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Dystrybucja sprzetu IT
Polska

Cena biezaca 15,98 PLN
Cena docelowa 18,49 PLN
Kapitalizacja * 275,0 min PLN
Free float 98,7 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,19 min PLN

* liczba akcji uwzglednia program menedzerski

DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

Aktualizacja raportu

Action

ACTN.WA; ACT.PW

Kupuj

(Niezmieniona)

Potencjat nie w petni zdyskontowany

Pozytywnie oceniamy wyniki osiagniete przez spotke w ciaqgu piatego
kwartatu roku obrotowego 2008/09 wskazujace przede wszystkim na
potencjat ptynacy ze znacznej redukcji kosztéw dziatalnosci, ktérg
spotka wprowadzita w ostatnich miesigcach. Oczekujemy, ze
oszczednosci te powinny znalezé kontynuacje rowniez w nastepnych
kwartatach i wraz z kolejnymi posunieciami restrukturyzacyjnymi

Struktura akcjonariatu

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

planowanymi obecnie przede wszystkim w spoétkach zaleznych
pozwola na podtrzymanie pozytywnego momentum na wynikach. Po
skorygowaniu naszych modelowych zalozen o wieksze ciecia kosztéw,
podwyzszeniu tempa odbudowy bazy przychodowej oraz nieznacznym
podwyzszeniu zakladanej marzy brutto podnosimy nasza cene
docelowa dla akcji Action do 18,49 PLN (poprzednio 14,59 PLN). Mimo
dynamicznego wzrostu kursu akcji obserwowanego w ostatnich
tygodniach spotka notowana jest z 18,4% dyskontem do spoétek
poréwnywalnych wedtug wskaznika P/E na 2010 rok, co swiadczy
naszym zdaniem o niewyczerpanym jeszcze w petni potencjale
wzrostowym. Podtrzymujemy nasze wczesniejsze zalecenie kupuj.

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 gorszych danych mozna sie
spodziewa¢ za 2009 rok, gdzie wolumenowy spadek
sprzedazy przekracza 20%, przy czym utrzymana
zostaje relatywna przewaga laptopow.

Dobre wyniki 5Q2008/09

Spétka zanotowata 11,7 min PLN zysku operacyjnego (13,2% powyzej
naszych oczekiwan) oraz 8,4 min PLN zysku netto (19,7% powyzej naszych
prognoz). Za gtéwny czynnik pozytywnego zaskoczenia uwazamy mocno
zredukowane koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu w spotce matce.
Podstawowymi zrodtami oszczednosci byty redukcja zatrudnienia oraz
renegocjacja stawek z firmami spedytorskimi.

Planowana kolejna rozbudowa magazynu

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

Spotka ma w planach dalszg rozbudowe magazynu w Zamieniu. Catkowity
koszt inwestycji ma przekroczy¢é 100 min PLN z czego 60% bedzie
dofinansowane ze $rodkéw unijnych. Projekt ruszy najwczesniej w 2011
roku i dlatego tez nie powinien mie¢ on naszym zdaniem wptywu na
zdolnos¢ spotki do wyptaty dywidendy z tegorocznego zysku. Na nastepne
lata zaktadamy wyptate minimum 20% wypracowanego zysku.

Dalsza restrukturyzacja spétek zaleznych

Kurs akcji Action na tle WIG

Spotka planuje zrestrukturyzowaé spétki zalezne (Sferis i Action Ukraina) w
ten sposob by w przysztym roku byty juz rentowne. W tym celu zamykane
bedg nierentowne lokalizacje Sferisu. Na Ukrainie natomiast spétka planuje

16.2

PLN dalej ogranicza¢ powierzchnie sprzedazowg oraz renegocjowacC stawki

czynszowe, by w nowych umowach ich wysokos¢ byta uzalezniona od

1872 obrotow generowanych przez poszczegolne sklepy. Naszym zdaniem

osiggniecie rentownosci przez powyzsze spotki bedzie bardzo trudne mimo

1124 planowanych dziatan restrukturyzacyjnych. Oczekujemy, ze pozytywne
wyniki finansowe zaczng one raportowac dopiero od 2011 roku.

876 (mlIn PLN) 2006/07 2007/08  2008/09P 2010P 2011P

n Przychody 1797,5 2 343,4 3136,2 2142,3 2 344,6

6.28 , EBITDA 37,7 65,3 62,2 49,0 57,4

% Action WIG marza EBITDA 2,1% 2,8% 2,0% 2,3% 2,4%

38 30,4 57,3 49,2 40,1 48,4

08-12-16 09-03-16 09-06-16 09-09-16 09-12-16 Zysk netto 220 338 312 27.0 333

- - DPS 0,3 1,4 0,4 0,3 0,8

Piotr Grzybowski

(48 22) 697 47 17 P/E 11,9 8,1 141 10,2 8,3

piotr.grzybowski@dibre.com.pl P/CE 8,9 6,1 10,0 [y 6,5

www.dibre.com.pl P/BV 1,8 1,5 1,5 1,3 1,2

EV/EBITDA 8,7 6,1 9,8 7,6 6,5

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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Action

W oczekiwaniu na pogtebienie kryzysu

Sytuacja finansowa

Wyniki 5Q2008/09

Wyniki Actionu w pigtym kwartale roku obrotowego 2008/09 byly lepsze od naszych
oczekiwan. Za gtéwny czynnik odchylenia in plus od naszych zatozeh uznajemy nizsze od
naszych zatozen koszty dziatalnosci spoétki. Przychody spétki byty nieznacznie nizsze od
naszych przewidywan i wyniosty 495,5 min PLN. Wyzsza od naszych zatozen byta marza
brutto ktéra wyniosta 9,0%, co jest efektem nizszego poziomu zaksiggowanych na tym
poziomie réznic kursowych. Potwierdzeniem tej tezy sg rdéznice kursowe z poziomu
pozostatych przychodéw operacyjnych (majacych w zatozeniu kompensowac réznice z marzy
brutto), ktére wyniosty +0,1 min PLN vs przy +2,1 min PLN zatozonych w naszej prognozie.
Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu wyniosty 33,1 min PLN przy 35 min PLN naszych
przewidywan, co wedtug nas okazato sie decydujgce dla dobrych rezultatéw kwartatu. Saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej jak juz wyzej wspomnielismy byto bardzo niskie (+0,3 min
PLN) i wskazuje na nieduzy poziom roznic kursowych zaksiggowanych na saldach naleznosci i
zabezpieczeniach walutowych. W ostatecznym ujeciu wynik operacyjny kwartatu wyniést 11,7
min PLN odchylajac sie 0 13,2% od naszych oczekiwan (10,4 min PLN), Saldo dziatalnosci
finansowej byto korzystniejsze od oczekiwanego przez nas (-0,8 min PLN vs -1,3 min PLN
prognozy). Ostatecznie wynik netto wynidst 8,4 min PLN przy 7,0 min PLN prognozy.

W bilansie spotki nastapit w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu wzrost dtugu netto z 76,2
min PLN do 92,2 min PLN. Jest to efektem presji na kapitat obrotowy, ktéry wzrést o okoto 30
min PLN qg/q. Wzrost kapitatu obrotowego ma naszym zdaniem charakter sezonowy i
uwzgledniajac przeprowadzong od poczatku roku redukcje zamrozonych w nim $rodkéw
poczynione zmiany nadal oceniamy pozytywnie.

Wyniki finansowe Grupy Action w czwartym kwartale roku obrotowego 2008/09

(min PLN) VQo08/09  1Q08/09 zmiana VQO08/09P WVH‘;: 08/09P 07/08  zmiana
prognoza
Przychody 495,5 608,4 -18,6% 514,0 -3,6% 3136,2 23434 33,8%
EBITDA 13,9 -16,0 - 12,9 8,5% 62,2 65,3 -4,8%
marza 2,81% -2,63% - 2,50% - 2,0% 2,8% -
EBIT 11,7 -18,1 - 10,4 13,2% 49,2 57,3 -14,1%
Zysk brutto 10,9 -19,6 - 9,1 20,0% 40,3 51,1 -21,2%
Zysk netto 8,4 -18,4 - 7,0 19,7% 31,2 33,8 -7,6%

Zrédfo: Action, szacunki DI BRE Banku SA

Perspektywy na przysziosé

Plany rozbudowy magazynu w Zamieniu

Action planuje powigkszy¢ moce linii kompletujacych w magazynie w Zamieniu tak by mégt w
przysztosci obstuzy¢ wieksze wolumeny sprzedazy, ptynace zardbwno z segmentu dystrybuciji
IT jak i generowane przez sklep a.pl, ktérego obstuge miatby przejaé magazyn w Zamieniu.
Zdaniem spotki koszt inwestycji przekroczy 100 min PLN, jednak w 60% ma on byé¢
finansowany ze $rodkéw unijnych. Inwestycja miataby zosta¢ ukonczona do 2013 roku. W
naszym modelu zaktadamy realizacje projektu w latach 2011-2013 z rocznymi wydatkami
kapitatowymi na poziomie 13 min PLN. Z uwagi na faki, ze budowa zostanie rozpoczeta
dopiero w 2011 roku nie sadzimy, by ta decyzja inwestycyjna wptywata na zdolnos¢ spoétki do
wyptaty dywidendy z biezacego roku obrotowego, gdyz spdtka bedzie dysponowata jeszcze
dostatecznie dtugim czasem by wypracowac¢ srodki potrzebne na sfinansowanie inwestycji.
Roéwniez w kolejnych latach mimo potrzeb inwestycyjnych spétka powinna byé w stanie
wyptacac co najmniej 20% wypracowanego zysku netto.

Ciecia kosztow

Spétka dokonata w pigtym kwartale dalszej redukcji kosztéw dziatalnosci. Zrédiem
oszczednosci byty przede wszystkim koszty osobowe i renegocjacja umow z firmami
spedycyjnymi. Oczekujemy, ze zaprezentowane w wynikach pigtego kwartatu ciecia kosztow
znajdg swoja kontynuacje w kolejnych okresach. Ponadto spétka planuje w przysztym roku
wyprowadzi¢ na rentownos$¢ swoje spotki zalezne (Action Ukraina i Sferis). W tym celu w
Sferisie zamykane beda nierentowne lokalizacje natomiast w Action Ukraina dalej zmniejszana
bedzie powierzchnia sprzedazowa sklepéw. Action planuje réwniez renegocjowaé umowy
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Action

czynszéw w ukrainskich sklepéw przechodzac ze statych optat na opfaty uzaleznione od
wielkosci obrotu. Uwazamy, ze powyzsze ruchy, mimo znacznej redukcji kosztow dziatalnosci
nie pozwolg jednak wyj$¢ spétkom zaleznym na rentownos¢. Osiagniecia zysku w detalu i z
dziatalnosci na terenie Ukrainy oczekujemy dopiero w 2011 roku.

Ukierunkowanie na rozwoj internetowego kanatu sprzedazy

Zarzad spétki zapowiada zaciesnienie wspotpracy ze sklepami internetowymi i wzmocnienie
tego kanatu sprzedazowego. Uwazamy ten ruch za bardzo dobre rozwigzanie, ktorego
podstawowa zaleta wydaje sie przede wszystkim skrocenie cyklu konwersji gotowki.
Korzystajac z bezposredniej dostawy do klienta koncowego Action zamienia kilkadziesiat dni
obiegu naleznosci na otrzymang od klienta koricowego gotéwke. Poza skréceniem obiegu
gotébwki model ten pozwala unikng¢ problemoéw z limitami kredytowymi dla klientow.
Jednoczesnie powyzszy kanat sprzedazy nie powinien znaczaco wptywaé na rentownosé
spotki. Dalszy rozwoj tego kanatu bedzie zatem pozytywnie wptywat na generowane przez
spotke poziomy przeptywodw finansowych.

Korekta prognoz

Osiggniete w pigtym kwartale wyniki sktaniajg nas do korekty naszych prognoz finansowych.
Podnosimy poziom marzy brutto w okresie prognozy jednoczesnie wiaczajac do prognozy
oczekiwane nizsze koszty dziatalnosci wynikajace z wprowadzonych oszczednosci. Poprzedni
poziom zatozonych marz uwazamy za zbyt konserwatywny i nieuwzgledniajacy rosnacego
udziatlu wysokomarzowych produktéw w miksie sprzedazowym. Modyfikujemy rowniez
zaktadane przez nas tempo wzrostu przychodéw poczynajac od 2010 roku (+20 min PLN).
Podnosi to nasza przyszioroczng prognoze wyniku z 21,4 min PLN do 27,0 min PLN.
Prognoza na rok 2011 zostaje podniesiona z 24,0 min PLN do 33,3 min PLN.
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Wycena
Podsumowanie wyceny Action
min PLN waga cenaza9 m-cy
Wycena metodg DCF 295,0 50%
Wycena poréwnawcza 292,9 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 340,1 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 245,6 50%
Srednia 293,9 318,6
na 1 akcje Action 18,5

Zrédto: opracowanie DI BRE Banku SA

Zatozenia modelu DCF

1. Wycene opieramy na prognozie wynikow Action w okresie od 2008/09 do 2018 roku.

2. W wycenie stosujemy dtug netto oszacowany na koniec roku 2007/08 oraz przeptywy z lat
2008/09-2018.

3. 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%

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

Wycena poréwnawcza

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

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla dystrybutorow IT

EV/EBITDA P/E

Price 2010P 2011P 2012P 2010P 2011P 2012P
Avnet 7,4 6,4 6,0 13,6 11,6 10,9
Esprinet 7,6 7,0 6,4 12,2 10,9 -
Ingram Micro 4,3 3,8 - 11,4 9,6 -
Synnex Corporation 6,3 55 - 9,8 9,0 -
Tech Data 52 4.8 4.4 14,3 12,9 11,7
Elektrocomponents PLC 9,3 9,0 8,5 16,9 15,9 14,1
Arrow Electronics PLC 6,7 5,7 5,4 12,9 10,5 9,4
AB 9,3 6,4 5,7 12,8 9,4 8,3
Asbis 5,2 4,2 3,4 10,9 7,3 5,2
Komputronik 7,9 55 4,5 11,5 7,5 6,0
Maksimum 9,3 9,0 8,5 16,9 15,9 14,1
Minimum 4,3 3,8 3,4 9,8 7,3 5,2
Mediana 7,1 5,6 5,5 12,5 10,0 9,4
Action 16,0 7,6 6,5 6,0 10,2 8,3 7,4
premia / dyskonto 7,4% 15,5% 8,6% -18,4% -17,6% -21,5%
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Model DCF
(min PLN) 2008/09P 2010P  2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2018+
Przychody ze sprzedazy 3136,2 21423 23446 2547,8 27251 2881,9 30249 3165,7 3313,4 3468,2

zmiana 133,8% -31,7% 9,4% 8,7% 7,0% 5,8% 5,0% 4,7% 4,7% 4,7%
EBITDA 62,2 49,0 57,4 62,5 65,7 68,7 71,4 73,8 75,1 78,5

marza EBITDA 2,0% 2,3% 24%  2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,3% 23% 2,3%
Amortyzacja 13,0 8,9 9,0 9,1 9,2 9,2 9,3 9,4 9,5 9,6
EBIT 49,2 40,1 48,4 53,4 56,5 59,4 62,0 64,4 65,5 68,8

marza EBIT 1,6% 1,9% 2,1%  2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0%
Opodatkowanie EBIT 9,4 7,6 9,2 10,2 10,7 11,3 11,8 12,2 12,4 13,1
NOPLAT 39,9 32,5 39,2 43,3 45,8 48,1 50,2 52,1 53,1 55,7
CAPEX -32,5 -11,5 -23,2 -22,2 -21,5 -9,0 -9,4 -9,9 -10,3 -9,6
Kapitat obrotowy 55,4 -7,8 -14,9 -14,9 -13,0 -11,5 -10,5 -10,3 -10,8 -11,3
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 75,8 22,0 10,0 15,3 20,5 36,9 39,7 41,4 41,5 44,4 45,3

WACC 9,6% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 97% 11,2%

wspofczynnik dyskonta 99,2% 90,4%  824% 751% 685% 624% 56,9% 51,8% 47,2% 43,0% 38,7%
PV FCF 75,2 19,9 8,3 11,5 14,0 23,0 22,6 21,5 19,6 19,1
WACC 9,6% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 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 30,0% 27,4% 27,4% 27,4% 27,4% 27,4% 27,4% 27,4% 27,4% 27,4% 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 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 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
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0%  Analiza wrazliwosci
Wartosc¢ rezydualna (TV) 492,4 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 211,9 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 234,6 WACC +1,0pp 14,0 14,8 15,8 17,0 18,5
Wartos¢ firmy (EV) 446,6 WACC +0,5pp 15,0 16,0 17,1 18,5 20,3
Dtug netto 139,7 WACC 16,2 17,2 18,6 20,2 22,3
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC -0,5pp 17,4 18,7 20,2 22,1 24,6
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC -1,0pp 18,8 20,2 22,0 24,3 27,2
Wartos¢ firmy 295,0
Liczba akcji (min) 17,2
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 17,1
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 8,4%
Cena docelowa 18,6
EV/EBITDA('08/09) dla ceny docelowej 11,5
P/E('08/09) dla ceny docelowej 16,4
Udziat TV w EV 47%
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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 2142,3 2 344,6 2 547,8
zmiana 25,1% 30,4% 33,8% -831,7% 9,4% 8,7%
Koszt wtasny sprzedazy 1679,5 2158,2 2839,0 1964,7 21471 2 334,0
Zysk brutto na sprzedazy 118,1 185,2 297,1 177,6 197,5 213,8
marza brutto na sprzedazy 6,6% 7,9% 9,5% 8,3% 8,4% 8,4%
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 79,0 114,83 164,6 112,5 121,9 131,1
Koszty ogélnego zarzadu 22,5 36,5 36,1 23,6 25,8 27,7
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 13,7 22,9 -47,2 -1,5 -1,5 -1,5
EBIT 30,4 57,3 49,2 40,1 48,4 53,4
zZmiana 35,0% 88,7% -14,1% -18,6% 20,7% 10,5%
marza EBIT 1,7% 2,4% 1,6% 1,9% 2,1% 2,1%
Wynik na dziatalnosci finansowe;j -2,0 -6,2 -9,0 -6,6 -6,2 -6,3
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 33,5 42,2 47,1
Podatek dochodowy 6,2 15,2 11,3 6,9 8,0 8,9
Udziatowcy mniejszosciowi 0,1 2,1 -2,2 -0,4 0,8 0,9
Zysk netto 22,0 33,8 31,2 27,0 33,3 37,3
zmiana 38,7% 53,4% -7,6% -13,6% 23,5% 11,9%
marza 1,2% 1,4% 1,0% 1,3% 1,4% 1,5%
Amortyzacja 7,3 8,0 13,0 8,9 9,0 9,1
EBITDA 37,7 65,3 62,2 49,0 57,4 62,5
zmiana 29,8% 73,2% -4,8% -21,3% 17,2% 9,0%
marza EBITDA 2,1% 2,8% 2,0% 2,3% 2,4% 2,5%
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 1,6 1,9 2,2
CEPS 1,8 2,6 2,6 2,1 2,5 2,7
6
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Bilans
(min PLN) 2006/07 2007/08  2008/09P 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 405,6 572,9 515,8 539,1 588,3 634,2
Majatek trwaty 99,2 117,4 137,0 139,6 153,8 167,0
Rzeczowe aktywa trwate 70,7 92,1 107,7 109,8 121,2 131,7
Wartosci niematerialne i prawne 15,4 9,0 12,9 13,4 16,3 18,9
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 306,4 455,5 378,9 399,5 434,5 467,2
Zapasy 140,7 173,9 160,7 172,2 188,2 204,6
Naleznosci krétkoterminowe 155,3 269,8 206,2 205,4 224.8 2443
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 7.8 8,9 9,0 19,0 18,5 15,4
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 405,6 572,9 515,8 539,1 588,3 634,2
Kapitat wiasny 144,7 181,2 186,5 206,8 235,6 260,4
Kapitat zaktadowy 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Pozostate kapitaty wtasne 143,1 179,6 184,9 205,2 234,0 258,8
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 251,4 376,9 312,1 315,0 335,5 356,5
Dtug 59,1 133,9 90,4 90,4 90,4 90,4
Zobowigzania handlowe 167,8 239,1 217,8 220,7 2412 262,2
Pozostate 24,5 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Diug 67,9 148,6 107,6 107,6 107,6 107,6
Dtug netto 60,1 139,7 98,6 88,7 89,1 92,3
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 41,6% 77,1% 52,9% 42,9% 37,8% 35,4%
(Dtug netto / EBITDA) 159,5% 214,0% 158,5% 181,1% 155,3% 147,6%
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 12,0 13,7 15,1
7
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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 27,7 28,2 32,3
Zysk netto 22,0 33,8 31,2 27,0 33,3 37,3
Udziat mniejszosci 0,1 2,1 -2,2 -0,4 0,8 0,9
Amortyzacja 7,3 8,0 13,0 8,9 9,0 9,1
Kapitat obrotowy -41,2 -76,3 55,4 -7,8 -14,9 -14,9
Pozostate -17,5 -20,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy inwestycyjne -24,0 -21,9 -32,5 -11,5 -23,2 -22,2
CAPEX -22,8 -21,9 -32,5 -11,5 -23,2 -22,2
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 -6,2 -5,4 -13,3
Emisja akcji 0,0 5,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 57,1 80,7 -41,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda (buy-back) 2,5 -4,4 -23,7 -6,2 -5,4 -13,3
Pozostate -1,1 -5,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkow pienieznych 0,3 1,1 0,1 9,9 -0,4 -3,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 7,8 8,9 9,0 19,0 18,5 15,4
Wskazniki rynkowe
2006/07 2007/08  2008/09P 2010P 2011P 2012P
P/E 11,9 8,1 14,1 10,2 8,3 7,4
P/CE 8,9 6,1 10,0 7,7 6,5 5,9
P/BV 1,8 1,5 1,5 1,3 1,2 1,1
MC/S 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 8,7 6,1 9,8 7,6 6,5 6,0
EV/EBIT 10,8 7,3 12,4 9,3 7,7 7,0
EV/S 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Cena (PLN) 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0
Liczba akcji na koniec roku 16,4 17,2 17,2 17,2 17,2 17,2
MC (mIn PLN) 262,2 275,3 275,3 275,3 275,3 275,3
Dtug netto 60,1 139,7 98,6 88,7 89,1 92,3
Kapitaty udziatowcow mniejszosciowych 6,9 9,8 7,6 7,2 8,1 9,0
EV (mIn PLN) 329,2 424.,9 381,6 371,2 372,5 376,6
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Action

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 mogq posiadac diugie lub krotkie 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 wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezpo$redniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
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 zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Action

Rekomendacja Kupuj Trzymaj Kupu;j
data wydania 2009-04-30 2009-07-03 2009-09-18
kurs z dnia rekomendacji 8,54 13,57 12,60
WIG w dniu rekomendaciji 28273,93 30252,24 36923,88
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