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Komentarz do wynikéw 4Q19

Opinia: Wyniki neutralne, przychody zgodne z danymi wstepnymi, EBITDA w
4Q19 lekko powyzej naszych oczekiwan i ponizej konsensusu. EBITDA AC w 2019
roku wyniosta 57,7 min PLN, a zatem przewyzszyta poziom 55,6 min PLN
zaktadany na ten rok w programie motywacyjnym.

Przychody AC w 4 kw. 19 wyniosty 46,5 mIn PLN, zgodnie ze wstepnymi danymi.
EBITDA spotki w czwartym kwartale wyniosta 9,4 min PLN (16% spadek r/r),
nieznacznie powyzej naszej prognozy na poziomie 9,3 min PLN. Trwajacy
program inwestycyjny i intensyfikacja dziatan badawczo-rozwojowych skutkowaty
wzrostem amortyzacji z poziomu 2,6 min PLN w 4 kw. 18 r. do 3,0 min PLN w 4
kw. 19.

Wyniki AC za 4 kw. 19 postrzegamy neutralnie, jako ze wyniki w ostatnim
kwartale roku sg zazwyczaj najnizsze. Ponadto w 4kw. 2019 AC borykato sie z
nizszym poziomem sprzedazy systemédw wtrysku gazu na poszczegdlnych
rynkach zagranicznych - wysokie ryzyko polityczne na perspektywicznym rynku
algierskim, pogarszajgca sie relacja cen pomiedzy gazem, a benzyng na rynku
kazachskim i brazylijskim, problemy z jakoscig gazu w Kazachstanie czy tez
trwajgce spowolnienie na rynku rosyjskim. To te powody wptynety na spadek 12-
procentowy r/r i 16-procentowy kw/kw w 4 kw. 2019 roku.

Przychody segmentu systeméw wtrysku gazu. Wyniosty 36,4 min PLN (spadek o
8% r/r), 2% ponizej naszych oczekiwan. Nie uwzglednilismy w prognozach
niskiego poziomu sprzedazy na rynku kazachskim, ktéry wedtug naszych
szacunkoéw znajduje sie wsréd pieciu najwiekszych rynkéw pod katem udziatu w
obrotach. Z drugiej strony relacja cen autogazu i paliw konwencjonalnych w
Polsce jest nadal atrakcyjna, pomimo niskiego poziomu cen ropy naftowej. Udziat
w wynikach systeméw podcisnieniowych jest coraz bardziej pomijalny (0,6mlin
PLN w 4kw. 2019 vs 0,9mIn PLN w 4 kw. 2018) i stopniowo bedzie spadat az do
catkowitego wygaszenia segmentu, zgodnie z naszymi zatozeniami.

Przychody w segmencie zestawéw do hakéw holowniczych. Wyniosty 4,8 min
PLN, 24% mniej r/r oraz 6% mniej kw/kw. Wynik ten plasuje sie powyzej naszych
oczekiwan, pomimo wptywu trwajacego spowolnienia na rynku motoryzacyjnym
na wyniki tego segmentu.

Pozostate produkty i ustugi. Wynik 4 kw. 19 r. w segmencie pozostatych
produktow i ustug wynidst 2,0 min PLN, nieco powyzej naszych oczekiwan
wynoszacych 1,8mlin PLN.

KWSP wyniosty 30,1 min PLN, 8% mniej r/r. Wolniejsza dynamika spadku KWSP
niz przychodéw jest efektem wysokich kosztéw statych przy spadajgcym
poziomie przychodéw. Z drugiej strony warte podkreslenia jest, ze wzrost
kosztéw wynagrodzeh zostat pokryty obnizonymi cenami zakupu materiatéw do
produkgji.

Pozostate koszty operacyjne zawierajg 2,2 min PLN dotacji otrzymanych przez
spotke w 2019 roku.

AC odnotowat zysk netto w wysokosci 5,3 min zt (spadek o 19% r/r i 0 52% kw
/kw), zgodnie z naszymi oczekiwaniami i konsensusem.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 41,6 min PLN w 2019
roku (50,7 min PLN w roku 2018) ze wzgledu na wzrost zobowigzanh
krotkoterminowych i rezerw oraz spadek naleznosci i wyzszg amortyzacje.
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Wykres 1. Komentarz do wynikéw AC 4Q19
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PLN m 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19
Przychody 59 68 58 53 63 58

Sekwencyjne systemy wtrysku gazu 45 54 46 40 51 43

Podci$nieniowe systemy LPG 1 1 1 1 1 1

Zestawy do hakéw holowniczych 6 6 6 6 4 8

Pozostate wyroby i ustugi 3 3 2 3 3 2

Towary i materiaty 3 4 3 3 3 3
KWSP 39 42 36 33 40 37
Zysk brutto 20 25 22 20 24 20
Marza brutto 34.6% 37.5% 37.9% 382% 37.4% 355%
Koszty sprzedazy i administracyjne 8 10 10 1 9 9
EBIT 13 16 12 9 15 12
Amortyzacja 2 4 7 9 3 3
EBITDA 15 20 19 18 18 15
Dziatalno$¢ finansowa 0 0 0 -1 0 0
Zysk przed opodatkowaniem 13 16 12 8 15 11
Podatek dochodowy 2 3 2 2 3 2
Zysk netto 10 13 10 7 12 9

-56%
-52%

Zrédio: Spotka, IPOPEMA Research
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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 Sgdowego 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 w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego Gietdy Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie
(,Program”) na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A (,GPW"). Szczegétowe informacje o Programie dostepne sg na stronie internetowej GPW pod adresem
https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do dokumentu przystugujg GPW. Z tytutu przygotowania dokumentu IPOPEMA Securities S.A bedzie otrzymywata od GPW wynagrodzenie, na
warunkach okreslonych w umowie zawartej pomiedzy IPOPEMA Securities S.A a GPW.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wylgcznie 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 spotki 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. sporzgdzajacych dokument, na dzien 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. 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 gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub
poprawnosci informagji i opinii zawartych w dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie bez obowigzku informowania o tym fakcie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest
zobowigzana do aktualizowania opinii zawartych w dokumencie. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek
straty wynikajgce z uzycia niniejszego dokumentu lub jego zawartosci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb. Niniejszy dokument ani zadna jego kopia nie moze by¢
rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie 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 jakakolwiek umowga lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy i 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 mogg 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$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w
tym moze ulega¢ obnizeniu. Zmiany kurséw walut mogg mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym w tym
ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych Srodkéw. Wyniki osiggniete w przesztodci nie stanowig gwarancji osiggniecia takich wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A.
zwraca uwage, ze na ceng instrumentéw finansowych ma wplyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spoétki i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢
m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mégtby wptyngé na obiektywno$¢ 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. Mogg réwniez
miec inne relacje ze spétkg. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzac¢ relacje biznesowe ze spétkg lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie.
IPOPEMA Securities S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku z
przygotowaniem niniejszego dokumentu. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., spotki bedacej przedmiotem niniejszego dokumentu
oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model
dyskontowania dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych, ktére czesto wigzg sie z poréwnaniami z wybranymi firmami partnerskimi. Modele przeptywow
pienieznych zawierajg prognozy przeptywéw pienieznych, ktére naptywajg do firmy i sg szeroko stosowane w branzy inwestycyjnej. Poréwnania poréwnawcze uwzgledniajg miedzy
innymi rézne stopy wzrostu i wskazujg, jak kosztowne moze by¢ jedno przedsiebiorstwo w stosunku do wybranego komparatora. Subiektywne opinie autora lub autoréw dokumentu,
uksztattowane przez ich wiedze i doswiadczenie, odgrywaja istotng role w wycenie. Uwzgledniono réwniez zatozenia dotyczace wielu zmiennych ekonomicznych, w szczegélnosci stép
procentowych, inflacji i kurséw walutowych, a zréznicowanie tych zatozer moze prowadzi¢ do znaczgco odmiennych opinii. Sitg modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest
blizsza uwaga firmy na samodzielne dziatanie i powigzanie wyceny z jej podstawowg wartoscig. Staboscig takiej metody jest liczba zatozen, ktére nalezy przyja¢ i wynikajaca z nich
wrazliwo$¢ na te zatozenia. Metody poréwnan réwnorzednych sg mniej zalezne od osgdu analityka co do poszczegélnych parametréw, jednak problem z tg metodg pojawia sie, gdy
komparator réwnorzedny jest nadmiernie lub niedowartosciowany. Co wiecej, wiodace wielokrotnosci (w oparciu o przyszte zyski, wartosci ksiegowe, zysk operacyjny lub przeptywy
pieniezne) obejmuja szacunkowe wartosci analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacja.

Przewiduje sig, ze raport analityczny dotyczacy spoétki bedzie aktualizowany przynajmniej dwa razy w roku poczawszy od daty publikacji raportu inicjujgcego, oraz w przypadku
kluczowych wydarzen i/lub zmian w zatozeniach dotyczacych raportu.

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 ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A.
sporzadzata rekomendacje dotyczace spotki.

Data i godzina podana na pierwszej stronie stanowi date publikacji dokumentu. Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng podang na
pierwszej stronie niniejszego dokumentu.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

Koszty / przychody - koszty operacyjne podzielone przez tagczne przychody bankowe.

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wtasny.

ROA - zwrot z aktywédw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Srednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami, amortyzacjg i amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akdji).

Wskaznik P / E - cena do zysku - cena podzielona przez zysk na akcje.

Wskaznik PEG - P / E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle w pewnym okresie czasu.

CAGR - t3czna roczna stopa wzrostu.

BVPS - warto$¢ ksiegowa na akcje, wartos¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spotki podzielona przez liczbe pozostatych akgji.
P/ BV - cena do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe akcji pozostajacych w obrocie.

DY - stopa dywidendy - dywidenda w danym roku podzielona przez biezaca cene.

DDM - model dyskontowy dywidendy - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze warto$¢ akcji réwna sie sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.
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FV - warto$¢ godziwa, obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie.

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 spoétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spotki w dniu rekomendacji:

Rating Réznica pomigdzy FV i ceng z rekomendacji
Kupuj powyzej 10%
Trzymaj pomiedzy (wigczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj ponizej 10%
IPOPEMA Research - (PaZ 1 - Gru 31, 2019)

Liczba %
Kupuj 17 53%
Trzymaj 10 31%
Sprzedaj 5 16%
Suma 32 100%
Historia ratingu - AC
05/08/2019 KUPUJ PLN 53.0 PLN 46.6 Piotr Jusinski
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