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Niniejsze opracowanie zostato przygotowane na zlecenie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego 3.0

71/2023/AR 3 lutego 2023
n Rekomendacja Wycena w horyzoncie 1 .
Spétka o ——— 12M () Rekomendacja relatywna Analityk
Action Kupuj 19,4 Neutralnie Jakub K. Viscardi

Event: Prognozy wynikéw finansowych za 4 kw. 2022 r.

Action opublikuje wyniki finansowe za IV kw. 2022 roku w dniu 26 kwietnia. Po zaraportowaniu przez Spotke miesiecznych danych dotyczacych
sprzedazy oraz marzy brutto na sprzedazy spodziewamy sie jednocyfrowej dynamiki spadku przychodow w ujeciu r/r w IV kw. 2022. Pomimo
utrzymywania si¢ marzy brutto na sprzedazy na wysokim poziomie, z uwagi na spadek przychoddw oraz rosnaca presje na koszty sprzedazy
oczekujemy erozji wynikéw operacyjnych Spotki.

Biorac pod uwage zaraportowane miesieczne dane za pazdziernik, listopad oraz grudzien oczekujemy 4% dynamiki spadku przychodéw r/r
w IV kw. 2022 do poziomu 676,7 min zt. Spodziewamy si¢ z jednej strony spadku przychodow z kategorii sprzetu IT potaczonego ze wzrostem
przychoddw z pozostatych kategorii. Action zaraportowat marze brutto na sprzedazy w pazdzierniku, listopadzie oraz grudniu na poziomie
7,5%17,8%18,0%, wobec 7,8%/7,7%/7,7% w analogicznych miesigcach 2021 (dane wstepne). Zaktadamy, Ze finalna marza brutto na sprzedazy
bedzie wyzsza od danych wstepnych (jak to mialo miejsce w poprzednich okresach) i wyniesie 9,0% wobec 9,1% w 4 kw. 2021.

Biorac pod uwage z jednej strony: (i) 4% spadek przychodow (negatywny efekt dzwigni operacyjnej), (i) rosnaca presje po stronach kosztow
sprzedazy (koszty logistyki, materiatow opakowaniowych: folii stretch i kartonu czy koszty wynagrodzen) oraz z drugiej strony (i) pozytywny efekt
przeprowadzonych dziatan restrukturyzacyjnych i (ii) wysoka marze brutto na sprzedazy szacujemy skorygowang EBITDE Spotki w IV kw. 2022
na poziomie 22,9 min zt (tj. 19% spadku r/r). Prognozujemy tym samym spadek skorygowanej marzy EBITDA do 3,4% (w dét o 0,6pp rir).
Zaktadajac amortyzacje na poziomie 2,2 min zt oczekujemy skorygowanego EBITu w wysokosci 20,7 min zt (spadek 22% r/r). Zakiadajac
efektywng stope podatkowa na poziomie 19% prognozujemy zysk netto Action w IV kw. 2022 na poziomie 16,3 min zt (29% spadku r/r).

Action; Prognozy finansowe na IV kw. 2022

MSSF, skonsolidowane Realizacja catorocznej prognozy w:
(min zt) IVkw.22 IVkw.21  rir|1-4kw.22 1-4kw.21  rir IV kw. 2022 1V kw. 2021
Sprzedaz 676,7 7064  -4% 2369,1 23071 3% 29% 31%
Zysk brutto na sprzedazy 60,6 64,0 -5% 207,8 201,7 3% 29% 32%
Marza zysku brutto na sprzedazy 9,0% 9,1% - 8,8% 87% - - -
EBITDA 22,9 34,7 -34% 62,3 124,3 -50% 37% 28%
Marza EBITDA 3,4% 4,9% - 2,6% 5,4% - - -
Skor. EBITDA 22,9 28,3 -19% 62,3 80,6 -23% 37% 35%
Skor. marza EBITDA 3,4% 4,0% - 2,6% 3,6% - - -
EBIT 20,7 32,7 -37% 53,7 116,1 -54% 38% 28%
Marza EBIT 3,1% 4,6% - 2,3% 5,0% - - -
Skor. EBIT 20,7 26,3 -22% 53,7 72,4 -26% 38% 36%
Skor. marza EBIT 31% 3,7% - 2,.3% 3,1% - - -
Zysk brutto 20,1 32,5 -38% 56,2 1136 -51% 36% 29%
Marza zysku brutto 3,0% 4,6% - 2,4% 4,9% - - -
Skor. zysk brutto 20,1 26,1 -23% 56,2 69,9 -20% 36% 37%
Skor. marza zysku brutto 3,0% 37% - 2,4% 3,0% - - -
Zysk netto 16,3 28,2 -42% 46,0 100,9 -54% 35% 28%
Skor. marza zysku netto 2,4% 4,0% - 1,9% 4,4% - - -
Skor. zysk netto 16,3 23,0 -29% 46,0 59,7 -23% 35% 39%
Skor. marza zysku netto 2,4% 3,3% - 1,9% 2,6% - - -

Skorygowane zyski
Zyski skorygowane o rozwigzanie rezerwy z tyt. podatku VAT
Zrodfo: Spbtka, DM BOS SA

112



B@S DOM MAKLERSKI
BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

Biorac pod uwage nasze oczekiwania dotyczace wynikow IV kw. 2022, dostosowujemy nasze prognozy dla Action na 2022P i lata kolejne.
Szczegotowe informacje mozna znalez¢ w ponizszej tabeli.

Action: Zmiany prognoz

MSSF skonsolidowane | 2022P (obecnie) 2022P (poprzednio) zmiana | 2023P (obecnie) 2023P (poprzednio) zmiana | 2024P (obecnie) 2024P (poprzednio) zmiana
Sprzedaz 2369,1 24637 4% 2520,9 26215 4% 2640,1 27454 4%
EBITDA 62,3 66,0 6% 64,8 67,1 4% 66,2 67,3 2%
Skor. EBITDA 62,3 66,0 6% 64,8 67,1 -4% 66,2 67,3 2%
EBIT 53,7 57,7 7% 56,0 58,6 4% 57,3 58,6 2%
Skor. EBIT 53,7 57,7 7% 56,0 58,6 4% 57,3 58,6 2%
Zysk netto 46,0 48,1 -4% 439 46,0 5% 45,1 46,2 2%
Skor. zysk netto 46,0 48,1 4% 43,9 46,0 5% 451 46,2 2%
Dlug netto -16,5 6,8  144% -78,8 71,3 10% -131,6 -124,9 5%

Zrécito: Prognozy DM BOS SA

Oczekiwany wplyw: W zaleznosci od réznicy pomiedzy raportowanymi wynikami a naszymi prognozami.

Ninigjszy raport nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw ,Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE)” nr 2016/958 z dnia 9 marca
2016 r. uzupetniajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych dla celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow interesdw.
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