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Asbis
Przedziat wyceny: 422-507 min PLN

Na fali digitalizaciji

Asbis jest jednym z wiodgcych hurtowych dystrybutoréw sprzetu i rozwiqzan teleinformatycz-
nych (ICT) na rynkach wschodzqcych EMEA, rowniez sprzedawanych pod markami wtasnymi.
Spotka dziata gtéwnie w krajach bytego ZSRR (54% tqcznej sprzedazy) oraz CEE (26%). Tego-
roczny wzrost sprzedazy (+15% r/r - szacunki PKO) to efekt poprawy miksu produktowego,
nowych kontraktéw oraz silnego popytu zwigzanego z pandemiq COVID-19 (czynniki czescio-
wo jednorazowe). Mocng sprzedaz odzwierciedlajq podniesione szacunki zysku netto (23-25
min USD, 2020 P/E 4,1x - wg PKO). Naszym zdaniem Asbis powinien utrzyma¢ rentowno$é¢
wyzszq niz lokalna konkurencja (szacujemy $rednig marze netto na poziomie 0,9-1,0% w 2021-
25P r.). Generowany dodatni FCF powinien zapewni¢ spotce mozliwosci wyptaty wyzszych
dywidend (szacujemy DPS 0,15 USD z zysku netto za rok 2020, stopa dywidendy 8%). Naszym
zdaniem gtéwne ryzyka spotki to zmienno$¢ kurséw walutowych (USD, EUR) oraz sytuacja
ekonomiczna w niektorych krajach (Rosja, Biatorus, Ukraina, Kazachstan).

Silny popyt i poprawa rentownosci wspierajq wyniki w 2020 r.

Oczekujemy, ze Asbis zrealizuje ostatnio podniesione prognozy finansowe na 2020 r. (szacujemy
zysk netto 24,1 mIn USD, +57% r/r) dzieki (i) silnemu wzrostowi sprzedazy (w tym produktow
wysokomarzowych), (i) nizszym kosztom operacyjnym oraz (jii) zredukowanym kosztom finanso-
wym. Naszym zdaniem spétka korzysta z mocnego popytu na rozwigzania do pracy i nauki zdal-
nej oraz produkty zwigzane z grami wideo, a takze wzro$cie sprzedazy marek wtasnych, ktory
widoczny byt w mocnych wynikach za 3020 (EBIT +82% r/r, EBITDA +73% r/r).

Spowolnienie w 2021 .

Naszym zdaniem otoczenie rynkowe w 2021 r. po zakonczeniu pandemii COVID-19 bedzie trudne,
co moze skutkowa¢ spadkiem popytu na rozwigzania IT (po silnym 2020 r.). Z tego powodu uwa-
zamy, ze przychody Asbis spadng o 5% w 2021 r., nastepnie wzrosng w 2022 r. (+4% r/r) i stop-
niowo bedq rosng¢ w kolejnych latach (CAGR +2,5% w latach 2021-2025), pozwalajgc spotce
utrzymac¢ wysokq rentownos¢.

Dodatni FCF i wzrost dywidend na horyzoncie

Model biznesowy Asbis wymaga silnej pozycji gotowkowej ($rodki pieniezne jako kapitat obroto-
wy). Tym niemniej spotka moze sie pochwali¢ niskim zadtuzeniem netto i generuje pozytywny FCF
(FCF na poziomie 43% EBITDA w 2019 r.), co naszym zdaniem powinno da¢ spotce sporo ela-
styczno$ci w przyszto$ci w zakresie oddtuzania bilansu i wzrostu dywidend.

Rozpoczynamy sporzgdzanie analiz finansowych Asbis w ramach ustugi analiz inwestycyj-
nych. Na podstawie modelu DCF szacujemy wycene spotki w przedziale 422-507 min PLN.

2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 20696 19149 22029 20928 216381
EBITDA 319 37,2 48,0 37,4 38,2
EBIT 29,3 33,2 43,7 33,2 339
Zysk netto 12,0 153 24,1 19,5 20,2
P/E 83 6,5 41 51 49
EV/EBITDA 31 56 47 54 52
FCF 0,8 159 4,6 38,6 16,7
CAPEX 30 29 45 51 59

Zrodto: Sp 6tka, BM PKO BP
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Asbis

Podsumowanie

Asbis jest jednym z wiodgcych hurtowych dystrybutorow sprzetu i rozwiqzan teleinformatycznych (ICT) na ryn-
kach wschodzqcych regionu EMEA, rowniez sprzedawanych pod markami wtasnymi (5-7% catkowitej sprzedazy).
Spotka prowadzi dziatalno$é, gtownie w krajach bytego ZSRR, oraz w CEE (odpowiednio ok. 54% i 26% catkowitej
sprzedazy). Wysoka koncentracja sprzedazy w krajach bytego ZSRR pozwala spotce generowaé ponadprzecietne
marze, wyzsze niz konkurencja, ktéra ogranicza swojq dziatalno$¢ do regionu CEE.

Wzrost sprzedazy w 2020 r. (oczekujemy +15% r/r) jest efektem lepszego miksu produktowego, nowych kon-
traktow i wysokiego popytu w zwigzku z pandemiq COVID-19 (cze$ciowo jednorazowego). W efekcie oczekuje-
my, rekordowych wynikow w 2020 r. i prognozujemy zysk netto na poziomie 24,1 min USD (wzrost 0 57% r/r).

Naszym zdaniem wynikom Asbis w 2020 r. pomaga wyzszy popyt na produkty do pracy i nauki zdalnej
(wspotfinansowane w ramach programow rzqdowych). Zaktadamy takze, ze dodatkowym impulsem dla
tegorocznego wzrostu sprzedazy bedzie segment gier wideo. Obecna sytuacja (mniejsza mobilno$¢ i rosngca
liczba osob na zwolnieniach chorobowych lub kwarantannie) mogg wspieraé¢ popyt na produkty IT (komputery
stacjonarne, laptopy i urzqdzenia peryferyjne).

W obliczu bardzo sprzyjajgcego otoczenia w 2020 r. nasz scenariusz bazowy na rok 2021 zaktada konser-
watywnie spadek sprzedazy o 5% z uwagi na potencjalnie trudniejsze otoczenie gospodarcze i brak nad-
zwyczajnego popytu w poréwnaniu z rokiem 2020.

W dhuzszym horyzoncie czasowym oczekujemy, ze powolne, ale stopniowe wdrozenie technologii 5G w regionie
CEE moze byc¢ impulsem wzrostowym dla sprzedazy wykorzystujgcych jq urzqdzen, w szczeg6lnosci smartfonow,
ktore stanowiq najwiekszy segment grupy pod wzgledem generowanych przychodow (31% sprzedazy w 2019 r.).
W efekcie CAGR przychodéw w latach 2021-2025 szacujemy na 2,5%.

W kontekscie rentownosci spodziewamy sie, ze marza EBIT siegnie w 2020 r. rekordowego poziomu 2,0% (wzrost
00,25 pp r/r). W kolejnych latach zaktadamy konserwatywnie normalizacje w kierunku 1,50%. W efekcie oczeku-
jemy, Ze EBIT w 2021 r. spadnie 0 24% r/r. W latach 2021-2025 spodziewamy sie CAGR EBIT na poziomie 1,2%.

Model biznesowy spotki wymaga wysokich naktadéw na kapitat obrotowy (szacujemy te naktady na 12%
przychodow w 2020 r.). Tym niemniej uwazamy, ze spotka bedzie w kolejnych latach generowa¢ dodatni FCF. W
efekcie spodziewamy sie wyptaty przyzwoitych dywidend. Asbis ogtosit wyptate zaliczki na poczet dywidendy z
zyskow za 2020 r. w wysokosci 0,10 USD na akcje (jeszcze w 2020 r; data ustalenia prawa do dywidendy
przypada na 7.XI1). Oczekujemy, ze tqczny DPS z zyskow za 2020 r. siegnie 0,15 USD, co przektada sie na stope
dywidendy 8%.

W oparciu 0 nasze prognozy wynikow na 2020 r. spotka notowana jest z EV/EBITDA 4,7x i P/E 4.1x oraz EV/
EBITDA 5.4x i P/E 5.1x na rok 2021.

Na podstawie modelu DCF szacujemy wycene spétki w przedziale 422-507 min PLN.
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Makro

Scenariusz recesji po kryzysie COVID-19

““ Securities

Pandemia COVID-19 spowodowata znaczne spowolnienie globalnego wzrostu gospodarczego. Oczekuje sie, ze
globalny PKB zmniejszy sie w tym roku o 4,4% (wzgledem wzrostu o 2,8% odnotowanego w 20919 r.), a gospo-
darki panstw rozwinietych nie zrealizujq zaktadanego poziomu wynikéw. MFW prognozuje, ze PKB gospodarek
rozwinietych obnizy sie w biezqgcym roku o 5,8%, za$ prognozy Komisji Europejskiej zaktadajq, ze gospodarka
strefy euro skurczy sie 0 8,7% w 2020 r. PKB w 2021 r. nie da rady odrobi¢ w petni strat zwigzanych z pandemigq,
w szczeg6lnosci w panstwach rozwinietych. Oczekuje sie, ze w strefie euro wzrost gospodarczy wyniesie w 2021
r. 5,8%, a globalnie 5,2%. Skuteczne zarzqdzanie sytuacjq epidemiologicznq jest kluczowe dla odzyskania dtugo-

terminowego potencjatu wzrostowego PKB.

GDP (%) 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F
Rosja 0,2 1,8 2,5 1,3 -4 2,8 23
Ukraina 2,4 2,5 3,4 32 [l 3,0 32
Stowacja 2,1 3,0 39 24 -7, 6,9 48
Kazachstan 11 41 41 45 -2,7 3,0 43
Biatorus$ -2,5 2,5 31 1,2 -3,0 2,2 2
Polska 3,1 49 53 4,1 220 4,1 2,8
Czechy 2,5 52 32 2,3 -7,8 4,5 2,6
Rumunia 48 71 44 4,1 -6,0 4,0 2,7
Holandia 2,2 29 24 1,7 -5,4 4,0 2
Butgaria 38 35 31 34 -4,0 41 &

Zrodto: IMF World Economic Outlook paz. 2020, European Commission Summer Forecast, PKO BP Securities

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.
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Opis dziatalno$ci Grupa ASBIS jest jednym z wiodgcych dystrybutoréw produktow i rozwigzan teleinformatycznych na rynkach

wschodzqcych EMEA.

Grupa prowadzi dziatalno$¢ niskomarzowq, ale dzieki zasiegowi regionalnemu i pozycji ,preferowanego dystry-
butora” dla wielu globalnych dostawcoéw, korzysta z atrakcyjnijszych warunkéw handlowych i jest w stanie
zawiera¢ kontrakty na dystrybucje produktow z wyzszg marzq.

Gtowne segmenty dziatalno$ci Grupy Asbis to:
o Sprzedaz i dystrybucja komponentow i blokow IT,
o Dystrybucja z warto$ciq dodang produktéw Apple w niektorych krajach bytego ZSRR,
o Sprzedaz akcesoriow i produktow gamingowych,
o Sprzedaz gotowych produktéw i oprogramowania,

o Sprzedaz produktéw pod markami wtasnymi.

Ekspansja geograficzna

Asbis jest obecny w ok. 56 krajach, a w 26 z nich ma spotki zalezne. Spotka koncentruje sie jednak na nastepu-
jacych regionach:

o CEE: Stowacja, Polska, Czechy, Rumunia, Chorwacja, Stowenia, Butgaria, Serbia, Wegry i totwa,
o Bliski Wschéd: Zjednoczone Emiraty Arabskie, Irak, Katar i inne panstwa Zatoki Perskiej,

« Kraje bytego ZSRR: Rosja, Biatorus, Kazachstan i Ukraina.

Siedziba (Cyprus) / Biuro (China)
Centrum dystrybucyjne

Spotka zalezna

LR

Sklepy Apple

Gtowne kraje/obszary dziatalnosci
Kraje bytego ZSRR

Europa Srodkowo-Wschodnia (CEE)
I sliski Wschod i Afryka (EMEA)

Y

Zr6dto: Spotka

Warto zauwazyc, ze Asbis jest autoryzowanym dystrybutorem produktéw Apple na Ukrainie, Biatorusi, w Ka-
zachstanie, Gruzji, Armenii, Azerbejdzanie, Kirgistanie, Uzbekistanie, Tadzykistanie, Turkmenistanie i Motdawii.

Jako Apple Premium Reseller, Asbis prowadzi 18 sklepow Apple w 5 z tych panstw (4 na Biatorusi, 2 na Ukrainie,
3 w Gruzji, 3 w Azerbejdzanie i 6 iw Kazachstanie).

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.
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Model biznesowy

““ Securities

W przeciwienstwie do wiekszoSci swoich miedzynarodowych konkurentow Asbis dziata na zasadzie aktywnej
obecnosci na rynkach lokalnych (poprzez podmioty zalezne) w obrebie EMEA. Poniewaz wielu konkurentow
zaopatruje te same rynki z lokalizacji w Europie Zachodniej, atutem spotki sq nizsze koszty logistyki (ograniczone
koszty wysytki i mniejszy koszt poboru naleznosci).

Sprzedaz w 2019 (wg krajow) Sprzedaz (wg regionow, min USD)

Rosja 1200
21% 18%
, 1000
Butgaria
HOIz?)/gdla 600 \_/\
Rumunia \ 400
3% Ukraina
Czechy 16% 50
4%
Polska 0
304 2015 2016 2017 2018 2019
Zjednoczone ) Kraje bytego ZSRR e CEE
Emiraty Siow;ac]a Bliski Wschod 1 Afryka Europa Zachodnia
Arabskie  gigtorus 9%
7% 7 Pozostate
. " Kazachstan .
Zrodto- Spotka 9% Zrodto: Spotka

Sprzedaz realizowana przez Asbis koncentruje sie na czterech gtéwnych krajach, ktére generujq 52% przychodéw
- Rosja (18% w 2019 r.), Ukraina (16% w 2019 r.), Stowacja (9% w 2019 r.) i Kazachstan (9% w 2019 r.). W
ujeciu regionalnym ponad 53% przychodéw generowanych jest w krajach bytego ZSRR.

Portfolio produktowe

Asbis jest partnerem wiodgcych miedzynarodowych wytworcow gotowych produktow i komponentow IT, w tym:
Apple, Samsung, Hitachi, Dell, Toshiba, Intel, AMD, Seagate, Western Digital, Microsoft, Logitech i innych.

Poza produktami i komponentami uznanych producentéw spotka dystrybuuje takze produkty pod markami
wtasnymi: Prestigio, Canyon, Perenio i Atlantech.

Asbis rozwija takze dystrybucje prduktow online (ang. ESD). Cho¢ segment ten nie kontrybuuje istotnie do
przychodow, to warto wspomnie¢, ze spotka chce umacnia¢ w nim swojq pozycje. Krokiem w tym kierunku ma
by¢ podpisana w tym roku z Rakuten TV wspétpraca promocyjna.

Produkty dystrybuowane przez Asbis dzielg sie na szereg kategorii. Wykres na nastepnej stronie prezentuje
udziat kazdej z nich w przychodach za 2019 r.

W 2019 r. niemal 56% przychodow wygenerowata sprzedaz w segmencie Smartfonéw, CPU oraz Akcesoriow i
Multimediow.

Znaczqeq cze$¢ przychodéw Asbis generuje ze sprzedazy produktow dziesieciu najwiekszych partneréw grupy.
Zdaniem zarzqdu jednak spotka nie jest nadmiernie uzalezniona od zadnego z nich, poniewaz w kazdej kategorii
produktowej oferuje szeroki wachlarz marek.

Jako autoryzowany dystrybutor szeregu wiodgcych producentéw Asbis moze wykorzystywaé warunki umowne,
ktore chroniq go przed spadkiem cen lub asortymentem o niskiej rotacji.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.
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Sprzedaz (wg kategorii, 2019)
Model biznesowy

Laptopy Dyski twarde (HDD)
Produkty Oprogra-
sieciowe Tablety mowanie

Serwery Monitor

Urzqdz. yi
Komputery  pery- wyswie-
stacjonarne  feryjne tlacze
P
Dyski twarde & P
(SDD) RAM Pozostate K F
% przychodow (2019) T 30% < [0 11-15% 5-10% 2-4% 1%>

Zrodto: Spotka; *P&K - ptyty gtowne i karty graficzne, PF - pamigci flash

Marki wiasne

W poroéwnaniu z segmentem dystrybucji, segment marek wtasnych jest znacznie bardziej kapitatochtonny z
uwagi na procesy produkgji, sprzedazy i RMA. Poza $rodkami pienieznymi w segmencie marek wtasnych koniec-
zne jest wypracowanie réwnowagi miedzy zaspokojeniem popytu ze strony klientébw a zarzqdzaniem ryzykiem
przestarzatego asortymentu czy erozji cen. Takie ryzyko zmaterializowato sie w | i Il kw. 2015r., kiedy spotka
zaczeta wyprzedawa¢ nadwyzki asortymentowe z IV kw. 2014 r., aby nie utrzymywac niepotrzebnych stanéw
magazynowych. Od tego czasu Asbis zarzqdza sprzedazq marek wtasnych w bardziej zrbwnowazony sposaéb.
Segment ten stanowi cenne wsparcie dla rentownosci grupy, a jego docelowy udziat w jej tqcznych przychodach
ma wynie$¢ 5-7%. Planowany jest tez dalszy rozwoj tego segmentu.

Asbis nabywa produkty od wielu OEM (producentow oryginalnego sprzetu) i ODM (wytwércow oryginalnych
projektow), gtownie z Chin. Produkty te sq nastepnie odsprzedawane na rynkach obstugiwanych przez grupe pod
markami wtasnymi i po cenach bardziej konkurencyjnych niz ceny zblizonych produktéw konkurencji.

Canyon
« KATEGORIE PRODUKTOW: RAM, pamieci flash, kamery sieciowe, myszki, produkty sieciowe, zewnetrzne
dyski HOD, odtwarzacze MP3, torby, akcesoria do telefonéw i gtosniki.

«  PUNKTY SPRZEDAZY: sie¢ sklepow detalicznych, oferujgcych produkty IT oraz urzqdzenia peryferyjne i
akcesoria z dziedziny elektroniki konsumenckie;j.

o GRUPA DOCELOWA: mtodzi klienci, ktorzy oczekujq produktéw dobrej jakosci w przystepnych cenach.
Prestigio
« KATEGORIE PRODUKTOW: tablice interaktywne, smartbooki, smartfony, stacje do tadowania, powerbanki
wykorzystujqce grafen, inteligentne klawiatury (z touchpadem na klawiszach), gtosniki Blutooth,

urzqdzenia do nawigacji GPS, etykiety elektroniczne (ePrice Labels), cyfrowe dozowniki ptynu
dezynfekujqcego, rozwigzania dla firm.

o GRUPA DOCELOWA: klienci indywidualni, klienci biznesowi.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.
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Asbis

Model biznesowy Perenio

« KATEGORIE PRODUKTOW: w ramach tej marki Asbis oferuje systemy sterowania i ochrony budynkow, a
takze platforme cyfrowq do zarzqdzania nimi. W tym roku spotka wprowadzita na rynek nowe inteligentne
rozwiqzania (inteligentny monitoring wideo, inteligentng ochrone, inteligentne oszczedzanie energii i intel-
igentne sterowanie). Perenio rozwija takze nowe produkty/ustugi dla sektora telekomunikacyjnego. Na-
wiqzat tez wspoétprace z najwiekszym biatoruskim przedsiebiorstwem telekomunikacyjnym w zakresie
rozwigzan Smart Home.

o GRUPA DOCELOWA: klienci indywidualni, klienci biznesowi.
Atlantech

« KATEGORIE PRODUKTOW: in w trakcie opracowywania. Marka Atlantech zostata wprowadzona w celu
rozwoju alternatywnej oferty serwerow.

o GRUPA DOCELOWA: klienci biznesowi.

W 2019 r. Grupa wydata 1,34 min USD (0,48 min USD w 2018 r.) na badania i rozwdj (BiR), koncentrujgc sie na
opracowywaniu tabletow, urzqdzen do nawigacji GPS i innych linii produktowych. Naktady na BiR bedq
kontynuowane, aby wspiera¢ projektowanie i rozwoj produktow sprzedawanych pod markami wtasnymi, a w
efekcie utrzymac i poprawic¢ pozycje konkurencjq grupy.

W obliczu aktualnego otoczenia rynkowego Asbis podjqt decyzje o zmianie strategii i wiekszej koncentracji na
rentowno$ci i jakosci kosztem wolumenu. Podjeto decyzje o ograniczeniu linii produktowych i liczby modeli
celem uzyskania lepszych marz. Strategia ta powinna pozwoli¢ spotce osiggnqé wyzszq rentowno$c, a jed-
noczes$nie zredukowa¢ ryzyko nadwyzek asortymentowych.

Logistyka i model dystrybucyjny

Model dystrybucyjny Asbis bazuje na scentralizowanej dziatalno$ci zakupowej realizowanej przez centrale (Cypr).
Dostawcy wysytajg produkty do magazyndéw grupy (co tydzien lub kilka razy w tygodniu) w oparciu o
zamoéwienia sktadane przez centrale. Wiekszo$¢ produktow dostarczanych jest bezposrednio do gtéwnych cen-
trow dystrybucyjnych (jedno znajduje sie w Pradze, drugie w Dubaju), ktdre przekazujg produkty lokalnym pod-
miotom krajowym. Caty proces zarzqdzany jest w ramach platformy IT4profit.

IT4profit to internetowa platforma do zarzqdzania tancuchem dostaw - zostata opracowana wewnetrznie przez
Asbis i pozostaje wtasnosciq spotki. System wykorzystywany jest do zarzqdzania przeptywem towaréw w ra-
mach sieci dystrybucyjnej grupy. Platforma umozliwia wymiane danych biznesowych miedzy gtownymi
dostawcami Asbis, gtownymi centrami dystrybucyjnymi, podmiotami zaleznymi oraz klientami. Umozliwia takze
sktadanie zaméwien oraz kontrolowanie catego procesu wysytki.

W 2019 ok. 60% tqcznej sprzedazy grupy zostato wygenerowanych online za posrednictwem platformy IT4profit.

Produkty o niewielkich rozmiarach, wysokiej dynamice cenowej i znacznej wartosci (jak na przyktad moduty
pamieci czy produkty sprzedawane pod markami wtasnymi) dostarczane sq bezposrednio z zaktadoéw produk-
cyjnych dostawcow do podmiotéw krajowych.

L Powierzchnia Powierzchnia Powierzchnia .

Lokalizacja . 2 2 2 Witasnos¢
biurowa (m”)  magazynowa (m*) razem (m?)

Praga 575 4 473 5048 Leasing

Dubaj 1086 6475 7025 Witasnos$¢ spotki

Zrodto: Spotka

Spotka nie planuje inwestowa¢ w rozbudowe bazy magazynowej w ciggu kolejnych 3 lat.
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Asbis

Model biznesowg Gtowni klienci
Grupa prowadzi dziatalno$¢ dystrybucyjng na rzecz podmiotéw zajmujacych sie montazem sprzetu, integratorow
systemow, marek lokalnych, matych przedsiebiorstw i klientéw indywidualnych.

W 2019 r. Asbis obstuzyt 20 000 klientow w ok. 56 krajach. Grupa nie jest uzalezniona od pojedynczego duzego
klienta - w 2019 r. jej najwiekszy klient wygenerowat mniej niz 3% tqcznego przychodu .

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.
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Rynek Rynek dystrybucji produktow IT jest wysoce konkurencyjny, a w efekcie podatny na presje na marze ze strony

konkurencji i nowych graczy. Asbis konkuruje na poziomie miedzynarodowym z licznymi dystrybutorami roznej
wielkosci, w roznych kategoriach produktowych i na réznych rynkach geograficznych.

Dystrybutorzy uwazani sq za podstawowy element branzy teleinformatycznej, stqd gtéwni producenci nie sq
szczegolnie zainteresowani zaktadaniem wtasnych krajowych podmiotéw operacyjnych. Na rynku europejskim,
ktéry jest zréznicowany pod wzgledem praktyk biznesowych w poszczegdlnych krajach, a takze pod wzgledem
kulturowym i jezykowym, trudno jest realizowa¢ skuteczne modele dystrybucji sprzetu teleinformatycznego bez
silnej obecno$ci lokalnej. Na rynkach CEE i w krajach bytego ZSRR dodatkowymi barierami dla rozwoju dystry-
bucji jest roznorodnos¢ walut, zréznicowany poziom rozwoju gospodarczego, regulacje importowe oraz okresowy
brak stabilnosci politycznej i gospodarczej, czyli czynniki nieobecne w Europie Zachodniej.

Wedtug agencji badania rynku Gartner globalne wydatki na IT powinny siegng¢ w 2020 r. 3,5 bln USD (-7,3% r/
r), przy czym spadek dostrzegalny bedzie we wszystkich segmentach. Gartner zaktada jednak, ze ogdlne wydatki
na IT odbijq sie szybciej i sprawniej niz gospodarka w sensie ogélnym, co ma wptyw na prognozy agencji na rok
2021.

Z uwagi na ograniczenie kosztoéw, zdaniem Gartnera, najwieksze straty poniesie segment ,Urzqdzenia”, ktory re-
prezentuje wiekszo$¢ przychodéw Asbis.

Globalne wydatki na urzqdzenia IT (mld Globalne wydatki na systemy data
USD) center (mld USD)
750 5% 215 10%
700 0% 210 504
205
650 -5% 200 0%
195
600 10% o0 5%
550 -15% 185 10%
180
500 20% 475 -15%
2019 2020F 2021F 2019 2020 2021
mmmm \Wydatki na urzqdzenia IT  essmr/r = Systemy data center /1
Zrodto: Gartner 2020 Zrodto: Gartner 2020
Globalne wydatki na oprogramowania Globalne wydatki i na ustugi IT (mld
dla przedsiebiorstw (mld USD) USD)
490 15% 1060 8%
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70 1020 e
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mmm \Wydatki na oprogramowanie dla przedsiebiorstw Waydatki na ustugi IT o/
/T

Zradto: Gartner 2020 Zradto: Gartner 2020
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Globalne wydatki na ustugi

Rynek komunikacyjne (mld USD)
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Zrédto: Gartner 2020

Naszym zdaniem w regionie EMEA, gdzie praca i nauka zdalna nie byty przed pandemiq powszechne, a w efekcie
konsumenci zwracali mniejszq uwage na posiadany sprzet, spadek ten powinien by¢ widoczny nie wcze$niej niz
w 2021 r. Konieczno$¢ zdalnej pracy i nauki sktonita naszym zdaniem konsumentéw do zakupu potrzebnych
urzqdzen (lub wymiany posiadanego sprzetu na nowszy/wydajniejszy) czy to dla siebie (i/lub dla swoich dzieci),
czy dla pracownikéw. Uwazamy, ze druga fala pandemii dodatkowo napedza wzrost sprzedazy w tej grupie
produktow.

Z kolei agencja badan rynkowych IDC szacuje, ze caty segment PC na rynkach regionu EMEA wzrést w 3020 o
niemal 12%, co przektada sie na blisko 21 mIn sprzedanych sztuk w tym okresie. Wzrost ten jest w ogromnym
stopniu skutkiem popytu ze strony klientéw indywidualnych - skok liczby zakupéw komputerow w tym seg-
mencie wyniost niemal 30%. Z kolei klienci biznesowi ograniczyli zaméwienia o ok. 2%. Sprzedaz komputeréw PC
w samym regionie CEE wzrosta zdaniem IDC o 20% w 3Q20.

Zdaniem IT Canalys, globalnej agencji badania rynku technologii, wiekszo$¢ Swiatowych producentéw od-
notowata w 3020 znaczny wzrost w ujeciu r/r sprzedazy komputerow. Canalys wskazuje, ze producenci sami
przyznajq, ze ledwo udaje im sie zaspokoi¢ popyt, i ostrzegajq przed ewentualnymi problemami z zaopatrzeniem,
co moze wynika¢ z deficytu procesoréw Intel na skutek spowodowanych pandemiq zakt6cen produkcji.

Wybrani producenci: sprzedaz w 11 kw. 2020 (tys. sztuk)
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Rynek Weciqz jednak smartfony majq najwiekszy udziat w przychodach Asbis (w 2019 r. ich udziat w tqcznej sprzedazy
przekroczyt 30%). Wedtug badania 1D0C globalna sprzedaz smartfonéw bedzie w kolejnych latach rosngé w
powolnym, jednocyfrowym tempie. Jako ze Asbis obecny jest gtownie na rynkach wschodzqgcych, mozemy spod-

ziewac sie nawet szybszego tempa wzrostu w tym najwiekszym segmencie grupy.

Naszym zdaniem stopniowe wdrozenie technologii 5G w regionie CEE moze zwiekszy¢ sprzedaz wykorzys-

tujgcych jq urzqdzen, w szczegdlno$ci wrasnie smartfonow.

Sprzedaz smartfonoéw na $wiecie w podziale na
wykorzystang w nich technologie

1400 (mln szt.)
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Strategia Strategia grupy koncentruje sie na wzroscie sprzedazy i rentowno$ci, a takze na zwiekszeniu efektywnosci opera-

cyjnej we wszystkich krajach, w ktorych spotka jest obecna, poszerzeniu portfela produktow i zwiekszenia sprze-
dazy marek wtasnych.

Koncentracja na biezgcych rynkach

Asbis planuje zwiekszy¢ lub utrzymac aktualny poziom sprzedazy i udziat rynkowy w krajach bytego ZSRR, Euro-
pie Srodkowej i Wschodniej oraz na Bliskim Wschodzie i w Afryce, a takze wykorzysta¢ stabe punkty konkurencji.
Atutem Asbis jest efektywno$¢ kosztowa logistyki - ograniczone koszty spedycji i nizsze koszty inkasowania na-
leznosci.

Rozwoj portfela produktéw i poprawa rentownosci

Chociaz segment tradycyjnych komponentow IT stanowi fundament dziatalno$ci grupy, to charakteryzuje sie
zasadniczo niskimi marzami brutto. Spotka postanowita wiec zmodyfikowa¢ portfel produktow i poszerzyé go o
bardziej rentowny asortyment. Asbis planuje osiggnq¢ ten cel poprzez dodanie do portfela wiekszej liczby pro-
duktow gotowych (produkty sieciowe, akcesoria i inne), a takze skierowa¢ na rynek wiecej produktow Apple,
wiecej rozwigzan dla centrow danych i produktow zwigzanych z technologiq chmury.

Spotka chce takze w dalszym ciggu poszerza¢ asortyment produktow pod markami wtasnymi (Canyon, Prestigio,
Perenio i Atlantech) i wzmacnia¢ swojq pozycje rynkowg w tym segmencie, w ktorym jest juz obecna. Produkty w
tym segmencie cechujq sie wyzszymi marzami niz produkty miedzynarodowych producentéw. W konteksScie
utrzymania wyzszych marz i silnych przeptywow pienieznych celem spofki jest utrzymanie udziatu segmentu ma-
rek wtasnych w tqcznych przychodach grupy na poziomie 5%-7%.

Ograniczenie kosztéw finansowych

Wsparcie wzrostu w segmencie dystrybucji wymaga wiekszych naktadéw pienieznych. Grupie udato sie pozy-
ska¢ $rodki z roznych instytucji finansowych, jednak w niektérych przypadkach koszt finansowania jest wysoki.
Aby osiggng¢ wyznaczony cel, Asbis wynegocjowat lepsze warunki z niektorymi instytucjami i bankami finansu-
jacymi jego tancuch dostaw, a obecnie wdraza kolejne dziatania, by dodatkowo obnizy¢ koszty finansowania. W
Rosji, na Ukrainie i Biatorusi oraz w Kazachstanie sq one jednak do$¢ wysokie (ale niezbedne dla celéw hedgin-
gu), co moze zniwelowa¢ wysitki spotki w zakresie dalszego obnizania $redniego kosztu zadhuzenia.

W roku finansowym 2019 grupa korzystata z linii kredytowych, kredytéow odnawialnych, pozyczek i faktoringu.
Sredni wazony koszt dtugu wyniost 7,6% (8,1% w 2018 r.). Redukcje te osiggnieto dzieki obnizeniu stop US LIBOR
i og6lnemu spadkowi marz pobieranych przez instytucje finansowe.

Kontrola kosztow

Asbis w dalszym ciggu koncentruje sie na poprawie efektywnos$ci operacyjnej i usprawnieniu proceséw automa-
tyzacji celem obnizenia kosztow operacyjnych i zwiekszenia marz. Wzrost w 2019 r. wynikat z inwestycji w kapi-
tat ludzki we wszystkich regionach, w ktorych spotka prowadzi dziatalno$¢. W kolejnych latach jednak struktura
kosztow podlegac bedzie Scistej kontroli.

Wprawdzie przyjmujemy do wiadomosci strategie spotki, jednak zachowujemy wiekszy konserwatyzm w naszych
zatozeniach - oczekujemy, ze rentowno$¢ w kolejnych latach bedzie spada¢ (z uwagi na mozliwe spowolnienie
makroekonomiczne w regionie EMEA).

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.
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Spofki z sektora Also [ALSN SW]:

ALSO Holding AG prowadzi sprzedaz hurtowq technologii informatycznych i elektroniki konsumenckiej. Asorty-
ment spotki obejmuje sprzet i oprogramowanie komputerowe. ALSO posiada takze platforme cyfrowq do obstugi
klientow z 87 panstw.

Also: przychody (mld EUR) Also: EBITDA (mln EUR)
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Zrodto: Bloomberg Zrodto: Bloomberg

Tech Data [TECD US]:

Tech Data to jeden z najwiekszych globalnych dystrybutoréw technologicznych. Dzieki 27 centrom logistycznym
na catym $wiecie spotka obstuguje ponad 125 000 klientow z ponad 100 krajéw w Ameryce Pétnocnej i Potud-
niowej, Europie, na Bliskim Wschodzie i w Afryce. Tech Data oferuje szerokq game ustug dla odsprzedawcow,
miedzy innymi ustugi edukacyjne i szkoleniowe, kredytowe, marketingowe i techniczne.

Tech Data: przychody (mld USD)
CAGR -3%

4 Tech Data: EBITDA (mlIn USD)
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Spoftki z sektora

Arrow Electronics [ARW US]

“l] Securities

Arrow Electronics zajmuje sie dystrybucjq komponentéw elektronicznych i produktow komputerowych do
klientow profesjonalnych i detalicznych. Firma oferuje r6znorodne produkty, w tym systemy komputerowe,
urzqdzenia peryferyjne, oprogramowanie i produkty do pamieci masowej producentom oryginalnego sprzetu i

klientom komercyjnym na catym Swiecie.

Arrow Electronics: przychody (mld USD)

Arrow Electronics: EBITDA (mln USD)
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AB [ABE PW]:

Zrodto: Bloomberg

Grupa AB jest jednym z najwiekszych dystrybutoréw w Europie. Spotka prowadzi dziatalno$¢ w Polsce, Czechach
i na Stowacji i sprzedaje produkty najwiekszych $wiatowych producentéw ponad 16 000 partnerom handlowym

w catej Europie.

AB: przychody (mld PLN)
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Szacunki na 2020

W pazdzierniku Asbis zmodyfikowat ogtoszone wczesniej prognozy finansowe na rok 2020.

““ Securities

Wedtug oczekiwan spotki sprzedaz w 2020 r. siegnie 2,0-2,2 mld USD (bez zmian), a zysk netto 23-25 min USD.
Oznacza to, ze w 2020 r. Asbis zamierza uzyska¢ zysk netto o ok. 25% wyzszy niz wstepnie prognozowano

(poprzednia prognoza zysku netto spétki wskazywata na 18-20 min USD).

Aktualizacja prognoz wynika z:
o Wuyzszej sprzedazy wysokomarzowych produktow i rozwiqzan IT,
o Nizszych od oczekiwanych kosztoéw finansowych,

« Nizszych od oczekiwanych kosztéw operacyjnych.

Prognozy Asbis vs. prognozy BM PKO BP:

Asbis FY2020 (sierpien 2020)  Asbis FY2020 (pazdziernik 2020)

BMPKO BP 2020P

Przychody 2.0-2.2 mld USD 2.0-2.2 mld USD

Zysk netto 18-20 min USD 23-25 min USD

Zrodto: spotka, BM PKO BP

2.2 mld USD

24.1 min USD
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Wybrane dane Przychody ze sprzedazy: pandemia zrédtem wzrostu w 2020

finansowe i W 2019 r. panstwa bytego ZSRR oraz Europy Srodkowej i Wschodniej miaty najwiekszy udziat w przychodach
prognozy grupy (odpowiednio 54% i blisko 26%). Najwiekszym rynkiem pod wzgledem przychodéw w 2019 r. byta Rosja.

W naszych prognozach zaktadamy, ze sprzedaz w podziale na regiony pozostanie stabilna.

Naszym zdaniem Asbis korzysta na pandemii COVID-19 w 2020 r. (szacowany wzrost sprzedazy +15% r/r),
gtownie dzieki silnemu popytowi zwigzanemu z pandemiq oraz zamowieniami z segmentu MSP, e-commerce oraz
sieci detalicznych. Spoétka w dalszym ciggu odnotowuje wyzszy popyt na rozwigzania do pracy zdalnej, laptopy i
sprzet dla firm (jednorazowy wptyw COVID-19) - wydaje sie, Ze trend ten utrzyma sie w catym roku 2020 r.

Zaktadamy takze, ze dodatkowym impulsem dla tegorocznego wzrostu sprzedazy bedzie segment gier wideo.
Obecna sytuacja (mniejsza mobilno$¢ i rosngca liczba 0s6b na zwolnieniach chorobowych lub kwarantannie)
mogq wspiera¢ popyt na produkty IT (komputery stacjonarne, laptopy i urzqdzenia peryferyjne).

W 2021 r. pandemia moze w dalszym ciggu wptywac na otoczenie rynkowe, co moze odbi¢ sie na spadku popytu
na rozwigzania IT (po nadzwyczajnym roku 2020). Dodatkowo uwazamy, ze przychody Asbis spadng o 5% w
2021 r.,, nastepnie odbijq sie w 2022 r. (+4% r/r) i bedq sie stopniowo rosnqg¢ w kolejnych latach (CAGR sprzeda-
2y +2,5% w latach 2021-2025).

Przychody (mld USD) Przychody (dynamika r/r; %)
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Wybrane dane Marza zysku brutto: poprawa dzieki lepszemu miksowi produktow

finansowe i Asbis koncentruje sie na poprawie marzy zysku brutto (lepszy miks produktow), ktora uwidocznita sie juz w 2019
prognozy r. (wzrost marzy zysku brutto 0 0,7 pp do 5,4%). W 2020 r. oczekujemy, Ze mocny popyt zwigzany z COVID-19

zwiekszy rentowno$¢ grupy, przy czym uwazamy to za czynnik jednorazowy. Z tego powodu zaktadamy, ze marza
zysku brutto powrdci do poziomu 5,4% (2019 r.), co naszym zdaniem jest stabilnym poziomem dla spotki.

Zysk brutto (mIn USD) marza zysku brutto
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Zysk brutto (mlIn USD) e Marza zysku brutto (%)
7rddto: spotka, Biuro Maklerskie PKO BP

EBITDA

Wedtug naszych szacunkow wiekszo$¢ (2/3) kosztow operacyjnych jest stosunkowo stata, a pozostate
uzaleznione sq od wartosci sprzedawanych produktéw. Zaktadamy, ze baza kosztowa bedzie rosng¢ nieco
szybciej, a w efekcie oczekujemy spadku marzy EBITDA w nadchodzqcych latach (od 2021P) i jej stabilizacji na
poziomie 1,7-1,8%. CAGR EBITOA w latach 2021-2025P szacujemy na 1,4%.

EBITDA (mlIn USD) i marza EBITDA (%)
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Wybrane dane Zysk netto

finansowe i W 2021P r. zaktadamy marze zysku netto na poziomie 0,9% - jest to wzrost wzgledem roku referencyjnego 2019
prognozy (0,8%), gtéwnie z uwagi na nizsze koszty finansowe i oczekiwany proces delewarowania.

Zysk netto (mIn USD) marza zysku
netto (%)
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Zysk nett (mIn USD) e marza zysku netto (%)

Zrédto: spotka, Biuro Maklerskie PKO BP

Capex

W latach 2018-2019 CAPEX wynosit ok. 0,1% przychodéw. Aktualne moce przerobowe centréw dystry-
bucyjnych bedq wystarczajgce do 2023 r. i z tego powodu zaktadamy, ze Asbis bedzie w kolejnych latach in-
westowa¢ w infrastrukture logistyczng. Spotka korzysta zaréwno z infrastruktury wtasnej, jak i dzierzawionej.

Wydatki inwestycyjne (mln USD)
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e jako % przychodow
Zrédto: spotka, Biuro Maklerskie PKO BP
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ngrone dane Silny FCF powoduje delewarowanie
finansowe i Naszym zdaniem model biznesowy stosowany przez Asbis wymaga silnej pozycji gotowkowej. Z tego powodu
prognozy zaktadamy szczegdlne naktady na kapitat obrotowy (ok. 3% tgcznych przychodow). Asbis generuje zasadniczo
dodatni FCF (ok. 43% EBITDA w 2019 r.), co zapewnia potencjat do delewarowania.
Raportowany dtug netto (mln USD) Skorygowany dtug netto (min USD)
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Polityka dywidendowa

““ Securities

Polityka dywidendowa spotki zaktada wyptate dywidend na poziomie odpowiadajgcym wzrostowi i planom
rozwoju przy jednoczesnym utrzymaniu odpowiedniej ptynnosci. Zgodnie z tq politykq zarzqd zarekomenduje
walnemu zgromadzeniu wyptate w kolejnych latach 50% zaudytowanego zysku netto w charakterze dywidendy.

Zarzqd postanowit wyptaci¢ zaliczke na poczet dywidendy z zyskéw spotki za 2020 r. w wysokos$ci 0,10 USD na
akcje. Oczekujemy, ze z zysku netto za rok 2020 Asbis wyptaci tqcznqg dywidende w wysokosci 0,15 USD za akcje

(stopa dywidendy 8%).

Ponizej przedstawiamy nasze prognozy dotyczqce wyptaty dywidend:

1 0,06 75
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Zrodto: spotka, Biuro Maklerskie PKO BP
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Wuyniki Il kw. 2020 Dobre wyniki za 302020, znacznie powyzej naszych oczekiwar; DN/EBITDA 0,1x; lepsze prognozy na rok

2020

Prognoza
min PLN 302019  3Q 2020 r/r  BM PKO BP réznica
30 2020
Przychody 462,7 619,7  34% 605,1 2%
EBITDA 10,2 17,7 73% 119  49%
EBIT 91 165 82% 109  51%
Zysk netto 4,6 104  126% 62  68%
Marza EBITDA 2,2% 2,9% 2,0%
Marza EBITDA 2,0% 2,7% 1,8%

Marza netto 1,0% 1,7% 1,0%
Zrodto: BM PKO BP

Przychody w 3Q20 nieco przekraczyty nasze oczekiwania i byty zgodne z raportowanymi danymi
miesiecznymi, przy czym w ujeciu dolarowym wzrosty o 34% r/r: kraje bytego ZSRR +41% r/r; Europa
Srodkowa i Wschodnia +17% r/r; Bliski Wschod i Afryka +37% r/r; Europa Zachodnia +54% r/r.

Marza zysku brutto siegneta 5,8% (bez zmian r/r). Zysk brutto w 3020 wzrést 0 33% r/r do 36,1 min USD
z poziomu 27,2 min USD w zesziym roku.

Koszty sprzedazy w 3020 wzrosty o 8,7% do 11,4 min USD, a koszty administracyjne o 12% r/r do 8,2
min USD.

EBITDA w 3Q20 wyniosta 17,7 min USD, co stanowi znaczqcy wzrost r/r.

Koszty finansowe netto w 3Q20 wzrosty do 3,6 min USD (vs 2,9 mln USD w 3Q19) z uwagi na wyisze
$rednie wykorzystanie faktoringu r/r w ciggu kwartatu na skutek znacznego rozwoju sprzedazy.

Przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej w 3020 wyniosty 74 min USD; cykl konwersji gotowki w
ramach catej grupy wyniost 39 dni (pogorszenie r/r); kapitat obrotowy pochtongt w ciggu kwartatu 29
min USD $rodkow pienieznych.

W efekcie zadtuzenie netto siegneto 53 min USD (wiqcznie z faktoringiem), a wskaznik ND/ 12
LTM EBITDA 0,1 x (wtgcznie z faktoringiem).

Naszym zdaniem sp6tka zaraportowatq dobre wyniki za 3Q20, znaczqco przekraczajgc nasze oczekiwania.
Osiqgnieta przez Asbis EBITDA byta znaczqco wyzsza dzieki nizszym kosztom SG&A w ciggu kwartaty, a
perspektywy na 4020 wydajq sie by¢ mocne, co zostato odzwierciedlone w zaktualizowanych prognozach
rocznych.
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Czynniki ryzyka Marze pod presjq

Marze generowane przez dystrybutoréw pozostajg pod presjqg, gtdwnie z uwagi na bardzo agresywnq
konkurencje krajowq i regionalng, a takze rosngcy udziat eksportu w tgcznym wolumenie sprzedazy.
Marze osiggane przez graczy regionalnych sq czesto wyzsze niz marze krajowe, ale na wynikach cigzq
dodatkowo koszty transportu i logistyki.

Ewentualne obnizenie marzy na skutek reakcji dystrybutorow lokalnych na widoczng aktywnos$¢ za-
granicznych konkurentéw, takich jak Asbis, jest ryzykiem, ktére moze pogorszyc¢ wyniki w krétkim ter-
minie i ktore ograniczytoby rentowno$¢ miedzynarodowego modelu biznesowego w dtuzszym termi-
nie.

Ekspozycja na kraje bytego ZSRR - wyzsze marze i wieksze ryzyka

Spotce doskwierajq okresowo specyficzne trudnosci w poszczegdlnych krajach, co jest wynikiem po-
gorszenia lokalnej sytuacji gospodarczej (gtowne ryzyka w Rosji, na Ukrainie i Biatorusi oraz w Ka-
zachstanie) z uwagi na wiele czynnikow, w tym brak stabilno$ci politycznej.

Problemy wewnetrzne w poszczegolnych krajach mogg pojawic¢ sie z dnia na dzien i niekorzystnie
wptyng¢ na dziatalnosc¢ spotki. Asbis aktualnie na tym korzysta, poniewaz chociaz dziatalnos¢ w tych
krajach niesie ze sobg duze ryzyko, to pozwala generowac wyzsze marze od konkurencji w regionie.

Marki wtasne

Spotka przez wiele lat sprzedawata produkty pod markami wtasnymi, co pozwala jej generowac
znacznie wyzsze (dwucyfrowe) marze niz dystrybucja innych produktéw IT. Sprzedaz produktéw pod
markami wtasnymi wiqgze sie jednak z dodatkowymi kosztami i ryzykiem, np. konieczno$ciq utrzymy-
wania serwisu, rezerw na wadliwe produkty oraz naktadoéw na BiR.

Dodatkowo udziat marek wtasnych w sprzedazy Asbis siega 5-7% (historycznie nawet 25% tqcznej
sprzedazy). Uwazamy ten segment za czynnik, ktéry pomaga poprawic¢ marze grupy, ale jednoczesnie
zwieksza ryzyko.

Przestarzaty technologicznie asortyment i erozja cen

Rynek produktow i komponentow IT cechuje sie szybkimi zmianami technologicznymi i krotkim cy-
klem zycia produktéw, co oznacza, ze asortyment moze szybko stac sie przestarzaty.

Hedging i waluty

Walutq sprawozdawczq spotki jest dolar amerykanski. W 2019 r. okoto 50% przychodow spotki deno-
minowanych byto w tej walucie, za$ pozostata cze$¢ w euro, rublach (RUB), hrywnach (UAH), tenge
(KZT) i innych walutach, w tym powigzanych z euro. Wiekszo$¢ zobowigzan handlowych Asbis (ok.
80%) denominowana jest w USD. Dodatkowo w dolarach amerykanskich denominowana jest okoto
potowa kosztow operacyjnych spotki; druga potowa wyrazona jest w euro i innych walutach, w tym
zwigzanych z euro.
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Czynniki ryzyka W efekcie wptyw na raportowane wyniki majg zmiany kurséw walutowych, w szczegélnosci kurs USD

do EUR i innych walut krajoéw, w ktérych spétka prowadzi dziatalnosé, w tym do rubla, hrywny, korony
czeskiej, ztotéwki, kuny, tenge i forinta.

Wysokie koszty dtugu

Dziatalno$¢ dystrybucyjna cechuje sie wysokim zapotrzebowaniem na Srodki pieniezne, ktore sq nie-
zbedne do rozwoju. Sankcje natozone na Rosje oraz napiecia zwigzane z kryzysem politycznym na
Ukrainie zwiekszyty koszty finansowania w tych panstwach.

Sredni wazony koszt dlugu w 2019 r. (linie kredytowe i umowy faktoringowe) wyniést 7,6% (2018:
8,1%).

Ryzyko spowolnienia makroekonomicznego i ostabienia rynku IT

PKB w strefie euro oraz sprzedaz detaliczna rosty w ostatnich latach dzieki zwiekszajgcemu sie do-
chodowi rozporzgdzalnemu i do$¢ stabilnemu poziomowi bezrobocia.

Istnieje jednak szereg niepewnosci zwigzanych z gospodarkg globalng, ktére wynikajq z zawirowan w
roznych krajach, zmienno$ci kursow walutowych i stabszego popytu na wielu rynkach. Ewentualne
spowolnienie gospodarcze w regionie EMEA moze mie¢ negatywny wptyw na sprzedaz sprzetu i opro-
gramowania komputerowego, a takze na dynamike wzrost rynku IT, a w efekcie i na przychody Asbis.
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Corporate research | 12 listopada 2020, 08:00

Asbis

Model DCF

““ Securities

Nasza wycena bazuje na modelu DCF. Dodatkowo zaprezentowaliSmy wycene poréwnawczq, uwzgledniajgc
spotki z sektora sprzedazy detalicznej. Model DCF ztozony jest z dwoch faz. W fazie pierwszej (2020P-2025P)
szczegbtowo prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do wyceny spotki, a w szczegolnosci
warto$¢ przychodéw, naktady inwestycyjne, poziom kosztow i pozycje bilansu. Druga faza trwa od roku 2025P.
W drugiej fazie zaktadamy statq stope wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych na poziomie 1,0% rocznie. Uzy-
wamy stopy dyskontujqcej opartej na WACC. Stopa wolna od ryzyka dla PLN jest przyjeta na poziomie 1,5%, co
odzwierciedla rentowno$¢ 10-letnich obligacji rzgdowych w USD. Beta wynosi 2,0x (znaczgca wrazliwos¢ na
spadek marz, marza zysku netto ok. 1,0% i ekspozycja walutowa). Premie za ryzyko rynkowe przyjeliémy na pozi-
omie 6,0%. Dyskontujemy wszystkie wolne przeptywy pieniezne dla firmy na dzien 31 grudnia 2020 r. i odejmuje-

my prognozowany dtug netto.

Model DCF
min USD 2020pP 2021P 2022P 2023pP 2024P 2025P
EBIT 437 33,2 33,9 343 34,6 34,8
Stopa podatkowa 19,5% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4% 20,4%
NOPLAT 35,2 26,4 27,0 27,3 27,6 27,7
CAPEX -4,5 -5,1 -5,9 -5,6 -5,8 -6,0
Amortyzacja 472 43 45 47 49 5.1
Zmiany w kapitale obrotowym 30,2 -13,0 89 6,4 5,7 51
FCF 4,6 38,6 16,7 20,0 20,9 21,7
WACC 8,8% 9,2% 9,2% 9,2% 9,3% 9,4%
Wspotczynnik dyskonta 0,92 0,84 0,77 0,70 0,64
DFCF 35,4 14,0 15,4 14,7 13,9
Dynamika przychodow w 2021 -10,0% -5,0% 0,0% 5,0%

5,25% 3459 348,6 351,2 353,5

5,35% 414,5 4221 429,3 436,5
Marza brutto w 2021 5,45% 4823 494,8 507,0 518,7

5,55% 549,8 566,8 583,9 600,2
Przedziat wyceny (mln PLN) 422-507

Zrodto: BM PKO BP

Na podstawie modelu DCF szacujemy wycene spotki w przedziale 422-507 min PLN.
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Analiza Wycena poréwnawcza wskazuje, ze w przypadku przyjecia zatozen BM PKO BP Asbis notowany jest z dyskontem

poréwnawcza na P/E i EV/EBITDA.

Naszym zdaniem najlepszym podmiotem poréwnawczym dla Asbis jest AB jako bezposredni konkurent spotki w
regionie CEE (Polska, Czechy i Stowacja).

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA Stopa dywidendy
Spotki 2019 2020P 2021P 2019 2020P 2021P (%)
AB SA 8,5 73 - 4,7 4,4 - -
AVNET INC 69 200 159 4,5 89 9,6 29
ARROW ELECTRONICS INC 11,9 12,0 10,2 73 8,3 7,4 -
ELECTROCOMPONENTS PLC 21,5 212 268 147 14,1 16,3 3.3
WPG HOLDINGS LTD 10,6 8,8 79 15,3 13,7 12,3 -
REDINGTON INDIA LTD 9,7 9,1 9,8 6,3 55 55 -
DIGITAL CHINA GROUP CO LTD-A 27,9 26,1 19,1 - 19,7 14,6 -
ALSO HOLDING AG-REG 21,3 22,2 18,6 15,8 12,6 11,5 1,7
INSIGHT ENTERPRISES INC 12,7 11,7 10,8 8,3 79 73 -
DATATEC LTD 113,3 34,7 22,7 79 - 3,5 -
MEDIANA 12,3 16,0 15,9 7,9 8,9 9,6 2,9
Asbis (BM PKO BP) 6,5 41 5,1 5,6 4,7 54 75
Premia / dyskonto do prognoz BM PKO
8P -47% -74% -68% -29% -47% -44% 156%

Zrédto: Bloomberg, BM PKO BP

Asbis: Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Srednia
USD mn 2019  2020P  2021P 2019-2021P
Asbis prognozy zysku netto (mln USD) 15,3 24,1 19,5
Asbis prognozy EBITDA (mln USD) 37,2 48,0 37,4
Grupa porownawcza: mediana P/E 12,3 16,0 15,9
Asbis waluacja (min PLN) 718,3 14702 11831 11239
Grupa poréwnawcza: mediana EV/EBITDA 79 8,9 9,6
Asbis waluacja (mIn PLN) 708,1 1146,2 982,7 945,6

Zrédto: Bloomberg, BM PKO BP
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Rachunek zyskéw i strat 2016 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P  2023P
Przychody 1137,7 14849 20696 19149 22029 20928 21681 22223
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow -10723 -14082 -19715 -1810,7 -20819 -19787 -20504 -2102,1
Zysk brutto ze sprzedazy 65,4 76,7 98,1 104,1 121,0 1141 17,7 120,2
EBITDA 224 25,7 319 37,2 48,0 374 38,2 38,7
Koszty sprzedazy -28,8 -34,7 -46,0 -429 -453 477 -49,4 -50,7
Koszty ogoélnego zarzqdu -16,3 -17,6 =227 -281 -324 -33,5 =347 -35,6
Pozostate przychody/koszty operacyjne 0,0 -1,0 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 203 234 29,3 332 43,7 332 339 343
Saldo dziatalno$ci finansowej -143 -144 -14,2 -14,2 -13,8 -8,7 -8,5 -8,1
Zysk przed opodatkowaniem 6,0 9,0 15,1 19,0 299 245 254 26,2
Podatek dochodowy -1,4 -2,1 -31 -3,7 -58 -5,0 -52 -5,4
Zyski (straty) mniejszo$ci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) netto 4,6 7,0 12,0 15,3 241 19,5 20,2 209
Bilans 2016 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P  2023P
Aktywa Trwate 284 284 29,2 333 3338 345 36,0 369
Warto$ci niematerialne i prawne 3,0 32 31 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Rzeczowe aktywa trwate 23,2 24,5 253 29,7 30,0 30,8 32,2 33,1
Pozstate aktywa dtugoterminowe 2,2 0,7 0,9 1,0 12 11 12 12
Aktywa Obrotowe 387,0 495,6 474,6 599,5 671,3 6379 6609 6775
Zapasy 1139 145,0 180,2 266,0 3123 296,8 307,6 315,3
Naleznos$ci 2211 2382 174,6 212,2 2441 2319 240,2 246,2
Pozostate aktywa krotkoterminowe 18,7 19,0 18,4 17,6 20,2 19,2 19,9 20,4
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 334 934 1014 103,7 94,7 90,0 93,2 95,6
Aktywa razem 4154 5239 503,8 632,8 705,1 6724 696,9 7144
Kapitat Wiasny 859 94,5 99,2 108,2 1248 1359 1478 1599
Zobowigzania 3295 4295 404,6 5246 5804 536,5 549,1 554,6
Zobowigzania dtugoterminowe 15 0,6 0,7 45 5,7 49 49 48
Kredyty i pozyczki 12 0,2 0,1 33 4.4 3,6 3,6 3,5
Zobowiqgzania handlowe i pozostate 0,4 0,4 0,6 11 13 13 13 13
Zobowigzania krétkoterminowe 3279 4289 403,9 520,1 574,7 531,6 5441 549,7
Kredyty i pozyczki 98,6 136,5 146,6 136,3 142,2 117,6 1173 113,6
Zobowiqgzania handlowe i pozostate 202,0 253,0 208,1 3213 3694 351,1 3638 373,0
Pozostate 27,3 393 49,2 62,6 63,1 62,9 63,0 63,1
Pasywa razem 4154 5239 5038 6328 705,1 6724 696,9 7144
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Rachunek Przeptywow Pienieznych 2016 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P  2023P
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 9.4 421 18,7 33,6 13,5 46,1 29,9 323
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -23 -2,1 -3,1 -3,6 -4,5 -5,1 -5,9 -5,6
Przeptywy z dziatalno$ci finansowe;j -49 -0,6 -34 9,7 -65,3 -42,1 =232 -26,2
Inne 2016 2017 2018 2019  2020P  2021P  2022P  2023P
DPS 0,03 0,06 0,10 0,14 0,15 0,15 0,16 0,16
Dtug netto 89,8 108,6 116,2 108,5 124,6 100,3 99,3 94,9
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INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU ANALIZY INWESTYCY)NEJ ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JE) SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

Niniejsza analiza inwestycyjna (dalej: ,Analiza”) zostata opracowana przez Biuro Maklerskie PKO Banku Polskiego (dalej: ,BM PKO BP”), firme dziatajqcq zgodnie z ustawq z dnia 29 lipca 2005 r.
o0 obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporzqdzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych dotyczqcych $rodkow technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji
rekomendujqcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, wytqcznie na potrzeby klientow BM PKO BP i podlega
utajnieniu w okresie siedmiu nastepnych dni kalendarzowych po dacie udostepnienia.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.

llekro¢ w Analizie mowa jest o ,Emitencie” nalezy przez to rozumie¢ spotke, do ktérej bezposrednio lub posrednio odnosi sie Analiza. W przypadku, gdy Analiza dotyczy kilku spotek, pojecie
,Emitenta” bedzie odnosic¢ sie do wszystkich tych spotek.

Punkt widzenia wyrazony w Analizie odzwierciedla opinie Analityka/Analitykow BM PKO BP na temat analizowanej spotki i emitowanych przez spotke instrumentow finansowych. Opinii zawar-
tych w niniejszej Analizie nie nalezy traktowac¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez Emitenta.

Analiza zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty i informacje powszechnie uznawane za wiarygodne (w szczegélnosci sprawozdania finansowe
i raporty biezqce spotki), jednak BM PKO BP nie gwarantuje, ze sq one w petni doktadne i kompletne. Podstawq przygotowania Analizy byty informacje na temat spotki, jakie byty publicznie
dostepne do dnia jej sporzqdzenia. Przedstawione prognozy sq oparte wytqcznie o analize przeprowadzong przez BM PKO BP i opierajq sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogq okazac
sie nietrafne. BM PKO BP nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie¢ sprawdzq. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszej Analizie. BM PKO BP jako podmiot profesjonalny nie uchyla sie od odpowiedzialno$ci za produkt niedoktadny lub niekompletny lub za szkody ponie-
sione przez Klienta w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie nierzetelnej Analizy. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialnosci, jesli przygotowat Analize z nalezytq starannosciq
oraz rzetelno$cig. BM PKO BP nie ponosi odpowiedzialno$ci za ewentualne wady Analizy w szczegolnosci za niekompletnos¢ lub niedoktadnos$é, jezeli wad tych nie mozna byto unikngé ani
przewidzie¢ w momencie podejmowania standardowych czynnosci przy sporzqdzaniu Analizy. BM PKO BP moze wyda¢ w przysztosci inne analizy, przedstawiajqce inne wnioski, niespojne z
przedstawionymi w niniejszej Analizie. Takie analizy odzwierciedlajq rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujgeych je analitykéw. BM PKO BP infor-
muje, ze trafno$¢ wezesniejszych analiz nie jest gwarancjq ich trafno$ci w przysztosci.

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkow w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw. BM PKO BP zwraca uwage, ze na cene instru-
mentoéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktore sq lub mogq byc¢ niezalezne od Emitenta i wynikoéw jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczyé¢ m. in. zmieniajgce sie warunki
ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentow finansowych powinna by¢ podjeta wytqcznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie
dostepnych dokumentéw i materiatow opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Niniejsza Analiza nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakgji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do nabycia lub zbycia
jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Za wyjgtkiem wynagrodzenia ze strony BM PKO BP, Analitycy nie otrzymujq zadnych innych $wiadczen od Emitenta, ani innych osoéb trzecich za sporzqdzane analizy. Analitycy sporzqdzajqcy
analizy otrzymujq wynagrodzenie zmienne, zalezne posrednio od wynikéw finansowych BM PKO BP, ktére mogq zaleze¢ m.in. od wyniku osiggnietego przez BM PKO BP w zakresie $wiadczonych
ustug maklerskich.

BM PKO BP informuje, ze $wiadczy ustuge maklerskq w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogéinym, na podstawie zezwo-
lenia Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 7 pazdziernika 2010 r. Jednocze$nie BM PKO BP informuje, ze przedmiotowq ustuge maklerskq $wiadczy klientom zgodnie z obowigzujgcym
,Regulaminem $wiadczenia ustugi sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym w zakresie instrumentéw finansowych przez Biuro
Maklerskie PKO Banku Polskiego”, jak rowniez umowq o $wiadczenie ustugi w zakresie sporzqdzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogélnym
przez BM PKO BP. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad BM PKO BP w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego.

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akdji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogotem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujqce sie w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje whasne nalezqce do spotki, w ogolnej liczbie akcji
$r obrot/msc - $redni obrot na miesiqc obliczony jako suma warto$ci obrotu za ostatnie 12 miesiecy podzielona przez 12

ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.
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ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

ESG: niefinansowy miernik oceny przedsigbiorstw w zakresie ich zrownowazonego rozwoju. Obejmuje aspekty srodowiskowe, spoteczne oraz te zwigzane z zarzqdzaniem. Im bardziej zréwnowa-
zany biznes, tym wyzsza pozycja rankingowa w modelu BM PKO BP (skala ocen: 1-10)

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

P/BV - iloraz ceny rynkowej akgji i wartosci ksiegowej jednej akgji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - relacja zysku netto do przychodow netto ze sprzedazy

Stosowane metody wyceny

Wycena BM PKO BP opiera sie na co najmniej dwoch z czterech metod wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie wartosci pod-
stawowych wskaznikow rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujgcych dany sektor), metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) oraz model zdyskontowanych
dywidend. Wadq metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegdlnosci te, ktére odnoszq sie do okreslenia wartosci rezydualnej.
Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowa¢ w przypadku wyceny spotek nie majgcych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod
jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezqcych wycen rynkowych poréwnywalnych spotek. Zaletq metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego
sektora. Jej wadq jest za$ ryzyko, ze w danej chwili rynek moze nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek. Metoda sumy poszczegolnych aktywow (SOTP) jest dodaniem do siebie
wartosci réznych aktywow spotki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.

Powigzania, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos$¢ sporzqdzonej Analizy

Podmioty powigzane z BM PKO BP mogq, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowa¢ w transakcje finansowe w relacjach z Emitentem, Swiadczy¢ ustugi na rzecz lub po-
Sredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowac transakeje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta (,instrumenty finansowe”). BM PKO BP
moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony odbiorcom.

BM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
ASBISc Enterprises LTD 3,5
Objasnienia:

1. W ciqgu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt strong uméw majqcych za przedmiot oferowanie instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta lub majgcych zwiqzek z cenq instru-
mentow finansowych emitowanych przez Emitenta. W ciggu ostatnich 12 miesiecy BM PKO BP byt cztonkiem konsorcjum oferujgcego instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta.

2. BM PKO BP nabywa i zbywa instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta na wtasny rachunek celem realizacji umoéw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe.

3. BM PKO BP petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

4. BM PKO BP petni role animatora Emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

5. BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjnq jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sp orzqdzania analizy.

6. BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktorego jednostkq organizacyjng jest BM PKO BP posiadajq akcje Emitenta bedqce przedmiotem niniejszej analizy, w tqcznej liczbie stanowigcej co najmniej
5% kapitatu zaktadowego.

Nie mozna wykluczy¢, ze BM PKO Banku Polskiego lub PKO Bank Polski lub osoby zaangazowane w przygotowywanie raportu mogq mie¢ dtugq lub krotkg pozycje netto w akcjach Emitenta lub
w innych instrumentach finansowych, ktérych warto$¢ jest zwigzana z warto$ciq instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta w wysokosci co najmniej 0,5% kapitatu zaktadowego
Emitenta.

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktore mogtyby wptyng¢ na obiektywno$¢ niniejszej Analizy.

Ujawnienia

Analiza nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu ani bliska im osoba nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie oraz zadna z tych
0s0b, jak rowniez ich bliscy nie sq strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych stronq jest Emitent i konsumenci. W$rod
0s0b, ktore braty udziat w sporzqdzeniu analizy, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyty w przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie ma oséb, ktére posiadajq akcje Emitenta
lub instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartosciq instrumentow finansowych emitowanych przez Emitenta.

PKO Bank Polski, jego podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy mogq okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogq by¢ zainteresowani nabyciem instrumentow finansowych
spotek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowang spotkq.

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami intereséw, w ktorych w szczegolnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwigzania organizacyjne oraz ogranicze-
nia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajqce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami BM PKO BP, w celu zapo-
biegania i unikania konfliktow intereséw dotyczqcych analizy, w szczegdlnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chifiskich murow”. Wewnetrzna struktura organizacyjna BM PKO BP zapewnia
rozdzielenie wykonywania poszczegolnych rodzajow dziatalnosci maklerskiej.

Analiza zostata sporzqdzona z zachowaniem nalezytej staranno$ci, zgodnie z najlepszq wiedzq Rekomendujgcego, pomiedzy BM PKO BP oraz analitykiem sporzqdzajgcym niniejszq analize a
Emitentem, nie wystepujq jakiekolwiek inne powigzania.

Data i godzina podana na pierwszej stronie raportu jest datq i godzing zakonczenia sporzqdzenia Analizy.
Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia analizy jest tozsama z datq i godzing przekazania analizy w formie elektronicznej klientom.

llekro¢ w tresci analizy podaje sie cene instrumentu finansowego, nalezy przyjqc, ze jest to cena z poprzedniego dnia notowan, z godziny 17:58. .

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.



