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=/ Dystrybucja sprzetu IT
Polska

Cena biezaca 17,50 PLN
Cena docelowa 18,80 PLN
Kapitalizacja 279 min PLN
Free float 145,0 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 1,07 min PLN
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Trzymaj

(Obnizona)

Dobre wyniki juz sg w cenie

Wyniki osiagniete przez spétke w pierwszym poétroczu wskazuja, ze
wiele czynnikéow ryzyka uwzglednianych przez nas w poprzednim
raporcie nie zmaterializowato sie. Bardzo pozytywnie nalezy tez oceni¢
dzialania zarzadu zmierzajace do podniesienia efektywnosci kapitatu
pracujacego. Z drugiej strony utrzymujacy sie trend umocnienia
ztotego wzgledem czeskiej korony powoduje, ze nizsze od wczesniej
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zakladanych moga by¢ tegoroczne przychody i rentownosé¢ brutto
spotki. DokonaliSmy szeregu korekt uwzgledniajacych powyzsze
czynniki, ktéore w ostatecznym rozrachunku podniosty nasza prognoze
wyniku operacyjnego na biezacy rok obrotowy z 35,0 do 40,2 min PLN.
Uwzgledniajac lepsze wyniki osiagniete przez spoétke podnosimy
naszag cene¢ docelowg do 18,8 PLN (poprzednio 15,13 PLN).
Jednoczesnie dynamiczny wzrost notowan akcji AB (od poczatku
lutego zyskaty na wartosci 26,4%) zdyskontowal naszym zdaniem
poprawe wynikow spotki. Dlatego tez obnizamy nasza rekomendacje z
kupuj do trzymaj.

Kolejny udany kwartat

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.

AB opublikowato za drugi kwartat roku obrotowego znakomite wyniki
finansowe zaskakujac przede wszystkim solidng rentownoscig brutto (6,4%)
osiggnietg gtéwnie dzieki wynikowi czeskiego ATC (7,6% marzy brutto na
sprzedazy). Wysoka marza tylko czesciowo zostata okupiona wyzszymi
kosztami sprzedazy i ogélnego zarzadu, ale i ten wzrost (z 25,3 min PLN do
30,9 min PLN) czesciowo byt efektem zaksiegowania w kosztach sprzedazy
wiekszych obcigzen marketow z tytutu kosztéw marketingowych. A zatem
wynik operacyjny drugiego kwartatu siegnat 22,6 min PLN (vs 17,1 min PLN

Profil spétki

AB jest jednym z czotowych polskich dystrybutorow
sprzetu IT. Najwiekszy udziat w sprzedazy Spoftki
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.

naszej prognozy) przy zysku netto na poziomie 16,4 min PLN (11,6 min
PLN naszych oczekiwan).

Staba korona czynnikiem ryzyka

Mimo znakomitych osiggnie¢ pierwszego potrocza zwracamy uwage na
niekorzystnie ksztattujgcy sie kurs czeskiej korony do polskiego ztotego,
ktory moze spowodowaé, ze drugie potrocze bedzie dla Grupy
zdecydowanie stabsze. Deprecjacja czeskiej korony powoduje, ze wyniki
bardziej rentownej czeskiej spoétki zaleznej przeliczane sg po mniej

Kurs akcji AB na tle WIG

sprzyjajacym kursie. Dodatkowo przyjete przez spotke ksiegowe podejscie
powoduje, ze rbéznice kursowe wynikajgce ze zmiany sredniego kursu
walutowego za rok obrotowy wliczane sg do ostatniego kwartatu, co

19.0
PLN dodatkowo obniza konsolidowane rezultaty ATC w wypadku stabniecia
korony czeskie;j.
15.9
12.8
(min PLN) 2006 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P
971 Przychody 1230,2 3012,2 2 839,7 2635,9 2784,8
EBITDA 16,4 39,5 83,0 47,9 51,9
661 marza EBITDA 1,3% 1,3% 2,9% 1,8% 1,9%
AB wie EBIT 15,4 35,2 76,5 40,2 44,2
35 Zysk netto 11,0 16,1 27,0 26,5 27,4
09-03-16 09-06-16 09-09-16 09-12-16 10-03-16
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Piotr Grzybowski P/E 21,2 17,3 10,3 10,5 10,2
(48 22) 697 47 17 P/CE 18,6 13,7 8,3 8,2 8,0
piotr.grzybowski@dibre.com.pl P/BV 2,7 1.4 1.1 1.0 0.9
EV/EBITDA 16,8 12,2 4,7 7,7 7,0
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Sytuacja finansowa

Wyniki 2Q2009/10 - kolejny bardzo dobry kwartat

Opublikowane przez AB wyniki finansowe za drugi kwartat roku obrotowego 2009/10 byty
lepsze od naszych oczekiwan. Za odchylenie in plus od naszych prognoz odpowiada wyzsza
od oczekiwanej przez nas marza brutto na sprzedazy osiagnieta przez spoétke oraz wyzsze
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, na ktore wplynely niskie obcigzenia na rzecz
marketow.

Przychody spotki osiggnety wartos¢ 946,8 min PLN (-4,0% vs. ubiegly rok i -2,2% vs. nasza
prognoza). Zachowana zostata przy tym tendencja z poprzedniego kwartatu: spadaty
przychody jednostki dominujacej, co byto czesciowo rekompensowane przez wzrost
przychoddéw czeskiego ATC.

Duzo wyzsza od przez nas prognozowanej byta marza brutto na sprzedazy, ktora siegneta
6,4% (vs. 5,2% naszej proghozy). Zrodlem wyzszej od oczekiwan rentownosci brutto byto
czeskie ATC, gdzie marza siegneta 7,6%. Wyzsza rentownos¢ zostala okupiona wyzszymi
kosztami sprzedazy i ogélnego zarzadu, ktére wyniosty 30,9 min PLN, wobec 25,3 min PLN
przed rokiem i 24,7 min PLN naszych oczekiwan. W wyzszych kosztach sprzedazy czesciowo
uwzglednione sa nizsze pozostate koszty operacyjne o czym piszemy w dalszej czesci
rozdziatu.

Ujemne saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej siegneto -6,8 min PLN, przy zaktadanych
przez nas -8,0 min PLN. Na nizszy poziom salda wplynely przede wszystkim nizsze koszty
obcigzenia marketow, ktére wraz z utworzonymi rezerwami na przyszte obcigzenia siegnety
6,4 min PLN w pierwszym pétroczu 2009/2010, przy 9,4 min PLN w roku ubiegtym. Spadek
bonuséw dla marketéw w pozostatych kosztach operacyjnych jest spowodowany wiekszym ich
udzialem w dziatalnosci marketingowej, co spowodowato ich zaksiegowanie w kosztach
sprzedazy. W rezultacie powyzszych tendencji wynik operacyjny AB wyniést 22,6 min PLN
wobec prognozowanych przez nas 17,1 min PLN.

Saldo na dziatalnosci finansowej byto zgodne z naszymi oczekiwaniami (-2,0 min PLN), co
przy nieco nizszej od zaktadanej przez nas efektywnej stawce podatkowej przetozyto sie na
zysk netto na poziomie 16,4 min PLN (vs. oczekiwane przez nas 11,6 min PLN).

Wyniki AB w drugim kwartale roku obrotowego 2009/10

(min PLN) 20Q09/10 2Q08/09 zmiana 2Q09/10P Wyn\lllg. 2009/10P  2008/09 zmiana
prognoza
Przychody 946,8 986,4 -4,0% 968,0 -2,2% 2635,9 2839,7 -7,2%
EBITDA 24,6 42,3 -41,9% 19,3 27,2% 47,9 83,0 -42,3%
marza 2,59% 4,28% - 0,0 - 1,82% 2,92% -
EBIT 22,6 41,2 -45,2% 17,1 31,8% 40,2 76,5 -47,4%
Zysk brutto 20,6 14,1 45,7% 15,1 36,3% 34,0 37,5 -9,3%
Zysk netto 16,4 9,5 72,6% 11,6 41,6% 26,5 27,0 -1,7%

Zrédio: AB, szacunki DI BRE Banku SA

Perspektywy na przyszio $¢

Czeska korona gtéwnym ryzykiem drugiego p6trocza

Mimo znakomitych rezultatdw osiggnietych przez spotke w pierwszym poétroczu roku
obrotowego 2009/2010 (21,2 min PLN vs. 19,5 min PLN rok wczesniej) uwazamy, ze spoétce
moze by¢ trudno poprawi¢ wynik ubiegtego roku obrotowego (27,0 min PLN). Za podstawowy
czynnik ryzyka dla jakosci wynikow drugiego pétrocza uwazamy notowania czeskiej korony. W
minionych kwartatach umacniajgca sie r/r korona czeska pozwalata w duzym stopniu
neutralizowa¢ ubytek przychodéw w jednostce dominujgcej rosnaca sprzedazg w AT
Computers. Zarysowujacy sie od czerwca 2009 roku trend ponownego umocnienia ztotego
wzgledem czeskiej korony spowoduje, ze 3Q2009/2010 bedzie najprawdopodobniej
pierwszym w tym roku kwartatem, w ktérym przeliczenie wynikbw ATC na polskie ziote
negatywnie oddziatywa¢ bedzie na dynamike przychodéw oraz wyniku operacyjnego Grupy
(kurs w 1Q2009 wyniost 0,1627 CZK/PLN przy 0,1552 CZK/PLN w okresie styczen-luty 2010).
Dodatkowy, negatywny efekt ostabienia czeskiej korony bierze sie z przyjetego przez AB
sposobu przeliczania kwartalnych wynikéw ATC na polski ztoty. Kazdorazowo do raportowania
wyniku ATC brany jest skumulowany $redni kurs walutowy od poczatku roku obrotowego i
odejmowany jest od niego wynik zaraportowany w poprzednim kwartale. Oznacza to, ze przy
utrzymywaniu sie aprecjacji ztotego od wynikéw kolejnych kwartatéw, ktére i tak beda
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przeliczane po stabszym kursie, odejmowane beda wyniki wczesniejszych okreséw
przeliczane po korzystniejszych kursach, co dodatkowo ostabi wynik raportowanego okresu.

Poprawa kapitatu pracuj acego

Gtéwng bolaczkg AB w poprzednich latach byly duze wartosci kapitalu obrotowego
zaangazowanego w dziatalno$¢ operacyjna. Dzieki skroceniu cyklu obrotu zapasow,
przyspieszeniu tempa wysytania faktur do klientéw, a takze uzyskaniu od czesci dostawcow
diuzszych terminéw ptatnosci spétce udato sie zredukowaé wielkos¢ kapitatu pracujgcego z
244 min PLN do 227,2 min PLN uwalniajac spore $rodki pieniezne. Naszym zdaniem spotka
wcigz ma spory potencjat do poprawy efektywnosci kapitatu obrotowego i podjete przez zarzad
dziatania uwazamy za dobry krok w kierunku uwolnienia wiekszej ilosci gotowki.

Korekta prognoz

Mimo czynnika ryzyka kursowego, o ktérym wspominamy wyzej zaprezentowane w drugim
kwartale rezultaty finansowe wskazujg na znaczaco wiekszy potencjat do poprawy wynikow niz
to zaktadalismy w konserwatywnym podejsciu zaprezentowanym w poprzednim raporcie. Ze
wzgledu na wiekszy od pierwotnie prognozowanego przez nas spadku przychodéw w
jednostce dominujacej, a takze niekorzystnie ksztattujgcych sie kurséw walutowych obnizamy
nasze szacunki dotyczace tegorocznych przychodéw o 5,5% do 2635,9 min PLN. W doét
korygujemy réwniez nasze oczekiwania dotyczace rentownosci brutto Grupy, na co wplyw
majg stabsza korona (mniejszy udziat w wynikach bardziej rentownego ATC) oraz stabszy
wynik pierwszego kwartalu spowodowany ujemnag marzg zaksiegowang na sprzedanych
ztogach towaréw. Obnizamy jednoczesnie koszty sprzedazy i ogoélnego zarzadu z 98,8 min
PLN do 88,7 min PLN (efekt mniejszej skali dziatalnosci i wprowadzonych oszczednosci) oraz
ujemne saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (nizsze odpisy naleznosci, nizsze obcigzenia
marketow). W rezultacie podnosimy naszg prognoze wyniku operacyjnego za biezacy rok
obrotowy z 35,0 min PLN do 40,2 min PLN.
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Wycena
Podsumowanie wyceny AB
min PLN waga cenaza9 m-cy
Wycena metodg DCF 283,6 50%
Wycena poréwnawcza 272,6 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 314,6 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 230,7 50%
Srednia 278,1 300,5
na 1 akcje AB 18,8

Zrédio: opracowanie DI BRE Banku SA

Zalozenia modelu DCF

1. Woycene opieramy na prognozie wynikow AB w okresie od roku obrotowego 2009/10 do
roku 2018/19.

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

3. W okresie prognozy zakladamy stope wolng od ryzyka na poziomie 5,7%. 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 5,7%.

4. Po 2018/19 roku zaktadamy wzrost wolnych przeptywow pienieznych 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 spotce wskazniki konkurencyjnych spoétek
korygujemy w ten sposob, ze przyktadowo dla roku 2009/2010 stanowig one $rednig wazong
2008 i 2009 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 dystrybutoréw IT

EV/EBITDA P/E
Cena  2009/10P 2010/11P1 2011/12P 2009/10P 2010/11P 2011/12P
Avnet 7,5 6,6 5,8 13,7 11,5 10,2
Esprinet 57 54 5,0 12,1 10,8 9,7
Ingram Micro 5,8 4,6 4,1 13,3 10,2 9,1
Synnex Corporation 7,0 6,3 - 11,1 10,0 9,3
Tech Data 53 4,8 4,2 18,7 12,9 11,3
Elektrocomponents PLC 9,0 10,2 9,1 15,5 18,1 15,6
Arrow Electronics PLC 7,7 5,8 52 15,6 10,8 9,3
Action 10,4 8,7 7,6 15,5 10,7 10,2
Asbis - 57 4,8 - 8,4 5,8
Komputronik - 6,6 4,7 - 8,4 6,3
Maksimum 10,4 10,2 9,1 18,7 18,1 15,6
Minimum 53 4,6 4,1 111 8,4 5,8
Mediana 7,2 6,0 5,0 14,6 10,7 9,5
AB 17,50 7,7 7,0 6,3 10,5 10,2 9,3
premia / dyskonto 6,0% 15,2% 26,0% -27,8% -3,7% -2,3%
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Model DCF
(min PLN) T -y ¥ % ¥ ¥ .% % ¥
Przychody ze sprzeda zy 26359 2784,8 2996,2 3244,8 3473,4 3628,7 3777,4 3922,0 4068,8 41946
zmiana -72%  5,6% 76% 83% 7,00 45% 41% 38% 37% 3,1%
EBITDA 47,9 51,9 55,5 60,5 64,9 68,1 71,1 74,0 77,0 79,5
marza EBITDA 18% 1,9% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 1,9%
Amortyzacja 7,6 7,7 7.8 7,9 8,0 8,1 8,2 8,3 8,4 8,4
EBIT 40,2 44,2 47,7 52,6 56,9 60,0 62,9 65,7 68,6 71,1
marza EBIT 15% 1,6% 16% 16% 16% 17% 17% 17% 17% 1,7%
Opodatkowanie EBIT 8,9 8,4 9,1 10,0 10,8 11,4 11,9 12,5 13,0 13,5
NOPLAT 31,4 35,8 38,6 42,6 46,1 48,6 50,9 53,2 55,6 57,6
CAPEX -9,9 -9,7 -9,7 -9,6 -9,5 -9,4 -9,0 -8,8 -8,5 -8,4
Kapitat obrotowy -42  -20,2 -183  -215 -198 -134 -129 -125 -12,7 -143
Pozostate 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0
FCF 24,9 13,6 18,4 19,3 24,8 33,9 37,2 40,2 42,7 43,2 44,1
WACC 95%  9,7% 9,7%  97% 97% 97% 97% 97% 97%  9,7% 10,7%
wspotczynnik dyskonta 96,3% 87,8% 80,0% 72,9% 66,5% 606% 552% 503% 459% 41,8% 41,4%
PV FCF 24,0 11,9 14,7 14,1 16,5 20,5 20,6 20,2 19,6 18,1
WACC 95%  9,7% 9,7%  97% 97% 97% 97% 97% 97%  9,7% 10,7%
Koszt diugu 6,7%  6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6, 7% 67% 67% 67% 6,7%
Stopa wolna od ryzyka 57%  57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57% 57%
Premia za ryzyko 1,0%  1,0% 1,0% 10% 10% 10% 10% 10% 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 23,1% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6% 19,6%  0,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,7% 10,7%  10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7%
Premia za ryzyko 50%  5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 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
Wartos¢ rezydualna (TV) 504,3 Wzrost FCF w niesko hAczono $ci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 211,0 0,0% 1,0% 2,0% 3,0  4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 180,3 WACC+1,0pp 14,1 15,1 16,2 17,5 19,2
Wartos¢ firmy (EV) 391,2  WACC+0,5pp 15,3 16,3 17,6 19,2 21,2
Dtug netto 1076 WACC 16,6 17,7 19,2 21,1 23,5
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-0,5pp 17,9 19,3 21,0 23,2 26,1
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -1,0pp 19,5 21,1 23,1 25,7 29,2
Wartos¢ firmy 283,6
Liczba akcji (min) 16,0
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 17,8
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,1%
Cena docelowa 19,2
EV/EBITDA('09/10) dla ceny docelowej 8,8
P/E('09/10) dla ceny docelowej 11,6
Udziat TV w EV 54%
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Rachunek wynikow

(min PLN) 2006 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
Przychody ze sprzeda zy 1230,2 3012,2 28397 26359 2784,8 2996,2

zmiana 25,1% 144,9% -5,7% -7,2% 5,6% 7,6%
Koszt whasny sprzedazy -1172,8 -2 749,6 -2618,8 -2491,8 -2 626,8 -2 826,6
Zysk brutto na sprzedazy 57,3 262,5 220,9 144,1 158,0 169,6

marza brutto na sprzedazy 4,7% 8,7% 7,8% 5,5% 5,7% 5,7%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu -31,5 -206,5 -108,2 -88,7 -95,1 -101,7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto -10,4 -20,9 -36,2 -15,2 -18,7 -20,3
EBIT 15,4 35,2 76,5 40,2 44,2 47,7

zmiana 128,5% 117,4% -47,4% 9,8% 7,9%

marza EBIT 1,3% 1,2% 2,7% 1,5% 1,6% 1,6%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2,5 -12,9 -39,0 -6,3 -10,4 -10,5
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 12,9 22,2 37,5 34,0 33,8 37,1
Podatek dochodowy -2,0 -6,2 -10,5 -7,5 -6,4 -7,1
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 11,0 16,1 27,0 26,5 27,4 30,1

zmiana 46,4% 67,9% -1,6% 3,2% 10,0%

marza 0,9% 0,5% 0,9% 1,0% 1,0% 1,0%
Amortyzacja 1,0 4,3 6,5 7,6 7,7 7.8
EBITDA 16,4 39,5 83,0 47,9 51,9 55,5

zmiana 141,5% 110,2% -42,3% 8,4% 6,9%

marza EBITDA 1,3% 1,3% 2,9% 1,8% 1,9% 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 1,7 1,7 1,9
CEPS 1,0 1,3 2,1 2,1 2,2 2,4
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(min PLN) 2006 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
AKTYWA 355,9 621,0 672,7 686,0 727,4 778,3
Majatek trwaty 28,1 110,6 164,5 166,8 168,8 170,7
Rzeczowe aktywa trwate 27,3 60,4 89,6 90,6 91,4 92,1
Wartosci niematerialne i prawne 0,0 21,7 26,4 27,7 28,9 30,1
Wartos$¢ firmy 0,0 26,5 43,6 43,6 43,6 43,6
Inwestycje dtugoterminowe 0,6 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 0,2 15 49 49 4,9 4,9
Majatek obrotowy 327,8 510,5 508,1 519,2 558,6 607,6
Zapasy 114,1 252,1 205,6 202,4 213,4 229,6
Naleznosci krotkoterminowe 190,0 230,2 283,8 277,9 301,2 324,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 22,7 26,2 15,8 36,0 41,2 51,1
Pozostate aktywa obrotowe 1,0 2,0 2,9 2,9 2,9 2,9
(min PLN) 2006 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
PASYWA 355,9 621,0 672,7 686,0 727,4 778,3
Kapitat wtasny 75,9 199,2 263,9 290,4 317,8 347,9
Kapitat zaktadowy 11,7 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0
Pozostale kapitaty wtasne 64,2 183,3 2479 274,5 301,8 331,9
Zobowi gzania dtugoterminowe 9,1 17,8 6,1 6,1 6,1 6,1
Dtug 9,1 16,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 14 6,1 6,1 6,1 6,1
Zobowi gzania krotkoterminowe 270,9 404,1 402,7 389,5 403,6 4244
Dtug 89,6 211,0 123,5 123,5 123,5 123,5
Zobowigzania handlowe 150,3 161,9 272,7 259,5 273,5 294,4
Pozostate 30,9 31,2 6,6 6,6 6,6 6,6
Diug 98,8 227,3 123,5 123,5 123,5 123,5
Diug netto 76,1 201,1 107,6 87,4 82,3 72,4
(Dhug netto / Kapitat wtasny) 100,2% 101,0% 40,8% 30,1% 25,9% 20,8%
(Dtug netto / EBITDA) 465,1% 509,4% 129,7% 182,6% 158,5% 130,5%
Liczba akcji na koniec roku (min.) 11,7 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0
BVPS 6,5 12,5 16,5 18,2 19,9 21,8
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2006 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
Przeptywy operacyjne -44.4 -146,7 145,0 30,1 14,8 19,6
Zysk netto 11,0 16,1 27,0 26,5 27,4 30,1
Amortyzacja 1,0 4,3 6,5 7,6 7,7 7,8
Kapitat obrotowy -64,2 -167,1 103,7 -4,2 -20,2 -18,3
Pozostate 7,8 0,0 7,8 0,1 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -8,9 -85,6 -24,8 -9,9 -9,7 -9,7
CAPEX -8,8 -85,6 -24,8 -9,9 -9,7 -9,7
Inwestycje kapitatlowe -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 -130,5 0,0 0,0 0,0
Emisja akcji 17,0 107,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug 35,9 128,6 -130,5 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 srodkéw pieni eznych -4,2 3,5 -10,4 20,2 51 9,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 22,7 26,2 15,8 36,0 41,2 51,1
Wskazniki rynkowe
2006 2007/2008 2008/2009 2009/2010P 2010/2011P 2011/2012P
P/E 21,2 17,3 10,3 10,5 10,2 9,3
PICE 18,6 13,7 8,3 8,2 8,0 7,4
P/BV 2,7 1,4 1,1 1,0 0,9 0,8
MC/S 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 16,8 12,2 4,7 7,7 7,0 6,3
EV/EBIT 18,2 13,6 51 9,1 8,2 7,4
EV/S 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Cena (PLN) 17,50 17,50 17,50 17,50 17,50 17,50
Liczba akcji na koniec roku 11,7 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0
MC (mIn PLN) 204,8 279,1 279,1 279,1 279,1 279,1
Dtug netto 76,1 201,1 107,6 87,4 82,3 72,4
Kapitaly udziatowcéw mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 280,8 480,3 386,7 366,5 361,4 351,5
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Wyja$nienia u zytych termindéw i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartosc ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MCI/S - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajgcq na jedng akcje
Dlug netto - kredyty + papiery diuzne + 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 poszczegdlnych
rekomendaciji sg 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 autorow, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendaciji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze dokladnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaty 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 zapiséw 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 zostac bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 cafej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélinym uwzglednieniem okresu jaki
uptyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg
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 swiadczyc, lub w przesziosci swiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcow i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac diugie 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 sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadz6r nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji 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 zatozern prognostycznych w modelu

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

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz gce AB

Rekomendacja Kupuj
data wydania 2009-08-06
kurs z dnia rekomendac;ji 11,55
WIG w dniu rekomendacji 34676,38
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