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Asbis
Przedziat wyceny: 1114-1271 min PLN

Dolar wsparciem dla wyceny w trudnych czasach

W zwiqzku ze zmaterializowaniem sig istotnego ryzyka dla biznesu Asbisu (wojna
miedzy Rosjq a Ukraing), zmianami w sektorze konsumenckim (ostabienie konsu-
menta, presja na dochody rozporzqdzalne) i widmem recesji cze$ciowo mitygowa-
nymi przez sprawne zarzqdzanie procesami sprzedazowymi, obnizamy nasze pro-
gnozy na lata 22-25. Nasza wycena zaktada spadek sprzedazy w 2022 r. 0 17% r/r
do 2,5 mld USD (vs. guidance spotki z maja: 2,2-2,4 mld USD) oraz nieznaczne obni-
zenie dynamiki przychodoéw na lata 2022-24 (CAGR 22-24: 3,5%; poprzednio: 4,5%).

Silny dolar wspiera wycene

Na podstawie modelu DCF szacujemy wycene spétki w horyzoncie 12 miesiecy w
przedziale 1114-1271 min PLN, implikujgcq P/E 2023 na poziomie 5,2-6x. Zwracamy
uwage, Ze na poziom wyceny istotny wptyw ma rekordowo wysoki kurs USD/PLN.

Niezagrozone wyptaty dywidend

Zaktadamy, ze sytuacja gotéwkowa spotki w kolejnych latach bedzie pozwala¢ na wy-
ptacanie dywidend. ZatozyliSmy wyptate w tym roku dywidendy w wysokosci 0,27
USD na akcje (stopa dywidendy: 9%), a w kolejnym na poziomie 0,29 USD na akcje.
Materializacja ryzyka politycznego

Wybuch wojny rosyjsko-ukrainskiej uderzyt w najwieksze rynki Asbisu, ktore w 2021 r.
odpowiadaty tqcznie za ok. 35% przychoddw spotki. Asbis nie prowadzi obecnie sprze-
dazy na terenie Rosji (ok. 19% przychodow w 2021). Na rynku ukraifiskim, po poczqt-
kowym tgpnieciu, wida¢ powolne odbicie zaméwien, jednak nie spodziewamy sie ich
istotnej kontrybucji do tegorocznych przychodéw. Duzym pozytywnym zaskoczeniem
jest dla nas sprawno$é¢, z jakq spotka przekierowata sprzedaz na inne rynki, jak Ka-
zachstan (wzrost przychodow w | kw. 2022 0 3,4 p.p., do 18%).

Spowolnienie w 2023 r.

Spodziewamy sie, Ze utrzymujqce sie globalnie: 1) wysoka inflacja, 2) podwyzki stop
procentowych oraz 3) rosnqce ceny energii przetozq sie na ostabienie sity nabywczej
konsumentéw. Niemniej jednak zaktadamy w naszym scenariuszu, ze po silnym spad-
ku w 2022 r. Asbisowi uda sie wypracowa¢ wzrost przychodow o ok. 5% r/r w 2023 r.,
przy jednoczesnym spadku zysku operacyjnego o ok. 10% r/r (zaktadamy spadek
marzy brutto do poziomu ok. 6,8%, z 7,4% zatozonych na 2022 rok).
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Informacje

Kurs akgji (PLN) 14,19
Liczba akgji (mn) 55,5
Kapitalizacja (mln PLN) 788
Free float 63%
Free float (mln PLN) 497
EV 2022 (mIn USD) 298
Dtug netto 2022 (mIn USD) 129
Bloomberg ASB PW Equity
ISIN CY1000031710
Ocena ESG

ESG 6,9

Akcjonariat

Siarhei Kostevitch 37%

Wuykres

2020 2021 2022P 2023pP 2024P
Przychody 23664 30780 25422 26693 27227
EBITDA 614 119,0 90,3 82,5 69,6
EBIT 57,1 1139 85,0 76,1 629
Zysk netto 36,5 77,0 49,8 45,7 39,6
P/E 4,6 22 34 37 43
EV/EBITDA 55 2,6 iS4 33 85
FCF 119,3 56,3 56,3
CAPEX 4,4 14,0 11,6 78 8,0

Zrodto: Spotka, BM PKO 8P
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Analityk

Alicja Zaniewska
(+48) 22 580 33 68
alicja.zaniewska@pkobp.pl

Adres:

BM PKO BP
ul. Putawska 15
02-515 Warszawa

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.
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Model DCF Nasza wycena bazuje na modelu DCF. Dodatkowo zaprezentowaliSmy wycene poréwnawczq, uwzgledniajgc
spotki z sektora sprzedazy detalicznej. Model DCF ztozony jest z dwoch faz. W fazie pierwszej (2023P-2026P)
szczegOtowo prognozujemy wszystkie kluczowe parametry potrzebne do wyceny spotki, a w szczegoélnosci war-
tos$¢ przychodoéw, naktady inwestycyjne, poziom kosztéw i pozycje bilansu. Druga faza trwa od roku 2026P. W
drugiej fazie uzalezniamy wycene od poziomu statej stopy wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych. Uzywamy
stopy dyskontujqcej opartej na WACC. Stopa wolna od ryzyka jest przyjeta na poziomie 1,5%. Beta wynosi 1,9x
(znaczqca wrazliwo$é na spadek marz, niepewno$¢ co do dalszego ksztattowania sie popytu, ekspozycja waluto-
wa). Premie za ryzyko rynkowe przyjelismy na poziomie 7%. Dyskontujemy wszystkie wolne przeptywy pieniezne

dla firmy na dzien 31 grudnia 2022 r. i odejmujemy dtug netto.

Model OCF
min USD 2022pP 2023p 2024pP 2025P 2026P
EBIT 85,0 76,1 62,9 55,6 47,3
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 68,8 61,6 51,0 45,0 38,3
CAPEX -11,6 -7,8 -8,0 -8,2 -83
Amortyzacja 6,0 6,4 6,6 6,8 70
Zmiany w kapitale obrotowym -56,0 39 -6,7 -10,2 -239
FCF 119,3 56,3 56,3 53,9 60,9
WACC 10,9% 11,3% 11,8% 12,9%
Wspotczynnik dyskonta 0,90 0,81 0,72 0,64
DFCF 107,6 45,6 40,8 34,6
Wzrost w nieskonczono$ci 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
5,50% 968 963 958 952
5,75% 1114 1114 1115 1115
Marza brutto w 2026 6,00% 1259 1265 1271 1278
6,25% 1404 1415 1427 1441

Przedziat wyceny (mln PLN) 1114-1271

Zr6dto: BM PKO BP

Na podstawie modelu DCF szacujemy wycene spotki za 12 miesiecy w przedziale 1114-1271 min PLN.

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.
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Analiza Wycena poréwnawcza wskazuje, ze w przypadku przyjecia zatozen BM PKO BP Asbis notowany jest z dyskontem

poréwnawcza na P/E i EV/EBITDA.

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

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA Stopa dywidendy
Spotki 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P (%)
AB SA 49 42 438 5,0 41 47 11
AVNET INC 6,6 6,6 73 5,1 5,0 54 -
ARROW ELECTRONICS INC 54 6,2 5,6 438 5,6 54 -
WPG HOLDINGS LTD 73 87 101 142 154 156 -
REDINGTON INDIA LTO 74 72 6,9 39 3,6 34 -
ALSO HOLDING AG-REG 139 119 110 94 8,6 80 25
INSIGHT ENTERPRISES INC 11,2 10,2 9,0 84 7,7 - -
DATATEC LTD 165 109 9,0 45 40 338 30
MEDIANA 7,4 8,0 8,1 5,0 53 5,4 2,5
Asbis (BM PKO B8P) 3,4 3,7 43 33 383 35 9,2
Premia / dyskonto do prognoz BM
-54% -54% -48% -35% -37% -35% 268%

PKO B8P

Zrodto: Bloomberg, BM PKO BP

Asbis: Podsumowanie wyceny poréwnawczej

Srednia
min 2022 2023P 2024P
usD 0 023 0 2022-2024pP
Asbis prognozy zysku netto (mln USD) 49,8 457 39,6
Asbis prognozy EBITDA (min USD) 90,3 825 69,6
Grupa porownawcza: mediana P/E 74 8,0 8,1
Asbis wycena (mln PLN) 1708,8 1697,9 1500,7 1635,8
Grupa porownawcza: mediana EV/EBITDA 50 53 54
Asbis wycena (mln PLN) 1521,3 15433 13993 1488,0

Zrodto: Bloomberg, BM PKO BP

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.
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Rachunek zyskow i strat 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P 2024P  2025P
Przychody 2070 1915 2366 3078 2542 2669 2723 2750
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow -1971 -1811 -2228 -2 859 -2354 -2 489 -2553 -2 585
Zysk brutto ze sprzedazy 98,1 1041 1383 2185 188,33 180,2 170,2 165,0
EBITDA 319 37,2 614 119,0 90,3 825 69,6 62,4
Koszty sprzedazy -46,0 -429 -48,5 -62,3 5599 -58,7 -60,7 -62,1
Koszty og6lnego zarzqdu =227 -28,1 =331 -42,5 -433 -45,8 -47,0 -477
Pozostate przychody/koszty operacyjne -0,1 0,1 0,4 0,2 0,0 0,4 0,4 0,4
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 29,3 332 571 1139 85,0 76,1 62,9 55,6
Saldo dziatalno$ci finansowej -14,2 -14,2 -12,4 -19,7 -235 -19,7 -14,0 -84
Zysk przed opodatkowaniem 15,1 19,0 447 94,2 61,5 56,4 489 472
Podatek dochodowy -31 -3,7 -8,2 -17,2 11,7 -10,7 L3 -9,0
Zyski (straty) mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) netto 12,0 15,3 36,5 770 498 45,7 39,6 38,2
Bilans 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P 2024P  2025P
Aktywa Trwate 29,2 33,3 37,1 484 53,5 55,1 56,5 579
Warto$ci niematerialne i prawne 31 2,6 2,4 2,1 21 2,1 2,1 21
Rzeczowe aktywa trwate 253 29,7 32,7 43,7 49,3 50,7 52,1 53,4
Pozstate aktywa dtugoterminowe 0,9 1,0 19 2,6 2.2 23 23 23
Aktywa Obrotowe 474,6 599,5 751,8 8748 797,6 826,6 8314 827,1
Zapasy 180,2 266,0 2776 324,6 2648 2738 2744 2714
Nalezno$ci 174,6 212,2 2958 3523 3241 333,7 3335 330,0
Pozostate aktywa krotkoterminowe 184 17,6 19,5 133 254 26,7 272 275
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 101,4 103,7 1589 184,6 183,2 1924 196,2 198,2
Aktywa razem 5038 6328 7889 9232 851,2 8816 8879 885,0
Kapitat Wtasny 99,2 108,2 135,6 189,5 223,7 2538 2788 3034
Zobowigzania 404,6 524,6 653,3 7337 6274 6279 609,1 581,6
Zobowigzania dlugoterminowe 0,7 45 6,8 6,2 54 49 43 35
Kredyty i pozyczki 0,1 33 57 51 45 4,0 &3 2,5
Zobowiqzania handlowe i pozostate 0,6 11 1,0 11 0,9 1,0 1,0 1,0
Zobowigzania krétkoterminowe 4039 520,1 646,5 7275 622,0 6229 604,9 5781
Kredyty i pozyczki 146,6 136,3 2124 207,0 181,0 160,6 132,6 100,7
Zobowiqgzania handlowe i pozostate 2081 3213 336,0 386,3 3649 3858 395,6 400,7
Pozostate 49,2 62,6 98,1 134,2 76,2 76,5 76,6 76,7
Pasywa razem 503,8 6328 7889 923,2 851,2 881,6 8879 885,0

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.
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Rachunek Przeptywow Pienieznych 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 18,7 33,6 419 414 74,6 78,2 742 69,8
Przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -3,1 -3,6 -4,8 -149 -11,6 -18 -8,0 -8,2
Przeptywy z dziatalno$ci finansowe;j -34 -9,7 -1,8 10,9 -74.8 -67,5 -65,0 -61,0
Inne 2018 2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P  2025P
DPS 0,11 0,11 0,17 0,40 0,28 0,28 0,26 0,24
Dtug netto 116,2 108,55 170,4 1442 1293 105,7 75,8 425

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.
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Artur lwanski (Zastepca dyrektora) (+48 22) 521 79 31 artur.iwanski@pkobp.pl

Biuro Analiz Rynkowych

Adrian Sktodowski (dyrektor BAR, handel hurtowy i detaliczny) (022) 5218723 adrian.sklodowski@pkobp.pl
Jaromir Szortyka (banki, ubezpieczyciele, sektor finansowy) (022) 580 39 47 jaromir.szortyka@pkobp.pl
Piotr topaciuk (gaming, ecommerce) (022) 521 48 12 piotr.lopaciuk@pkobp.pl
Robert Brzoza (sektor finansowy, strategia) (022) 521 5156 robert.brzoza@pkobp.pl
Andrzej Rembelski (energetyka, sektor wydobywczy) (022) 52179 03 andrzej.rembelski@pkobp.pl
Adam Milewicz (sektor paliwowy, sektor chemiczny) (022) 52179 41 adam.milewicz@pkobp.pl
Piotr Zybata (sektor budowlany, sektor deweloperski, IT) (022) 5215391 piotr.zybala@pkobp.pl
Dawid Gorzynski (sektor farmaceutyczny, spozywezy i rolniczy) (022) 521 97 69 dawid.gorzynski@pkobp.pl
Alicja Zaniewska (analizy rynkowe) (022) 580 33 68 alicja.zaniewska@pkobp.p!
Zespo6t Doradztwa Inwestycyjnego i Analizy Technicznej

Emil tobodzinski (Doradca Inwestycyjny) (022) 52189 13 emil.lobodzinski@pkobp.pl
Konrad Maslankiewicz (analityk) (022) 521 52 04 konrad.maslankiewicz@pkobp.pl
Pawet Matmyga (analiza techniczna) (022) 521 6573 pawel.malmyga@pkobp.pl
Przemystaw Smolinski (analiza techniczna) (022) 52179 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl
Biuro Klientéw Instytucjonalnych

Krzysztof Kubacki (head of sales trading) (022) 5219133 krzysztof.kubacki@pkobp.pl
Krzysztof Bodek (sales trader) (022) 52191 40 krzysztof.bodek@pkobp.pl
Marcin Borciuch (sales trader) (022) 52182 12 marcin.borciuch@pkobp.pl
Maciej Katuza (trader) (022) 521 91 50 maciej.kaluza@pkobp.pl
Igor Szczepaniec (sales trader) (022) 521 65 41 igor.szczepaniec@pkobp.pl
Szymon Kubka (sales) (022) 521 82 10 szymon.kubka@pkobp.pl
Bartosz Orzechowski (sales) (022) 521 82 14 bartosz.orzechowski@pkobp.pl

INFORMACJE | ZASTRZEZENIA
DOTYCZACE CHARAKTERU ANALIZY INWESTYCYJNE) ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA JEJ SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE

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

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

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

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

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

BM PKO BP informuje, iz inwestowanie $rodkéw w instrumenty finansowe wiqze sie z ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw. BM PKO BP zwraca uwage, ze na cene instru-
mentow finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikow, ktore sq lub mogq by¢ niezalezne od Emitenta i wynikow jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajqce sie warunki
ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytgcznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie
dostepnych dokumentow i materiatow opublikowanych zgodnie z obowiqzujgcymi przepisami polskiego prawa.

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

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

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

Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

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

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akdji i liczby akcji

EV - suma kapitalizacji i dtugu netto spotki

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

Niniejsza Analiza zostata sporzqdzona na indywidulane zaméwienie ASBISc Enterprises PLC, za wynagrodzeniem.
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ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

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

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akgji i EPS

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

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

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

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

Stosowane metody wyceny

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

Powiqgzania, ktore mogtyby wptynqc na obiektywnos¢ sporzqdzonej Analizy

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

BM PKO BP ma nastepujqce powigzanie z Emitentem:

Emitent: Zastrzezenie
ASBISc Enterprises LTD 3,4,5
Objasnienia:

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

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

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

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

5. BM PKO BP oraz PKO Bank Polski, ktérego jednostkq organizacyjng jest BM PKO BP sq stronami umowy z Emitentem dotyczqcej sporzqdzania analizy.

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

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

Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tqczq zadne inne stosunki umowne z BM PKO BP, ktdre mogtyby wptynqé na obiektywnos¢ niniejszej Analizy.

Ujawnienia

Analiza nie zostata ujawniona Emitentowi.

Pozostate ujawnienia

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

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

W BM PKO BP obowiqzujq regulacje wewnetrzne stuzqce zarzqdzaniu konfliktami interesow, w ktorych w szczegélnosci okreslone zostaty wewnetrzne rozwiqzania organizacyjne oraz ogranicze-
nia w zakresie przeptywu informacji uniemozliwiajqce niekontrolowany przeptyw informacji pomiedzy poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi lub pracownikami BM PKO BP, w celu zapo-
biegania i unikania konfliktéw intereséw dotyczqcych analizy, w szczegdlnosci wdrozona zostata tzn. polityka ,chidskich muréow”. Wewnetrzna struktura organizacyjna BM PKO BP zapewnia
rozdzielenie wykonywania poszczegolnych rodzajow dziatalno$ci maklerskiej.

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

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

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

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



