28 wrzesnia 2010

=/ Dystrybucja sprzetu IT
Polska

Cena biezaca 19,70 PLN
Cena docelowa 18,16 PLN
Kapitalizacja * 339,0 min PLN
Free float 102,0 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,37 min PLN

* liczba akcji uwzglednia program menedzerski

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Action

ACTN.WA; ACT PW

Redukuj

(Obnizona)

Zbytni optymizm w oczekiwaniach 2H

Duze fluktuacje na rynku walutowym przyczynitly sie do znaczacego
obnizenia wyniku finansowego pierwszego poéitrocza w Actionie.
Uwazamy, ze straty kursowe tylko w niewielkim stopniu zostang
odrobione w postaci wyzszej marzy brutto w trakcie drugiego
potrocza. Réwniez dalsze ciecia kosztéw zapowiadane przez zarzad
nie beda mialy wedlug nas wystarczajacej skali, by w tym roku

Struktura akcjonariatu

Piotr Bielinski 27,42%
Olgierd Matyka 21,46%
Wojciech Wietrzykowski 8,53%
Generali OFE 6,66%
Aviva Investors 6,06%
Pozostali 30,05%

zrekompensowaé ubytek zysku z pierwszych szesciu miesiecy roku.
Jednoczesnie od czasu wydania przez nas na poczatku wrzesnia
pozytywnej rekomendacji kurs Actionu wzrést o 12,6% przekraczajac
wyznaczony przez nas poziom ceny docelowej. DokonaliSmy korekty
naszej tegorocznej prognozy uwzgledniajacej poniesione straty z
tytulu wyceny sald, co obniza poziom naszej ceny docelowej do 18,16
PLN (poprzednio 18,49 PLN). Implikuje to 7,8% potencjatu
spadkowego. W zwigzku z powyzszym obnizamy nasze zalecenie
inwestycyjne dla akcji Actionu do reduku;.

Wyniki 2Q2010 pod wptywem strat kursowych
Stabe wyniki Actionu za drugi kwartat byty przede wszystkim odbiciem

Prezentacja sektora

Zdaniem agencji rynkowych w 2009 roku sprzedano w
Polsce ponad 2,8 min komputeréw (z czego 1,8 min
sztuk to laptopy), co stanowito spadek o 23% w
stosunku do 2008 roku. W biezgcym roku mozna sie
spodziewa¢ niewielkiego odbicia poziomu sprzedazy,
przy czym utrzymana zostaje relatywna przewaga
laptopow.

niekorzystnych zmian na rynkach walutowych i duzych strat poniesionych
na roznicach kursowych (na samym saldzie pozostatej dziatalnosci
operacyjnej obnizyly one EBIT o 11,1 min PLN). Pomijajac straty na
walutach za sukces mozna uzna¢ wyprowadzenie spotek zaleznych na
rentownos¢ (strate przynosit tylko A.pl, jednak bylo to rekompensowane
przez zyski Sferisu i gramy.pl) oraz dynamiczny wzrost przychodéw (obroty
w 2Q wzrosty r/r o 13,3% do 487,4 min PLN. Zysk operacyjny drugiego
kwartaty wynioést 1,0 min PLN (-62,3% r/r), a zysk netto 0,1 min PLN (-

Profil spétki

Action nalezy do czotdwki
hurtowych sprzetu IT. Poza komputerami prowadzi
réowniez sprzedaz innego asortymentu, przede
wszystkim  RTV i AGD. Action jest réwniez
wiascicielem sieci detalicznej Sferis. Strukture Grupy
dopetnia sklep internetowy a.pl handlujgcy m.in.
artykutami spozywczymi, a takze gramy.pl, ktérego

polskich dystrybutorow

99,0% rr).

Rezygnacja z rozbudowy magazynu

W zwigzku z renegocjacjg stawek czynszowych w wynajmowanych
magazynach Action zrezygnowat z planowanej rozbudowy magazynu w
Zamieniu, ktéra wedlug szacunkoéw zarzadu miata w okresie 2011-2013
pochtongé okoto 100 min PLN (wkfad witasny spotki miat wynies¢ okoto 40
min PLN, reszta miata zosta¢ sfinansowana z dotacji unijnych). Rezygnacje
z rozbudowy magazynu odbieramy pozytywnie, gdyz w naszej opinii

Eé%%:lrovs;éﬁmmosc'a jest  sprzedaz  gier niedawno modernizowany obiekt w Zamieniu nie wymaga szybkiej
' rozbudowy.
Kurs akcji Action na tle WIG Planowana dalsza redukcja kosztow
235 Po rozpoczetym w ubiegtym roku obrotowym programie oszczednosciowym
PL.N zarzad Actionu planuje przeprowadzi¢ dalsze ciecia kosztéw, a
Action wWIG oszczednosci majg  powsta¢ m.in. dzieki zmniejszeniu liczby
2101 funkcjonujacych oddziatow, redukcji o 30% wynagrodzenia zarzadu,
przejsciu najlepiej wynagradzanych pracownikow na samozatrudnienie, a
takze dalszym zmniejszaniu liczby pracownikéw. Oczekujemy, ze tgcznie
18.5 1 . . . . s s .
powyzsze dziatania przyniosg okoto 4,0 min PLN oszczednosci w skali roku.
160, (min PLN) 2007/08 2008/09 2010P 2011P 2012P
' Przychody 23434 3079,4 2183,1 2 320,1 25455
155 EBITDA 65,3 49,9 42,9 53,8 59,4
' marza EBITDA 2,8% 1,6% 2,0% 2,3% 2,3%
EBIT 57,3 38,0 34,0 44,8 50,3
110
09-09-24 10-01-17 10-05-12 100004 Z2ysk netto 33,8 23,3 24,4 32,3 37,3
- - DPS 0,3 0,0 0,8 0,6 0,8
Piotr Grzybowski
(48 22) 697 47 17 P/E 10,0 23,3 13,9 10,5 9,1
piotr.grzybowski@dibre.com.pl P/CE 7.5 15,5 10,2 8,2 7.3
www.dibre.com.pl P/BV 1,9 1,9 1,8 1,6 1,4
EV/EBITDA 7,0 12,4 9,6 7,5 6,7

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki pod znakiem wydarze n jednorazowych

Sytuacja finansowa

Wyniki 2Q2010 - r6 znice kursowe pogr azaja wynik

Action zaprezentowat bardzo stabe wyniki drugiego kwartatu, co zgodnie z naszymi
wczesniejszymi oczekiwaniami jest efektem strat, jakie spotka poniosta na réznicach
kursowych. Saldo réznic kursowych netto na poziomie pozostatej dziatalnosci operacyjnej
siegneto 11,1 min PLN, co byto wartoscig znacznie przewyzszajacg nasze szacunki (6,0 min
PLN).

Pod wzgledem sprzedazy spoétka pozytywnie nas zaskoczyta zwiekszajac obrot o 13,3% do
487,4 min PLN. Wynik ten zostat osiggniety przy bardzo dobrej marzy brutto (9,4%). Wysoka
marza brutto jest efektem réznic kursowych, ktére na poziomie rentownosci na sprzedazy
pozytywnie przekladaty sie na osiggane rezultaty. Szacujemy, ze okoto potowy wartosci
ujemnych réznic z salda finansowego bylo rekompensowanych przez dodatnie réznice
kursowe w kosztach sprzedanych towaréw. Szacowana przez nas skorygowana marza brutto
wyniosta zatem 8,3% i byta zblizona do $redniej rentownosci ostatnich kwartatow.

Koszty ogdlne dziatalnosci siegnety 32,7 min PLN i byly nieco wyzsze niz nasze wczesniejsze
szacunki (31,2 min PLN). Bardzo wysokie bylo ujemne saldo na pozostalej dziatalnosci
operacyjnej, ktore siegneto 12,3 min PLN. Poza wspomnianymi wyzej réznicami kursowymi na
saldzie na pozostatej dziatalnosci operacyjnej spétka zaksiegowata 1,2 min PLN odpisu
aktualizujgcego wartos¢ naleznosci. W konsekwencji wynik operacyjny drugiego kwartatu
wyniost zaledwie 1,0 min PLN wobec 8,2 min PLN przed rokiem i 6,3 min PLN naszych
oczekiwan.

Saldo na dziatalnosci finansowej byto zblizone do naszych prognoz (-1,0 min PLN wobec -1,1
min PLN naszych zatozen). Nizszy od naszych oczekiwan byt natomiast podatek dochodowy
(praktycznie brak obcigzenia fiskalnego w okresie, podczas gdy oczekiwalismy 1,1 min PLN
zaksiegowanego podatku). Strata mniejszosci byta zgodna z oczekiwaniami, co ostatecznie
przetozyto sie na 0,1 min PLN zysku netto (vs. 4,3 min PLN naszej prognozy).

Wyniki finansowe Grupy Action w 2Q2010

(MNPLN)  2Q2010 4Q08/09  zmiana 2Q2010P Vm;: (;’Zsa 2010P  2008/09  zmiana
Przychody 487,4 4302 13,3% 469,2 39% 21831 30794  -29,1%
EBITDA 4,0 106 -62,3% 91  -559% 42,9 49,9 -14,0%
marza 082%  2,47% - 1,94% - 197%  1,62% -
EBIT 1,0 82  -87,4% 63  -83,6% 34,0 381  -10,6%
Zysk brutto 0,0 69  -99,9% 52 -99,8% 30,1 318 52%
Zysk netto 0.1 57  -99,0% 43 -98,7% 24,4 23,3 4,7%

Zr6dio: Action, szacunki DI BRE Banku SA

Perspektywy na przyszio $¢

Kontrakt na dostaw e sprz etu w ramach ZMOKU

Oferta Actionu zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu organizowanym przez CPI
MSWIA na dostawe sprzetu w ramach aplikacji Zintegrowanego Modutu Obstugi Koncowego
Uzytkownika (projekt pl.ID). Action wygrat przetarg w zakresie Il i Ill czesci zamoéwienia, co
oznacza, ze spotka dostarczy 20 tys. kart inteligentnych z interfejsem dualnym oraz 20 tys.
czytnikdw kart inteligentnych. Kontrakt jest konsekwencjg umowy ramowej jakg Action i 9
innych podmiotéw podpisat z CPI MSWIA w kwietniu tego roku. Oferta Actionu wynosita 26,77
min PLN brutto (okoto 21,9 min PLN netto), podczas gdy najnizsze oferty siegaty 22-23 min
PLN brutto (Incom 22,51 min PLN, Integrit 23,12 mIn PLN). Tak istotna réznica w wartosci
ofert mogtaby wiec implikowa¢ dos¢ dobrg marze na wykonanej dostawie. W rzeczywistosci
jednak Action ma wykonywaé¢ powyzsze zamowienie w ramach konsorcjum i we wilasnym
zakresie dostarczy zaledwie 3-4 tys. urzadzen brzegowych. Tym samym wptyw kontraktu na
wyniki sp6tki bedg mocno ograniczone (okoto 4,0 min PLN przychodéw).

Transakcja na udziatach w a.pl

Po sprzedazy Action Ukraina oraz wyprowadzeniu na rentownos$¢ Sferisu i gramy.pl a.pl zostat
ostatnig przynoszaca straty spotkg w ramach Grupy Kapitatowej Action (okoto 1,0 min PLN
straty netto w pierwszym pétroczu). W celu unikniecia konsolidacji strat ponoszonych przez
a.pl w okresie dochodzenia sklepu do rentownosci Action sprzedat wiekszo$¢ majatku spofki
do nowo utworzonego podmiotu a.pl Internet, ktory znajduje sie poza strukturami Grupy. W
momencie osiggniecia przez powyzszy podmiot rentownosci Action ma obja¢ udziaty w a.pl
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Internet odzyskujgc kontrole nad spotkg. Ws$réd udziatowcédw A.pl Internet moze tez pojawié
sie Bomi, ktére zostato strategicznym dostawcg sklepu a.pl.

Wyprowadzenie a.pl poza struktury Grupy nie ma wptywu na wycene Actionu, a catg operacje
nalezy traktowa¢ jako zabieg czysto marketingowy. W rzeczywistosci bowiem straty
poniesione przez sklep w okresie dochodzenia do rentownosci, mimo ze pominiete w rachunku
wynikOw, zostang na moment odzyskania kontroli skonsolidowane przez kapitaty wtasne.
Sytuacje te moze zmieni¢ ewentualne wejscie do akcjonariatu Bomi lub innych podmiotow.
Wéwczas wptyw transakcji na wycene zaleze¢ bedzie od ceny, po jakiej nowi akcjonariusze
obejmag swoje udziaty.

Plany rozbudowy magazynu w Zamieniu zawieszony

Pod koniec ubiegtego roku Action informowat o planie powiekszenia mocy linii kompletujacych
w magazynie w Zamieniu tak by mégt w przysztosci obstuzyé wieksze wolumeny sprzedazy,
ptyngce zaréwno z segmentu dystrybucji IT jak i generowane przez sklep a.pl, ktérego obstuge
miatby przeja¢ magazyn w Zamieniu. Obecnie z uwagi na korzystne renegocjacje umow
magazynowych spotka odstapita od wczesniejszych plandw inwestycyjnych.

Szacowany koszt inwestycji miat przekroczy¢é 100 min PLN, jednak w 60% miat on byé
finansowany ze $rodkéw unijnych. W naszym wczes$niejszym modelu zaktadali$my realizacje
projektu w latach 2011-2013 z rocznymi wydatkami kapitatowymi na poziomie 13 min PLN. W
zwigzku z rezygnacjg z projektu inwestycyjnego w magazynie korygujemy nasze zatozenia
dotyczace wydatkéw kapitatowych o powyzsze kwoty. Cho¢ uwazalismy, ze plan inwestycyjny
spoétki nie wptynie na jej zdolnos¢ do wyptaty dywidendy w najblizszych latach to jednak
rezygnacje z mocno obcigzajacej spotke rozbudowy magazynu odbieramy pozytywnie.
Naszym zdaniem niedawno przeciez rozbudowywany magazyn bedzie w stanie bez problemu
sprosta¢ wolumenom generowanym przez spétke w najblizszych kilku latach.

Dalsza redukcja kosztow

W ostatnich kwartatach spétka prowadzita restrukturyzacje dziatalnosci majaca na celu obnizy¢
koszty operacyjne. W ramach wprowadzanych oszczednosci m.in. zredukowano zatrudnienie
w spoétce dominujgcej z 660 do 510 os6b, dokonano renegocjacji umow z firmami
spedycyjnymi. Dokonano tez sprzedazy ukrainskiej spoétki zaleznej Action Ukraina, ktéra w
ocenie zarzadu ze wzgledu na trudng sytuacje gospodarczg i budzetowg Ukrainy mogta
jeszcze w dtugim okresie przynosi¢ straty. Dodatkowo w ostatnim okresie Action przeprowadzit
wraz z firmg doradcza audyt finansowy majacy na celu wskazanie zrodet dalszych
oszczednosci. Na jego podstawie zarzad zapowiada zredukowanie kosztow w skali 2011 roku
0 10 min PLN. Plan ten wydaje nam sie zbyt ambitny biorac pod uwage, ze zarzad w
dotychczasowych ruchach wykorzystat juz najtatwiejsze Zrodta cie¢ kosztow. Zapowiadane
zmniejszenie liczby oddziatdw, zmniejszenie wynagrodzenia zarzadu o 30% oraz dalsza
redukcja zatrudnienia (oczekujemy spadku liczby etatéw o kolejne 40) przyniosg okoto 4,0 min
PLN oszczednosci. Z uwagi na fakt, ze celem zarzgdu na najblizsze kwartaty jest
powiekszenie wolumenu sprzedazy nalezy sie spodziewaé wzrostu m.in. kosztu ubezpieczenia
naleznosci, ktory zniweluje cze$¢ dokonanych redukcji kosztéw.

Perspektywy 2H2010

Zgodnie z wypowiedziami zarzadu poczatek trzeciego kwartatu pokazywat oznaki poprawy
koniunktury, a szczegélnie silny w tym roku okazat sie sierpniowy syndrom rozpoczecia roku
szkolnego i zwigzanego z nim zakupu komputeréw, ktéry spowodowat wzrost obrotéw Actionu
w sierpniu o0 20%. W odniesieniu do wrzesnia i nastepnych miesiecy spodziewamy sie powrotu
dynamik do poziomu z wczesniejszych miesiecy (5-10%). W odniesieniu do wyniku
operacyjnego nalezy oczekiwaé, ze czes¢ strat kursowych drugiego kwartatu zostanie
odrobionych w marzy brutto 3Q2010, cho¢ nie spodziewamy sie, by warto$¢ nierozpoznanych
dotad réznic kursowych obnizajacych koszty sprzedanych towaréw przekroczyta 1 min PLN.
Ponadto szosty kwartat (listopad-grudzien) byt przed rokiem mocno obcigzony przez strate
zrealizowang na sprzedazy udziatéw w Action Ukraina (7,3 min PLN) oraz rezerwy na watpliwe
naleznosci (3,4 min PLN).

Z drugiej jednak strony w tym roku zabraknie naszym zdaniem pozytywnego wptywu jaki na
wyniki miaty w tym okresie dodatnie réznice kursowe. Szacujemy, ze przy neutralnym ukfadzie
kurséw walutowych w okresie sierpien 2009 — grudzien 2009, zrealizowany przez spotke wynik
brutto bytby o okoto 5,0 min PLN nizszy. W konsekwencji oczekujemy, ze drugie po6trocze choé
przyniesie poprawe wynikow Actionu to jednak bedzie ona stabsza niz tego oczekujg
inwestorzy, a zysk netto wypracowany w drugim pétroczu siegnie 16,0 min PLN.
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Wycena
Podsumowanie wyceny Action
min PLN waga cenaza9 m-cy
Wycena metodg DCF 339,8 50%
Wycena poréwnawcza 240,2 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 277,3 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 203,1 50%
Srednia 290,0 312,9
na 1 akcje Action 18,2

Zrédio: opracowanie DI BRE Banku SA

Zalozenia modelu DCF

1. Woycene opieramy na prognozie wynikéw Action w okresie od 2010 do 2019 roku.

2. W wycenie stosujemy dtug netto oszacowany na koniec roku 2008/09 powiekszony o
wyptacong w tym roku dywidende oraz przeptywy z lat 2010-2019.

3. W wycenie stosujemy liczbe akcji powiekszong o liczbhe warrantdw przyznanych
zarzadowi tytutem programu motywacyjnego.

4. W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka na poziomie 5,5%. 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 5,5%.

5. Po 2019 roku zaktadamy wzrost wolnych przeptywdw pienieznych na poziomie 2,0%.

Wycena poréwnawcza

Wycena poréwnawcza oparta jest na wskaznikach P/E i EV/EBITDA w latach 2010-2012 przy
czym kazdemu ze wskaznikow przypisana jest waga 50%, przy czym kolejnym latom
przypisane zostaty kolejno wagi: 25%, 45%, 30%.

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla dystrybutoréw IT

EV/EBITDA P/E

Cena 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Avnet 6,0 4,6 4,2 10,0 7,7 7,1
Esprinet 6,7 6,1 6,0 10,8 9,3 8,8
Ingram Micro 3,9 3,5 3,3 8,7 7,8 6,7
Synnex Corporation 54 4,9 4,3 8,3 7,5 6,5
Tech Data 4,4 3,7 3,4 12,4 10,0 9,0
Elektrocomponents PLC 12,2 9,2 8,0 22,4 15,9 13,6
Arrow Electronics PLC 4,6 4,4 4,2 6,7 6,6 6,1
AB 6,8 6,1 53 9,2 8,2 7,3
Asbis 6,6 53 4,0 14,4 9,1 54
Komputronik 9,5 6,8 55 28,4 15,2 10,1
Maksimum 12,2 9,2 8,0 28,1 15,9 13,6
Minimum 3,9 3,5 3,3 6,7 6,6 54
Mediana 6,3 51 4,3 10,4 8,9 7,5
Action 19,7 9,6 7,5 6,7 13,9 10,5 9,1
premia / dyskonto 53,4% 48,1% 56,3% 34,2% 17,5% 21,2%

28 wrze$nia 2010 4
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Model DCF
(min PLN) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 2183,1 2320,1 25455 2746,3 2918,3 3074,5 3217,5 3367,4 3512,9 3640,6

zmiana -29,1% 6,3% 9,7% 7,9% 6,3% 5,4% 4, 7% 4, 7% 4,3% 3,6%
EBITDA 42,9 53,8 59,4 62,9 65,8 68,9 71,3 73,6 76,0 78,4

marza EBITDA 2,0 2,3% 23% 23% 23% 22% 22% 22% 22% 22%
Amortyzacja 8,9 9,0 9,1 9,2 9,3 9,4 9,5 9,6 9,7 9,8
EBIT 34,0 44,8 50,3 53,7 56,5 59,5 61,8 64,0 66,3 68,7

marza EBIT 1,6% 1,9% 20% 20% 19% 19% 19% 19% 19% 1,9%
Opodatkowanie EBIT 6,5 8,5 9,6 10,2 10,7 11,3 11,7 12,2 12,6 13,0
NOPLAT 27,6 36,3 40,8 43,5 45,8 48,2 50,1 51,9 53,7 55,6
CAPEX -12,1 -10,6 -9,7 9,1 -9,4 -9,8 -9,7 -9,6 -9,6 -9,8
Kapitat obrotowy -336  -13.3 -140 -130 -11,7 -11,2 -106 -11,3 -11,3 -143
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -9,3 21,4 26,2 30,6 33,9 36,6 39,2 40,5 42,6 41,3 42,1

WACC 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% 10,5%

wspotczynnik dyskonta 97,8% 89,5% 81,9% 750% 68,6% 62,8% 57,5% 52,6% 481% 44,0% 43,5%
PV FCF -9,0 19,2 21,5 23,0 23,2 23,0 22,5 21,3 20,5 18,2 2177
WACC 93% 9,3% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 10,5%
Koszt dugu 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 55% 5,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,00 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%
Diug netto / EV 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 23,9% 0,0%
Koszt kapitatu wlkasnego 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
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 wra zliwo $ci
Warto$¢ rezydualna (TV) 494,4 Wzrost FCF w niesko nczono sci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 217,7 20% 3,0 4,0% 50% 6,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 183,3  WACC+1,0pp 16,4 17,2 18,3 19,6 21,3
Warto$é firmy (EV) 401,0 WACC+0,5pp 17,5 185 197 212 232
Diug netto 61,2 WACC 18,7 19,8 21,3 23,1 25,5
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC 0,5pp 20,0 21,4 23,0 25,2 28,1
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC 1,0pp 21,5 23,1 25,0 27,6 31,1
Wartos¢ firmy 339,8
Liczba akcji (min.) 17,2
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 19,7
9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 7,9%
Cena docelowa 21,3
EV/EBITDA('10) dla ceny docelowej 9,3
P/E('10) dla ceny docelowej 15,0
Udziat TV w EV 54%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2007/08 2008/09 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 23434 3079,4 21831 23201 25455 2746,3
zmiana 30,4% 31,4% -29,1% 6,3% 9,7% 7,9%
Koszt whasny sprzedazy 2158,2 27773 20035 21279 23352 2520,6
Zysk brutto na sprzedazy 185,2 302,1 179,6 192,2 210,3 225,8
marza brutto na sprzedazy 7,9% 9,8% 8,2% 8,3% 8,3% 8,2%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 114,3 167,2 113,5 119,4 129,7 140,0
Koszty ogolnego zarzadu 36,5 34,4 24,0 25,5 27,7 29,6
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 22,9 -62,5 -8,0 -2,5 -2,5 -2,5
EBIT 57,3 38,0 34,0 44,8 50,3 53,7
zmiana 88,7% -33,6% -10,6% 31,6% 12,4% 6,7%
marza EBIT 2,4% 1,2% 1,6% 1,9% 2,0% 2,0%
Wynik na dziatalnosci finansowej -6,2 -6,3 -3,9 -4,9 -4,3 -3,5
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 51,1 31,8 30,1 39,9 46,1 50,3
Podatek dochodowy 15,2 111 57 7,6 8,8 9,5
Udziatowcy mniejszosciowi 2,1 -2,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 33,8 23,3 24,4 32,3 37,3 40,7
zmiana 53,4% -31,1% 4,7% 32,6% 15,5% 9,1%
marza 1,4% 0,8% 1,1% 1,4% 1,5% 1,5%
Amortyzacja 8,0 11,8 8,9 9,0 9,1 9,2
EBITDA 65,3 49,9 42,9 53,8 59,4 62,9
zmiana 73,2% -23,6% -14,0% 25,3% 10,5% 5,9%
marza EBITDA 2,8% 1,6% 2,0% 2,3% 2,3% 2,3%
Liczba akcji na koniec roku (min) 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2
EPS 2,0 1,4 14 19 2,2 2,4
CEPS 2,6 2,0 1,9 2,4 2,7 2,9
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Bilans
(min PLN) 2007/08 2008/09 2010P 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 572,9 549,8 527,8 565,7 615,7 664,3
Majatek trwaty 117,4 156,5 159,7 161,3 161,9 161,8
Rzeczowe aktywa trwate 92,1 131,2 133,8 135,1 135,6 135,5
Wartosci niematerialne i prawne 9,0 7,2 7,9 8,2 8,3 8,3
Wartos¢ firmy 11,9 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3
Inwestycje dtugoterminowe 3,4 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Pozostate aktywa trwate 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Majatek obrotowy 4555 393,3 368,1 404,4 453,8 502,5
Zapasy 173,9 188,7 159,2 169,1 185,5 200,3
Naleznosci krétkoterminowe 269,8 196,7 197,4 216,1 239,2 260,3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 8,9 6,9 10,5 18,2 28,0 40,9
Pozostate aktywa obrotowe 2,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
(min PLN) 2007/08 2008/09 2010P 2011P 2012P 2013P
PASYWA 572,9 549,8 527,8 565,7 615,7 664,3
Kapitat wtasny 181,2 177,0 187,4 210,0 234,4 260,2
Kapitat zaktadowy 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Pozostate kapitaty wtasne 179,6 175,4 185,8 208,4 232,7 258,5
Zobowi gzania dtugoterminowe 14,7 27,3 27,3 27,3 27,3 27,3
Diug 14,7 24,7 24,7 24,7 24,7 24,7
Pozostate 0,0 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Zobowi gzania krotkoterminowe 376,9 345,5 313,1 328,4 354,0 376,8
Diug 133,9 29,5 59,5 59,5 59,5 59,5
Zobowigzania handlowe 239,1 309,4 247,0 262,3 287,9 310,8
Pozostate 3,9 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
Dtug 148,6 54,2 84,2 84,2 84,2 84,2
Dtug netto 139,7 47,3 73,6 65,9 56,1 43,3
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 77,1% 26,7% 39,3% 31,4% 24,0% 16,6%
(Dtug netto / EBITDA) 214,0% 94,8% 171,6% 122,6% 94,5% 68,8%
Liczba akcji na koniec roku (mln) 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2
BVPS 10,5 10,3 10,9 12,2 13,6 15,1
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2007/08 2008/09 2010P 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne -53,3 163,6 -0,3 28,0 32,4 36,9
Zysk netto 33,8 23,3 24,4 32,3 37,3 40,7
Udziat mniejszosci 2,1 -2,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortyzacja 8,0 11,8 8,9 9,0 9,1 9,2
Kapitat obrotowy -76,3 128,6 -33,6 -13,3 -14,0 -13,0
Pozostate -20,8 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeplywy inwestycyjne -21,9 -29,7 -12,1 -10,6 -9,7 -9,1
CAPEX -21,9 -29,7 -12,1 -10,6 -9,7 9,1
Inwestycje kapitatlowe 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
Przeptywy finansowe 76,3 -135,9 16,1 -9,8 -12,9 -14,9
Emisja akcji 5,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 80,7 -94,5 30,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) -4,4 -23,7 -13,9 -9,8 -12,9 -14,9
Pozostate -5,9 -17,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 11 -2,0 3,6 7,7 9,8 12,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 8,9 6,9 10,5 18,2 28,0 40,9
Wskazniki rynkowe
2007/08 2008/09* 2010P 2011P 2012P 2013P
P/E 10,0 23,3 13,9 10,5 9,1 8,3
PICE 7,5 15,5 10,2 8,2 7,3 6,8
P/BV 1,9 1,9 1,8 1,6 1,4 13
MC/S 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 7,0 12,4 9,6 7,5 6,7 6,1
EV/EBIT 8,4 16,3 12,2 9,1 7,9 71
EV/S 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Cena (PLN) 19,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liczba akcji na koniec roku 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2
MC (mIn PLN) 3394 339,4 339,4 3394 339,4 339,4
Dtug netto 139,7 47,3 73,6 65,9 56,1 43,3
Kapitaty udziatowcow mniejszosciowych 9,8 9,8 0,5 0,5 0,5 0,5
EV (mIn PLN) 489,0 387,2 413,6 405,9 396,1 383,2

*wskazniki zostaty zannualizowane
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Departament Analiz:

Kamil Kliszcz tel. (+48 22) 697 47 06
kamil.kliszcz@dibre.com.pl
Paliwa, Chemia, Energetyka, Handel

Piotr Grzybowski tel. (+48 22) 697 47 17
piotr.grzybowski@dibre.com.pl
IT, Media

Maciej Stoklosa tel. (+48 22) 697 47 41
maciej.stoklosa@dibre.com.pl
Budownictwo, Deweloperzy

Jakub Szkopek tel. (+48 22) 697 47 40
jakub.szkopek@dibre.com.pl
Przemyst

|1za Rokicka tel. (+48 22) 697 47 37
iza.rokicka@dibre.com.pl
Banki

Michat Marczak tel. (+48 22) 697 47 38

Dyrektor Zarzadzajacy

Dyrektor Departamentu Analiz
michal.marczak@dibre.com.pl

Strategia, Telekomunikacja, Surowce, Metale, Media

Departament Sprzeda zy Instytucjonalnej:

Piotr Dudzinski tel. (+48 22) 697 48 22
Dyrektor
piotr.dudzinski@dibre.com.pl

Marzena tempicka— Wilim tel. (+48 22) 697 48 95
Wicedyrektor
marzena.lempicka@dibre.com.pl

Maklerzy:

Emil Onyszczuk tel. (+48 22) 697 49 63
emil.onyszczuk@dibre.com.pl

Grzegorz Stepien tel. (+48 22) 697 48 62
grzegorz.stepien@dibre.com.pl

Tomasz Dudz tel. (+48 22) 697 49 68
tomasz.dudz@dibre.com.pl

Michat Jakubowski tel. (+48 22) 697 47 44
michal.jakubowski@dibre.com.pl

Tomasz Jakubiec tel. (+48 22) 697 47 31
tomasz.jakubiec@dibre.com.pl

Grzegorz Strublewski tel. (+48 22) 697 48 76
grzegorz.strublewski@dibre.com.pl

Michat Stepkowski tel. (+48 22) 697 48 25
michal.stepkowski@dibre.com.pl

Zespot Obstugi Rynkéw Zagranicznych

Adam Prokop tel. (+48 22) 697 48 46
Kierownik Zespotu
adam.prokop@dibre.com.pl

Michat Rozmiej tel. (+48 22) 697 48 64
michal.rozmiej@dibre.com.pl

Jakub Stotkowicz tel. (+48 22) 697 48 64
jakub.slotkowicz@dibre.com.pl

Jacek Wrzesniewski tel. (+48 22) 697 49 85
jacek.wrzesniewski@dibre.com.pl

LPrywatny Makler”

Jarostaw Banasiak tel. (+48 22) 697 48 70
Kierownik Zespotu Prywatnego Maklera
jaroslaw.banasiak@dibre.com.pl

Jacek Szczepanski tel. (+48 22) 697 48 26
Dyrektor Biura Aktywnej Sprzedazy
jacek.szczepanski@dibre.com.pl

Dom Inwestycyjny
BRE Banku S.A.

ul. Wspélna 47/49
00-950 Warszawa

www.dibre.com.pl
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + 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 nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi 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 szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
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 $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

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

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

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

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendac;ji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce Action

Rekomendacja Akumuluj Trzymaj Akumuluj Trzymaj Akumuluj
data wydania 2010-03-05 2010-04-07 2010-07-05 2010-08-04 2010-09-03
kurs z dnia rekomendac;ji 17,91 22,00 17,10 18,47 17,10
WIG w dniu rekomendacji 39885,37 43562,01 39805,41 43412,75 42704,39
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