Asbis

Niemozliwe nie istnieje

Utrzymujemy rekomendacje KUPU] dla Asbis (ASB) oraz cene docelowa na poziomie
PLN154.3, co implikuje ponad 30% potencjatu wzrostowego. Nie zmieniamy naszych prognoz
dla Asbis. W niniejszym raporcie komentujemy wyniki za 2Q26 oraz omawiamy
$rednioterminowe czynniki wptywajace na wycene spétki w dwoédch najwazniejszych
segmentach dziatalnosci: sprzedazy serweréw Al oraz sprzedazy produktéw Apple.

Segment sprzedazy serweréw Al. Segment sprzedazy serweréw Al w ostatnim czasie
wyprzedzit sprzedaz smartfonéw i stat sie najwiekszym zrédtem przychoddéw Asbis.
Kluczowymi produktami dystrybuowanymi przez spétke w tym segmencie sq pamieci NAND
i DRAM oraz procesory (CPU). Asbis nie jest jeszcze bezposrednim dystrybutorem
procesoréw graficznych (GPU) Nvidia, cho¢ w wybranych kontraktach odsprzedaje
kompletne serwery wyposazone w uktady GPU Nvidia dostarczane przez Supermicro. W
ciggu ostatnich kilku miesiecy ceny pamieci wzrosty 4x-5x, co w istotny sposéb wsparto
wzrost przychodoéw spotki w tym segmencie. Jednak na podstawie danych zaprezentowanych
podczas Asbis Investor Days szacujemy, ze Asbis notuje rowniez silny wzrost wolumenoéw
dystrybuowanych pamieci (oceniamy, ze sprzedaz produktéw Micron mogta wzrosna¢ o
70%-100% w 2025 pod wzgledem wolumendw). Uwazamy réwniez, ze najlepszy okres pod
wzgledem wzrostu przychodéw moze by¢ jeszcze przed spétka. Po pierwsze, globalna
rozbudowa fabryk Al moze potrwac jeszcze kilka lat, napedzajac popyt na procesory CPU,
GPU oraz pamieci. Po drugie, Nvidia moze by¢ gotowa do zmiany swojej sieci dystrybucyjnej
po ogtoszeniu linii serweréw DGX. Wraz z DGX Nvidia moze ograniczy¢ marze swoich
obecnych dystrybutoréw (Dell, Lenovo i Supermicro), poniewaz bedzie produkowaé
kompletne serwery pod witasng marka. Jednoczesnie spétka moze nadal potrzebowac
niezaleznego dystrybutora dysponujgcego rozwinietg siecig logistyczng na catym swiecie, a
Asbis mégtby by¢ jednym z potencjalnych kandydatéw do tej roli. Potencjalne wolumeny i
przychody z kontraktéw obejmujacych dostawy GPU mogtyby by¢ wielokrotnie wyzsze niz w
przypadku samej sprzedazy pamieci.

Sprzedaz produktéw Apple. Wzrost cen pamieci moze w przysztosci doprowadzi¢ do
istotnych zmian w zakresie polityki cenowej oraz udziatbw rynkowych producentéw
smartfonéw. Pamieci NAND i DRAM mogg stanowi¢ nawet 50% kosztéw produkcji
smartfonéw z nizszego segmentu cenowego, a przy znaczacym wzroscie cen pamieci
producenci bedg musieli istotnie podnies¢ ceny koncowych urzadzen, aby zrekompensowac
rosnace koszty. Producenci smartfonéw z wyzszego segmentu, tacy jak Apple czy Samsung,
rowniez bedg zmuszeni do podwyzek cen, jednak réznica cenowa pomiedzy nimi a
producentami z nizszego segmentu powinna wyraznie sie zmniejszy¢, co moze umozliwi¢ im
istotny wzrost udziatéw rynkowych w nadchodzacych latach. Zgodnie z danymi
zaprezentowanymi podczas Asbis Investor Days zjawisko to jest juz widoczne na kluczowych
rynkach Asbis. Dodatkowo, wedtug szacunkéw WSJ, Apple musiatby podnies¢ ceny nowego
iPhone’a 18 o okoto 25%, aby zrekompensowac wzrost kosztéw pamieci. Kazdy wzrost cen
dystrybuowanych produktéw jest korzystny dla przychodéw dystrybutora IT, ktéry zazwyczaj
nalicza statg marze od wartosci sprzedawanych produktéw.

Tabela 1. Asbis podsumowanie prognoz

USD m 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Przychody 3,061 3,009 3,863 6,532 7,362 7,849
EBITDA 120.2 102.9 120.8 280.9 301.3 302.8
EBIT 112.5 94.3 111.0 267.4 285.9 285.2
Zysk netto 53.0 54.4 60.6 177.4 196.9 197.3
EPS (USD) 0.96 0.98 1.09 3.20 3.55 3.55
DPS (USD) 0.45 0.50 0.50 0.55 0.80 0.85
stopa UFCF (%) 9.1% 4.7% 26.8% -10.8% 5.9% 8.2%
EV/EBITDA (x) 3.9 4.5 3.9 6.9 6.2 5.9
P/E (x) 6.9 5.9 6.3 9.2 8.3 8.3

Zrédfo: Asbis, IPOPEMA Research
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WskaZniki wyceny 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E RACHUNEK WYNIKOW (USD r 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
P/E (x) 6.9 59 6.3 9.2 84 84  Przychody 3,061 3009 3863 6532 7362 7,849
P/E adj. (x) 6.9 59 6.3 9.2 84 84  Zysk brutto 252 240 279 518 567 588
EV/EBITDA (x) 39 45 39 6.9 6.3 59 Koszty sprzedazy i zarzadu -140 -146 -168 -251 -281 -303
EV/EBITDA adj. (x) 3.9 45 39 6.9 6.3 59  Pozostata dziatalno$¢ operacyjna 0 0 0 0 0 0
EV/Sales (x) 0.2 0.2 0.1 0.3 03 0.2 EBITDA 120 103 121 281 301 303
P/BV (x) 13 1.1 1.1 34 26 21  Skor.EBITDA 120 103 121 281 301 303
Stopa FCF* (%) 76%  24% 353% -82% 81% 104% EBIT 112 94 111 267 286 285
Stopa uFCF (%) -54% -6.6% 264% -10.8% 5.8% 8.1%  Przychody/koszty finansowe -32 -30 -35 -42 -38 -37
DY (%) 68% 86% 73% 19% 27% 29% JV -15 0 1 0 0 0
Buyback yield (%) 0.0% 0.0% 00% 00% 00% 00% Zysk brutto 65 65 77 225 248 248
Podatek -12 -1 -16 -48 -53 -53
Zmiana r/r (%) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  Udzialy mniejszosci 0 0 0 0 0 0
Przychody 14% -2% 28% 69% 13% 7%  Zysk netto 53 54 61 177 195 195
EBITDA 3%  -14% 17%  133% 7% 0% Skorygowany zysk netto 53 54 61 177 195 195
Skor.EBITDA 3% -14% 17%  133% 7% 0%  Marzabrutto 8.2% 8.0% 7.2% 7.9% 7.7% 7.5%
EBIT 1% -16% 18% 141% 7% 0%  Koszty sprzedazy izarzadu/przychc  -46% -48% -43% -38% -38% -3.9%
Zysk netto -30% 3% 1%  193% 10% 0% Marza EBITDA 3.9% 3.4% 3.1% 43% 4.1% 3.9%
Skor. zysk netto -30% 3% 11%  193% 10% 0% Marza skor. EBITDA 3.9% 3.4% 3.1% 43% 4.1% 3.9%
Marza EBIT 3.7% 3.1% 2.9% 4.1% 3.9% 3.6%
Na akcje 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E Marza netto 1.7% 1.8% 1.6% 2.7% 2.6% 2.5%
Liczba akdji (m units) 55.5 55.5 55.5 55.5 55.5 555 Marza skor. netto 1.7% 1.8% 1.6% 2.7% 2.6% 2.5%
Liczba akcji bez wiasnych (mt 55.5 55.5 55.5 55.5 55.5 555  CapEx/przychody 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 0.4%
EPS (PLN) 36 37 4.2 121 133 134  ROE (%) 202% 188% 19.1% 43.1% 348% 27.5%
BVPS (PLN) 193 204 231 332 435 53.7 ROIC (%) 216% 194% 197% 174% 121% 12.5%
FCFPS* (PLN) 23 0.6 9.1 -99 9.1 11.6 ROA (%) 5.1% 4.9% 4.5% 10.0% 8.9% 8.0%
DPS (PLN) 1.7 1.9 1.9 2.1 3.0 3.2
BILANS (USD m) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
vs. BBG kons. 2026E 2027E 2028E Aktywa trwate 81 88 127 157 174 190
IPOP Cons. IPOP Cons. IPOP Cons. Rzeczowe aktywaiWNiP 67 73 107 123 139 153
Przychody 6,532 5647 7,362 6,779 7,849 - Inwestyde 0 0 0 0 0 0
EBITDA 281 - 301 - 303 - Pozostate 14 16 20 34 35 37
EBIT 267 184 286 195 285 - Aktywa obrotowe 931 1,113 1,373 1,887 2,154 2,363
Zysk netto 177 134 195 156 195 - Zapasy 414 517 545 829 935 997
vs Cons. vs Cons. vs Cons. Naleznosci handlowe 346 397 529 956 1,078 1,149
Przychody 16% 9% - Srodki pieniezne i ekwiwalenty 108 105 207 9 49 124
EBITDA - - - Pozostate aktywa obrotowe 63 9 92 92 92 92
EBIT 46% 47% - Aktywa razem 1,012 1,201 1,500 2,044 2,329 2,553
Zysk netto 33% 25% - Kapitat wtasny 281 298 338 485 635 784
Mniejszosci 0 0 -1 -1 -1 -1
Zmiana prognoz 2026E 2027E 2028E Zobowigzania dtugoterm. 16 27 47 67 67 67
Przychody 34% 37% 37% Kredyty i pozyczki 15 26 45 65 65 65
EBITDA 64% 67% 73% Zobowigzania leasingowe 0 0 0 0 0 0
EBIT 69% 73% 81% Pozostate 1 1 1 1 1 1
Zysk netto 91% 92% 102% Zobowigzania krétkoterminov 716 875 1,115 1,493 1,627 1,703
CapEx 1% 0% 0% Zobowigzania handlowe 392 563 733 1111 1,255 1,341
Kredyty i pozyczki 198 222 247 247 237 227
KPI's 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E  Zobowigzania leasingowe 0 0 0 0 0 0
Przychody 3,061 3,009 3863 6532 7362 7,849  Pozostate 126 90 135 135 135 135
Byte ZSRR 1563 1,266 1,408 2,081 2432 2599 Pasywa 1,012 1,201 1,500 2,044 2,329 2,553
Europa Centralna 791 869 1,110 1,290 1486 1,578 Diug netto (PLN m) 104 143 86 303 253 168
Sr.Wschéd i Afryka 426 490 681 676 603 665 Dtug netto skor.(PLN m) 104 143 86 303 253 168
Zach.Europa 257 320 472 642 717 752 Diug netto/EBITDA 0.9 14 0.7 1.1 0.8 0.6
Pozostate 24 63 193 1,843 2123 2254  Diugnettoskor./EBITDA 0.9 1.4 0.7 1.1 0.8 0.6
Udziat regionéw Diug netto / Kapitaty 0.4 0.5 0.3 0.6 0.4 0.2
Byte ZSRR 51% 42% 36% 32% 33% 33%
Europa Centralna 26% 29% 29% 20% 20% 20% PRZEPLYWY PIEN. (USD m) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Sr.Wschéd i Afryka 14% 16% 18% 10% 8% 8% Przeptywy operacyjne 45 27 155 -101 166 203
Zach.Europa 8% 11% 12% 10% 10% 10%  Zysk netto 53 54 61 177 195 195
Pozostate 1% 2% 5% 28% 29% 29%  Amortyzacja 8 9 10 14 15 18
Udziat produktéw Zmiana kapitatu obrotowego 21 17 6 -334 -83 -47
Smartfony 41% 42% 35% 22% 21% 20%  Pozostate -36 -54 79 42 38 37
Procesory 10% 10% 10% 8% 7% 7%  Przepiywy inwestycyjne -12 -18 -23 -43 -33 -34
Laptopy 8% 7% 7% 5% 4% 4%  Capex -18 -19 -20 -32 -33 -34
Serwery 4% 5% 18% 17% 18% 19%  Pozostate 6 1 -2 -1 0 0
Pozostate 37% 35% 30% 49% 50% 49% Przeptywy finansowe -18 -12 -32 -53 -93 -94
Zmiana kapitatu wlasnego 9 -9 8 0 0 0
Zmiana dtugu -2 36 44 20 -10 -10
Odsetki -48 -29 -34 -42 -38 -37
Pfatnosci leasingowe 0 0 0 0 0 0
Dywidenda -25 -28 -28 -31 -44 -47
Skup akdji wkasnych 0 0 0 0 0 0
Dywidenda dla akc. mn. 0 0 0 0 0 0
Pozostate 48 19 -21 0 0 0
Zmiana stanu gotéwki 16 -3 101 -197 40 75
Gotéwka na koniec okresu 108 105 207 9 49 124
FCF* 28 8 135 -133 133 170
uFCF -20 -21 101 -176 95 132
CapEx / D&A (bezleasingu) 325%  246%  237%  326% 241%  220%

Zrddfo: lpopema

*OCF + CapEx + Platnosci leasingowe
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Asbis Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Podsumowanie inwestycyjne

Sprzedaz serweréw Al oraz przychody ze sprzedazy produktéw Apple stanowig dwa
najwazniejsze zrédta przychoddw Asbis. W tej czesci raportu szerzej omawiamy perspektywy
obu kluczowych segmentéw, jednak rozpoczynamy od naszego zdaniem najwiekszego
dtugoterminowego potencjalnego pozytywnego zaskoczenia dla spétki - rozszerzenia
wspotpracy z Nvidia.

|. Sprzedaz serweréw Al - potencjalna wspétpraca z Nvidia jako najwiekszy dtugoterminowy
czynnik wzrostowy dla Asbis. Spétka pozostaje jedyng notowang na GPW ekspozycjg na
globalny boom inwestycyjny zwigzany z Al. Pomimo imponujgcego wzrostu przychodow
uwazamy, ze Asbis mégtby osiggna¢ poziomy sprzedazy wielokrotnie wyzsze, gdyby udato mu
sie rozszerzy¢ wspétprace z Nvidia i rozpoczg¢ dystrybucje procesoréw graficznych (GPU) tej
spotki. GPU pozostajg jedynym kluczowym produktem, ktérego brakuje obecnie w portfolio
dystrybucyjnym Asbis, aby sp6tka mogta stac sie kompleksowym dostawca dla hyperscaleréw,
neocloudéw oraz innych podmiotéw zaangazowanych w budowe centréw danych. Podczas
jednej z konferencji wynikowych zapytaliSmy zarzad Asbis o mozliwos$¢ nawigzania wspoétpracy
z Nvidia. Odpowiedz zarzadu brzmiata: ,impossible is nothing”.

Obecnie uktady Nvidia mozna nabywa¢ wytgcznie za posrednictwem producentéw OEM
(Original Equipment Manufacturers), takich jak Dell, Lenovo czy Supermicro (Asbis
wspodtpracuje przede wszystkim z Supermicro). Firmy te kupujg uktady Nvidia wraz z
pamieciami oraz pozostatymi komponentami niezbednymi do budowy kompletnego serwera
(rack), a nastepnie samodzielnie przeprowadzajg integracje systeméw. Nastepnie sprzedajg
gotowe serwery pod wiasnymi markami, oferujgc réwniez wtasne umowy serwisowe i
osiagajgc - wedtug naszych szacunkdw - marze brutto na poziomie 15-17 % z tytutu tych ustug.
Nie oczekujemy, aby Asbis rozpoczat bezposredniag konkurencje z Dell, Lenovo czy
Supermicro, poniewaz spétka nie dysponuje zapleczem produkcyjnym ani zespotem
inzynieréw niezbednym do Swiadczenia tego typu ustug. Naszym zdaniem moze to jednak nie
by¢ konieczne, poniewaz uwazamy, ze Nvidia moze przygotowywac sie do zmiany modelu
wspoétpracy z partnerami dystrybucyjnymi.

Rewolucja Al moze zmieni¢ modele biznesowe wielu przedsiebiorstw, w tym réwniez samych
hyperscaleréw. Nvidia byta dotychczas przede wszystkim producentem uktadédw scalonych,
jednak model ten moze ulega¢ zmianie. Niedawno spétka zaprezentowata DGX jako nowa linie
wiasnych serwerdw Al. System DGX to nic innego jak procesory graficzne Nvidia (obecnie
generacja B300, a w przysztosci Vera Rubin VR200) zintegrowane w kompletnym serwerze,
obejmujacym sie¢, pamie¢ masowg, system chtodzenia, petny stos oprogramowania (CUDA
oraz powigzane frameworki Al) oraz wsparcie techniczne Nvidia - wszystko oferowane jako
jeden produkt. Tym samym Nvidia zaczyna konkurowac¢ ze swoimi dotychczasowymi
partnerami dystrybucyjnymi, przejmujac cze$¢ ich marz. Tym, czego Nvidia wcigz wyraznie
brakuje, jest globalna sie¢ logistyczna. W naszej ocenie Asbis, dzieki swojej miedzynarodowe;j
sieci centréw dystrybucyjnych, moze by¢ naturalnym kandydatem do potencjalnego
partnerstwa z Nvidia.

Obraz 1. Nvidia: DGX Systems Obraz 2. Nvidia DSX Al Factory Platform
NVIDIA DSX Al Factory Platform

Power Optimization
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Zrédfo: Nvidia
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Warto réwniez wspomnie¢, ze Nvidia niedawno zaprezentowata DSX jako referencyjng
architekture do projektowania i budowy gigawatowych fabryk Al (A/ factories), czyli okreslenia,
ktérym Jensen Huang opisuje nowoczesne centra danych przeznaczone dla sztucznej
inteligencji. Koncepcja zostata po raz pierwszy przedstawiona podczas konferencji GTC w
Waszyngtonie w pazdzierniku 2025 jako Omniverse DSX Blueprint, a nastepnie rozwinieta
podczas GTC w San Jose w marcu 2026 do postaci Vera Rubin DSX Al Factory reference design,
dostosowanej do nadchodzacej generacji uktadéw Vera Rubin.

DSX nie jest produktem sprzedawanym klientom przez Nvidia, lecz referencyjng architektura
okreslajgca, w jaki sposéb powinno zosta¢ zaprojektowane i zbudowane centrum danych Al -
od architektury szaf serwerowych i topologii sieci, przez dystrybucje energii oraz systemy
chtodzenia cieczg, az po integracje z siecig elektroenergetyczng.

DGX VR200 jest promowany jako optymalna platforma obliczeniowa dla obiektow
budowanych zgodnie z architekturg DSX. Nvidia pozycjonuje obecnie zaréwno sprzet, jak i
architekture centrum danych jako jeden, zintegrowany produkt, a nie dwa oddzielne elementy
oferty. Jest to istotna zmiana strategii. Intensywniej promujac systemy DGX jako domysine
rozwigzanie obliczeniowe dla centréow danych opartych na DSX, Nvidia de facto zacheca
operatoréw do pomijania kanatu OEM i dokonywania zakupow bezposrednio u producenta.
Pozwala to spéitce przejg¢ czes¢ marzy, ktéra wczesniej trafiata do Dell, Lenovo czy
Supermicro. Jest to stopniowe, lecz Swiadome przesuwanie sie Nvidia w goére tancucha
wartosci, zgodne z szerszg strategia przejmowania kontroli nad kolejnymi warstwami
infrastruktury Al. Jednoczesnie, jak wskazywaliSmy wczedniej, Nvidia nadal nie dysponuje
globalnym partnerem dystrybucyjnym odpowiedzialnym za logistyke.

Szacujemy, ze taki partner mégtby uzyskiwaé¢ dodatkowg marze brutto na poziomie 1-3%
ponad cene Nvidia, jednak potencjalna skala przychodéw moglaby w petni uzasadniac
podjecie takiego ryzyka. Wedtug naszych szacunkéw warto$¢ naktadéw inwestycyjnych
przypadajgcych na 1 MW mocy brutto w ramach kontraktu pomiedzy Microsoft i Iren (jednym
z neocloudéw) dotyczacego budowy centrum danych Horizon wynosi okoto USD29.3m na 1
MW, z czego okoto USD19.3m przypada na wydatki zwigzane z procesorami GPU (GB300).
Gdyby dystrybutor uzyskat kontrakt obejmujacy dostawe dla centrum danych o skali 1GW,
warto$¢ samych dostaw GPU mogtaby przekroczy¢ USD19bn (okoto 5x przychoddéw Asbis
osiggnietych w 2025). Zaktadajgc marze brutto na poziomie 2%, zysk brutto z takiego
kontraktu wyniostby okoto USD386m, czyli okoto 40% wiecej niz catkowity zysk brutto Asbis
osiggniety w 2025.

Nalezy podkresli¢, ze nasze prognozy dla Asbis nie uwzgledniajg scenariusza zaktadajacego
rozszerzenie wspotpracy z Nvidia. Uwazamy réwniez, ze prawdopodobienstwo realizacji
takiego scenariusza pozostaje stosunkowo niskie, poniewaz wymagatby on od Asbis
zaangazowania znacznych $Srodkéw finansowych w kapitat obrotowy. Przedstawione przez
nas szacunki potencjalnych kontraktéw majg wytgcznie charakter ilustracyjny i stuzg
zobrazowaniu mozliwej skali przychodéw oraz zyskéw w przypadku materializacji takiego
scenariusza. Gdyby jednak doszto do jego realizacji, imponujace tempo wzrostu Asbis
obserwowane w ostatnich kwartatach mogtoby okaza¢ sie jedynie wstepem do dalszej,
znacznie wiekszej ekspansji.

Il. Sprzedaz serweréw Al - trendy na rynku pamieci i procesoréw. Asbis ujawnit szczeg6towg
strukture przychodéw segmentu sprzedazy serweréw Al podczas prezentacji wynikéw za
2025. Okoto 55% przychodéw tego segmentu pochodzito ze sprzedazy pamieci DRAM,
natomiast okoto 30% ze sprzedazy dyskéw SSD (wykorzystujgcych pamieci NAND). Procesory
(CPU) odpowiadaly za okoto 15% przychodéw segmentu w 2025. Pod wzgledem dynamiki
wzrostu r/r zaréwno procesory CPU, jak i pamieci DRAM odnotowaty wzrost przychodéw na
poziomie okoto 600% w 2025. Bardzo wysokie tempo wzrostu utrzymato sie rowniez w 1Q26.
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Obraz 3. Struktura przychodéw z serweréw Al w 2025 Obraz 4. Asbis - dynamika przychodéw ze sprzedazy serwerdw Al w
1Q26
HOW Al BOOM ELEVATED ASBIS 2025 Al IMPACT ON ASBIS Q1 2026 REVENUES
REVENUES
YoY YoY U YoY
o A @ 0MS A +660% S8 A @ o
25M$ A +31% E 234M$ A +506% A +150% E A +450%
479 M$

== ==

Zrédio: Spotka

Jak wida¢ na ponizszych wykresach, ceny pamieci wzrosty 4x-5x w ciggu ostatnich kilku
miesiecy, co w istotny sposéb przyczynito sie do wzrostu przychoddw Asbis w 2025 oraz TH26.
Jednoczesnie Asbis poinformowatl, ze przychody ze sprzedazy produktéw Micron
dystrybuowanych przez spétke wzrosty o 700%, co oznacza, ze wzrost przychodéw wynikat nie
tylko z silnego wzrostu cen, ale réwniez ze znaczgcego zwiekszenia wolumenéw sprzedazy
(szacujemy, ze wolumeny w ramach kontraktéw z Micron mogty wzrosna¢ o 70%-100% w
2025). Uwazamy réwniez, ze Asbis mégt zwiekszy¢ wolumeny sprzedazy w ramach wspétpracy
z innymi producentami pétprzewodnikéw dziatajgcymi w tancuchu dostaw dla Al, takimi jak
WD, Sandisk, Seagate, Intel oraz AMD.

Obraz 5. DDR4-3200 2x8GB cena Obraz 6. SSD 2.5" SATA 256 GB cena

Zrédfo: pcpartpicker.com/trends/price

Obraz 7. Asbis: informacje dotyczace wspétpracy z firma Micron Obraz 8. Asbis: dane dotyczgce wspdtpracy z firmami Seagate, WD i
Sandisk

.m i Cro r\_» AsBIsm HDD Market: Extreme shortage " WD
H in the entire HDD segment SKANDISK™

Price increases throughout the year

#1 #1 ENTERPRISE HDD VENDOR
ENTERPRISE MEMORY/SSD VENDOR

400% YoY Growth YTD

= # 1 distributor in EMEA

= Preferred supplier for IADCs mVideo

#1 HDD VENDOR

= Dasktop
180 % YOY SALES GROWTH

= 700% Growth in 2025 in all segments uEnterprise

n
4, DATA CEN

Micron

B External

ENAS

" asms | " asus
Zrédto: Spotka

Z punktu widzenia Asbis obecna sytuacja na rynku pamieci, charakteryzujgca sie znaczagcymi
niedoborami wynikajgcymi z ogromnego popytu ze strony podmiotéw budujgcych fabryki Al,
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jest podwdjnie korzystna. Dystrybutor IT moze uzyskiwac nieco wyzsze marze w otoczeniu
rosnacych cen i ograniczonej podazy. Ponadto wydaje sie, ze najwieksi uczestnicy rynku Al
koncentrujg wspétprace z najwiekszymi dystrybutorami dysponujacymi globalng siecig
logistyczna, przekazujac im wieksze wolumeny dostaw, podczas gdy lokalni gracze, tacy jak
AB, znajduja sie w mniej korzystnej pozycji konkurencyjne;.

Jednoczesnie warto pamieta¢, ze rynek pamieci jest z perspektywy producentédw dziatalnoscig
o wyraznie cyklicznym charakterze. W przesztosci obserwowalismy kilka tzw. supercykli
popytowych zwigzanych z gwattownym wzrostem sprzedazy komputeréw osobistych,
dynamicznym rozwojem urzadzen mobilnych, niedoborami w okresie kryzysu zdrowotnego,
a ostatnio z budowg fabryk Al. W kazdym z tych okreséw ceny pamieci silnie rosty. Z biegiem
czasu producenci zwiekszali jednak podaz, co prowadzito do rozpoczecia spadkowego trendu
cenowego. Dla dystrybutora IT okres wzrostu cen jest wyjgtkowo korzystny, poniewaz
jednoczes$nie rosna wolumeny sprzedazy, a marze mogg przejsciowo ulec poprawie. Z kolei w
fazie spadku cen wptyw na marze brutto moze by¢ negatywny, cho¢ zazwyczaj jest on
czesciowo kompensowany przez wyzsze wolumeny sprzedazy. W rezultacie oczekujemy, ze
segment pamieci powinien nadal pozostawac¢ zrédtem dodatniego wzrostu przychodow Asbis.

Perspektywy dla wolumendéw i cen pamieci beda zalezaty przede wszystkim od dwdch
czynnikéw: 1) tempa wzrostu mocy obliczeniowych fabryk Al, majgcych zaspokoi¢ rosnacy
popyt na trenowanie modeli Al oraz realizacje zadan inferencyjnych przez zamkniete i
otwartozrédtowe modele LLM, oraz 2) reakcji podazowej kluczowych producentéw pamiegci, a
takze nowych chinskich podmiotéw planujacych wejscie na rynek. Wedtug Bain globalny popyt
na moce centréw danych w 2027F ma by¢ o blisko 70% wyzszy niz w 2024. Wzrost ten bedzie
koncentrowat sie przede wszystkim w fabrykach Al, gdzie rosnie gestos¢ upakowania szaf
serwerowych (rack density, okreslajgca ilos¢ mocy elektrycznej wykorzystywanej przez
pojedynczg szafe serwerowg). Oznacza to jednoczesnie wzrost naktadéw inwestycyjnych
przypadajacych na 1 MW mocy. Dla poréwnania, centra danych pierwszej generacji
charakteryzowaly sie gestoscig okoto 10kW na szafe, centra danych drugiej generacji (systemy
chmurowe) okoto 20kW na szafe, natomiast nowoczesne fabryki Al osiggajg obecnie okoto
100kW na szafe. Wraz z wprowadzeniem procesoréw graficznych Vera Rubin od Nvidia
parametr ten powinien nadal rosng¢.

Obraz 9. Globalna moc obliczeniowa centréw danych w podziale naObraz 10. Asbis - dynamika przychodéw ze sprzedazy serweréw Al w

regiony (GW)

1Q26

M iorth America lEurope B China | Rest of Asia-Pacific M Middle East & Africa lLatin America

200

Others

- B GxXmt

150

13 B micron
100

.
67 SK
I B eas
I
Q1 2025 Q22025 Q32025 Q4 2025 Q12026

Q

2020 2024 2027F O Counterpoint

Zrédfo: Bain, Counterpoint Research

Z drugiej strony czotowi producenci pamieci, tacy jak Micron czy Samsung, ogtosili juz plany
dotyczace przysztych naktadéw inwestycyjnych na rozbudowe mocy produkcyjnych. Najwieksi
Swiatowi producenci deklaruja jednak, ze zamierzajg zarzadza¢ tempem uruchamiania
nowych mocy w taki sposéb, aby nie wywiera¢ negatywnej presji na ceny, zwtaszcza ze marze
brutto w sektorze przekraczajg obecnie rekordowy poziom 80%. ,Dobra passa” na rynku
pamieci moze jednak zostac zaktdcona przez nowych chinskich producentow, ktorzy dgzg do
zwiekszenia udziatéw rynkowych, w szczeg6lnosci niedawno notowang na gietdzie spotke
CXMT.

Pomimo staran Apple zmierzajgcych do obnizenia kosztéw pamieci poprzez potencjalne
wykorzystanie CXMT jako dostawcy (o ile administracja USA wyrazitaby na to zgode), naszym
zdaniem jest jeszcze zbyt wczesnie, aby chinscy producenci mogli skutecznie konkurowac z
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Obraz 11. Podstawowe cechy charakterystyczne typéw pamieci

NAND FLASH DRAM HBM
Non-Volatile Storage Volatile Main Memory High Bandwidth Memory

©

Purpose

€A
Speed /
Latency

—

Capacity

4

Power
Efficiency

L

Structure

®

Cost
(Per GB)

Volatility
Data Retention

Typical
Use Cases

Used for long-term data storage.
Retains data without power.

Long-term storage for
08, apps, files, photos,
videos, backups

Slower
Read: ~50-200 MB/s
Write: ~20-200 MB/s
Latency: ~50-500 ps

Very High
Up to several T8
(e.g.. 256GB ~ 8TB+ per chip)

High (Excellent for storage)
Low power when idle,
efficient for mass storage

Built with floating-gate or
charge-trap transistors in
2D or 3D layers

30 NAND
Stack

Lowest
Most cost-effective
memory per GB

Non-Volatile
Data is retained for years
without power

+ SSDs (SATA, NVMe)
« Smartphones, tablets

« Data centers (cold storage)
- Embedded storage

Used for working memory.
Loses data when power is off.

Active memory for
running applications
and processes

Fast

Data Rate: ~12-25+ GB/s
per channel
Latency: ~50-100 ns

ugruntowanymi liderami rynku, takimi jak Samsung, Micron czy SK Hynix. CXMT moze mie¢
trudnosci z rywalizacjg z tymi spétkami bez dostepu do maszyn EUV produkowanych przez
ASML. Dodatkowo, mimo wieloletniej produkcji pamieci DRAM, CXMT nadal nie oferuje
pamieci HBM (High Bandwidth Memory), ktére sktadajg sie z wielu warstw pamieci DRAM i
obecnie odpowiadajg za najwiekszy wzrost popytu, gtdwnie w zastosowaniach inferencyjnych
w nowych fabrykach Al. W dtuzszym terminie postep technologiczny w obszarze pamieci u
wszystkich producentéw, w tym réwniez chinskich, moze jednak wywiera¢ negatywna presje
na ceny.

Obraz 12. Szacowana inflacja kosztéw iPhone’a 17 Pro
Blll of materials for [Phone 17 Pro
Desplay
Man enclosure
Redr cameras

s
Moy

Stacked DRAM for extremnely high
bandwidth and performance.

Processor -
High-performance A10 Bt \ 3 Daplay
computing, Al training, \ v
HPC workloads
[T —

Very Fast (Highest Bandwidth)

Bandwidth: ~256 GB/s ~ 1 TB/s
per stack

Latency: ~10-20 ns (effective)

Moderate
Higher density than HBM
(e.g., BGB — 32GB+ per chip)

Moderate
Higher power per bit
compared to NAND

Buiit as a single die connected
horizontally to a memory
controller through PCB traces

ORAM Die
(On Motherboard)

Lower
Per stack: ~8GB - 24GB
(typical)

Lower density due to vertical
stacking

High (Best Bandwidth per Watt)
3D stacking and short
interconnects deliver

excellent efficiency

Built by vertically stacking DRAM
dies and connecting them with

TSVs (Through-Silicon Vias)
to a base die

56 colular —
modem

Battery

Meomory —

S100

Apple’s cost

Retad prce

$39

5185

Moderate
More expensive than NAND,

cheaper

Volatile

Data is lost when
power is

« General-purpose computing
ing systems, applications
« In-memory databases

« Operati

Highest

Advanced 3D packaging

than HBM makes it most expensive per GB

Volatile

Data is lost when

removed power is removed

« AML accelerators (GPUs, TPUs)

+ High-performance computing (HPC)

- Data centers (Al training, inference)

+ Workloads needing massive
bandwidth

=

NAND = Store Data
Non-volatile, high capacity,
low cost, siower.

Best for long-term storage.

Zrédfo: Samsung, WS/

© &

DRAM = Work with Data HBM = Move Data Fast
Volatile, fast, moderate capacity. 1 > Volatile, extremely high bandwidth,

lower capacity. Best for
performance-critical workloads.

[1l. Sprzedaz smartfonéw (pozycja rynkowa Apple). Wedtug naszych szacunkéw przychody ze
sprzedazy produktéw Apple odpowiadaty za okoto 50% catkowitych przychodéw Asbis w
latach 2021-24, na podstawie danych prezentowanych przez spotke podczas spotkan z
inwestorami. Tak wysoki udziat w przychodach nie bedzie juz utrzymany ze wzgledu na
dynamiczny wzrost sprzedazy serwerdw Al. Niemniej jednak oczekujemy, ze produkty Apple
pozostang istotnym czynnikiem wspierajgcym wzrost przychodéw Asbis z dwédch powodow.

Po pierwsze, wzrost cen pamieci doprowadzi do podwyzek cen smartfonéw u wszystkich
producentéw (w tym Apple), co jest korzystne dla dystrybutoréw IT, ktérzy zazwyczaj uzyskuja
stabilng marze naliczang od wartosci sprzedawanych produktéw. Wedtug wyliczen Wall Street
Journal, aby utrzymac¢ dotychczasowg marze brutto na smartfonach, Apple moze byc
zmuszony podnie$¢ cene detaliczng modelu iPhone 18 Pro, ktérego premiera planowana jest
na wrzesien, do USD1299 (z USD1099 w przypadku iPhone 17 Pro w ubieglym roku).
Dodatkowo cena mogtaby wzrosng¢ do okoto USD1399, jedli Apple zdecydowatby sie
zastosowac nowy system aparatow. Oznaczatoby to wzrost ceny przekraczajacy 25%, co - przy
zatozeniu niezmienionych wolumenow sprzedazy - przetozytoby sie bezposrednio na wzrost
przychodow Asbis.

Po drugie, podwyzki cen smartfonow bedg prawdopodobnie najbardziej odczuwalne w
segmencie producentéw urzadzen z nizszej pétki cenowej, gdzie pamieci moga stanowic
nawet 50% catkowitych kosztéw produkcji. W efekcie producenci z segmentu premium, tacy
jak Apple czy Samsung, stang sie bardziej konkurencyjni, poniewaz réznica cenowa pomiedzy
ich urzadzeniami a produktami producentéw z nizszego segmentu ulegnie wyraznemu
zmniejszeniu. Wraz ze wzrostem dochoddéw konsumentéw, wynikajgcym z rosnacych
wynagrodzen, popyt na urzadzenia z wyzszej pétki powinien stopniowo rosnagé. Zgodnie z
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prezentacjami dla inwestoréw Asbis proces ten jest juz widoczny na kluczowych rynkach
dziatalnosci spofki.

Obraz 13. Asbis - przychody ze sprzedazy produktéw firmy Apple Figure 14. Apple zwieksza swdj udziat w rynku na rynkach
obstugiwanych przez Asbis

We started with Apple in 2009 and kept growing ever since ASBIS' Apple consistently gains market share across our target countries ASBIS
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Zrdto: Spotka

Wiekszym problemem dla producentéw smartfonéw jest fakt, ze niektére firmy badawcze,
takie jak IDC (International Data Corporation), oczekuja, iz niedobory pamieci
wykorzystywanych do produkcji smartfonéw przetozg sie na znaczacy spadek globalnych
dostaw urzadzen w 2026 - nawet 0 12.9%. IDC prognozuje réwniez niewielki spadek dostaw
komputeréw osobistych w biezgcym roku. Uwazamy jednak, ze zjawisko to nie powinno
istotnie dotkng¢ Apple jako najwiekszego producenta, lecz przede wszystkim mniejszych
uczestnikéw rynku.

Producenci smartfonéw potrzebujg zaréwno pamieci NAND wykorzystywanej do
przechowywania danych, jak i pamieci DRAM. Szczegdlnym problemem staje sie obecnie
dostepnos¢ pamieci DRAM, poniewaz producenci pamieci przeznaczaja coraz wiekszg czes¢
swojej produkcji na pamieci HBM wykorzystywane w serwerach Al. W rezultacie producenci
smartfonéw majg ograniczone mozliwosci dziatania - musza albo zaakceptowa¢ znaczaco
wyzsze ceny pamieci, albo ograniczy¢ wolumen produkcji wiasnych urzadzen.

Obraz 15. Globalna wielko$¢ produkcji smartfonéw Obraz 16. Globalna wielko$¢ produkcji komputeréw osobistych
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Analiza wynikéw 2Q26

Asbis opublikwat dzi$ wyniki za 2 kwartat 2026 roku. Kluczowe punkty:

Przchody. Przychody grupy w 2Q26 wyniosty USD1697m (+79% r/r). Przychody w segmencie
serwerdéw Al wyniosty USD723.4m (3.8 razy wyzsze niz w 2Q25) ponownie przewyzszajac
przychody ze sprzedazy smarfondw, ktére wyniosty USD526.5m (36% wzrostu r/r).

Marza Brutto na sprzedazy. Asbis wygenerowat USD120m zysku Brutto na sprzedazy z marza
brutto wynoszacg 7.07% w tym kwartale. Marza Brutto na sprzedazy jest nizsza niz nasze
prognozy 7.7%. Drugikwartat roku jest zwykle sezonowo najstabszy dla Asbis, jesli chodzi o
generacje marzy brutto na sprzedazy. Ponadto Asbis zaksiegowat USD5m rezerw (wedtug
naszych szacunkéw na podstawie sprawozdania cash flow). Wytaczajgc rezerwy, Asbis
przebitby nasze oczekiwania.

EBITDA | zysk netto. Asbis zaraportowat USD66.4m EBITDA i USD44.5m zysku netto w tym
kwartale. Poziom EBITDA byt nienznacznie ponizej naszych oczekiwah (USD68.6m), podczas
gdy poziom zysku netto minimalnie przebit nasze oczekiwania (USD43.9m).

Operacyjny cash flow. Asbis ponownie zoskoczyt pozytywnie w zakresie generacji gotéwki z
dizatalnosci operacyjnej biorgc pod uwage skale wzrostu przychodéw | zapotrzebowanie na
working capital w tradycyjnym biznesie dystrybucyjnym. Jednak braki na rynku pamieci
pozwalajg spoétce oczekiwac przedplat od zamawijgcych co znaczaco poprawia profil cash flow.
Spotka zaraportowata USD77.3m OCF w 1H26 w poréwnaniu do negatywnego OCF USD58.5m
w TH25 roku. Spadek zapasow | wzrost zobowigzan stanowity najwieksze zmiany w kapitale
pracujgcym, ktére pozwolity Asbis znaczgco poprawic¢ cash flow.

Tabela 2. Asbis: wyniki finansowe 2Q26

Kons. Rap.vs Ipopema Rap.vs

UsSD m 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 R/R K/K 2Q26 Kons. 2Q26P Ipop.
Przychody 7364 9493 929.5 1,247.8 1,2685 1,696.7 787% 33.8% 1,686.3 0.6% 1,665.1 1.9%
Wspélnota Niepodlegtych Panstw 2229 321.7 3453 517.6 497.3 636.4 97.8%  28.0% - - 643.5 -1.1%
Europa Srodkowo-Wschodnia 2219 258.7 270.0 359.4 286.7 277.9 7.4% -3.0% - - 3104 -10.5%
Bliski Wschéd i Afryka 187.9 180.8 144.5 167.8 143.3 207.2 14.6%  44.6% - - 1447  43.2%
Europa Zachodnia 90.7 158.9 103.0 119.2 161.7 362.7 1283% 124.4% - - 198.6  82.6%
Inne 12.9 29.2 66.7 83.7 179.6 2124 627.8%  18.2% - - 3679 -42.3%
Zysk brutto ze sprzedazy 51.6 63.6 65.3 98.3 109.4 1199 88.7% 9.7% - - 128.1 -6.4%
Marza brutto na sprzedazy (%) 7.00% 6.69% 7.03% 7.88% 8.62% 7.07% 37 pb. -155pb. - - 7.69% -63bps

EBITDA

Marza EBITDA (%)
Amortyzacja

EBIT

Marza EBIT (%)

Koszty finansowe

Zysk przed opodatkowaniem
Podatek

Efektywna stopa opodatkowania %
Zysk netto

Marza netto (%)

18.4 26.0 25.7 50.7 58.2 66.4 155.9% 14.2% 68.6 -3.1% 69.9 -5.1%
250% 2.73% 2.77% 4.06% 4.59% 391% 118pb. -67pb. 4.07% -15pb. 4.20% -29bps
-2.1 -24 24 -2.9 -3.7 -3.8  58.0% 5.0% - - -3.7 5.0%
16.4 23.5 233 47.8 54.5 626 166.0% 14.8% 64.8 -3.4% 66.3 -5.6%
222%  2.48% 251% 3.83% 430% 3.69% 121pb. -61pb. 3.84% -15pb. 3.98% -29bps

-7.3 -8.6 -8.5 -10.4 -9.0 -8.1 -6.2% -10.0% - - -10.3 -21.8%
9.2 15.1 14.6 37.8 45.6 54,9 263.5%  20.5% - - 55.9 -1.8%
-1.9 -3.0 -2.9 -8.7 -9.3 -10.6  255.8%  14.9% - - -12.0  -11.5%
20.2%  19.8% 20.2% 229% 20.3% 19.4% -42pb. -94pb. - - 21.5% -212bps

74 121 11.9 29.3 36.5 445 266.8% 21.8% 42.7 4.1% 43.9 1.3%
1.00% 1.28% 1.27% 235% 2.88% 2.62% 134pb. -26pb. 2.53% 9pb. 2.64% -2bps

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
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Wycena

Do wyceny grupy Asbis stosujemy dwie metody: model zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) oraz wycene poréwnawczg. Dla metody DCF przyktadamy wage 100% w
wycenie.

Na podstawie naszych prognoz otrzymujemy warto$¢ godziwg na poziomie PLN 154.3 na
akcje, tj. 38% powyzej obecnej ceny rynkowej, co implikuje rekomendacje KUPUJ.

Tabela 3. Asbis podsumowanie wyceny

| metoda: DCF

Wycena 154.3
Waga 100%
Il metoda: Por6wnawcza

Wycena 140.9
Waga 0%
Wycena na akcje (PLN) 154.3

Zrédfo: IPOPEMA Research

Wycena DCF

Do wyceny grupy Asbis wykorzystujemy model DCF bazujgcy na naszych prognozach wolnych
przeptywow pienieznych dla okresu 2026E-2031E. 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 4. Asbis wycena DCF (min USD)

USD m 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E  Okres rezyd.
Przychody 6,532 7,362 7,849 8,218 8,564 8,923 9,101
NOPAT 210.5 225.1 224.5 230.1 237.3 244.6 249.5
+ Amortyzacja 13.5 15.3 17.6 19.9 22.3 24.8 36.8
+ Zmiana kapitatu obrotowego 328.8 87.9 47.5 37.3 35.4 36.5 36.5
+ Wydatki inwestycyjne 32.1 32.7 33.6 34.6 35.7 36.8 36.8
Wolne przeplywy pieniezne 584.9 361.0 3233 321.9 330.7 342.7 359.6
WACC 10.8% 10.8% 10.9% 10.9% 11.0% 11.0% 10.0%
Zdyskontowane przeptywy 2026E-2035E 428.2

Wzrost po okresie prognozy 2.0%

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 1,532.8

Wartos$¢ przedsiebiorstwa 1,961.1

- Dlug netto (na koniec 4Q25) 34.4

- Wyptacone dywidendy 19.4

- Mniejszosci -1.2

Wartos$¢ kapitatu wkasnego 1,908.4

Liczba akcji (m) 55.5

USD/PLN 3.81

Waro$¢ obecna na akcje (PLN) 139.2

Cena docelowa (12M, PLN) 154.3

Zrédfo: IPOPEMA Research
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Tabela 5. Obliczenia $redniowazonego kosztu kapitatu (%)

2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E  Okres rezyd.
Stopa wolna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 4.5%
Premia za ryzyko 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta nielewarowana 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Beta zalewarowana 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0
Koszt kapitatu wtasnego 11.6% 11.6% 11.4% 11.2% 11.1% 11.0% 10.0%
Premia dtugu 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Stopa podatkowa 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3% 21.3%
Koszt dtugu po podatku 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 4.3%
% dtugu 11.8% 12.2% 8.7% 5.0% 1.7% 0.0% 0.0%
% kapitatu 88.2% 87.8% 91.3% 95.0% 98.3% 100.0% 100.0%
WACC 10.8% 10.8% 10.9% 10.9% 11.0% 11.0% 10.0%
Zrédto: IPOPEMA Research
Tabela 6. Analiza wrazliwosci wyceny DCF
Wzrost w okresie rezydualnym
1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
11.8% 139.9 147.5 156.2 166.0 177.2
11.3% 139.0 146.6 155.2 165.0 176.1
WACC w okresie rezydualnym 10.8% 138.2 145.7 154.3 163.9 175.0
10.3% 137.3 144.8 153.3 162.9 173.9
9.8% 136.5 143.9 152.3 161.9 172.8
Zrodfo: IPOPEMA Research
7’
Wycena porownawcza
Tabela 7. Asbis wycena poréwnawcza
Wycena poréwnawcza P/E EV/EBITDA
2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E
ASBIS 12.0 10.9 8.5 8.4 7.7 6.9
Mediana 9.2 8.3 8.3 6.0 5.6 5.5
Premia/dyskonto(%) -23% -24% -3% -28% -28% -21%
Wycena 140.9

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 sg 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.

14 ipopema



Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW Asbis
'

Prognozy finansowe
Tabela 8. Asbis dane i prognozy finansowe 2023-2029E
RZiS (USD m) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E
Przychody 3,061.2 3,008.5 3,863.0 6,532.5 7,362.3 7,849.1 8,217.6
Koszt wtasny sprzedazy 2,809.0 2,768.3 3,584.3 6,014.0 6,795.7 7,260.7 7,601.7
Zysk brutto na sprzedazy 252.3 240.2 278.7 518.4 566.6 588.4 616.0
Koszty sprzedazy -82.7 -86.2 -99.3 -159.4 -179.4 -191.1 -199.9
Koszty ogélnego zarzadu -57.0 -59.7 -68.5 -91.6 -101.2 -112.1 -123.8
Pozostate przychody operacyjne, netto 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
EBITDA 120.2 102.9 120.8 280.9 301.3 302.8 312.2
Zysk operacyjny 1125 94.3 111.0 267.4 285.9 285.2 292.3
Koszty finansowe -47.5 -29.3 -34.3 -42.1 -35.9 -34.6 -33.4
Zysk przed opodatkowaniem 65.0 65.0 76.7 225.3 250.1 250.6 258.9
Podatek dochodowy -12.0 -10.8 -16.5 -47.9 -53.2 -53.3 -55.1
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 1774 196.9 197.3 203.8
EPS (USD) 0.96 0.98 1.09 3.20 3.55 3.55 3.67
Marza EBITDA 3.9% 3.4% 3.1% 4.3% 4.1% 3.9% 3.8%
Marza EBIT 3.7% 3.1% 2.9% 4.1% 3.9% 3.6% 3.6%
Marza netto 1.7% 1.8% 1.6% 2.7% 2.7% 2.5% 2.5%
ROE 20.2% 18.8% 19.1% 43.1% 35.1% 27.7% 24.3%
Bilans (USD m) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E
Aktywa obrotowe 931.2 1,112.7 1,372.7 1,867.2 2,136.2 2,346.5 2,490.6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 108.3 105.4 206.5 -10.9 31.2 108.4 151.7
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 346.1 396.9 528.8 956.5 1,078.0 1,149.3 1,203.2
Zapasy 413.8 516.8 545.1 829.5 934.8 996.6 1,043.4
Inne 63.0 93.5 92.2 92.2 92.2 92.2 92.2
Aktywa trwate 81.3 88.2 127.2 157.0 174.4 190.5 205.2
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 23 13.7 13.7 13.7 13.7
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 2,024.3 2,310.6 2,536.9 2,695.8
Kapitat wtasny 281.2 298.3 338.1 484.9 637.4 787.5 892.5
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 1,492.7 1,626.6 1,702.8 1,756.6
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 1,111.0 1,254.8 1,341.0 1,404.9
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 2,024.3 2,310.6 2,536.9 2,695.8
Zadtuzenie netto 68.7 92.0 344 251.9 199.7 112.6 59.2
Zadtuzenie netto/EBITDA (x) 0.6 0.9 0.3 0.9 0.7 0.4 0.2
Rachunek przeptywéw pienieznych (USD m) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E
Przeptywy operacyjne 45.4 26.7 155.3 -101.4 165.1 202.6 220.2
Zysk netto 53.0 54.4 60.6 177.4 196.9 197.3 203.8
Amortyzacja 7.7 8.6 9.8 135 15.3 17.6 19.9
Zmiana stanu kapitatu obrotowego 20.8 17.2 5.6 -334.4 -83.0 -46.8 -36.9
Pozostate -36.1 -53.5 79.2 42.1 35.9 34.6 334
Przeptywy inwestycyjne -11.7 -18.1 -22.6 -43.4 -32.7 -33.6 -34.6
Przeptywy finansowe -17.7 -11.5 -31.5 -72.6 -90.3 -91.8 -142.2
Stan $rodkoéw pienieznych na poczatek okresu 92.4 108.3 105.4 206.5 -10.9 31.2 108.4
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 108.3 105.4 206.5 -10.9 31.2 108.4 151.7
DPS (USD) 0.45 0.50 0.50 0.55 0.80 0.85 1.78
Zrddto: 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 Sagdowego 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 Swiadczenie 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 staranno$¢ i rzetelnos¢. Niniejszy dokument moze by¢ udostepniany w $rodkach
masowego przekazu, przy czym kopiowanie lub publikacja w catosci lub w czesci, jak réwniez rozpowszechnianie informacji zawartych w niniejszym dokumencie wymaga uprzedniej
zgody IPOPEMA Securities S.A. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii,
Kanadzie, Serbii lub Japonii.

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

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcéw dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym
dokumencie mogg by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym moga 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 Srodkéw. Wyniki osiggniete w przesztosci nie stanowia gwarancji osiggniecia wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca
uwage, ze na cene instrumentoéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spétki i wynikdw 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 przygotowujgcych 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 bedgcej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy mogg
posiadac dtugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spotki.

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

W ciggu ostatnich dwunastu miesiecy IPOPEMA Securities S.A. byta strong umoéw dotyczacych doradztwa dla przedsigbiorstw w zakresie struktury kapitatowej, strategii przedsigbiorstwa
lub innych zagadnien zwigzanych z takg strukturg lub strategia, a takze oferowania instrumentéw finansowych lub zwigzanych z wyceng instrumentéw finansowych wyemitowanych
przez: AB S.A., Allegro.eu S.A., Captor Therapeutics S.A., Cognor Holding S.A., Huuuge, Inc., Murapol S.A., Rex Concepts S.A., Synektik S.A., Zabka Group S.A. IPOPEMA Securities S.A.
otrzymata wynagrodzenie w zwigzku ze $wiadczeniem wyzej wymienionych ustug.

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 aktywéw 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 spétki lub spétek. Subiektywne zatozenia autora/autoréw raportu s 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 zatozeh 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 sie na oczekiwanym poziomie dystrybucji Srodkéw do akcjonariuszy w postaci dywidend. Umozliwiajg one wycene efektywnego poziomu strumienia pieniedzy z
perspektywy akcjonariuszy (tylko w przypadku dywidend, modele DDM mogg nie w pelni uwzglednia¢ skupy akcji). Stabymi punktami modeli DDM sg wrazliwo$¢ na zmiany
poszczegdlnych 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 spotki.

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 jako$¢ 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 gotéwki. Stabe punkty metody
rNPV to subiektywne przypisanie zastosowanych wag ryzyka / dyskonta oraz wrazliwo$¢ na zmiany przyjetych poszczegélnych zatozen.

Metody NAV i SotP sg czesto uzywane w przypadkach wyceny osobnych czesci biznesu spétki w celu otrzymania skonsolidowanej wartosci. NAV i SotP mogg uwzglednia¢ ré6zne metody
wyceny dla wybranych aktywéw, w tym modele DCF i DDM, wycene bazujgcg na docelowym mnozniku, wycene rynkows, 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 wrazliwo$¢
na przyjete uznaniowe korekty jak dyskonto za strukture holdingowa.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spétki przed jego publikacjg. Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z opinig, zatozeniami i wiedzg autora/autoréw.
Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ciggu ostatnich dwunastu miesiecy IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej spotki.
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Niniejszy dokument stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 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 akcji wiasnych.

CAGR - f3czna $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 - warto$¢ przedsiebiorstwa - kapitalizacja skorygowana o akcje wiasne, plus dtug brutto, pomniejszony o warto$¢ srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw, pomniejszony o wartos¢
spoétek stowarzyszonych, plus wartos$¢ kapitatow mniejszosci.

EV/EBITDA - EV podzielona przez EBITDA.

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

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

FCFF - wolny przeptyw $rodkéw pienieznych dla wtascicieli firmy.

FV - warto$¢ godziwa - wartos¢ godziwa spoétki 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 s niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

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

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

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

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

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

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

TP - cena docelowa - szacowana wartos$¢ godziwa instrumentu finansowego w 12-miesigecznej perspektywie inwestycyjnej liczac od daty publikacji raportu, ustalona na podstawie metod
wyceny.

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
ptatnoéci leasingowe, pomniejszone o ptatnosci dywidend do akcjonariuszy mniejszosciowych, powiekszone o otrzymane dywidendy, powigkszone jeéli konieczne o inne
wptywy/wyptywy specyficzne dla spétki w zaleznosci od jej specyfiki/prezentacji.

UuFCFps - uFCF podzielone przez liczbe akcji na koniec okresu z wytgczaniem akgji wtasnych.

WACC - éredni wazony koszt kapitatu.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spotka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ swiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogélnych wynikéw
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 spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV TP IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendaciji.
KUPUJ - réznica pomiedzy FV TP a ostatnig ceng jest réwna i/lub przekracza +1020%.

AKUMULUJ - réznica pomigdzy TP a ostatnig ceng jest pomiedzy (nie wigcznie) +10% oraz (nie wtgcznie) +20%.

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

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

Jesdli w danym momencie nie wydajemy rekomendacji dotyczacych konkretnej spétki, spotka jest oznaczana jako ,brak rekomendacji” lub ,brak oceny”.

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 6 sierpnia 2026 o godzinie 07:05 CEST.

IPOPEMA Research - Rozkiad ratingéw (1 kwietnia 2026 - 30 czerwca 2026) Liczba %
KUPU]J 14 48%
TRZYMAJ 11 38%
SPRZEDA] 4 14%
Razem 29 100%

Historia ratingéw - Asbis

Data Rekomendacja Cena docelowa Cena z rekomendacji Autor
03.09.2025 KUPU]J PLN 36.53 PLN 26.54 Jakub Stebel, tukasz Kosiarski
14.11.2025 KUPUJ PLN 35.8 (adj.by DPS USD 0.20) PLN 27.32 Jakub Stebel, tukasz Kosiarski
01.12.2025 KUPU]J PLN 36.73 PLN 29.90 Jakub Stebel, tukasz Kosiarski
09.04.2026 KUPU]J PLN 60.4 PLN 45.72 tukasz Kosiarski
31.07.2026 KUPU]J PLN 154.3 PLN 112.0 tukasz Kosiarski
06.08.2026 KUPUJ PLN 154.3 PLN 117.0 Piotr Zielonka, tukasz Kosiarski
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