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Droga petna trudnosci

Cena akcji AC spadta o ponad 30% od poczatku marca z powodu epidemii,
odzwierciedlajac potencjalne problemy logistyczne, nizszy popyt na konwersje na
rynkach zagranicznych (stanowigcy okoto 65% udziatu w przychodach spétki) i
przyspieszone tempo spowolnienia przemystu motoryzacyjnego negatywnie
wplywajgce na segment zestawéw do hakéw holowniczych. Oczekujemy, ze
antycykliczno$é firmy i potrzeba szukania oszczednosci pozwolg wynikom AC
odbi¢ z powrotem do satysfakcjonujgcego poziomu oczekiwanego przez nas w
1Q20. Nie zaktadamy réwniez, ze AC anuluje dywidende za rok 2019 (80% DPR),
a jedynie ograniczy ptatnos$¢. Dlatego utrzymujemy nasza rekomendacje KUPUJ i
obnizamy naszg wartos¢ godziwg z 53,00 PLN do 40,80 PLN na akcje, co oznacza
13% potencjat wzrostu.

Zapotrzebowanie na systemy autogazu. Zaktadamy, ze trwajgce spowolnienie
spowoduje dno wynikéw w 2Q20, po ktérym spodziewamy sie odbicia pozioméw
sprzedazy. Systemy autogazu obnizajg koszty transportu, co czyni je waznymi dla
mniej zamoznych klientéw, co potencjalnie powinno zwieksza¢ popyt w obliczu
epidemii, szczegélnie biorgc pod uwage wzrastajgcg nieche¢ ludzi do transportu
publicznego. Prognozujemy spadek przychodéw o 5% r/r w 2020 r. do 210,5 min
zt i spadek EBITDA o 25% r/r do 43,3 min zt z powodu wyzszych kosztéw
wynagrodzen (wprowadzenie programu PPK, podwyzka ptacy minimalnej) i
niewielki wzrost kosztéw surowcéw. Oczekujemy, ze tegoroczny zysk netto
wyniesie 25,0 min PLN (spadek o 39% r/r).

Dywidenda prawdopodobnie zostanie utrzymana. Zaktadamy, ze spétka utrzyma
polityke dywidendowg po zakonczeniu intensywnego programu CAPEX przy
silnym bilansie, ale ze wzgledu na wyjatkowo trudne otoczenie makro ograniczy
tegoroczng wyptate o potowe. Po roku 2020 zaktadamy do$¢ konserwatywny
dtugoterminowy wskaznik DPR na poziomie 80%. Nasze zatozenie przektada sie
na DPS w wysokosci 1,5 PLN w 2020E (4,2% DY) i 2,0 PLN (5,6% DY) w 2021E.

Prognoza wynikéw 1Q20E. Spodziewamy sig stosunkowo silnego wyniku w 1Q20
Wynikajgcego z przywroécenia sprzedazy zaréwno na rynku kazachskim, jak i
rosyjskim, gdzie mieszkancy stopniowo przyzwyczaili sie do nowych standardéw
konwersji. Eliminacja probleméw na rynkach, ktére obcigzyty wyniki w 4 kw. 19,
powinna pozwoli¢ na osiggniecie 34% lepszych przychodéw w ujeciu kwartalnym
w segmencie systeméw sekwencyjnego wtrysku gazu. Oczekujemy 14,8 min PLN
EBITDA w | kw. (spadek o 17% r/r i wzrost o 57% kw/kw) oraz zysk netto na
poziomie 11,2 min zt (spadek o 11% kw/kw i wzrost 0 111% r/r) w 1Q20.

Wycena poréwnawcza. Wedtug naszych prognoz AC handlowane jest na
wskazniku EV/EBITDA na rok 2020 na poziomie 8,2x z 20% premii wobec spotek
poréwnawczych, co wedtug nas jest uzasadnione, biorgc pod uwage zdolnos¢
spotki do wyptacania dywidendy dwukrotnie wyzszej niz $rednia konkurencgji.

Tabela 1. AC podsumowanie prognoz finansowych

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E
Przychody (PLN m) 185 194 237 223 211 219
EBITDA (PLN m) 45 47 59 58 43 50
EBIT (PLN m) 37 39 50 46 31 37
Zysk netto (PLN m) 30 31 39 38 25 30
EPS (PLN) 3.06 3.1 3.95 3.87 2.51 2.96
DPS (PLN) 5.00 2.70 2.50 3.94 1.55 2.00
EV/EBITDA (x) 5.2 7.6 6.7 8.3 8.3 6.9
P/E (x) 7.5 11.5 10.1 12.1 14.1 11.9

Zrédfo: Spotka, IPOPEMA Research
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RZiS (PLN m) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ACG Przychody 184.9 194.4 237.4 222.7 210.5 2193
Koszt wtasny sprzedazy 119.0 124.6 149.5 142.0 140.3 141.7
KUPUJ FV PLN 40.80 Zysk brutto 65.8 69.8 879 80.7 702 775
Kapitalizacja EUR 80m Potencjat wzrostu +13%  Koszty sprzedazy 16.8 18.8 22.7 20.2 21.6 22.6
Koszty zarzadu 13.5 13.4 15.7 16.4 17.6 183
Pozostaty wynik operacyjny 1.9 1.8 0.1 2.2 0.0 0.0
EBITDA 44.5 47.3 58.9 57.7 43.3 49.7
Mnozniki wyceny 2017 2018 2019 2020E 2021E EBITDA adj. 42.6 45.5 58.8 55.6 433 49.7
P/E (x) 1.5 10.1 12.1 14.1 1.9 EBIT 37.4 39.4 49.6 46.3 31.1 36.6
EV/EBITDA (x) 7.6 6.7 8.3 8.3 6.9 Wynik finansowy netto 0.3 -1.5 -1.1 0.2 0.1 0.3
EV/Sales (x) 1.9 1.7 2.2 1.7 1.6 Zysk brutto 37.7 37.9 48.4 46.5 31.2 36.9
P/BV (x) 3.7 3.5 4.0 2.8 2.6 Podatek dochodowy 7.5 7.2 9.4 8.3 6.2 7.4
FCF yield (%) 5.2% 5.9% 5.4% 6.1% 6.5%  Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
DY (%) 7.3% 6.8%  10.6% 4.2% 54%  Zysk netto 30.2 30.7 39.0 38.2 25.0 29.5
Zysk netto adj. 30.2 30.7 39.0 38.2 25.0 29.5
Na akcje 2017 2018 2019 2020E 2021E
Liczba akgji (m szt.) 9.9 9.9 9.9 10.0 10.0  BILANS (PLN m) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
EPS (PLN) 3.1 3.9 3.9 2.5 3.0 Aktywa trwate 71.8 73.8 89.9 101.6 101.6 99.4
BVPS (PLN) 9.8 11.3 11.6 12.5 13.4 WNiP 3.2 3.6 5.4 5.8 5.1 4.4
FCFPS (PLN) 2.9 33 31 2.6 2.8 Rzeczowe aktywa trwate 63.1 65.1 79.8 92.0 92.7 91.2
DPS (PLN) 2.70 2.50 3.94 1.55 2.00 Inne aktywa trwate 5.5 5.0 4.7 3.8 3.8 3.8
Aktywa obrotowe 59.3 76.3 76.5 73.2 84.0 84.0
Zmiana (%) 2017 2018 2019 2020E 2021E  Zapasy 36.8 34.9 50.6 50.8 48.0 48.1
Przychody 52% 22.1% -6.2% -5.5% 4.1% Naleznosci handlowe 14.2 19.3 18.0 15.8 14.9 15.5
EBITDA 6.3% 24.4% -1.9% -25.1% 14.9% Srodki pienigzne 33 17.7 4.7 24 16.8 16.1
EBITDA adj. 63% 244% -1.9% -251% 14.9%  Inne aktywa obrotowe 5.1 4.4 3.2 43 43 43
EBIT 53% 258% -6.6% -32.8% 17.8%  Aktywa 131.1 150.1 166.4 174.8 185.5 183.4
Zysk netto 1.6% 271% -21% -346% 183%  Kapitat wtasny 89.9 96.4 111.8 114.7 124.3 133.8
Udziaty mniejszosciowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wskazniki fin. 2017 2018 2019 2020E 2021E Zobowigzania dtugotermina 16.2 14.8 22.1 17.9 20.1 211
Marza brutto (%) 359% 37.0% 36.2% 33.4% 354%  Kredyty i pozyczki 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Marza EBITDA (%) 243% 24.8% 25.9%  20.5% 22.7% Inne aktywa dtugoterminowe 16.1 14.6 22.0 17.9 20.1 211
Marza EBIT (%) 20.3% 20.9%  20.8% 14.8% 16.7% Zobowigzania krétkotermin 25.0 38.9 32.6 42.2 41.2 28.5
Marza netto (%) 15.8% 16.4% 17.1% 11.9%  13.5% Zobowigzania handlowe 10.7 6.3 14.4 8.2 7.7 8.1
Dtug netto / EBITDA (x) 0.14 -0.01 0.34 0.10 -0.16 Kredyty i pozyczki 6.8 243 4.3 21.7 21.2 8.2
Dtug netto / KW (x) 0.1 0.0 0.2 0.0 -0.1 Inne aktywa krétkoterminowe 7.5 8.3 13.8 12.2 12.2 12.2
Dtug netto / Aktywa (x) 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 Pasywa 131.1 150.1 166.4 174.8 185.5 183.4
ROE (%) 31.8% 349% 333% 20.1% 22.1% Cykl konwersji gotéwki (dni) 79 90 83 96 96 92
ROA (%) 20.4%  23.4% 21.8% 13.5% 16.1% Gross debt (PLN m) 6.8 243 4.3 21.7 21.2 8.2
ROIC (%) 32.7% 427% 33.9% 21.4% 25.8%  Net debt (PLN m) 0.1 0.1 0.0 0.3 0.1 -0.2
Zatozenia 2020E 2021E PRZEPLYWY PIENIEZNE (PLN 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Wzrost rynkéw LPG Przeptywy operacyjne 37.3 31.5 50.7 41.6 44.4 46.3
Polska -15% 10%  Zysk netto 30.2 30.7 39.0 38.2 25.0 29.5
Rosja -5% 5% Amortyzacja 7.1 7.9 9.3 11.5 12.2 13.1
Ukraina -5% 2% Udziaty mniejszosciowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Korea Potudniowa -5% 2%  Zmiany w kapitale obrotowym -0.8 -5.8 -33 -3.8 3.2 -0.3
Meksyk 0% 5% Inne 0.8 -1.3 5.7 -4.3 4.1 4.1
Kazachstan -5% 2% Przeptywy inwestycyjne -11.1 -9.1  -21.6 -23.5 -14.0 -14.0
Uzbekistan 0% 0% CAPEX -7.9 -10.3 -21.6 -23.7 -14.0 -14.0
Kraje batkanskie 2% 2% Inne -3.1 1.2 0.1 0.2 0.0 0.0
Hiszpania 10% 2% Financial cash flow -40.7 -7.7 -42.4 -20.4 -15.9 -33.0
Azerbejdzan, Armenia 1% 0% Zmiany w kapitale wtasnym 0.3 0.2 0.9 0.9 0.0 0.0
Kraje afrykanskie 2% 5%  Zmiana zadtuzenia 6.8 17.5 0.0 17.4 0.0 0.0
Brazylia -5% -5%  Odsetki zaptacone 0.0 -0.3 -0.3 -0.6 0.0 0.0
Inne kraje 0% 0%  Dywidendy -48.5 -26.2 -24.5 -38.9 -15.4 -20.0
Inne 0.6 1.1 -18.5 0.8 -0.5 -13.0
Zmiana érodkéw pien. -14.5 14.8 -13.3 -2.4 14.4 -0.7
Srodki pien.na koniec okres 3.3 18.0 4.7 2.3 16.8 16.1

Zrédfo: Spotka, IPOPEMA Research
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Perspektywy rynku autogazu

Sprzedaz systemoéw autogazu uwazana jest za ,antycykliczng” - obnizenie kosztéw
transportu czyni je istotnymi dla mniej zamoznych klientéw, a instalacje gazowe zwiekszajg
mozliwosci eksploatacji pojazdéw, gdy dostepnos¢ paliwa jest ograniczona (ze wzgledu na
ich zdolnos¢ do jazdy na obu rodzajach paliwa). Przyktady nietrudno znalez¢ - wybuch wojny
w Donbasie w 2014 r., ktéry nie wptynat negatywnie na sprzedaz AC na Ukrainie, czy globalny
kryzys gospodarczy w 2008 r., Kiedy tempo wzrostu sprzedazy zostato przywrdcone do
wczesniejszych poziomow zaledwie 3 miesigcach po rozpoczeciu zawirowan rynkowych.

Udziat przychodéw z eksportu w wyniku AC rosnie z kazdym rokiem i stat sie podstawg
sukcesu firmy. W 2018 r. Okoto 66% przychoddéw pochodzito z eksportu, w tym 64% z krajéw
europejskich. W 2019 r. Odsetek byt podobny - 64% udziatu w przychodach firmy pochodzito
z rynkéw eksportowych. Dlatego wsrdd gtownych zagrozen, ktére widzimy, sg zaktdcenia w
globalnej logistyce, odkladanie zaméwien w okreslonych krajach z powodu lokalnych
przepis6w i ogdlnie nizszego popytu na rynkach eksportowych. Zaktadamy, ze niektorzy
odbiorcy juz zdecydowali sie odtozy¢ zamowienia w czasie, nawet juz na poczatku epidemii, i
niestety zaméwienia te moga zosta¢ opodznione na czas nieokreslony ze wzgledu na
dtugoterminowe ograniczenia w wielu krajach europejskich. Nie mozna réwniez wykluczy¢
ryzyka zmniejszenia wartosci zamoéwien. Niektérzy klienci, ktérzy sg najbardziej dotknieci
epidemia, mogg réwniez wymagac¢ obnizek cen na dostarczane produkty, ktére AC
prawdopodobnie bedzie musiata zaakceptowac.

Jesli chodzi o dziatalno$¢ operacyjng, do tej pory firma nie odczuta negatywnego wptywu
koronawirusa: w zwigzku z tym dziata bez przerw w produkcji, wytaczajgc wiekszg liczbe
zwolnien lekarskich dla pracownikéw itp. Zaktadamy, ze zapasy AC pozwolg na produkcje z
petng wydajnoscia przynajmniej do konca maja.

Jesli chodzi o przyspieszenie tempa spowolnienia w przemysle motoryzacyjnym, nadal nie
widzimy znaczgcego zagrozenia dla kluczowego segmentu autogazu ze wzgledu na duza
sprzedaz na rynku wtérnym. Z kolei na sprzedaz Ramedera spowolnienie powinno mie¢
wiekszy wptyw, niz wczesniej zaktadaliSmy, poniewaz oferowane produkty trafiajg gtéwnie na
rynek OEM.

Polski rynek autogazu

W naszej poprzedniej rekomendacji zaktadaliSmy wzrost liczby samochodéw napedzanych
autogazem (cho¢ w wolniejszym tempie niz w poprzednich latach), stale rosnaca liczbe stacji
autogazu oraz silng pozycje firmy umozliwiajgce dalszy 1% CAGR sprzedazy na rynku
polskim. W obecnej sytuacji nie mozemy oczekiwa¢, ze rok otoczenie rynkowe w 2020 roku
bedzie sprzyjato wynikom spotki.

Co istotne, od 1 kwietnia wszystkie stacje obstugi samochodéw w wiekszych miastach zostaty
zamkniete z powodu przepisdbw wprowadzonych w zwigzku z wybuchem koronawirusa.
Wedtug naszych informacji operacje w mniejszych miastach i wsiach nie zostaty zaktécone w
tak duzym stopniu. W naszym podstawowym scenariuszu zaktadamy, ze ponowne otwarcie
nastapi najpdzniej do kohca maja. Dlatego tez zaktadamy silny spadek wynikéw w 2Q20, po
czym spodziewamy sie znaczace wzrostu liczby konwersji, szczegdlnie w biedniejszych
czesSciach kraju i tam, gdzie odlegtos¢ do miejsc pracy jest najdtuzsza. Zaktadamy, ze ludzie
bedga sktonni konwertowa¢ najtansze samochody, aby zrezygnowac z transportu publicznego
w okresie, gdy epidemia bedzie traci¢ na sile. Wynika¢ to bedzie z checi obnizania kosztéw
transportu (czesciowo w wyniku np. utraty miejscu pracy) i dbatosci o bezpieczenstwo pod
katem ewentualnego dalszego rozwoju epidemii.

Ponadto podkreslamy, ze w Polsce spread PB95 / LPG wahat sie w okolicach 3,0 jeszcze w
drugiej potowie 2019 r. Na poczagtku epidemii plasowat sie na poziomie 2,8, podczas gdy
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obecnie osiggnat 2,2 - niekorzystny poziom pod wzgledem optacalnosci ekonomicznej
konwersji. Na przyktad, zgodnie z naszymi obliczeniami, zmiana spreadu z 2,7 na 2,2
zwieksza okres optacalnosci konwers;ji dla systeméw bezposredniego wtrysku z 13 miesiecy
do 18 miesiecy w naszym scenariuszu podstawowym.

Podkreslamy, ze r6znica w cenie PB95 i LPG nigdy nie spadta ponizej 2,0, osiggajac najnizszy
poziom 2,07 w styczniu 2015 r. Dlatego tez zaktadamy, ze obecny rok bedzie wymagajacy dla
segmentu systeméw LPG w Polsce, powodujac spadek przychodéw o 15% w poréwnaniu do
danych z 2019 r. Odzwierciedla to nasze zatozenie, ze wzrost na rynku OEM zostanie
tymczasowo zahamowany, a liczba stacji autogazu nie wzros$nie w zatozonym wczesniej
tempie. Zaktadamy, ze osiggniecie 1% CAGR bedzie mozliwe dopiero od 2021E.

Tabela 2. Wrazliwos¢ okresu zwrotu dla systeméw bezpos$redniego/posredniego wtrysku w podstawowych scenariuszach (miesigce) na
spread LPG/benzyna (PLN)

3.10 2.90 2.70 2.50 2.30
Systemy wtrysku bezpos$redniego 12 13 14 16 18
Systemy wtrysku posredniego 7.5 8 9 11 12

Zrédio. Spotka, IPOPEMA Research

Podkreslamy, ze réznica w cenie PB95 i LPG nigdy nie spadta ponizej 2,0, osiggajac najnizszy
poziom 2,07 w styczniu 2015 r. Dlatego tez zaktadamy, ze obecny rok bedzie wymagajacy dla
segmentu systeméw LPG w Polsce, powodujac spadek przychodéw o 15% w poréwnaniu do
danych z 2019 r. Odzwierciedla to nasze zatozenie, ze wzrost na rynku OEM zostanie
tymczasowo zahamowany, a liczba stacji autogazu nie wzro$nie w zatozonym wczesniej
tempie. Zaktadamy, ze osiggniecie 1% CAGR bedzie mozliwe dopiero od 2021E.
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Zrédio: Spétka, IPOPEMA Research

Rynki zagraniczne

Najwiekszym znakiem zapytania dla AC w 2019 roku byt rynek rosyjski, gdzie chwilowo
weszta w zycie uchwata dotyczgca konwersji na autogaz i naszym zdaniem obcigzyta wyniki
spotki w ostatnich kwartatach. Nowe zasady dotyczagce badan w akredytowanych
laboratoriach zostaly odroczone do 17 lipca 2020 r. w celu wiasciwego przygotowania
odpowiednich laboratoriéw. Zgodnie z naszg wiedzg liczba akredytowanych laboratoriéw
rosnie, a prywatne stacje diagnostyczne takze zyskajg prawo do akredytacji samochodow.
Dlatego nie oczekujemy gtebszego spowolnienia, a jedynie spadku przychoddéw o 5% w
stosunku do 2019r.
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W przypadku Kazachstanu firma doswiadczyta pewnych probleméw z jakoscia LPG w
ostatnich tygodniach, ale wydaje sie, ze problem zostat rozwigzany w pierwszym kwartale i
nie powinien mie¢ wptywu na wyniki w 2020 roku. Dlatego ostroznie zakladamy spadek
przychodéw o 5% w ciggu dwdch kolejnych lat.

Z kolei na Ukrainie weszty w zycie nowe przepisy dotyczace homologacji pojazdéw, co moze
nieco komplikowa¢ konwersje. Na szczesScie zmiana bedzie dotyczyta tylko niektérych stacji
samochodowych.

Jedyne problemy logistyczne, jakie do tej pory doswiadczyta firma, miaty miejsce w Albanii,
ale jej udziat w przychodach firmy jest znikomy. Z powodu duzej odlegtosci potencjalnie
powodujgcej problemy logistyczne i spowolnienia na rynku motoryzacyjnym prognozujemy
5% spadek przychodéw r/r w Korei Potudniowej i brak wzrostu w Meksyku.

Nie zaktadamy, ze powazne problemy zwigzane z COVID-19 we Woszech wzmocnig pozycje
AC na rynku europejskim. Jednoczesnie najsilniejsi konkurenci majg duze zapasy i nie
przestrzegaja Scisle zasad zwigzanych z epidemia. Zaktadamy 10% wzrost sprzedazy czesci
mechanicznych na rynku hiszpanskim ze wzgledu na fakt, ze lokalni konkurenci musieli
ograniczy¢ produkgcje.

Tabela 5. Zmiany zatozenr dotyczgcych wzrostu przychodéw AC na poszczegélnych rynkach (%)

Obecna Poprzednia Obecna Poprzednia Obecna Poprzednia Obecna Poprzednia Obecna Poprzednia

2020E 2020E 2020E 2020E 2020E 2020E 2020E 2020E rezydualna rezydualna

Polska -15% 1% 10% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Rosja -5% -5% 5% 7% 2% 5% 2% 5% 2% 5%
Ukraina -5% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 0% 0%
Korea Potudniowa -5% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Meksyk 0% 5% 5% 3% 5% 0% 5% 0% 5% 0%
Kazachstan -5% 0% 2% 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Uzbekistan 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kraje batkanskie 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Hiszpania 10% 5% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Azerbejdzan, Armenia 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kraje afrykariskie 2% 10% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Brazylia -5% -5% -5% -5% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Inne panstwa 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Source: Company, IPOPEMA Research

Pozostate segmenty

Ze wzgledu na utrzymujgce sie spowolnienie w przemysle motoryzacyjnym, ktére jest
silniejsze niz sie spodziewaliémy, nie przewidujemy wejscia na nowe rynki w 2020 r. W naszej
poprzedniej prognozie zaktadaliSmy zwiekszenie wolumenu zamdéwien, zwtaszcza w zwigzku
z udanym wejsciem dystrybucji firmy na rynek szwedzki. Obecnie przypuszczamy, ze spétka
bedzie starata sie utrzymac ptaskie wyniki w segmencie wigzek do hakéw holowniczych.

Ponadto, naszym zdaniem, niemiecka firma Rameder jest najbardziej narazona wsrod
klientow AC z powodu spowolnienia w branzy motoryzacyjnej. Jest to jedyny podmiot wsréd
klientow AC, ktéry sprzedaje swoje produkty gtéwnie na rynek pierwotny.

W przypadku innych produktéw zaktadamy, ze wiekszo$¢ zmian wigze sie réwniez z sytuacjg
na rynku pierwotnym i wzrost w tym roku powinien by¢ ograniczony. AC poinformowato o
zakonczeniu wspétpracy z odbiorcg wigzek elektrycznych, ktéry rozpoczgt produkcje w
powigzanej firmie i ostatecznie zakonczyt projekt produkcji samochodu elektrycznego. Strate
moze zrekompensowac zwiekszona sprzedazg wigzek elektrycznych do ekspreséw do kawy
Lavazza, ktére naszym zdaniem powinna zyskiwac na popularnosci w trakcie epidemii.
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Prawdopodobny spadek marzy

Zaktadamy, ze w tak wymagajacym otoczeniu AC nie bedzie w stanie utrzyma¢ marzy EBIT na
poziomie powyzej 20%, czego gtdbwnym powodem jest okoto 7% wzrost kosztéw pracy
spowodowany wprowadzeniem programu PPK i podwyzkg ptacy minimalnej.

Jesli chodzi o koszty wytworzenia, uwazamy, ze firma bedzie odczuwata nieznaczny wzrost
niektérych kosztéow surowcédw, ale z drugiej strony niektére produkty ropopochodne spétka
powinna kupowac w nieco nizszych cenach. Ponadto AC zautomatyzuje produkcje niektorych
komponentéw, co obnizy koszty zakupu i zmniejszy ryzyko opéznien w dostawie, poniewaz
wiele czesci dotychczas byto sprowadzone z Wioch.

Ze wzgledu na oczekiwanie mniejszej liczby zaméwien w ostatnich i nadchodzacych
tygodniach, zaktadamy, ze spo6tka nie wykorzysta w petni swoich zdolnosci produkcyjnych po
zakonczeniu dwuletniego programu inwestycyjnego. Wedtug wcze$niejszych szacunkow
firmy powinna zwiekszy¢ moce produkcyjne dla instalacji LPG i zestawoéw do hakow
holowniczych o ok. 25% r/r w 2020 r. (wiekszo$¢ mocy zostata juz zutylizowana w drugiej
potowie 2019 roku. Bioragc pod uwage trwajgce zawirowania epidemiczne zaktadamy, ze
inwestycja pomoze obnizy¢ koszty ,co bedzie miato wiekszy wptyw na wynik niz zwiekszenie
zdolnosci produkcyjnych w srodowisku niepewnego popytu. Gtéwnym celem powinny stac si
ograniczenie nadgodzin, wspieranie automatyzacji i perspektywy ograniczenia zatrudnienia
w segmencie systemow LPG / CNG, a tym samym ztagodzenie presji zwigzanej ze wzrostem
wynagrodzeh w 2020 r. oraz wyeliminowanie ryzyka koniecznosci ptacenia czynszu za
magazyny.

Naszym zdaniem potencjalne oszczednosci nie zrekompensujg jednak wyzszych
wynagrodzen, co przetozy sie na spadek marzy EBIT z21% w 2019 r. do 14% w 2020 r.
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Potencjalne zmniejszenie dywidendy

AC witasnie konczy dwuletni program inwestycyjny; jak dotad uruchomiono nowg hale
wtryskowa do tworzyw sztucznych i narzedziownie. Do korica 1Q20 AC zakonczy
modernizacje i rozbudowe hal produkcyjnych, magazynéw i czesci administracyjnych.
Dlatego zaktadamy, ze w tym roku naktady inwestycyjne powinny przekroczy¢ amortyzacje o
1 min PLN, a w latach kolejnych bedga zblizone do pozioméw odtworzeniowych.

Zaktadamy, ze spotka utrzyma polityke dywidendy po zakonczeniu intensywnego programu
CAPEX, ale ze wzgledu na wyjatkowo trudne $rodowisko makro zmniejszy tegoroczng
wyptate o potowe. Dos¢ zachowawczy diugoterminowy 80% DPR powinien zostaé utrzymany
dopiero po 2020 r. Nasze zatozenie przektada sie na DPS 1,5 PLN w 2020E (4,0% DY) i 2,0 PLN
(5,8% DY) w 2021E.

Zaktadamy réwniez, ze uruchomienie nowego programu motywacyjnego dla menedzeréw w
takim $rodowisku makroekonomicznym stoi pod duzym znakiem zapytania, dlatego w
naszych obliczeniach nie uwzgledniamy nowych emisji akgji.

Wykres 6. DPS i DY w 2014-2021E (PLN/%) Wykres 7. AC - program motywacyjny
10.0% 6.00 Rok Cel z programu motywacyjnego EBITDA Réznica %
9.0%
- 5.00
8.0% 2014 432 36.926 -15%
7.0% L 400
6.0% 2015 51.8 41,671 -20%
5.0% - - 3.00
4.0% - 2016 43 44.515 4%
3.0% - - 200 :
2.0% -
1.00
1.0% A 2017 46 47311 3%
0.0% - - 0.00
2017 2018 2019 2020E 2021E 2018 506 58.861 16%
mmm Dividend Yield = DPS (PLN) 2019E 55.6 57.7 A%
Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research
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1Q20E prognoza wynikéw

W dniu 1 kwietnia 2020 r. AC opublikowato wstepne przychody za 1Q2020, ktére wyniosty
62,4 min PLN (1,5% mniej r/r). Naszym zdaniem wyniki odzwierciedlaty fakt, ze ze wptyw
COVID-19 nie byt silny w pierwszym kwartale. Korzysci wynikajgce z procesu automatyzacji
czesSciowo zréwnowazyty negatywny wptyw epidemii, przez co postrzegamy przychody w
wysokosci 62,4 min PLN jako zadowalajgce w obecnym otoczeniu makro.

Systemy sekwencyjnego wtrysku gazu. Oczekujemy 2% nizszych przychodéw r/r w
segmencie systeméw sekwencyjnego wtrysku gazu, wynoszacych 50,5 min PLN. Naszym
zdaniem ten pozytywny wynik wynika z przywrécenia sprzedazy na kazachskim rynku, na
ktérym spétka odnotowata ograniczong liczbe zaméwien w 4Q19 ze wzgledu na pogorszenie
jakosci gazu ziemnego, a tym samym zmniejszong potrzebe konwersji. Zaktadamy, ze
sprzedaz na rynku rosyjskim nabiera tempa, a Kklienci przyzwyczaili sie do nowych
standardow konwersji samochodéw. Poprawa na wymienionych rynkach powinna pozwoli¢
na osiggniecie o 34% lepszych wynikow w ujeciu kwartalnym w segmencie.

Segment hakéw holowniczych. Najprawdopodobniej wyniki nie okaza sie pozytywna
niespodzianka, gtéwnie z powodu braku nowych wej$¢ na rynki i trwajgcego spowolnienia w
branzy motoryzacyjnej. W tym segmencie oczekujemy ptaskich wynikéw r/r.

EBITDA. Oczekujemy 14,8 min PLN EBITDA w 4 kw. 19 (spadek o 17% r/r i wzrostu o 57%
kw/kw).

Zysk netto. Oczekujemy, ze zysk netto AC wyniesie 11 mIn PLN (spadek o 11% kw/kw i wzrost
0111% r/r).

Marze. Oczekujemy 23,7% marzy EBITDA w poréwnaniu do 28,3% rok temu, gtéwnie z
powodu pogorszenia struktury produktowej i nizszego udziatu czesci mechanicznych
sprzedawanych standardowo z wyzszg marza.

Tabela 8. Prognoza wynikéw AC w 1Q20

(PLN m) 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 yoy qgoq
Przychody 59.1 67.6 58.0 52.8 63.5 57.5 55.2 46.5 62.4 -2% 34%
Sekwencyjne systemy wtrysku gazu 45.5 54.1 46.2 39.6 51.3 46.0 43.3 37.1 50.5 -2% 36%
Podci$nieniowe systemy LPG 1.4 1.1 0.9 0.9 1.2 0.9 1.2 0.7 1.1 -1% 69%
Zestawy do hakéw holowniczych 5.8 6.1 5.8 6.3 4.5 5.2 7.6 4.3 4.4 -3% 3%
Pozostate wyroby i ustugi 3.0 2.6 2.2 3.2 3.1 2.2 2.2 1.8 3.1 -2% 76%
Towary i materiaty 3.5 3.8 3.1 29 3.4 3.2 3.2 2.8 33 -2% 79%
Zysk brutto 204 254 22.0 20.1 23.7 20.4 20.0 16.5 22.2 -7% 35%
EBITDA 14.8 18.1 14.6 11.3 17.9 14.6 15.8 9.4 14.8 -17% 57%
EBIT 12.7 15.9 12.3 8.7 15.2 11.8 12.9 6.4 12.5 -17% 96%
Zysk netto 10.4 12.6 9.5 6.5 12.4 9.4 1.1 53 11.0 -11% 108%
EBITDA marza 25.1% 26.8% 25.2% 21.4% 28.3% 25.3% 28.6% 20.3% 23.7% -4.5pp 3.5pp
EBIT marza 21.5% 23.5% 21.2% 16.5% 23.9% 20.5% 23.4% 13.7% 20.1% -3.90p 6.3pp

Marza netto

17.6% 18.6% 16.4% 12.3% 19.5% 16.3% 20.2% 11.4% 17.6% -1.90p 6.2pp

Zrddito: Spotka, IPOPEMA Research
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ESG

Srodowisko. Instalacja nowoczesnych instalacji gazowych oferowanych przez AC, poprzez
uzycie paliwa alternatywnego, przyczynia sie do zmniejszenia szkodliwych emisji gazéw i
pytébw do atmosfery, a tym samym do poprawy warunkéw Srodowiska naturalnego.
Dziatalnos¢ firmy nie ma istotnego wptywu na jakos¢ powietrza, wody ani gleby, nie emituje
hatasu i pél elektromagnetycznych. W ostatnich latach nie wystapity przekroczenia w
obszarach okreslonych w zezwoleniach, a spoétka nie powodowata spowodowata
bezposrednich uciazliwosci dla lokalnej spotecznosci. W 2019 r. AC podjeto kilka krokéw, aby
by¢ bardziej przyjaznym dla Srodowiska, na przyktad poprzez zmniejszenie zuzycia energii
elektrycznej w wyniku zastgpienia swietléwek lampami LED, monitorowanie wynikéw dziatan
zwigzanych z ograniczeniem zuzycia papieru i wprowadzenie zasady segregacji odpadéw
komunalnych we wszystkich jednostkach organizacyjnych firmy.

Spoteczna odpowiedzialno$¢. AC zatozyto Fundacje AC pod koniec kwietnia 2011 r.
Podstawowym celem fundacji jest przeprowadzenie warsztatéw terapii zajeciowej dla oséb
niepetnosprawnych. Na poczatku 2019 r. sformalizowano polityke sponsoringowg i
umieszczono jg na stronie internetowej firmy. Przyktadem dziatah sponsoringowych jest
wsparcie warsztatéw z pracownikami, sponsoring druzyny pitkarskiej Ekstraklasy - Jagiellonii
Biatystok, opieka nad mitodymi talentami i sponsoring dziatan Motoheart, a takze
wspoétfinansowanie Warsztatow Zimowych Orkiestry WOW dla mtodych obiecujgcych
talentéw muzycznych. Kolejnym wartym uwagi dziataniem jest stworzenie klasy STAG LPG
Cup podczas Mistrzostw Samochodowych w Biatymstoku oraz kampania spoteczna Jestem
bezpiecznym kierowcg, ktéra promuje bezpieczenstwo na drodze.

tad korporacyjny. AC zapewnia przejrzystg i ciggta komunikacje ze swoimi pracownikami i
akcjonariuszami. Prezes i wiceprezes (CFO) sg zaangazowani w dziatalno$¢ firmy od samego
poczatku, przy czym posiadajg znaczny udziat w kapitale zaktadowym spoétki. Firma
regularnie spotyka sie z inwestorami, a zarzad jest w statym kontakcie z akcjonariuszami.
Firma wyznacza cele EBITDA na najblizsze dwa lata i dzieli sie nimi z inwestorami, co pomaga
w ocenie efektywnosci dziatalnosci firmy. Program opcji menedzerskich opiera sie na
ustalonych celach, wiec premie sg bezposrednio zwigzane z wynikami firmy. Poniewaz
spoétka jest notowana na GPW, przedstawita przejrzystg polityke dywidendowg, z regularnym
80% DPR.

Podsumowujac, mamy pozytywng opinie na temat odpowiedzialnosci $rodowiskowej i
spotecznej AC oraz zaangazowania w dziatania zwigzane z zachowywaniem tadu
korporacyjnego.
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Podsumowanie wyceny

Wyceniamy AC przy pomocy dwdch metod, stosujac wage 50% do naszej wyceny opartej na
modelu DCF i wage 50% do wyceny opartej na modelu DDM

Na podstawie naszych prognoz uzyskujemy warto$¢ godziwg wynoszacg 40,8 PLN na akcje,
ktéra jest powyzej aktualnej ceny rynkowej i implikuje zalecenie KUPUJ.

Tabela 9. Podsumowanie wyceny AC
AC, podsumowanie wyceny

| Metoda: DCF

Warto$¢ godziwa (PLN na akcje) 41.4
Waga 50%
1l Metoda: DDM

Warto$¢ godziwa (PLN na akcje) 40.2
Waga 50%
Warto$¢ godziwa (PLN na akcje) 40.8

Source: Company, IPOPEMA Research

Model DCF

Nasze zatozenia dotyczace kosztu kapitatu zostaty ustalone przy uzyciu stopy wolnej od
ryzyka i dodaniu premii za ryzyko w wysokosci 5,0% w kazdym roku prognozy. Jednoczesnie
konsekwentnie zaktadamy nielewarowang bete réwna 1, stosujemy stawke podatkowg w
wysokosci 19%. Zaktadamy ptaskie kursy walut w naszym modelu - USD/PLN na poziomie
3,80 i EUR/PLN na poziomie 4,30.

ipopema
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Tabela 10. AC DCF 2020E-2024E

DCF (PLN m) 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E Terminal
Stopa wzrostu przychodéw -5.5% 4.1% 1.7% 1.8% 1.7% 1.0%
Przychody 211 219 223 227 231 235
Marza brutto 33% 35% 36% 36% 37% 0%
Koszty sprzedazy, ogélne i administracyjne 39 4 43 45 47 0
EBIT 31 37 37 38 38 40
Marza EBIT 15% 17% 17% 17% 16% 17%
Efektywna stopa podatkowa 20% 20% 20% 20% 20% 20%
NOPAT 25 29 30 30 30 32
+ Amortyzacja 12 13 14 13 14 14
EBITDA 43 50 51 51 52 54
- CAPEX -14 -14 -14 -14 -14 -14
- Zmiany w kapitale obrotowym 3 0 1 1 1 1
0

FCF 26 28 29 29 29 31
Wartos¢ rezydualna 47
WACC 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
Warto$¢ biezgca FCF 25 25 24 22 21 312
NPV FCF 17

+ Warto$¢ biezgca wartosci rezydualnej 312 Kluczowe zatozenia

Majatek operacyjny firmy = 428 CAGR przychodéw 2019E-2024E 2.3%
+Srodki pieniezne 2 Srednia marza EBIT w latach 2019E-2024E 16.2%
Wartos¢ spotki = 431 Premia za ryzyko rynkowe 5.0%
- Dug = -22 Beta 1.00
- Wyptacona dywidenda = 0 Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 1.0%
Warto$¢ kapitatu wiasnego = 409 Sredni WACC w latach 2019E-2024E 7.6%
Liczba akdji (m) 10

Wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 41.4

Source: IPOPEMA Research

Zmiany WACC lub stopy wzrostu rezydualnego +/- 0.5pp, zmieniajg wycene spotki w
metodzie DCF o ok. +/- 6% w obu przypadkach.

Tabela 11. Wrazliwo$¢ wyceny DCF na zmiany marzy EBIT i stopy wzrostu rezydualnego

WACC w okresie rezydualnym

9.0% 8.5% 8.0% 7.5% 7.0% 6.5% 6.0%

0.5% 34.0 35.5 37.2 39.2 41.4 44.1 47.2

Rezydualna stopa zwrotu 1% 35.5 37.2 39.2 41.4 44.0 47.2 50.9
1.5% 37.2 39.1 41.4 44.0 47.2 50.9 55.5

Zrodfo: Spotka, IPOPEMA Research

Wycena DDM

Zaktadamy, ze spétka utrzyma polityke dywidendowag po zakonczeniu intensywnego
programu CAPEX przy silnym bilansie, ale ze wzgledu na wyjatkowo trudne otoczenie makro
ograniczy tegoroczng wyptate o potowe. Po roku 2020 zaktadamy dos¢ konserwatywny
dtugoterminowy wskaznik DPR na poziomie 80%. Nasze zatozenie przektada sie na DPS w
wysokosci 1,5 PLN w 2020E (4,2% DY) i 2,0 PLN (5,6% DY) w 2021E.

12
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W modelu DDM zastosowaliSmy zatozenia analogiczne do modelu DCF w odniesieniu do
kosztu kapitatu i nielewarowanej bety.

Tabela 12: AC DDM 2020E-2024E

AC: DDM 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E Terminal
DPS (PLN) 1.5 2.0 2.4 2.4 2.4 2.9
Stopa wolna od ryzyka 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta nielewarowana 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Beta lewarowana 1.05 1.02 1.02 1.02 1.02
Koszt kapitatu wtasnego 7.7% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%
Stopa dyskontowa 0.95 0.88 0.82 0.77 0.71
Zdyskontowany DPS (PLN) 1.5 1.8 1.9 1.8 1.7
Suma zdyskontowanych DPS w okresie progr 8.7
Wzrost rezydualny 1.0%
Rezydualny koszt kapitatu wtasnego 7.6%
Warto$¢ biezgca wartosci rezydualnej (PLN) 31.5
Warto$¢ godziwa (PLN ps) 40.2

Zrédfo: IPOPEMA Research

Wycena poréwnawcza

Wedtug naszych prognoz AC handlowane jest na wskazniku EV/EBITDA na rok 2020 na
poziomie 8,2x z 20% premii wobec spétek poréwnawczych, co wedtug nas jest uzasadnione,
bioragc pod uwage zdolnos$¢ spotki do wyptacania dywidendy dwukrotnie wyzszej niz Srednia
konkurencji.

Tabela 13: AC wycena poréwnawcza 2020E-2022E

Ostatnia K'apit'al P/E EV/EBITDA DY ND/EBITD ZN EBITDA EBITI?A
Spé6tka e izacja A CAGR CAGR marza
EUR m 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E  2020E  2020-22E 2020-22E 2020E
LANDI RENZO SPA EUR 0.4 46 na 169 7.0 4.4 2.8 26 1.0% 0.3 na na 10.5%
SOGEFI EUR 0.9 110 141 125 108 8.0 7.4 na 0.0% 0.2 na 31.8% 8.3%
GLOBAL PMX CO LTD TWD 131.5 33,251 11.8 7.8 na na na na 5.1% 0.2 14.2% 10.7% 26.4%
ALTRA INDUSTRIAL MOTION CORP usD 19.0 1,143 122 115 na 71 6.7 na 3.6% na na na 18.2%
ALUMETAL SA PLN 37.0 126 123 228 128 6.2 7.6 6.3 5.4% 0.0 na na 6.4%
BORYSZEW SA PLN 3.7 194  10.7 9.8 na 6.9 6.6 na 0.0% 0.3 -2.0% -2.6% 6.4%
Mediana 12.2 120 10.8 6.9 6.7 4.5 23% 0.2 6.1% 10.7% 9.4%
AC 36.0 83 143 121 120 8.2 7.2 70 43% 0.0 9.3% 8.6% 20.5%
premia/dyskonto do mediany spétek poréwnywalnych 17% 1% 10% 20% 8% 57%
Implikowana cena (PLN) 30.6 35.6 32.4 29.8 33.2 229

Zrédfo: IPOPEMA Research
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Zmiany w prognozach

Tabela 15. Zmiany w prognozach
2020E 2021E 2022E

PLNm 2020E Poprzednia Diff. % 2021E Poprzednia Diff. % 2022E Poprzednia Diff. %
Nowa Nowa Nowa

Przychody 210.5 273.8 -23.1% 2193 278.5 -21.3% 222.9 282.7 -21.1%

EBITDA 43.3 62.9 -31.2% 49.7 64.2 -22.6% 51.1 65.3 -21.8%

Zysk netto 25.0 41.7 -40.1% 29.5 42.6 -30.7% 29.8 42.9 -30.4%

Zrddto: Spotka, IPOPEMA Research

Prognozy finansowe

Tabela 15. Rachunek zyskéw i strat AC 2016-2024E

Rachunek zyskéw i strat (PLN m) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E
Przychody 185 194 237 223 21 219 223 227 231
(%) 0% 5% 22% -6% -5% 4% 2% 2% 2%
Koszty wytworzenia sprzedanych produktéw 119 125 149 142 140 142 143 145 146
Zysk brutto 66 70 88 81 70 78 80 82 85
Koszty sprzedazy i marketingu 17 19 23 20 22 23 24 25 26
Koszty administracyjne 13 13 16 16 18 18 19 20 21
Inne koszty/przychody operacyjne 2 2 0 2 0 0 0 0 0
EBIT 37 39 50 46 31 37 37 38 38
zmiana r/r (%) 0% 5% 26% -7% -33% 18% 1% 2% 1%
EBITDA 45 47 59 58 43 50 51 51 52
zZmiana r/r (%) 0% 6% 24% -2% -25% 15% 3% 0% 2%
Koszt/przychéd finansowy 0 -1 -1 0 0 0 0 0 0
Przychody przed opodatkowaniem 38 38 48 46 31 37 37 38 38
Podatek dochodowy 8 7 9 8 6 7 7 8 8
Zysk netto 30 31 39 38 25 30 30 30 31
EPS (PLN) 3.06 3.1 3.95 3.87 2.51 2.96 2.99 3.05 3.08

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wskazniki rentownosci 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E  2022E 2023E  2024E
Marza brutto 356% 359% 37.0% 36.2% 33.4% 354% 358% 36.3% 36.7%
Marza EBITDA 241% 243% 248% 25.9% 20.5% 22.7% 22.9% 225% 22.6%
Marza EBIT 20.2% 20.3% 20.9% 20.8% 14.8% 16.7% 16.6% 16.6%  16.4%
Marza netto 16.3% 158% 16.4% 17.1% 11.9% 135% 13.4% 13.4% 13.3%
ROE 33.6% 31.8% 34.9% 333% 20.1% 22.1% 21.3% 20.7%  20.0%

Zrédio: Spétka, IPOPEMA Research
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Tabela 16. Bilans AC 2016-2024E

Bilans (PLN m) 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Aktywa obrotowe 59 76 77 73 84 84 95 106 116
Zapasy 37 35 51 51 48 48 49 50 51
Naleznosci 14 19 18 16 15 16 16 16 16
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 3 18 5 2 17 16 26 35 45
Inne aktywa obrotowe 5 4 3 4 4 4 4 4 4
Aktywa trwate 72 74 90 102 102 99 97 94 92
Rzeczowe aktywa trwate 63 65 80 92 93 91 89 87 85
Aktywa niematerialne 3 4 5 6 5 4 4 3 3
Inne aktywa trwate 6 5 5 4 4 4 4 4 4
Aktywa 131 150 166 175 186 183 191 200 208
Kapitat wtasny 90 96 112 115 124 134 140 147 153
Zobowigzania dtugoterminowe 16 33 13 30 29 16 16 16 16
Inne zobowigzanie dtugoterminowe 16 33 13 30 29 16 16 16 16
Zobowiazania krétkoterminowe 21 14 27 22 24 25 27 29 30
Zobowigzanie z tytutu dostaw i ustug 11 6 14 8 8 8 8 8 8
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe 7 24 4 22 21 8 8 8 8
Inne zobowigzania krétkoterminowe 4 -17 8 -8 -5 9 10 12 13
Pasywa 131 150 166 175 186 183 191 200 208
Warto$¢ ksiegowa na akcje (PLN) 9 10 1 12 12 13 14 15 15
Dtug netto 3 7 0 19 4 -8 -18 -27 -37
Dtug netto / EBITDA 0.1x 0.1x 0.0x 0.3x 0.1x -0.2x -0.3x -0.5x -0.7x
Wskazniki bilansowe 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Wskaznik ptynnosci biezacej 2.8 5.4 2.8 33 3.5 33 3.5 3.7 3.9
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1.1 3.0 1.0 1.0 1.5 1.4 1.7 1.9 2.2
Dtug / aktywa 5% 16% 3% 12% 11% 4% 4% 4% 4%
Dtug / kapitat wtasny 8% 25% 4% 19% 17% 6% 6% 6% 5%
Zrédio. Spotka, IPOPEMA Research

Tabela 17. Rachunek przeptywéw pienieznych AC 2016-2024E

Rachunek przeptywéw pienieznych (PLN m) 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E  2022E  2023E  2024E
Zysk netto 30 31 39 38 25 30 30 30 31
Amortyzacja 7 8 9 11 12 13 14 13 14
Inne (w tym zmiana KON) 0 -7 2 -8 7 4 3 3 3
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 37 32 51 42 44 46 47 47 48
Wydatki inwestycyjne -8 -10 -22 -24 -14 -14 -14 -14 -14
Inne -3 1 0 0 0 0 0 0 0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -1 -9 -22 -24 -14 -14 -14 -14 -14
Zmiana zadtuzenia 7 17 -20 17 -1 -13 0 0 0
Dywidendy -48 -26 -24 -39 -15 -20 -24 -24 -24
Inne 1 1 2 1 0 0 0 0 0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -41 -8 -42 -20 -16 -33 -24 -24 -24
Stan srodkéw na poczatek okresu 18 3 18 5 2 17 16 26 35
Zmiana $rodkéw pienigznych -15 15 -13 -2 14 -1 10 9 9
Stan Srodkéw na koniec okresu 3 18 5 2 17 16 26 35 45
DPS (PLN) 5.0 2.7 2.5 3.9 1.5 2.0 2.4 2.4 2.4
Zrédfo: 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 przedsigbiorcéw Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000230737, kapitat zakladowy 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. Piekna 20, 00-549
Warszawa.

Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(,Program”) na zlecenie Gietdy Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A (,GPW”). Szczegdtowe informacje o Programie dostepne sg na stronie internetowej GPW pod adresem
https://www.gpw.pl/gpwpa. Prawa autorskie do dokumentu przystugujg GPW. Z tytulu 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. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie umow o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu $rodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych inwestoréw.
Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spoétki 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. sporzadzajgcych dokument, na dzien jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnosci i rzetelnosci na podstawie publicznie dostgpnych informaciji, 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 o$wiadczen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelnosci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informacii 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 byé 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 jakgkolwiek umowg lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy i promociji instrumentu finansowego ani spétki. Decyzje inwestycyjne powinny by¢ podejmowane wytgcznie na
podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatow.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcow 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 sytuaciji finansowej. Niniejszy
dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w tym moze ulega¢ obnizeniu.
Zmiany kurséw walut mogg mie¢ negatywny wptyw na warto$¢ inwestyciji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym w tym ryzykiem utraty czesci lub catosci
zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggnigte w przeszitosci nie stanowig gwarancji osiggniecia takich wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca uwage, ze na ceng
instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub mogg by¢ niezalezne od spétki i wynikéw jego dziatalno$ci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sig warunki
ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mogtby wptyngé na obiektywnos$é niniejszego dokumentu.
Inwestor powinien zatozyé, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spétki i uzyskaé z tego tytutu wynagrodzenie. Mogg réwniez mie¢ inne
relacje ze spdtkg. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg nawigzaé relacje biznesowe ze spdtkg lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie. IPOPEMA Securities
S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajgce, 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., spdtki bedacej przedmiotem niniejszego dokumentu oraz posiadaczy
instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spotke.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienigznych (takich jak zdyskontowane zyski operacyjne lub model dyskontowania
dywidend), a takze modeli opartych na zyskach i przeptywach pienigznych, ktére czesto wigzg sie z poréwnaniami z wybranymi firmami partnerskimi. Modele przeptywdw pienigznych zawierajg
prognozy przeptywéw pienigznych, ktére naptywajg do firmy i sg szeroko stosowane w branzy inwestycyjnej. Poréwnania poréwnawcze uwzgledniajg migdzy innymi rézne stopy wzrostu i
wskazuja, jak kosztowne moze by¢ jedno przedsigbiorstwo w stosunku do wybranego komparatora. Subiektywne opinie autora lub autoréw dokumentu, uksztattowane przez ich wiedze i
dos$wiadczenie, odgrywajg istotng role w wycenie. Uwzgledniono réwniez zatozenia dotyczace wielu zmiennych ekonomicznych, w szczegélnosci stop procentowych, inflacji i kurséw
walutowych, a zréznicowanie tych zatozen moze prowadzi¢ do znaczaco odmiennych opinii. Sitq modeli opartych na zyskach i przeptywach pienieznych jest blizsza uwaga firmy na
samodzielne dziatanie i powigzanie wyceny z jej podstawowa wartoscig. Staboscig takiej metody jest liczba zatozen, ktére nalezy przyja¢ i wynikajaca z nich wrazliwo$é na te zatozenia. Metody
poréwnan réwnorzednych sg mniej zalezne od osgdu analityka co do poszczegélnych parametréw, jednak problem z tg metodg pojawia sig, gdy komparator réwnorzedny jest nadmiernie lub
niedowarto$ciowany. Co wigcej, wiodgce wielokrotnosci (w oparciu o przyszte zyski, wartosci ksiggowe, zysk operacyjny lub przeptywy pienigzne) obejmujg szacunkowe wartosci analityka.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spoétki 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 dotyczgcych raportu.

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesigcy 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. nie
sporzgdzata rekomendacji dotyczacych 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:

NIl - wynik z tytutu odsetek - dochod 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, ktdre sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

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

ROE - zwrot z kapitatu - dochéd netto (lub skorygowany dochdd netto) podzielony przez $redni kapitat wiasny.

ROA - zwrot z aktywdw - dochdd netto (lub skorygowany dochdd netto) podzielony przez $rednie aktywa.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

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

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujgcych akcji).

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 - faczna roczna stopa wzrostu.

BVPS - wartos$¢ ksiggowa na akcje, warto$¢ ksiegowa kapitatu wiasnego spétki podzielona przez liczbe pozostatych akcji.
P / BV - cena do warto$ci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

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

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

DDM - model dyskontowy dywidendy - podstawowa metoda wyceny oparta na zatozeniu, ze warto$¢ akcji réowna si¢ sumie wszystkich zdyskontowanych przysztych dywidend.
FV - warto$¢ 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¢ $wiadomos$¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogélnych wynikéw finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg staranno$cia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.
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IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.

Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastgpujace kryteria w odniesieniu do réznicy migdzy FV IPOPEMA a ceng spotki w dniu rekomendacii:

Rating Réznica pomigdzy FV i ceng z rekomendacji
Kup Powyzej 10%
Trzymaj pomiedzy (wtgczajac) -10% and 10%
Sprzedaj Ponizej -10%

IPOPEMA Research - Distribution by rating category (January 1 -March, 2020)

Liczba %

Kup 2 29%
Trzymaj 1 14%
Sprzedaj 4 57%
Total 7 100%
Historia ratingu- AC

02/08/2019 BUY PLN 53.0 PLN 46.6 Piotr Jusinski
°
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