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Cena bie zagca 4,52 PLN
Cena docelowa 5,71 PLN
Kapitalizacja 566,0 min PLN
Free float 146,2 min PLN

Sredni dzienny obr6t (3 mies.) 1,00 min PLN

Struktura akcjonariatu

ABCD Management sp. z 0. 0. S.K.A 41,03%
MCI Venture Projects sp. z 0.0. S.K.A 20,51%
OFE PZU "Ztota Jesien" 9,28%
Arthur Holding GmbH 8,86%
Pozostali Akcjonariusze 20,32%

Prezentacja sektora

Wartos$¢ rynku IT w Polsce w 2012 r. wynosita
31,5 mld PLN, z czego 18 mid PLN to warto$¢ rynku
sprzetu. Wzrost sprzedazy w tym ostatnim odnotowujg
smartfony i tablety. W Polsce w 2012 r. sprzedano
880 tys. tabletow, a w 2013 r. ma sprzeda¢ sie ok.
1,8 min sztuk. Sektor dystrybutoréw IT w Polsce jest
skoncentrowany — w roku 2012 trzech najwiekszych
graczy kontrolowato ponad 53% sektora.

Profil spotki

ABC Data jest liderem rynku dystrybucji IT. Najwiekszy
udziat w sprzedazy przypada na wyroby gotowe, czyli
m.in.: komputery klasy PC, notebooki, tablety i
telefony. Spétka rozwija takze marke wtasng Colorovo
(elektronika uzytkowa i akcesoria). Poza rynkiem
polskim Spétka dziata réwniez m.in. na rynkach:
czeskim, stowackim, niemieckim i wegierskim.

Kurs akcji ABC Data na tle WIG
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ABC Data

ABC PW; ABCP.WA

Raport analityczny

Kupuj
(Nowa)

Ekspansja zagraniczna i lepsza konwersja gotowki

ABC Data w dalszym ci aggu zaskakuje wysok g dynamik g wynikow przy
konsekwentnej poprawie cyklu konwersji gotéwki (w 9 M'13 o
3,3 dnia R/R). Inwestycja w marki wlasne zatrzyma e  rozje rentowno $ci
na konkurencyjnym rynku dystrybucji IT, a autorskie platformy
sprzedazy internetowej wspomaga ¢ beda plany ekspansji
miedzynarodowej. Kierunki rozwoju na najbli zsze kwartaly to
rozwini ecie sprzeda zy w Niemczech i zbudowanie biznesu w Rumunii.
ABC Data zapowiedziata tak ze kolejne akwizycje w celu rozwoju
geograficznego i produktowego. Spétka pozostaje noto wana na
nizszych wska znikach ni z poréwnywalne spoétki z rynku polskiego:
EV/EBITDA'13=9,1x, P/E'13=9,5x, czyli z 8% i 27% dyskont em, co
przestaje by ¢ uzasadnione ze wzgl edu na popraw ¢ kapitatu
obrotowego, wysok g dynamik ¢ wynikéw i dyscyplin e kosztow a. Jedna
akcje spotki ABC Data wyceniamy na 5,71 PLN i wystawiamy
rekomendacj e Kupuj.

Dynamiczny wzrost dzi eki ekspansji zagraniczne...

ABC Data jest obecna w 8 krajach, a do ponad 30 prowadzi dziatalnos$¢
eksportowg. Spétka chce rozwijaé sie w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej i w wybranych krajach Europy Zachodniej. Na chwile obecng
ABC Data jest w trakcie budowania oddzialu w Niemczech, skad bedzie
obstugiwa¢ Danie i Austrie. Spotka chce sie takze rozwija¢ w Rumunii oraz
Rosji. ABC Data na konferencji po 3Q'13 zapowiedziata dwie nieduze
akwizycje w celu uzyskania dostepu do nowej grupy produktowej oraz
dalszej ekspansji za granica.

... przy jednoczesnej koncentracji na kapitale obroto ~ wym

W ciggu roku ABC Data obnizyta cykl konwersji gotowki, gtéwnie dzieki
skroceniu R/R rotacji naleznosci o 6,7 dnia w 9M'13. Spotka w najblizszym
czasie bedzie koncentrowac sie na zobowigzaniach, ktérych rotacja skroci
sie dzieki rozpoczeciu korzystania z faktoringu odwréconego. Cykl
konwersji gotéwki w ciggu 9M’'13 wynidst 31,2 dnia, co oznacza poprawe o
10% R/R (na koniec wrzesnia wynosit 24 dni).

Dobre wyniki za 3Q’13

ABC Data w 3Q’'13 zaraportowata przychody na poziomie 1 212 min PLN
(+36% R/R). Dynamika wynikata gtéwnie ze sprzedazy zagranicznej, ktora
wygenerowata blisko potowe obrotu i wzrosta R/R o 98%. Marza zysku
brutto ze sprzedazy nieznacznie wzrosta do poziomu 4,46% (vs. 4,17% w
3Q'12). ABC Data zaskoczyta poziomem kosztami sprzedazy i ogolnego
zarzadu, ktére spadty R/R do poziomu 3,0% przychodéw (vs. 3,4% w 3Q'12
i 3,6% w 2Q'13), pomimo rosngcego zatrudnienia i ekspansji na nowe rynki.
Wynik operacyjny byt na poziomie 18,9 min PLN (+117% R/R). ABC Data
pozytywnie zaskoczyta poziomem kosztéw finansowych, ktére wyniosty
2,3 min PLN (vs. 2,4 min PLN w 3Q'12). Niskie koszty byty naszym zdaniem
spowodowane lepszymi warunkami finansowania, zwtaszcza w zakresie
faktoringu, ktére Spotce udalo sie wynegocjowaé w czerwcu. ABC Data
podtrzymata prognozy na 2013 r.: 80,2 min EBITDA (+39% R/R).

(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P
Przychody 29616 36931 49214 5816,0 62403
EBITDA 61,8 58,8 81,4 96,7 105,0
marza EBITDA 2,1% 1,6% 1,7% 1,7% 1,7%
EBIT 58,1 55,6 78,1 93,3 101,5
Zysk netto 50,6 31,1 59,9 67,8 74,0
DPS 0,00 0,16 0,24 0,24 0,27
P/IE 13,0 18,2 9,5 8,4 7,6
PICE 12,0 16,5 8,9 7,9 7,3
P/BV 2,0 2,0 1,7 15 14
EV/EBITDA 12,4 11,6 9,1 7,8 7,1

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacii oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interes6w powstalym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Podsumowanie inwestycyjne

ABC Data jest liderem polskiego rynku dystrybucii | T i wiod acym graczem w
regionie Europy Srodkowo-Wschodnigj

Grupa ABC Data zajmuje sie dystrybucjg sprzetu i oprogramowania komputerowego w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, przy czym gtéwny rynek dziatalnoéci to Polska, gdzie
Spoétka ma wiodgcg pozycje z udzialem rynkowym na poziomie 20%. Grupa ma wiodgcag
pozycje w Czechach i na Stowacji. ABC Data na chwile obecng dociera ze swoimi produktami
do Polski, Czech, Stowacji, Litwy, Rumunii i czesci Estonii w ciggu 24h, do totwy i reszty
Estonii — w ciggu 48h. llo$¢ przesytek na czas to 99,6% przy 4 min produktéw wysytanych
rocznie.

Spotka wspoétpracuje z wszystkimi licz  gcymi si @ $wiatowymi dostawcami i ma
zdywersyfikowan g baze klientow

Spotka posiada najwiekszg na polskim rynku oferte produktéw az 280 dostawcow, w tym
wszystkie znane marki, m.in. Apple, Asus, Toshiba, Dell, HP, Samsung, Sony, Canon, Phillips
itd.

ABC Data rozwija marki wtasne

W 2011 r. ABC Data rozpoczeta sprzedaz produktow pod wiasng markg — Colorovo. Pod
wprowadzonym dwa lata temu na rynek brandem Spétka sprzedaje akcesoria komputerowe i
mobilne, tusze i tonery, akcesoria czyszczace i produkty biurowe. Od kwietnia ma réwniez w
ofercie tablety. ABC Data posiada wiasny dziat R&D w Polsce. ABC Data chce dalej
inwestowac¢ w rozwoj Colorovo. Sp6tka moze w ten sposob minimalizowac¢ presje na marze, a
dzieki posiadanym kanatom dystrybucji moze oferowa¢ swoje produkty do dotychczasowych
klientow. Inwestycje w marki wkasne to takze odpowiedZz na obecny trend wzrostu zaufania
klientow do B-brandéw.

Spoéika posiada autorskie systemy sprzeda  zowe

Interlink to platforma sprzedazowa, ktéra obstuguje ponad 90% zaméwien. System umozliwia
kompleksowg obstuge transakcji i posiada 8 wersji jezykowych. Interlink jest uzywany przez
82 tys. podmiotéw w 6 krajach (dziennie korzysta z niego ok. 7 tys. uzytkownikéw). Przez
system kierowanych jest 7 min zapytan dziennie dotyczgcych 57 tys. produktéw w ofercie ABC
Daty. Na podstawie Interlink powstat szereg dedykowanych platform: BiznesLink, PCLink,
Reseller Web, Big Shops. Nowym rozwigzaniem jest takze Marketplace majgcy zapewni¢ dla
ABC Data dodatkowy przychéd z tytutu posrednictwa w tancuchu dystrybucyjnym bez
fizycznego skltadowania towaru w magazynach.

ABC Data osi gga dynamiczny wzrost dzi eki ekspansji zagraniczne;j...

ABC Data jest obecna w 8 krajach, a do ponad 30 prowadzi dziatalno$¢ eksportowg. Spoétka
chce rozwijaé sie w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej i w wybranych krajach Europy
Zachodniej. Na chwile obecng ABC Data jest w trakcie budowania oddziatu w Niemczech,
skad bedzie obstugiwa¢ Danie i Austrie. ABC Data chce rozwija¢ sie takze w Rumunii i Rosji.

... koncentruj ac sie jednocze $nie na kapitale obrotowym

W ciggu roku ABC Data obnizyta cykl konwersji gotéwki z 34,5 dni w 9M’'12 do 31,2 dnia w
9M'13. ABC Data zamierza dalej koncentrowa¢ sie na obnizaniu cyklu konwersji gotowki.
Dziatania skierowane na osiggniecie celu to gtobwnie wzrost wykorzystania faktoringu i
faktoringu odwréconego (przy obnizaniu cen finansowania), renegocjacje umow handlowych,
lepsza polityka magazynowa oraz ekspansja zagraniczna (lepsze cykle konwersji gotowki).

ABC Data jest notowana z dyskontem do spétek poréwn ywalnych

ABC Data jest notowana z 8% dyskontem na wskazniku EV/EBITDA (9,1x) wobec
poréwnywalnych spotek z rynku polskiego oraz 27% dyskontem na wskazniku P/E'13 (9,5x),
co trudno uzasadni¢ przy konsekwentnym obnizaniu cyklu konwersji gotowki, wysokiej
dynamice wynikéw, ponadprzecietnej dywidendy i poprawie ROE.

Opracowuj 3¢ wycen @ metod g poréwnawcz g i metod 3 DCF szacujemy cen €
docelow 3 1 akcji ABC Data za 9 miesi ecy na 5,71 PLN i wystawiamy
rekomendacj e Kupu,j.
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Profil Spokki

Model biznesowy

Grupa ABC Data zajmuje sie dystrybucjg sprzetu i oprogramowania komputerowego w
regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, przy czym gtéwny rynek dziatalnosci to Polska (52% w
9M'13), gdzie Spotka ma wiodacag pozycje z udziatem rynkowym na poziomie 20%. ABC Data
znajduje sie w czotéwce dystrybutoréw w Czechach i na Stowacji. ABC Data prowadzi polityke
dywersyfikacji zagranicznej, dzieki czemu odnosi istotne wzrosty przychodéw ze sprzedazy
(udziat zagranicy w obrocie zwiekszyt sie z 34,0% w 3Q'12 do 49,6% w 3Q’13). Spditka
zamierza rozwija¢ w najblizszym czasie dziatalnos¢ na rynku niemieckim i rumunskim. ABC
Data posiada jedng z najwiekszych ofert na rynku z ponad 56 tys. produktami, pochodzgcymi
od wszystkich liczacych sie producentéw sprzetu i oprogramowania IT: Dell, HP, Apple,
Microsoft, Intel, Samsung, Toshiba itd. ABC Data oferuje takze dodatkowe ustugi z tym
Zwigzane

(np. instalacje, ustugi integracji systeméw informatycznych). W 2011 r. ABC Data rozpoczeta
sprzedaz produktow pod wtasng markg — Colorovo. Na koniec 2Q'13 ABC Data oferowata 480
produktéw pod tg marka. Zgodnie z trendami rynkowymi Spoétka nastawia sie na powiekszanie
przychodéw ze sprzedazy marek wilasnych. Spoétka $wiadczy réwniez ustugi logistyczne,
magazynowe, montaz/sktadanie komputeréw oraz konfekcjonowanie sprzetu komputerowego.

Dywersyfikacja geograficzna

Grupa prowadzi polityke ekspansji zagranicznej od 2005 r., kiedy rozpoczeta obstuge klientow
w Czechach. W 2010 r. ABC Data zapowiedziata zwiekszenie dziatalnosci o kolejne 5 krajéw
do 10 krajéw w sumie na koniec 2013 r. Intensyfikacja rozwoju zagranica jest zauwazalna w
ciggu ostatniego roku. Przychody ze sprzedazy w Polsce zwiekszyly sie do poziomu 1 777 min
PLN w 9M'13 (+ 4,9% R/R), podczas gdy sprzedaz zagraniczna zwiekszyta sie do poziomu
1620 min PLN (+ 131% R/R). Tym samym zmienita sie geograficzna struktura sprzedazy:
przychody z Polski w 9M’12 stanowity 70,7%, podczas gdy w 9M’13 stanowity 52,3%.

Geograficzna struktura sprzeda zy ABC Data w 2012 (L) i 2011 (P) roku
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Zrédio: ABC Data
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Dywersyfikacja produktowa

ABC Data SA jest najwiekszg polskg spétkg dystrybuujgcg sprzet IT, oprogramowanie i
elektronike uzytkowa. Spétka posiada najwiekszg na polskim rynku oferte produktéw az 280
dostawcéw. Gtéwne kategorie produktowe to:

v' Sprzet IT: (1) komputery stacjonarne i notebooki. Obecnie ABC Data posiada
kontrakty dystrybucyjne m.in. takich marek jak: HP, Dell, Fujitsu, Asus, Acer, Lenovo,
Toshiba, Apple, MSI, Samsung i Sony; (2) peryferia — urzadzenia gotowe, stuzgce
gtéwnie do wspotpracy z komputerami i serwerami: monitory, drukarki laserowe i
atramentowe, skanery, myszki, klawiatury, projektory i inne. ABC Data jest
dystrybutorem petnej oferty urzadzeh peryferyjnych HP oraz posiada kontrakty
dystrybucyjne z m.in. Canon, Samsung, Lexmark, Epson, Ricoh, OKI, Xerox, Brother,
Konica-Minolta, LG, NEC, BenQ, Asus, Philips, Acer, Hyundai, AOC.

v" Komponenty PC: (1) elementy stuzgce do budowy komputeréw, takie jak: ptyty
gtéwne, dyski twarde, karty graficzne, procesory, napedy, obudowy, Obecnie ABC
Data posiada kontrakty dystrybucyjne m.in. takich marek, jak: Seagate, Intel, Western
Digital, Gigabyte, Samsung, AMD, Asus, Hitachi, IBM i inne; (2) pamieci — pamieci do
notebookoéw, pamieci flash, pamieci markowe, pamieci OEM oraz pamieci specjalne.
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v/ Sprzet i oprogramowanie sieciowe: (1) serwery, przetgczniki sieciowe, sprzet do
budowy sieci bezprzewodowych, zasilacze awaryjne, produkty ,security”.

v/ Oprogramowanie i licencje: systemy operacyjne, aplikacje biurowe, programy
antywirusowe, oprogramowanie serwerowe, aplikacje do projektowania stron WWW,
programy graficzne, programy multimedialne.

v' Pozostate produkty: (1) produkty telekomunikacyjne, (2) tusze, tonery, nosniki
danych, tasmy do streameroéw, (3) elektronika uzytkowa: telewizory LCD i plazmowe,
kina domowe, odtwarzacze MP3, gtosniki, aparaty i kamery cyfrowe, nawigacja GPS,
odtwarzacze DVD itp.

Produktowa struktura sprzedazy ABC Data zmienia sie dynamicznie ze wzgledu na zmiany w
popycie ze strony koricowych odbiorcow. W 2012 r. komputery stanowity 32% generowanego
obrotu (5 p.p. mniej niz w 2011 r.). Drugg najwiekszg grupg produktowg byly peryferia z
udziatem 20%. Dwie kolejne duze grupy produktowe to telefony (14%) i komponenty (14%).
Duza roznica R/R w udziale telefonéw w obrotach to po pierwsze odzwierciedlenie trendéw
rynkowych — wysoka popularnos¢ smartfonéw oraz $wiadome nastawienie ABC Data na te
grupe produktowg (wyzsze marze). Grupa nieustannie analizuje swojg oferte i wycofuje ze
swojej oferty produkty niskomarzowe.

Produktowa struktura sprzeda zy ABC Data w 2012 (L) i 2011 (P) roku

Komputery Peryferia Komputery Peryferia
Komponenty m Telefony Komponenty m Telefony
Elektronika uzytkowa Oprogramowanie Elektronika uzytkowa Oprogramowanie
= Sieci komputerowe 15% u Pozostate = Sieci komputerowe u Pozostate
(]
18% 1%
14% / /
5% 5% 6% 6%
23%
20% 14% 4% 15% 4%
5% 5%
32% 37%

Zrédio: ABC Data

Marki wiasne

W 2011 r. ABC Data rozpoczeta sprzedaz produktow pod wiasng markg — Colorovo. Pod
wprowadzonym dwa lata temu na rynek brandem Spétka sprzedaje akcesoria komputerowe i
mobilne, tusze i tonery, akcesoria czyszczgce i produkty biurowe. Od kwietnia ma réwniez w
ofercie tablety. Na razie na rynku dostepnych jest pie¢ modeli urzadzen pod markg Colorovo.
Od pazdziernika ta linia biznesowa poszerzyta sie m.in. o tablety wyposazone w mapy
cyfrowe, ktére majg konkurowac¢ z urzgdzeniami GPS. Na koniec 2Q'13 ABC Data oferowata
480 produktow pod tg marka. ABC Data posiada wtasny dziat R&D w Polsce (zespét liczy kilka
0s0b), ktory zajmuje sie projektowaniem urzgdzen elektronicznych, ktére produkowane sg w
Azji Srodkowo-Potudniowej. ABC Data zamierza dalej inwestowaé w rozwéj marki wtasnej
Colorovo. ABC Data chce rozbudowywac oferte pod markg Colorovo o nowe linie produktowe.
Spotka chce koncentrowaé sie na szeroko rozumianej elektronice i sprzecie IT, a nie
akcesoriach, jak dotychczas.

Kluczowi klienci

ABC Data ma ponad 6,5 tys. aktywnych klientéw, ktérych mozna podzieli¢ na cztery
nastepujgce grupy: tradycyjni resellerzy (firmy komputerowe zajmujgce sie gtdwnie
odsprzedazg produktdéw, instalacjg sieci i systemoéw komputerowych oraz ustugami
serwisowymi), integratorzy systemow (duze przedsiebiorstwa $wiadczgce kompleksowe ustugi
informatyczne, posiadajgce wysoko kwalifikowanych inzynierow w zakresie prowadzenia
zaawansowanych technologicznie projektow), retail (sieci sklepéw wielkopowierzchniowych)
oraz subdystrybutorzy (odbiorcy hurtowi oraz dystrybutorzy).

Model sprzeda zy i logistyka

Dla dostawcow i odbiorcéw bardzo waznym kryterium jest sprawnos$¢ logistyczna dystrybutora,
gdzie wymogiem jest dostarczenie odbiorcy zaméwionego z magazynu towaru za
posrednictwem firmy kurierskiej w przeciggu 24h. ABC Data S.A. spetnia ten warunek, a
ponadto oferuje ustuge dostawy tego samego dnia dla aglomeracji Warszawy, Krakowa i
Katowic. Dobrze rozplanowana siatka logistyczna powoduje, ze Spétka bedzie rozwijata swojg
dziatalnos$¢ w kolejnych krajach regionu bez koniecznosci tworzenia nowych magazynéw. ABC
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Data wspoOtpracuje ze sklepami internetowymi dzieki czemu dostawa jest mozliwa
bezposrednio do klienta kohncowego.

Gtéwna siedziba i centrum logistyczne ABC Data znajduje sie w Warszawie. Spotka posiada
dwa magazyny w Polsce: w Warszawie o powierzchni 20 000 m? oraz w Soshowcu o
powierzchni 11 500 m?. System logistyczny pozwala obstugiwa¢ zamowienia z catej Polski w
ciggu 4 godzin od ich zlozenia. ZamoOwienia wysytane z Warszawy, Krakowa i Katowic sg
realizowane w dniu ztozenia. Stopien utylizacji magazynéw wynosi 70%.

Model sprzeda zy ABC Data

Dostawa towaru

Magazyny
ABC Data:
VSV:sricZJ\?v\iA;il Lokalny interfejs o
Transfer Transfer | gcentralizowanego Zozenie | yontrahent
informacji | System ABC | informacji systemu lub lokalni | Z2MOWienia | gz qai acy
Data przedstawiciele zamowienie
handlowi
ABC Data PL
Faktura

Zrédio: ABC Data

ABC Data posiada czotowg pozycje w zakresie obstugi klientdw za posrednictwem Internetu,
dzieki referencyjnemu systemowi B2B 0 nazwie InterLink. Rozwigzanie umozliwia
kompleksowg obstuge transakcji (m.in. na skladanie zamowien, sprawdzanie stanu
magazynowego, kontrolowanie realizacji zamoéwien, zasieganie informacji o stanie ptatnosci i
dostepnych kredytach kupieckich). Obecnie ponad 90% zamoOwien jest realizowanych drogag
internetowg. Na bazie systemu InterLink mozna budowac i uruchamia¢ sklepy internetowe.
Spotka oferuje takze ustuge ASP (Application Service Provider), dzieki ktorej klientowi
udostepniany jest gotowy system sprzedazy internetowe;.

Zatrudnienie

Na koniec 2012 r. ABC Data zatrudniata 393 pracownikéw, z kolei na koniec 2011 r.
512 pracownikéw. Istotny spadek zatrudnienia to gtéwnie efekt dekonsolidacji Scop Computers
w trakcie 2012 r. W poszczegolnych dziatach ABC Data zatrudnia: 5 0s6b w Zarzgdzie Spotki,
2 osoby w zarzgdach jednostek z grupy, 96 oséb w administracji, 185 os6b w sprzedazy i
marketingu oraz 105 oséb w logistyce. Srednie wynagrodzenie w 2012 r. wynosito
8,64 tys. PLN (z wynagrodzeniem Zarzadu) lub 7,77 tys. PLN (liczace bez wynagrodzenia
Zarzgdu). Wiekszos¢ pracownikow ABC Daty zatrudniona jest w Polsce.

Struktura kapitatowa oraz struktura akcjonariatu

Struktura kapitatowa

Grupa kapitalowa ABC Data sklada sie z jednostki dominujgcej ABC Data SA oraz szesciu
spotek zaleznych. Spoitki corki zostaty utworzone do zarzgdzania operacyjnego na gtéwnych
rynkach operacyjnych (poza Polskg): w Czechach, na Stowacji, na Litwie, w Rumunii i na
Wegrzech. Na koniec 2Q’13 do Grupy nalezala jeszcze spétka SCOP Computers, jednak jej
wyniki nie sg konsolidowane od 18 kwietnia 2012 r., kiedy zostato rozpoczete postepowanie
naprawcze Spotki.
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Grupa kapitalowa ABC Data

ABC Data SA
ABC Data
Marketing
ABC Data S.r.o ABC Data UAB “ABC IT Power ABC Data ABC Data
(Czech )' ’ S.r.o. Data Lietuva” Solution SRL Hungary Kift. Distributie SRL
y (Stowacja) (Litwa) (Rumunia) (Wegry) (Rumunia)

Zrédio: ABC Data

Scop Computers

W grudniu 2010 r. ABC Data nabyta 51% udziat w spétce Scop Computers za 5 min EUR. W
ramach umowy inwestycyjnej 4,4 min EUR zostatlo zaptacone gotdéwkag przy przejeciu, a
pozostata czes¢ miala by¢ zaptacona w terminie p6zniejszym. Mnoznik P/E dla transakcji
wyniést 9,5x, a ABC Data widziata istotne synergie przychodowe i kosztowe po dokonaniu
przejecia (gtéwnie redukcja kosztow finansowania Scop, wprowadzenie nowych produktow do
oferty Scop i nowego systemu IT do zarzgdzania operacyjnego). W marcu 2012 r. ABC Data
poinformowata o otrzymaniu od ANAF (Agentia Nationala de Administrare Fiscala -
rumunskiego odpowiednika Urzedu Skarbowego) zawiadomienia o ustanowieniu $rodkow
zabezpieczajgcych w zwigzku z przeprowadzong kontrolg skarbowg. Urzednicy ustalili
wysokos$¢ naleznych, nierozpoznanych przez Scop zobowigzan podatkowych tgcznie na okoto
60,5 min PLN. ABC Data poinformowata wéwczas, ze w jej ocenie sytuacja ta stwarza
zagrozenie dla ptynnosci finansowej Scop, tym bardziej, ze jeden z bankéw wypowiedziat tej
spotce kredyt na ponad 14,4 min PLN.

ABC Data poinformowata tez, ze do momentu ostatecznego wyjasnienia sprawy wstrzymata
pozostatg czes$¢ ptatnosci wobec sprzedajgcych i bedzie dochodzi¢ swoich praw z tytutu
poniesionych strat od podmiotéw, od ktérych nabyta udziaty Scop. W kwietniu 2012 r.
rumunski sad zatwierdzit wniosek zarzadu Scop o otwarciu z dniem 18 kwietnia postepowania
naprawczego oraz wyznaczeniu nadzorcy sadowego. Rozpoczecie postepowania
naprawczego spowodowato, ze ABC Data utracita nad nig kontrole, co skutkowato
zaprzestaniem jej konsolidacji poczawszy od 18 kwietnia 2012 r. W lipcu 2013 r. ABC Data
poinformowata o sprzedazy catosci posiadanego udziatu w Scop Computers za 500 tys. PLN.

Struktura akcjonariatu

Fundusz MCI Management pozostaje gtdwnym akcjonariuszem ABC Data. W 2008 r. fundusz
nabyt za 201 min PLN 80% udziatlu w ABC Data. Dzisiaj fundusz kontroluje 61,53% ABC Data
za posrednictwem dwoéch podmiotéw: ABCD Management i MCI Venture Projects. Pozostate
udziaty sg w posiadaniu: PZU OFE (9,28%), Arthur Holding (8,86%) i ABC SA (1,08%). Free
float wynosi 28,53%.
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Struktura akcjonariatu ABC Data na  koniec 3 Q'13

= ABCD Management = MCI Venture Projects
OFE PZU Arthur Holding GmbH

Pozostali akcjonariusze

20.32%

41.03%
8.86%

9.28%

Zrédio: ABC Data

Inwestor strategiczny

W czerwcu ABC Data poinformowata o podpisaniu umowy z doradcg finansowym, ktory miat
dokona¢ analizy strategicznych opcji dalszego rozwoju Spotki oraz, gdy bedzie to
uzasadnione, transakcji pozyskania inwestora strategicznego dla Spétki. Doradcg zostat
Jefferies International. Umowe zawarto do konca wrzesnia 2014 r. Pozyskanie nowego
inwestora moze umozliwi¢ spotce: dostep do know-how, systeméw, technologii, dostep do
nowych rynkéw, dostep do nowych dostawcow oraz powstanie nowych synergii.

ABC Data poinformowata w pazdzierniku, ze odbyla serie spotkan z inwestorami, ktérzy
wyrazili wstepne zainteresowanie Spoétkg. Obecnie proces jest na etapie organizacji data
room, a zaproszenie wybranych inwestoréw do rozméw bylo spodziewane w pazdzierniku.
ABC Data nie poinformowata do tej pory o wyborze inwestoréw.

Strategia rozwoju

ABC Data zaprezentowata na poczagtku roku plan rozwoju na lata 2013-15. Gtéwne kierunki

dziatan nakreslone przez Zarzad to:

1. Ekspansja terytorialna;

2. Wykorzystanie systemu InterLink do budowy platformy handlowej w Centralnej i
Wschodniej Europie dla B2B2C;

3.  Zwiekszenie efektywnosci procesow logistycznych oraz sprzedaz dodatkowych ustug
zwigzanych z logistykg;

4. Rozwdj wysokomarzowej marki wkasnej Colorovo;

5. Rozbudowa oraz optymalizacja oferty produktéw i ustug.

ABC Data podkreslita nastawienie na zysk w miejsce nastawienia na obrot. Kazda czesc
organizacji ABC Data ma generowac¢ zyski, stgd Spotka nieustannie monitoruje portfolio
sprzedawanych produktow.

Ekspansja terytorialna

ABC Data jest obecna w 8 krajach, a do ponad 30 prowadzi dziatalno$¢ eksportowg. Spoétka
chce rozwijaé sie w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej i w wybranych krajach Europy
Zachodniej. ABC Data na poczgtku roku zapowiedziata, ze mozliwe kierunki rozwoju w
najblizszym czasie obejmujg: Niemcy, Austrie, Szwajcarie, Stowenie, Chorwacje i Butgarie. Na
chwile obecng ABC Data jest w trakcie budowania oddzialu w Niemczech. Spotka
poinformowata w pazdzierniku, ze konczy rekrutacje pracownikéw i posiada okoto 40
reselleréw na rynku niemieckim, z czego wiekszo$¢ to duze niemieckie firmy. Docelowo z
Niemiec ABC Data ma obstugiwa¢ Danie i Austrie. Podczas konferencji wynikowej za 2Q
Spotka wyrazita che¢ rozwoju w Rumunii. ABC Data poinformowata takze o planowanej
wspotpracy z dwoma znaczacymi sklepami internetowymi w Rosji. Wedlug Zarzgdu
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wspoOtpraca ta powinna przetozy¢ sie na inkrementalne kilkaset min PLN obrotu. Rynek
rosyjski bytby obstugiwany z Polski. Obecnie trwajg prace nad modelem dystrybucji na rynku
rosyjskim. Strategie ekspansji terytorialnej oceniamy pozytywnie. ABC Data ma pozycje lidera
na rynku polskim, jednak wymagajgce otoczenie konkurencyjnej (AB, Action i Asbis) powoduje
silng presje na marze oraz niekorzystne zmiany w ofercie handlowej (np. wydtuzanie terminéw
ptatnosci). Obecna sytuacja rynkowa zmusza ABC Data i innych graczy z rynku polskiego do
poszukiwania zyskow za granicg (Action przejgt w tym celu spotke Devil z rynku niemieckiego).
Ponadto, wzmocnienie pozycji w regionie przetozy sie na lepsze warunki wspotpracy z
vendorami. Z drugiej strony duzo firm stosuje rozne strategie marketingowo-cenowe w
zaleznosci od uwarunkowan danego kraju. Kluczowym jest wspéipraca z vendorami w
zakresie poszczegolnych rynkéw oraz dbato$é o utrzymanie partnerskich stosunkéw. Patrzgc
na Asbis uwazamy, Zze zachowanie dobrych stosunkéw z vendorami przy jednoczesnej
budowie miedzynarodowej grupy dystrybucyjnej jest mozliwe. Ponadto ABC Data bedzie
chciata tez redukowaé problem z podatkiem VAT, ktéry pojawia sie przy dynamicznie rosngcej
sprzedazy eksportowej. W tym celu Spoéitka bedzie zaktada¢ spétki corki operujgce na
zagranicznych rynkach.

Efektywna logistyka

ABC Data na chwile obecng dociera ze swoimi produktami do Polski, Czech, Stowacji, Litwy,
Rumunii i czesci Estonii w ciggu 24h, do Lotwy i reszty Estonii — w ciggu 48h. 1l0$¢ przesytek
na czas to 99,6% przy 4 min produktow wysytanych rocznie. W pazdzierniku CEO ABC data
poinformowat o braku ryzyka zahamowania wzrostu obrotéw przez brak powierzchni
magazynowej. Nawet w przypadku duzego wzrostu obrotéw, sprzedawane produkty sg coraz
mniejsze, co oddala termin inwestycji w dodatkowg powierzchnie magazynowag do obstugi
rynkéw macierzystych ABC Data. Proces podejmowania decyzji w sprawie nowego magazynu
ma sie rozpoczg¢ w okolicach marca 2014 r. Najprawdopodobniej jednak zakonczy sie on
decyzjg o powiekszeniu magazynu w Warszawie o kolejny modut (co jest mozliwe, gdyz wokét
magazynu jest ponad 1 ha wolnej przestrzeni). Nakfady inwestycyjne zwigzane z rozbudowg
powinny by¢ nieznaczne ze strony ABC Data (gros zainwestuje wiasciciel obecnego
magazynu). Nie widzimy problemoéw w procesie logistycznym ABC Daty. Z jednej strony brak
swojego magazynu budzi pytanie o zasadnos¢ inwestycji w automatyzacje i wieksze koszty
logistyki. Z drugiej strony wynajem magazynow gwarantuje elastycznos¢ w rozwoju sprzedazy
na poszczegoélnych rynkach. W obecnych warunkach dynamicznych zmian w zakresie
oferowanych produktéw (a zwilaszcza ich rozmiaréw: smartfony i tablety w miejsce
komputeréw i notebookdéw) oraz przy strategii ekspansji miedzynarodowej nie mamy podstaw
by przedktada¢ model logistyczny oparty o wlasne magazyny nad modele oparte o ich
wynajem. Zwracamy uwage, ze magazyn ABC Data pracuje na dwie zmiany, wiec jest
mozliwo$¢ wydtuzenia jego czasu pracy o trzecig zmiane. Zwracamy jednak uwage, ze dla
klientow waznym kryterium wyboru dostawy (oprocz ceny) jest czas dostawy. ABC Data
rozszerzajac dziatalnos¢ w Europie Zachodniej bedzie musiata wynaja¢ magazyny by byc¢
konkurencyjna czasowo wzgledem lokalnych dystrybutoréw.

Interlink oraz inne platformy on-line

Interlink to platforma sprzedazowa, ktéra obstuguje ponad 90% zaméwien. System umozliwia
kompleksowg obstuge transakcji, w tym: skfadanie zamoOwien, sprawdzanie stanu
magazynowego, kontrolowanie realizacji ztozonych zaméwien, a takze zasieganie informacji o
stanie ptatnosci i dostepnych kredytach kupieckich lub stanie rozpatrywanych reklamaciji.
System posiada 8 wersji jezykowych i jest oferowany w 5 wersjach dla rynkéw lokalnych.
Interlink jest uzywany przez 82 tys. podmiotéw w 6 krajach (dziennie korzysta z niego ok.
7 tys. uzytkownikéw). Przez system kierowanych jest 7 min zapytan dziennie dot. 57 tys.
produktow w ofercie ABC Data. Na podstawie Interlink powstat szereg dedykowanych
platform: BiznesLink, PCLink, Reseller Web, Big Shops. Nowym rozwigzaniem jest takze
Marketplace majacy zapewni¢ dla ABC Data dodatkowy przychéd z tytutu posrednictwa w
tancuchu dystrybucyjnym bez fizycznego sktadowania towaru w magazynach. Sadzimy, ze
platforma Interlink to przewaga konkurencyjna ABC Data nad innymi dystrybutorami.
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ABC Data

Systemy dedykowane na bazie Interlink

Platforma
BiznesLink B2B2B
PCLink /
PCLinkwep ~ B2B2C
Reseller
Web B2B2C
Big Shops B2C

Zrédio: ABC Data

Opis

Reseller sprzedaje do
klientow MSP

ABC Data wysyta towar
do MSP

Magazyn nalezy do ABC
Data

Reseller sprzedaje do
odbiorcy detalicznego
ABC Data wysyta towar
do resellera

Outsourcing platformy
e-commerce dla
reselleréw prowadzgcych
sklepy internetowe
Dostep do petnej oferty
ABC Data

ABC wysyta towar do
resellera

Dedykowane rozwigzanie
dla duzych klientéw
Zaawansowane
rozwigzanie dla duzego
sklepu internetowego
ABC Data wysyta towar
do odbiorcy detalicznego
w imieniu Klienta

Dobre rozwigzanie dla
operatorow
telekomunikacyjnych

Uzytkownicy

1 200 wdrozen u
resellerow

500 reselleréw
sprzedaje do 8 000
statych odbiorcéw
koncowych MSP
Wkrotce rozwigzanie
bedzie dostepne na
Wegrzech

230 aktywnych
sklepow

Ponad kompletnych
130 kompletnych
sklepéw PC Link WEB

100 sklepoéw w Polsce
~170 sklepow w
Czechach

~180 sklepéw na
Stowacji

6 sklepow

2 miliony aktywnych
uzytkownikow
miesiecznie

Dodatkowa mar za

Optata za kazda
operacje w sklepie
Kampanie
marketingowe
Upselling

Bundle produktowe

Optata za kazda
operacje w sklepie
Kampanie
marketingowe

Miesieczny
abonament
Ustalona marza na
sprzedazy do
odbiorcy koncowego

Opfata instalacyjna
Miesieczny
abonament zalezny
od wielkosci biznesu
Ustalona marza na
sprzedazy do
odbiorcy koncowego
Doptaty
marketingowe
dostawcow

Rozszerzenie portfolio i marki wiasne

Spotka poinformowata niedawno, ze zamierza rozwija¢ nowe grupy produktowe. ABC Data
rozwaza takze wprowadzenie nowej marki wkasnej. Z kolei Colorovo ma do 2015 r. by¢ jedng z
trzech linii produktowych przynoszgcych najwieksze zyski. Naszym zdaniem w ramach nowych
kategorii produktowych ABC Data w pierwszej kolejnosci zajmie sie dystrybucjg RTV i AGD na
wiekszg skale ze wzgledu na potrzeby swoich klientow. Kluczowym jest nastawienie na
rentownos¢. Pozytywnie podchodzimy do zamiarow ABC Data w zakresie marek wtasnych.
Spoétka moze w ten spos6b minimalizowaé presje na marze, a dzieki posiadanym kanatom
dystrybucji moze proponowa¢ swoje produkty do dotychczasowych klientéw. Marze ze
sprzedazy produktéw witasnych przekraczajg poziom 20%, tj. sg kilkukrotnie wyzsze niz
osiggane na dystrybucji IT. Inwestycje w marki wtasne to takze odpowiedz na obecny trend
wzrostu zaufania klientéw do B-brandéw. Naszym zdaniem nowa marka wtasna moze takze
dotyczy¢ produktow z segmentu elektroniki uzytkowej. ABC Data zapowiadata takze tworzenie
swoich akcesoriéw biurowych, mobilnych i komputerowych.

Kolejne akwizycje

ABC Data rozwaza dwie akwizycje. Projekty nie beda kapitatlochtonne — ABC Data
zapowiedziata przeznaczenie maksymalnie kilku min PLN na kolejne przejecia. Przejmowane
spotki majg umozliwi¢ dostep do nowych produktéw oraz dalszg ekspansje zagraniczng.
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Otoczenie rynkowe

Rynek IT w Polsce

Wedtug Computerworld wartos¢ polskiego rynku IT w 2012 r. wyniosta 31,5 mld PLN, z czego
18 mld PLN to warto$¢ rynku sprzetu, 8,7 mld PLN - ustug, a 4,8 mld PLN oprogramowania.
Analitycy Pierre Audoin Consultants ocenili, ze polski rynek ustug IT i oprogramowania bedzie
rést w latach 2011-2015 w tempie ok. 7,2% rocznie. Z kolei CompaniesandMarkets.com
szacuje wzrost wartosci rynku hardware'u w Polsce w tym okresie na 7,7%. Rynek
dystrybutorow IT w Polsce jest skoncentrowany. W 2012 r. trzech najwiekszych graczy
posiadato ponad 53% Liderem rynku byta ABC Data (20% rynku), drugie miejsce zajmowat
Action (19%), trzecie z kolei AB (17%). Czwarte miejsce wsréd dystrybutoréw zajmuje Tech
Data, ktdra jest jednym z najwiekszych na $wiecie dystrybutorow IT generujagca 26,4 mld USD
rocznie (2012 r.). Wedtug danych z KRS w ubiegtym roku Tech Data wypracowata na polskim
rynku 1,57 min PLN przychodéw ze sprzedazy przy 1,43 min PLN straty netto. Pod koniec
2012 r. pojawity sie informacje o mozliwym wyjsciu Tech Daty z rynku polskiego lub
wzmocnienie pozycji przez zakup innego gracza. Ewentualne wyjscie Tech Data z rynku
polskiego bytoby pozytywne dla pozostatych graczy. Naszym zdaniem mniej prawdopodobnym
scenariuszem jest przejecie ktdregos$ z polskich graczy. Jednak w takim przypadku stawiamy,
ze celem bytaby wtasnie ABC Data.

Boom na tablety i smartfony

Wedtug IDC sSwiatowa sprzedaz urzadzen ,smart connected” (komputery PC, tablety,
smartfony) wyniosta w 2012 r. 1,2 min sztuk i wzrosta ilosciowo o 30,3% R/R, przy czym
motorem wzrostu okazaly sie tablety. W poréwnaniu do 2011 r. segment ten wzrést o 78%.
Dynamicznie rozwijaty sie takze smartfony, ktére wykazaty wzrost o 46% R/R. W 2012 r.
odnotowano globalny spadek dostaw komputerow PC o 4% oraz notebookéw o 3%.
Uzytkownicy sprzetu elektronicznego, korzystajgcy z wielu urzadzen czesto pracujg jednak na
réznych systemach operacyjnych. W 2013 r. $wiatowy rynek urzgdzen ,smart connected” jest
prognozowany na 622,4 bln USD z czego 423,1 bin USD pochodzi ze sprzedazy smartfonéw i
tabletéw.

Swiatowa sprzeda z urzadzen ,smart connected” (dostawy w min urz ~ gdzen)

Kategoria

PC stacjonarne
Laptopy
Tablety
Smartfony
Razem

Zrodto: IDC

Dostawy Udziat rynkowy Dostawy Udziat rynkowy Zmiana  2013-2017
w 2013 r. w 2013 r. w 2017 r. w 2017 r. 2013-2017 CAGR
134,4 8,6% 123,11 5,1% -8,4% -2,2%
180,9 11,6% 196,6 7,9% 8,7% 2,1%
227,3 14,6% 406,8 16,5% 79,0% 15,7%
1013,2 65,2% 1733,9 70,5% 71,1% 14,4%
1556 100,0% 2460,5 100,0% 58,1% 12,1%

Wzrost ilosciowy $wiatowego rynku urzgdzen ,smart connected” jest prognozowany na 27,8%.
Wzrost bedzie w dalszym ciggu wynikat z istotnego popytu na tablety i smartfony. W zwigzku z
tym, zmianie ulegnie struktura sprzedazy sprzetu (co z punktu widzenia dystrybutora IT jest
wazne ze wzgledu na powierzchnie magazynowg). Wzrost w USD wykaze dwucyfrowg
dynamike na poziomie 2013 r. i bedzie stopniowo obniza¢ sie do poziomu 3,1% w 2017 r.
Wzrost w USD jest duzo nizszy od ilosciowego ze wzgledu na istotny popyt na tansze
smartfony i tablety. Wedlug DisplaySearch miedzy 2013 a 2017 rokiem $rednia cena
sprzedazy tabletu przez producenta spadnie z 285 USD do 240 USD, a za cztery lata potowe
tabletow producenci bedg sprzedawali w cenie ponizej 100 USD.
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llo$ciowa struktura sprzeda zy urzadzen ,smart connected”
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mPC stacjonarne = Laptopy Tablety Smartfony

Zrédto: IDC

W Polsce w 2012 r. sprzedano 880 tys. tabletow, a w 2013 r. ma sprzeda¢ sie ok. 1,8 min
sztuk (IDC). Szacuje sie, ze w 2012 r. w Polsce sprzedano od 10 do 11 milionéw telefonéw
komoérkowych, z czego blisko potowa to smartfony. Rosngca sprzedaz i coraz wieksza
konkurencja sprawiaja, ze ceny urzgdzen spadajg. Czes$¢ rynku zdobyly tablety tanszych
marek, tzw. B-brandéw, co doprowadzito réwniez do obnizenia cen markowych produktow.
Rynek mobilny w Polsce wcigz znajduje sie w fazie rozwoju, co mozna uzasadni¢ niskg
penetracji smartfonéw i tabletéw na rynku. Wedtug raportu PBI, No Noobs oraz Antyweb
36,5% Polakéw korzysta ze smartfona, a tylko 5,5% z tabletu. Che¢ zakupu tabletu deklaruje
28,6% ankietowanych.

Wyniki i prognozy finansowe

Przychody

ABC Data odnotowata w 2012 r. ponad 25% wzrost przychoddéw, gtdwnie dzieki ekspansiji
zagranicznej. Sprzedaz krajowa wzrosta o 2,6%, a gros dynamiki pochodzit z rynku
niemieckiego (wzrost o 146 min PLN). W 9M'13 tendencje rozwoju sprzedazy w Spoétce zostaty
utrzymane, przy czym rynek polski R/R odnotowat 5,1% wzrost, a sprzedaz eksportowa 131%
wzrost. W zwigzku z planami ekspansji zagranicznej i wysokg konkurencjg na rynku polskim
zaktadamy, ze motorem wzrostu bedzie eksport. W najblizszych latach najwieksze wzrosty
przewidujemy na rynku niemieckim (sprzedaz w 2016 r. na poziomie 900 min PLN vs.
150 min PLN w 2012 r.). W 2014 r. szacujemy dodatkowg sprzedaz na rynku rumunskim oraz
rosyjskim. W kolejnych latach zaktadamy rozpoczecie sprzedazy do Austrii, Szwajcarii,
Stowenii, Chorwacji i Butgarii. Zaktadamy 5%-owg dynamike sprzedazy na rynku polskim w
latach 2013-16 oraz spadek dynamiki do poziomu 3% w 2021 r. Ze wzgledu na ekspansje
zagraniczng ABC Data istotnie zmieni strukture geograficzng sprzedazy.
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Produktowa (L) i geograficzna (P) struktura sprzeda  zy ABC Data w latach 2012-16
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Zrédio: ABC Data

Zaktadamy takze postepujace zmiany w strukturze produktowej sprzedazy Spoétki ze wzgledu
na duzg popularnos¢ smartfonéw i tabletdw, malejgce zainteresowanie komputerami, nacisk
na dystrybucje marek witasnych oraz wprowadzanie do oferty nowych grup produktowych.
Spodziewamy sie dynamicznego wzrostu zwtaszcza w elektronice uzytkowej.

Koszty

Marze zysku brutto ze sprzedazy w kolejnych okresach zakladamy na stabilnym poziomie ok.
4,7%. Z jednej strony zwiekszajgcy sie udziat marek wlasnych w catosci sprzedazy bedzie
wspiera¢ rentowno$é ABC Data (marze ze sprzedazy produktow witasnych przekraczajg
poziom 20%, tj. sg kilkukrotnie wyzsze niz osiggane na dystrybucji IT), a z drugiej strony presja
na gtéwnym polskim rynku oraz nieco nizsza rentownos¢ sprzedazy zagranicznej beda dziata¢
w odwrotnym kierunku. Efekty bedag sie réwnowazy¢. ABC Data przeprowadzita w ostatnich
latach obnizenie poziomu kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu w stosunku do sprzedazy z
4,9% w 1H'11 do 3,3% w 1H'13. Poziom 3,3% jest wiekszy niz wystepujacy w AB (3,0% w
1H'13), ale mniejszy niz w Action (4,3% w 1H'13). Zaktadamy, ze w kolejnych latach koszty
sprzedazy bedg na statym poziomie 2,5%. Zaktadamy takze nieznaczny spadek kosztéw
ogolnego zarzadu: udziat tej grupy kosztow wzgledem przychodéw obnizy sie z 0,69% w 2013
r.do 0,61% w 2021 r.

Koszty sprzeda zy w stosunku do przychodéw w ABC Data i spétkach po réwnywalnych (L) oraz
EBITDA i relacja kosztéw SG&A do przychodéw w ABC D  ata (P)

5.0% - 4.4% 4.6% 140.0 - : igzﬁ:

120.0 -
4.0% + - 4.0%
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3.0% - | - 3.0%
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EBITDA === SG&A/ Przychody
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Zrédio: ABC Data, DI BRE
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Zaktadamy relatywne obnizenie sie kosztow finansowania Spotki w kolejnych latach. ABC Data
wynegocjowata ostatnio lepsze warunki finansowania w bankach (w zakresie faktoringu i
faktoringu odwrdéconego), co w $rodowisku niskich stép procentowych przelozy sie na
relatywnie nizsze koszty finansowe. Zaktadamy wzrost stawki WIBOR do 4,5% w okresie
rezydualnym.

Zysk netto i dywidenda

Efektywng stawke podatku w latach 2014-21 zaktadamy na poziomie 19%. W 2013 r. stawka
podatkowa wyniesie ok. 13% ze wzgledu na jednorazowe rozpoznanie aktywa z tytutu podatku
odroczonego w zwigzku ze sprzedazg udziatdbw w spotce Scop Computers w lipcu 2013 r.
Srednioroczne tempo wzrostu zysku netto ABC Data w latach 2012-16 estymujemy na 27%.

Zysk netto (min PLN) i jego dynamika (L), ROE i mar za zysku netto (P) w ABC Data w latach 2011-17

90.0 1 - 95.0%  25.0% 7 4 400 - 1.6%
80.0 1 1.4%
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70.0 - 20.0% - 129 12% 1.2%
. - 1.2%
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200 | 5.0% - 10.9% e
10.0 - L .25.0% L 0.0%
-26.7%
0.0 : : : . . 450%  0.0% 0.0%

2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P

Zrédto: ABC Data, DI BRE

2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P

Zysk netto === dynamika ROE === marza zysku netto

ABC Data rozpoczeta ptatnos¢ dywidend w 2012 r. Z zysku za 2011 rok, ktéry wynidst
13,9 min PLN, Spodtka przeznaczyta na wyptate dywidendy 12,8 min PLN, a pozostate
1,1 min PLN na kapitat zapasowy. Jednoczesnie Spoétka przeniosta kwote 7,2 min PLN z
kapitatu rezerwowego utworzonego na nabycie akcji wtasnych, na poczet wyptaty dywidendy.
tgcznie ABC Data wyptacita 20 min PLN (0,16 PLN/akcje). W 2013 r. ABC Data przeznaczyta
29,7 min PLN (28,1 min PLN z zysku netto na 2012 r. oraz 1,6 min PLN z kapitatu
rezerwowego na nabycie akcji wtasnych). Naszym zdaniem wysokos¢ dywidendy zalezy od
gtéwnego akcjonariusza Spoétki. Ze wzgledu na proces sprzedazy udziatéw spétki ABC Data
przez fundusz MCI, zaktadamy utrzymanie wielkosci dywidendy w kolejnych latach na statym
poziomie 50% zysku netto. Jesli MCI pozostatoby akcjonariuszem Spotki, estymujemy, ze
dywidenda w 2013 r. mogtaby wynies¢ 100% zysku netto z 2013 r.

Kapitat obrotowy

Jednym z wazniejszych celéw strategicznych Grupy ABC Data jest odpowiednie zarzgdzanie
kapitatem obrotowym. W 9M'13 roku ulegty poprawie $rednie wskazniki rotacji naleznosci i
zapasow. Wskaznik rotacji zobowigzan ulegt skroceniu gtéwnie z powodu zwiekszenia udziatu
transakcji eksportowych obstugiwanych przez dostawcow charakteryzujgcych sie krétkim
oferowanym terminem platnosci. Sredni cykl konwersji gotéwki ulegt poprawie o ponad
3 dni R/R.
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Cykle rotacji zapaséw, nale znosci, zobowi gzan oraz konwersji gotowki
w ABC Data
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Zrédio: ABC Data

W ciggu roku ABC Data obnizyta cykl konwersji gotéwki z 34,5 dni w 9M’12 do 31,2 dni w
9M'13 (dane na bazie $rednich cykli miesiecznych bazowanych na przychodach i kosztach za
ostatnie 12 miesiecy). ABC Data zamierza dalej koncentrowa¢ sie na obnizaniu cyklu
konwersji gotowki. Dziatania skierowane na osiggniecie ww. celu dotyczg obszaréw takich jak:

1. Cykl obrotu naleznosci: ABC Data w czerwcu renegocjowata umowy faktoringowe
obnizajgc marze o blisko potowe. Spodziewamy sie, ze koszty faktoringu sg juz zblizone
do kosztéw kredytu w rachunku biezgcym, stgd ABC Data bedzie chciata korzysta¢ z
faktoringu w jak najwiekszym stopniu celem poprawienia struktury bilansu.

2. Cykl obrotu zapasami: w ostatnich kwartatach ABC Data stara sie zwiekszy¢ efektywnos¢
procesu planowania dostaw i zautomatyzowac proces logistyczny.

3. Cykl obrotu zobowigzan: ze wzgledu na duzg site vendoréw negocjowanie umow w
zakresie terminéw ptatnosci zobowigzan jest niezwykle trudne, stgd ABC Data chce
wprowadzi¢ na szerokg skale faktoring odwrdcony, ktérego koszt finansowania Spoétka
obnizyta w trakcie roku (jednak naszym zdaniem jest on wyzszy niz koszty faktoringu).

Naszym zdaniem ABC Data skorzysta dodatkowo na wysokiej dynamice eksportu w strukturze
swojej sprzedazy, gdyz srednie cykle konwersji gotowki dla sprzedazy zagranicznej sg nizsze
o kilka dni niz dla sprzedazy krajowej. Ze wzgledu na dziatania nastawione na poprawe
kapitatu obrotowego, zaktadamy skrécenie cyklu rotacji gotéwki do 32,3 dnia w catym 2013 r.
oraz dalszg poprawe cyklu do 30,3 dnia w 2014 r. W okresie 2015-2021 zaktadamy cykl rotacji
gotéwki na statym poziomie 30,3 dni.

Prognozy finansowe

We wrzesniu Zarzad ABC Data podat do wiadomosci nowg prognoze skonsolidowanych
wynikoéw finansowych na 2013 r.: przychody majg wynie$¢ 4 827,4 min PLN, a wynik EBITDA
80,17 mIn PLN, co oznacza wzrost R/R 0 30,7% (przychody) i 36,4% (EBITDA). W stosunku
do prognozy podanej w maju oznacza to wzrost prognozowanych przychodéw ze sprzedazy o
ponad 650 min PLN i zysku EBITDA o 8,9 min PLN. Zarzad poinformowat, ze zaktadany
wzrost zostanie osiggniety gtéwnie dzieki kontynuacji wzrostu sprzedazy na rynkach
zagranicznych. Spoétka planuje réwniez wzrost sprzedazy w Polsce, ktéry zdaniem Zarzadu
bedzie wyzszy niz wzrost wielkosci rynku. Prognoza zawiera efekt zapowiadanej ekspansji
zagranicznej na co najmniej dwoch nowych rynkach zagranicznych - niemieckim i rumunskim.

Prognoza DI BRE vs. prognoza ABC Data na rok 2013

(min PLN) ABC Data DI BRE réznica
Przychody 4.827,4 49214 +1,9%
EBITDA 80,2 81,4 +1,5%

Zrédto: ABC Data, DI BRE
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Wyniki za 3Q 2013

Wzrost przychodéw o 35,9%, wzrost zysku EBITDA0 11 7,3%
W 3Q’13 ABC Data wygenerowata przychody ze sprzedazy na poziomie 1 212,2 min PLN, co
oznacza wzrost 0 35,9% R/R. Zysk EBITDA wyniost 18,9 min PLN i byt wyzszy 0 117,3% R/R.

Podsumowanie wynikéw kwartalnych

(min PLN) 3Q'13 3Q'12 zmiana R/R 2013P 2012 zmiana R/R

Przychody ze sprzeda zy 1212,2 892,0 35,9% 4 950,2 3693,1 34,0%

Zysk brutto ze sprzeda zy 54,0 37,2 45,3% 237,5 183,8 29,2%
Koszty sprzedazy 28,1 24,8 13,1% 132,5 108,6 22,0%
Koszty ogoélnego zarzadu 8,4 5,8 45,1% 29,9 24,2 23,3%

Zysk EBITDA 18,9 8,7 117,3% 80,5 58,8 36,9%

Zysk EBIT 18,9 8,7 117,3% 77,6 55,6 39,7%
Dziatalno$¢ finansowa -2,3 -2,4 -4,2% -9,6 -11,4 -15,3%

Zysk brutto 16,6 6,3 163,8% 68,0 44,2 53,9%
Podatek 2,4 -1,3 89,6% -8,8 -9,0 -1,4%
efektywna stopa podatkowa 14,5% 20,2% 13,0% 20,3%
Zysk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0

Zysk netto 14,2 5,0 182,6% 59,1 31,1 90,3%

Aktywa ogotem 843,5 896,4 355,4 268,6

Kapitaty wtasne 297,5 288,3 122,5 79,6

Dhug netto 130,2 105,3 100,2 56,5

Zrédio: ABC Data, DI BRE

Eksport byt gldwnym powodem dynamicznego wzrostu pr zychodéw ze

sprzedazy w 3Q'12

ABC Data zaraportowata przychody za 3Q na poziomie 1 212 min PLN (+36% R/R), co nalezy
uzna¢ za sukces ze wzgledu na coraz wyzszg baze przychodoéw. Sprzedaz krajowa wzrosta o
3,7% do poziomu 610,96 min PLN, sprzedaz do krajow UE wzrosta o 70,6% i wyniosta
502,77 min PLN. ABC Data rozwija sie tez poza UE, gdzie obroty w 3Q byly na poziomie
98,47 min PLN (vs. 8,48 min PLN w 3Q'12).

Zysk netto wynidst 14,2 min PLN (183% R/R)

Marza zysku brutto ze sprzedazy spadta do poziomu 4,46%. ABC Data zaskoczyta kosztami
sprzedazy, ktére stanowity 2,3% przychodow (vs. 2,8% w 3Q'12 i 2,7% w 2Q'13). Koszty
zarzadu na poziomie 8,4 min PLN przelozyly sie na wynik operacyjny na poziomie
18,9 min PLN (+117% R/R). Zwracamy takze uwage na koszty finansowe, ktore wyniosty
2,3 min PLN (vs. 2,4 min PLN w 3Q'12) pomimo wzrostu kapitatu obrotowego o 61,9 min PLN
(+20,2% R/R)%). Niskie koszty byly naszym zdaniem spowodowane lepszymi warunkami
finansowania, zwtaszcza w zakresie faktoringu, ktére Spéitce udato sie wynegocjowa¢ w
czerwcu.
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Czynniki ryzyka

Ryzyko zwi gzane z sytuacj 3 makroekonomiczn g w Polsce i na swiecie

Rozwoj sektora dystrybucji IT jest skorelowany z sytuacjg makroekonomiczng danego kraju
(zwlaszcza z poziomem konsumpcji, wynagrodzen, wydatkbw na sprzet IT, zamowien
publicznych). Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego przetozy sie na spadek zamoéwien
na sprzet IT i tym samym na wyniki dystrybutoréw IT.

Ryzyko obni zenia mar z

Rynki na ktorych dziata ABC Data charakteryzujg sie wysokg konkurencyjnoscig. Rosnacy
stopien nasycenia nowymi produktami IT oraz agresywna polityka cenowa innych podmiotéw
na rynku moze przetozy¢ sie na deterioracje marz handlowych. Spo6tka musi takze kontrolowac¢
swojg bogatg oferte pod wzgledem osigganej rentownosci na sprzedazy poszczegolnych
produktéw i szybko eliminowa¢ produkty, ktorych dystrybucja jest nieuzasadniona
ekonomicznie.

Ryzyko zmian cen produktéw

Producenci IT i elektroniki uzytkowej obnizajg cene towaréw ze wzgledu na ich technologiczne
starzenie sie i wprowadzajg do swojej oferty nowe produkty. Ze wzgledu na szybko$¢ zmian
technologicznych ABC Data ponosi ryzyko spadku cen towaréw w okresie magazynowania.
Spoétka zabezpiecza sie przed tym ryzykiem stosujgc klauzule ochrony cenowej zawarte w
umowach z dostawcami. W przypadku obnizania cen towaréw przez producentow ABC Data
otrzymuje zwrot réznicy ceny zakupu i nowej ceny danego towaru. ABC Data stara sie takze
minimalizowac rotacje zapasow.

Ryzyko kredytowe

Na koniec 3Q’13 ABC Data wykazata dtug netto na poziomie 130,2 min PLN (w tym 144,6 min
PLN kredytow i pozyczek krotkoterminowych). Stosunek diugu netto do zysku EBITDA wyniost
1,6x i byt wiekszy niz dla niektorych spotek poréwnywalnych z rynku polskiego (Action=1,0x).
W razie wystgpienia znacznego zapotrzebowania na kapitat obrotowy ABC Data moze mie¢
problemy z pozyskaniem nowego finansowania. W przypadku pogorszenia sie warunkow
rynkowych ABC Data moze mie¢ problemy z ptynnoscig. Ponadto, ABC Data udziela swoim
kontrahentom kredytéw kupieckich przez co jest narazona na ewentualng niewyptacalnos$¢
swoich partneréw biznesowych.

Ryzyko uzale zniania si e od dostawcow
ABC Data kupuje towar u czotowych dostawcow IT. Pogorszenie sie stosunkéw z kluczowym
dostawcg moze mie¢ niekorzystny wptyw na poziom osigganych marz ze sprzedazy w Spoétce.

Ryzyko walutowe

Znaczna cze$¢ produktdw w ofercie Spoétki pochodzi od dostawcéw zagranicznych.
Rozliczanie transakcji jest przeprowadzane w wiekszosci w walutach obcych. Jednoczes$nie
potowa sprzedazy realizowana jest na rynku krajowym w PLN, a znaczna czes¢ w walutach
takze innych niz EUR i USD. ABC Data stosuje codzienne indeksowanie cen produktow
wyrazonych w walutach. Celem zarzadzania pozycjg walutowg Spotki jest utrzymywanie
zbilansowanej pozycji aktywow i pasywow w danej walucie, rowniez z uwzglednieniem
wielkosci magazynu. Gtéwnymi instrumentami finansowymi uzywanymi do zabezpieczania
pozycji walutowych Spoétki sg transakcje forward oraz swapy walutowe.
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Wycena

ABC Data
Podsumowanie wyceny ABC Data
(mIn PLN) waga cenaza9 m-cy
Wycena metodg DCF 645,8 50%
Wycena poréwnawcza 629,7 50%
w tym
na bazie wskaznika P/E 714,9 50%
na bazie Wskaznika EV/EBITDA 5444 50%
Srednia 663,0 714,8
na 1 akcje ABC Data (PLN) 571
Zr6dio: DI BRE

Wycena poréwnawcza

Do wyceny wskaznikowej przyjelismy grupe spétek zajmujacych sie dystrybucjg IT z Polski: AB
i Action oraz zagranicznych: Esprinet, Ingram Micro, Synnex, Tech Data i Avnet. Wycene
opieramy na bazie $redniej dla median wskaznikébw EV/EBITDA i P/E wszystkich spotek
(przedstawiamy dwie grupy osobno ponizej) w latach 2013-15. Kolejnym latom przypisane
zostaly wagi: 40%, 40%, 20%. Na tej podstawie szacujemy cene jednej akcji ABC Data na
5,03 PLN (w tym wycena na bazie wskaznika P/E jest na poziomie 5,71 PLN, a na bazie
wskaznika EV/EBITDA na poziomie 4,35 PLN).

Wskazniki P/E i EV/EBITDA dla dystrybutoréw IT

Spéiki zagraniczne EUEElRE 212

2013P 2014P 2015P 2013P 2014P 2015P
Esprinet 8,6 7,8 7,3 12,8 10,7 11,1
Ingram Micro 5,8 5,3 5,2 10,6 9,4 9,0
Synnex 9,2 7,7 7,0 15,9 13,9 12,2
Tech Data 5,8 55 51 10,7 10,4 9,4
Avnet 10,8 8,6 7,1 13,7 10,9 9,4
Mediana 8,6 7,7 7,0 12,8 10,7 9,4
ABC Data 9,1 7,8 7,1 9,5 8,4 7,6
premia / dyskonto 5,8% 0,8% 2,0% -26,2% -21,9% -19,1%
Zrodto: DI BRE, Bloomberg
Spolki polskie EV/EBITDA P/IE

2013P 2014P 2015P 2013P 2014P 2015P
Action 10,8 8,7 7,1 13,8 11,0 9,5
AB 9,1 8,3 7,7 12,0 10,3 9,4
Mediana 9,9 8,5 7,4 12,9 10,7 9,4
ABC Data 9,1 7,8 7,1 9,5 8,4 7,6
premia / dyskonto -8,4% -8,1% -4,0% -26,9% -21,7%  -18,9%

Zrédio: DI BRE, Bloomberg

Wysokie dyskonto wobec spotek poréwnywalnych jest naszym zdaniem czesciowo
uzasadnione w przypadku spotki Action ze wzgledu na krotszy cykl konwersji gotowki.
Zwracamy takze uwage na wysokg wartos¢ wskaznika ROE, ktérego wartos¢ w ABC Data
poprawita sie w ciggu ostatnich czterech kwartatow. ABC Data powinna zmniejsza¢ swoje
dyskonto do Action wraz ze skracaniem cyklu konwersji gotéwki, co bedzie wynika¢ zwtaszcza
z ekspansji miedzynarodowej (krotsze cykle konwersji za granicg) oraz wiekszego
wykorzystania faktoringu i faktoring odwréconego.
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Wskazniki ROE (L) oraz cykl rotacji gotéwki (P) dla ABC

ABC Data

Data i polskich spotek porownywalnych
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Zrodio: Bloomberg, Action, AB, ABC Data, DI BRE

Zwracamy uwage, ze ABC Data oferuje najwyzszg dywidende ws$réd poréwnywalnych
dystrybutorow IT. W wybranej przez nas grupie tylko Esprinet i Action ptacg dywidende, jednak
i tak z mniejszym yieldem niz ABC Data (1,6% Esprinet, 2,6% Action vs, 5,3% ABC Data).

Zatozenia modelu DCF

1. Woycene opieramy na prognozie wynikéw ABC Data w okresie od 2013 do 2021 roku.

2. W wycenie stosujemy diug netto oszacowany na koniec 2012 roku powiekszony o
wyptacong w 2013 r. dywidende w wysokosci 29,73 min PLN.

3. W okresie prognozy zaktadamy stope wolng od ryzyka na poziomie 4,4%. Przyjeta przez

nas stopa wolna od ryzyka wynika z rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w

Polsce.

Po 2021 roku zaktadamy wzrost wolnych przeptywéw pienieznych na poziomie 2,0%.
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Model DCF
(min PLN) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021+
Przychody ze sprzeda zy 4921 5816 6240 6650 7036 7393 7723 8025 8302
zmiana 33,3% 18,2% 7,3% 6,6% 5,8% 5,1% 4,5% 3,9% 3,4%
EBITDA 81,4 96,7 1050 112,7 1194 1252 130,0 133,8 136,7
marza EBITDA 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6%
Amortyzacja 34 3,5 3,6 3,7 3,8 3,9 4,0 4,1 4,3
EBIT 78,1 93,3 101,5 1090 1156 121,3 1260 129,7 1325
marza EBIT 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Opodatkowanie EBIT 14,8 17,7 19,3 20,7 22,0 23,0 23,9 24,6 25,2
NOPLAT 63,2 75,5 82,2 88,3 93,6 98,2 102,1 1051 107,3
CAPEX -2,9 -3,4 -3,6 -3,9 -4,1 -4,3 -4,5 -4,7 -4,8
Kapitat obrotowy -95,9 -49,8 -35,8 -34,6 -32,5 -30,1 -27,8 -25,4 -23,3
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -32,1 25,9 46,3 53,5 60,8 67,7 73,8 79,1 83,5 85,2
WACC 8,6% 8,7% 8,8% 9,0% 9,2% 9,4% 9,6% 9,8% 10,0% 10,1%
wspotczynnik dyskonta 99,0% 91,1% 83,7% 76,8% 70,3% 64,2% 58,6% 53,4% 485% 44,0%
PV FCF -31,8 23,5 38,8 41,1 42,8 43,5 43,3 42,2 40,5 507,7
WACC 8,6% 8,6% 8,8% 9,0% 9,2% 9,4% 9,6% 9,8% 10,0% 10,1%
Koszt diugu 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
Stopa wolna od ryzyka 44%  4,4% 4,4% 44%  4,4%  4,4% 44%  44% 44%  4,4%
Premia za ryzyko 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 350% 33,9% 305% 27,0% 23,4% 19,7% 15,8% 11,9% 7,9% 7,9%
Koszt kapitatu wtasnego 10,4% 10,4%  10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wra zliwo $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 1050,1 Wzrost FCF w niesko hAczono $ci
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 509,9 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana wartos¢ FCF w okresie prognozy 284,1 WACC +1,0 p.p. 4,00 4,32 4,70 5,19 5,80
Wartos¢ firmy (EV) 794,0 WACC +0,5 p.p. 4,29 4,66 5,11 5,67 6,40
Diug netto 148,2 WACC 4,62 5,04 5,56 6,23 7,11
Inne aktywa nieoperacyjne 0,0 WACC-0,5p.p. 4,99 5,47 6,08 6,88 7,96
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 WACC-1,0 p.p. 5,40 5,96 6,68 7,65 9,00
Wartosc¢ firmy 645,8
Liczba akcji (miIn.) 125,2
Warto $¢ firmy na akcj e (PLN) 5,16
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 7,8%
Cena docelowa 5,56
EV/EBITDA('13) dla ceny docelowej 9,7
P/E('13) dla ceny docelowej 10,8
Udziat TV w EV 64%
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Rachunek wynikéw
(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzeda zy 2961,6 3693,1 4921 5816 6 240 6 650
zmiana 24,7% 33,3% 18,2% 7,3% 6,6%
Koszt wtasny sprzedazy 27752 3509,2 4691,2 5542,8 5946,3 6 337,0
Zysk brutto na sprzedazy 186,4 183,8 230,2 273,3 294,0 313,5
marza brutto na sprzedazy 6,3% 5,0% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Koszty sprzedazy i og6lnego zarzadu 111,4 108,6 123,0 145,4 156,0 166,3
Koszty ogolnego zarzadu 20,7 24,2 34,0 39,5 41,8 43,9
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna netto 3,8 4,6 2,5 4,9 4,9 53
EBIT 58,1 55,6 78,1 93,3 101,5 109,0
zmiana -4,4% 40,6% 19,5% 8,8% 7,4%
marza EBIT 2,0% 1,5% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Wynik na dziatalnosci finansowej -3,2 -11,4 -9,3 -9,6 -10,1 -10,6
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 39,1 44,2 68,8 83,7 91,4 98,4
Podatek dochodowy -12,5 9,0 8,9 15,9 17,4 18,7
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 50,6 31,1 59,9 67,8 74,0 79,7
zmiana -38,6% 92,7% 13,2% 9,2% 7,7%
marza 1,7% 0,8% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Amortyzacja 3,7 3,3 3,4 3,5 3,6 3,7
EBITDA 61,8 58,8 81,4 96,7 105,0 112,7
zmiana -4,8% 38,5% 18,8% 8,6% 7,3%
marza EBITDA 2,1% 1,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Liczba akcji na koniec roku (min) 121,8 125,2 125,2 125,2 125,2 125,2
EPS 0,3 0,2 0,5 0,5 0,6 0,6
CEPS 0,4 0,3 0,5 0,6 0,6 0,7
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Bilans
(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
AKTYWA 981,9 896,4 1018,0 1174,7 1262,8 1351,3
Majatek trwaty 77,4 72,8 74,3 74,2 74,3 74,5
Rzeczowe aktywa trwate 6,0 4,8 4,4 4,3 4,3 4,4
Wartosci niematerialne 45,0 43,0 42,8 42,8 42,8 42,9
Aktywo podatkowe 26,4 25,0 27,1 27,1 27,1 27,1
Majatek obrotowy 904,5 823,7 943,7 11004 1188,5 1276,8
Zapasy 292,2 305,3 369,6 436,7 468,5 499,3
Naleznosci krétkoterminowe 597,0 504,2 557,3 658,6 706,6 753,1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 9,2 13,5 15,3 3,7 11,9 23,0
Pozostate aktywa obrotowe 6,1 0,6 1,4 14 1,4 14
(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
PASYWA 981,9 896,4 1018,0 1174,7 1262,8 1351,3
Kapitat wtasny 281,1 288,3 328,4 366,4 410,5 456,4
Kapitat zaktadowy 121,8 125,2 125,2 125,2 125,2 125,2
Pozostate kapitaty wtasne 159,3 163,0 203,2 2412 285,3 331,2
Zobowi gzania dtugoterminowe 20,8 20,7 0,7 0,8 0,8 0,8
Diug 20,1 20,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8
Zobowi gzania krotkoterminowe 679,9 587,5 688,9 807,5 851,5 894,1
Diug 202,6 112,0 192,0 192,0 192,0 192,0
Zobowigzania handlowe 465,7 464,4 485,8 604,4 648,4 691,0
Pozostate 11,7 111 111 111 111 111
Dtug 222,6 132,0 192,0 192,0 192,0 192,0
Dtug netto 213,4 118,5 176,6 188,3 180,0 169,0
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 75,9% 41,1% 53,8% 51,4% 43,9% 37,0%
(Dtug netto / EBITDA) 345,4% 201,4% 216,9% 194,6% 171,4% 150,0%
Liczba akcji na koniec roku (min) 125,2 125,2 125,2 125,2 125,2 125,2
BVPS 2,2 2,3 2,6 2,9 3,3 3,6
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przeptywy operacyjne 42,9 73,7 -26,2 31,0 51,9 59,4
Zysk netto 50,6 31,1 59,9 67,8 74,0 79,7
Udziat mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortyzacja 3,7 3,3 3,4 3,5 3,6 3,7
Kapitat obrotowy -9,6 16,0 -95,9 -49,8 -35,8 -34,6
Pozostate -1,7 23,3 6,4 9,6 10,1 10,6
Przeptywy inwestycyjne 11,1 -1,8 -2,9 -3,4 -3,6 -3,9
CAPEX -2,8 -2,0 -2,9 -3,4 -3,6 -3,9
Inwestycje kapitatowe 13,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -50,5 -67,6 30,9 -39,3 -40,0 -44.,4
Emisja akcji 3,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana kredytéw i pozyczek -23,5 -33,5 60,0 0,0 0,0 0,0
Odsetki od instrumentow finansowych -15,6 -11,7 -9,6 -9,3 -9,6 -10,1
Dywidenda -19,7 0,0 -19,7 -29,7 -29,9 -33,9
Inne 54 -22,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 3,5 4,3 1,8 -11,6 8,2 111
Srodki pieniezne na koniec okresu 9,2 15,3 3,7 11,9 23,0 23,0
Wskazniki rynkowe
2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
P/E 13,0 18,2 9,5 8,4 7,6 7,1
P/CE 12,0 16,5 8,9 7,9 7,3 6,8
P/BV 2,0 2,0 1,7 15 1,4 12
MC/S 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 12,4 11,6 9,1 7,8 7,1 6,5
EV/EBIT 13,1 12,3 9,5 8,1 7.4 6,7
EV/S 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Cena (PLN) 4,52 4,52 4,52 4,52 4,52 4,52
Liczba akcji na koniec roku 121,8 125,2 125,2 125,2 125,2 125,2
MC (mIn PLN) 550,8 566,0 566,0 566,0 566,0 566,0
Dhug netto 213,4 118,5 176,6 188,3 180,0 169,0
Kapitaly udziatowcéw mniejszosciowych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (min PLN) 764,1 684,5 742,6 7543 746,0 735,0
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$c¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c¢ 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 poszczegdlnych
rekomendacji 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 poglgdy jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostato 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 szczegoélnosci 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 zapiséw 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 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 catej historii Spotki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt 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 $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, 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 sg wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw 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 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
spotek.

DI BRE Banku nie wydal w ci ggu ostatnich 9 miesi ecy rekomendacji dotycz gcej ABC Data.
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