Asbis

Kontynuacja boomu na infrastrukture Al napedza zyski

W tym raporcie aktualizujemy naszg rekomendacje dla grupy Asbis. Podnosimy
nasza wycene wartosci godziwej do PLN 60.4 na akcje i podtrzymujemy
rekomendacje KUPUJ z 32% potencjatem wzrostu. Asbis wchodzi naszym zdaniem
w okres skokowego wzrostu wynikéw. Spétka juz raportuje wysokie dwucyfrowe
wzrosty przychodéw, bedac beneficjentem rosnacych inwestycji w infrastrukture
Al. Dodatkowo spétka korzysta na inflacji cen pamieci DRAM wynikajacej z
niewystarczajgcej podazy. Efektem tego jest ponadprzecietna marza brutto, ktéra
byta juz widoczna w 4Q25 i moze utrzymac sie przez najblizsze kwartaty. Przy
proporcjonalnie nizszym wzros$cie kosztéw SG&A, zyski Asbis powinny skokowo
urosna¢ a nie majgc istotnych potrzeb inwestycyjnych zaktadamy, ze spétka bedzie
wyptacac hojng dywidende.

Kontynuacja boomu na Al wspiera sprzedaz serwerdw. Asbis jest beneficjentem
globalnego wzrostu inwestycji w centra danych. Sprzedaz serweréw stanowi juz
druga po smartfonach najwieksza kategorie produktowg, w samym 4Q25 wyniosta
USD 204m (+97% r/r). Patrzac po prognozach dalszych inwestycji w infrastrukture
Al i mocny poczatek 2026, widzimy, ze ten czynnik bedzie w dalszym ciggu
napedzat sprzedaz Asbisu takze w kolejnych kwartatach. Sprzedaz tej kategorii
produktowej odznacza sie krétkim cyklem rotacji zapaséw, co dodatkowo powinno
wspiera¢ OpCF i pozycje gotowkowg spétki oraz dawac potencjat na zwiekszenie
wyptaty dywidendy. Oczekujemy DY na poziomie 6.4%/6.8% w latach 2027E/2028E.

Niedobory pamieci DRAM windujg marze Asbis i inflacje cen. Wysoki popyt na
pamieci wykorzystywane w infrastrukturze Al powoduje niedobory na rynku i
zwyzke cen pamieci DRAM szacowang nawet na 90% y/y. Nowe moce produkcyjne
nie wejdg wczesniej niz za 18-24 miesigce wiec kolejne kwartaty moga przyniesc¢
dalszg inflacje cen pamieci oraz przetozyc sie na strukturalne wzrosty cen sprzetow
ktére zawierajg pamieci m in. notebookéw czy smartfonéw. To z kolei powinno
wptyna¢ korzystnie na sprzedaz Asbis oraz wzrost marzy brutto, co byto juz
widoczne w wynikach 4Q25.

Wojna w Zatoce Perskiej bez wiekszych ryzyk dla biznesu. Asbis ma ekspozycje na
rynki w bliskim otoczeniu Iranu w postaci lokalnego biura sprzedazy i magazynu w
Zjednoczonych Emiratach Arabskich. ZEA jest drugim najwiekszym rynkiem dla
Asbis odpowiadajgcym za 11% przychodéw w 2025, podczas gdy caty region Bliski
Wschéd i Afryka to razem 18%. W scenariuszu szybkiej deeskalacji konfliktu, efekt
na wyniki bedzie znikomy, ale przedtuzajacy sie konflikt moze wptyngé na tempo
rozwoju lokalnych gospodarek opartych w coraz wiekszym stopniu o turystyke. Nie
widzimy ryzyka zaburzenia fancucha dostaw, ktéry obejmuje gtéwnie dostawy
lotnicze.

Tabela 1. Asbis podsumowanie prognoz

USsDm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Przychody 3,061 3,009 3,863 4,891 5,366 5711
EBITDA 120.2 102.9 120.8 171.7 180.3 175.2
EBIT 112.5 94.3 111.0 158.5 165.0 157.6
Zysk netto 53.0 54.4 60.6 92.9 101.3 96.6
EPS (USD) 0.96 0.98 1.09 1.67 1.83 1.74
DPS (USD) 0.45 0.50 0.50 0.55 0.80 0.85
stopa UFCF (%) 9.1% 4.7% 26.8% -5.9% 5.9% 7.4%
EV/EBITDA (x) 3.9 33 4.5 4.7 4.5 4.6
P/E (x) 7.6 4.6 8.4 7.5 6.9 7.2

Zrédfo: Asbis, IPOPEMA Research
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AS B I S RZiS (USDm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Przychody 3,061 3,009 3,863 4,891 5,366 5,711
Koszt wtasny sprzedazy -2,809 -2,768 -3,584 -4,521 -4968 -5305
KUP UJ FV PLN 60.4 Zysk brutto na sprzedazy 252.3 240.2 278.7 369.7 397.5 405.9
Kapitalizacja EUR 595m Potencjat wzrostu: +32%  Koszty sprzedazy -82.7 -86.2 -99.3  -130.2  -1427 1517
Koszty ogdlnego zarzadu -57.0 -59.7 -68.5 -80.9 -89.8 -96.6
EBITDA 120.2 1029 120.8 171.7 180.3 175.2
Mnozniki wyceny 2023 2024 2025 2026E 2027E  EBIT 112.5 94.3 111.0 158.5 165.0 157.6
P/E (x) 7.6 4.6 8.4 7.5 6.9 Przychody (koszty) finansowe n -47.5 -29.3 -34.3 -40.2 -35.9 -34.6
EV/EBITDA (x) 3.9 33 4.5 4.7 4.5  Zysk przed opodatkowanie 65.0 65.0 76.7 118.4 129.1 123.0
EV/Przychody (x) 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2  Podatek dochodowy -12.0 -10.8 -16.5 -25.5 -27.7 -26.4
P/BV (x) 1.4 0.8 1.5 1.7 1.5 Udziaty mniejszoéciowe 0.1 0.3 0.4 0.0 0.0 0.0
Stopa uFCF (%) 9.1% 47%  26.8%  -5.9% 59%  Zysk netto 53.0 54.4 60.6 92.9 101.3 96.6
Stopa dywidendy (%) 6.2% 11.2% 5.5% 4.4% 6.4%
BILANS (USDm) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Na akcje 2023 2024 2025 2026E 2027E  Aktywa trwate 81.3 88.2 127.2 145.7 163.0 179.1
Liczba akgji (m) 55.5 55.5 55.5 55.5 55.5 Rzeczowe aktywa trwate 66.9 72.6 106.8 123.4 138.9 153.3
EPS (USD) 1.0 1.0 1.1 1.7 1.8 Wartos¢ firmy 0.6 0.6 23 23 23 23
BVPS (USD) 5.1 5.4 6.1 7.2 8.2 Wartosci niematerialne 1.7 2.8 4.4 6.4 8.2 10.0
uFCFPS (USD) 0.7 0.2 2.5 -0.7 0.7 Pozostate aktywa trwate 12.0 121 13.6 13.6 13.6 13.6
DPS (USD) 0.5 0.5 0.5 0.6 0.8  Aktywa obrotowe 931.2 1,112.7 1,372.7 1,490.8 1,600.1 1,683.4
Zapasy 413.8 516.8 545.1 5723 627.9 668.2
Zmiana r/r (%) 2023 2024 2025 2026E 2027E  Naleznosci handlowe 346.1 396.9 528.8 691.6 758.7 807.5
Przychody 13.8% -1.7% 284%  26.6% 9.7% Srodki pieniezne 108.3 105.4 206.5 134.7 121.4 115.4
EBITDA 33% -144% 17.4%  42.1% 5.0% Pozostate aktywa obrotowe 63.0 93.5 92.2 92.2 92.2 92.2
EBIT 14% -162% 17.7%  42.8% 4.0%  Aktywa ogétem 1,012.5 1,200.8 1,499.8 1,636.5 1,763.2 1,862.5
Zysk netto -30.0% 26% 11.4%  53.3% 9.0% Kapitat wtasny 281.2 298.3 338.1 400.5 457.4 506.8
Udziaty mniejszosciowe 0.4 0.1 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2
Wskazniki 2023 2024 2025 2026E 2027E Zobowigzania diugoter. 15.7 27.2 46.6 46.6 46.6 46.6
Marza EBITDA (%) 3.9% 3.4% 3.1% 3.5% 3.4% Kredyty i pozyczki 14.7 26.1 45.4 45.4 45.4 45.4
Marza EBIT (%) 3.7% 3.1% 2.9% 3.2% 3.1% Inne zobowigzania dtugoter. 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2
Marza netto (%) 1.7% 1.8% 1.6% 1.9% 1.9% Zobowigzania krétkoter. 715.5 875.3 1,115.1 1,189.4 1,259.2 1,309.1
Dtug netto / EBITDA (x) 0.6 0.9 0.3 0.6 0.6 Zobowigzania handlowe 391.5 562.8 733.4 807.6 887.4 947.3
Dtug netto / Kapitat wiasny (x) 0.2 0.3 0.1 0.3 0.2  Kredyty i pozyczki 197.7 222.4 246.7 246.7 236.7 226.7
Dtug netto / Aktywa (x) 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 Inne zobowigzania krétkoter. 126.3 90.0 135.0 135.0 135.0 135.0
ROE (%) 20.2% 18.8% 191%  25.2% 23.6% Pasywa ogétem 1,012.5 1,200.8 1,499.8 1,636.5 1,763.2 1,862.5
ROA (%) 5.1% 4.9% 4.5% 5.9% 6.0% Cykl konwersji gotéwki (w dniac 337 46.6 55.7 62.6 67.5 68.6
Dtug brutto (USD PLN) 212.4 248.6 2921 2921 282.1 2721
Zatozenia (KPIs) 2023 2024 2025 2026E 2027E  Dtug netto (USD PLN) 68.7 92.0 34.4 106.3 109.6 105.5
Przychody 3,061 3,009 3,863 4,891 5,366
WNP 1,563 1,266 1,408 1,701 1,868 RACHUNEK PRZEPL. (USDm 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
CEE 791 869 1,110 1,274 1,387  Przeptywy operacyjne 45.4 26.7 155.3 30.6 109.6 119.5
MEA 426 490 681 840 952 Zysk netto 53.0 54.4 60.6 92.9 101.3 96.6
Europa Zachodnia 257 320 472 621 663 Amortyzacja 7.7 8.6 9.8 13.2 15.3 17.6
Inne 24 63 193 456 496  Zmiana kapitatu obrotowego 20.8 17.2 56 -115.7 -42.9 -29.2
Udziat regionéw Inne -36.1 -53.5 79.2 40.2 35.9 34.6
WNP 51% 42% 36% 35% 35% Przeptywy inwestycyjne -11.7  -18.1 -22.6 -31.7 -32.7 -33.6
CEE 26% 29% 29% 26% 26% CAPEX -17.7 -18.9 -20.3 -31.7 -32.7 -33.6
MEA 14% 16% 18% 17% 18% Inne 6.0 0.8 -2.3 0.0 0.0 0.0
Europa Zachodnia 8% 1% 12% 13% 12%  Przeptywy finansowe -17.7 -11.5 -31.5 -70.7 -90.3 -91.8
Inne 1% 2% 5% 9% 9%  Zmiana kapitatu wtasnego 9.2 -9.3 8.2 0.0 0.0 0.0
Udziat produktéw Zmiana zadtuzenia -2.4 36.2 43.6 0.0 -10.0 -10.0
Smartfony 41% 42% 35% 29% 28% Dywidenda -25.0 -27.7 -27.8 -30.5 -44.4 -47.2
Procesory (CPU) 10% 10% 10% 10% 10% Odsetki -47.5 -29.3 -34.3 -40.2 -35.9 -34.6
Laptopy 8% 7% 7% 6% 6% Inne 47.9 18.6 -21.2 0.0 0.0 0.0
Serwery 4% 5% 18% 23% 24%  Zmiana stanu gotéwki 16.0 -29 1011 -71.8 -13.3 -6.0
Inne 37% 35% 30% 31% 31%  Gotéwka na koniec okresu 108.3 105.4 206.5 134.7 121.4 115.4

Zrédto. 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). Dla metody DCF
przyktadamy wage 100% w wycenie.

Na podstawie naszych prognoz otrzymujemy warto$¢ godziwg na poziomie PLN 60.4 na akcje,
tj. 32% powyzej obecnej ceny rynkowej, co implikuje rekomendacje KUPU]J.

Tabela 2. Asbis podsumowanie wyceny

| metoda: DCF

Wycena 60.4
Waga 100%
Il metoda: DDM

Wycena 53.2
Waga 0%
Wycena na akcje (PLN) 60.4

Zrédfo: IPOPEMA Research

Wycena DCF

Do wyceny grupy Asbis wykorzystujemy model DCF bazujgcy na naszych prognozach wolnych
przeptywow pienieznych dla okresu 2026E-2035E. W naszych zatozeniach przyjeliSmy premie
za ryzyko na poziomie 5.5%, stope wolng od ryzyka na poziomie 5.5% oraz 1.0% premii za
ryzyko dtugu, aby odzwierciedli¢ efektywne Srednie 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)

uUsD m 2026E  2027E 2028E  2029E 2030E  2031E 2032E  2033E 2034E  2035E gl;ryeds
Przychody 4,891 5,366 5711 5,963 6,196 6,437 6,684 6,940 7,203 7474

NOPAT 124.5 129.5 123.7 127.1 129.5 132.0 1344 136.8 139.1 141.2 138.0
+ Amortyzacja 13.2 15.3 17.6 19.9 22.3 24.8 27.2 29.8 325 353 41.4
+ Zmiana kapitatu obrotowego -112.5 -44.4 -29.4 -233 -21.4 -22.0 -22.7 -233 -24.0 -24.7 -24.7
+ Wydatki inwestycyjne -31.7 -32.7 -33.6 -34.6 -35.7 -36.8 -37.9 -39.0 -40.2 -41.4 -41.4
Wolne przeplywy pieniezne -6.6 67.8 78.2 89.0 94.8 98.0 101.2 104.3 107.4 110.5 1134
WACC 10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 10.9% 10.9% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
Zdyskontowane przeptywy 2026E-2035E 452.2

Wzrost po okresie prognozy 2.0%

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 467.9

Wartos$¢ przedsiebiorstwa 920.1

- Dlug netto (na koniec 4Q25) 34.4

- Wyptacone dywidendy 0.0

- Mniejszosci -1.2
Wartos$¢ kapitatu wkasnego 886.9

Liczba akcji (m) 55.5

USD/PLN 3.65
Wycena DCF na akcje (PLN) 60.4

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

2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko

Beta nielewarowana
Beta zalewarowana
Koszt kapitatu wtasnego
Premia dtugu

Stopa podatkowa

Koszt dtugu po podatku
% dtugu

% kapitatu

WACC

5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0
11.5% 11.7% 11.7% 11.6% 11.5% 11.4% 11.2% 11.1% 11.0% 11.0%

1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
21.5% 21.5% 21.5% 21.5% 21.5% 21.5% 21.5% 21.5% 21.5% 21.5%
5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1%
10.5% 13.4% 13.4% 12.4% 10.5% 8.0% 5.2% 1.8% 0.0% 0.0%

89.5% 86.6% 86.6% 87.6% 89.5% 92.0% 94.8% 98.2% 100.0% 100.0%
10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 10.8% 10.9% 10.9% 11.0% 11.0% 11.0%

Zrédfo: IPOPEMA Research

Tabela 7. Asbis wycena DDM

Tabela 5. Analiza wrazliwo$ci wyceny DCF

Wzrost w okresie rezydualnym

1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%

11.8% 51.7 53.1 54.6 56.3 58.2

11.3% 54.0 55.6 57.3 59.3 61.5

WACC w okresie rezydualnym 10.8% 56.5 58.4 60.4 62.7 65.3
10.3% 59.5 61.6 63.9 66.6 69.6

9.8% 62.8 65.2 68.0 71.1 74.7

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 5.5%
oraz nielewarowany parametr beta na poziomie 1.0x).

Polityka dywidendowa spoétki zaktada wyptate do 50% zysku netto i takie zatozenie
przyjmujemy w okresie prognozy. Asbis wyptaca dwie dywidendy w roku (zaliczkowa 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$¢ USD 0.20 na akcje, a pozostata czes$c
dywidendy w danym roku zostanie wyptacona jako dywidenda finalna. W okresie rezydualnym
szacujemy powtarzalng warto$¢ dywidendy na USD 1.06 na akcje i stope wzrostu na poziomie
2.0%.

DDM

Okres

2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E rezyd

DPS (USD ps)

0.55 0.80 0.85 0.87 0.91 0.94 0.97 1.00 1.03 1.06 2.05

Stopa wolna od ryzyka
Premia za ryzyko

Beta nielewarowana
Beta zalewarowana

5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Koszt kapitatu wtasnego
Czynnik dyskontowy
Zdyskontowany DPS (USD ps)

11.5% 11.7% 11.7% 11.6% 11.5% 11.4% 11.2% 11.1% 11.0% 11.0%
0.97 0.87 0.78 0.70 0.63 0.57 0.51 0.47 0.42 0.40
0.53 0.70 0.66 0.61 0.57 0.53 0.50 0.47 0.44 0.42

Suma zdyskontowanych DPS (USD ps) 5.43
Wzrost w okresie rezydualnym 2.0%
Zdyskontowana warto$¢ rezydualnego DPS (USD ps) 9.14
USD/PLN 3.65
Wycena DDM na akcje (PLN) 53.2
Zrédfo: IPOPEMA Research
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IPOPEMA vs konsensus

Tabela 8. Prognozy IPOPEMA vs konsensus Bloomberga

2026E : 2027E i 2028E i
IPOPEMA Konsensus Réinicai IPOPEMA Konsensus Réznical IPOPEMA Konsensus Réinicai
Przychody 4,891 n.a. nai 5,366 n.a. n.ai 5711 n.a. nai
EBITDA 171.7 n.a. n.a.i 180.2 n.a. n.a.i 1711 n.a. n.a.i
EBIT 158.5 n.a. n.a.i 164.9 n.a. n.ai 153.6 n.a. n.a.i
Zysk netto 92.9 n.a. n.a. 101.3 n.a. n.al 93.4 n.a. n.a.l
Zrédio: Bloomberg, IPOPEMA Research
Aktualizacja prognoz IPOPEMA

Tabela 9. Aktualizacja prognoz IPOPEMA
2026E i 2027E i 2028E i
Obecnie  Poprzednio Zmianai Obecnie  Poprzednio Zmianai Obecnie  Poprzednio Zmianai
Przychody 4,891 4,025 21.5%! 5,366 4,276 25.5%! 5711 4,533 26.0%!
EBITDA 171.7 120.4 42.6%: 180.2 128.1 40.7%: 1711 136.5 25.4%!
EBIT 158.5 109.4 44.9%: 164.9 115.2 43.1%!@ 153.6 1221 25.8%:
Zysk netto 92.9 66.0 40.8%! 101.3 69.1 46.6%! 93.4 73.4 27.2%}

Zrédfo: IPOPEMA Research
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Czynniki ryzyka

Ponizej przedstawiamy gtéwne czynniki ryzyka dla grupy Asbis.

Wojna na Ukrainie i w Iranie. Konflikt na Ukrainie to jeden z gtéwnych czynnikéw wptywajgcych
na dziatalno$¢ operacyjng spétki, nie tylko w samej Ukrainie, ale tez w regionach sasiednich.
Ukraina to trzeci co do wielkosSci rynek grupy Asbis. Spétka musi stosowac sie do zalecen UE,
ktére uniemozliwiajg sprzedaz wielu produktéw do podmiotéw, ktére zostaty objete
sankcjami. Dodatkowo, w wyniku trwajgcej wojny, nasilita sie konkurencja ze strony
nielegalnych handlarzy. Asbis w ostatnich latach rozbudowat swoja oferte w krajach
osciennych Rosji, co implikuje ryzyko zmian geograficznych sprzedazy w razie zniesienia
sankgcji. Obecnie to ryzyko jest dos¢ trudne do oszacowania. Ostatnie miesigce przyniosty
kolejny konflikt w obszarze na ktérym spoétka dziata, wojne USA i Izraela z Iranem, gdzie
zaatakowane zostaty m.in. kraje Zatoki Perskiej w ktorych prowadzi dziatalnos$¢ Asbis. W tym
wypadku widzimy mate zagrozenie dla dziatalnosci spotki, chociaz przeciggajacy sie konflikt w
regionie moze wptyng¢ negatywnie na gospodarki krajéw takich jak ZEA stawiajgcych w coraz
wiekszym stopniu na turystyke.

Nieuczciwa konkurencja. Nieautoryzowani sprzedawcy sg duzym zagrozeniem dla wynikéw
grupy. Nielegalny import, a nastepnie sprzedaz produktéw na rynkach, na ktérych dziata
Asbis, znacznie obniza osiggane marze poprzez konkurencje cenowa. To ryzyko dotyczy
zwlaszcza Kazachstanu, ktéry jest najwiekszym rynkiem dla grupy.

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 2025 roku 35% 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 rynkdw. Przychody i wyniki grupy s3a uzaleznione od sytuacji
wewnetrznej gtéwnych rynkéw zbytu. W razie wybuchu kryzysu wewnetrznego w kraju z
duzym udziatem w sprzedazy, przychody spotki 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, ukrainska 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 zyskéw raportowanych w USD, a ostabienie USD
oznaczato wzrost zyskéw.

Konkurencja i presja cenowa. Spétka mierzy sie z silng konkurencjg obecng na rynku
produktéw IT. Szczegdlnie wazne sg: szeroko$¢ asortymentu, jako$¢ 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 poszczegélnych 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 mogg szybko stac sie przestarzate. Spotka, by sprosta¢ wymaganiom
klientow, utworzyta bufory zapasowe, ktore, 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
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udziela klientom, waha sie zazwyczaj od 7 do 90 dni. Wiekszo$¢ naleznosci grupy jest
ubezpieczona, poza naleznosciami od klientéw na Ukrainie i Biatorusi.

Koszt dtugu. Biznes dystrybucyjny charakteryzuje sie wysokim zapotrzebowaniem na $rodki
pieniezne, potrzebne do utrzymania odpowiedniego poziomu kapitatu obrotowego.

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 dostawcow mogg byc
narazone na takie zjawiska pogodowe, takie jak pow6dz lub pozar.
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Prognoza wynikow 1Q26

Asbis publikuje wyniki 1Q26 w czwartek 7 maja przed sesjg.

Zaktadamy bardzo mocne wyniki w 1Q26 z wysoka dynamika przychodéw i ekspansja marzy
brutto, dzieki temu wynik netto w poréwnaniu do 1Q25 powinien sie potroic.

Przychody. Zaktadamy mocny wzrost przychodéw w 1Q26 napedzany gtéwnie bardzo wysoka
sprzedaza serwerow, ale takze solidng dynamika wzrostu sprzedazy smartfondéw.
Oczekujemy, ze przychody spotki w 1Q26 wyniosg USD 1,206m (+64% r/r). W ujeciu
miesiecznym sprzedaz w styczniu 2026 wyniosta USD 379m (+77% r/r), w lutym 2026 USD
427m (+72% r/r), a w marcu 2026 spodziewamy sie przychodéw na poziomie USD 400m (+45%
r/r). Szacujemy, ze najwazniejszym regionem dla grupy pozostang panstwa bytego Zwigzku
Radzieckiego. Sprzedaz w tym obszarze powinna wynies¢ USD 390m (+75% r/r) dzieki istotnej
poprawie r/r na rynku w Kazachstanie oraz w Ukrainie. Zakladamy USD 288m (+30% y/y)
sprzedazy w CEE, USD 235 (+25% y/y) w MEA i USD 172m (+90% y/y) w WE. Sprzedaz na
pozostatych rynkach powinna wynies¢ USD 120m (8x r/r).

Marza brutto na sprzedazy. Zaktadamy kontynuacje wzrostowego trendu na poziomie marzy
brutto r/r, ze wzgledu na poprawiajaca sie marze na serwerach r/r oraz pozytywny wptyw
inflacji pamieci DRAM. Zaktadamy, ze marza brutto bedzie wynosi¢ 7.48% (+47 pb. r/r, -40 pb.
k/k).

Koszty SG&A. Zaktadamy USD 52.0m kosztow SG&A (4.31% przychodéw vs. 4.76% w 1Q25).
Zaktadamy 25% r/r wzrost kosztéw zarzadu oraz koszty sprzedazy na poziomie 2.79%
przychodow, ptasko r/r.

EBITDA. Prognozujemy, ze EBITDA wyniesie USD 41.1m (+123% r/r).

EBIT. Szacujemy, ze EBIT w 1Q26 wyniesie USD 38.2m (+134% r/r).

Zdarzenia jednorazowe. Nie zaktadamy zdarzen jednorazowych w wynikach 1Q26.

Zysk netto. Prognozujemy zysk netto na poziomie USD 23.4m (+217% r/r), zaktadajgc koszty

finansowe netto w wysokosci USD -8.4m.

Tabela 10. Asbis - prognoza wynikéw 1Q26

USD m 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26P R/R K/K
Przychody 713.2 645.9 7225 926.9 736.4 949.3 929.5 1,247.8 1,206.2 63.8% -3.3%

Wspélnota Niepodlegtych Panstw 329.9 2431 291.7 401.8 222.9 321.7 3453 517.6 390.1 75.0% -24.6%

Europa Srodkowo-Wschodnia 187.2 185.0 216.6 280.0 221.9 258.7 270.0 359.4 288.4 30.0% -19.8%

Bliski Wschod i Afryka 121.4 113.5 127.5 128.1 187.9 180.8 144.5 167.8 2349 25.0% 40.0%

Europa Zachodnia 68.2 89.9 71.4 90.5 90.7 158.9 103.0 119.2 172.4 90.0% 44.6%

Inne 6.6 14.4 15.3 26.5 12.9 29.2 66.7 83.7 120.3  833.1% 43.7%
Zysk brutto ze sprzedazy 59.1 51.5 55.2 744 51.6 63.6 65.3 98.3 90.2 74.9% -8.2%
Marza brutto na sprzedazy (%) 8.28% 7.97% 7.64% 8.02% 7.00% 6.69% 7.03% 7.88% 7.48% 47 pb.  -40pb.
EBITDA 26.6 17.5 21.2 37.7 18.4 26.0 25.7 50.7 411 123.0%  -18.9%
Marza EBITDA (%) 3.72% 2.71% 2.93% 4.06% 2.50% 2.73% 2.77% 4.06% 3.41% 91 pb. -65 pb.
Amortyzacja -2.1 -2.2 -2.2 -2.1 -2.1 -2.4 -2.4 -2.9 -2.9 40.5% 0.0%
EBIT 244 153 19.0 35.5 16.4 235 233 47.8 382 133.5%  -20.0%
Marza EBIT (%) 3.43% 2.37% 2.63% 3.83% 2.22% 2.48% 2.51% 3.83% 3.17% 95pb.  -66 pb.
Koszty finansowe -7.5 -7.6 -7.2 -7.2 -7.3 -8.6 -8.5 -10.4 -8.4 15.0% -19.4%
Zysk przed opodatkowaniem 17.0 7.9 1.7 28.4 9.2 15.1 14.6 37.8 29.8  224.9% -21.3%
Podatek -3.0 -1.8 2.2 -3.8 -1.9 -3.0 -2.9 -8.7 -6.4  2455%  -26.1%
Efektywna stopa opodatkowania % 17.6% 22.4% 19.0% 13.5% 20.2% 19.8% 20.2% 22.9% 21.5% 128 pb. -142pb.
Zysk netto 14.1 6.2 9.7 24.5 74 121 11.9 29.3 234 216.7%  -20.1%
Marza netto (%) 1.97% 0.96% 1.34% 2.65% 1.00% 1.28% 1.27% 2.35% 1.94% 94 pb. -41 pb.

Zrédfo: Asbis, IPOPEMA Research
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Prognozy finansowe

Tabela 11. Asbis dane i prognozy finansowe 2022-2028E

RZiS (USD m) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E
Przychody 3,061.2 3,008.5 3,863.0 4,891.1 5,365.8 5,710.8 5,962.8
Koszt wtasny sprzedazy 2,809.0 2,768.3 3,584.3 4,521.4 4,968.3 5,304.9 5,539.0
Zysk brutto na sprzedazy 252.3 240.2 278.7 369.7 397.5 405.9 423.8
Koszty sprzedazy -82.7 -86.2 -99.3 -130.2 -142.7 -151.7 -158.2
Koszty ogélnego zarzadu -57.0 -59.7 -68.5 -80.9 -89.8 -96.6 -103.6
Pozostate przychody operacyjne, netto 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 120.2 102.9 120.8 171.7 180.3 175.2 181.8
Zysk operacyjny 1125 94.3 111.0 158.5 165.0 157.6 161.9
Koszty finansowe -47.5 -29.3 -34.3 -40.2 -35.9 -34.6 -33.4
Zysk przed opodatkowaniem 65.0 65.0 76.7 118.4 129.1 123.0 128.5
Podatek dochodowy -12.0 -10.8 -16.5 -25.5 -27.7 -26.4 -27.6
Udziaty mniejszo$ciowe 0.1 0.3 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto 53.0 54.4 60.6 92.9 101.3 96.6 100.9
EPS (USD) 0.96 0.98 1.09 1.67 1.83 1.74 1.82
Marza EBITDA 3.9% 3.4% 3.1% 3.5% 3.4% 3.1% 3.0%
Marza EBIT 3.7% 3.1% 2.9% 3.2% 3.1% 2.8% 2.7%
Marza netto 1.7% 1.8% 1.6% 1.9% 1.9% 1.7% 1.7%
ROE 20.2% 18.8% 19.1% 25.2% 23.6% 20.0% 18.9%
Bilans (USD m) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E
Aktywa obrotowe 931.2 1,112.7 1,372.7 1,490.8 1,600.1 1,683.4 1,753.2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 108.3 105.4 206.5 134.7 121.4 115.4 120.1
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 346.1 396.9 528.8 691.6 758.7 807.5 843.2
Zapasy 413.8 516.8 545.1 572.3 627.9 668.2 697.7
Inne 63.0 93.5 92.2 92.2 92.2 92.2 92.2
Aktywa trwate 81.3 88.2 127.2 145.7 163.0 179.1 193.9
Rzeczowe aktywa trwate 66.9 72.6 106.8 1234 138.9 153.3 166.4
Wartosci niematerialne 1.7 2.8 4.4 6.4 8.2 10.0 11.6
Wartos¢ firmy 0.6 0.6 2.3 2.3 23 2.3 23
Inne 12.0 121 13.6 13.6 13.6 13.6 13.6
Aktywa ogétem 1,012.5 1,200.8 1,499.8 1,636.5 1,763.2 1,862.5 1,947.1
Kapitat wtasny 281.2 298.3 338.1 400.5 457.4 506.8 559.4
Udziaty mniejszosciowe 0.4 0.1 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2 -1.2
Zobowigzania dtugoterminowe 15.7 27.2 46.6 46.6 46.6 46.6 46.6
Zadtuzenie dtugoterminowe 14.7 26.1 45.4 45.4 45.4 45.4 45.4
Inne zobowigzania diugoterminowe 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Zobowigzania krétkoterminowe 715.5 875.3 1,115.1 1,189.4 1,259.2 1,309.1 1,341.1
Zadtuzenie krétkoterminowe 197.7 222.4 246.7 246.7 236.7 226.7 216.7
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowigzania 391.5 562.8 733.4 807.6 887.4 947.3 989.3
Inne zobowigzania krétkoterminowe 126.3 90.0 135.0 135.0 135.0 135.0 135.0
Pasywa ogbtem 1,012.5 1,200.8 1,499.8 1,636.5 1,763.2 1,862.5 1,947.1
Zadtuzenie netto 68.7 92.0 344 106.3 109.6 105.5 90.8
Zadtuzenie netto/EBITDA (x) 0.6 0.9 0.3 0.6 0.6 0.6 0.5
Rachunek przeptywéw pienieznych (USD m) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E
Przeptywy operacyjne 45.4 26.7 155.3 30.6 109.6 119.5 1311
Zysk netto 53.0 54.4 60.6 92.9 101.3 96.6 100.9
Amortyzacja 7.7 8.6 9.8 13.2 15.3 17.6 19.9
Zmiana stanu kapitatu obrotowego 20.8 17.2 5.6 -115.7 -42.9 -29.2 -23.1
Pozostate -36.1 -53.5 79.2 40.2 35.9 34.6 334
Przeptywy inwestycyjne -11.7 -18.1 -22.6 -31.7 -32.7 -33.6 -34.6
Przeptywy finansowe -17.7 -11.5 -31.5 -70.7 -90.3 -91.8 -91.7
Stan $rodkoéw pienieznych na poczatek okresu 92.4 108.3 105.4 206.5 134.7 121.4 115.4
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 108.3 105.4 206.5 134.7 1214 115.4 120.1
DPS (USD) 0.45 0.50 0.50 0.55 0.80 0.85 0.87

Zrédfo: Asbis, IPOPEMA Research
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Zastrzezenia prawne

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez: IPOPEMA Securities S.A z siedzibg w Warszawie, ul. Prézna 9, 00-107 Warszawa, Polska, wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zaktadowy
i kapitat wptacony w wysokosci 2.993.783,60 zt, NIP 5272468122, www.ipopema.pl. Nadzér nad IPOPEMA Securities S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie uméw o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych
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 dzier
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 nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z uzycia niniejszego dokumentu lub jego zawartosci
lub straty pozostajace w zwigzku z nim w inny sposéb, o ile przy jego sporzadzaniu zachowata nalezytg starannos¢ i rzetelnos¢. Niniejszy dokument moze by¢ udostepniany w $rodkach
masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catodci 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 umowg lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy lub promogji 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 Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych 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 materiatow
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 sie przeptywoéw pienieznych spétek i sa powszechnie uzywane w sektorze finansowym. Modele DCF uwzgledniaja 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 si¢ na oczekiwanym poziomie dystrybucji Srodkéw 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 bazujgce
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 przysziym przeptywom gotéwkowym, co pozwala oszacowac specyficzne ryzyka. rNPV jest powszechnie stosowana w
wycenach innowacyjnych spétek, badz w przypadkach gdy okreslone kamienie milowe muszg by¢ osiggniete przed momentem regularnego generowania gotowki. 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 moga uwzglednia¢ 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 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 rekomendagji dotyczacej analizowanej spotki.
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Asbis Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Niniejszy dokument stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych 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 spoétki 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 istniejacych akcji na moment dystrybucji z wytgczeniem akcji wiasnych.

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

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami i amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto) podzielony przez liczbe 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 - warto$¢ godziwa - wartos¢ godziwa spétki 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 - dochdéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wkasny 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 spétki w zaleznosci od jej specyfiki/prezentacji.

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

WACC - éredni 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 nastepujace 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 8 kwietnia 2026 o godzinie 07:30 CET.

IPOPEMA Research - Rozkfad ratingéw (1 stycznia 2026 - 31 marca 2026) Liczba %
KUPUJ 6 46%
TRZYMAJ 6 46%
SPRZEDA) 1 8%
Razem 13 100%

Historia ratingéw — Asbis

Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
03.09.2025 BUY PLN 36.53 PLN 26.54 Jakub Stebel, tukasz Kosiarski
14.11.2025 BUY PLN 35.8 (adj.by DPS USD 0.20) PLN 27.32 Jakub Stebel, tukasz Kosiarski
01.12.2025 BUY PLN 36.73 PLN 29.90 Jakub Stebel, tukasz Kosiarski
09.04.2026 BUY PLN 60.4 PLN 45.72 tukasz Kosiarski
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