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AB - konferencja z zarzadem po wynikach za 4Q’19/20
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Grupa AB miata w IV kw. 2019/20 20.2% wzrostu sprzedazy co oznaczato podtrzymanie silnych dynamik w IIl kw. i byt
to wynik 0 2.9% lepszy od konsensusu. Natomiast skonsolidowany EBIT na poziomie 20.2 min PLN wzrést o 10.6%,
jednak byt nizszy niz oczekiwane 21.4 min PLN. Spétka prawdopodobnie, zgodnie ze swojg politykg i strategia
dtugoterminowg nie chciata mocno wykorzystywa¢ okazji rynkowych, ktdére z pewnoscig sie pojawiaty na rynku,
kosztem swoich klientow. Spdtka widzi znaczace korzysci w krétkiej i diuzszej perspektywie wynikajgce z gwattownego
przeniesienie znacznej czgsci sprzedazy detalicznej do e-commerce. AB ma za sobg doftek wynikow zanotowany rok
temu po zakonczeniu nasilonej konkurencji ze strony ALSO. W tej perspektywie C/Z za ostatni rok obrotowy na
poziomie 6.7 wyglgda nadal atrakcyjnie, szczegolnie biorgc pod uwage dobre perspektywy dla rynku.

O W okresie IV kw. 19/20 rynek w Polsce urést 0 23.1% r/r, w Czechach 0 9.6% r/r a na Stowac;ji spadt o 10.9%
r/r. W Polsce najwieksze wzrosty byty w sprzedazy notebookdéw (+60% r/r), smartfondw (+21%) i procesorow
(+55%). Spadt natomiast popyt na RTV i AGD. Rynek IT byt napedzany przez prace zdalng oraz dwa
programy Zdalna Szkota i Zdalna Szkofa (w sumie 367 min PLN).

O Po dwdch latach prawie ptaskich przychodéw w Polsce, co wynikato z wejscia na polski rynek spoétki ALSO,
AB zwiekszyto krajowg sprzedaz w 2019/20 o 18.8%, a w samym IV kw. 2019/20 o 27.6%. EBIT jednostkowy
pokazujgcy zyskownos¢ biznesu w Polsce wzrést w minionym roku obrotowym z 33 do 37.6 min PLN.
Wiekszos$¢ tego wzrostu zostata zanotowana w IV kw. 2019/20 (EBIT wzrést do 8.8 min PLN vs 5.9 min PLN
rok wczesniej). W minionym roku spowolnita sprzedaz w Czechach, jednak dynamika nadal byta dwucyfrowa
(12.4% r/r w catym roku, a w samym IV kw. O 11.5% r/r). Spétka jest rowniez zadowolona ze sprzedazy w
wakacje. Nie ma widocznego wyhamowania dynamik po wczesniejszych silnych wzrostach, co sugeruje
dalszg kontynuacje poprawy wynikéw.

O Na koniec roku obrotowego gotéwka netto wyniosta wiec 33.5 min PLN w poréwnaniu z 233.9 min PLN dtugu
netto na koniec roku 2018/19. Biorgc pod uwage niepewnos¢ zwigzang z pandemig i roznymi ryzykami
ptynnosciowymi na rynku, spotka dbata o gotéwke, aby by¢ w bezpiecznej sytuacji. Pokazuje to rowniez jak
bardzo spotka jest elastyczna i mimo dtugu netto w ,normalnych czasach” moze tatwo zamienia¢é majatek
obrotowy w gotéwke. Gotdowka zostata wygenerowana w kwartale konczgcym sie w marcu (317 min PLN
przeptywdw operacyjnych), gdy juz byto wiadomo o zagrozeniach lockdownem. W samym |V kw. przeptywy
operacyjne byly zblizone do zera (1 min PLN) w poréwnaniu z 25 min PLN rok wcze$niej.

O Liczony na koniec roku cykl konwersji gotowki zostat obnizony do 28 dni w poréwnaniu z 37 dniami rok
wczesniej. Byto to efektem spadku o 4 dni cyklu konwersji zapasow (z 39 do 35, zapasy wzrosty o 4.4%
pomimo silnego wzrostu sprzedazy) oraz wydtuzeniem rotacji zobowigzan handlowych (z 34 do 45 dni). Cykl
naleznosci wydtuzyt sie tylko o 6 dni. Cykl konwersji gotowki jest juz trudny do poprawy.

O Zarzad jest aktualnie niechetny wyptacaniu dywidendy. Pomimo dobrej sytuacji gotéwkowej zarzad podkresla,
ze ubezpieczyciele zaciesniajg warunki. W poréwnaniu z innymi krajami rozwigzania z Tarczy Antykryzysowej
sg mato korzystne dla ubezpieczycieli, a sytuacja w 2021 r. moze sie jeszcze pogorszyc.

Podsumowujac, spdtka korzystata ze skutkow wprowadzenia lockdownu w postaci wzmozonego popytu na sprzet IT.
Konczacy sie kwartat rowniez powinien pokazac solidng dynamike przychodow przy stabilnych marzach. Tendencje do
przechodzenia na prace zdalng oraz cyfryzacji gospodarki w Srednim terminie bedg podtrzymywaé wzrosty w
kolejnych kwartatach.

Ivzk(‘;;;;tza(; kons IV::;;;E‘ zmiana r/r kwa||'t|avl kwall'tla\i zmiana
2019/20  2018/19
Przychody 24874 24176 2069,9 20,2% 10 206,9 87933 16,1%
Polska 14223 1115,0 27,6% 5590,9 4705,1 18,8%
Czechy 976,4 876,0 11,5% 4202,0 3737,0 12,4%
Stowacja 88,8 78,8 12,7% 4141 351,2 17,9%
EBITDA 24,2 25,2 22,6 7,0% 1113 98,3 13,2%
EBIT 20,2 21,4 18,3 10,6% 95,5 85,2 12,1%
Zysk netto 15,8 14,3 12,2 29,4% 66,4 57,8 14,9%
Marze
Marza EBITDA 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,1%
Marza EBIT 0,8% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0%
Marza netto 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7%

Wg MSR/MSSF; min PLN;
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu
Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celdw obiektywnej
prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
Jakiejkolwiek grupy osoéb) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelno$ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak
Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w pemi doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie
informacje na temat spoftek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg
oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétkami bedgcymi przedmiotem raportu
ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z
szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.

Tre$c¢ raportu nie byta udostepniona spétkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie
ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie
analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby
sporzadzajgce raport nie jest bezpos$rednio zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach
transakcji lub ustug z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytacznie na potrzeby klientéw
Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze byc on takze dystrybuowany za pomoca
Srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub
powielanie niniejszego materiatu w cafosci lub w czeéci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy
dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.



