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AB, ABC Data, Action

rekomendacja cena  cena docelowa

branza dystrybucji IT A8 kupuj 27.5 36.5
ABC Data neutralnie 2.44 2.62
Action zawieszona 6.0 *

Dalsze wstrzasy na rynku dystrybuciji IT

Turbulencje na rynku dystrybucji w ostatnich kwartatach (spowolnienie na rynku
globalnym oraz lokalne kwestie zwigzane z VATem) sg sprawdzianem odpornosci spotek
na wstrzgsy. W tej sytuacji AB staje sie zdecydowanym liderem korzystajgcym na stabosci Kurs akcji vs. indeks
konkurenciji. Spotka nie zyskiwata w latach 2011-2014 na transakcjach, ktore uwazata za
ryzykowne, dzieki czemu nie ma teraz probleméw ze spadajgcymi przychodami, ani
ryzykiem zalegtego VAT. Stabo$é konkurencji w dtugim terminie zostanie wykorzystana
przez AB na dalsze zdobywanie rynku. W krétkim terminie ktopoty Actiona mogg jednak
negatywnie odbi¢ sie na catej branzy (ryzyko ograniczenia finansowania przez banki oraz
limitéw u ubezpieczycieli). Jednak rowniez w takiej sytuacji AB jako stabilny lider powinien
otrzymac¢ najwieksze zaufanie i poprawi¢ swoja pozycje konkurencyjna. Utrzymujemy
naszg rekomendacje kupuj pomimo obnizeniu ceny docelowej z 38.5 do 36.5 PLN za
akcje.

Action
@2 = " oocac
Wzrost przychodéw ABC Data za Il kw. (+18.8% r/r) wskazuje, ze spotka odbiera 00 ABC Data
przychody tracgcemu na rynku Actionowi, dzieki czemu spadek zysku w tym roku nie ’ 2 LooLwnloeellLow
powinien by¢ tak dramatyczny jak sugerowat wynik | kwartatu (ok. 2 min PLN zysku o gg_ gg égg = gé ggg_‘}
netto bez jednorazowego dochodu). Oczekujemy w tym roku 35.2 min PLN zysku netto
(prognoza obnizona z 41.9 min PLN), jednak prognozowanie wynikéw na tak
niestabilnym rynku jest obarczone duzym ryzykiem. Dodatkowo ryzyko w ABC Data
zdarzeh z VAT analogicznych jak w spétce Action jest naszym zdaniem zdecydowanie
wigksze niz w przypadku AB. Obnizamy cene docelowg z 3.0 do 2.62 PLN za akcje oraz
utrzymujemy naszg rekomendacje neutralnie.
Po decyzji urzedow skarbowych o realnej potrzebie zaptacenia przez Action w sumie 80
min PLN, zarzad zaproponowat plan uktadowy z wierzycielami w ramach postepowania Marcin Palenik, CFA
sanacyjnego. W scenariuszu pozytywnym (udana restrukturyzacja, powr6t do trwatej +48 22 598 26 71
rentownosci) potencjat wzrostu akgji jest wysoki, gdyz C/WK (po odjeciu 80 min PLN) to marcin.palenik@millenniumdm.pl
zaledwie 0.36. Jednak w zwigzku z realnym ryzykiem bankructwa (przy ewentualnych
nowych decyzjach US), ryzykiem trwatej utraty rentownosci (w wyniku pogorszenia
warunkéw u kontrahentéw i mniejszej skali dziatania) oraz bardzo duzej wrazliwosci
wyceny na przyjete (mocno niepewne) zatozenia, zawieszamy wydawanie rekomendacji
dla spotki Action.
Zysk o EV EV ROE
Przychody EBIT EBITDA netto EPS CEPS BVPS P/E P/BV DY (%) /EBIT /EBITDA (%)
AB
2014/15 6793 100.2 108.5 68.4 4.2 4.74 32.1 6.5 0.86 2.5% 7.4 6.9 13.2
2015/16p 7221 98.1 111.8 63.5 3.9 4.77 35.3 7.0 0.78 2.5% 7.6 6.7 11.1
2016/17p 7546 99.8 113.9 66.3 41 4.96 38.5 6.7 0.71 3.3% 7.4 6.5 10.6
2017/18p 7801 104.0 118.0 69.6 4.3 5.16 41.7 6.4 0.66 4.0% 7.1 6.3 10.3
ABC Data
2015 4856 66.5 69.0 46.8 0.4 0.39 2.4 6.5 1.01  14.4% 7.7 7.4 15.5
2016p 4905  51.3 534 352 0.3 030 2.3 87 106 16.0%  10.0 9.6 122
2017p 5101 47.7 50.2 31.2 0.2 0.27 2.3 9.8 1.08 9.2% 10.8 10.2 11.0
2018p 5254 497 524 317 03 027 2.3 9.6 108  81% 103 9.8 112

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN

Informacje dotyczgce powigzan Millennium DM ze spoétka, bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Prognoza wynikéw w IV kw. 2015/2016

W IV kw. 2015/16 spétka na rynku polskim obserwowata lepsze odbiory ze strony sieci handlowych
niz w Il kw. (gdy wystgpit w Polsce zastdj, przez co krajowa sprzedaz AB spadta o 13.7% r/r).
Dodatkowym pozytywnym czynnikiem byto odpuszczenie rynku przez Actiona. Wzrost sprzedazy w
Polsce prawdopodobnie byt maly, jednocyfrowy (oczekujemy 4% r/r), gdyz rynek jako cato$¢ spada,
a wigkszg czesc¢ tego co stracit Action prawdopodobnie przejgta ABC Data. Zaktadamy, ze sprzedaz
poza Polska po bardzo silnych dynamikach w Il kw. 2015/16 (29% w Czechach i 21% na Stowaciji)
w IV kw. spowolni do 15%. Oczekujemy spadku marzy EBIT o 0.2 p.p. r/r zgodnie z tendencjami w
ostatnich kwartatach (marza EBITDA spadfa o 0.1 p.p., a dodatkowo o 1.6 min PLN/kwartat wzrosta
amortyzacja). Spadek marzy wynika z faktu, ze nisko marzowe transakcje sg najtatwiej oddawane
przez konkurencje. Koszty finansowe powinny by¢ na poziomie z Ill kw. 2015/16 (4.9 min PLN).
Zyski spotki powinny by¢ tylko nieznacznie nizsze r/r.

Prognoza skonsolidowanych wynikow kwartalnych AB

dom maklerski

IV kwartat IV kwartat Zmiana 1-IV kw. 1-IV kw. Zmiana
2015/2016 P 2014/2015 2015/2016P  2014/2015
Przychody 1654.9 1528.2 8.3% 7221.2 6793.2 6.3%
EBITDA 25.2 24.6 2.3% 111.8 108.5 3.0%
EBIT 21.4 22.4 -4.6% 98.1 100.2 -2.1%
Zysk netto 13.0 14.2 -8.4% 63.5 68.4 -7.2%
Marze
Marza EBIT 1.3% 1.5% 1.4% 1.5%
Marza netto 0.8% 0.9% 0.9% 1.0%

Zrédio: prognoza Millennium Dom Maklerski S.A., spbtka AB S.A.

Stabos¢ rynku IT

Stabos¢ rynku IT, ktéra ma miejsce od poczatku 2015 r. w ostatnim czasie nasilita sig. Nie jest to
specyfika rynku polskiego, gdzie dane sg zaburzone przez zmiany z odwréconym VATem.
Symptomatycznym zjawiskiem byt pierwszy od ponad 10 lat kwartalny spadek sprzedazy spotki
Apple (a prognozy na najblizsze kwartaty réwniez sugerujg spadki r/r). Réwniez u innych producentow,
a takze dystrybutoréw takich jak Techdata, Ingram Micro czy Synnex wida¢ silne spowolnienie lub
spadki przychodoéw trwajgce od potowy 2015 r. Ewidentnie faza wzrostowa rynku trwajgce od 2009
roku zakonczyta sie. Dodatkowo w Polsce po zmianie rzgdu od poczatku roku widoczne jest
spowolnienie w przetargach. Wprawdzie teoretycznie w zwigzku ze $rodkami z UE w koncu przetargi
muszg ruszy¢, jednak nie ma pewnosci kiedy to nastagpi.

Dtug wysoki, ale pod kontrolg

W grupie AB w ostatnim okresie istotnie wzrdst dtug, ktéry jednak naszym zdaniem pozostaje pod
kontrolg, gtéwnie dzieki zyskownosci i stabilnosci biznesu. Koszty finansowe netto za ostatnie 4
kwartaty wyniosty 18 min PLN w poréwnaniu z 9.2 min PLN we wcze$niejszym, analogicznym
okresie. Bilansowy dtug netto na koniec | kw. wyniost 361.8 min PLN w poréwnaniu z 277.3 min
PLN rok wczesniej oraz 222.1 min PLN 2 lata wczesniej. Factoring generujgcy koszty finansowe to
kolejne ok. 100 min PLN. Dtug netto/EBITDA na koniec | kwartatu wyniost 3.25x (4.15x wliczajac
factoring). Wprawdzie mozna uznaé ten wskaznik za wysoki, jednak przy zatozeniu, ze biznes AB
jest stabilny nie powinien on stanowi¢ problemu. To zatozenie w przeszitosci sie sprawdzato (AB
ma duzo bardziej stabilny model biznesowy niz konkurencja), cho¢ na dynamicznym rynku ryzyko
jest podwyzszone rowniez dla tej spotki.

AB, ABC Data, Action
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Zadluzenie grupy AB
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Zrédto: AB S.A., min PLN

Spétka AB tlumaczy podwyzszone zadtuzenie faktem bardzo niskich stop i mozliwoscig taniego
finansowania w Czechach, dzieki czemu spétka podbija rynek w Czechach i na Stowacji. Naszym
zdaniem jest to wtasciwa strategia - warto$¢ dodana takiego posrednika jak AB to oprécz logistyki
réwniez finansowanie kontrahentéw. Przy stabosci Actiona oraz ograniczeniu zadtuzenia przez
ABC Data, AB moze dawac¢ atrakcyjne warunki kontrahentom i rosng¢ kosztem stabszych graczy.
Wprawdzie warto$¢ zapasow w catej grupie wzrosta przez rok o 229 min PLN, jednak patrzgc na
rotacje zapaséw okazuje sie, ze grupa AB miata za | kw. 2016 kwartat zblizony poziom do konkurencji
(47 dni vs 44 dni w ABC Data oraz 48 w grupie Action). Patrzac na ostatnie 4 kwartaty rotacja
zapasow w AB jest dluzsza o 2 dni niz w Action i 6 dni niz w ABC Data. Przekiada sie to na cykl
konwersji gotowki (33 dni za ostatnie 4 kwartaty) dtuzszy od konkurentéw odpowiednio o 5 i 8 dni.
Patrzac na wyniki wszystkich trzech graczy uwazamy, ze dtuzsza rotacja w AB jest kompensowana
lepszymi wynikami.

Szansg na zmniejszenie zadtuzenia bylaby sprzedaz starego magazynu we Wroctawiu, ktory
wczesniej miat zosta¢ sprzedany za 35-40 min PLN. Zarzad jednak zmienit plany (réwniez ze
wzgledu na problem ze znalezieniem kupca oferujgcego wtasciwg kwote) i teraz zamierza go
przeznaczy¢ na dziatalnos$¢ logistyki kontraktowej (czyli podnajem magazynu np. sklepom
internetowym). Spoétka mogtaby mie¢ potencjalnie z dziatalnosci na tym magazynie 3-5 min PLN
EBITDA, jednak aktualnie wynik wynosi ok. zera (EBITDA 0+).

Stabos¢ konkurenta szansa dla AB

Sposraéd trzech gtéwnych graczy na rynku, AB jest najbardziej stabilnym podmiotem pod wzgledem
wynikéw. Ma to nie tylko oczywisty wptyw na postrzeganie przez inwestoréw, ale réwniez przez
dostawcéw, ubezpieczycieli oraz podmioty finansujgce AB. Stabos¢ Actiona jest wigc szansg na
tatwe zdobywanie rynku, jednak biorgc pod uwage charakter biznesu Actiona, na jego stabosci
wigcej prawdopodobnie zyska ABC Data.

Niestety ewentualne silne ktopoty Actiona (w tym np. bankructwo) miatyby negatywny wptyw na
rynek jako cato$¢. Mozna by oczekiwac, ze wspétpracujgce podmioty statyby sie bardziej ostrozne,
a ubezpieczyciele ograniczyliby wszystkim limity i/lub podniesliby ceny ustug. Dlatego ktopoty
spétki Action moga mieé tez negatywne reperkusje dla catego rynku.

AB, ABC Data, Action
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Prognoza wynikow i reckomendacja

W kolejnym roku oczekujemy niewielkiej poprawy wynikow w grupie AB. Caty czas to gtdwnie
sprzedaz w Czechach i na Stowacji bedzie driverem wzrostu grupy. W minionym roku obrotowym
wzrost przychodéw w Czechach szacujemy na 24.1% (po 3 kwartatach bylo 26.8%), a na Stowacji
21.3%. Zakladamy wyrazne spowolnienie w obu krajach do 8%. ATC, spdtka zalezna dziatajagca w
Czechach i na Stowacji, posiada ok. 35-40% w rynku czeskim wiec potencjat do odbierania rynku
innym rywalom nie jest juz znaczacy. Nie nalezy sie wprawdzie spodziewac¢ zatamania sprzedazy
w tych krajach, ale z pewnoscig nizszej dynamiki w zwigzku z pewnym spowolnieniem wzrostu obu
gospodarek (spadek dynamiki PKB w Czechach z 4.5% do 2.4%, a na Stowacji z 3.6% do 3.3%).
W Polsce odbieranie rynku spotce Action bedzie rbwnowazone staboscig catego rynku. Zaktadamy
dynamike wzrostu przychodéw spotki w naszym kraju na poziomie 2% (w roku ubiegtym spadek
wynioést ok. 4-5%). Dynamike skonsolidowanych przychodéw w roku obrotowym 2016/2017
szacujemy na 4.5%, natomiast EBITDA powinna wzrosng¢ o 1.9% (ze 111.8 do 113.9 min PLN), a
zysk netto 0 4.0% (do 66.3 min PLN).

W ostatnich dwdch latach spdtka wyptacata 0.7 PLN na akcje (stopa dywidendy 2.5%). Sadzimy, ze
dywidenda z zysku za rok 2015/2016 réwniez bedzie na tym poziomie. AB pozostanie wiec spotkg
o umiarkowanej dywidendzie i raczej nie awansuje do ligi spotek dywidendowych ze stopg jakg
daje ABC Data (w ktdrej jednak istnieje duze prawdopodobienstwo redukcji jej poziomu za rok).
Poniewaz jest to jednak tylko 18% zysku netto, mozna liczy¢ na powtarzalno$¢ wypfat.

AB jest liderem na rynku, ktéry przechodzi dynamiczne zmiany dotykajgce jednak w wiekszym
stopniu konkurentow. W latach 2013-2014 zarzad AB byt krytykowany za swoje zbyt konserwatywne
podejscie do rynku, nieche¢ do sprzedazy eksportowej itp. Spoétka jednak podkreslata chec
stabilnego biznesu i budowania dtugoterminowych relacji z kontrahentami. Czas pokazat, ze
rzeczywiscie AB ma stabilny biznes, ktéry w dtugim terminie powinien rosngé, co najmniej tak
szybko jak rynek. AB jest notowane przy atrakcyjnym wskazniku C/Z 6.7x na rok 2016/2017. Wprawdzie
obnizamy cene docelowg dla AB z 38.5 do 36.5 PLN za akcje oraz utrzymujemy rekomendacje
kupuj.

Poréownanie rentownosci w AB, ABC Data i Action

Marza brutto ze sprzedazy Marza netto

AB m= = Action
ABC Data

ABC Data

Zrédio: AB S.A., Action S.A., ABC Data S.A.

AB, ABC Data, Action
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Dynamika sprzedazy r/r
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Zrédio: AB S.A., Action S.A., ABC Data S.A.

Cykl konwersji gotowki w dniach
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Zrodio: AB S.A., Action S.A., ABC Data S.A.

Rotacja zapasow w dniach
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Zrédio: AB S.A., Action S.A., ABC Data S.A.

AB, ABC Data, Action
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Prognozowana sprzedaz i dynamika sprzedazy r/r dla grupy AB

Zrédio: prognoza Millennium Dom Maklerski S.A., spétka AB S.A.

Prognozowany poziom marz dla grupy AB

Zrédio: prognoza Millennium Dom Maklerski S.A., spétka AB S.A.

Prognozowane zyski i cash flow dla grupy AB
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Zrédio: prognoza Millennium Dom Maklerski S.A., spétka AB S.A.
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Wycena

Wycene spotki przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem dystrybutoréw IT polskich i zagranicznych. Na
podstawie metody DCF uzyskaliSmy warto$¢ spotki na poziomie 693 min PLN, czyli 42.8 PLN na
akcje. Przy uzyciu metody poréwnawczej wycenilismy spétke na 490 min PLN (30.3 PLN na akcje).
Zarowno metodzie DCF jak i porownawczej przypisaliSmy wage po 50% i uzyskaliSmy wycene
spotki na poziomie 591 min PLN, czyli 36.5 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng otrzymujemy
dla akcji spoétki rekomendacje akumuluj.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 693 42.8
Wycena poréwnawcza 490 30.3
Wycena spoétki AB SA 591 36.5
Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.
Wycena DCF
Do wyceny metodg DCF przyjeliSmy m.in. nastepujgce zatozenia:
a Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla spétki za
okres 2016-2024,
a Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentowno$ci

obligacjiskarbowych,

Diugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2024 roku na poziomie 2.8%,
Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,

Wspodtczynnik beta na poziomie 1.0

Ustalilismy stope wzrostu wolnych przeptywdéw pienieznych po roku 2025 na 1.0%,

0O 0O 0O 0 O

Zakladamy niewielki spadek (0.03% rocznie) marzy EBITDA w najblizszych 3 latach oraz
jej stabilizacje w latach kolejnych

a Zakladamy dynamike sprzedazy w roku obrotowym 2016/2017 na poziomie 8% w Czechach
i na Stowacji oraz 2% w Polsce, a w kolejnych latach skonsolidowany wzrost o 3.4%, 2.7%,
2.2%, 1.7% oraz 1.4% w latach kolejnych

a Zatozylismy, ze spotka oprécz diugu bilansowego korzysta z factoringu na poziomie 100
min PLN

a PrzyjeliSmy zatozenie o wyptacaniu przez spotke dywidendy 0.9 PLN w roku 2016/2017,
1.1 PLN w 2018/2019, a nastepnie o 2 PLN od roku 2018/2019 oraz w kolejnych latach

AB, ABC Data, Action

*‘|



Millennium

dom maklerski

Wycena spoétki metodaq DCF

(mIn PLN) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 >2025
Sprzedaz 7221 7546 7801 8011 8184 8326 8441 8558 8676 8796

Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

EBIT (1-T) 79.4 80.9 84.3 85.3 85.8 85.9 87.1 88.3 89.5 90.7
Amortyzacja 13.7 14.0 14.0 13.9 13.8 13.8 13.7 13.6 13.6 13.6
Inwestycje -180 -130 -130 -130 -130 -130 -13.0 -13.0 -13.0 -13.0

Zmiana kap.obrotowego -1324 266 -209 -173 -142 -116 -9.4 -9.6 -9.7 -9.8

FCF -57.3 55.2 64.3 68.9 724 751 78.3 79.4 80.4 81.5 1321.8
Zmiana FCF - 16% 7.0% 51% 37% 44% 13% 13% 13% 1.0%
Diug/Kapitat 36.1% 39.8% 36.1% 322% 29.4% 264% 229% 191% 152% 152% 15.2%
Stopa wolna od ryzyka 15% 16% 17% 18% 20% 22% 23% 25% 26% 27% 28%
Premia kredytowa 20% 2.0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2.0%
Premia rynkowa 50% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 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
Koszt dtugu 35% 36% 37% 38% 40% 42% 43% 45% 46% 47% 4.8%
Koszt kapitatu 65% 66% 67% 68% 70% 72% 73% 75% 76% 77% 7.8%
WACC 52% 51% 54% 56% 59% 62% 65% 67% 70% 71% 7.2%
PV (FCF) -51.8 47.6 52.2 52.3 51.3 49.3 47.5 441 40.8 38.2 619.9
Warto$¢ DCF (min PLN) 991 w tym warto$¢ rezydualna 620

(Dtug) Gotéwka netto -298

Wycena DCF (min PLN) 693

Liczba akcji (min) 16.2

Wycena 1 akcji (PLN) 42.8

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej stopy wolnej
od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na te parametry.

Wrazliwosé wyceny spotki AB na przyjete zatozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
-0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%
© 2.0% 38.4 41.2 44.5 48.4 53.1 58.9 66.1
o % 2.5% 36.2 38.7 41.5 44.8 48.8 53.5 59.3
§ -§ 2.8% 34.9 37.2 39.8 42.8 46.4 50.6 55.7
@ E, 3.0% 34.3 36.4 38.9 41.8 45.1 49.1 53.9
3.5% 32.5 34.5 36.6 39.1 42.0 45.4 49.5

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujac na metodzie DCF szacujemy warto$¢ 1 akcji spotki na 42.8 PLN.

AB, ABC Data, Action
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Wycena poréwnawcza

W sktad grupy poréwnawczej wigczyliSmy spotki polskie i zagraniczne dziatajgce w branzy dystrybuciji
IT. Wartos¢ spotki ABC Data oszacowaliSmy w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.

Wycena poréwnawcza do spoétek polskich i zagranicznych

spota — EV/EBITDA EV/EBIT PIE
2016 2017 2018 | 2016 2017 2018 | 2016 2017 2018
ABC Data PL | 102 109 104/ 107 114 110 96 109 107
Techdata us 67 64 64| 76 73 75 127 122 122
Ingram us 60 56 54/ 68 65 64 107 100 98
Synnex us 91 81 75| 109 95 90 163 143 133
Esprinet IT 17 16 15 18 16 16 81 73 76
Mediana 67 64 64/ 76 73 75 107 109 107
Dtug netto

Wyniki spotki (min PLN) | 298| 960 1085 1118 853 1002 981 57.3 684 635
Wycena na podstawie poszczegélnych wskaznikéw (min PLN)

340 394  418| 354| 438 436 611 742 678
Wycena 490
Wycena na 1 akcje 30.3

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujgc na metodzie poréwnawczej wyceniamy 1 akcje spétki na 30.3 PLN.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2012/13  2013/14 2014/15 2015/16p 2016/17p 2017/18p

przychody netto 54304 57582 67932 72212 75461 7800.8
Koszty sprzedanych towaréw 52204 54845 64929 69128 72277 74755
zysk brutto na sprzedazy 210.0 273.7 300.3 308.3 3184 325.3
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 139.3 161.1 174.3 185.3 193.6 196.3
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -6.6 -27.3 -25.8 -25.0 -25.0 -25.0
EBITDA 74.2 96.0 108.5 111.8 113.9 118.0
EBIT 64.2 85.3 100.2 98.1 99.8 104.0
saldo finansowe -12.2 -11.6 -11.3 -17.7 -17.0 -171
zysk przed opodatkowaniem 52.0 73.7 88.9 80.4 82.8 87.0
podatek dochodowy 10.3 16.4 20.5 16.9 16.6 174
zysk netto M.7 57.3 68.4 63.5 66.3 69.6
EPS 2.57 3.54 4.23 3.92 4.09 4.30

Bilans (min PLN)

2012/13  2013/14 2014/15 2015/16p 2016/17p 2017/18p

aktywa trwate 165.7 168.4 260.6 264.9 263.9 262.9
wartosci niematerialne i prawne 25.9 22.6 22.0 22.0 22.0 22.0
rzeczowe aktywa trwate 90.1 94.3 182.8 1871 186.1 185.1
inwestycje diugoterminowe 42.8 423 425 425 425 425

aktywa obrotowe 1001.7 10914 12590 15641 16301 16818
zapasy 453.9 546.0 647.1 888.2 928.2 959.5
naleznosci 532.2 495.8 513.7 577.7 603.7 624.1
inwestycje krétkoterminowe 15.7 46.0 95.1 95.1 95.1 95.1
rozliczenia migdzyokresowe 0.0 3.6 3.1 3.1 3.1 3.1

aktywa razem 11674 12598 15196 1829.0 18939 19447

kapitat wtasny 420.6 463.9 519.8 572.0 623.7 675.4

zobowigzania 746.7 795.8 999.8 1257.0 12703 1269.2
zobowigzania dtugoterminowe 5.5 5.0 135.0 135.0 135.0 135.0
zobowigzania krétkoterminowe 741.2 790.8 8648 11220 11353 11342

pasywa razem 11674 1259.8 15196 1829.0 18939 19447

BVPS 26.0 28.7 32.1 35.3 38.5 41.7

Zrédto: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

2012/13  2013/14 2014/15 2015/16p 2016/17p 2017/18p

wynik netto 417 57.3 68.4 63.5 66.3 69.6
amortyzacja 10.0 10.7 8.3 13.7 14.0 14.0
zmiana kapitatu obrotowego -56.0 10.2 -14.1 -132.4 -26.6 -20.9
gotowka z dziatalnosci operacyjnej -4.3 78.2 62.6 -55.2 53.6 62.6
inwestycje (capex) -4.9 -15.2 -95.1 -18.0 -13.0 -13.0
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -4.9 -15.2 -95.1 -18.0 -13.0 -13.0
wyptata dywidendy 0.0 0.0 -11.3 -11.3 -14.6 -17.8
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0
zmiana zadtuzenia 114 -16.4 98.9 84.6 -26.1 -31.8
gotowka z dziatalnosci finansowej 11.4 -16.4 87.6 73.2 -40.6 -48.6
zmiana gotowki netto 2.2 46.6 55.1 0.0 0.0 1.0
DPS 0.0 0.0 0.7 0.7 0.9 1.1
CEPS 3.2 4.2 4.7 4.8 5.0 5.2
FCFPS 0.6 6.3 10.3 -1.4 5.0 5.5

Wskazniki (%)

2012/13 2013/14 2014/15 2015/16p 2016/17p 2017/18p

zmiana sprzedazy 25.1% 6.0% 18.0% 6.3% 4.5% 3.4%
zmiana EBITDA -19% 29.5% 13.0% 3.0% 1.9% 3.6%
zmiana EBIT -21% 33.0% 17.5% -2.1% 1.8% 4.2%
zmiana zysku netto -13% 37.5% 19.4% -7.2% 4.3% 5.0%
marza EBITDA 1.4% 1.7% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5%
marza EBIT 1.2% 1.5% 1.48% 1.36% 1.32% 1.33%
marza netto 0.8% 1.0% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9%
sprzedaz/aktywa (x) 4.7 4.6 4.5 3.9 4.0 4.0
dtug / kapitat (x) 0.5 0.4 0.6 0.7 0.6 0.5
odsetki / EBIT -0.2 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2
stopa podatkowa 20% 22% 23% 21% 20% 20%
ROE 9.9% 12.4% 13.2% 11.1% 10.6% 10.3%
ROA 3.6% 4.5% 4.5% 3.5% 3.5% 3.6%
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -195.3 -148.6 -298.4 -383.0 -356.9 -325.0

Zrédto: prognozy Millennium DM
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ABC Data

Prognoza wynikow w Il kw. 2016

Spétka podata wielkos¢é przychoddéw za Il kwartat, ktére sg 18.8% wyzsze r/r. Oznacza to bardzo
wysokg dynamike przychoddw i wyrazne odwrdcenie tendencji ujemnych dynamik z 4 poprzednich
kwartatow. Naszym zdaniem silny wzrost to efekt przejecia znaczacej czesci rynku od spotki Action
oraz fakt, ze spotka juz w Il kwartale 2015 ograniczyta znaczaco sprzedaz, ktérej spadek pozniej byt
powigzany ze zmianami w przepisach VAT (cho¢ spoétka twierdzita, ze ograniczata sprzedaz
niskomarzowsg).

Zakiadamy spadek marzy brutto o 1 p.p. r/r do 5.5% oraz wzrost kosztéw SGA o 15% r/r do poziomu
52 min PLN. Spotka twierdzi, ze marza brutto w 2015 r. byta raczej blisko szczytéw i w tym roku
nalezy oczekiwac jej spadkow (cho¢ w | kw. nastgpit jej wzrost o 0.6 p.p. r/r). Szacujemy EBIT rowny
zyskowi na sprzedazy na poziomie 13.2 min PLN (-32.8% r/r), a zysk netto 9.2 min PLN (-34.2%).

Prognoza skonsolidowanych wynikéow kwartalnych ABC Data

Il kwartat Il kwartat Zmiana 1-1l kw. 1-1l kw. Zmiana
2016 P 2015 2016 P 2015
Przychody 1186.0 998.5 18.8% 22224 2 345.0 -5.2%
EBITDA 13.8 20.7 -33.3% 25.9 39.0 -33.6%
EBIT 13.2 20.0 -34.0% 247 37.7 -34.5%
Zysk netto 9.2 13.9 -34.2% 16.5 26.8 -38.7%
Marze
Marza EBIT 1.1% 2.0% 1.1% 1.6%
Marza netto 0.8% 1.4% 0.7% 1.1%

Zrédio: prognoza Millennium Dom Maklerski S.A., spétka ABC Data S.A.

Dtug netto pod kontrolg ?

Dtug netto na koniec | kwartatu 2016 wyniést 96 min PLN, jednak wliczajac w to factoring (szacowany
na ok. 120 min PLN) jest to ok. 216 min PLN. Biorgc pod uwage, ze EBITDA na ten rok wedtug
naszych prognoz spadnie do ok. 53.4 min PLN (w tym pozytywny one-off 6.4 min PLN zysku za
wniesienie aportem domeny internetowej i znaku towarowego biznes link), to dtug netto/EBITDA
wynosi dla ABC Data ok. 4.0x. Taki poziom jest wysoki i ryzykowny w przypadku, gdyby zaszly jakies$
nieprzewidziane zdarzenia takie jak np. potrzeba zaptacenia naleznego VAT (jak w przypadku
Actiona). Uwazamy, ze prawdopodobienstwo takiego zdarzenia jest istotnie mniejsze niz w
przypadku Actiona, ale wieksze niz w grupie AB.

Zadluzenie grupy ABC Data

=== dlug netto / EBITDA (ostatnie 4 kw.)

dtug netto

Zrédto: ABC Data S.A., min PLN
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Przejecia raczej odlozone w czasie

Spétka planowata w 2016 r. naby¢ wigkszy podmiot, ktdry umozliwitby przyspieszenie rozwoju.
Oczekiwalismy, ze mogtaby to by¢ akwizycja nawet za ponad 100 min PLN. Dzi$ wida¢, ze
oczekiwanie na szybkie przejecie jest raczej tonowane. Zarzad podkresla, ze akwizycja musiataby
dodawaé ewidentng wartos¢ grupie ABC Data. Waluacje na rynku prywatnym sg do$c¢ niskie, ale
raczej nie ma checi do sprzedawania przy takich cenach. Biorgc pod uwage aktualne turbulencje
rynkowe (duza niepewnos¢, spadki na wielu asortymentach) mozna sgdzi¢, ze spotka bedzie
polowaé na specjalne okazje, a w przypadku ich braku bedzie preferowac rezerwy na nieprzewidziane
zdarzenia.

Dywidenda w tym roku na szczycie

W tym roku spotka wyptacita 0.39 PLN dywidendy na akcje po dwdch latach wyptat na poziomie
0.36 PLN. Wyptata w tym roku 48.9 min PLN to ponad 104% zeszlorocznego skonsolidowanego
zysku netto (zysk netto w ujeciu jednostkowym wyniést 60.3 min PLN dzieki dywidendom ze spotek
zaleznych). Oczekujemy, ze w przysztym roku wraz ze spadkiem zysku netto (zaréwno
skonsolidowanego jak i jednostkowego) dywidenda bedzie istotnie nizsza. Oczekujemy, ze bedzie
to poziom zblizony do skonsolidowanego zysku netto, czyli ok. 0.28 PLN na akcje. Przy obecnej
cenie 2.52 PLN za akcje ABC Data caly czas daje to atrakcyjng stope dywidendy 11%. Z drugiej
jednak strony warto pamietaé, ze spétki obnizajgce dywidendy statystycznie zachowujg sie stabiej
od rynku.

Prognoza wynikow

Zmiennos¢ osigganych wynikéw przez ABC Data znaczgco wzrosta w ostatnim okresie. Po spadku
przychoddéw o 5.3% w | pétroczu, oczekujemy, ze w catym roku spétka pokaze wzrost przychodow o
1%. W Il potroczu wzrost o 6.8% r/r bedzie gtéwnie efektem kontynuacji wzrostowej tendenciji z |I
kw. W | kw. 2016 EBITDA bez one-offow wyniosta zaledwie 4.9 min PLN. Wprawdzie wraz silnym
odbiciem przychodéw w Il kw. i oczekiwanej EBITDA na poziomie 13.8 min PLN oczekujemy, Ze
spadek wynikow w tym roku nie bedzie dramatyczny. Nasza prognoza EBITDA na ten rok zostata
obnizona 0 13% z 61.5 min PLN do 53.5 min PLN (-27% r/r), a bez one-offa z | kw. bytoby to 47 min
PLN. Zysk netto wedtug naszych prognoz wyniesie 35.2 min PLN (-24.8% r/r), co przy aktualnej
cenie akcji spotki daje wskaznik C/Z 9.2.

Niestety przy aktualnej zmiennosci rynku istnieje duza niepewnos¢ w stosunku do prognoz dla
ABC Data (cho¢ istotnie mniejsza niz w przypadku spotki Action). Czynnikiem niesprzyjajgcym
bedzie spadek catego rynku, co zostanie jednak skompensowane odbieraniem udziatéw spéice
Action. ABC Data oczekuje w tym roku spadku marz przy réwnoczesnym inwestowaniu na rynkach
zagranicznych. Grupa walczy gtéwnie o rynek rumunski, gdzie jest 3 graczem, a chce zdoby¢ 2
miejsce w ciggu 3 lat. Natomiast na Wegrzech zostat otwarty w maju magazyn, co réwniez podnosi
wydatki. Ekspansja zagraniczna nie pozwala ogranicza¢ kosztow SGA, ktére wzrosty o 12% r/r (w
catym roku szacujemy ich wzrost na 9% r/r, co jednak moze si¢ okaza¢ zbyt niskim zatozeniem).
Niestety efektéw ekspansji zagranicznej nie widaé w sprzedazy poza Polska, gdyz naktada sie na
tendencje spadku eksportu).

Wycena i rekomendacja

ABC Data w ostatnich latach byta (i jest) traktowana jako spétka dywidendowa o niewielkim
potencjale poprawy wynikow. Biorgc pod uwage tegoroczng wyptate 0.39 PLN na akcje, aktualna
cena akcji uwzglednia, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, znaczacg redukcje w przysztym roku.
Jednak nawet 0.28 PLN przyniesie stope ok. 11%, co jest atrakcyjng wartoscig. Niestety istniejgce
ryzyka dotyczace tegorocznych zyskéw oraz potencjalne ryzyka zwigzane z VATem (analogicznych
do tych w spdice Action) nie pozwalajg na nadmierny optymizm. Obnizamy naszg wycene z 3.0 PLN
do 2.62 PLN (po istotnym obnizeniu naszych prognoz) oraz utrzymujemy rekomendacje neutralnie.

AB, ABC Data, Action

dom maklerski



Millennium

dom maklerski

Prognozowana sprzedaz i dynamika sprzedazy r/r dla grupy ABC Data

Zrédto: prognoza Millennium Dom Maklerski S.A., spétka ABC Data S.A.

Prognozowany poziom marz dla grupy ABC Data

Zrédio: prognoza Millennium Dom Maklerski S.A., spétka ABC Data S.A.

Prognozowane zyski i cash flow dla grupy ABC Data
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Zrédio: prognoza Millennium Dom Maklerski S.A., spétka ABC Data S.A.
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Wycena

Wycene spotki przeprowadzilismy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych) i metode poréwnawczg wzgledem dystrybutoréw IT polskich i zagranicznych. Na
podstawie metody DCF uzyskaliSmy wartos¢ spdtki na poziomie 407 min PLN, czyli 3.25 PLN na
akcje. Przy uzyciu metody porownawczej wycenilismy spotke na 249 min PLN (1.99 PLN na akcje).
Zaréwno metodzie DCF jak i porownawczej przypisalismy wage po 50% i uzyskalismy wycene
spotki na poziomie 328 min PLN, czyli 2.62 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng
otrzymujemy dla akcji spétki rekomendacje akumuluj.

Podsumowanie wyceny

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 407 3.25
Wycena poréwnawcza 249 1.99
Wycena spétki ABC Data SA 328 2.62
Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.
Wycena DCF
Do wyceny metodg DCF przyjeliSmy m.in. nastepujgce zatozenia:
a Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla spétki za
okres 2016-2025,
a Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentowno$ci

obligacjiskarbowych,

a Diugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2025 roku na poziomie 2.8%,

a Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,

a Wspodtczynnik beta na poziomie 1.0

a Ustalilismy stope wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po roku 2024 na 1.0%,

a Zakladamy spadek marzy EBITDA o 0.1% w 2016 r. oraz jej utrzymanie na poziomie 1.0%
w kolejnych latach

a Zakladamy dynamike sprzedazy w roku 2016 na poziomie 1.0%, w 2017 r. 4.0% oraz
liniowy spadek do 1.5% w 2022 r.

a PrzyjeliSmy zatozenie o wyptacaniu przez spotke dywidendy na poziomie 100%
skonsolidowanego zysku netto za rok ubiegty,

a Zalozylismy, ze spoétka oprécz dtug bilansowego korzysta z factoringu na poziomie 110 min

PLN

AB, ABC Data, Action
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Wycena spoétki metoda DCF

(mIn PLN) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 >2025
Sprzedaz 4905 5101 5254 5412 5542 5648 5735 5823 5912 6003

Stopa podatkowa (T) 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

EBIT (1-T) 415 38.6 40.2 41.9 43.2 44.3 45.2 46.1 471 48.0
Amortyzacja 21 25 27 29 29 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Inwestycje -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0 -3.0

Zmiana kap.obrotowego 29 117 -9.2 9.4 -7.8 -6.4 -5.2 -5.3 -5.4 -5.4

FCF 37.7 26.4 30.8 323 354 37.9 40.0 40.9 1.7 426 7922
Zmiana FCF -30% 17% 48% 95% 72% 55% 21% 21% 21% 1.0%
Diug/Kapitat 31.0% 21.7% 246% 287% 31.7% 33.1% 322% 322% 322% 322% 32.2%
Stopa wolna od ryzyka 15% 16% 1.7% 18% 20% 22% 23% 25% 26% 27% 28%
Premia kredytowa 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 1.5%
Premia rynkowa 50% 5.0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 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
Koszt dtugu 30% 31% 32% 33% 35% 37% 38% 40% 41% 42% 4.3%
Koszt kapitatu 65% 6.6% 67% 68% 70% 72% 73% 75% 76% 77% 7.8%
WACC 52% 57% 57% 57% 57% 58% 6.0% 61% 62% 63% 64%
PV (FCF) 324 21.2 234 23.2 24.0 241 23.7 22.6 215 204 379.2
Warto$¢ DCF (min PLN) 616 w tym warto$¢ rezydualna 379

(Dtug) Gotéwka netto -208

Wycena DCF (min PLN) 407

Liczba akcji (min) 125.2

Wycena 1 akcji (PLN) 3.25

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej stopy wolnej

od ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na te parametry.

Wrazliwosé wyceny spoétki ABC Data na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
-0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%
© 2.0% 2.86 3.10 3.40 3.76 4.20 4.76 5.51
o % 2.5% 2.67 2.88 3.13 3.43 3.80 4.25 4.82
§ -§ 2.8% 2.56 2.76 2.99 3.25 3.58 3.97 4.47
@ E, 3.0% 2.51 2.69 2.91 3.16 3.47 3.84 4.30
4.5% 2.13 2.26 2.41 2.57 2.77 2.99 3.26

Zrédfo: Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujac na metodzie DCF szacujemy wartos¢ 1 akcji spotki na 3.25 PLN.
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Wycena poréwnawcza

W sktad grupy poréwnawczej wigczyliSmy spotki polskie i zagraniczne dziatajgce w branzy dystrybuciji
IT. Wartos¢ spotki ABC Data oszacowaliSmy w oparciu o wskazniki: EV/EBITDA, EV/EBIT oraz P/E.

Wycena poréwnawcza do spoétek polskich i zagranicznych

. , , EV/EBITDA EV/EBIT PIE
Spotka Ticker Kraj
2016 2017 2018 | 2016 2017 2018 | 2016 2017 2018
AB PL| 67 65 63 76 74 71 70 67 64
Techdata US| 67 64 64/ 76 73 75 127 122 122
Ingram US| 60 56 54 68 65 64 107 100 98
Synnex US| 91 81 75/ 109 95 90 163 143 133
Esprinet T | 17 16 15/ 18 16 16 81 73 76
Mediana 67 64 63/ 76 73 71 107 100 98
Dtug netto
Wyniki spotki (min PLN) 2081 69.0 534 50.2| 665 513 477 468 352 312
Wycena na podstawie poszczegdinych wskaznikéw (min PLN)
251 133 108| 296 169 133] 499 350 305
Wycena 249
Wycena na 1 akcje 1.99

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Bazujgc na metodzie poréwnawczej wyceniamy 1 akcje spotki na 1.99 PLN.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

dom maklerski

2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p
przychody netto 48225 55734 48563 49048 5101.0 5254.0
Koszty sprzedanych towaréw 45960 53064 45880 46462 48320 49770
zysk brutto na sprzedazy 226.5 267.0 268.2 258.7 269.0 2771
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 151.1 204.5 199.3 214.4 2223 228.4
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 3.7 8.7 7.8 7.0 1.0 1.0
EBITDA 79.5 62.8 69.0 53.4 50.2 52.4
EBIT 771 60.6 66.5 51.3 47.7 49.7
saldo finansowe -11.3 -121 74 -7.8 -9.2 -10.5
zysk przed opodatkowaniem 67.9 48.6 59.1 43.4 38.5 39.1
podatek dochodowy 8.8 15.3 12.3 8.3 7.3 7.4
zysk netto 59.1 33.3 46.8 35.2 31.2 31.7
EPS 0.47 0.27 0.37 0.28 0.25 0.25
Bilans (min PLN)
2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p
aktywa trwate 74.5 77.5 73.1 74.0 74.5 74.7
wartosci niematerialne i prawne 42.8 46.1 46.2 46.2 46.2 46.2
rzeczowe aktywa trwate 4.8 5.6 4.7 5.6 6.1 6.3
inwestycje diugoterminowe i rmk 26.9 25.8 222 222 222 222
aktywa obrotowe 842.0 870.9 9952 10048 10436 1073.8
zapasy 327.3 348.0 422.0 426.2 4433 456.6
naleznosci 496.8 488.7 537.6 543.0 564.7 581.6
inwestycje krétkoterminowe 17.8 34.1 35.6 35.6 35.6 35.6
rozliczenia migdzyokresowe 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
aktywa razem 916.5 9484 10683 10788 1118.0 11485
kapitat wtasny 315.7 298.6 301.2 287.5 283.5 284.0
zobowigzania 600.8 649.8 767.1 791.3 834.6 864.6
zobowigzania dtugoterminowe 0.9 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
zobowigzania krétkoterminowe 599.9 648.5 765.8 790.0 833.3 863.3
pasywa razem 916.5 9484 10683 10788 1118.0 11485
BVPS 2.52 2.38 2.41 2.30 2.26 2.27

Zrédto: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

dom maklerski

2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p
wynik netto 59.1 33.3 46.8 35.2 31.2 31.7
amortyzacja 24 2.2 2.5 2.1 2.5 2.7
zmiana kapitatu obrotowego -31.1 95.5 -21.1 -2.9 -11.7 -9.2
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 30.4 131.0 28.2 34.4 219 25.3
inwestycje (capex) -3.0 -12.6 -1.9 -3.0 -3.0 -3.0
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -1.2 -15.7 -1.2 -3.0 -3.0 -3.0
wyptata dywidendy -29.7 -44.6 -44.1 -48.9 -35.2 -31.2
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0
zmiana zadtuzenia 9.2 -59.1 15.5 17.5 16.2 8.9
gotowka z dziatalnosci finansowej -20.5 -103.7 -28.6 -31.4 -18.9 -21.3
zmiana gotéwki netto 8.7 11.6 -1.6 0.0 0.0 1.0
DPS 0.24 0.36 0.35 0.39 0.28 0.25
CEPS 0.49 0.28 0.39 0.30 0.27 0.27
FCFPS 0.33 1.21 0.29 0.35 0.26 0.29
Wskazniki (%)

2013 2014 2015 2016p 2017p 2018p
zmiana sprzedazy 30.6% 15.6%  -12.9% 1.0% 4.0% 3.0%
zmiana EBITDA 352%  -21.0% 9.9%  -22.7% -5.9% 4.3%
zmiana EBIT 38.8%  -21.4% 9.8%  -22.9% -6.9% 4.1%
zmiana zysku netto 90.2%  -43.7% 40.6%  -249%  -11.4% 1.7%
marza EBITDA 1.6% 1.1% 1.4% 1.1% 1.0% 1.0%
marza EBIT 1.6% 1.1% 1.4% 1.0% 0.9% 0.9%
marza netto 1.2% 0.6% 1.0% 0.7% 0.6% 0.6%
sprzedaz/aktywa (x) 5.3 5.9 4.5 45 4.6 4.6
dtug / kapitat (x) 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5
odsetki / EBIT 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2
stopa podatkowa 13% 31% 21% 19% 19% 19%
ROE 18.7% 11.2% 15.5% 12.2% 11.0% 11.2%
ROA 6.4% 3.5% 4.4% 3.3% 2.8% 2.8%
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -221.7 -162.6 -208.1 -235.6 -251.9 -260.8

Zrédto: prognozy Millennium DM
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Action

Otwarcie postepowania sanacyjnego

1 sierpnia sgd wydat postanowienie o postepowaniu sanacyjnym wobec Action. Zarzad w
przedstawionych wstepnych propozycjach uktadowych zaproponowat objecie wszystkich wierzycieli
w jednej grupie, karencje w sptacie zobowigzan do konca 2017 r. oraz umorzenie odsetek w
catosci. Spotka zaproponowata sptate wierzycieli w petnej wysokos$ci naleznosci gtéwnej w
maksymalnie 20 réwnych ratach kwartalnych ptatnych do korica miesigca nastepujacego po uptywie
pierwszego kwartatu 2018 roku.

Action ztozyt wstepny plan restrukturyzacyjny, w ktérym zatozono m. in.: rezygnacje lub znaczne
ograniczenie niskorentownych kontraktéw oraz projektéw; koncentracje na dalszym rozwoju kanatéw
dystrybucji o najwyzszej rentownos$ci oraz najszybszym sptywie naleznosci, selektywny dobor
dostawcéw, weryfikacje zasad dotyczacych zakupu towaréw i ustug oraz konsolidacje grupy poprzez
przejecie niektorych spoétek zaleznych przez Action. W ocenie prezesa Piotra Bielinskiego, po
otwarciu postepowania sanacyjnego, Action jest w stanie prowadzi¢ dziatalno$¢ operacyjng, a w
razie koniecznosci ptaci¢ dostawcom gotéwkg. Obecnie spdtka ma 30 dni na sporzadzenie planu
restrukturyzacji. Prezes Bielinski oskarza o sytuacje w spdice decyzje Urzedu Skarbowego. Wedtug
niego obcigzajg spotke odpowiedzialnoscig za btedy, zaniechania i niedociggniecia urzednikéw i
podmiotéw trzecich.

Zawieszenie rekomendaciji dla spo6tki Action

Ostatnie kwartaty pokazaty, ze prognozowanie przysztosci spétki Action jest obarczone wyjgtkowo
duzym ryzykiem. Wydawato sie, Zze rok 2015 r. to dno wynikow, jednak spétka ponownie zaskakuje
negatywnymi informacjami. Bardzo silne spadki przychodéw, wysokie zadtuzenie oraz ryzyko
zaptacenia w sumie 80 min PLN zalegtego VAT (pytanie czy na tym koniec) wskazuja, ze nie tylko
prognozowanie przysztych wynikéw jest obarczone duzym ryzykiem, ale ro$nie wrecz ryzyko
kontynuaciji dziatalnosci spétki. Wedtug zarzgdu spoétka Action rynek musi sie skonsolidowaé, a
walka konkurencyjna sie zmniejszyC. Niestety wzrosto ryzyko, ze to Action stanie sie jednym z
kandydatéw do odpadniecia z rynku.

Uwazamy, ze w przypadku pozytywnego scenariusza dla spotki (zadne nowe zobowigzania z tytutu
VAT sie nie pojawig, spétce uda sie dogadac¢ z wierzycielami, a w diuzszym terminie powrdci
zdrowa rentownos$¢ przy nizszych przychodach) istnieje duzy potencjat wzrostowy dla ceny akgciji.
Patrzac na sam majatek spotki nalezy podkresli¢, ze spdtka jest notowana 0.36 C/WK i to juz po
odjeciu 80 min PLN na zaptacenie VATu.

Istnieje jednak wiele scenariuszy negatywnych. Wyniki | kwartatu sugerujg, ze sp6tka ma problemy
w podstawowym biznesie i dlug wcale nie jest jedynym problemem. W nowej sytuacji spétka
bedzie otrzymywa¢ od kontrahentéw gorsze warunki (jako partner o wyzszym ryzyku), co dalej
pogorszy rentownosc i potencjat generowania zyskéw w diugim terminie. Poza tym przy mniejszej
skali dziatalnosci uzyskiwanie dobrej rentownosci (przy istotnych kosztach statych np. magazynu)
bedzie duzo trudniejsze. Dodatkowo nie ma pewno$ci czy nie pojawig sie jakies nowe decyzje
kolejnych urzedéw skarbowych, ktére jeszcze zwiekszg obcigzenia.

Trudno przewidzie¢ na ile rentowana bedzie spotka z okrojonymi przychodami. Pomimo sanacji
nie mozna tez catkowicie wykluczy¢ bankructwa. Dlatego ze wzgledu na brak mozliwosci
wiarygodnego prognozowania przysztych wynikow spotki (oraz duzej wrazliwosci wyceny zaleznie
od zatozonego scenariuszu) zawieszamy rekomendacje dla spoétki Action.

AB, ABC Data, Action
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Problem z potencjalnym VATem do oddania

Wedtug decyzji Urzedu Skarbowego w Warszawie w sprawie podatku VAT, spotka zawyzyta podatek
naliczony do odliczenia w tgcznej wysokosci 36 min PLN za styczen i luty 2013 r., co wraz z odsetkami
oznaczatoby 46.9 min PLN do oddania przez spétke. Spotka bedzie sie odwotywaé od tej decyzji,
a w przypadku, gdyby odwotanie nie przyniosto skutku, Action odwota sie do sadu, przy czym w
takim wypadku zostanie utworzona rezerwa odpowiadajgca 50% powyzszej kwoty (czyli 23.5 min
PLN).

Analogiczna decyzja dotyczgca okresu od lipca 2011 do stycznia 2012 wydana przez Urzad Skarbowy
w Olsztynie okreslita zawyzony podatek naliczony do odliczenia na poziomie 22.6 min PLN.
Potencjalng rezerwe w przypadku nieudanego odwotania i zaskarzenia sgdowego spétka szacuje
na 16.5 min PLN (co oznacza 33 min PLN potencjalnego zobowigzania kofhcowego). Biorgc pod
uwage aktualne tendencje zwigzane z rosngcg restrykcyjnoscig dotyczgcg kwestii podatkowych,
sgdzimy, ze istnieje duze prawdopodobiefnstwo, ze odwotania nie przyniosg skutku (oczekiwany
wynik odwotania to IV kw.), co oznaczatoby obowigzek zaptacenia 80 min PLN, a spétka zawigzataby
rezerwy na potowe tej kwoty.

Wysoki diug przy stabych wynikach

Action miat 210 mIn PLN dtugu netto na koniec 2015 r., ktére na koniec | kw. 2016 wzrosto jeszcze
do 224 min PLN. Ditug netto do EBITDA przekraczajacy 4.4x (dla zysku 2015 r.) nalezy traktowac
jako niebezpieczny w przypadku gdyby zyski nie wzrosty istotnie w kolejnych latach. W lipcu 2017
zapadajg obligacje o wartosci 100 min PLN. W kontekscie tego co aktualnie dzieje sie w spétce
dos¢ dziwng decyzjg byto uchwalenie wyptaty dywidendy 1 PLN na akcje oraz ogtoszenie skupu
akcji. Mozna sadzi¢, ze byta to che¢ podtrzymywania optymizmu przez gtéwnego akcjonariusza
spofki. Jednak wraz z otwarciem postepowania sanacyjnego los tegorocznej dywidendy jest
niepewny.

Dtug powinien spas¢ istotnie na koniec Il kw. wraz ze spadkiem obrotéw i obnizeniem kapitatu
obrotowego. Oczekujemy, ze diug netto w Il kw. obnizy sie 0 50-80 min PLN. Sadzimy, ze spétka ma
jeszcze niewielki potencjat ograniczania kapitatu obrotowego, ale i tak to by nie wystarczyto w
przypadku potrzeby zaptacenia 80 min PLN zalegtego VATu. Dtug bedzie szczegdlnie duzym
problemem przy szacowanej przez nas tegorocznej EBITDA na poziomie zaledwie 20-30 min PLN
(bez uwzgledniania rezerwy na VAT).

Zadluzenie grupy Action

OCEENN- TN BN NV N N S b b N "o
O @ \\\0 \AO O @ \\\0 \AO O @ \\\0 \AO Neg
diug netto === dlug netto / EBITDA (ostatnie 4 kw.)

Zrédio: Action S.A., min PLN
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Zapowiedz ograniczenia kosztéw oraz generowania gotowki

Spétka zapowiada, ze zredukowata koszty o 1 min PLN/mies. (m.in. zwolnienia 60 oso6b), co w
znacznym stopniu ma byé widoczne w wynikach Il kw., a w petni od Il kwartatu. W perspektywie
kilku (dwoch, trzech) kolejnych kwartatéw spoétka widzi potencjat obnizki kosztéw o kolejny 1 min
PLN/mies. Dodatkowo przeniesienie stanéw magazynowych z Nadarzyna do Zamienia ma
przynies$¢ ograniczenie kosztéw o 0.2 min PLN/mies. od sierpnia, a ostateczne zakonczenie umowy
w tej lokalizacji ograniczy koszty o kolejne 0.3 min PLN. Poza poprawg rentowno$ci zarzad pracuje
nad obnizeniem poziomu kapitatu obrotowego. W zwigzku z bardziej agresywng politykg w stosunku
do producentdw spétka ograniczyta znaczgco zapasy, szczegdlnie na produktach niskomarzowych.
Obnizenie stanu magazynu ma juz by¢ widoczne na koniec Il kw. Zapasy majg by¢ zblizone do 400
min PLN podczas gdy rok wczeséniej bylo to 524 min PLN, a na koniec | kw. 576 min PLN. Dlatego
oczekujemy silnych przeptywdw operacyjnych, ktdre zmniejszg wedtug nas zadtuzenie ok. 50-80
min PLN. Oczywiscie bedzie to powigzane z obnizka przychoddw, ktére spadng az o 35%.

Prognoza wynikow w Il kw. 2016

Po spadku przychodéw w | kw. 0 23.2% r/r, w Il kw. sprzedaz spadia jeszcze bardziej (0 35% do 750
min PLN), mimo wczesniejszego optymizmu zarzgdu, ze spoétka wychodzi na prostg. Wedtug
zarzadu gtéwnym powodem spadku przychoddéw byto zmniejszenie poziomu zakupéw w zwigzku z
dazeniem do lepszej rotacji standbw magazynowych. Grupa ma pokazaé znaczacy wzrost marzy,
gdyz spadek przychoddéw to gtéwnie efekt rezygnacji z niskomarzowych towaréw. Jednak przy tak
duzym spadku sprzedazy niewiele juz pomoze zatozony przez nas bardzo optymistyczny wzrost
marzy brutto o 1.6 p.p. r/r (po wzroscie o 1 p.p. w | kwartale). Spotka zapowiada tez, ze powinny by¢
juz widoczne efekty (cho¢ nie w catosci) redukcji kosztéw na poziomie 1 min PLN/mies. Silny
spadek przychodéw powinien doprowadzi¢ do straty spétki 2.7 min PLN na poziomie EBIT oraz 4.9
min PLN straty netto.

Prognoza skonsolidowanych wynikow kwartalnych Action

dom maklerski

I k;;::;t:g I k"";;a; zmiana [ KW- 2012 Il kw. 2015 zmiana
Przychody 750.0 1157.2 -35.2% 1839.5 2559.9 -28.1%
EBITDA 0.9 9.8 -90.8% 6.7 28.6 -76.6%
EBIT -2.7 6.4 - -0.5 22,7 -
Zysk netto -4.9 4.4 - -4.5 16.3 -
Marze
Marza EBIT -0.4% 0.6% 0.0% 0.9%
Marza netto -0.7% 0.4% -0.2% 0.6%

Zrédio: prognoza Millennium Dom Maklerski S.A., spétka Action S.A.

Nowe pomysty biznesowe sygnatem stabosci

Spoétka zapowiadata wchodzenie w nowe obszary jako odpowiedz na stabo$¢ rynku w
dotychczasowej dziatalnosci. Nowe biznesy, ktére miaty by¢ rozwijane, czyli ActionMed oraz sprzedaz
zywnosci do Chin nie majg i prawdopodobnie nie bedg miaty w najblizszym czasie istotnego
znaczenia dla spétki. Patrzagc na kontrybucje do wynikéw ActionMed na razie wychodzi na zero (po
niecatym roku od rozpoczecia tej dziatalnosci), natomiast handel z Chinami przynosi straty rzedu
kilkuset tysiecy PLN w skali roku. Niestety nie widzimy, Zadnych przewag konkurencyjnych Actiona
w dalekowschodniej dziatalnosci. Takie decyzje sugerujg natomiast brak szans wzrostu w
dziedzinach blizszych kompetencjom spdtki oraz rozpraszanie uwagi zarzgdu.

W kontekscie nowych dziatalnosci warto przyjrze¢ sie niemieckiej czesci Actiona, ktéra powinna
juz od roku przynosi¢ zyski. Wprawdzie strata Action EU wyniosta 2015 r. nieznaczng strate ok. 1
min PLN, to w tym roku spétka liczy zaledwie na osiggniecie ptaskiej sprzedazy r/r oraz osiggnigcie
break even. A jeszcze pod koniec ubiegtego roku spotka oczekiwata, ze w 2016 przychody wzrosng
0 22%, a zysk wyniesie 1-2 min EUR. Brak wzrostu i zysku w Niemczech stawia pod znakiem
zapytania sukces tej dziatalnosci.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

dom maklerski

2012 2013 2014 2015
przychody netto 35152 47492 54452 53121
Koszty sprzedanych towaréw 3288.4 44521 51169 5023.9
zysk brutto na sprzedazy 226.8 2971 328.3 288.2
koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 158.5 210.5 238.8 253.6
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0.0 -4.6 2.9 0.4
EBITDA 79.6 91.3 101.9 48.2
EBIT 68.3 82.0 92.4 35.0
saldo finansowe -7.3 -5.2 -6.8 -8.1
zysk przed opodatkowaniem 60.9 76.8 85.6 26.9
podatek dochodowy 12.7 16.1 17.2 6.0
zysk netto 48.3 61.6 69.9 23.2
EPS 2.94 3.75 4.26 1.41
Bilans (min PLN)
2012 2013 2014 2015
aktywa trwate 137.9 148.5 203.4 218.2
wartosci niematerialne i prawne 16.0 16.9 216 30.0
rzeczowe aktywa trwate 112.0 124.5 174.4 181.2
inwestycje diugoterminowe i rmk 9.2 7.0 7.3 6.9
aktywa obrotowe 7631 10057 12584 11429
zapasy 315.8 369.6 551.3 460.2
naleznosci 439.3 593.8 592.5 644.5
inwestycje krétkoterminowe 7.9 42.2 114.5 38.1
rozliczenia migdzyokresowe 0.1 0.1 0.1 0.1
aktywa razem 901.0 11542 14618 13611
kapitat wtasny 259.6 301.6 3455 359.6
zobowigzania 641.5 8526 11163 10015
zobowigzania dtugoterminowe 5.0 7.9 143.1 140.1
zobowigzania krétkoterminowe 636.4 844.7 973.2 861.4
pasywa razem 901.0 11542 14618 13611
BVPS 15.8 18.4 21.1 21.9

Zrédfo: Action SA
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Cash flow (min PLN)

dom maklerski

2012 2013 2014 2015
wynik netto 48.3 61.6 69.9 23.2
amortyzacja 1.4 9.3 9.5 13.2
zmiana kapitatu obrotowego -59.5 29.6 -164.4 1.3
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 0.2 100.5 -85.0 37.7
inwestycje (capex) -2.8 -18.6 -59.7 -17.3
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -2.8 -18.6 -59.7 -17.3
wyptata dywidendy -13.8 -24.6 -16.6 -16.6
emisja akgcji 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 229 -25.9 245.0 -76.7
gotowka z dziatalnosci finansowej 9.1 -50.5 228.4 -93.3
zmiana gotowki netto 6.4 31.4 83.7 -72.9
DPS 0.84 1.50 1.0 1.0
CEPS 3.64 4.32 4.84 222
FCFPS 0.53 747 -1.28 3.63
Wskazniki (%)

2012 2013 2014 2015
zmiana sprzedazy 253% 35.1% 14.7% -2.4%
zmiana EBITDA 16% 15% 12% -53%
zmiana EBIT 19% 20% 13% -62%
zmiana zysku netto 14% 27% 13% -67%
marza EBITDA 2.3% 1.9% 1.9% 0.9%
marza EBIT 1.9% 1.7% 1.7% 0.7%
marza netto 1.4% 1.3% 1.3% 0.4%
sprzedaz/aktywa (x) 3.9 41 3.7 3.9
dtug / kapitat (x) 0.3 0.1 04 04
odsetki / EBIT 0.1 0.1 0.1 0.2
stopa podatkowa 21% 21% 20% 22%
ROE 18.6% 20.4% 20.2% 6.5%
ROA 5.4% 5.3% 4.8% 1.7%
(dtug) gotdwka netto (min PLN) -106.5 -38.4 -211.1 -210.8

Zrédfo: Action SA
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Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. Zaryna 2A, Millennium Park llip
02-593 Warszawa Polska
Fax: +48 22 598 26 99  Tel. +48 22 598 26 00
Rekomendacje Millennium DM S.A.
; Cena rynkowa w
Spoétka Rekomendacja Data wydanlﬁ dniu wydania Wycena
Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie rekomendacii ki dacji
jasnienia g j uzytej p rekomendacji
EV - wycena rynkowa spotki + warto$¢ diugu odsetkowego netto AB kupuj 21 sty 16 31.7 38.5
EBIT - zysk operacyjny ! AB kupuj 23 lis 15 327 441
EBITDA -zysk operacyjny + amortyzacja ABC Data neutralnie 21sty 16 3.10 3.00
WNB -wynik na dziatalno$ci bankowej X R
P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje ABC Data neutralnie 23lis 15 3.40 3.53
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje Action akumulyj 21 sty 16 246 29.0
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiegowej na 1 akcje Action akumuluj 23lis 15 27.5 31.8
ROE - stopa zwrotuz kapltal’owwlasnych Struktura rekomendacji Millennium DM S.A. w Il kwartale 2016 roku
ROA - stopa zwrotu z aktywow - - -
EPS -zysknettona 1 akcje Liczba rekomendacji % udziat
CEPS -warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Kupuj 1 33%
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Akumuluj 1 33%
DPS -dywidenda na 1 akcje .
NPL - kredyty zagrozone Rettalne 1 33%
Redukuj 0 0%
Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A. Sprzedaj 0 0%
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potenciat wzrostu Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjatwzrostu $wiadcz :, uslugi z zakresu bankowoéci inwest; c inej*
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Kupui 0 0%
REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% upyy °
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spétki sa przewartosciowane o ponad 20% Akumuluj 0 0%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty Neutralnie 0 0%
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje Redukuj 0 0%
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka.
Sprzedaj 0 0%
Stosowane metody wyceny *ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spoétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora

Rekomendacja sporzgdzona jest w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienigznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete
zatoZenia dotyczace zaréwno same;j firmy jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych przy ktérych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF
odzwierciedla postrzeganie branzy w ktérej dziata spétka przez inwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobér przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikdw a takze wysoka zmienno$¢
wyceny w zalezno$ci od koniunktury narynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny
na przyjete zatozenia dotyczgce zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnosé) jaki jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Eurotel, Dekpol, GKS Katowice, Lokum Deweloper, Zamet Industry, od ktérych otrzymat wynagrodzenie ztego
tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora rynku dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, KGHM, PZU, GKS Katowice, Eurotel, Dekpol, Lokum Deweloper, Zamet Industry. Millennium Dom
Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnit funkcje oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla akcji spétki: Lokum Deweloper, od ktérej otrzymat wynagrodzenie ztego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu
ostatnich 12 miesiecy mogt zawiera¢ umowy ze spétkami Getin Noble Bank, Getin Holding oraz Benefit Systems w zakresie bankowosci inwestycyjnej. Spétki bedgce przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej
Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spdtkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania,
o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacii stanowigcych rekomendacije dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktdre bylyby znane sporzadzajgcemu
niniejszg rekomendacje inwestycyjna.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikaciji sporzadzity rekomendacje, informacja o
stanowiskach oséb sporzadzajgcych jest zawarta w gérmej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gémym rogu pierwszej strony niniejszej publikacii jest datg sporzgdzenia oraz datg pierwszego
udostepnienia. Nie wystgpity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendaciji dotyczace metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw finansowych oraz projekcji
cenowych zawartych w rekomendaciji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendaciji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze byé ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata
przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze s one w peini doktadne i kompletne. Podstawa przygotowania
publikacji byly wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajacemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium
Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkg bedaca przedmiotem rekomendacii ani zinnymi podmiotami i opierajg sig¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. Tre$¢ rekomendaciji nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendadii przed jej opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. moze
$wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym. Prace nad raportem zostaty ukoriczone 4 sierpnia 2016 roku o godzinie 8.40, datg rozpowszechnienia jest data raportu, godzina 9.00.






