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Cena 25.00
Kapitalizacja (mln zt) 1,387.5 230 Fo-o
Free float 61.0%
Warto$ ¢ dzienna obrotdw (min PLN) 54 180 +-----+
P/E 5.0 Asbis
3.0 ; ; ]
EV/EBITDA 4.08 2020-11 2021-03 2021-07 2021-11
WYNIKI 3Q21
Przychody 716,5 619,7 15,6% 716,5 717,9 -0,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 52,8 36,1 46,1% 52,8
marza brutto ze sprzedazy 7,4% 5,8% 7,4%
Koszty SG&A -25,4 -19,7 29,1% -25,4
udziat w sprzedazy -3,54% -3,17% -0,37% -3,64%
EBITDA 28,7 17,7 62,5% 28,7 25,8 11,3%
marza EBITDA 4,0% 2,9% 4,0% 3,6%
EBIT 274 16,5 66,5% 27,4 249 10,1%
marza EBIT 3,8% 2,7% 3,8% 3,5%
Zysk netto 18,2 10,4 75,1% 18,2 16,7 87%
marza netto 2,5% 1,7% 2,5% 2,3%
Cash flow operacyjny 44,6 -0,7 -6182,7% 44,6 -

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Wyniki Asbis za 3Q'21 byty zdecydowanie lepsze w ujeciu r/r jak i powyzej rynkowego konsensusu.

Spétka mocno pozytywnie zaskoczyta dalsza poprawg marzy brutto na sprzedazy, co w potaczeniu
wolniej rosnacymi kosztami sprzedazy i ogélnego zarzadu przetozyto sig¢ na wysoka dZwignie
operacyjng i szybki wzrost zyskéw na nizszych poziomach RZiS. Ponadto zarzad na konferencji po

oczekiwari
uwagi na wysok
rentownos¢

wynikach przedstawit pozytywny outlook odnos$nie wynikdw osiggnietych w paZdzierniku, jak i
perspektyw najblizszych kwartatdw. Podtrzymujemy wigc pozytywna opinie o spétce, zwracamy takze
uwage o decyzji nt. wyptaty dywidendy zaliczkowej w wysokosci 0,20 USD na akcje (DY=3,2%). Dzieri
ustalenia prawa akcjonariuszy do zaliczki dywidendy zostat ustalony 18 listopada br, a dzieri wyptaty

na 2 grudnia 2021 r.

Zgodnie z raportami miesiecznymi Asbis zanotowat w Il kwartale 716,5 mln USD przychoddw (+15,6%
r/r). Dynamika byta wyraznie nizsza niz w poprzednich kwartatach z uwagi na rosnaca baze po
pandemii COVID-19 oraz nieco nizsze wolumeny obrotu spowodowane ograniczeniem podazy
wybranych produktéw (np. CPU, GPU) na rynku. Lekko negatywnie na dynamiki obrotéw wptywato
takze nieco pdzniejsze (potowa pazdziernika) niz rok temu (koniec wrzesnia) wejscie do sprzedazy
nowych modeli produktéw Apple. W podziale geograficznym gtéwnym rynkiem Asbis pozostaja kraje
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bytego ZSRR (422,7 mln USD przychoddw, +24% r/r). Silny wzrost zostat odnotowany w Europie
Zachodniej (+78% r/r), podczas gdy w Europie Srodkowo-Wschodniej przychody byty zblizone r/r, a w
rejonie Bliski Wschdd i Afryka byty nawet o 8% nizsze r/r.

Zdecydowanie najsilniejszym zaskoczeniem w Il kwartale byta najsilniejsza od 2016 r. poprawa marzy

brutto na sprzedazy w ujeciu r/r (+1,54 pkt. proc), a ktdrej wielkos¢ jest obecnie na rekordowych dla  pexordowo
spotki poziomach. Rdwnocze$nie Asbis notuje wolniejszy wzgledem zysku brutto na sprzedazy (cho¢ wysoka — marza
szybszy od samych przychodéw) wzrost kosztow SG8A (+29,1% r/r), co przektada sie na osiagniecie groargs,
wyraznej dzwigni operacyjnej na poziomie zysku EBITDA (+62,5% r/r). Pomimo wzrostu kosztéw

finansowych zwigzanych ze skalg dziatalno$ci spdtki (finansowanie kapitatu obrotowego), Asbis 0 75%

r/r zdotat poprawic¢ zysk na poziomie netto.

Pozytywnym aspektem wynikow w 3Q'21 byta takze poprawa przeptywow pienieznych z dziatalnosci popramwa — cash
operacyjnej, gtownie za sprawg spadku poziomu zapasow, ktorych wartos¢ po 2Q'21 byta wyraznie flow
wieksza niz w poprzednich okresach. Dzieki temu spdtka posiadata niezbedny towar i mogta skorzysta¢ Peracsnege

z wysokiego popytu na rynku dzieki czemu osiagneta nadzwyczajny wzrost rentownosci.

Najwazniejsze informacje przekazane przez zarzad podczas telekonferencji wynikowe;:

e Zarzad jest zadowolony zardwno z poziomu obrotdw, jak i rentownosci osiagnietej w
pazdzierniku. Powinno to pozwoli¢ na dalszy wzrost przychoddw r/r w IV kwartale pomimo
coraz bardziej wymagajacej bazy z ub. r. Zarzad nie wyklucza mozliwosci podniesienia obecnej
prognozy wynikéw (71-74 mln USD), przy czym na razie jest jeszcze zbyt wecze$nie aby o tym
decydowad.

e Zarzad celuje w dalszg poprawe wynikéw w 2022 r, nawet pomimo wysokiej bazy z br.,, bedzie
szukat nowych mozliwosci rozwoju - np. planowane jest wdrozenie 4 marki wtasnej w
obszarze matego AGD. Spdtka rozbudowuje takze centrum logistyczne w Czechach (koniec
inwestycji w potowie 2022 r.). Spodziewane jest utrzymanie silnego popytu w branzy IT
(cyfrowa transformacja gospodarki po pandemii), co przy jedynie powolnej poprawie po strony
podazy sprzetu powinno pozwoli¢ na utrzymanie wysokiej rentownosci - wg zarzadu nie
spadnie ona tak szybka i tak gteboko niz oczekiwano.

e Zarzad zaktada utrzymanie obecnych problemdw logistycznych i niedoboru potprzewodnikow i
wybranego sprzetu IT co najmniej do potowy przysztego roku.

e Spotka realizuje obecnie nadzwyczajne marze majac dostep do ,goracych” na rynku produktow
takich jak karty graficzne, procesory, dyski HDD/SDD albo akcesoria. Spétka dzieki dobrym
wynikom w ostatnich latach zdotata zdecydowanie poprawi¢ swojg pozycje wsrdd dostawcow,
co obecnie procentuje w otoczeniu nadwyzki popytu nad podaza.

e Start sprzedazy nowych modeli Apple miat miejsce na rynkach Asbis w potowie pazdziernika.
Obecnie spétka obserwuje poprawe po stronie podazy - jest nieco lepiej niz oczekiwat tego
Apple, jednak nadal sprzetu jest za mato wzgledem zgtaszanego na rynku popytu

e Zarzad nie zaktada obecnie wigkszego wptywu kolejnych fal pandemii COVID-19 na biznes i nie
spodziewa sie szerokich lub mocnych lockdown na rynkach na ktérych dziata.

e Konkurencja na rynku jest caty czas mocna, ale stabilna. Asbis jest mocno zdywersyfikowany
geograficznie i produktowo, a nawet obecnie korzysta ze wczesniejszych problemdw innych
dystrybutoréw na rynku rosyjskim albo ukrainskim.

e Spbtka nie wyklucza rozwoju poprzez fuzje i przejecia, przy czym beda to transakcje
oportunistyczne, z celem rozwoju w wybranej grupie produktowej lub obszarze geograficznym.

e Spotka po przeprowadzce do nowego biura chce sprzedad stare budynki biurowe.
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Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:
Michat Krajczewski, CFA 22 507 5291 michal.krajezewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 22 507 5293 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 22 507 52 92 szymon.nowak@bnpparibas.pl
Lukas Cinikas 22 507 52 94 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zesp6t Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 22 566 97 04 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Karolina Marczuk 22 566 97 38 karolina.marczuk@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 22 57857 70 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 22 578 57 69 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zespo6t Projektéw Telefon: Adres e-mail:
Marek Jaczewski 22329 43 53 marek jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 22 566 97 32 paulina.soldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 22 368 92 50 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
Damian Sieriko -- damian.sienko@bnpparibas.pl
Beata Skdrka-Bydgowska -- beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl
SH]UMA WEB - nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

SII]UMA PRUF[SS'UNA[ - dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - warto$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk
operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem | amortyzacja
ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywéw

NAV - warto$¢ aktywéw netto (aktywa - zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

P/E (Lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiegowe] przypadajacej na jedng akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedng akcje) - iloraz zysku netto oraz liczby akeji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartodci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto - kredyty +paplery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do warto$ci nieruchomosci

NOI - (net operating income) - r6znica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krdtkoterminowe z tyt. do- staw i ustug - zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug

B N P PARI BAS Zespét Doradztwa Inwestycyjnego Biura Maklerskiego BNP Paribas Bank Polska S.A.

BIURO MAKLERSKIE Biuro Maklerskie Banku BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 566 97 00
e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl




KOMENTARZ
DO WYNIKOW @ ‘BM

NOTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientdw BM wytacznie w celach informacyjnych, nie
uwzglednia indywidualnej sytuacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna
lub subskrypcji instrumentéw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich
publikacji. Niniejsza analiza nie jest przygotowana na indywidualne zaméwienie jakiegokolwiek Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie
zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze Zrdédet uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, opieraja sie na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci moga okazac¢ sie nietrafne i BM nie gwarantuje ich sprawdzenia sie. Publikacja niniejsza ani zaden jej fragment nie jest porada
inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego
sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnosé przedstawionych w
niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelkie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji.
BM udostepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona przekazywana wcze$niej lub udostepniana przed data publikacji. Analiza udostepniana jest na stronie
www BNP Paribas Bank Polska oraz wysytana poprzez poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty waznosci. Zabronione jest powielanie i
rozpowszechnianie tej publikacji lub jej czesci bez zgody BM.
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