC +0,5pp 12,6 13,5 14,5 15,7 17,2
Dtug netto 139,7 WACC 13,7 14,6 15,8 17,2 19,0
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 14,8 15,9 17,2 18,9 21,1
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -1,0pp 16,1 17,3 18,9 20,9 23,5
Wartos¢ firmy 250,5
Liczba akcji (mIn.) 17,2
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 14,5
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,4%
Cena docelowa 15,8
EV/EBITDA('07) dla ceny docelowej 10,3
P/E('07) dla ceny docelowej 13,9
Udziat TV w EV 47%
18 wrzesnia 2009 5
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2006/07 2007/08  2008/09P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 17975 2343,4 3136,2 2122,6 2 306,9 2 506,9
zmiana 25,1% 30,4% 33,8% -32,3% 8,7% 8,7%
Koszt wtasny sprzedazy 1679,5 2158,2 2839,0 1950,3 2118,7 2301,7
Zysk brutto na sprzedazy 118,1 185,2 297,1 172,3 188,2 205,2
marza brutto na sprzedazy 6,6% 7,9% 9,5% 8,1% 8,2% 8,2%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 79,0 114,83 164,6 109,3 117,6 126,5
Koszty ogdlnego zarzadu 22,5 36,5 36,1 27,6 31,1 33,5
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 13,7 22,9 -47,2 -1,5 -1,5 -1,5
EBIT 30,4 57,3 49,2 33,9 37,9 43,7
zmiana 35,0% 88,7% -14,1% -31,2% 11,9% 15,2%
marza EBIT 1,7% 2,4% 1,6% 1,6% 1,6% 1,7%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2,0 -6,2 -9,0 -7,1 -7,3 -7,2
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 28,3 51,1 40,3 26,8 30,7 36,5
Podatek dochodowy 6,2 15,2 11,3 5,1 5,8 6,9
Udziatowcy mniejszosciowi 0,1 2,1 -2,2 0,3 0,8 0,9
Zysk netto 22,0 33,8 31,2 21,4 24,0 28,7
zmiana 38,7% 53,4% -7,6% -31,3% 11,9% 19,6%
marza 1,2% 1,4% 1,0% 1,0% 1,0% 1,1%
Amortyzacja 7,3 8,0 13,0 8,9 9,0 9,1
EBITDA 37,7 65,3 62,2 42,8 46,9 52,8
zmiana 29,8% 73,2% -4,8% -31,3% 9,7% 12,5%
marza EBITDA 2,1% 2,8% 2,0% 2,0% 2,0% 2,1%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 16,4 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2
EPS 1,3 2,0 1,8 1,2 1,4 1,7
CEPS 1,8 2,6 2,6 1,8 1,9 2,2
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Bilans
(min PLN) 2006/07 2007/08  2008/09P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 405,6 572,9 515,8 542,6 582,1 622,6
Majatek trwaty 99,2 117,4 137,0 139,5 140,6 140,6
Rzeczowe aktywa trwate 70,7 92,1 107,7 109,7 110,6 110,6
Wartosci niematerialne i prawne 15,4 9,0 12,9 13,4 13,6 13,6
Wartos¢ firmy 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9 11,9
Inwestycje dtugoterminowe 0,5 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
Pozostate aktywa trwate 0,7 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Majatek obrotowy 306,4 455,5 378,9 403,1 441,5 482,0
Zapasy 140,7 173,9 160,7 176,3 191,6 208,1
Naleznosci krétkoterminowe 155,3 269,8 206,2 209,4 233,9 2541
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 7.8 8,9 9,0 14,6 13,2 16,9
Pozostate aktywa obrotowe 2,6 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
(min PLN) 2006/07 2007/08  2008/09P 2010P 2011P 2012P
PASYWA 405,6 572,9 515,8 542,6 582,1 622,6
Kapitat wiasny 144,7 181,2 186,5 202,0 222,5 242,5
Kapitat zaktadowy 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Pozostate kapitaty wtasne 143,1 179,6 184,9 200,3 220,9 240,9
Zobowigzania dtugoterminowe 9,5 14,7 17,2 17,2 17,2 17,2
Dtug 8,8 14,7 17,2 17,2 17,2 17,2
Pozostate 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 251,4 376,9 312,1 323,4 342,4 362,9
Dtug 59,1 133,9 90,4 100,4 100,4 100,4
Zobowigzania handlowe 167,8 239,1 217.,8 219,1 238,0 258,5
Pozostate 24,5 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Diug 67,9 148,6 107,6 117,6 117,6 117,6
Dtug netto 60,1 139,7 98,6 103,1 104,4 100,7
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 41,6% 77,1% 52,9% 51,0% 46,9% 41,5%
(Dtug netto / EBITDA) 159,5% 214,0% 158,5% 241,1% 222,7% 190,9%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 16,4 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2
BVPS 8,8 10,5 10,8 11,7 12,9 14,1
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Przeptywy pieniezne
(mIn PLN) 2006/07 2007/08  2008/09P 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne -29,3 -53,3 97,4 13,2 13,0 224
Zysk netto 22,0 35,9 29,0 21,7 24,8 29,6
Amortyzacja 7,3 8,0 13,0 8,9 9,0 9,1
Kapitat obrotowy -41,2 -76,3 55,4 -17,4 -20,8 -16,3
Pozostate -17,4 -20,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -24,0 -21,9 -32,5 -11,4 -10,1 -9,1
CAPEX -22,8 -21,9 -32,5 -11,4 -10,1 -9,1
Inwestycje kapitatowe -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 53,6 76,3 -64,7 3,8 -4,3 -9,6
Emisja akcji 0,0 5,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 57,1 80,7 -41,0 10,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -2,5 -4.4 -23,7 -6,2 -4.3 -9,6
Pozostate -1,1 -5,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 0,3 0,3 1,1 0,1 5,5 -1,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 7,8 8,9 9,0 14,6 13,2 16,9
Wskazniki rynkowe
2006/07 2007/08  2008/09P 2010P 2011P 2012P
P/E 9,4 6,4 11,1 10,1 9,0 7,6
P/CE 7,0 4,8 7,9 7,2 6,6 5,8
P/BV 1,4 1,2 1,2 1,1 1,0 0,9
MC/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 7,3 53 8,3 7,7 7,0 6,2
EV/EBIT 9,0 6,3 10,5 9,7 8,7 7,5
EV/S 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
Cena (PLN) 12,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liczba akcji na koniec roku 16,4 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2
MC (mIn PLN) 206,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug netto 60,1 139,7 98,6 103,1 104,4 100,7
Kapitaty udziatowcow mniejszosciowych 6,9 6,9 9,8 7.6 7,9 8,7
EV (mIn PLN) 273,8 149,6 106,2 111,0 113,2 110,3
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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 czesci, 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 dziatalno$cia 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 byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy 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 spétke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na porownaniu mnoznikow wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, 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
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Action

Rekomendacja Kupuj Trzymaj
data wydania 2009-04-30 2009-07-03
kurs z dnia rekomendaciji 8,54 13,57
WIG w dniu rekomendacji 28273,93 30252,24
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