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AB

Profil Grupy

Grupa AB nalezy do grona najwiekszych dystrybutoréw IT oraz elektroniki uzytkowej w Polsce oraz w
regionie CEE. W IV kw. 2007 r. AB zakupito za kwote 105 min zt spdtke ATComupters Holding a.s., przez
co zyskato dostep do rynku czeskiego (lider produkcji PC) i stowackiego. Stworzenie grupy
kapitatowe] pozwolito na dwukrotne zwiekszenie przychoddw, a takze umoizliwito wykorzystanie
efektu skali, niezwykle istotnego w dziatalnosci dystrybucyjnej, poprawicjgc m.in. pozycje
negocjacyjng z dostawcami.
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Rynek

Segment sprzetowy ma najwiekszy udziat w rynku IT w Polsce, ale odznacza sie réwnoczesnie
najmniejszymi marzami. Na koniec 2009 r. zgodnie z szacunkami IDC Polska udziat sprzetu w rynku IT
w Polsce wynosit 54% po spadku o ok. 19% w stosunku do 2008 r. (wartosci liczone w USD). IDC Polska
szacuje, ze w 2009 r. sprzedaz spadta we wszystkich gtéwnych kategoriach tj. komputerach
osobistych, serwerach, urzgdzeniach sieciowych. W obecnym roku prognozy méwiq o 3% wzroécie
segmentu sprzetowego. Przyjmujgc nawet, Zze prognozowanie w obecnych warunkach, na
poczgtku roku obarczone jest niebezpieczehstwem istotnego btedu (zarédwno w jednq jak i w drugg
strone) to mimo wszystko powrdt w najblizszych dwunastu miesigcach do wzrostéw z lat 2006-2008
jest raczej mato prawdopodobny. Sytuacja makro, jezeli chodzi o konsumentdw jest w znacznym
stopniu odmienna od tej, jaka istniata we wspomnianym okresie i to zaréwno w Polsce, Czechach
jak i Stowaciji. Najstabiej sytuacja wyglada w przypadku Stowacji, ale nie jest to najistotniejsza cze$é
biznesu AB. Pewnym czynnikiem korzysthym moze by¢ zaprezentowanie nowego systemu
operacyjnego przez Microsoft, jednak trudno oczekiwaé, ze bedzie to czynnik na tyle istotny by
znacznie ozywi¢ popyt. Wcigz niekorzystna sytuacja na rynku pracy oraz wysoki deficyt budzetowy,
powinny skutecznie ograniczyé wptyw czynnikdw pozytywnych. Staby moze réwniez pozostawad
popyt inwestycyjny zgtaszany przez przedsiebiorstwa.

Dynamika rynku IT w Polsce
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Wyniki finansowe

I'kw. 2009/2010

W | kw. roku obrotowego 2009/2010 Grupa AB wypracowata 622,1 min zt skonsolidowanych
przychoddw ze sprzedazy w stosunku do 633,9 min zt w okresie poréwnywalnym (spadek o 1,9%). Na
rynku polskim spadek przychoddw wynidst 14,3%, a na stowackim 9,8%. Jedynie segment Czeski
zanotowat wzrost w wysokosci 16,1%. Umochienie pozyciji na rynku czeskim w tak trudnym otoczeniu
makro nalezy oceni¢ pozytywnie, szczegdlnie, ze realizowane sq na nim najwyzsze marze (sprzedaz
wtasnej produkciji). To ten rynek bedzie prawdopodobnie poprawiat wyniki przy wcigz stabym rynku
polskim i stowackim.

Kwartale przychody w podziale na segmenty geograficzne
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W 1 kw. 2009/2010 na poziomie zysku brutto ze sprzedazy Grupa AB zarobita 27 min zt, o 12% mniej niz
w | kw. 2008/2009. Koszty sprzedazy oraz koszty zarzgdu, mimo iz wcigz w relacji do przychodéw
najnizsze wérdéd notowanych na GPW reprezentantdw sektora, zanotowaty dodatniq dynamike.
Koszty sprzedazy wzrosty rok do roku o 21%, natomiast koszty zarzadu o 13%. EBIT w | kw. 2009/2010
spadt o 39% w poréwnaniu do tego samego okresu roku 2008/2009. Nizsze o 45% koszty finansowe
pozwolity na wypracowanie zysku na dziatalnosci finansowej w wysokoséci 162 tys. zt  (rok wczesnigj

strata 6,1 min), a w konsekwencji na wypracowanie wyzszego o 24% zysku netto — 4,9 min vs 3,9 min.

Dokonujgc oceny marz takiej spotki jak AB nalezy wzig¢é pod uwage bardzo istotny czynnik. Ze
wzgledu na przepisy ustawy o rachunkowosci, rekompensowanie nizszych marzy dodatnimi
réznicami kursowymi na dziatalnosci finansowej (i odwrotnie - wysokie marze sg zmniejszane przez
uijemne rdznice kursowe), stanowi element sktadowy biznesu dystrybucyjnego. Wynika to z faktu, iz
towary sq zakupywane po pewnej cenie, a ich wartos¢ w momencie sprzedazy podawana jest dla
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danego dnia, stgd EBIT uwzglednigjgcy koszty odsetkowe, nie pokazuje w jaki sposdb
zabezpieczajgca sie firma niweluje te réznice na dziatalnosci finansowe;.

Marze kwartalne
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Wyniki za ostatni petny rok obrotowy - 2008/2009

Rok obrotowy 2008/2009 byt bardzo dobry dla Grupy AB. Wykazane w sprawozdaniu finansowym
skonsolidowane przychody ze sprzedazy wprawdzie spadty rok do roku o 5,5%, jednak okres
poréwnywalny obejmuje 18 miesiecy. Pordwnujgc 4 kwartaty ofrzymamy wzrost o 20%. Mimo
niezgodnosci okresdw (12M vs. 18M) Grupa AB w roku obrotowym 2008/2009 znacznie poprawita
marze na kazdym z poziomdw wykazywanym w rachunku wynikdw. Gdyby nie dwucyfrowy wzrost
kosztow sprzedazy i kosztéw zarzgdu wynik mogtoy byc jeszcze lepszy. Najwiekszg dynamike
osiggnieto na poziomie zysku EBIT - wzrést o 116% (porédwnujgc 4 kwartaty 181%). Dziatalnos$c
finansowa przyniosta 39 min zt straty, gtdwnie w wyniku nadwyzki ujemnych rdznic kursowych nad
dodatnimi w wysokosci 24,8 min zt. Dokonujgc oceny kosztdw finansowych warto zauwazy¢ redukcje
zadtuzenia oprocentowanego o 40% (w pordwnaniu do stanu na koniec czerwca 2008) do 123 min
zt, co pozwolito na nizsze koszty odsetkowe. Wptyneta na to wyzsza efektywnodc kapitatu
pracujgcego, poprzez wydtuzenie rotaciji naleznosci handlowych i poprawe zarzqgdzania zapasami
("nie stockowanie sie", praca na krotkim magazynie). Zysk netto wynidst blisko 27 min w poréwnaniu
do 17 min w roku obrotowym 2007/2008.
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Podsumowanie

Relatywnie niskie koszty state na tle gtdwnych konkurentdw, pozwalajg zmniejszyé w przypadku AB
niekorzystng relacje na poziomie marzy brutto na sprzedazy. Uzyskane dzieki femu niskie zagrozenie
ze strony dzwigni operacyjnej pozwolito Grupie AB na bezpieczne przejicie przez bardzo niekorzystne
ofoczenie makroekonomiczne. Wyniki roku obrotowego 2008/2009 pokazujg, ze rdéwniez na
pierwszym poziomie marzy, AB ma miejsce do poprawy efektywnosci dziatania. Sprzyja¢ temu
powinna m.in. oddana w kwietniu 2009 r. inwestycja w nowqg hale magazynowg we Wroctawiu.
Dzieki temu catkowita kubatura magazynu zwiekszyta sie 80%, a docelowa wydajnos$¢ systemu
logistycznego z 34,5 tys. do 160 tys. jednostek logistycznych dziennie. Na korzy$¢ przemawiajq takze,
wcigz nie w petni wykorzystane mozliwosci synergii kosztowej, wynikajacej ze stworzenia grupy
(chociazby przez wieksze wykorzystanie wtasnych marek Triline i Alsen czy unifikacje portfolio).

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, iz okres najblizszych kilku miesiecy (do roku), raczej nie bedzie
odznaczat sie znaczqgcg odbudowq popytu na sprzet IT, a dotyczyé to bedzie zarbwno popytu
inwestycyjnego, jak i popytu zgtaszanego przez gospodarstwa domowe. Mozliwe do
zaobserwowania w 2009 r., wstrzymywanie sie z zakupami przez przedsiebiorstwa, moze by¢ wcigz
widoczne w roku biezgcym.

Co wiecej, cho¢ moze wydawac sie, ze wskaznikowo AB wyceniana jest atrakcyjnie, to kurs akciji
znajduje sie obecnie na poziomie zblizonym do tych z czerwca 2008 r. Byt to okres, w ktérym zarédwno
prognozy wzrostu catej gospodarki, jak i rynku IT w najblizszych latach znajdowaty sie na znacznie
wyzszych poziomach niz obecnie.
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Niniejsze opracowanie nie jest rekomendacjq w rozumieniu przepiséw Rozporzqdzenia Ministra Finansow z dnia 19 paZdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczqce instrumentdow finansowych, lub ich emitentéw (Dz. U. z 2005 r. Nr
206, poz. 1715). Stqd Sl oraz autor nie ponoszq odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych
podjetych na podstawie niniejszego opracowania.
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