Asbis

Na fali nowych rynkéw oraz Al

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla spétki Asbis z zaleceniem KUPUJ i
wyceng wartosci godziwej na poziomie PLN 36.53 na akcje (38% potencjat wzrostu
wzgledem obecnej ceny). Przychody grupy rosng w kazdym z raportowanych
regionéw, zwtaszcza w panstwach Bliskiego Wschodu i Afryki, a od kilku miesiecy
Asbis jest beneficjentem zaméwien zwigzanych z infrastrukturg Al. Co wiecej,
sprzedaz smartfonéw osiggneta w 2Q25 rekordowg warto$¢, a rentownos¢ spétki
wspiera segment kilku marek wiasnych. Oczekujemy, Ze po kilku stabszych
kwartatach i trudnosciach w realizacji prognoz, dynamika wynikéw przyspieszy.
Zaktadamy zysk netto w 2025E na poziomie USD 56.7m (+4% r/r).

Diugoterminowy potencjat wzrostu przychodéw w krajach ESW oraz Bliskiego
Wschodu i Afryki. W dtugim terminie oczekujemy wzrostu przychodéw, dzieki
ekspozycji spotki na kraje, w ktérych PKB per capita PPP i standard zycia relatywnie
szybko rosng oraz dzieki wchodzeniu na nowe rynki. Zaktadamy wzrost udziatu w
sprzedazy krajéw Bliskiego Wschodu i Afryki z 16% w 2024 roku do 24% w 2025E
oraz CAGR przychodéw na poziomie 8.5% dla lat 2025E-2034E. CAGR dla regionu
ESW w tym samym okresie zakladamy na poziomie 6.4%. Tempo wzrostu
konsumpcji w powyzszych regionach, rozpoczecie sprzedazy w nowych krajach,
nizsze nasycenie rynku elektronikg niz w krajach Europy Zachodniej oraz mniejszy
udziat iPhonéw powinny wspierac solidny wzrost przychodéw w dtugim terminie.

Rosnacy popyt na centra danych w regionie EMEA. W $rednim terminie Asbis jest
znacznym beneficientem inwestycji w centra danych w regionie EMEA. Udziat
serwerdw w sprzedazy grupy wyniést 20% w 2Q25 z dynamika na poziomie az
457% r/r. W 1H25 przychody w segmencie serwerdw rosty w zwigzku z projektami
w ZEA, Azji Centralnej i Holandii, a spo6tka juz zawiera nowe kontrakty m.in. w
Polsce i Stowacji. Przyktadowo, analizy PwC zaktadajg potrojenie mocy potrzebnej
do zasilania centréw danych na Bliskim Wschodzie w najblizszych 5 latach. Marze
na serwerach z obecnych 3-4% powinny z czasem rosna¢ wraz z rozwojem
sprzedazy ustug posprzedazowych i produktédw dodatkowych.

Poprawa wynikéw w Kazachstanie. Asbis korzysta na poprawie sytuacji w
Kazachstanie, co jest zwigzane z obowigzkiem rejestracji przez konsumentéw
numerdw IMEI swoich smartfonéw, co ostabia nielegalng konkurencje. Juz w 2Q25
sprzedaz w Kazachstanie wzrosta o 59% r/r.

Dywidenda i mnozniki. Asbis posiada polityke dywidendowga wyptaty do 50% zysku
netto. Oczekujemy poprawy w generowaniu przeptywdw pienieznych oraz DY na
poziomie 6.9%/7.0%/9.1% w latach 2025E/2026E/2027E. Zaktadamy ujemng stope
UFCF w 2025-26E z powodu inwestycji w kapitat obrotowy, a nastepnie oczekujemy
dodatnich stép 4.7%/9.3%/10.6% w 2027E/2028E/2029E. Obecna wycena implikuje
relatywnie niskie mnozniki P/E i EV/EBITDA, ktére wynoszg 7.1x i 5.0x w 2025E oraz
5.5x i 5.1x w 2026E, przez co uwazamy, ze istnieje potencjat do wzrostu kursu.

Tabela 1. Asbis podsumowanie prognoz

USD m 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody 2,690.0 3,061.2 3,008.5 3,682.5 3,897.6 4,143.6
EBITDA 116.4 120.2 102.9 109.5 114.8 122.3
EBIT 110.9 112.5 94.3 100.7 103.8 109.5
Zysk netto 75.8 53.0 54.4 56.7 72.8 76.6
EPS (USD) 1.37 0.96 0.98 1.02 1.31 1.38
DPS (USD) 0.30 0.45 0.50 0.50 0.51 0.66
stopa UFCF (%) -22.0% 9.1% 4.7% -5.4% -4.3% 4.7%
EV/EBITDA (x) 33 3.9 33 5.0 5.1 5.0
P/E (x) 4.0 7.6 4.6 7.1 5.5 5.3

Zrédfo: Asbis, IPOPEMA Research
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Asbis

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

RZiS (USDm) 2022 2023 2024 2025E 2026E  2027E
AS B I S Przychody 2,690.0 3,061.2 3,008.5 3,682.5 3,897.6 4,143.6
Koszt wiasny sprzedazy -2,462.3 -2,809.0 -2,768.3 -3,4245 -3,624.6 -3,8534
KU PUJ FV PLN 36.53 Zysk brutto na sprzedazy 227.8 2523 240.2 257.9 273.0 290.3
Kapitalizacja EUR 345m Potencjat wzrostu: +38% Koszty sprzedazy -69.2 -82.7 -86.2 -93.8 -99.2 -105.3
Koszty ogdlnego zarzadu -47.6 -57.0 -59.7 -63.4 -70.0 -75.5
EBITDA 116.4 120.2 102.9 109.5 114.8 122.3
Mnozniki wyceny 2023 2024 2025E 2026E  2027E EBIT 110.9 112.5 94.3 100.7 103.8 109.5
P/E (x) 7.6 4.6 71 5.5 5.3 Przychody (koszty) finansowe netto -20.7 -32.2 -29.5 -31.9 -13.9 -14.9
EV/EBITDA (x) 3.9 33 5.0 5.1 50  Zysk przed opodatkowaniem 90.2 80.3 64.8 68.8 89.9 94.5
EV/Przychody (x) 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 Podatek dochodowy -15.2 -12.0 -10.8 -12.5 =174 -18.0
P/BV (x) 1.4 0.8 1.2 11 1.0 Udziaty mniejszosciowe 0.0 0.1 0.3 0.1 0.0 0.0
Stopa uFCF (%) 9.1% 4.7% -5.4% -4.3% 47%  Zysk netto 75.8 53.0 54.4 56.7 72.8 76.6
Stopa dywidendy (%) 6.2% 11.2% 6.9% 7.0% 9.1%
BILANS (USDm) 2022 2023 2024 2025E 2026E  2027E
Na akcje 2023 2024 2025E 2026E 2027E  Aktywa trwate 59.6 81.3 88.2 102.7 115.7 127.5
Liczba akcji (m) 55.5 55.5 55.5 55.5 55.5 Rzeczowe aktywa trwate 50.3 66.9 72.6 86.2 98.2 109.0
EPS (USD) 1.0 1.0 1.0 13 14 Wartos¢ firmy 0.4 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
BVPS (USD) 5.1 5.4 5.9 6.7 74 Warto$ci niematerialne 1.1 1.7 2.8 3.8 4.8 5.8
uFCFPS (USD) 0.7 0.2 0.4 -0.3 0.3  Pozostate aktywa trwate 7.8 12.0 121 12.1 121 12.1
DPS (USD) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.7  Aktywa obrotowe 1,003.9 931.2 1,112.7 1,254.7 1,331.4 1,408.6
Zapasy 514.8 413.8 516.8 613.7 669.1 711.3
Zmiana r/r (%) 2023 2024 2025E 2026E  2027E Naleznosci handlowe 328.9 346.1 396.9 471.4 5184 551.1
Przychody 13.8% -1.7% 22.4% 5.8% 6.3%  Srodki pieniezne 92.4 108.3 105.4 76.1 50.4 52.6
EBITDA 33%  -14.4% 6.4% 4.9% 6.6%  Pozostate aktywa obrotowe 67.8 63.0 93.5 93.5 93.5 93.5
EBIT 14%  -16.2% 6.8% 3.1% 54%  Aktywa ogétem 1,063.5 1,012.5 1,200.8 1,357.4 1,447.1 1,536.1
Zysk netto -30.0% 2.6% 42%  283% 52%  Kapitat wlasny 244.2 281.2 298.3 3273 371.8 4117
Udziaty mniejszo$ciowe 0.7 0.4 0.1 0.1 0.1 0.1
Wskazniki 2023 2024 2025E 2026E 2027E  Zobowigzania dtugoter. 10.2 15.7 27.2 27.2 27.2 27.2
Marza EBITDA (%) 3.9% 3.4% 3.0% 2.9% 3.0%  Kredytyipozyczki 9.2 147 26.1 26.1 26.1 26.1
Marza EBIT (%) 3.7% 3.1% 2.7% 2.7% 2.6% Inne zobowigzania dtugoter. 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Marza netto (%) 1.7% 1.8% 1.5% 1.9% 1.8%  Zobowiazania krétkoter. 809.2 7155 875.3 1,002.9 1,048.1 1,097.2
Dtug netto / EBITDA (x) 0.6 0.9 1.3 1.6 1.7  Zobowigzania handlowe 436.0 391.5 562.8 670.5 695.6 724.7
Dtug netto / Kapitat whasr 0.2 0.3 0.4 0.5 0.5 Kredyty i pozyczki 205.6 197.7 2224 2424 262.4 2824
Dtug netto / Aktywa (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 Inne zobowigzania krétkoter. 167.6 126.3 90.0 90.0 90.0 90.0
ROE (%) 20.2% 18.8% 181%  20.8% 19.5%  Pasywa ogétem 1,063.5 1,012.5 1,200.8 1,357.4 1,447.1 1,536.1
ROA (%) 5.1% 4.9% 4.4% 5.2% 5.1%  Cykl konwersji gotéwki (w dniach) 47.0 33.7 46.6 48.5 50.5 49.0
Dtug brutto (USD PLN) 214.7 2124 248.6 268.6 288.6 308.6
Zatozenia (KPls) 2023 2024 2025E 2026E  2027E Diug netto (USD PLN) 79.7 68.7 92.0 141.3 187.0 204.7
Przychody 3,061 3,009 3,682 3,898 4,144
WNP 1,563 1,266 1,246 1,282 1,339  RACHUNEK PRZEPt. (USDm) 2022 2023 2024 2025E 2026E  2027E
CEE 791 869 1,033 1,106 1,181 Przeptywy operacyjne -56.0 45.4 26.7 33.7 20.5 58.5
MEA 426 490 897 976 1,062 Zysk netto 75.8 53.0 54.4 56.7 72.8 76.6
Europa Zachodnia 257 320 430 451 473 Amortyzacja 5.4 7.7 8.6 8.7 11.0 129
Inne 24 63 77 82 88 Zmiana kapitatu obrotowego -149.2 20.8 17.2 -63.8 -77.2 -45.9
Udziat regionéw Inne 11.9 -36.1 -53.5 31.9 13.9 14.9
WNP 51% 42% 34% 33% 32% Przeptywy inwestycyjne -1141 -11.7 -18.1 -23.3 -24.0 -24.7
CEE 26% 29% 28% 28% 29% CAPEX -11.5 -17.7 -18.9 -23.3 -24.0 -24.7
MEA 14% 16% 24% 25% 26% Inne 04 6.0 0.8 -0.1 0.0 0.0
Europa Zachodnia 8% 1% 12% 12% 11%  Przeptywy finansowe 8.6 -17.7 -11.5 -39.7 -22.2 -31.6
Inne 1% 2% 2% 2% 2% Zmiana kapitatu wtasnego -4.7 9.2 -9.3 0.0 0.0 0.0
Udziat produktéw Zmiana zadtuzenia 30.6 -2.4 36.2 20.0 20.0 20.0
Smartfony 41% 42% 38% 37% 37% Dywidenda -16.6 -25.0 -27.7 -27.8 -28.3 -36.6
Procesory (CPU) 10% 10% 9% 9% 9%  Odsetki -20.7 -32.2 -29.5 -31.9 -13.9 -14.9
Laptopy 8% 7% 6% 6% 7% Inne 19.9 32.6 18.8 0.0 0.0 0.0
Serwery 4% 5% 15% 15% 16%  Zmiana stanu gotowki -58.6 16.0 -2.9 -29.3 -25.7 2.2
Inne 37% 35% 32% 32% 32% Gotéwka na koniec okresu 92.4 108.3 105.4 76.1 50.4 52.6

Zrddito: Asbis, IPOPEMA Research
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Asbis Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Wycena

Do wyceny grupy Asbis stosujemy dwie metody: model zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) oraz model zdyskontowanych dywidend (DDM). Do obu metod
przyjmujemy wage 50%. Spotka regularnie wyptaca dywidendy zgodnie z polityka
dywidendowg wyptaty do 50% zysku netto. Uwazamy, ze Asbis utrzyma te polityke w okresie
2025E-2027E, a nastepnie od 2028E, gdy zmniejszy sie wielko$¢ inwestycji w kapitat obrotowy,
spoétka bedzie wyptacac 70% zysku netto, co wynika z oczekiwanej przez nas generacji gotowki.

Na podstawie naszych prognoz otrzymujemy warto$¢ godziwg na poziomie PLN 36.53 na
akcje, tj. 38% powyzej obecnej ceny rynkowej, co implikuje rekomendacje KUPUJ.

Tabela 2. Asbis podsumowanie wyceny

| metoda: DCF

Wycena 39.82
Waga 50%
Il metoda: DDM

Wycena 33.23
Waga 50%
Wycena na akgje (PLN) 36.53

Zrédfo: IPOPEMA Research

Wycena DCF

Do wyceny grupy Asbis wykorzystujemy model DCF bazujgcy na naszych prognozach wolnych
przeptywow pienieznych dla okresu 2025E-2034E. W naszych zatozeniach przyjeliSmy premie
za ryzyko na poziomie 5.5%, stope wolng od ryzyka na poziomie 5.0% oraz 1.0% premii za
ryzyko dtugu, aby odzwierciedli¢ efektywne $rednie koszty finansowania dtugoterminowego.
Zaktadamy standardowg nielewarowang bete na poziomie 1.0x i stope wzrostu 2.0% w okresie
rezydualnym.

Tabela 3. Asbis wycena DCF (min USD)

usDm 2025E 2026E 2027E  2028E 2029E 2030E 2031E  2032E 2033E 2034E S;ry(:is
Przychody 36825 3897.6 41436 4396.6 4656.2 49223 5201.5 5494.2 5800.9 6122.3 62447
Dynamika przychodéw r/r 22.4% 5.8% 6.3% 6.1% 5.9% 5.7% 5.7% 5.6% 5.6% 5.5% 2.0%
Marza brutto na sprzedazy 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%
EBITDA 109.5 114.8 1223 130.6 139.0 147.6 156.6 166.0 175.9 186.2 190.0
Marza EBITDA 3.0% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
NOPAT 82.5 84.1 88.7 94.1 99.6 105.2 11141 117.2 123.7 130.5 129.3
+ Amortyzacja 8.7 11.0 12.9 14.4 16.1 17.7 19.5 21.3 23.1 25.1 30.3
+ Zmiana kapitatu obrotowego -63.2 -77.3 -46.5 -333 -33.9 -34.8 -36.4 -38.2 -40.0 -42.0 -42.0
+ Wydatki inwestycyjne -233 -24.0 -24.7 -25.4 -26.2 -27.0 -27.8 -28.6 -29.5 -30.3 -30.3
Wolne przeplywy pieniezne 4.8 -6.2 30.3 49.8 55.6 61.2 66.3 71.7 77.4 83.3 87.3
WACC 10.2% 10.2% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Zdyskontowane przeptywy 2025E-2034E 255.9

Wzrost po okresie prognozy 2.0%

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 4174

Warto$¢ przedsiebiorstwa 673.3

- Dlug netto (na koniec 4Q24) 92.0

- Wyptacone dywidendy 16.7

- Mniejszosci 0.1
Wartos$¢ kapitatu wlasnego 564.6

Liczba akcji (m) 55.5

USD/PLN 3.66
Wycena DCF na akcje (PLN) 39.8

Zrédfo: IPOPEMA Research
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Tabela 4. Obliczenia $redniowazonego kosztu kapitatu (%)

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E :)el;;zs
Stopa wolna od ryzyka 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Premia za ryzyko 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta nielewarowana 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Beta zalewarowana 1.3 1.3 1.4 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6
Koszt kapitatu wtasnego 12.1% 12.3% 12.7% 12.9% 13.0% 13.2% 13.3% 13.4% 13.6% 13.6% 13.7%
Premia dtugu 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Stopa podatkowa 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po podatku 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%
% dtugu 26.4% 29.0% 32.7% 34.6% 36.2% 37.6% 38.8% 39.8% 40.7% 41.4% 42.0%
% kapitatu 73.6% 71.0% 67.3% 65.4% 63.8% 62.4% 61.2% 60.2% 59.3% 58.6% 58.0%
WACC 10.2% 10.2% 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Zrédto: IPOPEMA Research
Tabela 5. Analiza wrazliwo$ci wyceny DCF
WACC w okresie rezydualnym
8.0% 9.0% 10.0% 11.0% 12.0%
1.0% 43.4 39.3 36.1 335 314
1.5% 46.3 41.5 37.9 35.0 32.6
Wzrost w okresie rezydualnym 2.0% 49.6 44.0 39.8 36.6 33.9
2.5%) 53.5 46.9 42.1 38.3 35.4
3.0%| 58.3 50.3 44.6 40.3 37.0
Zrodfo: IPOPEMA Research
Tabela 6. Analiza wrazliwo$ci wyceny DCF
Marza EBITDA w okresie rezydualnym
2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0%
1.0%| 211 28.6 36.1 43.6 51.1
1.5% 21.9 29.9 37.9 45.8 53.8
Wzrost w okresie rezydualnym 2.0% 22.8 31.3 39.8 48.3 56.9
2.5%) 238 32.9 42.1 51.2 60.3
3.0%) 24.9 34.8 44.6 54.4 64.3

Zrédfo: IPOPEMA Research

Wycena DDM

W modelu DDM przyjmujemy te same zatozenia dotyczace kosztu kapitatu, co w naszym
modelu DCF (premia za ryzyko na poziomie 5.5%, stopa wolna od ryzyka na poziomie 5.0%
oraz nielewarowany parametr beta na poziomie 1.0x).

Polityka dywidendowa spoétki zaktada wyptate do 50% zysku netto i takie zatozenie
przyjmujemy w okresie prognozy dla lat 2025E-2027E. Uwazamy, ze od 2028E grupa bedzie
mogta wyptaca¢ 70% zysku netto. Wynika to z mniejszego zapotrzebowania na kapitat
obrotowy. Taka proporcja wyptaty do zysku netto pozwoli utrzymac stosunek dtugu netto do
kapitatu wtasnego na poziomie zblizonym do wartosci 0.5x. Asbis wyptaca dwie dywidendy w
roku (zaliczkows i finalng) i utrzymujemy taki podziat w okresie prognozy. Zaktadamy ex-date
dywidendy zaliczkowej na 20 listopada, a ex-date dywidendy finalnej na 1 czerwca w okresie
prognozy (zazwyczaj w tym czasie byt ex-date dywidendy od 2019 roku). Zaktadamy réwniez,
ze dywidenda zaliczkowa bedzie wynosi¢ w okresie prognozy statg warto$¢ USD 0.20 na akcje,
a pozostata cze$¢ dywidendy w danym roku zostanie wyptacona jako dywidenda finalna. W
tabeli dla 2025E prezentujemy tylko te cze$¢ dywidendy, ktéra pozostata do wyptaty w tym
roku. Na ten moment zarzad spotki nie zarekomendowat wysokosci dywidendy ani ex-date
dywidendy za 2025E. W okresie rezydualnym szacujemy powtarzalng warto$¢ dywidendy na
USD 1.44 na akcje i stope wzrostu na poziomie 2.0%.
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Tabela 7. Asbis wycena DDM

DDM 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E S;;Zs
DPS (USD ps) 0.20* 0.51 0.66 0.97 1.03 1.09 1.16 1.22 1.30 1.37 1.44
Stopa wolna od ryzyka 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Premia za ryzyko 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta nielewarowana 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Beta zalewarowana 1.3 1.3 1.4 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6
Koszt kapitatu wtasnego 121%  123%  12.7% 129% 13.0% 13.2% 133% 13.4% 13.6% 13.6%
Czynnik dyskontowy 0.98 0.90 0.80 0.71 0.62 0.55 0.48 0.42 0.37 0.32
Zdyskontowany DPS (USD ps) 0.20 0.46 0.53 0.69 0.64 0.60 0.56 0.52 0.48 0.44
Suma zdyskontowanych DPS (USD ps) 5.11
Wzrost w okresie rezydualnym 2.0%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualnego DPS (USD ps) 3.96
USD/PLN 3.66
Wycena DDM na akcje (PLN) 33.23
Zrédto: IPOPEMA Research, *czesc pozostata do wyptaty w 2025F
IPOPEMA vs konsensus
Tabela 8. Prognozy IPOPEMA vs konsensus Bloomberga
2025E 2026E 2027E

IPOPEMA Konsensus Réinicai IPOPEMA Konsensus Réznicat IPOPEMA Konsensus Réznical
Przychody 3,682.5 3,522.0 4.6%! 3,897.6 3,745.0 4.1%: 4,143.6 3,833.0 8.1%!
EBITDA 109.5 102.5 6.8%! 114.8 109.8 4,6%5 122.3 114.0 7.3%:
EBIT 100.7 91.3 10.4%! 103.8 100.7 3.1%! 109.5 102.9 6.4%!
Zysk netto 56.7 50.1 13.3%! 72.8 61.3 18.9%! 76.6 64.7 18.3%!

Zrdédto: Bloomberg, IPOPEMA Research
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Analiza modelu biznesowego

Asbis jest jednym z gtéwnych dystrybutoréw produktéw IT i elektroniki uzytkowej w krajach
bytego Zwigzku Radzieckiego, Europy Srodkowo-Wschodniej, Bliskiego Wschodu oraz Afryki.
Grupa rozpoczeta dziatalno$¢ w 1990 roku, a od 1995 roku jej gtéwna siedziba znajduje sie na
Cyprze. Obecnie centrala wspiera i nadzoruje dziatalnos¢ sieci placéwek, sktadajacej sie z 31
magazynow w 34 krajach, a produkty sg dystrybuowane do ponad 20 tysiecy klientéw w ok.
60 krajach.

Spétka jest dystrybutorem komponentéw komputerowych (dla podmiotéw zajmujacych sie
montazem sprzetu, integratoréw systemoéw, wiascicieli marek lokalnych i sprzedawcow
detalicznych) oraz produktéw gotowych, takich jak smartfony, komputery stacjonarne,
laptopy, serwery i urzadzenia sieciowe dla matych i Srednich przedsiebiorstw oraz dla
sprzedawcéw detalicznych. Asbis wspotpracuje z miedzynarodowymi producentami, takimi
jak: Apple, Intel, Advanced Micro Devices (,AMD"), Seagate, Western Digital, Samsung,
Microsoft, Toshiba, Dell, Acer, Lenovo i Hitachi.

Grupa rozwija sie w regionie EMEA. W 2023 roku firma otworzyta nowe spo6tki zalezne na wielu
nowych, rozwijajgcych sie rynkach, w tym w Armenii, Azerbejdzanie, Gruzji, Motdawii, Maroku
i RPA. Asbis jest rowniez oficjalnym dystrybutorem produktéw Apple w RPA oraz 10 krajach
bytego Zwigzku Radzieckiego, z wytgczeniem Rosji i Biatorusi.

Firma generuje rowniez przychody ze sprzedazy produktéw marek wtasnych, w tym Prestigio
(tablety, USB, urzadzenia GPS, kamery samochodowe itp.) i Canyon (power banki, produkty
sieciowe i inne urzadzenia peryferyjne), z kilkoma nowymi markami, ktére niedawno zostaty
wprowadzone na rynek. Dzieki sprzedazy produktéw pod wtasnymi markami, spétka moze
uzyskiwac¢ wyzsze marze zysku brutto na sprzedazy.

Silny i niezwykle zréznicowany geograficznie rynek

Grupa dziata na rynku gtéwnie panstw rozwijajgcych sie i korzystajgcych z efektu
konwergencji, co oznacza wyzsze oczekiwane tempo wzrostu PKB niz w gospodarkach krajéw
rozwinietych, wzrost konsumpcji oraz wyzsze tempo wzrostu rynku elektroniki uzytkowej. W
czesci rynkéw nasycenie elektronika jest niskie, co pozytywnie wptywa na potencjat i dynamiki
sprzedazy.

Wykres 1. Poréwnanie wskaznika PKB per capita PPP w 2024 roku w najwazniejszych krajach sprzedazy
grupy Asbis oraz w wybranych krajach Europy Zachodniej (USD)
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Zrédfo: MFW, IPOPEMA Research

Gtownymi rynkami, na ktorych Asbis operuje, sg kraje wchodzgce w sktad bytego Zwigzku
Radzieckiego (WNP) oraz Europa Srodkowo-Wschodnia. Udziat tych dwdch rynkéw w 2024
roku wyniést 70.1% w catej sprzedazy, a w 2023 wynosit on 76.9%. W ostatnich kilku latach
spada udziat krajéw bytych Republik Radzieckich. Jeszcze w 2021 roku wynosit on 57.7%, a w
2024 juz tylko 42.1%. Po wybuchu wojny na Ukrainie grupa zaprzestata swojej dziatalnosci w
Rosji, ktéra byta najwazniejszym rynkiem do 2021 roku z wartoscig sprzedazy wynoszacg
wtedy USD 575.6m i udziatem na poziomie 18.7% (cho¢ wiekszo$¢ sprzedazy stanowit handel
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komponentami) oraz na Biatorusi, ktéra stanowita szésty rynek w 2021 roku, a rozwineta sie
w Kazachstanie. W 1Q25 udziat krajéw WNP wyniost 30.3% w poréwnaniu do 46.3% w 1Q24,
aw 2Q25 wyniést 33.9%, w poréwnaniu do 37.6% w 2Q24. Gtéwnym powodem spadku udziatu
sprzedazy w regionie WNP sg trudne warunki rynkowe na wiodacym rynku w Kazachstanie
(szary rynek), a takze trwajgca wojna na Ukrainie, ktéra réwniez negatywnie wptywa na
zdolnos$¢ do realizacji strategii i dziatar operacyjnych.

Wykres 2, Wartoéc’ sprzedazy grupy Asbis w poszczegdlnych krajach w 2024 roku (min USD)
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Zrodito: Asbis, IPOPEMA Research

Drugim regionem, w ktérym operuje spétka jest Europa Srodkowo-Wschodnia. Jej udziat z
roku na rok systematycznie i powoli rosnie. W 2024 roku wyniést on 28.9%, w poréwnaniu do
25.8% w 2023. W tej czesci Europy warto podkresli¢ znaczng role Stowacji, w ktérej Asbis jest
liderem dystrybucji produktéw IT. Stowacja odpowiadata w 2024 za 30.7% sprzedazy w krajach
ESW i 8.9% w catej grupie. Na drugim miejscu znalazta sie Polska z udziatem 17.0% w sprzedazy
w krajach ESW. W 1Q25 udziat krajéw ESW wyniést 30.1% w poréwnaniu do 26.2% w 1Q24, a
w 2Q25 wynidst 27.2%, w poréwnaniu do 28.7% w 2Q24.

Trzecim, silnie zréznicowanym, obszarem na ktérym obecna jest grupa to region Bliskiego
Wschodu i krajow Afryki. Gtébwna role petnig tutaj centra dystrybucji w Dubaju i
Johannesburgu. Region ten, z uwagi na efekt konwergencji, wysokie wskazniki wzrostu
gospodarczego oraz niski wskaznik nasycenia rynku produktami IT i elektronikag (gtéwnie
Afryka) bardzo szybko zwieksza swoéj udziat w catej sprzedazy. W 2024 roku udziat
wspomnianego regionu w przychodach wynidst 16.3%, w poréwnaniu z 13.9% w 2023. W 1Q25
udziat krajow Bliskiego Wschodu i Afryki wyniést 25.5% w poréwnaniu do 17.0% w 1Q24, a w
2Q25 wyniost 19.0%, w poréwnaniu do 17.6% w 2Q24. Zjednoczone Emiraty Arabskie sg
najwazniejszym rynkiem zbytu w tym regionie, a ich udziat w 2Q25 w sprzedazy catej grupy
wyniést 13.0% (+50.5% r/r). Przychody pochodzgce z RPA bardzo szybko rosng od podpisania
umowy dystrybucyjnej z Apple w kwietniu 2024 roku. Sprzedaz w RPA stanowi juz 2.8%
sprzedazy catej grupy.

Ostatnim duzym obszarem, na ktérym dziata Asbis sg kraje Europy Zachodniej. Region ten
odpowiadat w 2024 roku za 10.6% sprzedazy grupy wobec 8.4% w 2023. W 1Q25 udziat krajow
Europy Zachodniej wynidst 12.3% w poréwnaniu do 9.6% w 1Q24, a w 2Q25 wyniost 16.7%, w
poréwnaniu do 13.9% w 2Q24. Najwazniejszym krajem s3 Niemcy, ktérych udziat w
przychodach z tego regionu wyniost w 2024 roku 40.5%.

Grupa posiada scentralizowang platforme dystrybucyjng IT4Profit, dzieki ktérej rosnie
efektywnos¢ kosztowa dystrybucji i logistyki poprzez potaczenie platformy IT4Profit z
systemem magazynow w Pradze i Dubaju. Platforma dziata w technologii B2B i umozliwia
automatyzacje na kazdym etapie realizacji zamowienia, od zlozenia zlecenia do jego
dostarczenia. W 2022 roku firma otworzyta regionalne centra dystrybucyjne w Thilisi w Gruz;ji
i Johannesburgu w RPA. W 2024 roku rozpoczeto budowe nowego magazynu w Kazachstanie,
co umozliwi spoétce konsolidacje wszystkich punktéw magazynowych w tym kraju. Dzieki
nowemu magazynowi catkowita powierzchnia magazynowa grupy Asbis, wliczajac gtéwne,
regionalne i lokalne centra dystrybucyjne, wyniesie okoto 83,000 m2, co oznacza wzrost
powierzchni magazynowej o okoto 38%, z obecnych 60,000 m2.
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Wykres 3. Powierzchnia magazynowa najwazniejszych centréw dystrybucyjnych Asbis w 2024 roku (m2)
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Zrédfo: Asbis, IPOPEMA Research

Obraz 1. Kraje w kt6rych dziata Asbis i centra dystrybucyjne (ciemniejszym kolorem)
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Wykres 4. Przychody Asbis wedtug regionéw od 2022 roku (mIn USD)
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Wykres 5. Udziat poszczegblnych regionéw w sprzedazy
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Powyzsze wykresy pokazujg coraz mniejszg role panstw bytego Zwigzku Radzieckiego w
przychodach grupy. Asbis mierzy sie w Kazachstanie z nielegalnym handlem, ktéry czesto jest
powigzany z chifnska konkurencjg oraz z niekorzystnymi regulacjami kredytowymi
wprowadzonymi przez rzad, ktére maja na celu kontrole kredytu konsumenckiego, co
znacznie utrudnia sprzedaz. Jednakze, w ostatnim czasie, rzad Kazachstanu stara sie
przeciwdziata¢ nielegalnemu handlowi produktami IT i elektronikg poprzez wprowadzenie
systemu rejestracji numeréw IMEI w smartfonach. Nowe przepisy, wprowadzone 24 marca
2025 oraz opracowane przez Ministerstwo Rozwoju Cyfrowego, Innowacji i Przemystu, maja
na celu zwalczanie obrotu nielegalnie importowanymi lub nielegalnie zarejestrowanymi
urzadzeniami. Kluczowym elementem reformy jest wprowadzenie systemu trzech list (biatej,
szarej i czarnej), ktéry bedzie klasyfikowat telefony na podstawie ich prawnego pochodzenia,
oraz obowigzkowej weryfikacji IMEI dla wszystkich nowych urzadzen wprowadzanych na rynek
po tej dacie. Dzieki tym przepisom, sytuacja na rynku kazachskim (odpowiadajgcym za 13.8%
sprzedazy grupy w 2Q25) moze ulec poprawie w kolejnych kwartatach.

Drugim rynkiem w tym regionie jest Ukraina, w ktérej caty czas trwa wojna, co bardzo
negatywnie wptywa na nawigzywanie nowych relacji biznesowych. Na skutek powyzszych
czynnikéw udziat krajdow WNP zmniejszyt sie z 51% w 2023 roku do 42% w 2024 roku. Na
ponizszym wykresie mozna zobaczy¢ spadajacg role panstw bytego Zwigzku Radzieckiego oraz
rosnacg role ESW, Bliskiego Wschodu, Afryki oraz Europy Zachodniej.
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ipopema



Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW Asbis

Wykres 6. Struktura sprzedazy wedtug regionéw w 2023 roku (po lewej) i w 2024 roku (po prawej)
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Wazne wydarzenia w ostatnich latach - wojna na Ukrainie
i pandemia Covid 19

Dziatalnos¢ grupy Asbis znacznie zmienita sie w ostatnich latach przez wybuch pandemii Covid
19 oraz agresje Rosji na Ukraine. Na spotke wptynat zwtaszcza wzrost popytu na elektronike i
sprzet IT podczas pandemii oraz zmiany geograficzne w sprzedazy zwigzane z zakoriczeniem
dziatalnosci w Rosji po wybuchu wojny na Ukrainie.

Pandemia Covid 19 wywotata niespotykany wzrost popytu na elektronike oraz sprzet IT. Praca
zdalna oraz nauka online staty sie codziennoscig, za czym szto zapotrzebowanie na sprzet
komputerowy w postaci laptopow, kamer internetowych, stuchawek i monitoréw. Pomiedzy
2019 a 2021 rokiem przychody grupy wzrosty o 61%, EBITDA o0 220%, EBIT 0 244%, a zysk netto
az 0 410%. Ponizsze wykresy obrazujg przychody i zyski grupy, ktére znacznie sie zwiekszyty
podczas pandemii.

Wykres 7. Przychody grupy Asbis w latach 2018-2024 (min USD)
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Wykres 8. EBITDA, EBIT i zysk netto grupy Asbis w latach 2018-2024 (min USD)
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Zrédto: Asbis, IPOPEMA Research

Drugim, niezwykle waznym wydarzeniem, dla byta agresja Rosji na Ukraine, ktéra zmienita
strukture geograficzng przychoddéw spotki. W 2022 roku sprzedaz w krajach WNP spadta o -
20.7% r/r. Sprzedaz w Rosji spadta z USD 576m w 2021 roku do USD 135m w 2022. Podobnie
na Ukrainie sprzedaz w 2021 roku wynosita USD 475m, a w 2022 USD 326m. Asbis oficjalnie
zaprzestat dziatalno$ci w Ros;ji 2 lutego 2024 roku, zbywajac catkowicie swoje spotki zalezne w
tym kraju. Proces wyjscia byt czasochtonny, a spétka musiata odpisac z tego tytutu ok. USD
25m. Od wybuchu konfliktu na Ukrainie spétka znacznie zwiekszyta swojg obecno$¢ w
Kazachstanie. Odbyto sie to poprzez ekspansje sprzedazy produktéw Apple i swoich marek
oraz przez budowe infrastruktury logistycznej. To posuniecie pomogto zachowa¢ dynamike
wzrostu, zrekompensowac spadek przychodéw z Ukrainy i Rosji oraz zbudowac silng pozycje
w regionie Azji Centralnej. Ponizszy wykres pokazuje jak zmienit sie udziat najwazniejszych
panstw w sprzedazy grupy Asbis pomiedzy 2021 a 2024 rokiem.

Wykres 9. Udziat najwazniejszych paristw w sprzedazy grupy Asbis w 2024 i 2021 roku
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Zrodto: Asbis, IPOPEMA Research

Szeroka gama produktéw

Podstawowa dziatalno$¢ catej grupy skupia sie na dystrybucji produktéw IT i elektroniki.
Gtéwnymi dostawcami sg takie firmy, jak: Apple, AMD, Intel, Micron, Logitech, Dell, Lenovo,
Seagate, HP, Microsoft, IBM, Bang&Olufsen i ASUS. Spétka, w marcu 2025 roku, zawarta
réwniez umowe z firmg iLera, ktéra kontroluje okoto 65% rynku ochrony ekranéw iPhone’éw.
Ogélna liczba dystrybuowanych produktéw wynosi okoto 110 tys., a ich sprzedaz jest
prowadzona w okoto 60 krajach.
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Obraz 2. Najwazniejsi dostawcy grupy Asbis

. AMD O\

ntel.

logitech §* 4icron

. Lenovo @

Zrodito: Asbis, IPOPEMA Research

W 2024 roku najwiekszy udziat w sprzedazy miaty smartfony, procesory, laptopy oraz serwery.
Kontrybucja smartfonéw do sprzedazy byta historycznie w spotce najwieksza. Ich udziat w
2024 roku wyniost 41.9% w poréwnaniu do 40.6% w 2023 roku. Jednakze ich udziat w 1Q25
spadt do poziomu 30.9% pordéwnaniu do 44.7% w 1Q24, a dynamika sprzedazy byta
negatywna i wyniosta -28.7% r/r. Byto to spowodowane wysokg bazg w 1Q24 oraz konkurencjg
ze strony szarej strefy w Kazachstanie i zaostrzeniem dziatarh wojennych na Ukrainie, gdzie
odnotowano popyt nizszy od oczekiwan. W 2Q25 udziat smartfonéw wyniést 40.9% w
poréwnaniu do 44.7% w 2Q24.

Wykres 10. Kwartalna sprzedaz wedtug najwazniejszych grup produktowych od 1Q22 do 2Q25 (mIn USD)
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Na drugim miejscu w 2024 roku znalazty sie procesory (CPUs) z udziatem na poziomie 10.5%,
w poréwnaniu do 10.1% w 2023 roku. W 1Q25 procesory znalazly sie na trzecim miejscu z
udziatem 11.9%. Ich kontrybucja do sprzedazy jest na stabilnym poziomie, poniewaz w 1Q24
ich udziat stanowit 11.4%. W 2Q25 ich udziat wynioést 8.2%, w poréwnaniu do 10.0% w 2Q24.
Na kolejnym miejscu w 2024 roku uplasowaty sie laptopy z udziatem na poziomie 7.4% w
poréwnaniu do 8.2% w 2023 roku. W przychodach za 1Q25 laptopy znalazty sie na czwartym
miejscu z udziatem 8.3%. W 2Q25 ich udziat wyniést 7.0%, w poréwnaniu do 7.6% w 2Q24.
Szybko rozwijajaca sie linig produktowg sg serwery. W 2024 roku ich udziat stanowit 5.0%, a w
1Q25 juz nawet 16.6% z dynamika na poziomie 216.4% r/r. W 2Q25 ich udziat wyniost 19.8%,
a dynamika wyniosta az 456.8% r/r. Spétka jest beneficjentem postepujacej cyfryzacji oraz
budowy centréw danych, ktére sg zwigzane z rozwojem sztucznej inteligencji. Udziat
sprzedazy pozostatych grup produktowych, w sktad ktérych wchodza: urzadzania peryferyjne,
audio, produkty sieciowe, monitory, komputery stacjonarne, dyski twarde (SSD i HDD), tablety,
akcesoria oraz karty graficzne wyniést w 2024 roku 35.4%.
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Wykres 11. Struktura sprzedazy z podziatem na najwazniejsze grupy produktowe w 2024 roku
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Zrédto: Asbis, IPOPEMA Research

Wykres 12. Udziat poszczegélnych grup produktowych w sprzedazy od 1Q22 do 2Q25
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W sprzedazy smartfonéw, ktére majg najwiekszy udziat w przychodach grupy najwazniejsza
umowa to dystrybucja produktéw Apple. Wedtug naszych szacunkéw sprzedaz iPhonow
odpowiada za 90-95% f3cznej sprzedazy smartfonéw, gdyz Asbis nie ma w portfolio innego
istotnego dostawcy tego typu urzadzen. Asbis jest obecnie oficjalnym dystrybutorem marki
iPhone w nastepujgcych krajach: Armenia, Azerbejdzan, Biatorus, Gruzja, Kazachstan,
Kirgistan, Motdawia, RPA, Tadzykistan, Turkmenistan, Ukraina oraz Uzbekistan. Zgodnie z
zaktadanym przez nas kierunkiem rozwoju spétki, lista ta moze sie rozszerzy¢ o czesc¢ krajow
Zatoki Perskiej oraz Afryki, gdzie Asbis staje sie coraz wazniejszym graczem. Sg to kraje
(zaréwno kraje bytego ZSRR, jak i kraje regionu MEA), w ktérych udziat telefonéw z systemem
iOS jest nizszy niz w krajach rozwinietych. Zgodnie z danymi pochodzacymi z badan bloga
Designveloper, Sredni udziat iPhonéw na $wiecie stanowi 28%, w Europie 33%, a w Afryce tylko
10%, gtéwnie dlatego, ze smartfony z iOS sg drozsze niz telefony z Androidem. Tak niskie na
nasycenie rynku w poréwnaniu do krajéw rozwinietych wspiera nasze prognozy, poniewaz
zaktadamy, ze wraz z rozwojem krajéw Azji Centralnej, Europy Wschodniej, Bliskiego Wschodu
i Afryki, udziat iPhonoéw bedzie rést w miare poprawy majetnosci spoteczenstwa. Ponizej
prezentujemy wykres przedstawiajgcy udziaty rynkowe telefonéw z systemami iOS oraz
Android na poszczeg6lnych kontynentach. Dane pokazuja, ze udziat smartfonéw z systemem
iOS jest wyzszy na kontynentach, gdzie jest wiecej krajow rozwinietych (Ameryka Pétnocna,
Europa) niz w innych czesciach Swiata.
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Wykres 13. Udziat telefonéw z systemem iOS oraz Android
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Zrédio: Designveloper.com, IPOPEMA Research

Dodatkowo sprzedaz iPhonéw mogg wspiera¢ nowe modele iPhonéw. Debiut iPhona 17 jest
planowany na 9 wrzesnia 2025. Seria iPhone'dw 18 ma by¢ znaczagcym odejsciem od
dotychczasowych strategii wprowadzania nowych produktéw na rynek. Istnieje mozliwos¢, ze
w 2026 roku pojawi sie iPhone z ekranem sktadanym, a harmonogram wprowadzania nowych
produktéw zostanie podzielony, co moze oznacza¢, ze iPhone 18 i iPhone 18e pojawig sie na
poczatku 2027 roku. Szacujemy marze uzyskiwane na iPhonach (wraz z akcesoriami) na ok.
7%.

Skokowy wzrost przychodéw w 2Q25

W 2Q25 wystgpit znaczny wzrost poziomu sprzedazy miesiecznej raportowanej przez Asbis.
Po przecietnym 1Q25 ktéry przyniést wzrost o 3% r/r, w kwietniu spo6tka zanotowata 33%
wzrost r/r, w maju 40% r/r, a w czerwcu rekordowy 65% wzrost r/r. kgczna sprzedaz w 2Q25
wzrosta o 47% r/r. Uwazamy, ze ten nagty wzrost wynikat z pojawienia sie dodatkowych
mozliwosci sprzedazy ze wzgledu na korzystne kursy walutowe. Ten mechanizm dotyczy
jedynie wybranych grup produktowych, gtéwnie wéréd komponentéw, i nie obejmuje np.
dystrybucji produktéw Apple. Potwierdza to réwniez zmiana mixu geograficznego w
sprzedazy. Przyktadowo, udziat Holandii wzrést z poziomu 3.6% w 2Q24 do poziomu 6.8% w
2Q25. Dynamika wzrostu przychodéw nie jest, naszym zdaniem, mozliwa do utrzymania w
dtuzszym okresie i najprawdopodobniej spadnie wraz ze zmiang kurséw walutowych lub
ustaleniem nowych cennikéw na poszczegélnych rynkach przez producentéw. Jednakze,
spotka zyskata nowych odbiorcéw i czesé tej podwyzszonej sprzedazy moze zostac utrzymana.
Dodatkowo taka dziatalno$¢, pomimo zdecydowanego wzrostu sprzedazy, zmniejsza marze
catej grupy, co widzimy po poziomach marzy brutto na sprzedazy, ktéra w 1Q25 wyniosta
7.00%, a w 2Q25 juz tylko 6.69%.

Wykres 14. Sprzedaz w kolejnych miesigcach w latach 2021-2025 (mIn USD)
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Zrédito: Asbis, IPOPEMA Research
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Wptyw rozszerzenia optaty reprograficznej w Polsce

W lipcu 2025 polskie Ministerstwo Kultury i Dziedzictwa Narodowego rozpoczeto konsultacje
dotyczace rozszerzenia optaty reprograficznej. Nowa optata majg zosta¢ objete m.in.
smartfony, tablety, telewizory i dekodery. Polska pozostaje jednym z ostatnich panstw UE, w
ktéorym smartfony i tablety nie sg objete optatami reprograficznymi. Nowelizacja wprowadza
dla wszystkich nowych urzadzen optate w wysokosci 1% od ceny sprzedazy brutto, a dla
pozostatych obniza ja do maksymalnie 2%. taczne wptywy z daniny, ktére majg trafi¢ do
artystéw, wykonawcow, producentédw muzyki oraz stowarzyszen, sg szacowane na ok. PLN
150-200m. Sprzedaz grupy Asbis w Polsce wyniosta w 2024 roku USD 148m i stanowita 5%
sprzedazy grupy. Nowa optata ma zacza¢ obowigzywac od 1 stycznia 2026. Pomimo ogblnego
negatywnego wydzwieku, zaktadamy neutralny i znikomy wptyw na wyniki grupy. Asbis nie
sprzedaje w Polsce wielu smartfonéw i tabletéw, a koszty najprawdopodobniej zostang
przerzucone na konsumentow.

Marki wtasne jako sposdb na poprawe rentownosci

Marki wiasne grupy Asbis, zapewniajg spétce wyzsze marze w poréwnaniu do czystej
dziatalnosci dystrybucyjnej. W celu optymalnej alokacji zasobéw Asbis prowadzi badania
rynku elektroniki konsumenckiej. Po wykonaniu badan i zaadresowaniu potencjalnego klienta
grupa nawiazuje wspoétprace z fabrykami i dostawcami komponentéw na Dalekim Wschodzie,
zwlaszcza w Chinach. Spétka podkresla, ze kazdy produkt przechodzi rygorystyczne kontrole
jakosci, a wszystkie produkty marki Asbis posiadajg wymagane certyfikaty zgodnosci z
miedzynarodowymi standardami jakosci. Celem optymalnego zarzadzania powstatymi
markami powotano trzech odrebnych dyrektoréw do nastepujgcych marek: Aeno, Canyon i
Lorgar. Zaktadamy, ze marza brutto osiggana na markach wtasnych wynosi kilkanascie %, w
poréwnaniu do kilku % osigganych na dziatalnosci handlowej. Jednakze uwazamy, ze ich udziat
w catej sprzedazy jest niewielki.

Pierwszg marka witasng jest Canyon, w ktérego ofercie znajduje sie ponad 250 produktéw,
ktére obejmuja akcesoria do telefonéw komérkowych i komputeréw PC, a takze inteligentne
zegarki i rejestratory samochodowe. Pod marka Canyon Gaming grupa rozwija rozwigzania
dla graczy, w tym myszy, klawiatury i inne akcesoria komputerowe dostosowane do potrzeb
poczatkujacych graczy. Seria Canyon Gaming oferuje specjalne funkcje zorientowane na gry,
takie jak programowalne przyciski i wbudowane moduty pamieci. Wedtug raportu GFK z 2023
roku, Canyon ma znaczny udziat w rynku réznych kategorii produktéw w wielu krajach, w tym
25% w przypadku inteligentnych zegarkéw dla dzieci w Rumunii, 3% w przypadku myszy
bezprzewodowych w Czechach, 8% w przypadku inteligentnych zegarkéw dla dzieci i 4% u
myszy bezprzewodowych na Ukrainie. Produkty Canyon sg obecnie dostepne w ponad 30
krajach, a w planach jest dalsza ekspansja w Europie Zachodniej, na Bliskim Wschodzie i w
Afryce poprzez wspoétprace z gtdwnymi dystrybutorami. Strategia marki Canyon na 2025 rok
obejmuje rozwdj linii produktéw o unikalnych wzorach, ktére obejmuja smartwatche,
tadowarki bezprzewodowe, zestawy stuchawkowe TWS i gtosniki Bluetooth.
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Obraz 3. Smartwatch dla dzieci marki Canyon oraz mysz komputerowa marki Canyon Gaming
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Zrédto: Canyon, IPOPEMA Research

Druga marka wtasna grupy Asbis jest marka Lorgar, ktéra oferuje rozwigzania poprawiajgce
wrazenia z gier i jakos¢ rozgrywki poprzez analize statystyczng wydajnosci gier. Produkt jest
uzupetniony oprogramowaniem o nazwie WP Platform, ktére zapewnia dostep do
zaawansowanych ustawien, dedykowang spotecznos¢ oraz modut statystyk. Dodatkowo,
marka dostarcza rozwigzania w popularnych kategoriach, m.in. myszy, klawiatury, zestawy
stuchawkowe, podktadki pod mysz, kamery internetowe, mikrofony oraz fotele gamingowe.
Pierwsza prezentacja marki odbyta sie na europejskiej wystawie IFA 2022 w Berlinie. Marka
uruchomita réwniez ,Lorgar Cup”, mistrzostwa e-sportu, ktére zgromadzity ponad 1,000
graczy z 5 krajéw. Obecnie produkty marki Lorgar mozna kupi¢ w okoto 200 sklepach, przede
wszystkim w Europie i Azji Centralnej, a sie¢ sprzedazy B2B tworzy okoto 500 partnerdéw.

Obraz 4. Produkty marki Lorgar

Zrédfo: Lorgar, IPOPEMA Research

Jedna z nowszych marek wiasnych jest marka Aeno, ktéra powstata w 2022 roku i koncentruje
sie na inteligentnych urzadzeniach AGD. W portfolio produktéw znajdujg sie urzadzenia
czyszczgce i kuchenne: oczyszczacze powietrza, grzejniki, mopy parowe, odkurzacze,
parownice do odziezy, czajniki, blendery, piekarniki elektryczne, zgrzewarki prézniowe i
szczoteczki do zebdw. Urzadzenia marki Aeno wspétpracujg ze sobg w jednym ekosystemie,
ktéry zapewnia dostep do indywidualnych ustawien. Aplikacja Aeno pozwala konsumentom
sterowac wszystkimi urzagdzeniami gospodarstwa domowego za pomocg smartfondw, recznie
lub za pomoca asystentéw gtosowych. Marka weszta na rynek Ukrainy i krajow battyckich na
poczatku 2022 roku, a w 2Q22 do Rumunii, Polski, Stowacji, Czech i Butgarii. Nastepnie
rozszerzyta swoj zasieg na Europe Zachodnig i nawigzata wspoétprace z gtéwnymi
dystrybutorami w Niemczech, Szwajcarii i Hiszpanii. W 2023 roku marka zwiekszyta udziat
ekologicznych inteligentnych urzgdzen w portfolio produktéw oraz weszta na rynek Gregji,
Wegier i Kazachstanu. W ostatnim czasie Aeno skupia sie na wejsciu na szybko rosnace rynki
w Afryce.
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Obraz 5. Robot kuchenny marki Aeno

Zrédfo: Aeno, IPOPEMA Research

Ostatnie dwie marki wtasne grupy Asbis to Prestigio oraz Prestigio Solutions. Pierwsza z nich
koncentruje sie na oferowaniu elektroniki uzytkowej dla domu, szkét oraz biur i jest obecna w
27 krajach. Druga marka oferuje rozwigzania technologiczne dla biznesu i edukacji. Prestigio
Solutions pomaga firmom modernizowa¢, automatyzowac i upraszcza¢ procesy biznesowe.
Jej rozwdj rozpoczat sie w 2013 roku pod markag Prestigio od interaktywnego panelu
Multiboard. W 2021 roku Prestigio Solutions stato sie niezalezng marka, oferujgca game
rozwigzan informatycznych dla segmentéw B2B i B2G. Marka posiada zaktady produkcyjne,
projektowe i techniczne w Europie i Chinach. Przez ostatnie lata linia marki Prestigio Solutions
obejmowata interaktywne panele MultiBoard, rozwigzania Digital Signage AV, systemy
wideokonferencyjne, oprogramowanie biznesowe i edukacyjne oraz rézne akcesoria. W 2024
roku Prestigio Solutions rozszerzyto portfolio produktéw o najnowsze panele Multiboard i
nowe kategorie produktéw, takie jak tablety PC i odtwarzacze multimediéw cyfrowych. Marki
wiasne grupy Asbis czesto dziatajg w niszach produktowych i oferujg wyzszg marzowos¢ od
tradycyjnej dziatalnosci dystrybucyjnej. Niestety spétka nie raportuje jaki udziat w calej
sprzedazy majg marki wiasne oraz nie publikuje ich kontrybucji do skonsolidowanego wyniku
netto.

Potencjat rynku na ktérym dziata grupa

Asbis dziata na rynku szeroko rozumianej dystrybucji sprzetu IT oraz elektroniki. Ogélna liczba
dystrybuowanych produktéw wynosi okoto 110 tys., a ich sprzedaz jest prowadzona w okoto
60 krajach. Najwazniejszymi komponentami sprzedazy sg: smartfony, procesory, laptopy oraz
serwery.

Zgodnie z raportami Grand View Research, renomowanej amerykanskiej firmy zajmujacej sie
badaniami rynku, globalny rynek elektroniki uzytkowej byt wart USD 1.2 bin w 2024 roku, a
$rednioroczna prognoza wzrostu na tym rynku (CAGR) do 2030 roku wynosi 6.6%, przy czym
w Europie prognozowany CAGR wynosi nieco ponad 3%. Postep technologiczny jest gtéwnym
motorem wzrostu rynku, a innowacje takie jak sztuczna inteligencja (Al), Internet Rzeczy (loT)
i 5G zmieniajag mozliwosci urzadzen konsumenckich. Technologie te umozliwiajg tworzenie
inteligentniejszych, szybszych i bardziej zintegrowanych produktéw, poprawiajg
doswiadczenia uzytkownikéw i zapewniajg ptynng integracje wielu urzadzen.
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Wykres 15. Warto$¢ rynku elektroniki uzytkowej oraz prognozowany CAGR do 2030 roku (bln USD)
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Zrodfo: Grand View Research, IPOPEMA Research
Patrzac z perspektywy podziatu na poszczegélne grupy produktowe, wydaje sie, ze globalny
mix produktowy na tym rynku jest dosy¢ podobny do struktury sprzedazy grupy Asbis,

zwtaszcza w kontekscie udziatu smartfonéw i laptopow.

Wykres 16. Udziaty poszczegdlnych grup produktowych na rynku elektroniki uzytkowej w 2024 roku
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Zrédfo: Grand View Research, IPOPEMA Research

Smartfony sg najwazniejszg grupa produktowa, ktérej udziat w sprzedazy w 2024 roku wyniést
42%. Zgodnie z badaniami firmy Market.us prognozowany CAGR tego rynku do 2033 roku
wynosi 5.7%. Wydaje sie jednak, ze srednioroczny wzrost sprzedazy smartfonéw moze by¢
nieco wyzszy dla spétki Asbis z powodu mocnej koncentracji sprzedazy grupy w regionach
skupiajacych panstwa rozwijajgce sie.

Wykres 17. Prognoza firmy Market.us dla globalnego rynku smartfonéw do 2033 roku (mld USD)
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Zrédfo: Market.us, IPOPEMA Research

ipopema 19



Asbis

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Druga z kolei grupa produktowg w 2024 roku byly procesory, ktérych udziat w sprzedazy
wyniést okoto 11%. Zgodnie z raportem Business Research Insights, hinduskiej firmy
zajmujacej sie badaniami rynku, prognozowany CAGR do 2033 roku wyniesie 6.8%, a jego
wartos¢ z USD 130 mld wzro$nie do USD 220 mld.

Wykres 18. Prognoza firmy Business Research Insights dla globalnego rynku procesoréw CPU (mid USD)
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Zrédfo: Business Research Insights, IPOPEMA Research

Kolejng grupa produktowa, ktérej udziat w sprzedazy w 2024 roku wyniost 7% byty laptopy.
Prognozy CAGR, wspomnianej juz firmy Grand View Research, dla tego rynku do 2030 roku
wynosza 6.9%. Wzrost wynika tutaj gtéwnie ze wzrostu znaczenia pracy zdalnej, potrzeb
edukacyjnych oraz rozwoju laptopéw gamingowych i biznesowych.

Ostatnig, niezwykle wazna grupg produktowa, ktérej udziat w sprzedazy grupy w 2024 roku
wyniést 5%, a w 2Q25 prawie 20%, sg serwery. Prognoza CAGR, firmy Grand View Research,
dla globalnego rynku serweréw dla lat 2024-2030 wynosi 9.8%, co daje temu rynkowi status
najszybciej rosngcego rynku sprzedazy w grupie Asbis. Rosngce inwestycje w infrastrukture IT
w regionie EMEA to duza szansa dla spétki, z powodu wzrostu znaczenia centréw danych oraz
digitalizacji przedsiebiorstw.

Wykres 19. Prognoza firmy Grand View Research dla globalnego rynku serweréw dla lat 2024-2030 (mld
usD)
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Zrédfo: Grand View Research, IPOPEMA Research

W ujeciu geograficznym wystepujg pewne rozbieznosci w prognozowanym wzroscie rynku
pomiedzy regionami na ktérych dziata Asbis. Zgodnie z prognozami portalu Statista rynek
elektroniki uzytkowej na dwoch najwazniejszych rynkach grupy: ZEA i Kazachstanie, bedzie
$redniorocznie rést odpowiednio w tempie 5.7% i 2.9%. Tymczasem firma Grand View
Research podaje prognozowany CAGR dla regionu Bliskiego Wschodu i Afryki (MEA) na
poziomie 6.3% do 2030 roku.

Trzeba pamieta¢, ze rynek dystrybucji produktéw IT jest rynkiem silnie konkurencyjnym,
zwihaszcza pod wzgledem asortymentu, jakosci produktéw, poziomu zapaséw, cen, zakresu
ustug dla klientow oraz dostepnosci kredytu kupieckiego. Jednocze$nie na rynku funkcjonuje
wiele podmiotow, wsréd ktorych mozna wymieni¢ m.in.:
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e dystrybutoréw miedzynarodowych IT i CE,

e dystrybutoréw regionalnych IT i CE,

e dystrybutoréw lokalnych skoncentrowanych na pojedynczych rynkach,

e posrednikbw miedzynarodowych IT i telefonéw komoérkowych, ktérzy prowadza
sprzedaz oportunistyczng w dowolnym regionie czy kraju (smartfony stanowig duzy
udziat w przychodach dystrybutoréw IT).

Dystrybutorzy sg uwazani za podstawowy sktadnik rynku, jako ze gtéwni dostawcy technologii
wolg raczej korzystac z dystrybucji niz wtasnych wewnatrzkrajowych inwestycji operacyjnych.
Dotyczy to w szczegdlnosci obszaréw ESW, Bliskiego Wschodu i Afryki, gdzie utrudnienia
stanowig m.in. r6znorodnos¢ stosowanych praktyk handlowych, réznice kulturowe i jezykowe,
rézne waluty, rézny stopien zaawansowania rozwoju gospodarczego, regulacje prawne
dotyczace importu, czy okresowe zaktdcenia stabilnosci politycznej i gospodarcze;j.

Najwazniejszym konkurentami grupy Asbis, ktorzy dziatajg na poziomie globalnym sa: Ingram
Micro, Tech Data oraz ALSO Holding. W regionie Bliskiego Wschodu oraz Afryki, Asbis mierzy
sie rowniez z firmami takimi jak Redington Gulf oraz Mindware. W krajach bytego Zwigzku
Radzieckiego gtéwnym konkurentem jest sp6tka Marvel Distribution, a w krajach ESW: AB oraz
ALSO Holding.

Sezonowos$¢ przychodow

Branza dystrybucji elektroniki konsumenckiej oraz IT charakteryzuje sie do$¢ przewidywalng
sezonowoscig. Najwieksze zaméwienia sg realizowane w okresie $wigtecznym i noworocznym,
a najmniejsze (zazwyczaj) majg miejsce w miesigcach poprzedzajgcych wakacje letnie.
Przychody spétki Asbis sg tego doskonatym odzwierciedleniem. W latach 2021-2024 najnizsza
sprzedaz miata miejsce w drugim kwartale, a najwyzsza w czwartym kwartale roku (rok
obrotowy pokrywa sie w grupie z rokiem kalendarzowym). Sredni spadek sprzedazy, w tych
latach, pomiedzy pierwszym a drugim kwartatem wynidst -12%, a Sredni wzrost sprzedazy
pomiedzy drugim a czwartym kwartatem roku wyniost +42%. Wyzej wymieniona sezonowos¢
zostata zaprezentowana na ponizszych wykresach. Pierwszy z nich przedstawia przychody
spotki w kolejnych kwartatach lat 2021-2025, a drugi poréwnuje udziat sprzedazy kwartalnej
w sprzedazy rocznej.

Wykres 20. Poréwnanie sprzedazy pomiedzy kwartatami w latach 2021-2025 (min USD)
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Zrédfo: Asbis, IPOPEMA Research
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Wykres 22, Koszt wiasny sprzedazy jako % sprzedazy
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Wykres 21. Udziat przychodéw w poszczegélnych kwartatach w rocznych przychodach w latach 2021-2024
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Zrédfo: Asbis, IPOPEMA Research

Koszty w spétce

Najwazniejszym rodzajem kosztow w spétce jest koszt wtasny sprzedazy towarow (ang. COGS).
Oznacza on koszty bezposrednio zwigzane z zakupem i sprzedazg towardw lub ustug. W
dziatalnosci dystrybucyjnej sg to koszty hurtowego zakupu elektroniki i sprzetu IT od
producenta np. Apple. Spadek stosunku tego rodzaju kosztéw do sprzedazy w latach 2018-
2022 wynikat ze wzrostu udziatu bardziej marzowych produktéw (laptopy, procesory, inne
sprzety IT) w mixie sprzedazowym. Byto to po czesci zwigzane z popularyzacjg pracy zdalnej
podczas pandemii Covid 19. Udziat kosztu wtasnego sprzedazy towaréw wynosit Srednio w
latach 2022-2024 okoto 91.8% wartosci sprzedazy. Kolejnym rodzajem kosztéw sg koszty
samej sprzedazy. W ich sktad wchodzg koszty, takie jak: koszt transportu z magazynu do
odbiorcy, prowizje dla sprzedawcéw, koszt gwarancji, koszty utrzymania dziatu sprzedazy oraz
dziatalno$¢ marketingowa. Ich $redni stosunek do sprzedazy w latach 2022-2024 wyniést 2.7%.
Trzecim rodzajem kosztéw sg koszty ogélnego zarzadu. Ich przecietny stosunek do sprzedazy
w latach 2022-2024 wyniést 1.9%. Z danych mozna wywnioskowaé, ze wraz z rozwojem catej
grupy, zaréwno na poziomie geograficznym, jak i produktowym, mozna zauwazy¢ stopniowy
wzrost znaczenia kosztow sprzedazy i ogélnego zarzadu.

Ponizszy wykres pokazuje udziat kosztu wtasnego sprzedazy, kosztow samej sprzedazy oraz
kosztéw ogdlnego zarzadu w poréwnaniu do samej sprzedazy w latach 2018-2024.

Wykres 23. Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu jako % sprzedazy
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Zrédto: Asbis, IPOPEMA Research

Osiggane marze

Jedna z najwazniejszych miar oceny efektywnosci dziatania grupy jest marza brutto na
sprzedazy. Pokazuje ona jaki procent wartosci sprzedazy spotka uzyskuje na podstawowej
dziatalnosci dystrybucyjnej. W ujeciu dtugoterminowym jej obraz jest do$¢ pozytywny. Od
2018 do 2024 wzrosta z poziomu 4.74% do 7.98%. Wynika to w duzej czesci ze zmiany mixu
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produktowego i geograficznego, ktory byt spowodowany pandemig Covid 19 i agresjg Rosji na
Ukraine. Pandemia Covid 19 zmienita mix produktowy spotki, sprawiajac, ze zwiekszyt sie
udziat elektroniki zwigzanej z pracg i nauka zdalng, a spétka osiggata na tej dziatalnosci wyzsze
marze niz na sprzedazy smartfondéw, gdzie, wedtug naszych szacunkoéw, oscylujg one w
granicach 5-7%. Sprzedaz akcesoriow do smartfonéw réwniez zwieksza uzyskiwang marze.
Dodatkowo malejgce znacznie Rosji w przychodach spotki, gdzie Asbis osiggat dos¢ niskie
marze, réwniez miato wptyw na poprawe marz. Jednakze, spoétka zaczeta mie¢ pewne
problemy z wysokoscig marzy, ktéra w 2022 roku osiggneta szczyt i od tego czasu powoli
spada. Najwyzszg warto$¢ zanotowano na poziomie 9.35% w 2Q22 i od tego czasu do 2Q25
zmniejszyta sie ona do poziomu 6.69%. Spadek marzy w ostatnim kwartale wynika z
dziatalnosci handlowej spotki, ktéra wykorzystata korzystne kursy walutowe do handlu
niskomarzowymi komponentami i serwerami pomiedzy r6znymi krajami. Wynika to réwniez
z silnej konkurencji ceng na jednym z najwazniejszych rynkéw - Kazachstanie, gdzie spotka
zmaga sie z nielegalnym handlem elektronika i smartfonami. Ponizsze wykresy obrazujg jak
zmienity sie poszczegdlne rodzaje marz w latach 2018-2024, w 1H25 oraz kwartalnie od 1Q18
do 2Q25. Pogrubiona zostata marza brutto na sprzedazy, ktéra obrazuje efektywnos¢
dziatalnosci dystrybucyjnej grupy.

Wykres 24. Marze spétki w latach 2018-2024 i w 1H25
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Wykres 25. Marze spétki od 1Q18 do 2Q25
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Zrédfo: Asbis, IPOPEMA Research

Kapitat obrotowy i cykl konwersji gotowki

Dziatalno$¢ dystrybucyjna grupy Asbis charakteryzuje sie wysokim zapotrzebowaniem na
kapitat obrotowy. Spotka, by zrealizowa¢ planowang sprzedaz najpierw zwieksza swoj stan
zapaséw, a nastepnie moze prowadzi¢ dystrybucje posiadanych towaréw. Sredni poziom
stosunku kapitatu obrotowego netto do kwartalnej sprzedazy w okresie od 1Q21 do 2Q25
wyniést 13%, a na koniec roku wynosit on srednio 10%. Ponizsze wykresy obrazujg cykl
konwersji gotowki, zapasow, naleznosci i zobowigzan w spotce.
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Wykres 26. Cykl konwersji gotdwki w dniach od 1Q21 do 2Q25
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Zrédfo: Asbis, IPOPEMA Research

Wykres 27. Cykl konwersji zapaséw w dniach od 1Q21 do 2Q25
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Zrédfo: Asbis, IPOPEMA Research

Wykres 28. Cykl konwersji naleznosci w dniach od 1Q21 do 2Q25
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Zrédfo: Asbis, IPOPEMA Research
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Wykres 29. Cykl konwersji zobowigzarn w dniach od 1Q21 do 2Q25
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Zrédto: Asbis, IPOPEMA Research
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Czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiamy gtéwne czynniki ryzyka dla grupy Asbis.

Wojna na Ukrainie. Konflikt na Ukrainie to jeden z gtéwnych czynnikédw wptywajacych na
dziatalnos$¢ operacyjng spotki, nie tylko w samej Ukrainie, ale tez w regionach sasiednich.
Ukraina to trzeci co do wielkosci rynek grupy Asbis. W catym 2024 roku jej udziat w sprzedazy
wyniost 12.7% w poréwnaniu do 15.4% w 2021 roku. Spétka musi stosowac sie do zalecen UE,
ktére uniemozliwiajg sprzedaz wielu produktéw do podmiotéw, ktére zostaty objete
sankcjami. Dodatkowo, w wyniku trwajgcej wojny, nasilita sie konkurencja ze strony
nielegalnych handlarzy. Asbis w ostatnich latach rozbudowat swoja oferte w krajach
osciennych Rosji, co implikuje ryzyko zmian geograficznych sprzedazy w razie zniesienia
sankgji. Obecnie to ryzyko jest dos¢ trudne do oszacowania.

Nieuczciwa konkurencja. Nieautoryzowani sprzedawcy sg duzym zagrozeniem dla wynikéw
grupy. Nielegalny import, a nastepnie sprzedaz produktéw na rynkach, na ktorych dziata
Asbis, znacznie obniza osiggane marze poprzez konkurencje cenowa. To ryzyko dotyczy
zwtaszcza Kazachstanu, ktéry w 2024 roku byt najwazniejszym rynkiem dla grupy z udziatem
w sprzedazy na poziomie 16.4%.

Uzaleznienie od kluczowych dostawcéw. Asbis ma podpisane umowy dystrybucyjne z
producentami smartfonéw, elektroniki, sprzetu IT itd. Najwazniejsza umowa to dystrybucja
iPhondéw od firmy Apple. Smartfony stanowity w 2024 roku 42% sprzedazy, a udziat iPhonéw
w tej sprzedazy szacujemy na 90-95%. W razie zerwania kontraktu z Apple, Asbis stracitby
najwazniejszego dostawce, co oznacza spore ryzyko koncentracji.

Uzaleznienie od kluczowych rynkéw. Przychody i wyniki grupy sa uzaleznione od sytuadji
wewnetrznej gtéwnych rynkéw zbytu. W razie wybuchu kryzysu wewnetrznego w kraju z
duzym udziatem w sprzedazy, przychody spétki znacznie sie zmniejszg. W ostatnim czasie
spotka prébuje minimalizowac to ryzyko poprzez dywersyfikacje sprzedazy w kierunku krajéw
ESW, Bliskiego Wschodu oraz Afryki.

Ryzyko walutowe. Przychody grupy denominowane sg w wielu walutach, do ktérych nalezg m.
in. dolar amerykanski, euro, kazachski tenge, ukraifiska hrywna oraz wiele innych. Wiekszos¢
zobowigzan z tyt. dostaw i ustug (ok. 90%) denominowanych jest w USD, podobnie jak ok. 50%
kosztéw operacyjnych. Reszta kosztéw denominowana jest gtéwnie w EUR i innych walutach
powigzanych z EUR. Spétka w pewnym stopniu wykorzystuje zabezpieczenie przed zmiang
walut w postaci instrumentéw pochodnych. Zmiany kurséw walut wptywaja na raportowane
wyniki finansowe. W szczegdlnosci wzmocnienie USD wobec EUR i innych walut, historycznie
skutkowato zmniejszeniem przychodoéw i zyskdédw raportowanych w USD, a ostabienie USD
oznaczato wzrost zyskéw.

Konkurencja i presja cenowa. Spétka mierzy sie z silng konkurencjg obecng na rynku
produktéw IT. Szczegdlinie wazne sg: szeroko$¢ asortymentu, jakos$¢ produktéw, oferowane
ceny, zakres ustug dodatkowych oraz dostepnos¢ kredytu konsumenckiego. W zwigzku z tym
wystepuje znaczna presja na marze. Gtéwnymi konkurentami grupy Asbis sa: dystrybutorzy
miedzynarodowi IT i CE, dystrybutorzy regionalni oraz posrednicy. Presja konkurencji moze
zmniejszy¢ udziat rynkowy w poszczegdlnych krajach oraz obnizy¢ osiggane marze.

Starzenie sie zapaséw. Spotka nabywa komponenty i produkty gotowe zgodnie z
przewidywanymi wymaganiami klientéw. Rynek gotowych produktéw i komponentéw IT
charakteryzuje sie szybkimi zmianami technologii i krétkimi cyklami zycia produktéw, co
powoduje, ze zapasy moga szybko sta¢ sie przestarzate. Spotka, by sprosta¢ wymaganiom
klientow, utworzyta bufory zapasowe, ktére, w razie szybkiej zmiany technologii, moga
znacznie straci¢ na wartosci, co bedzie miato wptyw na wyniki finansowe.

Ryzyko kredytowe. Spétka nabywa komponenty i sprzet IT od dostawcéw na wiasny rachunek
i odsprzedaje je swoim klientom. Grupa ma obowigzek regulowac swoje zobowigzania
niezaleznie od Sciggalnosci naleznosci od klientdw. Dtugos¢ kredytu kupieckiego, ktéry Asbis
udziela klientom, waha sie zazwyczaj od 7 do 90 dni. Wiekszos¢ naleznosci grupy jest
ubezpieczona, poza naleznosciami od klientow na Ukrainie i Biatorusi.
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Koszt dtugu. Biznes dystrybucyjny charakteryzuje sie wysokim zapotrzebowaniem na Srodki
pieniezne, potrzebne do utrzymania odpowiedniego poziomu kapitatu obrotowego. Sredni
wazony koszt dtugu w 1H25 wyniost 8.3%, wobec 9.9% w catym 2024.

Zmiany klimatyczne. Zmiany prawne i przejscie na gospodarke niskoemisyjng moze wymusi¢
zmiany technologii w produktach IT, co bedzie oznaczato wyzsze ceny oraz nizszy popyt ze
strony konsumentéw. Dodatkowo, magazyny grupy oraz fabryki dostawcéw mogg byc
narazone na takie zjawiska pogodowe, takie jak pow6dz lub pozar.

ipopema

27



Asbis

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Akcjonariat

Kapitat zaktadowy grupy Asbis jest podzielony na 55,500,000 akcji. Gtdwnym akcjonariuszem
jest KS Holdings Ltd, ktéra nalezy do zatozyciela i obecnego CEO grupy Pana Siarheia
Kostevitcha. Posiada on obecnie 20,448,127 akgji, co oznacza udziat na poziomie 36.84% w
kapitale. Drugim udziatowcem grupy Asbis jest Pan Zbigniew Juroszek z podmiotami
powigzanymi, ktéry posiada tacznie 3,028,640 akcji (5.46% kapitatu). Reszta to akcje
pozostajgce w wolnym obrocie, z ktérych cze$¢ nalezy do polskich OFE oraz TFI.

Wykres 30. Akcjonariat grupy Asbis

mKS Holdings Ltd*  mZbigniew Juroszek**  mPozostali

Zrédio: Asbis, IPOPEMA Research, *nalezaca do CEO Siarheia Kostevitcha, **z podmiotami powigzanymi
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Prognozy finansowe
Tabela 9. Asbis dane i prognozy finansowe 2022-2028E
RZiS (USD m) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Przychody 2,690.0 3,061.2 3,008.5 3,682.5 3,897.6 4,143.6 4,396.6
Koszt wtasny sprzedazy -2,462.3 2,809.0 2,768.3 3,424.5 3,624.6 3,853.4 4,088.6
Zysk brutto na sprzedazy 227.8 2523 240.2 257.9 273.0 290.3 308.0
Koszty sprzedazy -69.2 -82.7 -86.2 -93.8 -99.2 -105.3 -11.7
Koszty ogélnego zarzadu -47.6 -57.0 -59.7 -63.4 -70.0 -75.5 -80.1
Pozostate przychody operacyjne, netto 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 116.4 120.2 102.9 109.5 114.8 122.3 130.6
Zysk operacyjny 110.9 1125 94.3 100.7 103.8 109.5 116.2
Koszty finansowe -20.7 -32.2 -29.5 -31.9 -13.9 -14.9 -15.7
Zysk przed opodatkowaniem 90.2 80.3 64.8 68.8 89.9 94.5 100.4
Podatek dochodowy -15.2 -12.0 -10.8 -12.5 -17.1 -18.0 -19.1
Udziaty mniejszo$ciowe 0.0 0.1 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 75.8 53.0 54.4 56.7 72.8 76.6 81.3
EPS (USD) 1.37 0.96 0.98 1.02 1.31 1.38 1.47
Marza EBITDA 4.3% 3.9% 3.4% 3.0% 2.9% 3.0% 3.0%
Marza EBIT 4.1% 3.7% 3.1% 2.7% 2.7% 2.6% 2.6%
Marza netto 2.8% 1.7% 1.8% 1.5% 1.9% 1.8% 1.9%
ROE 35.0% 20.2% 18.8% 18.1% 20.8% 19.5% 19.1%
Bilans (USD m) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Aktywa obrotowe 1,003.9 931.2 1,112.7 1,254.7 1,331.4 1,408.6 1,481.3
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 92.4 108.3 105.4 76.1 50.4 52.6 48.2
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 328.9 346.1 396.9 471.4 518.4 551.1 584.8
Zapasy 514.8 413.8 516.8 613.7 669.1 711.3 754.7
Inne 67.8 63.0 93.5 93.5 93.5 93.5 93.5
Aktywa trwate 59.6 81.3 88.2 102.7 115.7 127.5 138.5
Rzeczowe aktywa trwate 50.3 66.9 72.6 86.2 98.2 109.0 119.0
Wartosci niematerialne 1.1 1.7 2.8 3.8 4.8 5.8 6.7
Wartos¢ firmy 0.4 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
Inne 7.8 12.0 121 121 121 121 121
Aktywa ogétem 1,063.5 1,012.5 1,200.8 1,357.4 1,447.1 1,536.1 1,619.7
Kapitat wtasny 244.2 281.2 298.3 327.3 371.8 4117 439.3
Udziaty mniejszosciowe 0.7 0.4 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Zobowigzania dtugoterminowe 10.2 15.7 27.2 27.2 27.2 27.2 27.2
Zadtuzenie dtugoterminowe 9.2 14.7 26.1 26.1 26.1 26.1 26.1
Inne zobowigzania diugoterminowe 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Zobowigzania krétkoterminowe 809.2 715.5 875.3 1,002.9 1,048.1 1,097.2 1,153.3
Zadtuzenie krétkoterminowe 205.6 197.7 222.4 242.4 262.4 282.4 294.4
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania 436.0 391.5 562.8 670.5 695.6 724.7 768.8
Inne zobowigzania krétkoterminowe 167.6 126.3 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0
Pasywa ogbtem 1,063.5 1,012.5 1,200.8 1,357.4 1,447.1 1,536.1 1,619.7
Zadtuzenie netto 79.7 68.7 92.0 141.3 187.0 204.7 2211
Zadtuzenie netto/EBITDA (x) 0.7 0.6 0.9 1.3 1.6 1.7 1.7
Rachunek przeptywéw pienieznych (USD m) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E
Przeptywy operacyjne -56.0 454 26.7 33.7 20.5 58.5 78.6
Zysk netto 75.8 53.0 54.4 56.7 72.8 76.6 81.3
Amortyzacja 5.4 7.7 8.6 8.7 11.0 12.9 14.4
Zmiana stanu kapitatu obrotowego -149.2 20.8 17.2 -63.8 -77.2 -45.9 -33.0
Pozostate 11.9 -36.1 -53.5 31.9 13.9 14.9 15.7
Przeptywy inwestycyjne -11.1 -11.7 -18.1 -23.3 -24.0 -24.7 -25.4
Przeptywy finansowe 8.6 -17.7 -11.5 -39.7 -22.2 -31.6 -57.6
Stan $rodkoéw pienieznych na poczatek okresu 150.9 92.4 108.3 105.4 76.1 50.4 52.6
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 924 108.3 105.4 76.1 50.4 52.6 48.2
DPS (USD) 0.30 0.45 0.50 0.50 0.51 0.66 0.97
Zrddto: Asbis, IPOPEMA Research
*
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inwestoréw. Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spétki, o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities
S.A. O ile nie wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajgcych dokument, na dzien
jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych
przez IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. Zrédtem danych sg przede wszystkim: Bloomberg, Reuters, EPFR, PAP, GPW, GUS, NBP, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-
ekonomiczne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannosci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie prognozy, opinie i szacunki
zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z powyzszym, IPOPEMA Securities
S.A. nie sktada zadnych oswiadczen ani gwarangji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacji i opinii zawartych w
dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie oraz do informowania o jego
zmianach. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot powigzany nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego
dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzgdzaniu zachowata nalezyta starannos¢ i rzetelnos¢. Niniejszy dokument moze
by¢ udostepniany w $rodkach masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym
dokumencie wymaga uprzedniej zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach
Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Serbii lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub naktaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim
polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowa lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promocji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢
podejmowane wytgcznie na podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatéw.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogga by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji
finansowej. Niniejszy dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulegac obnizeniu. Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym, w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowig gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spotki i wynikéw jej dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in.
zmieniajace sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. IPOPEMA Securities S.A. mogta wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztosci inne dokumenty,
przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne
przyjete przez przygotowujacych je analitykow.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mdgtby wptyna¢ na obiektywnos¢ niniejszego
dokumentu. Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez
miec inne relacje ze spdtka. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac relacje biznesowe ze sp6étka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku
z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod adresem
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spétki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspdtpracownicy moga
posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spétki.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem dokumentu (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujacych spétek: ASBISc Enterprises PLC, Izostal
S.A., Medicalgorithmics S.A., P.A. NOVA S.A., Scope Fluidics S.A., VIGO Photonics S.A. GPW przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw
IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF), modeli zdyskontowanych dywidend (DDM), metody
poréwnawczej, wazonej ryzykiem wartosci biezgcej netto (rNPV), wartosci aktywow netto (NAV), sumy czesci (SoTP), lub wariantéw tych metod, lub innych metod uznanych za wiasciwe.
W powyzszych wycenach sg uwzglednione opinie autora lub autoréw raportu, w tym prognozy finansowe dla spoétki lub spétek. Subiektywne zatozenia autora/autoréw raportu sg oparte
o wiedze i doswiadczenie i odgrywajg istotng role w wycenie. Wykorzystywane sg réwniez zatozenia oparte o liczne zmienne ekonomiczne, w tym o stopy procentowe, inflacje, kursy
walutowe. Zmiana tych zatozerh moze spowodowac istotne réznice w opiniach autora/autoréw oraz wycenie/wycenach.

Modele DCF przedstawiajg oczekiwane ksztattowanie sig przeptywdw pienieznych spétek i sg powszechnie uzywane w sektorze finansowym. Modele DCF uwzgledniajg wiele uznaniowych
zatozen dotyczacych modelu operacyjnego spotki, przysztych wynikéw finansowych oraz otoczenia rynkowego. Modele DCF zazwyczaj prezentuja tylko jeden wybrany wariant przysztosci,
przez co do analizy réznych scenariuszy potrzebna jest analiza wrazliwosci (dla zatozer operacyjnych lub parametréw wyceny, lub obu tych obszaréw jednoczesnie). Stabe punkty metody
DCF uwzgledniaja wrazliwos$¢ na zmiany poszczegélnych zatozen oraz fakt, ze metoda DCF prezentuje tylko jeden wybrany uznaniowy scenariusz przysztosci.

Modele DDM opierajg sie na oczekiwanym poziomie dystrybucji sSrodkéw do akcjonariuszy w postaci dywidend. Umozliwiaja one wycene efektywnego poziomu strumienia pieniedzy z
perspektywy akcjonariuszy (tylko w przypadku dywidend, modele DDM mogg nie w petni uwzglednia¢ skupy akgji). Stabymi punktami modeli DDM sg wrazliwo$¢ na zmiany
poszczegblnych zatozen operacyjnych lub dotyczacych wyceny, nieuchwycenie catosci tacznej dystrybucji do akcjonariuszy jesli spétka przeprowadza skup akcji wtasnych réwnolegle z
wyptaceniem dywidendy, oraz ktadzenie mniejszego nacisku na specyficzng sytuacje finansowg spoétki.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu mnoznikéw wyceny z mnoznikami innych spétek z danego sektora. Mnozniki dla obecnego i przysztych lat dla poréwnywanej spétki bazujace
na przysztych wynikach, wartosci ksiegowej, wyniku operacyjnym czy przeptywach pienieznych uwzgledniajg prognozy autora/autoréw raportu. Metoda poréwnawcza jest mniej zalezna
od indywidualnych ocen autora/autoréw raportu odnoszacych sie do pojedynczych parametréw, podczas gdy jest bardziej zalezna od sktadu grupy poréwnawczej spotek. Stabymi
punkami metody poréwnawczej sg jakos$¢ i podobienstwo grupy poréwnawczej (w tym réznice w modelach biznesowych, otoczeniu operacyjnym, fazie wzrostu, itd.), selekcji
poréwnywalnych spétek, jakosci konsensusu prognoz wynikéw dla spétek poréwnywanych, oraz praktyce poréwnywania mnoznikéw do $redniej/mediany zamiast do historycznych
premii/dyskont.

Metoda rNPV uwzglednia prawdopodobienstwa przypisane przysztym przeptywom gotéwkowym, co pozwala oszacowaé specyficzne ryzyka. rNPV jest powszechnie stosowana w
wycenach innowacyjnych spétek, badz w przypadkach gdy okreslone kamienie milowe muszg by¢ osiggniete przed momentem regularnego generowania gotéwki. Stabe punkty metody
rNPV to subiektywne przypisanie zastosowanych wag ryzyka / dyskonta oraz wrazliwo$¢ na zmiany przyjetych poszczegélnych zatozen.

Metody NAV i SotP s3 czesto uzywane w przypadkach wyceny osobnych czesci biznesu spétki w celu otrzymania skonsolidowanej wartosci. NAV i SotP mogg uwzgledniac rézne metody
wyceny dla wybranych aktywéw, w tym modele DCF i DDM, wycene bazujaca na docelowym mnozniku, wycene rynkowg, lub inne metody, ktére tgcznie sg czesto korygowane o
dodatkowe uznaniowe dyskonta (jak na przyktad dyskonto za strukture holdingowa). Stabe punkty metod NAV/SotP uwzgledniaja specyficzne stabe strony uzytych metod oraz wrazliwos¢
na przyjete uznaniowe korekty jak dyskonto za strukture holdingowa.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spétki przed jego publikacjg. Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z opinig, zatozeniami i wiedzg autora/autoréw.
Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie

sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej analizowanej spétki.

Niniejszy dokument stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW Asbis

Lista wszystkich rekomendacji dotyczgcych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:
AGM/EGM - zwyczajne/nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy.

BVPS - wartos¢ ksiegowa na akcje - wartos¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spétki przypadajaca akcjonariuszom dominujgcym podzielona przez liczbe istniejgcych akcji na koniec okresu z
wytgczeniem akgji wiasnych.

CAGR - faczna $rednioroczna stopa wzrostu.

CFO - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej netto.

C/I (koszty/przychody) - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

D&A - amortyzacja.

DCF - zdyskontowany model przeptywéw pienigeznych - metoda wyceny bazujgca na sumie zdyskontowanych przysztych przeptywédw pienieznych z wkasciwymi korektami (jak dtug netto,
itd., jesli sg potrzebne).

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - metoda wyceny bazujgca na sumie zdyskontowanych przysztych dywidend.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe istniejgcych akcji na moment dystrybucji z wytgczeniem akcji wtasnych.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez ceng akgji.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami i amortyzacja.

EPS - zysk na akgje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto) podzielony przez liczbg istniejgcych akcji na koniec okresu z wytgczeniem akcji wtasnych.

EV - wartos¢ przedsiebiorstwa - kapitalizacja skorygowana o akcje wtasne, plus dtug brutto, pomniejszony o wartos¢ srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw, pomniejszony o wartos¢
spotek stowarzyszonych, plus warto$¢ kapitatéw mniejszosci.

EV/EBITDA - EV podzielona przez EBITDA.

EV/S lub EV/przychody - EV podzielone przez przychody.

FCFE - wolny przeptyw $rodkéw pienieznych dla wtascicieli kapitatu wtasnego.

FCFF - wolny przeptyw $rodkéw pienieznych dla wiascicieli firmy.

FV - wartos¢ godziwa - wartos$¢ godziwa spotki obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

ND - dtug netto - dtug brutto i wartos¢ leasingdw (w zaleznosci od standardu rachunkowosci) pomniejszona o wartos$c¢ srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

NII - wynik netto z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

P/BV - wskaznik ceny do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

P/E - wskaznik ceny do zysku - cena podzielona przez EPS.

PEG - wskaznik P/E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle przez dany okres.

ROA - zwrot z aktywoéw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez $rednie aktywa.

ROE - zwrot z kapitatu - dochdd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom dominujgcym.

ROIC - zwrot z zainwestowanego kapitatu - EBIT * (1 - stawka podatku) podzielona przez $redni zainwestowany kapitat.

UFCF - underlying free cash flow - wskaznik (obliczany przez IPOPEMA) odzwierciedlajgcy wartos¢ potencjalnej generacji gotéwki mozliwej do dystrybucji do akcjonariuszy przed
wyptywami na uznaniowe cele (takimi jak transfer do akcjonariuszy, nieogtoszone wczesniej przejecia, aktywa finansowe, itd.), policzona nastepujgco: przeptywy operacyjne z operacji
netto, pomniejszone o CAPEX na aktywa trwate i niematerialne oraz ogtoszone przejecia, pomniejszony o odsetki netto ptatne na dtugu , pozyczkach i leasingach, pomniejszone o
ptatnosci leasingowe, pomniejszone o ptatnosci dywidend do akcjonariuszy mniejszosciowych, powiekszone o otrzymane dywidendy, powigkszone jeéli konieczne o inne
wplywy/wyptywy specyficzne dla spotki w zaleznosci od jej specyfiki/prezentacji.

uFCFps - uFCF podzielone przez liczbg akcji na koniec okresu z wytaczaniem akgji wtasnych.

WACC - $redni wazony koszt kapitatu.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spotki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ Swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogdlnych wynikow
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spoétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.
Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujgce kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji.

KUPUJ - réznica pomiedzy FV a ostatnig ceng przekracza +10%.

TRZYMA) - réznica pomiedzy FV a ostatnig ceng jest pomiedzy i/lub réwna -10% oraz +10%.

SPRZEDA| - réznica pomiedzy FV a ostatnig ceng jest ponizej -10%.

Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu. Data i godzina podana na pierwszej
stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Dokument zostat dystrybuowany w dniu 3 wrzesnia 2025 o godzinie 07:30 CEST.

IPOPEMA Research - Rozkfad ratingéw (1 kwietnia 2025 - 30 czerwca 2025) Liczba %
KUPU) 11 73%
TRZYMA] 2 13%
SPRZEDA) 2 13%
Razem 15 100%

Historia ratingéw - Asbis

Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
Jakub Stebel

03/09/2025 KUPUJ PLN 36.53 PLN 26.54 o
tukasz Kosiarski
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