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WYNIKI 3Q21
mln PLN kons. vkons
Przychody 3105,4 2881,6 7,8% | 31054 3147,3 -1,3%
Zysk brutto na sprzedazy 105,3 86,4 22,0%
Marza zbns 3,4% 3,0%
Koszty SG&A -62,3 -56,3  10,7%
udziat w sprzedazy -2,0% -2,0%
EBITDA 40,0 33,0 21.2% 40,0 39,7 0,9%
marza EBITDA 1,3% 1,1% 1,3% 1,3%
EBIT 35,6 29,0 23,1% 35,6 35,2 1,3%
marza EBIT 1,1% 1,0% 1,1% 1,1%
Zysk netto 24,9 19,1  30,5% 24,9 25,3 -1,5%
marza netto 0,8% 0,7% 0,8% 0,8%
Cash flow operacyjny 38,2 -142,6 -126,8%

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Wyniki AB PL oceniamy neutralnie. Wyniki byty zgodne z oczekiwaniami, a spétka utrzymata gg;’jﬂec Z%”’iij;’gfj’fnﬁ
wysoki poziom wzrostu r/r pomimo zwiekszajacej sie bazy z ubiegtego roku. Zarzad podtrzymuje  perspektywy rynkowe
pozytywny outlook jezeli chodzi o sytuacje rynkowa w kolejnych kwartatach - po przejsciowym

spowolnieniu popytu w czerwcu i Lipcu (efekt wakacji) obecnie widaé jego odbicie. AB PL jako

najwiekszy dystrybutor IT w regionie bedzie korzystat z utrzymujacego sie silnego popytu na

sprzet, a dobra sytuacja finansowa bedzie pozwalata na dalsze zwigkszanie udziatéw rynkowych.

AB PL notowana jest obecnie na P/E=6,7x, co jest naszym zdaniem bardzo niskim poziomem  Utrzymujemy

biorac pod uwage oczekiwany dalszy wzrost wynikéw w br. Podtrzymujemy wiec pozytywna pozytywng ocene spold

opinie o spétce.

W Il kwartale dynamike przychodow z sprzedazy spadta po raz pierwszy od 4Q19 do  mocny wzrost rynku
jednocyfrowego poziomu, co jest jednak pochodna rosnacej bazy z ubiegtego roku (+33,3% r/r w jﬁ’;;[gg?“vcvfé’zzgf/f‘“e
3Q20). Caty czas sytuacjana rynku dystrybucji IT w Polsce oraz regionie CEE pozostaje jednak  przychodow
korzystna. Zgodnie z prezentacja AB PL (dane za Context), w omawianym kwartale gtéwne rynki

na ktorym dziata spétka zyskaty tacznie 6,0%, podczas gdy obroty AB PL byty tam o 11,6% wyzsze,
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co obrazuje przedstawiony po

lewej slajd z  prezentacj
+ 1 1’ 6 % + 1 3’4% wynikowej AB PL. Sp6tka zwraca

m.in. uwage na mocne wzrosty

wzrost Grupy AB Q3 r/r wzrost ABS.A. Q3 r/r obrotéw w segmencie software i
cloud (+30% r/r), AGD (+14% r/r)

+6’0% +7,7« albo gamingu (+168% r/r)
TN ) o/ Qo ER T al | 2'ostrynkuw Polsce Q3r/r £ Umiarkowanie pozZytywnym

aspektem wynikdw byta poprawa

marzy brutto na sprzedazy

(3,39%, +0,4 pkt. proc).

+ 9’ 6% + 1 5’ 6% Powyzsze zréwnowazyto
wzrost ATC Q3 r/r wzrost ATC Q3 r/r szybszy, wzgledem przychoddw,
wzrost kosztéw SGRA (+10,7%

+4,7« +8,7 r/r, +0,05 pkt. proc. spadek
wzrost rynku w Czechach wzrost rynku na Stowacji wskaznika SGA/przychody),
Q3 r/r Q3r/r dzieki czemu AB PL utrzymat

dwucyfrowe tempo poprawy
EBITDA (+21,2% r/r) i EBIT (+23,1% r/r). Lekko negatywnie na wyniki operacyjne przektadaty sie
wyzsze (-8,6 mln zt) pozostate koszty operacyjne w zwiazku z dokonanymi odpisami na zapasy
(wg zarzadu dziatanie ostroznosciowe zwigzane z rozwojem kolejnej fali pandemii COVID-19).
Finalnie przy nico nizszych kosztach finansowych r/r, a pomimo wyzszej stopy podatku
dochodowego, tempo poprawy zysku netto przekroczyto 30% r/r.

Na poziomie cash flow operacyjnego obserwujemy stabilizacje poziomu zapaséw g/q przy
poprawie salda przeptywdw na poziomie zarzadzania naleznosciami i zobowigzaniami.
Skutkowato to wygenerowaniem dodatniego cash flow operacyjnego (+38,2 mln zt) w poréwnaniu
do -39,6 mln zt w 2Q'21. Przed rokiem przeptywy operacyjne byty zaburzone wystapieniem
lockdown na przetomie marca i kwietnia, co skutkowato duzym spadkiem zapasow w 1Q i
nastepnie ich odbudowa w 2Q i 3Q'20.

Ponizej przedstawiamy najwazniejsze informacje przedstawione w trakcie konferencji wynikowej:

e Perspektywy rynkowe: Caty czas zarzad pozytywnie ocenia perspektywy biorac pod
uwage zaréwno silny popyt zwiazany z biezaca koniunktura, jak i dtugoterminowe trendy
zwiazane z cyfryzacja gospodarki. Zwigzany jest z tym dalszy wzrost zapaséw w celu
przygotowania spotki do sezonu. Ponadto sprzedaz w 4Q powinny wspierac tez nowe
modele telefondw Apple (wejscie do sklepdw w Polsce pod koniec wrzesnia).

e Perspektywy marzy brutto: poprawa obserwowanaw 3Q zwigzana jest ze zmiang miksu
produktowego (mniej ,wolumenowych” segmentdw jak notebooki albo smartfony, wiecej
wyzej marzowej sprzedazy np. w obszarze VAD albo gamingu). Znacznardznica pomiedzy
mbns w Polsce i ATC jest wg zarzadu cechg charakterystyczng dziatania pomiedzy
rynkami.

e FX: spdtka na biezaco zabezpiecza kursy walutowe, przez co wahania kurséw nie maja
wiekszego przetozenia na wyniki

e Dywidenda: w projekcie uchwat na WZA w dniu 30 listopada znajduje sie propozycja
wyptaty 1,0 DPS na akcje (termin ustalenia prawa w dniu 8 grudnia, a wyptaty 22
grudnia), DY=1,85%.

e Zmiany prawne/podatkowe: podatek przychodowy (propozycja z Polskiego tadu) wg
zarzadu, na bazie wynikéw analogicznych przypadkdéw z innych krajow, powinien byc
przerzucony na klienta w cenach produktéw.

Wyzs za rentownos¢
brutto na sprzedazy
réwnowazy ros nqce
koszty SGA

Pozytywne przeptywy
operacyjne

Pozytywna ocena
perspektyw rynkowych
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KONTAKT

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Mic hat Krajczewski, CFA 225075291 mic hal krajczewski@ bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 225075293 adam.anioll@bnpparibas pl
Szymon Nowak, CFA 225075292 szymon.nowak@bnpparibas pl
Lukas Cinikas 225075294 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zespbt Obstugi Rynku Wtérnego Telefon: Adres e-mail:

Stawomir Orzechowski 2256697 06 s.orzechowski@ bnpparibas.pl
Marcin Rzany 225075273 marcin.rzany@bnpparibas.pl
Monika Dudek 225669705 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 225669704 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Karolina Marc zuk 225669738 karolina.marczuk@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 225785770 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 225785769 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Ze spot Projektow Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 225669732 paulinasoldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drézdz 223689250 ewa.drozdz@bnpparibas.pl

Damian Sieriko --

Beata Skdrka-Bydgowska --

damian.sienko@bnpparibas.pl

beata.skora-bydgowska@bnpparibas pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB
SIDOMA PROFESSIONAL

- nowy system -wersjadla klientéw chcacych szybko iwygodnie ztozy¢ zlecenie

- dotychczasowy system - wersja dla klientdw 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 przedoperacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja
ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
n etto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

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

NAV -wart$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P /CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

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

P/E (lub /Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
n egozysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiego-
wejprzypadajace najedna akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akejg) - 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 warto$ci ksiegowe] na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
Liczby akgji

Dtug neto - kredyty +papiery divuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
niezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

NOI - (net operating income) - réznica pomiedzy przychodami a kosztami ope-
r acyjnymi nieruchomos$ci komercyjnej

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

Biuro Maklerskie Banku BNP Paribas S.A z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18 (dalej: BM) prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisj
Nadzoru Finansowego. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzdr nad dzia talnoscig BM sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza p ublikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw B M.

Raportjest udostepniany klientom bezptatnie, wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakter ze Lub tr aktowany jako o ferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i o pinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane Lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwar ancja, iz sa one wyczerpugce i w
petniodzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy (wszczegdlnosci dotyczace cen akeji, wynikdw finansowych przedsiebiorstw, wskaznikdw finansowych)
S 0parte wytacznie o analize przeprowadzona przez BM io pieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy s prawdza sie. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za s kutki decyzji p odjetych na podstawie powyzs zego opracowania i zawartych w
nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ic h wyniku
ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM z zastosowaniem metodologicznej pop rawnosci, zachowaniem nalezytej
starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go trakiowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten,
anizaden jegofragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek in na. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyr azaja opinie BMw dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BMjest wazny w okresie 12 miesiecy o ddniajego sporzadzenia i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie nastapig zmiany Lub nie
pojawia sig nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendaciji. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybucji. Powielanie b adzZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci bez zgody BM. jest zabronio ne.

BM przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12
miesiecy od dnia wydania raportu:

Kup uj - o czekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynasi co najmniej 10%;
Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);
Sprzedaj - o czekiwana jest strataz inwestycji.

Meto dy wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzys tywa nych w literaturze fachowej
Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych.
Parametry te sazmienne w czasie, subiektywne i w r zeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych
paramefréw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przys ztych zmian w wolnych przeptywach p ienieznych oraz kosztu pieniadzaw czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy
oszacowat oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sig na poréwnaniu wskaznilkdw rynkowych
wycenianej spotki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spdtek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek
oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktdrych mowa w art. 5 i 6 Rozporzadzenia Delegowanego Komisj (UE)
2016558z dnia 9 marca 2016 roku.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikdw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakr esu bankowosci inwestycyjnej BNP Paribas Bank Polska S.A

- nie petnig funkeji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powigzane zadng umowa.

W celu zapobiegania konfliktom in tereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji, BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery informacyne
po legajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczen BM od pozostatych pomieszczeri Banku oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczeri, w ktdrych sporzadzane sa
rekomendacje. Analitykéw sporzadzajacych rekomendacje obowiazuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie informacji poufnych. Spétka nie posiada
akcji BNP Paribas Bank Polska S.A. w wysokosci przekraczajacej 5% wyemitowanego kapitatu podstawowego ogétem oraz na jej rzecz nie sa $wiadczone ustugi
inwestycyjne, a podmioty powiazane z BNP Paribas Bank Polska S.A nie posiadaja akcji S pétki. Niniejsza rekomendacja/analiza/o pracowanie nie zostaty udostepnione
emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Rekomendacja nie podlega ograniczeniom w zakresie rozpowszechniania, jest przekazywana klientom BM poprzez poczte elektroniczng oraz jest zamieszczona na
stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska SA. Wykaz rekomendacji/analiz/opracowar/komentarzy sporzadzanych przez BM. wraz z informacja dotyczaca proporcj
udzielanych rekomendacji ,kupyj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/faporty-biura-maklerskiego.asp

,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: https://wwwbnpparibas.plbiuro-
m aklerskie/files/Static _informations_wersja_PL.pdf
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