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e O spoice, parametrach oferty oraz celach emisji

Komputronik jest waznym polskim dystrybutorem sprzg¢tu 1 oprogramowania
komputerowego oraz elektroniki uzytkowej. W ofercie Spotki znajduja si¢ wyroby wszystkich
wazniejszych producentéw sprzgtu komputerowego na $wiecie. Spotka prowadzi dystrybucje
poprzez sprzedaz hurtowa i detaliczna. Sprzedaz detaliczna odbywa si¢ w ramach sieci
wlasnych sklepow (na koniec I kwartatu 2007 roku Spoétka posiadata 18 salondéw), sklep
internetowy, Dzial Klientow Biznesowych, sklepy patronackie (38 na koniec I kwartatu 2007
r.) oraz sie¢ autoryzowanych dealerow komputerowych o statusie Komputronik Partner
(dawniej Geo-Centra). W ramach rozszerzania asortymentu sprzedazy Komputronik
rozpoczat produkcje 1 serwis komputerow pod wtasna marka — Geo-PC oraz Komputronik.
Ponadto Spotka swiadczy kompleksowa obstuge w zakresie informatyzacji, w tym wdraza
systemy wspomagajace zarzadzanie klasy ERP, tworzy zindywidualizowane rozwiazania IT
wspomagajace analizy biznesowe, projektuje systemy i oprogramowanie na indywidualne
zamowienie. Komputronik wprowadzil rowniez do sprzedazy wtasna marke¢ Q-Line.

Dhugoterminowym celem finansowym Spoiki jest osiagnigcie stalego wzrostu obrotéw
z sieci sklepow oraz sklepu internetowego przy zachowaniu wysokiej rentownosci. Cel ten
bedzie realizowany poprzez rozbudowg sieci sklepdw ze szczegdlnym ukierunkowaniem na
centra handlowe oraz $cislejsze powiazanie ze sklepem internetowym oferujacym szeroki
asortyment sprz¢tu w konkurencyjnych cenach, roéznorodne formy zakupoéw, odbioru i
komunikacji. Z kolei celem Spoiki na lata 2007-2009 w zakresie sieci sklepow detalicznych
jest zwigkszenie liczby sklepow dziatajacych pod marka Komputronik tak, aby Spétka swoim



zasiggiem terytorialnym obejmowata co najmniej 80% gospodarstw domowych. Plan zaktada
zwigkszenie sieci salonéw wlasnych z 18 funkcjonujacych na koniec 1 kw. 2007r. do 25-30
na koniec 2007r. i 35-45 na koniec 2008r. Komputronik planuje roéwniez zwigkszy¢ znaczenie
franczyzy, co oznacza wlaczenie sklepow w system zarzadzania Komputronik. Sklepy
franczyzowe bgda powstawaé gtownie w matych 1 $rednich miastach (miedzy 10 tys. a 100
tys. mieszkancoéw), ale takze w wigkszych miastach, w ktorych do tej pory nie dziataja sklepy
wlasne przysztego debiutanta. Strategia zaktada zwigkszenie sieci sklepéw franczyzowych
(patronackich) z 38 dziatajacych na koniec 1 kw. 2007r. do okoto 70-75 na koniec 2007r. 1 do
okoto 105-115 na koniec 2008r. Z kolei dalszy rozwo¢j sklepu internetowego ma na celu
utrzymanie wysokiej dynamiki przychodow ze sprzedazy i osiagnigcie poziomu okoto 20%
wzrpstu w perspektywie dlugoterminowej. Natomiast ekspansja na rynki zagraniczne
oznacza¢ bedzie przeniesienie modelu biznesowego, ktory odnidst sukces w Polsce, na obszar
innych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej bedacych czlonkami Unii Europejskiej.
Strategia Firmy przewiduje rowniez wzmocnienie efektoéw uzyskanych poprzez
zdywersyfikowany rozw6j] wlasnej dziatalno$ci, rowniez dzigki przejgciom i
dekapitalizowaniu sieci sklepow w Polsce lub innych krajach, a takze akwizycji firm
zajmujacych si¢ integracja, produkcja oprogramowania lub wyspecjalizowanymi ustugami IT.

W realizacji wyzej wymienionych zadah pomoc ma emisja akcji, z ktorej Spotka
chciataby pozyska¢ okoto 48 min zl netto. Z pienigdzy pozyskanych z emisji na akwizycje
spotka chce wyda¢ do 18,3 mln zl, a wydatki przewidziane na utrzymanie dotychczasowej
infrastruktury i niezbedne inwestycje rozwojowe wynosza od 27,6 do 32,6 min zt. Powyzsze
projekty wdrozone maja by¢ w latach 2007-2008.

Przyjmowanie zapisow na akcje oferowane w transzy inwestorow indywidualnych
oraz transzy instytucjonalnej bedzie mialo miejsce w dniach od 27 do 29 czerwca 2007 r.
Proces budowy ksiegi popytu wsrdd inwestorow instytucjonalnych trwac bedzie od 25 do 26
czerwca. Widelki cenowe emisji ustalono w przedziale 35-39,1 zt. Ustalenie ostatecznej
liczby akcji oferowanych oraz ceny emisyjnej nastapi 26 czerwca. Zamknigcie subskrypcji
nastapi 29 czerwca. Z kolei przydzial akcji bedzie miat miejsce w ciagu 5 dni roboczych od
dnia zamknigcia subskrypcji. Zapisy w ofercie zamknigtej przyjmowane beda od 27 do 29
czerwca. Do inwestoréw indywidualnych trafi tacznie 390 ty$ akcji. Z kolei do inwestorow
instytucjonalnych trafi 1,195 miln waloréw, z czego 135 tys. to akcje nalezace do
dotychczasowych udzialowcow. W transzy zamknigtej przewidziano 45 tyS. akeji
sprzedawanych. Zapisy na akcje Komputronika przyjmowane beda w placowkach Domu

Inwestycyjnego Bre Banku.



e Finanse, parametry wskaznikoéw rynkowych

Spotka oferuje przysztym akcjonariuszom do$¢ stabilny biznes, czego potwierdzeniem
sa wyniki za ostatnie 3 lata. Jeszcze w 2004 roku Komputronik generowat zaledwie 161 min
zt przychodow, 3,3 mln zl zysku operacyjnego oraz 2,5 mln zt zysku netto. Dynamiczny
rozwo6j do roku 2006 sprawit jednak, ze przychody Spotki wzrosty az do 338,3 min zt, zysk
operacyjny do 11,2 min zt, a zysk netto do 8,6 mln zt. Z kolei pierwszy kwartal biezacego
roku wyroznit si¢ bardzo wysokimi przychodami. Wzrosly one w stosunku do 1 kw. 2006
roku o 54% do poziomu 102 min zt. Niestety nie przetozyto si¢ to na wzrost rentownosci.
Zysk netto pozostal bowiem na poziomie zblizonym do ubieglorocznego i zamknat si¢ kwota
rzedu 0,69 min zi.

Tegoroczna prognoza budzetu zaktada, ze Spotka uzyska przychody ze sprzedazy na
poziomie 510 mln zl, zysk operacyjny na poziomie 14,4 mln zt oraz zysk netto w kwocie 11,7
mln zt. Przyszly rok zapowiada si¢ zdecydowanie lepiej. Przychody maja siggna¢ 740 min zt,
a zysk netto 19,3 mln zt. W efekcie rentownos¢ netto uksztattuje si¢ w 2007 roku w poblizu
2,3%, a w roku przyszlym osiagnie warto$¢ 2,6%. Tymczasem $rednia rentowno$¢ netto
konkurentow (AB, Action, Pronox) wyliczona na bazie wynikow finansowych za ostatnie 12
miesiecy to zaledwie 1,2%.

Pod wzgledem oceny podstawowych wskaznikow rynkowych C/WK oraz C/Z Spoétka
wypada na tle konkurencji neutralnie. Pierwszy wskaznik nie ma w tym przypadku wigkszego
znaczenia, cho¢ informacyjnie warto wiedzie¢, ze uksztattuje si¢ w przypadku firmy
Komputronik na poziomie 3,5*. Srednia tego parametru dla AB, Action 1 Pronox, to 3,32.
Znacznie wazniejszy jest wskaznik C/Z. Jego warto$¢ po wynikach za 2007 rok siggnie w
przypadku spotki Komputronik poziomu 24,9. Tymczasem Srednia warto$¢ tego parametru
dla wyze; wspomnianych konkurentow, to 22,4. Z kolei, jesli Komputronik zrealizuje
przyszioroczna prognozeg, to wskaznik C/Z spadnie do okoto 15. W efekcie atrakcyjnosé¢

inwestycyjna akcji wzros$nie.

" Wskaznik C/Z oraz C/WK zostal wyliczony przy maksymalnej cenie emisyjnej oraz po uwzglednieniu
prognozy na rok 2007



e Podsumowanie

Komputronik jest czwarta firma zajmujaca si¢ dystrybucja sprz¢tu IT oraz elektroniki
uzytkowej, ktora zdecydowata si¢ na przestrzeni ostatniego roku siggnaé¢ po kapitat z gietdy.
Wczesniej z tej mozliwosci skorzystalty AB, Action oraz Pronox. Bardzo pozytywne
zachowanie kursu pierwszych dwoch spotek swiadczy o tym, Ze akcje firm z tej branzy ciesza
si¢ wérdd inwestorow powodzeniem. Warto jednak zauwazy¢, ze obie wyrdznione firmy
sprzedawatly si¢ w ofercie publicznej taniej od Komputronika. Wynika¢ moglo to z faktu, ze
rynek podchodzit do dystrybutoréw sprzetu IT z lekka rezerwa. Korzystnie przetarte szlaki
sprawia jednak, ze Komputronik sprzeda si¢ bez wigkszych probleméw 1 prawdopodobnie
przy maksymalnej cenie z ustalonych widetek. Zachgta dla inwestorow moze by¢ w tym
przypadku dobrze kojarzona i rozpoznawalna marka, a takze stabilny i1 dynamicznie
rozwijajacy si¢ fundament.

Niewatpliwie zachgta dla inwestorow moze by¢ w przypadku Komputronika réwniez
dos¢ wysoka rentowno$§¢ na poziomie netto, szczegodlnie na tle konkurentow. Realizacja
tegorocznej prognozy spowoduje, ze parametr ten uksztattuje si¢ na poziomie 2,3%. Z kolei
wykonanie przysziorocznych zatozen budzetowych pozwoli na wzrost tego parametru do
poziomu 2,6%. Tymczasem S$rednia rentownos$¢ netto konkurentow wyliczona na bazie
wynikow finansowych za ostatnie 12 miesigcy to zaledwie 1,2%.

Ustalenie maksymalnej ceny emisyjnej w przypadku Komputronika sprawi, ze pod
wzgledem jednego z wazniejszych parametréw C/Z, Spotka bedzie notowana na zblizonym
poziomie do wspomnianych wczesniej konkurentow. Po uwzglednieniu ceny emisyjnej na
poziomie 39,1 zt oraz tegorocznej prognozy wynikéw finansowych, wskaznik C/Z powinien
uksztattowac si¢ na poziomie 24,9. Tymczasem $rednia tego wskaznika dla konkurentow jest
nieco atrakcyjniejsza 1 wynosi 22,4. Komputronik planuje jednak znaczaca poprawe
przysztorocznych wynikow finansowych. Przychody ze sprzedazy maja wzrosna¢ do 740 min
zt, wobec 510 mln zt w 2007 roku. Z kolei zysk netto ma siggna¢ kwoty 19,3 mln zt, podczas
gdy w tym roku Spotka planuje zarobi¢ 11,7 mln zt. Wykonanie tego zatozenia sprawi, ze
wskaznik C/Z spadnie do poziomu 15. W efekcie atrakcyjnos¢ inwestycyjna akcji wzrosnie.

Przysztoroczne prognozy sa niewatpliwie ambitne. W najblizszych latach negatywnie
na Spotke wplywac moze jednak wciaz nasilajaca sig 1 rozwijajaca konkurencja. Juz wkrotce
po kapital moga siggnac takie firmy, jak Vobis, czy Karen Notebook. W ciagu ostatniego roku
po pieniadze z gieldy siggnety m.in. AB, Action i Pronox. Pozyskany kapital pozwala

wszystkim tym firmom na intensyfikacje dotychczasowego rozwoju. Dlatego krok w kierunku



gieldy jest w przypadku Komputronika catkowicie uzasadniony. Jednoczesnie wciaz
nasilajaca si¢ konkurencja i ewentualne przesunigcia, badz opdznienia we wdrazaniu nowej
strategii moga sprawi¢ problemy przy realizacji przysztorocznych ambitnych zalozen
budzetowych. Jesli jednak Spotka je wykona, to akcje zyskaja istotny potencjal wzrostowy.
Realizacja tegorocznych zatozen budzetowych powinna juz wstgpnie pozwoli¢ na oceng szans
realizacji przysztorocznej prognozy.

Debiut akcji powinien by¢ bardzo udany. Niemniej w pierwszym dniu notowan raczej

nie nalezy si¢ spodziewac stopy zwrotu przekraczajacej poziom 15-25%.

e Ocena
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***przy cenie emisyjnej 39,1 zt za akcje

- sita czynnika negatywnego - sitfa czynnika pozytywnego

Powyzsza tabela przedstawia subiektywng i usystematyzowang w formie tabeli ocene spo6tki Komputronik



Wyjasnienie do Oceny (tabeli):

CZYNNIK
Czynniki ryzyka
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WYJASNIENIE

Ocena podsumowujgca ogo6t istniejacych czynnikow ryzyka dla przysztych akcjonariuszy
spotki. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym nizsze ryzyko. Z kolei im wyzszy poziom
koloru czerwonego tym wyzsze ryzyko.

Ocena akcjonariatu spoétki po emisji, w tym takze pod katem blokady akgciji ,lock-up”, a takze
pod katem dominujacego udziatu jednego podmiotu, badz podmiotéw dziatajacych w
porozumieniu. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepsza struktura akcjonariatu. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorsza struktura akcjonariatu.

Ocena dtugoterminowej stabilnosci finansowej spotki (podstawa oceny jest sita
fundamentalna po uzyskaniu srodkéw z emisji, drugim kryterium sg przyszte wyniki). Im
wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej prezentujq sie perspektywy Spoiki i fundamenty.
Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorzej prezentujg sie perspektywy Spotki i
fundamenty.

Ocena atrakcyjnosci oferty cenowej akcji oszacowana na podstawie ogoéinej metody
porownawczej z sektorem i spétkami i zblizonym profilu dziatalnosci. Im wyzszy poziom
koloru zielonego tym poréwnanie wypada korzystniej dla analizowanej firmy. Z kolei coraz
wyzszy poziom koloru czerwonego $wiadczy o malejacej atrakcyjnosci w stosunku do
sektora na GPW.

Ocena planéw inwestycyjnych, sytuacji w branzy i zwigzanych z tym szans na dalszy
rozwdj. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wyzsze perspektywy rozwoju. Z kolei im
wyzszy poziom koloru czerwonego tym mniejsze perspektywy dalszego rozwoju.

Ocena prawdopodobienstwa wzrostu kursu na debiucie o wiecej niz 10% (ocena
subiektywna). Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wieksza szansa na taki zysk. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym szansa takiego zysku mniejsza.

Ocena obecnej pozycji rynkowej spétki, uwzgledniajgca zagrozenie ze strony konkurentow

Ocena podsumowujaca wszystkie powyzsze czynniki, ze szczegélnym
uwzglednieniem stabilnosci fundamentalnej ocenianej firmy oraz jej perspektyw
rozwoju i szans zarobku na debiucie. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej
mozna oceni¢ catosciowo spoétke. Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym
gorzej wypada catosciowa ocena spotki.

iniejszej opinii jest Piotr Cieslak — analityk SlI. Autor nie jest powigzany w zaden sposob z Emitentem, ani innymi
podmiotami oferujgcymi lub posredniczacymi w emisji. Opracowanie zostato sporzgdzone s. 6 z 6 na zlecenie: Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych 24 czerwca 2007 r., a opublikowany przez Sl w dniu 26 czerwca 2007 r..

Tre$c powyzszej analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladow jej autora i nie stanowi "rekomendacji" w
rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentow finansowych, lub ich emitentow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Zgodnie z
powyzszym Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych oraz autor nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych komentarzy i analiz.

Jedynym prawnie wigzgcym dokumentem zawierajgcym informacje o ofercie publicznej akcji Komputronik jest
opublikowany Prospekt Emisyjny akcji Komputronik dostepny miedzy innymi w formie elektronicznej na stronie internetowej
Spotki: www.komputronik.com




