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Aktualizacja raportu

Komputronik Trzymaj

KOMR.WA; KOM PW (Niezmieniona)

Cena biezaca 11,39 PLN .. . .

S 11,56 PLN Odbicie na wynikach dopiero w 2010 roku
Kapitalizacja 93,0 min PLN Trzeci kwartal nie pokazal poprawy sytuacji finansowej w
Komputroniku i spotka ponownie raportowata strate netto. Réwniez
Free float 23,5min PLN  czwarty kwartat nie przyniesie przelomu mimo oczekiwanej przez nas
C . ; poprawy wynikow finansowych w Karenie. Ponadto nad Grupa wisi
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,09 min PLN grozba odpis6w na naleznosciach spowodowanych ewentualng
upadtoscia Techmexu. Uwazamy, ze w przypadku Techmexu przyjety
zostanie wariant wymiany diugu (okoto 15 min PLN) na akcje, co
Struktura akcjonariatu pozwoli na unikniecie odpiséow na naleznosciach bardzo
Wojciech Buczkowski 34,0% prawdopodobnych w scenariuszu faktycznego przeprowadzenia
Krzysztof Buczkowski 17,8% upadtosci likwidacyjnej Techmexu. Wyrazniejszej poprawy wynikéw
Ewa Buczkowska 16,9% Grupy naszym zdaniem nalezy si¢ spodziewa¢ najwczesniej w drugim
ING IM 6.1% kwartale przysziego roku, kiedy przeprowadzona restrukturyzacja
' kosztowa i poprawa struktury sprzedazy powinny przynies¢ pierwsze
efekty. W skali catego przysziego roku zysk netto powinien wzrosnaé
do 7,5 min PLN co wedlug nas jest uwzglednione w biezacej wycenie
Pozostali 25 99, spotki. Z tego wzgledu podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj i

wyznaczamy cen¢ docelowa dla akcji Komputronika na poziomie 11,56
PLN (poprzednio 10,48 PLN).

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 moze przekroczy¢ 20%, przy czym
utrzymana zostanie relatywna przewaga laptopow.

Co z naleznosciami od Techmexu?

Komputronik wspélnie z Karenem posiadajg okoto 15,0 min PLN naleznosci
od Techmexu, ktérego sytuacja finansowa rodzi ryzyko bankructwa.
Naszym zdaniem w przypadku przeprowadzenia orzeczonej przez sad w
Bielsku Biatej upadiosci likwidacyjnej Techmexu, Grupie Komputronik
trudno bedzie wunikngé koniecznosci przeprowadzenia odpiséw
aktualizujgcych powyzsze naleznosci (szacujemy ewentualne odpisy na
okoto 3,0 min PLN). Uwazamy jednak, ze bardzo prawdopodobny jest

Profil spoétki

Komputronik jest jednym z wiodacych detalicznych
sprzedawcow sprzetu IT. Na koniec pierwszego
kwartatu 2009 roku sprzedaz Grupy realizowana byta
przez 60 sklepéw wiasnych oraz 142 sklepow
franczyzowych. Ponadto sie¢ sklepow
wspotpracujacych w ramach programu Komputronik
Partner liczy 110 salonéw.

wariant przejscia do upadfosci ugodowej przy przeprowadzeniu emisji akgcji
dla wierzycieli. W takim wypadku Grupie Komputronik udatoby sie unikng¢
koniecznosci odpiséw, a po przeprowadzeniu restrukturyzacji Techmexu
pojawitaby sie mozliwos¢ odsprzedania udziatow.

Kiedy wreszcie poprawa?
Oczekujemy, ze w przysztym roku powinna nastgpi¢ poprawa wynikow
finansowych Grupy Komputronik. Zrédtami wzrostu zysku bedzie

restrukturyzacja w Karenie, ktéra naszym zdaniem zredukuje strate

Kurs akcji KOM na tle WIG

operacyjng z 10 min PLN w roku obecnym do okoto 4,0 min w 2010 roku.
Zamkniecie nierentownych lokalizacji, poprawa struktury sprzedazy oraz

176 korzystniejsze poziomy kurséw walutowych powinny przetozy¢ sie na
PN poprawe wynikow réwniez w spdtce matce. W efekcie wynik netto Grupy
148 | Komputronik powinien wzrosng¢ do okoto 7,5 min PLN z 2,2 min PLN

wypracowanych w ciggu 15-miesiecznego roku obrotowego 2009/10.

12 M

\, (mIn PLN) 2007 2008 2009/10P*  2010/11P  2011/12P
02 Przychody 519,3 758,7 10254 916,9 1.040,2
EBITDA 15,2 15,0 10,1 16,2 23,3
641 marza EBITDA 2,9% 2,0% 1,0% 1,8% 2,2%
_ EBIT 13,5 10,0 2,3 10,8 17,7
, Komputronik ——WIG | 71 sk netto 10,3 5,8 2,2 7.5 115
08-12-01 09-03-01 09-06-01 09-09-01 09-12-01 DPS 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
P/E 8,2 16,0 54,1 12,4 8,1
Piotr Grzybowski P/CE 7,0 8,6 11,7 7,2 55
(48 22) 697 47 17 P/BV 1,0 0,7 0,7 0,7 0,6
piotr.grzybowski@dibre.com.pl EV/EBITDA 3,5 7.4 16,4 8,4 5,8

www.dibre.com.pl

*

rok obrotowy od stycznia 2009 do marca 2010

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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Sytuacja finansowa

Wyniki 3Q2009 - w Karenie bez zmian

Wyniki Komputronika w trzecim kwartale byty stabsze od naszych oczekiwan. Przychody spétki
wyniosty 187,1 min PLN, przy 186,0 min PLN naszej prognozy. Negatywnie zaskoczyta nas
marza brutto, ktéra znacznie spadta w poréwnaniu do ubiegtego kwartatu (z 13,9% do 12,3%) i
byta nizsza od oczekiwanych przez nas 13,5%. W poréwnaniu do ubiegtego roku marza brutto
spadta 0 0,5 p.p., przy czym nastapit wzrost rentownosci w Karenie (z 7,1% do 9,2%) i spadek
w jednostce dominujacej (z 12,2% do 11,6%). Koszty sprzedazy i ogoélnego zarzadu wyniosty
25,8 min PLN, przy 26,0 min PLN naszej prognozy i 23,2 min PLN przed rokiem. Saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej zamkneto sie kwotg -0,7 min PLN, o 0,2 min PLN nizszg od
naszych zatozen. Wptyw na wieksze od zaktadanego saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej
miat fakt, ze w trzecim kwartale Karen zamknat 4 sklepy wtasne co wygenerowato strate na
poziomie 0,7 min PLN ze wzgledu na odpis niemozliwych do odzyskania srodkéw trwatych. W
konsekwencji powyzszych czynnikow wynik operacyjny wyniést -3,4 min PLN, przy -1,4 min
PLN naszej prognozy i -1,6 min PLN osiagnietych przed rokiem.

Saldo dziatalnosci finansowej wyniosto +0,3 min PLN. Wptyw na jego warto$¢ miato 0,5 min
PLN zysku na sprzedazy zastawow, ktore zostaty przejete w zwigzku z prowadzonymi
postepowaniami windykacyjnymi. Byty to akcje Techmexu przejete za dtugi, ktére nastepnie
udato sie sprzedac¢ na rynku powyzej ceny z dnia ich przejecia. Przy ujemnej wartosci podatku
dochodowego w wysokosci -0,7 min PLN i wyniku mniejszosci na poziomi -0,6 min PLN strata
netto przypadajaca akcjonariuszom Komputronika wyniosta -1,8 min PLN, przy -0,6 min PLN
naszych oczekiwan.

Wyniki Grupy Komputronik 3Q2009

(min PLN) 302009 3Q2008  zmiana 3Q2009P "";‘r’;';':: ;’zsa 2009/10P 2008  zmiana
Przychody 187,1 167,2 11,9% 186,0 06% 10254 758,7 35,2%
EBITDA 1,0 0,2 07  -239,4% 10,1 150  -32,5%
marza 0,38% - 0,99% 1,98% -
EBIT 3,4 1,6 1,4 - 23 10,0  -76,6%
Zysk brutto 3,2 2,2 1,8 - 1,0 6,1

Zysk netto 1,8 1,2 0,6 - 22 58  -63,0%

Zrédto: Komputronik, szacunki DI BRE Banku SA

Perspektywy na przysztos¢

Czwarty kwartat: lepiej w Karenie, ale wyniki wciaz stabe

Oczekujemy, ze czwarty kwartal powinien przynie$¢ pierwsze oznaki poprawy sytuacji w
Karenie i zmniejszenie generowanych przez te spétke strat operacyjnych. Spétka zamkneta
nierentowne lokalizacje, zredukowata koszty zarzadu, co przy zaktadanej przez nas poprawie
marzy brutto powinno zmniejszy¢ strate operacyjng do okoto -1,6 min PLN. Mimo lepszych
wynikow finansowych w Karenie wyniki Grupy nie ulegng jeszcze poprawie ze wzgledu na
stabszg postawe spdtki — matki. Komputronik SA zanotowat w trzecim kwartale pogorszenie
marzy brutto i spodziewamy sie, ze réwniez w czwartym kwartale bedzie obecna tendencja
spadkowa. W odniesieniu do przychodéw Grupy prognozujemy, ze w czwartym kwartale
pozytywna dynamika wzrostu obrotéw nieco zwolni w poréwnaniu do poprzednich kwartatow (z
14,2% w 1-3Q2009 do 4,0% w 4Q2009), za czym sta¢ naszym zdaniem bedzie spadek
dynamiki wzrostu wptywéw w segmentach hurtowym i biznesowym. W ostatecznym
rozrachunku zysk netto spotki bedzie tylko nieznacznie wyzszy od wypracowanego w
minionym roku (4,3 min PLN vs 4,1 min PLN w 4Q2008).

Techmex czynnikiem ryzyka

W poniedziatek 30 listopada Sad Okregowy w Bielsku Biatej podjat decyzje sprawie wniosku
DnB Nord dotyczacego upadtosci likwidacyjnej Techmexu, przychylajac sie do wniosku
wierzyciela. Spétka zalezna Komputronika, Karen ma pod r6znymi postaciami okoto 15 min
PLN naleznosci od Techmexu (6,1 min PLN naleznosci handlowych, 3,4 min PLN pozyczki
oraz 5,76 min PLN naleznosci wynikajacych z wystawionych weksli). Dodatkowo sam
Komputronik ma okoto 0,3 min naleznosci od Techmexu. Uwazamy, ze w przypadku
faktycznego przeprowadzenia likwidacji Techmexu, Grupie Komputronik trudno bedzie
odzyska¢ powyzsze kwoty. Co prawda kapitaty wtasne wyceniane sg w jednostkowych
ksiegach Techmexu na ponad 129 min PLN, to jednak trzeba mie¢ na uwadze, ze wiekszos¢
aktywow ma charakter nieptynny. Okoto 28 mIn PLN stanowig wartosci niematerialne i prawne,
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ktorych wartos¢ likwidacyjna bedzie najprawdopodobniej bliska zeru. Réwniez w zapasach
(42,7 min PLN wg stanu na koniec 3Q2009) przewazajq mapy cyfrowe, zdjecia i inne
niematerialne wartosci, ktérych wartos¢ w razie likwidacji moze ulec znacznemu dyskontu.
taczna wartos¢ likwidacyjng tych dwoch grup aktywdéw szacujemy na okoto 10% ich ksiegowe;j
wartosci. Spodziewamy sie ponadto sporych odpiséw na rozliczeniach miedzyokresowych
(facznie 58,9 min PLN), a nasze watpliwosci budzi wycena 75,42% inwestycji w Satelitarnym
Centrum Operacji Regionalnych oraz Maktu Holdings Limited, na kwote az 74 min PLN. W
ostatecznym rozrachunku wierzyciele beda najprawdopodobniej w stanie odzyska¢ okoto 80%
zainwestowanej kwoty, co w przypadku Grupy Komputronik bedzie oznacza¢ konieczno$é
odpisu na poziomie okoto 3,0 min PLN.

Opcjonalnym wariantem pozwalajacym unikng¢ odpiséw jest zamiana dtugu na akcje
Techmexu. W takim przypadku wierzyciele mogliby zrestrukturyzowac¢ spoétke z nadziejg
pézniejszej odsprzedazy inwestorowi branzowemu po cenie pozwalajacej odzyskac
zainwestowany kapitat. Prawdopodobienstwo takiego scenariusza oceniamy jako duze.
Zaréwno Karen jak i kilku innych wierzycieli ma swoje naleznosci podwdjnie zabezpieczone
na aktywach Techmexu i zastawem rejestrowym na jego akcjach nalezacych do prezesa i
gtéwnego akcjonariusza - Jacka Studenckiego. Po przejeciu tych akcji wierzyciele bedg w
stanie zwota¢ WZA i przegtosowaé na nim przeprowadzenie wymiany dtugu na akcje. Biorac
pod uwage, ze najnizszg mozliwg cena emisyjng dla akcji Techmexu jest 1PLN uwazamy, ze
po przeprowadzeniu restrukturyzacji Karen i Komputronik nie powinny mie¢ problemu z
odzyskaniem naleznej kwoty.

Jaki 2010 rok?

Spodziewamy sie, ze 2010 rok powinien sta¢ pod znakiem poprawy wynikéw finansowych w
Grupie Komputronik. Pierwszym Zrodiem poprawy bedzie wedtug nas Karen, ktéry w tym roku
wygeneruje wedtug naszych szacunkéw blisko 10,0 min PLN straty operacyjnej, a w przysztym
roku powinna jg ograniczy¢ do okoto 4,0 min PLN. Drugim zrédtem poprawy powinna by¢
wedtug nas zmiana struktury sprzedazy w samym Komputroniku. Obserwowany w tym roku
wzrost przychoddéw generowany byt przede wszystkim w niskomarzowym hurcie (wspélnie z
kanatem franczyzowym stanowi¢ bedzie w tym roku okoto 50% sprzedazy spotki) i w
segmencie biznesowym. Oczekujemy, ze 2010 rok powinien przynies¢ wzrosty rowniez w
segmencie detalicznym, co przetozy sie na wzrost raportowanej marzy. Poza wyzszg
marzowoscig powinny pojawi¢ sie pewne oszczednosci spowodowane wyeliminowaniem
nierentownych lokalizacji oraz korzystniejszym kursem walutowym, kt6ry wptynie na obnizenie
kosztéw czynszu. W efekcie oczekujemy poprawy wyniku netto w przysztym roku do 7,5 min
PLN z 2,2 mIn PLN jakie zanotuje w biezacym, wydtuzonym roku obrotowym.

8 grudnia 2009
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Wycena

Podsumowanie wyceny Komputronika

Wycena metodg DCF

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

Srednia

na 1 akcje Komputronika
Zrédfo: opracowanie DI BRE Banku SA

Zalozenia modelu DCF

min PLN

103,1

71,6

78,3
64,9

87,4

waga

50%

50%

50%
50%

cena za 9 m-cy

94,7
11,56

1. Wycene opieramy na prognozie wynikow Komputronika w okresie od 2009 do 2018 roku.
2. W wycenie stosujemy dtug netto oszacowany na koniec 2008 roku oraz przeptywy z lat

2009-2018.

3. W wycenie udzialdbw mniejszosci w Karenie zastosowalismy rynkowg wycene pakietu

akcjonariuszy mniejszosciowych.

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

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

Wycena poréwnawcza

Wycena porownawcza oparta jest na wskaznikach P/E i EV/EBITDA w latach 2009/10-2011/12
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
Cena  2009/10P 2010/11P 2011/12P 2009/10P 2010/11P 2011/12P

Avnet 74
Esprinet 7,2
Ingram Micro 55
Synnex Corporation 7,2
Tech Data 53
Elektrocomponents PLC 7,6
Arrow Electronics PLC 8,3
AB 10,1
Action 8,2
Asbis 13,1
Maksimum 13,1
Minimum 5,3
Mediana 7,5
Komputronik 11,39 16,4
premia / dyskonto 119,3%

*wskazniki roku 2009/10 zostaty zannualizowane

7.3
6,7
45
6,4
48
9,4
6,6
7.1
7,6
55
9,4
45
6,6
8,4

26,7%

6,2
6,1
4,0
5,6
4,4
9,3
5,6
6,2
7,0
4,5
9,3
4,0
5,9
5,8

-1,6%

14,2
12,1
14,6
11,0
21,3
12,6
17,3
9,5
10,9

21,3
9,5
12,6
54,1

330,0%

P/E

13,5
10,6
11,8
10,0
13,8
17,6
12,6
7.6
10,0
11,6
17,6
7.6
11,7
12,4
6,5%

11,3
9,4
9,9
9,2
12,4
16,1
10,3
6,7
8,9
7.8
16,1
6,7
9,7
8,1
-16,3%
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Model DCF
(min PLN) v
Przychody ze sprzedazy 1025,4
zmiana 35,2%
EBITDA 10,1
marza EBITDA 1,0%
Amortyzacja 7,8
EBIT 2,3
marza EBIT 0,2%
Opodatkowanie EBIT 2,2
NOPLAT 4,5
CAPEX -8,6
Kapitat obrotowy -4,6
Pozostate 0,0
FCF -0,9
WACC 12,0%
wspoifczynnik dyskonta 96,3%
PV FCF -0,9
WACC 12,0%
Koszt dtugu 7,2%
Stopa wolna od ryzyka 6,2%
Premia za ryzyko 1,0%
Efektywna stopa podatkowa  -94,9%
Dtug netto / EV 26,9%
Koszt kapitatu wtasnego 11,2%
Premia za ryzyko 5,0%
Beta 1,0

Wozrost FCF po okresie prognozy
Wartosc¢ rezydualna (TV)

2010/
2011P

916,9
-10,6%
16,2
1,8%
55
10,8
1,2%
2,0

8,7

-6,9
-8,5
1,0

-1,2
9,8%
87,7%
-1,1

9,8%
7,2%
6,2%
1,0%
19,0%
26,9%

11,2%
5,0%
1,0

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV)

Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie
prognozy

Wartos¢ firmy (EV)

Dtug netto

Inne aktywa nieoperacyjne

Udziatowcy mniejszosciowi

Wartos¢ firmy

Liczba akcji (min)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego
Cena docelowa

EV/EBITDA('09) dla ceny docelowe;j
P/E('09) dla ceny docelowej
Udziat TV w EV

2011/
2012P

1040,2
13,5%
23,3
2,2%
5,6
17,7
1,7%
3.4
14,4

-7,5
-8,1
2,0

4,3
9,8%
79,9%
3,5

9,8%
7,2%
6,2%
1,0%
19,0%
26,9%

11,2%
5,0%
1,0

2,0%
199,6
83,1

62,3
145,4
31,2
0,0
11,2
103,1
8,2
12,6
8,4%
13,6

14,3
51,8
57%

2012/
2013P

1146,8
10,2%
27,2
2,4%
5,6
21,6
1,9%
41
17,5

7.8
-42
3,0

11,0
9,8%
72,8%
8,0

9,8%
7,2%
6,2%
1,0%
19,0%
26,9%

11,2%
5,0%
1,0

2013/
2014P

1250,2
9,0%
30,1
2,4%
5,7
24,4
2,0%
46
19,7

-8,1
-3,5
4,0

13,8
9,8%
66,4%
9,2

9,8%
7,2%
6,2%
1,0%
19,0%
26,9%

11,2%
5,0%
1,0

2014/
2015P

1338,4
7,1%
31,8
2,4%

58
26,0
1,9%

4,9
21,0

-8,3
-5,3
5,0

13,3
9,8%
60,5%
8,0

9,8%
7,2%
6,2%
1,0%
19,0%
26,9%

11,2%
5,0%
1,0

Analiza wrazliwosci

WACC +1,0pp
WACC +0,5pp

WACC

WACC -0,5pp
WACC -1,0pp

2015/
2016P

1396,6
4,3%
33,1
2,4%
5,9
27,2
2,0%
5,2
22,1

-6,9
-3,5
6,0

17,5
9,8%
55,1%
9,6

9,8%
7,2%
6,2%
1,0%
19,0%
26,9%

11,2%
5,0%
1,0

2016/
2017P

1449,0
3,8%
34,0
2,3%
5,9
28,1
1,9%
5,3
22,8

-6,8
-3,2
7,0

18,7
9,8%
50,2%
9,4

9,8%
7,2%
6,2%
1,0%
19,0%
26,9%

11,2%
5,0%
1,0

2017/
2018P

1498,7
3,4%
34,9
2,3%
6,0
28,9
1,9%
55
23,4

-6,7
-3,0
8,0

19,7
9,8%
45,7%
9,0

9,8%
7,2%
6,2%
1,0%
19,0%
26,9%

11,2%
5,0%
1,0

2018/
2019P

1529,5
2,1%
35,1
2,3%
6,1
29,1
1,9%
55
23,5

-6,1
-5,5
9,0

18,0
9,8%
41,7%
7,5

9,8%
7,2%
6,2%
1,0%
19,0%
26,9%

11,2%
5,0%
1,0

Wzrost FCF w nieskonczonosci

0,0%

9,8
10,7
11,7
12,7
13,9

1,0%

10,5
11,5
12,6
13,8
15,1

2,0%

11,3
12,4
13,6
15,0
16,6

3,0%

12,3
13,6
15,0
16,6
18,4

4,0%

13,5
15,0
16,7
18,6
20,9
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2019/
2020+

18,4
11,2%
37,5%

83,1

11,2%
7,2%
6,2%
1,0%
0,0%
0,0%

11,2%
5,0%
1,0
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Rachunek wynikow

(mIn PLN)

Przychody ze sprzedazy
zZmiana

Koszt wtasny sprzedazy
Zysk brutto na sprzedazy
marza brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy
Koszty ogdlnego zarzadu

Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto

EBIT
zmiana
marza EBIT

Wynik na dziatalnosci finansowej
Wynik zdarzen nadzwyczajnych
Pozostate

Zysk brutto
Podatek dochodowy
Udziatowcy mniejszosciowi

Zysk netto
zmiana
marza

Amortyzacja
EBITDA

zmiana

marza EBITDA

Liczba akcji na koniec roku (min)
EPS
CEPS

2007

519,3
53,5%

456,5
62,9
12,1%

37,2
11,1

1,1

13,5
19,2%
2,6%

0,4
0.0
0,0

13,1
2,8
0,0

10,3
18,6%
2,0%

1,7
15,2
24,9%
2,9%

7,5
1,4
1,6

2008

758,7
46,1%

657,3
101,3
13,4%

63,9
23,6

-3,8

10,0
-26,2%
1,3%

-3,9
0,0
0,0

6,1
2,4
-2,2

5,8
-43,6%
0,8%

5,1
15,0
-1,4%
2,0%

8,2
0,7
1,3

2009/10P
1025,4
35,2%

897,0
128,4
12,5%

97,3
26,9

-1,9

2,3
-76,6%
0,2%

-3,3
0,0
0,0

2,2
-63,0%
0,2%

7,8
10,1
-32,5%
1,0%

8,2
0,3
1,2

2010/11P

916,9
-10,6%

800,0
116,9
12,7%

81,8
21,4

-2,9

10,8
362,3%
1,2%

-2,8
0,0
0,0

8,0
1,5
-1,0

7,5
247,9%
0,8%

55
16,2
60,2%
1,8%

8,2
0,9
1,6

2011/12P

1040,2
13,56%

908,8
131,4
12,6%

87,9
22,8

-3,0

17,7
64,8%
1,7%

-3,2
0,0
0,0

14,5
2,8
0,2

11,5
53,7%
1,1%

5,6
23,3
43,4%
2,2%

8,2
1,4
2,1

2012/13P

1146,8
10,2%

1003,0
143,8
12,5%

95,1
24,2

-2,9

21,6
21,5%
1,9%

-3,1
0,0
0,0

18,5
3,5
0,5

14,4
25,0%
1,3%

5,6
27,2
16,7%
2,4%

8,2
1,8
2,4
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Bilans
(min PLN) 2007 2008 2009/10P  2010/11P  2011/12P  2012/13P
AKTYWA 183,5 328,2 340,7 360,6 389,9 412,8
Majatek trwaty 29,5 119,9 120,7 122,2 1241 126,3
Rzeczowe aktywa trwate 23,0 38,1 38,5 39,2 40,2 41,3
Wartosci niematerialne i prawne 5,2 17,8 18,2 18,9 19,9 21,0
Pozostate aktywa trwate 1,3 64,0 64,0 64,0 64,0 64,0
Majatek obrotowy 154,0 208,4 220,1 238,4 265,8 286,5
Zapasy 33,7 58,7 64,9 74,5 84,7 90,7
Naleznosci krétkoterminowe 72,6 90,6 103,4 115,6 131,1 1445
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 40,1 28,5 21,2 17,8 19,5 20,7
Pozostate aktywa obrotowe 7,7 30,6 30,6 30,6 30,6 30,6
(min PLN) 2007 2008 2009/10P  2010/11P  2011/12P  2012/13P
PASYWA 183,5 328,2 340,7 360,6 389,9 412,8
Kapitat wiasny 86,8 137,1 135,2 141,7 153,5 166,1
Kapitat zaktadowy 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Pozostate kapitaty wtasne 86,0 136,3 134,4 140,9 152,6 165,3
Zobowigzania dtugoterminowe 4,0 9,1 241 24,1 241 24,1
Rezerwy 1,2 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Dtug 2,5 1,3 16,3 16,3 16,3 16,3
Pozostate 0,3 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
Zobowigzania krétkoterminowe 92,8 182,1 181,5 194,8 212,4 222,6
Rezerwy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 5,8 33,4 33,4 33,4 33,4 28,4
Zobowigzania handlowe 71,1 101,6 116,0 129,3 146,9 162,1
Pozostate 15,9 47,1 32,1 32,1 32,1 32,1
Dtug 8,3 34,7 49,7 49,7 49,7 447
Dtug netto -31,8 6,2 28,5 31,9 30,2 24,0
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -36,7% 4,5% 21,1% 22,5% 19,7% 14,5%
(Dtug netto / EBITDA) -209,0% 41,0% 280,9% 196,7% 129,7% 88,4%
Liczba akcji na koniec roku (min) 7,5 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
BVPS 11,6 16,7 16,5 17,3 18,7 20,3
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T

Przeptywy pieniezne

(min PLN) 2007 2008 2009/10P  2010/11P  2011/12P  2012/13P
Przeptywy operacyjne -18,3 0,5 4,6 6,2 12,4 19,4
Zysk netto 10,3 5,8 2,2 7,5 11,5 14,4
Amortyzacja 1,7 5,1 7,8 55 5,6 5,6
Kapitat obrotowy -39,9 -12,0 -4.6 -8,5 -8,1 -4,2
Pozostate 9,5 1,7 -0,8 1,7 3,5 3,6
Przeptywy inwestycyjne -12,7 -91,0 -8,6 -6,9 -7,5 -7,8
CAPEX 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje kapitatowe -1,1 -69,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -11,6 -21,3 -8,6 -6,9 -7,5 -7,8
Przeptywy finansowe 55,5 78,9 -3,3 -2,8 -3,2 -10,4
Emisja akcji 52,9 78,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtug 3,4 26,4 15,0 0,0 0,0 -5,0
Dywidenda (buy-back) -0,5 -12,1 0,0 0,0 0,0 -2,3
Pozostate -0,3 -14,0 -18,3 -2,8 -3,2 -3,1
Zmiana stanu srodkow pienieznych 24,4 -11,5 -7,3 -3,5 1,7 1,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 40,1 28,5 21,2 17,8 19,5 20,7

Wskazniki rynkowe

2007 2008 2009/10P  2010/11P  2011/12P  2012/13P
P/E 8,2 16,0 54,1 12,4 8,1 6,5
P/CE 7,0 8,6 11,7 7,2 55 4,7
P/BV 1,0 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
MC/S 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 3,5 7.4 16,4 8,4 5,8 47
EV/EBIT 3,9 11,1 71,4 12,7 7,6 6,0
EV/S 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Cena (PLN) 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4
Liczba akcji na koniec roku 7,5 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
MC (mIn PLN) 84,9 93,3 93,3 93,3 93,3 93,3
Dtug netto -31,8 6,2 28,5 31,9 30,2 24,0
Kapitaly udziatowcow mniejszosciowych 0,0 2,2 -4.1 -1,0 0,2 0,5
EV (mIn PLN) 53,0 97,3 117,8 124,3 123,8 117,9

*wskazniki roku 2009/10 zostaty zannualizowane

8 grudnia 2009 8



DOM INWESTYCYINY

Komputronik

BRE BANKU S.A.
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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 zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg. Po uwagach przekazanych przez emitenta dokonano zmian w tresci raportu.
Zmiany nie dotyczyty elementéw ocennych.
DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

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 spotke; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

enilak

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace Komputronik

Rekomendacja Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-04-30 2009-05-29
kurs z dnia rekomendaciji 11,88 10,30
WIG w dniu rekomendacji 28273,93 29454,42
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