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Wehikut dywidendowy zasilany autogazem

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla AC od zalecenia KUPUJ ustalajac AC
wartos$¢ godziwa na poziomie 53.0 PLN na akcje, co implikuje 14% potencjatu
wzrostowego. Nasze pozytywne nastawienie do AC opiera sie na atrakcyjnym KUPUJ

stosunku cen autogazu do benzyny/diesla, promocji LPG jako paliwa
ekologicznego dajacej solidne podstawy wzrostom popytu na systemy
autogazu w poszczegolnych krajach swiata, ekspansji zagranicznej Ramedera
oraz konkurencyjnej pozycji kosztowej spoétki, zwtaszcza po uruchomieniu 25%

Raport inicjujgcy
FV PLN 53.0

Potencjat wzrostu 14%

dodatkowych mocy produkcyjnych w 4Q19. W naszej ocenie pozwoli to Cena biezgca na 2 sierpnia 2019 PLN
utrzymac polityke wyptaty 80% zysku netto owocujacej ponad 6-procentowa 46.60
coroczng stopa dywidendy.

Stabilny wzrost globalnego popytu

AC ma szanse z powodzeniem zwieksza¢ obroty generowane na rynkach 60 -
zagranicznych korzystajgc z atrakcyjnego stosunku cen autogazu do benzyny,
stabilnego wzrostu zuzycia LPG jak i $wiatowej floty pojazdéw szczegdlnie na
rynkach wschodzacych oraz coraz czestsze postrzeganie autogazu jako paliwa
ekologicznego prowadzgcego do réznych form subsydiowania go w poszczegdlnych
krajach. Ponadto wierzymy w stabilizacje regulacyjng na rynku rosyjskim po
ponownym wprowadzeniu ustawy dotyczacej rejestracji skonwertowanych pojazdow
w lipcu 2020 roku i tylko przejsciowy spadek przychodéw w 3/4Q19 oraz we 40

50 -

wzrastajgca kontrybucje Ramedera do wynikow poczgwszy od 2020 r. & Oe,cf & VQ«' &
Ograniczanie presji ptacowej
Do konca 2019 roku AC zakonczy dwuletni program inwestycyjny, dzieki czemu
zwiekszy swoje moce produkcyjne o 25% w segmentach systeméw LPG i zestawow
do hakéw holowniczych. Zaktadamy, ze automatyzacja ograniczy wzrost ptac w Wskazniki 2019E  2020E
spotce ze wzgledu zmniejszenie ilosci nadgodzin cigzgcych w 2018 roku oraz Marza EBITDA 23% 23%
potencjalnie ograniczy poziom zatrudnienia, a takze pozwoli zoptymalizowa¢ koszty Marza EBITDA 18% 19%
. o S . ROE 33% 34%
surowcoéw poprzez czesciowe przezbrojenie linii produkcyjnych. ND/EBITDA 05 02
Profil dywidendowy pozostanie utrzymany
Podstawow e
AC regularnie wyptaca dywidendy na poziomie co najmniej 80% zysku netto, co Liczba akeji (m) 9.9
przektada sig na okofo. 6% DY. Konserwatywnie zaktadamy, ze wysoka konwersja Kapitalizacja (PLN m) 458
< . . . . X 12M $r. dzienny w olumen (k) 0.4
gotéwkowa EBITDA pozwoli AC utrzymaé charakter dywidendowy w dtugim okresie z 12M $r. Dzienny obrot (€ m) 001
DPR na poziomie 80%, co przektada sie na 2,9 PLN DPS w 2020E (6,1% DY) i 3,4 52W Max / Min 54.5/36.2
DPS (7,2% DY) w 2021E. Udziatw WIG (%) 0.1
Reuters ACGP.WA
Prognozujemy, ze EBITDA AC wyniesie 55 min PLN w roku 2019 i 63 mlin PLN w Bloomberg ACG PW
2020E (wzrost o 13%). Zgodnie z naszymi prognozami AC jest notowane na
mnozniku EV/EBITDA 8.7x na rok 2019E i 7.6x na rok 2020E z uzasadniong Stopa zwrotu
- 0,
premig do spoétek z grupy poréwnawczej, biorac pod uwage zdolnos¢ do ;m 1;2;’
-2.070
wyptacania ponad trzykrotnie wyzszych dywidend niz srednia oferowana przez 19M 19.0%
konkurencje.
) . Akcjonariat
Tabela 1: Podsumowanie danych finansowych OFE PKO Bankowy 9.1%
2016 2017 2018 2019 2020E___ 2021E WIMSp. 0.0 7%
Przychody (PLN m) 185 194 237 244 214 219 WASKULIT Fiz 7:2%
EBITDA (PLN m) 45 47 59 56 63 64 Dariusz Kow alczyk 5.6%
EBIT (PLN m) 37 39 50 45 52 53 Pozostali 70.3%
Zysk netto (PLN m) 30 31 39 36 42 43
EPS (PLN) 3.06 3.11 3.95 3.60 4.22 4.31
DPS (PLN) 5.00 2.70 2.50 3.94 2.88 3.38 Analityk
EV/EBITDA (x) 5.2 7.4 6.0 8.7 7.6 7.3 Piotr Jusinski +48 22 236 92 33
P/E (x) 7.5 11.1 9.1 12.9 11.0 10.8 piotr.jusinski@ipopem_m

Source: Spétka, IPOPEMA Research
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Teza inwestycyjna

Systemy autogazu z szansami na calym swiecie

Systematyczny wzrost AC bazuje na wykorzystaniu mozliwosci zwigzanych z eksportem wysokiej
jakosci systemow LPG na coraz to nowsze rynki Swiatowe. Zwiekszone zainteresowanie
importem w poszczegdlnych krajach opiera sie na réznego rodzaju zachetach zwigzanych z
upowszechnianiem LPG jako paliwa ekologicznego, oszczednosciami ptyngcymi ze stosowania
dla kierowcow, jak i duzg dostepnoscig surowca. Rozsadna polityka handlowa w potgczeniu z
konkurencyjng pozycjg kosztowg i tym samym udane wejscie na nowe rynki bedzie kluczem do
sukcesu w obliczu nasyconego rynku polskiego, gdzie udziat spétki przekracza obecnie 50%.

Polska jest najwiekszym rynkiem autogazu w Unii Europejskiej i czwartym co do wielkosci na
Swiecie po Korei, Turcji i Rosji. Flota pojazdéw, ktére mogg jezdzi¢ na LPG, przekroczyta 3,1 min
— stanowi ponad 15% samochoddéw osobowych w Polsce. Wigkszo$¢ pojazdéw napedzanych
autogazem to konwersje, szczegdlnie popularne w regionie tédzkim i lubelskim.

Podaz LPG jest podzielona miedzy Rosje (ok. 75%), Litwe (7%) i Biatoru$ / Kazachstan (oba z
ok. 5% udziatem). Polska jest waznym rynkiem dla swojego kluczowego dostawcy, dzigki skali
popytu i braku trudnosci logistycznych przy dostawach. Sprzedaz autogazu w Polsce rosnie w
znaczacym tempie od 2013 roku, osiggajgc ok. 6-7% CAGR konsumpcji do 2017 roku, gtéwnie
dzieki atrakcyjnej cenie surowca. W 2018 r. tgczna sprzedaz gazu wyniosta 1 835 tys. ton
(spadek o 4,2% r/r). Spodziewamy sie nieznacznego wzrostu tego wyniku ze wzgledu na
nasycenie rynku pofgczone z zachowaniem znacznych korzy$ci wynikajacych z konwersji.
Jednoczesnie liczba stacji autogazu w Polsce w 2018 roku wzrosta o 18% r/r, ale w
rzeczywistosci statystyki te moga by¢ wypaczone przez wprowadzony obowigzek zgtaszania ich
przez wiascicieli stacji i zakltadamy tylko kilkadziesigt nowych stacji w omawianym okresie.
Wiekszo$¢ z nich to firmy rodzinne, a wprowadzanie mozliwosci tankowania LPG na coraz
wiekszej ilosci stacji sieciowych jest odpowiedzig na stabilny popyt. Ponadto liczba samochoddw
opalanych autogazem wcigz ros$nie, ale w zwolnionym tempie. Wedtug polskiego Stowarzyszenia
LPG, liczba aut napedzanych gazem autogaz wzrosta o 1,7% r/r do 3 135 tys. ton w 2018 r. w
poréwnaniu do 3,5% r/r w 2017 r.

Wykres 1: Sprzedaz autogazu w Polsce (tys. ton) Wykres 2: Liczba aut zasilanych LPG w Polsce (tys.)
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Zrédto: POGP 2018, IPOPEMA Research

Sprzedaz pojazdéw OEM z fabrycznie zamontowanym autogazem w ostatnich latach odnotowata
wzrost, poniewaz liczba modeli OEM dostepnych na rynku zwigekszyta sie, wtgczajac lideréw -
Dacie, Skode, Hyundai-Kie, Opla czy Renault. Uwazamy, ze Polska bedzie nadal waznym
rynkiem dla tych graczy, a zatem liczba pojazdéw z rynku OEM bedzie rosta.
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Zaktadamy, ze dalszy rozwdj tego rynku, rosngca liczba samochodéw napedzanych autogazem
(ale w wolniejszym tempie) oraz liczba stacji LPG w potgczeniu z silng pozycjg AC pozwoli na
dalszy 1% CAGR przychoddw ze sprzedazy w ciggu dwdch najblizszych lat na rynku krajowym,
co dodatkowo bedzie wspierane przez polski zwyczaj konwersji szczegodlnie starszych
samochodow i korzystnej relacji cen autogazu do benzyny w dtuzszym okresie. Wynik wspieraé
bedg takze nowe nominacje na nietypowe konwersje, jak w przypadku hybrydowych takséwek w
Warszawie.

Globalna konsumpcja autogazu utrzymywata stabilne tempo wzrostu, osiggajgc szczyt w
wysokos$ci 27,1 min w 2016 roku, cho¢ rok pdzniej spadta do 26,8 min ton — byt to pierwszy
spadek konsumpcji od lat 90-tych. Jednakze flota autogazu nadal ro$nie do ponad 27,1 min
pojazdéw napedzanych autogazem na catym Swiecie. Udziat pigciu krajow - Korei, Turcji, Rosji,
Polski i Wioch stanowi okoto potowe globalnego zuzycia. W poszczegdlnych krajach udziat ten
znacznie si¢ rozni - od 0,1% w Stanach Zjednoczonych, ponad 10% rynku motoryzacyjnego w
Butgarii, Korei, Polsce i Turcji az do okoto jednej pigtej rynku na Ukrainie. Ogromne rozbieznosci
wynikajg przede wszystkim z réznic w politykach dotyczgcych sposobdédw subsydiowania réznego
rodzaju paliw.

Wedlug WLPGA globalne zuzycie autogazu ma nadal rosng¢, osiggajac szczyt ponad 31 min ton
w 2030 r. - okoto 18% wiecej niz w 2017 roku oparty na statym wzroscie floty pojazdow,
zwlaszcza w Europie. Udziat autogazu w globalnej flocie pojazdéow w dtuzszym terminie
pozostaje staty i ma wynosi¢ ok. 2% do 2030 roku. Naszym zdaniem jest mato prawdopodobne,
aby zatozenie to wywarto znaczng presje na wzrost miedzynarodowych cen autogazu.

Dodatkowe zwiekszenie globalnego popytu mozliwe byloby takze przy wiekszym wsparciu ze
strony rzaddéw, producentéw pojazdow i samego przemystu LPG. Sposoby potencjalnego
wsparcia to m.in.:

e zniechecanie do stosowania oleju napedowego jako paliwa mniej przyjaznego dla
Srodowiska np. poprzez wyzsze opodatkowanie i innego rodzaju polityki rzgdowe

e wzmocnienie relacji producentow systeméw LPG z producentami samochodéw w celu
opracowania wigkszej liczby silnikow moggcych byc¢ zasilane przez LPG

e wspominanie o pojazdach zasilanych autogazem, oprécz pojazdéw elektrycznych, w
kontekscie marketingu proekologicznego

AC dziata obecnie na ponad 20 rynkach zagranicznych z istotnym wplywem na wyniki firmy. W
wigkszosci z nich rzady wprowadzity juz polityki zachet dla uzytkownikéw autogazu, co wspiera
dobry outlook na eksport na te rynko w przysztosci, poza typowymi ekonomicznymi przyczynami
konwersji (zwtaszcza w krajach nie wprowadzajgcych subsydiow itp.).

Tabela 1: Podsumowanie zachet do stosowania autogazu na rynkach eksportowych AC

Zwolnienie z podatku paliwowego lub Zwolnienie z podatkéw od

Kraj akcyza nizsza niz co najmniej o potlowe w konwersjilrejestracji/optat Dotacle/::)gr:‘,;:z:l:jtgowe na Nal;ilj:z%‘zgvc;i‘:z;iz:pu
stosunku do benzyny/ON drogowych
Butgaria v
Kanada 4 '4
Chiny v v
Francja v v
Wiochy v v v
Korea 4 4 4
Meksyk v
Holandia 4 4
Polska v
Rosja v
Serbia 4
Hiszpania v v
Ukraina 4

Zrédio: Autogas incentive policies report 2018 WLPGA, IPOPEMA Research
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Istnieje rowniez wiele innych sposobdw promowania autogazu jako ekologicznego paliwa, ktére
moga by¢ szeroko rozpowszechnione miedzy krajami eksportowymi AC. W naszym modelu
zaktadamy, ze poziom swiatowych subsydiéw dla autogazu pozostanie na poziomie zblizonym do
obecnego, ale bedzie podlegat regularnym zmianom w poszczegdlnych krajach.

Tabela 2: Typologia mozliwych polityk rzadowych w celu promowania autogazu jako paliwa alternatywnego

Finansowe

Regulacyjne Pozostate

Podatek akcyzowy i drogow y/rejestracyjny/zw olnienie z podatku od

sprzedazy pojazdéw

Dotacje/ulgi podatkow e na konw ersje

Obow igzkow e w ymogi zakupu dla floty publicznej/pryw atnej Kampanie $w iadomosci spotecznej i rozpow szechnianie autogazu

Dobrow olne umow y z producentami OEM na opracow anie pojazdéw

Normy dotyczace urzadzen do tankow ania i konw ersji pojazdéw zasilanych gazem

Zw olnienie z optat za parkow anie / opfaty drogow e Spojne przepisy zdrow otne i ekologiczne Rzadow e uzytkow anie pojazdéw zasilanych gazem

Szybka amortyzacja dla komercyjnych nabyw céw autogazu Wylgczenie od ograniczen jazdy w centrach miast

Finansow anie prac badaw czo-rozw ojow ych nad pojazdami
opalanymi gazem

Zrédfo: Autogas incentive policies report 2018 WLPGA, IPOPEMA Research

Oprécz prowadzonej polityki zachet, najbardziej skorelowane z penetracjg rynku autogazu sg
wzgledy ekonomiczne mierzone np. dystansem potrzebnym do zwrotu instalacji i cenie
autogazu w stosunku do benzyny.

Szanse na wzrost sg generalnie wyzsze w krajach, w ktorych prég rentownosci w stosunku do
benzyny jest najnizszy. Bazujgc na tym czynniku oraz obecnosci firmy w wiekszosci krajow, w
ktorych konwersja jest najbardziej optacalna dla kierowcéw, potencjalnego wzrostu udziatu w
rynku mozna spodziewaé sie szczegolnie w Grecji, Tajlandii, Chinach (rynek OEM), Hiszpanii,
Francji, Holandii i Indiach. W wiekszos$ci krajow badanych przez WLPGA, dystans potrzebny do
zwrotu instalacji wynosi ponizej 50 000 km co przeklada sie na okofo trzyletni okres jazdy.
Ukraina i Butgaria (kraje z wysokim udziatem sprzedazy AC) majg jeden z najnizszych dystansow
zwrotu oraz jedne z najwyzszych wskaznikéw penetracji rynku przez autogaz — rzedu 13%.
Niemniej jednak nie postrzegamy ich jako w petni nasycone i nadal widzimy pole do dalszego
rozwoju spoftki, w szczegolnosci biorgc pod uwage atrakcyjne marze.

Najkorzystniej relacja autogazu do benzyny wypada w Algierii, ktérg postrzegamy jako jeden z
najbardziej perspektywicznych rynkow dla AC, jednakze obarczonych znacznymi ryzykami. Cena
autogazu stanowi tam mniej niz 25% ceny benzyny. Butgaria, Ukraina i Rosja - rynki z wysokim
udziatem sprzedazy AC sg pod tym wzgledem daleko w tyle. Po przeciwnej stronie osi pod
wzgledem konkurencyjnosci autogazu plasujg sie Urugwaj, Szwecja i Indie - kraje z niewielkim
udziatem autogazu w paliwach samochodowych, a takze zupetnie nieperspektywiczne pod kgtem
potencjalnego rozwoju AC.
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Wykres 2: Udziat konsumpcji autogazu w paliwach vs Wykres 3: Srednia cena autogazu jako % s$redniej ceny
dystans ,,breakeven” w stosunku do benzyny (tys. km / %)* benzyny (%)
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Zrédto: IPOPEMA Research, GlobalPetrolPrice.com * Pogrubiono rynki eksportowe AC z udziatem ponad 2% przychodéw

Ponadto postrzegamy poziom wzrostu PKB w poszczegolnych krajach jako wazny wskaznik dla
przysztego wykorzystania autogazu, a tym samym wiekszych szans eksportowych. Najprostsza
korelacja zwigzana z wykorzystaniem autogazu wynika z wielkosci globalnej gospodarki i
catkowitej odlegtosci pokonywanej przez pojazdy drogowe. Wiekszos¢ wzrostu transportu
drogowego ma miejsce i nadal bedzie wystepowa¢ w gospodarkach wschodzgcych Azji, Afryki i
Ameryki tacinskiej. W tych krajach aktywno$¢ gospodarcza rozwija sie w szybkim tempie,
réznica w dochodach w stosunku do gospodarek rozwinietych zaweza sie, co jest z kolei
czynnikiem wzrostu floty pojazdéw drogowych. Wedlug Miedzynarodowej Agencji
Energetycznej udziat pojazdéw liczony na 1000 os6b wzrosnie o 76% ze 159 w 2015 roku do 280
w 2050 roku. Jednoczesnie nie uwazamy, aby tempo poprawy zuzycia paliwa tj. spadek zuzycia
paliw samochodowych, byt wystarczajgco szybki, aby zréwnowazy¢ wzrost popytu na mobilno$¢.
Wedtug inicjatywy Global Fuel Economy Initiative Srednie zuzycie paliwa poprawito sie o okoto
1,2% rocznie w latach 2005-2015, a w tym samym okresie zuzycie paliwa na Swiecie wzrosto o
ponad 2,0% rocznie.

Biorgc pod uwage wymienione wyzej czynniki zaktadamy stabilny wzrost rynku LPG, szczegdlnie
na rynkach wschodzacych, stosujgc rézne oczekiwane stopy wzrostu przychodow w
poszczegdlnych krajach w zaleznosci od ich specyfiki.

Rynek rosyjski i inne kraje CIS

Najwiekszym znakiem zapytania dla AC, z jednoczes$nie istotnym wptywem na przychody
(szczegdlnie biorgc pod uwage potencjalny ogromny rynek docelowy - okoto 4 min samochodéw
napedzanych autogazem przy relatywnie wysokich marzach dla spéiki) sg przychody z Ros;ji,
gdzie AC ma umowe z dystrybutorem — Gaspartem na dostawy swoich produktéw,
odpowiadajgca za 11,4% w 2018 r.

W 2Q19 w Rosji weszta w zycie ustawa dotyczgca nowych zasad rejestracji samochodéw po
konwersji na autogaz. Ustawa wymaga dodatkowych testow dopuszczajgcych do ruchu
samochody konwertowane na gaz przeprowadzanych w akredytowanych laboratoriach (tylko 17
dziatato w Rosji zgodnie z danymi na 14 czerwca 2019 roku) oraz nowych zasad wydawania
zezwolen na rejestracje samochoddw przez policje drogowg. Biorgc pod uwage fakt, ze nowe
regulacje zostaly wprowadzone niespodziewanie i przedwczesnie, naszym zdaniem catkowicie
wstrzymaty one sprzedaz AC do Rosji w 2Q19 i wedtug naszych szacunkéw obcigzyty wynik o 6
min PLN.
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Poniewaz rynek i administracja rosyjska nie byly przygotowane na zmiany zasad legalizacji
pojazdow, ogtoszono odroczenie nowych przepiséw w zakresie badan w akredytowanych
laboratoriach do 17 lipca 2020 roku w celu wtasciwego przygotowania bazy laboratoriéw. Zgodnie
z rosyjskim prawem przepisy te nie sg wigzace od 14 lipca 2019 roku, przez co teoretycznie
powinny jedynie nieznacznie wplyng¢ na wyniki 3Q19. Niemniej jednak zaktadamy, ze
niepewnos¢ dotyczagca zmian prawnych moze spowodowac przejsciowe spowolnienie sprzedazy
do Rosji 0 25% r/r w 3Q19E i nadal obcigza¢ wyniki spotki. Spodziewamy sie z kolei lekkiego
odbicia sprzedazy kwartat pozniej, biorgc pod uwage oczekiwang stabilizacje na rynku w
dtuzszym terminie i konieczno$¢ uzupetnienia zapasow przez dystrybutora. Szacujemy, ze w
obecnej chwili proces rejestracji pojazdéw odbywa si¢ juz w normalnym tempie, jednak jest
jeszcze za wczesnie, aby stwierdzi¢, czy w tym roku nastgpi bardzo dynamiczny wzrost
zainteresowania instalacjami, biorgc pod uwage miniony szok regulacyjny.

W dtuzszej perspektywie bierzemy pod uwage niepewnosé dotyczgcg innych potencjalnych
zmian polityki i sytuacji rynkowej tuz po wejsciu w zycie ustawy w lipcu 2020 r. Zaktadamy tym
samym 5-procentowy spadek przychodéw z Rosji w 2020 roku i stopniowg jednocyfrowg
poprawe wyniku po tym okresie. Oczekujemy wowczas powrotu do stabilizacji regulacyjnej przy
rosngcym udziale pojazdéw zasilanych gazem, atrakcyjnym okresie zwrotu i znacznym zuzyciu
gazu ziemnego. Jako dodatkowy pozytywny driver uwazamy stanowisko Wiadimira Putina na
rzecz popularyzacji CNG jako ekologicznego paliwa wéréd Rosjan, co moze znaczaco zwigkszyé
wyniki AC ze sprzedazy systemow do konwersji na CNG w dtuzszym terminie. Uwazamy
réwniez, ze okres roczny bedzie wystarczajgcy na przeprowadzenie konsultacji w sprawie zmian
prawnych z dostawcami systemow LPG, akredytacje laboratoriéow i by¢é moze budowe nowych,
jesli okaze sie to konieczne. W innym przypadku potencjalny wptyw na sprzedaz firmy moze by¢
znacznie bardziej negatywny.

Jesli chodzi o Rosje, dodatkowo warto podkresli¢, ze sprzedaz kwartalna podlega znacznym
wahaniom. Biorac pod uwage aspekty logistyczne, warto$¢ jednego zamodwienia moze
przekracza¢ 5 min PLN, a zmiany w harmonogramie powodujg istotne wahania w wynikach
kwartalnych. Taka sytuacja miata miejsce juz w roku 2018, kiedy w 1H18 dokonano 70%
rocznego obrotu elektronikg w kierunku rosyjskim z powodu budowania zapasoéw przez
dystrybutora pod drugg potowe roku. Z kolei w tym roku dotychczasowa sprzedaz byta relatywnie
niska, nawet bez uwzglednienia wplywu rosyjskich regulacji, ktére zgodnie z naszg wiedzg nie
byly wczesniej ogtaszane, a zatem znane dystrybutorom. W obecnej sytuacji daje to dodatkowg
nadzieje na solidne wyniki przynajmniej w 4Q19.

Rynek ukrainski wydaje sie by¢ mniej narazony na zmiany polityczne. LPG odpowiada za ponad
17% rynku paliw samochodowych w tym kraju dzieki bardzo atrakcyjnej relacji cen benzyny do
autogazu (Srednio ok. 40% ceny benzyny) i bardzo niskiemu, $rednio mniej niz dwuletniemu
okresowi zwrotu. AC ma podpisang umowe z dystrybutorem - Auto Gas Global Trading Ukraina,
ktory wygenerowat 10,7% przychodow w 2018 roku. Uwazamy, ze udziat ten ma szanse rosng¢ o
2% r/r w nadchodzacych latach. Silny popyt i zwigkszona rozpoznawalnosé wysokojakosciowych
produktow STAG daje pewng przestrzen dla wzmocnienia konkurencji z wtoskimi producentami,
ktorzy zdecydowanie dominujg pod wzgledem eksportu na Ukraine, szczegdlnie pod segmencie
konkurencyjnych cenowo czesci mechanicznych.

W Kazachstanie systemy LPG sg popularne w podobnym stopniu co na Ukrainie. Specyfika
rynkow Uzbekistanu, Armenii i Azerbejdzanu jest podobna. Wedilug naszych obliczen kraje te
stanowig ponad 15% przychoddéw firmy. Nie widzimy jednak ogromnego potencjatu na tych
rynkach, biorac pod uwage obecny poziom ich penetracji, zwtaszcza w przypadku Kazachstanu.
Zaktadamy wzrost wynikdw o 1% w Uzbekistanie, Armenii i Azerbejdzanie ze wzgledu na
oczekiwang zwiekszong sprzedaz czesci mechanicznych do tych krajow.

Rynek batkanski

Uwazamy, ze rynki batkanskie sg potencjalnie bardziej atrakcyjne pod katem eksportu
produktow potrzebnych do konwersji. Kraje te cechujg sie niewielkim dystansem breakeven
autogazu do benzyny (zwlaszcza w Butgarii, gdzie odlegtos¢ ta jest najmniejsza). Ponadto duzg
zaletg tych rynkéw w poréwnaniu z bylymi republikami radzieckimi jest profesjonalny proces
homologacji i rzadowe regulacje dotyczgce korzystania z autogazu, stad widzimy na nich
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potencjalng przestrzen do poszerzenia oferty zachet. Co wiecej, rynki te sg relatywnie zamozne.
Tamtejsi dystrybutorzy importujg produkty wysokiej jakosci, ktére sg sprzedawane przez AC z
wyzszg marzg. Dodatkowo, liczba konwersji w samochodach bez przebiegu wyraznie wzrasta, co
stanowi atrakcyjne pole do rozwoju dla AC. Szacowany przez nas udziat firmy w
Rumunii/Butgarii/Bosni/Serbii ogétem wynosi okoto 8% i uwazamy, ze moze on rosngc o ok. 3%
w ciggu dwoch najblizszych lat.

Rynki afrykanskie

Jeszcze bardziej perspektywicznym rynkiem wydaje sie by¢ Afryka, catkowicie niepodatna na
rozwdj pojazdow elektrycznych, ale z niezwykle atrakcyjng relacjg autogazu do benzyny
(zwtaszcza w Algierii, gdzie autogaz stanowi okoto 20% ceny benzyny) i potencjalnymi zachetami
wprowadzanymi przez poszczegolne rzady. Perspektywy te nie sg tajemnica dla globalnych
graczy, ktérzy przymierzaja sie do wejscia na afrykanskie rynki w nadchodzgcych kwartatach (np.
Vitol). Pierwsze produkty AC zostaly w ostatnim czasie wystane do RPA i Kenii. Potencjalnymi
rynkami sg réwniez Nigeria i Algieria. W pierwszym przypadku uwage nalezy jednak zwrdci¢ na
stosunkowo nieatrakcyjny stosunek ceny benzyny do autogazu, lecz zaktadamy, ze zostanie on
poszerzony, poniewaz subsydia wspierajgce zuzycie benzyny mogg zostang zniesione juz w
2020 roku. W drugim przypadku zauwazalna jest silna pozycja Naftala, spoétki zaleznej
Sonatrach. Dostawy produktéw AC do Algierii sg planowane na 2H19, co moze by¢ zwigzane z
trendem konwersji diesla na LPG obserwowanym w tym kraju poczawszy od maja tego roku.
Podobnie jak w przypadku Nigerii wierzymy w 10% wzrost przychoddéw z Algierii dopiero od 2020
roku, kiedy to oczekujemy podpisania nowych umoéw. Obecnie wzrost zahamowany jest przez
powazne problemy polityczne, co w naszym odczuciu wptynie na eksport AC do tego kraju i
spowoduje tegoroczny jednocyfrowy spadek przychodéw. Po roku 2020E wierzymy w rozwoj
firmy na tym kontynencie, zaktadajgc 5% CAGR przychodow.

Ameryka, Europa Zachodnia i Azja

Brazylia i Meksyk sg najwazniejszymi krajami z perspektywy AC w rejonie amerykanskim, z
ktorych wedtug naszych szacunkéw oba majg okoto 2% udziatu w przychodach. Spodziewamy
spadku sprzedazy firmy w Brazylii z powodu ostatnich wydarzen politycznych — wprowadzenia
subsydiow na benzyne przez oskarzonego o korupcje prezydenta. Cena autogazu (etanolu)
wzrosta w 1H19 o 40% , przez co popularne dotagd konwersje staty sie nieatrakcyjne. Z drugiej
strony sprzedaz w Meksyku powinna odrabia¢ z nawigzkg straty w Brazyli z powodu
zauwazalnego rozpoczecia przejscia z systemow sekwencyjnych na podcisnieniowe w 2019
roku. Zaktadamy neutralny tgczny wptyw zmian w sprzedazy na obu rynkach w diluzszej
perspektywie.

Hiszpanie traktujemy jako wyjatek wsrod krajéow Europy Zachodniej - kraj potencjalnie atrakcyjny
dla AC pod katem eksportu. Konwersje na LPG nie sg na ogot popularne w krajach rozwinietych
(poza Wiochami) ze wzgledu za zamoznos$¢ tamtejszych spoteczenstw, ale tez rosngcg
popularyzacje pojazdow elektrycznych kosztem zasilania gazem. Wiele rynkow, takich jak rynek
niemiecki, jest réwniez nieatrakcyjne dla AC ze wzgledu na wysokie optaty ponoszone na
homologacje systemoéw sekwencyjnych dla poszczegdinych marek/modeli. Rynek wtoski, gdzie
okres zwrotu systemu jest bardzo atrakcyjny dzieki wielu zachetom rzadowym (podatek paliwowy
i podatki od konwersji/rejestracji/zwolnienia z optat drogowych, a takze dotacje/ulgi podatkowe na
konwersje) jest zdominowany przez producentdw krajowych i nie widzimy na nim szans
rozwojowych. W Hiszpanii rynek jest otwarty dla nowych graczy, rzad wprowadza
dotacje/atrakcyjne kredyty na konwersje i rozwaza przy tym inne zachety, a dystans potrzebny do
zwrotu kosztéw instalacji w stosunku do benzyny jest nadal atrakcyjny.

W Azji rynek koreanski jest specyficzny ze wzgledu na znaczny udziat samochodéw OEM z
fabryczng instalacjg LPG. Dystans breakeven jest bardzo dlugi (ponad 88 tys. km), ale LPG jest
postrzegane jako paliwo samochodowe przyjazne dla $rodowiska, dlatego popularne sg rézne
formy subsydiowania - granty/ulgi podatkowe na konwersje, wiele zachet podatkowyh, a nawet
obowigzek zakup pojazdéw flotowych z autogazem, ktére to programy sg wspierane przez rzad.
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Dlatego tez relacja autogaz/benzyna jest prawie tak samo atrakcyjna jak w Polsce, a rynek jest
bardzo perspektywiczny pod wzgledem rozwoju innowacyjnych produktéw, szczegdlnie dla
producentdw OEM. Poczgtkowo AC brato udziat tylko w pilotazowym programie fabrycznego
montazu instalacji LPG dla zerokilometrowej floty Hyundaia w 2011 roku, a obecnie wspétpracuje
z fabryka tego producenta w Indiach. Jednak giéwnym problemem wptywajacym na rozwoj tego
segmentu jest trudna logistyka i technologiczne przewagi krajéw azjatyckich. Z tego powodu
niezwykle trudno jest speti¢ tamtejsze wymagania jakosciowe i technologiczne, co bytoby zbyt
kosztowne dla AC w przypadku zamdwien na mate ilosci, poniewaz wymaga to réznorodnych
testow instalacji LPG/CNG w okreslonych modelach pojazdéw (np. budowy/regulaciji
dodatkowych pomieszczen/garazy). Dlatego tez nie zaktadamy wzrostu na tym rynku w obecnym
roku (ze wzgledu na brak nowych znaczgcych kontraktéw na horyzoncie) i stabilny wzrost o0 2%
w nadchodzgcych latach.

Tabela 3: Szacunki zatozen dotyczacych wzrostu przychodéw AC na poszczegélnych rynkach (%)

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Polska 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Rosja -30% -5% 7% 5% 5% 5%
Ukraina 2% 2% 2% 2% 2% 0%
Korea Potudniow a 0% 1% 2% 2% 2% 2%
Meksyk 5% 5% 3% 0% 0% 0%
Kazachstan 0% 0% 0% 2% 2% 2%
Uzbekistan 1% 1% 0% 0% 0% 0%
Kraje batkanskie 3% 2% 2% 2% 2% 2%
Hiszpania 0% 5% 2% 2% 2% 2%
Azerbejdzan, Armenia 1% 1% 0% 0% 0% 0%
Kraje afrykanskie -2% 10% 5% 5% 5% 5%
Brazylia -5% -5% -5% 0% 0% 0%
Inne panstw a 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zrédto: IPOPEMA Research

Inne perspektywiczne rynki

WSsroéd innych istotnych z punktu widzenia AC krajéw znajdujg sie Tajlandia (obecnie szacujemy
okoto 1 min PLN przychoddéw), Chiny i Kanada - kraje ktdre wprowadzity kilka rodzajow
subsydiow, w tym zachety do zakupu pojazdow flotowych na gaz. W pierwszym przypadku
ujemny podatek na LPG oznaczat subsydiowanie jego sprzedazy i jedng z najnizszych odlegtosci
breakeven na Swiecie (mniej niz 20 tys. km). Niemniej jednak rynek wydaje sie by¢ nasycony i nie
widzimy na nim miejsca na wzrost sprzedazy. Z drugiej strony widzimy znaczny potencjat na
rynkach kanadyjskim i chinskim, ktérego nie uwzgledniamy w naszych prognozach. W Kanadzie
atrakcyjnos¢ rynku oparta jest na wysokim poziomie spalania paliw samochodowych ze wzgledu
na duze odlegtosci i specyfikacje popularnych w tym kraju aut. W Chinach rynek jest tKW bardzo
interesujacy, lecz z wysokimi wymaganiami dotyczgcymi emisji spalin. Nie bierzemy réwniez pod
uwage wzrostu przychoddw wynikajgcego z potencjalnej sprzedazy systeméw RNG w Brazylii i
mozliwych szans na rozwdj w segmencie ciggnikow rolniczych zasilanych LPG na Biatorusi (kraj
ten nie przestrzega przepisow OECD, kitdre nie zezwalajg takim pojazdom na jazde tak
skonwertowanym pojazdom po drogach publicznych). Potencjalne oszczednosci dla
uzytkownikow sg ogromne, a nowa umowa zawarta przez AC mogtaby by¢ sporym pozytywnym
zaskoczeniem.

W zakresie podcisnieniowych instalacji LPG zaktadamy pogtebienie ostatnich spadkéw (-9% w
2017 r/r, -10% w 2018 r/r i -14% w 1Q19 r/r). Tego typu systemy uwazamy za przestarzate, w
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wiekszos$ci przypadkéw sprzedawane z niskimi marzami (okoto 10%). Tym samym oczekujemy,
ze spotka bedzie utrzymywata ich sprzedaz jedynie jako oferte uzupetniajgcg, gtownie na
Ukrainie/w Rosji, gdzie samochody umozliwiajgce konwersje na systemy podcisnieniowe wcigz
sg dos¢ popularne wsréd mniej zamoznej czesci spoteczenstwa.

W przypadku towaréw i materiatow oferta AC sktada sie przede wszystkim z akcesoridw i czesci
samochodowych. Naszym zdaniem spétka nie ma szans konkurowaé z graczami takimi jak
Intercars, wiec prawdopodobnie potraktuje ten segment jako oferte uzupetniajacg, w
szczegolnosci dla mniejszych warsztatdw, w zwigzku z czym zaktadamy w nim ptaskie
przychody.

Wtrysk bezposredni moze wspiera¢ wyniki spotki

Zaktadamy, ze przejscie z systemow wirysku posredniego do bezposredniego nie bedzie
znaczaco obcigza¢ wynikéw AC w nadchodzacych latach. Gtéwnymi wadami systemoéw wirysku
bezposredniego sg wyzsze koszty instalacji LPG i wieksza ilo§¢ benzyny wykorzystywanej do
uruchomienia samochodu, a zatem dtuzszy okres zwrotu instalac;ji.

Niemal wszystkie silniki benzynowe byty zasilane posrednio do okoto 2004 roku, co moze
sugerowac, ze ogolne zainteresowanie konwersjg bedzie stopniowo zmniejszane ze wzgledu na
fakt, ze konwersja samochodéw wyprodukowanych po 2004 roku (tj. w wiekszosci z wtryskiem
bezposrednim) jest mniej optacalna dla kierowcow. Nie zakladamy jednak, ze znaczaco spowolni
to popyt na systemy AC w najblizszych latach z nastepujgcych powodéw:

e  Obecny udziat systeméw wtrysku bezposredniego szacujemy na bardzo niski (mniej niz
5%), szczegodlnie w krajach mniej zamoznych, co znaczgco wpltywa na ceng instalacji ze
wzgledu na wysokie marze dla monterow takich systemow, a nie w wyniku wysokich
cen komponentéw (ktére de facto sg zblizone do tych stosowanych dotychczas w
systemach wtrysku bezposredniego). Naszym zdaniem przejScie na systemy z
wtryskiem bezposrednim bedzie stopniowe, w przysztoéci ich produkcja bedzie rosngc,
a cena montazu zostanie odpowiednio dostosowana. Ostatecznie luka cenowa
pomiedzy jednym i drugim typem instalacji powinna znaczaco sie zmniejszyc.

e Osiaggniecie korzysci skali i obnizenie kosztéw komponentéw bedzie mozliwe zwlaszcza
po wprowadzeniu innowacyjnego modelu STAG 500 w 2020 roku - nowego systemu
bezposredniego wtrysku paliwa bez dodatkowego dotrysku benzyny. Jeden z wioskich
konkurentéw nie odnidst sukcesu przy wprowadzaniu podobnego systemu ze wzgledu
na btedy projektowe, cho¢ sam projekt byt tak pozadany przez dystrybutoréw, ze
doczekat sie kopii w kilku krajach. Cene poczatkowg systemu STAG 500 szacujemy na
5500 — 6000 PLN - prawie dwukrotnie mniej niz systemy oferowane wczesniej przez
konkurencje ze wzgledu na réznice technologiczne i inny stan skupienia przetwarzanej
materii. Projekt AC jest stosunkowo prosty pod wzgledem konstrukcji, przez co
zakltadamy jego wprowadzanie w przysziosci z coraz nizszg ceng (efekt skali), wraz ze
spadajgcg popularnoscig systemoéw wtrysku posredniego. Wedtug naszych zatozen
umozliwi to skrécenie okresu konwersji przy tego typu systemach do ok. 2 lat, co przy
zaktadanej redukcji kosztow produkcji pozwala sta¢ sie interesujgca alternatywg dla
klientéw zainteresowanych typowymi systemami sekwencyjnymi.

e Istnieje rowniez duze pole do ulepszen pod katem kalibracji systeméw z wtryskiem
bezposrednim dla kolejnych modeli samochoddéw, co w przysztosci powinno zwigkszy¢
ich osiggi, a tym samym atrakcyjnos¢ dla kierowcéw w poréwnaniu ze starszymi
systemami nie oferujgcymi tak dobrych parametréw w jezdzie na gazie.

Ogodlnie rzecz biorgc, postrzegamy powyzszg zmiane jako szanse, a nie tylko jako ryzyko.
Wiekszy udziat wysokomarzowych systemow sekwencyjnego wirysku bezposredniego
(szczegdlnie innowacyjnego STAG 500) pozwoli AC zredukowaé spadek marzy w obliczu
przesuniecia znacznej czesci sprzedazy w kierunku czesci mechanicznych cechujacych sie
nizszymi marzami. Dlatego tez zakladamy marze EBITDA na poziomie 22-23% w okresie
prognozy wobec 25% w 2018 roku.
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Zakonczenie programu CAPEXowego

Do konca 2019 roku AC zakonczy dwuletni program inwestycyjny (wydatki netto w wysokosci 21
min zt w 2018 r, 23 min zt w 2019) i w rezultacie zwigkszy swoje moce produkcyjne o 25% w
segmencie systemow LPG i zestawoéw do hakoéw holowniczych.

Pod koniec marca tego roku AC zakonczyto pierwszy etap inwestycyjny - budowe hali wtryskowej
tworzyw sztucznych i narzedziowni. Do konca roku AC zakoriczy modernizacje i rozbudowe hali
produkcyjnej, magazynu i czesci administracyjnej. Nowe rozwigzania przyniosg szereg
oszczednosci:

» Nowe moce ogranicza liczbe nadgodzin - w 2018 roku AC byto zmuszone do regularnego
ptacenia dodatkowych wynagrodzen za nadgodziny i prace w weekendy w obliczu zaskakujgco
wysokiego popytu. Problem zostanie w petni rozwigzany.

* Automatyzacja i perspektywa potencjalnego ograniczenia zatrudnienia w segmencie
systeméw LPG/CNG, wspierajgca w obliczu trwajacej presji na wzrost ptac.

* Nowe moce bedg wspiera¢ wytwarzanie nowych produktow (sterowniki, wtryskiwacze,
reduktory dla poszczegdlnych marek/modeli), wigzek elektrycznych sprzedawanych przez
integratora na rynkach OEM oraz obstugiwanie nowych nominacji np. w segmencie ekspresow
do kawy, innych produktéw i ustug.

* Brak koniecznosci wynajmu magazynu, jak miato to miejsce w 2018 roku.

Zdolnosci produkcyjne bedg stopniowo zwiekszane do konca roku (czesciowo miato to miejsce
juz w 1Q/2Q19). Zakltadamy wykorzystanie nowych zdolnosci produkcyjnych na poziomie 7% w
1H19 oraz docelowo petng utylizacje dodanych 25% w obliczu momentami brakujgcych zdolnosci
produkcyjnych w 2018 roku.

Potencjalne zagrozenia jako szanse

Segment innych produktow i ustug postrzegamy jako pole do znacznego rozwoju AC. Dotychczas
wyniki segmentu opieraty sie na wigzkach elektrycznych, czesciach do ekspreséw do kawy,
superchargerach, charakteryzujgcych sie umiarkowanymi perspektywami rozwoju, ale stabilnym
popytem.

Widzimy nadzieje na wysokie wzrosty produktéw wysokomarzowych w kolejnych latach
(zaktadamy marze wyzsze niz na typowej elektronice). Jednakze ze wzgledu na brak
potwierdzonych sukceséw AC w tego typu produkcji, konserwatywnie zaktadamy 3% CAGR w
tym segmencie, przy braku wzrostu w tym roku z powodu utraty kontraktu z jednym ze
znaczacych partnerow.

Naszym zdaniem wzrost bedzie w szczegdlnosci opierat sie na akcesoriach do pojazdow
elektrycznych, takich jak systemy zarzadzania akumulatorami BMS przygotowywanych pod
wieksze zamowienia z rynku OEM. Zakres projektu obejmuje projektowanie, produkcje i
komercjalizacje uniwersalnego systemu do zarzgdzania akumulatorami litowo-jonowymi (48 V),
na poczgtku dla rynku skuteréw elekirycznych, jachtéw, woézkéw widtowych i robotow
przemystowych, w przysziosci by¢é moze takze dla elekirycznych pojazdow. Rozpoczecie
komercjalizacji produktéw planowane jest na 2H19.

Nie widzimy szansy na rozpoczecie wspotpracy z producentami samochodow elektrycznych w
Europie Zachodniej ze wzgledu na zbyt matg skale produkcji spdtki i zaawansowanie
stosowanych w tamtejszch rozwigzan technologicznych. Jednoczesnie nie postrzegamy
pojazdéw elektrycznych jako realnego zagrozenia dla globalnej liczby konwersji w
nadchodzacych latach. Sprzedaz pojazdéw elektrycznych osiggneta rekordowy poziom 3 min
pojazdow w 2017 roku. Wedle szacunkoéw IEA ich liczba moze wzrosng¢ do 100 milionéw w 2030
roku. Jednakze dtugi czas tadowania, niewielki dystans mozliwy do pokonania na jednym
tadowaniu zapowiada wedtug nas powolny rozwdj tego segmentu. Ponadto wskaznik nasycenia
rynku pojazdami elektrycznymi zaleze¢ bedzie od dalszych obnizek cen pojazdéw, poprawienia
osiggdéw, rozbudowania infrastruktury tadowania i wspierania zakupu rzgdowymi dotacjami.
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Wszystko to z pewnoscig zajmie wiele lat ze wzgledu potrzebe ogromnych nakfadéw. Dlatego tez
nie postrzegamy rozwoju pojazdow elektrycznych jako realnego zagrozenia dla globalnej liczby
konwersji w nadchodzacych latach.

W kontekscie trwajacego spowolnienia w branzy motoryzacyjnej, nie widzimy znaczgcych
zagrozen dla dziatalnosci spdtki ze wzgledu na sprzedaz produktéw przede wszystkim na rynku
wtoérnym i samg specyfike tej sprzedazy. Najwiekszy wptyw odczuwalny bedzie w wynikach
Ramedera, ktérego produkty trafiajg gtéwnie na rynek pierwotny. Z drugiej strony spowolnienie
powinno zadziata¢ pozytywnie — determinowac¢ bedzie poszukiwanie oszczednosci osigganych
dzieki konwersji na systemy LPG.

Produkty sprzedawane przez firme sg w pewnym stopniu ,,antycykliczne” — obnizajg one koszty
transportu, co czyni je relatywnie istotnymi dla klientdbw w gorszej sytuacji finansowej. Ponadto
instalacja gazowa zwieksza mozliwosci eksploatacji pojazdéw w czasie ograniczonej dostepnosci
paliw (mozliwos¢ jazdy na obu rodzajach paliwa), jak w przypadku wybuchu wojny w Donbasie w
2014 roku, ktory nie wptynagt negatywnie na sprzedaz AC na Ukrainie.

Wzrost Ramedera nieco spowolni - zestawy do hakéw holowniczych

Od ponad 25 lat AC wspodtpracuje z niemieckim partnerem Rameder, europejskim liderem w
sprzedazy hakéw holowniczych, produkujgc na jego zamdwienie wigzki elektryczne z modutami
elektronicznymi do hakéw holowniczych. Segment ten staje sie coraz wazniejszy dla spoiki,
osiagajac rekordowy wzrost w 2018 roku siegajacy 34% r/r.

Rekordowa sprzedaz nie traktowana jest przez nas jako zapowiedz dalszego dwucyfrowego
wzrostu w tym segmencie takze w roku 2019. Naszym zdaniem segment jest najbardziej podatny
na spowolnienie w branzy automotive (wptywa takze na segment samochodéw ciezarowych, co
bezposrednio przektada sie na spowolnienie tempa wzrostu sprzedazy przyczep i naczep), gdyz
Rameder jako jedyny podmiot wspétpracujgcy z AC sprzedaje swoje produkty gtéwnie na rynek
pierwotny.

W grudniu 2018 r. niemiecki podmiot poinformowat o zakupie czeskiego sprzedawcy
internetowego - ELSA GROUP, co prawdopodobnie zwiekszyto wolumen zaméwien w 4Q18 pod
katem uzupetnienia zapaséw. Odbieramy to jako gtéwny powdd wzrostu az o 131% r/r w 4Q18 w
segmencie hakéw holowniczych. Uwazamy jednak, ze gorsze wyniki w 1Q19 obrazujg tylko
chwilowe znaczne ostabienie (-22% r/r w 1Q19) i oczekujemy 10% zmniejszenia przychodéw
segmentu w 2019 roku. Uwazamy, ze wyniki za 3Q/4Q19 okazg sie ptaskie r/r, gléwnie z powodu
braku nowych przeje¢ na rynkach zagranicznych.

W nastepnych latach zaktadamy powrét do 5-procentowej Sciezki wzrostu napedzanej wejsciem
przez Ramedera na nowe perspektywiczne rynki, dodatkowo wzmocnione wprowadzeniem
nowych mocy produkcyjnych, ktére wedtug naszych zatozen dodadzg 4% capacity w tym roku i
13% w roku 2020. Ponadto od 2020 roku zaktadamy zwiekszone wolumeny zamodwien,
zwlaszcza po pomysinym wejsciu przez spétki dystrybucyjne na rynek szwedzki (mate ilosci
nowego produktu, ktéry ma zosta¢ wprowadzony na ten rynek od 3Q19, zostaty juz wystane) i
mozliwe przejecie kolejnej spotki w Czechach w 2020.

Wzrost wynagrodzen rownowazony cieciami kosztow surowcowych

Koszty wynagrodzen stanowig 20% kosztéw AC. Wywarty one znaczny wptyw na rentowno$c¢
AC w 2018 roku, kiedy koszty sprzedazy wzrosty o 21% r/r, a ogdlne koszty administracyjne
wzrosty o 17% r/r. Wzrost ten wynikat z nieoczekiwanego zwiekszenia liczby zamoéwien i
koniecznosci ptacenia dodatkowych wynagrodzen za nadgodziny i prace w weekendy, a takze
zatrudniania czesci pracownikéw za posrednictwem agencji pracy.

W 2019 roku i 2020 roku zaktadamy $redni wzrost kosztow pracy o 9,5% ze wzgledu na
pozytywne efekty redukcji zatrudnienia dzieki procesom automatyzacji. Zmniejszenie kosztow
wspiera¢ bedzie fakt niepokonania tegorocznego celu z programu motywacyjnego, a tym samym
braku znaczacych premii dla zarzadu i dyrektorow, w przeciwiehstwie do roku poprzedniego.
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Zwracamy uwage, ze w kosztach SG&A uwzgledniono wydatki na badania i rozwéj, co wptywa
na skokowos¢ zmian tej pozycji. Obecnie, z powodu zakonczenia intensywnego programu
inwestycyjnego, nie zaktadamy zwigkszenia tego typu wydatkow.

Uwazamy réwniez, ze AC bedzie w stanie ponownie przenies¢ rosngce koszty pracy
przynajmniej czesciowo na swoich klientéw. Co wigcej nawet w 2018 r. marza EBITDA wzrosta o
1 punkt procentowy do 25%, pomimo wspomnianego powyzej wzrostu kosztow spowodowanego
wyceng programu motywacyjnego.

Surowce uzywane przez AC mozna podzielic na trzy sekcje: komponenty elektroniczne
(procesory, uktady scalone, diody, kondensatory, tranzystory, rezystory, warystory, termistory),
tworzywa sztuczne i ich pochodne (PCV, PA, PBT, ABS, PPS, PC, PE, POM, PP) i prety
metalowe (aluminium, mosigdz, stal, miedz). Stanowig ok. 60% catkowitych kosztéw. Kontrakty
na dostawy sg dtugoterminowe, podpisywane z renomowanymi dostawcami np. z Wtoch, USA.
Widzimy pewne pole do obnizenia cen w niektdérych segmentach, zwtaszcza w czeg$ciach
mechanicznych, dzieki zwiekszonym zdolnosciom produkcyjnym i wiekszej liczbie zamowien w
2018 roku, a tym samym lepszej pozycji negocjacyjnej. Najbardziej wymagajgce negocjacje bedg
dotyczy¢ dedykowanych procesoréw, co moze skutkowa¢ pewnym wzrostem kosztéw
zwigzanych z ich zakupem.

Zaktadamy tez, ze dzigki zakonczeniu programu inwestycyjnego firma bedzie mogta
zoptymalizowa¢ koszty produkcji, przezbrajajac linie produkcyjne na produkty, za ktére ptacono
dostawcom zbyt wysokie marze w ostatnich latach. Szacujemy wzrost kosztéw surowcéw na 6%
w tym roku, biorgc pod uwage zwiekszong wydajnos¢, wzrost kosztow materiatdow i procesy
automatyzacji. W 2020 r. zaktadamy wzrost kosztéw materiatdw o 14% (przy zwigkszonym
wolumenie produkcji).

Biorgc pod uwage stosunkowo niskie zuzycie energii przez firme (3049 mWh w 2018), co stanowi
ok. 1% catkowitych kosztdéw, oczekujemy wzrostu kosztéw energii jedynie o okoto 0,8 min PLN
przy zatozeniu nieco wyzszego zuzycia energii r/r.
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Outlook na sektor

AC jest liderem w Polsce i rozpoznawalnym na $wiecie producentem nowoczesnych systemow
autogazu LPG i CNG pod marka STAG do silnikow benzynowych i wysokopreznych,
producentem podzespotdéw elektronicznych i wigzek elektrycznych, w tym zestawéw do hakow
holowniczych oraz dystrybutorem czesci samochodowych. Firma zatrudniajg okoto 825 oséb, ma
siedzibe w Biatymstoku i miata swoj debiut na GPW w 2011 roku.

Segment instalacji do autogazu stanowi ok. 80% przychoddw firmy (81% w 1Q19 i 78% w 2018) i
cechuje sie wyrazng tendencjg wzrostowg (25% r/r w 2018 i 6% r/r w 2017). Drugim pod
wzgledem znaczenia segmentem operacyjnym sg zestawy do hakéw holowniczych. Segment ten
stanowi okoto 10% przychodow firmy (7% w 1Q19 i 10% w 2018) przy rekordowym wzroscie w
2018 r.34% rir.

Udziat przychodow z eksportu stopniowo rosnie i staje sie gldwnym fundamentem sukcesu firmy.
W 2018 roku ponad 65,7% przychodéw pochodzito z eksportu, w tym 64% z krajow europejskich
(w tym z Rosji), a 27% z Azji. Najwigkszy udziat w przychodach firmy stanowi Rosja i Ukraina
(udziaty powyzej 10%). Wzrost eksportu w 2018 roku jest przede wszystkim efektem rosngcej
sprzedazy instalacji gazowych w krajach bytego ZSRR dzieki rozpowszechnianiu autogazu jako
paliwa atrakcyjnego pod wzgledem ekonomicznym i ekologicznym.

Najwyzsze marze osiggane sg na produktach opartych na know-how firmy, takich jak sterowniki.
Najnizsze sg osiggane na czesciach mechanicznych - witryskiwaczach i reduktorach.
Systematyczne rozszerzanie zakresu wlasnych komponentéw mechanicznych firmy moze z
jednej strony przyczynia¢ sie do erozji marzy, ale z drugiej umozliwia wiekszg sprzedaz
kompletnych systemoéw autogazu, a takze wymiane towaréw dotychczas importowanych na
wiasne produkty. Dlatego tez uwazamy, ze docelowa sprzedaz produkiéw mechanicznych bedzie
powoli wzrasta¢ do 50%.

Firma systematycznie wzmacnhia sprzedaz w niemal wszystkich kierunkach eksportu, szczegdlnie
w Ros;ji, na Ukrainie i w Meksyku. Ostatecznie spotka osiggneta 22% wzrost przychodéw w 2018
roku (25% r/r w systemach sekwencyjnego wtrysku gazu).

Wykres 4: Przychody w podziale na segmenty (PLN m) Wykres 5: Przychody w podziale na kraje (PLN m)
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Systemy autogaz

Autogaz to nazwa ptynnego gazu samochodowego (LPG) skladajgcego sie przewaznie z
propanu i butanu (od 30% do 99% mieszanki propanu). LPG uzyskuje sie jako produkt rafinacji
ropy naftowej albo z gazu ziemnego (ponad 60% globalnej podazy LPG, ale udziat ten znacznie
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sie rézni w poszczegolnych regionach i krajach). LPG charakteryzuje sie wysokg zawartoscig
energii na tone w poréwnaniu z wiekszoscig innych produktéw ropopochodnych i gazem
ziemnym. Jego zaletami sg czystosé, bezpieczenstwo, praktycznosé¢, przystepnosé cenowa,
przenosnos¢ i wysoka dostepnosc.

Najpopularniejszym rozwigzaniem wsrdd systemdw autogazu jest wirysk sekwencyjny, w ktérym
kazdy wtryskiwacz jest sterowany niezaleznie i ma niezaleznie obliczony moment pracy, czasami
takze dawke paliwa, zazwyczaj oddzielnie dla kazdego cylindra. Drugi rodzaj to typ grupowy, w
ktorym wiryskiwacze sg potgczone grupami i kontrolowane zaleznie od siebie.

Ponadto istniejg dwa gtdwne typy systemow autogazu pod wzgledem rodzaju i rozmieszczenia
witryskiwaczy paliwa - kluczowe dla wyboru klienta ze wzgledu na roéznice w koszcie zakupu i
eksploatacji. Wtrysk posredni, w ktorym paliwo jest wtryskiwane do kolektora dolotowego tuz
przed zaworami wlotowymi, jest prostszy i tanszy w projektowaniu. Gtéwng zaletg jest fakt, ze
podczas cyklu wtryskiwacz ma stosunkowo diugi czas na dostarczenie odpowiedniej ilosci
paliwa, a gdy silnik jest ciepty, paliwo ma czas na odparowanie. Problem polega na tym, ze silnik
jest zimny, co powoduje, ze benzyna nie zawsze jest catkowicie spalana. Zjawisko to moze
zwigkszy¢ spalanie i pogorszy¢ czystos¢ spalin. Prawie wszystkie silniki benzynowe byty zasilane
posrednio do okoto 2004 roku, oprécz silnikéw wysokopreznych. Sredni koszt takich instalacii
wynosi okoto 3000 PLN.

Systemy bezposredniego wtrysku sg wolne od wspomnianej powyzej wady — droga paliwa jest
znacznie skrocona dzigki dyspersji paliwa bezposrednio do komory spalania. Oznacza to jednak
znacznie gorsze warunki pracy wtryskiwaczy - wysokie cisnienie i ekstremalne temperatury
podczas zaptonu mieszanki, co jest przyczyng zasadniczej roznicy - wtryskiwacze benzynowe nie
sg wytgczane podczas pracy na LPG. Tego typu parametry spalania przektadajg sie na wiekszg
moc i mniejsze zanieczyszczenie. Np. instalacja STAG 400 DPI jest wyposazona we
wiryskiwacze gazu umieszczone w kolektorze ssacym, podobnie jak w instalacji do wtrysku
posredniego. Sterownik LPG steruje rowniez wiryskiem benzyny, wigc komputer musi
wykonywaé bardziej zaawansowane obliczenia co do ilosci koniecznego dotrysku gazu i benzyny
w tym samym czasie. Wymaga to doktadnego ustawienia systemu - dlatego koszt instalacji
dobrej jakosci jest wyzszy niz w przypadku wtrysku posredniego i mozna go oszacowacé srednio
na 4500 PLN. Drugg wadg jest jednoczesne spalanie benzyny i gazu - stosunek spalania
benzyny do spalania gazu wynosi okoto 1 do 4 (2 litry benzyny na 8 litréw LPG).

Na europejskim rynku OEM znajduje sie obecnie okoto 70 modeli z oryginalng instalacjg LPG -
najczesciej oferowanych przez Opla (9), Dacie (6), Fiata i Suzuki (5 sztuk). W Polsce klienci
mogg wybiera¢ sposrod okoto 40 modeli. Na przyktad w przypadku Corsy 1.4 90 KM instalacja
LPG kosztuje dodatkowe 3 000 PLN, Astra IV Sedan 1,4 Turbo 140 HP LPG (+ 3 400 PLN) i
Crossland X LPG (+ 5 000 PLN). Ponadto czasami producenci OEM proponujg wersje
autogazowe w tej samej cenie co wersje benzynowe (np. we Francji i Holandii), aby przyciggnac
klientéw.

Najwazniejsze wady instalacji LPG to:

» Wyzsze koszty konserwacji - Temperatura panujgca w komorze spalania podczas pracy na
LPG jest wyzsza niz w przypadku benzyny. Dlatego mechanicy zalecajg czestszg wymiane
Swiec, przewodow zaptonowych i zaworow. Wyzsze temperatury spalania gazu mogg réwniez
powodowac nieprawidtowe dziatanie ttoka. Kosztowne usterki dotyczg jednak zazwyczaj aut dla
ktorych nie zaleca sie konwersji na LPG lub w przypadku nieprawidlowego montazu instalacji.

* Wymiana / legalizacja butli - Po 10 latach konieczny bedzie zakup nowego zbiornika lub
przedituzenie legalizacji - koszt okoto 300 - 800 PLN.

» Wyzszy koszt kontroli technicznej / ubezpieczenia - dla samochodu z uktadem LPG/CNG
kosztuje ona 162 PLN. Ubezpieczyciel moze réwniez zaproponowa¢ wyzszg sktadke niz w
przypadku samochodu zasilanego benzyna.

» Ograniczenia na parkingach podziemnych - zabronione jest czesto wjezdzanie do takich
obiektow samochodami zasilanymi gazem ze wzgledu na fakt, ze w przypadku nieszczelnosci
instalacji, propan-butan, jako gaz ciezszy od powietrza, moze osiada¢ na powierzchni parkingu, a
tym samym stwarzac¢ niebezpieczenstwo wybuchu.

 Utrata wneki na koto zapasowe - zwykle jest tam zainstalowany zbiornik gazu.

Do gtéwnych zalet instalacji LPG naleza:
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Wykres 6: Cena LPG/PB95/PB98/diesla (PLN/I)
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e Oszczednosci — mierzone tak zwanym okresem zwrotu lub wskaznikiem pokonanej
odlegtosci potrzebnej do przekroczenia progu rentownosci w stosunku do benzyny,
pokazujacej okres zwrotu kosztow poniesionych na instalacje gazowa.

e Aspekty ekologiczne - znacznie nizsza emisja gazow cieplarnianych niz w przypadku
pojazdéw napedzanych benzyng lub olejem napedowym. Aspekty te sg wazne
zwlaszcza w Swietle dyrektyw wydawanych przez Unie Europejskg. Emisje NOx
(tlenkéw azotu) - najwazniejszego z regulowanych gazéw pod wzgledem jakosci
powietrza - sg znacznie nizsze niz dla benzyny, a zwlaszcza oleju napedowego.
Rakotworcze emisje czastek statych nie wystepujg w przypadku autogazu, ale pozostajg
powaznym problemem dla pojazdéw z silnikiem wysokopreznym. Spalanie LPG nie
emituje czgstek PM10 i PM2.5, dlatego Grupa Doradcza ds. Klimatu ONZ (IPCC)
klasyfikuje LPG jako gaz nie bedgcy gazem cieplarnianym. Ponadto LPG pochodzacy z
zaktadow przetwarzania gazu ziemnego emituje okoto 10% mniej CO2 niz rafinerie ropy
naftowej.

e Brak znaczacej utraty mocy - w przeciwienstwie do powszechnej opinii, spadek mocy
wynosi tylko okoto 4 procent, czego przecietny kierowca nie odczuwa podczas jazdy.

e Wiekszy zakres odlegtosci - Gdy konczy sie jeden rodzaj paliwa, istnieje mozliwos¢
przetaczenia na drugi.

Podstawowg korzyscig ekonomiczng dla uzytkownikow LPG jest oszczednos¢ na réznicy miedzy
gazem, a benzyng/olejem napedowym. Koszt LPG dostarczanego do stacji paliw jest zwykle
nizszy niz koszt benzyny lub oleju napgedowego, co implikuje réznice w cenach na rynkach
migdzynarodowych.

Czynnikiem wspierajgcym wyniki firmy sg wobec tego wysokie ceny ropy naftowej, a zatem
drogie paliwa konwencjonalne, co sprzyja konwersji samochodéw na LPG. W naszej opinii
przedstawiony ponizej korzystny spread pozostanie utrzymany w dtuzszym terminie, biorgc pod
uwage m.in. relatywnie wieksze globalne rezerwy gazu ziemnego niz ropy naftowe;.

W Polsce wynosi on w dtuzszym terminie okoto 2,0. W ciggu ostatnich kilku lat ré6znica miedzy
PB95, a LPG roznica nigdy nie spadfa ponizej tego poziomu, osiggajgc minimalnie 2,07 w
styczniu 2015 roku i maksimum na poziomie 3,41 w lipcu 2013 roku. Wymienione skrajnosci
odzwierciedlajg sezonowos¢ ksztattowania sie spreadu. Roczny szczyt jest zwykle osiggany w
czerwcu z powodu ,wakacyjnego” wzrostu cen benzyny. Spadek czesto obserwowany jest pod
koniec roku ze wzgledu na wzrost ceny LPG wykorzystywanego do celéw grzewczych. Obecnie
spready ponownie sg wspierajgce, co wiecej bardziej niz w 2018 roku, kiedy AC pobita z
nawigzka swoje cele z programu motywacyjnego.

Wykres 7: Spread LPG-benzyna w Polsce (PLN/I)
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Wsréd waznych czynnikow, ktore miaty wptyw na ceny LPG w przesztosci sg regulacje rzadowe.
Nowe regulacje wspierajgce rynek autogazu zostaty wprowadzone 1 stycznia 2019 roku -
dodatkowa optata w wysokosci 0,08 PLN/litr paliwa, z ktdrej wptywy zasilajg Fundusz Transportu
Niskoemisyjnego. Ponadto od 1 stycznia 2020 roku Migdzynarodowa Organizacja Morska (IMO)
bedzie egzekwowaé nowe normy emisji majgce na celu ograniczenie zanieczyszczen
emitowanych przez statki - rewolucja zeglugowa moze wywota¢ zauwazalny wzrost popytu na
olej napedowy w nadchodzacych miesigcach, a tym samym wzrost jego cen i korzystne dla AC
zwigkszenie spreadu migdzy olejem napedowym, a LPG.

Nie widzimy istotnych powoddéw utraty stabilnosci omawianego spreadu w kontekscie
wzrastajgcej roli aspektow ekologicznych oraz:

e Podaz LPG przewyzszy popyt w nadchodzacych latach - najnowszy raport IEA
World Energy Outlook przewiduje, ze podaz LPG wzro$nie o okoto 20% miedzy 2016, a
2040 rokiem.

e Ewentualne przekierowanie LPG do innych zastosowan koncowych - fatwos¢
zastgpienia LPG w podstawowych zastosowaniach petrochemicznych przez inne
surowce, takie jak etan i destylat, co w przypadku dalszego przejscia na transport
alternatywny doprowadzi do wiekszej dostepnosci produktu.

o Elastycznos¢ nowoczesnych procesow rafinacji — daje potencjal do zwiekszenia
podazy w przysztosci.

W naszych analizach kosztow oddzielnie uwzgledniamy sekwencyjne systemy wtrysku
bezposredniego i posredniego. Bierzemy pod uwage trzy scenariusze: podstawowy, pozytywny i
negatywny. Jako statg dla wszystkich trzech scenariuszy, w przypadku systemow
bezposredniego wtrysku, zakladamy:

e Zuzycie benzyny na 100 km (dotrysk benzyny) — Zalezne od rodzaju samochodu,
typu i marki instalacji gazowej. Konserwatywnie zaktadamy dodatkowe zuzycie 1 litra
benzyny na 100km.

¢ Dodatkowe koszty przegladéw technicznych - Przeglagd samochodu z instalacjg
gazowg jest drozszy o 63 PLN.

e Koszt serwisowe + ewentualne dodatkowe naprawy - W naszych obliczeniach
uwzgledniamy typowy koszt ustugi w wysokosci 100 PLN na kazde 10 000 km oraz
dodatkowy koszt potencjalnej wymiany czesci, tj. 50 PLN za wymiane filtra fazy lotnej i
filtra gazu co 10 000 km / 30 000 km i odpowiednio 250 PLN na inne naprawy co 50 000
km.

Zmiennymi w naszych kalkulacjach sa:

e Cena PB95 - w scenariuszu negatywnym/ podstawowym/ pozytywnym zaktadamy cene
odpowiednio 5,70 PLN/5,20/4,90 PLN dla PB95.

e Cena LPG - W scenariuszu negatywnym/podstawowym/ pozytywnym zaktadamy cene
odpowiednio 3,60 PLN/2,50/1,50 za litr, co odpowiada zatozeniu minimalnego spreadu
PB95 vs LPG w ciggu ostatnich pieciu lat / sredniego spreadu za ostatnie piec¢ lat /
maksymalnego spreadu za ostatnie 5 lat.

e  Zuzycie benzyny - W scenariuszu negatywnym/podstawowym/pozytywnym zaktadamy
zuzycie benzyny na poziomie odpowiednio 6/10/15 litrdw na 100 km.

e Roéznica miedzy zuzyciem benzyny i LPG - Konserwatywnie zakladamy wigksze
zuzycie LPG niz benzyny dla scenariusza negatywnego, 20% dla scenariusza
podstawowego i 15% dla scenariusza pozytywnego, podczas gdy zazwyczaj zakres
wynosi od 15-20%.

e Roczny przebieg - w scenariuszu negatywnym / podstawowym / pozytywnym przebieg
wynosi 5000 km/20 000 km/50 000 km. Nasze zatozenia oparte sg na ankiecie Instytutu
Badan Rynku i Spotecznosci. Wedtug badania 23% Polakéw osiggneto sredni roczny
przebieg ponizej 5000 km, a dla 18% respondentéw $redni przebieg wyniost 5 000-10
000 km. Najbardziej popularny zasieg to 10 000—20 000 km, dla 30% Polakéw. Az 11%
respondentéw osigga przebieg ponad 50 000 km rocznie.
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Koszt instalacji LPG wraz z montazem — Cene Sredniej jako$ci instalacji szacujemy
na 4500 PLN w podstawowym scenariuszu. Dla pozytywnego scenariusza przyjmujemy
cene 3500 PLN i 6000 PLN dla scenariusza negatywnego (co w rzeczywistosci oznacza
rzadsze naprawy ze wzgledu na wyzszg jakos¢ instalaciji).

Planowany czas pracy samochodu po konwersji — Im dtuzszy, tym konwersja jest
bardziej optacalna dla kierowcy. W scenariuszu pozytywnym zaktadamy 10 lat
eksploatacji samochodu po konwersji, 6 lat w scenariuszu podstawowym i 3 lata w
scenariuszu negatywnym.

W efekcie w scenariuszu podstawowym osiggamy roczne oszczednosci w wysokosci 2 150 PLN,
co gwarantuje okres zwrotu znacznie krétszy niz 2 lata - $redni czas oczekiwania przez
kierowcéw Swiadczacy o optacalnosci konwersji. Zgodnie z naszymi zatozeniami tgczne
poniesione koszty dodatkowe wyniosg 5 730 PLN, ale réznica miedzy kosztami PB95, a LPG w
okresie 6 lat wyniesie 22 889 PLN. Zysk kierowcy w przypadku konwersji wyniesie 12 659 zt.

Tabela 4: Oszczednosci na instalacji LPG dla silnikéw z bezposrednim wtryskiem paliwa

Spalanie Koszt % zuzycia LPG Czas uzywania Okres Roczna Miesigczne OSZFZeanSCI
Roczny . " s - jako % Koszt LPG + benzyny
PB95 (PLN) LPG (PLN) benzyny na rzebieg (km) instalacji ~ w stosunku do auta po zwrotu oszczednos¢ oszczednosci oniesionych na 100km (PLN)
100km (I) P 9 LN) benzyny konwersji (miesigce) (PLN) (PLN) P . ¥
kosztéw
Scenariusz negatywny 5.70 3.60 6 5,000 6,000 25% 3years 218 -2,070 -175 - 28.0
Scenariusz bazowy 5.20 250 10 20,000 4,500 20% 6 years 14 2,110 176 20% 333
Scenariusz pozytywny 4.90 1.50 15 50,000 3,500 15% 10 years 2 18,000 1,500 48% 33.0

Zrédto: IPOPEMA Research, Landi Renzo

Zastosowalismy analogiczne dane do obliczenia oszczednosci kosztow w przypadku systemow z
wtryskiem posrednim. Kluczowymi réznicami, ktéra powodujg, ze starszy typ instalacji LPG jest
nieco bardziej optacalny, s3a:

Koszt instalacji LPG wraz z montazem - Srednig jako$¢ instalacji szacujemy $rednio
na 3 500 PLN. Dla pozytywnego scenariusza przyjmujemy ceneg 2 500 PLN i 5 000 PLN
dla scenariusza negatywnego.

Koszt podrézy 100 km napedzany LPG - roznica wynika z wigkszej ilosci benzyny
uzywanej do uruchomienia samochodu. W podstawowym scenariuszu dla instalacji LPG
z wiryskiem bezposrednim koszt LPG + wtrysk wtorny benzyny na 100 km (PLN) wynosi
30 PLN. W przypadku instalacji LPG z wtryskiem posrednim koszt jest o okoto 10%
wyzszy i wynosi 33,3 PLN.

W podstawowym scenariuszu roczne oszczednosci wynoszg 2 950 PLN, co oznacza bardzo
atrakcyjny dla kierowcow okres zwrotu wynoszacy 9 miesiecy. Zgodnie z naszymi zatozeniami
taczne koszty dodatkowe wyniosg 5.730 PLN, ale réznica miedzy kosztami PB95, a LPG w
okresie 6 lat wyniesie 26 928 PLN. Zysk kierowcow w przypadku konwersji wyniesie 17 698 PLN.

Tabela 5: Oszczednosci na instalacji LPG dla silnikow z posrednim wtryskiem paliwa

Oszczednosci

Spalanie Koszt % zuzycia LPG Czas uzywania| Okres Roczna Miesigczne N
Roczny . " - - jako % Koszt LPG +benzyny
PB95 (PLN) LPG (PLN) benzyny na przebieg (km) instalacji w stosunku do autapo zwrotu  oszczednos$é oszczednosci poniesionych na 100km (PLN)
100km (1) PLN) benzyny konwersji (miesiace) (PLN) (PLN) . Y
kosztéw
Scenariusz negatywny 5.70 3.60 6 5,000 5,000 25% 3years 154 -1,700 -140 - 27.0
Scenariusz bazowy 5.20 2.50 10 20,000 3,500 20% 6 years 9 2,950 245 28% 333
Scenariusz pozytywny 4.9 15 15 50000 2500 15% 10 years 1 21,300 1800 59 259

Zrédio: IPOPEMA Research, Landi Renzo
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Naszym zdaniem nie ma istotnych powodéw do znacznego spadku rentownosci konwersji LPG.
Utrzymanie biezgcych parametrow $rodowiska makro przedstawionych w scenariuszu
podstawowym sprawia, ze konwersja LPG jest bardzo optacalna (krétszy niz 2 lata okresu
zwrotu), zaréwno w przypadku systemow wtrysku bezposredniego, jak i posredniego. Nawet jesli
spread LPG/benzyna zawezitby sie do 2,3 (blisko historycznego minimum osiggnigtego w
znacznie innym sSrodowisku makro), konwersja spetnia warunki rentownosci w podstawowym
scenariuszu zaréwno dla systemow wtrysku bezposredniego, jak i posredniego.

Tabela 6: Wrazliwos¢ okresu zwrotu dla systemoéw bezposredniego/posredniego wtrysku w podstawowych
scenariuszach (miesigce) na spread LPG/benzyna (PLN)

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

Zrédto: IPOPEMA Research, Landi Renzo

Okres zwrotu jest w podobnym stopniu wrazliwy na zaktadany dystans roczny. W przypadku
systeméw z bezposrednim witryskiem roczna odlegtos¢ dla naszych zatozen rentownosci jest
wyzsza i wynosi okoto 12 000 km. W przypadku systeméw wtrysku posredniego odlegtosé
progowa wynosi mniej niz 9 000 km. Zgodnie z WLPGA, w Polsce prég rentownosci wynosi 18
000 km - okoto rok jazdy w przypadku konwersji i 22 000 km dla samochodu fabrycznego.

Tabela 7: Wrazliwos¢ okresu zwrotu dla systeméw bezposredniego/posredniego wtrysku w podstawowych
scenariuszach (miesigce) na roczny przebieg (km)

30000 25000 20000 15000 10000
Systemy wtrysku bezposredniego 10 12 14 19 26
Systemy wtrysku posredniego 6 8 9 13 19

Zrédto: IPOPEMA Research, Landi Renzo

Instalacje CNG

Gtoéwnym sktadnikiem sprezonego gazu ziemnego (CNG) stanowigcego ponad 90% jest bardziej
przyjazny dla $srodowiska metan. Spalanie CNG powoduje zmniejszenie emisji CO2 o 25%,
weglowodorow o prawie 90%, a tlenkéw azotu o 50% w stosunku do LPG. Dlatego CNG staje sie
coraz bardziej popularne na catym $wiecie, zwlaszcza w duzych miastach i pojazdach
uzytkowych. Na przyktad w niektorych krajach tylko pojazdy z instalacjg CNG uprawniajg ich
wiascicieli do korzystania z okreslonych przywilejow (np. wjazd do centrow miast). Gtéwng wadg
wykorzystania CNG jako paliwa jest fakt, ze zajmuje duzo miejsca w samochodzie, pomimo
ograniczonego zasiegu (pozostaje w stanie gazowym).

Dla uproszczenia mozemy zatozy¢, ze dla typowego samochodu kompaktowego koszt paliwa jest
2-2,5 razy nizszy niz w przypadku uzywania LPG. Potrzebne jest jednak zainwestowanie we
wiasny kompresor - co hajmniej 10 000 PLN lub znalezienie stacji CNG, co obecnie w Polsce jest
zadaniem wymagajgcym. Dodatkowo poniesiemy koszty energii elektrycznej - mata sprezarka do
uzytku domowego musi pracowac¢ przez okoto 8-10 godzin, aby zatankowaé samochéd. Co 10
000 godzin sprezarka wymaga przegladu, a koszt nie jest tak niski, jak w przypadku instalacji
LPG ze wzgledu na niska popularno$¢ samych systeméw. Tym samym $redni okres zwrotu
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kosztéw instalacji CNG jest Srednio okofo 3 razy dtuzszy niz w przypadku analogicznych
parametrow dla instalacji LPG.

Inne kluczowe roznice dotyczgce konkurencyjno$ci CNG w stosunku do autogazu przedstawiono
w ponizszej tabeli.

Tabela 8: Konkurencyjnosé CNG wzgledem autogazu

CNG Autogaz

Cena paliwa dla uzytkownika koncowego

Koszt infrastruktury do tankowania

Koszt konwersji pojazdu

Latwos¢ tankowania

Kierow any kosztem hurtow ym dostarczanego gazu

Ziemnego do giow nych osrodkéw popytu Kierow any migdzynarodow g ceng LPG (ktéra w ynika z cen ropy)

Ze w zgledu na w iekszg kompresje, koszty infrastruktury do

Podobnie jak w przypadku benzyn
tankow ania sg zazw yczaj w yzsze niz 10 000 USD J przyp yny

Znacznie w yzszy, czesciow o dlatego, ze potrzebny jest Waha sig od 300 do kilku tysigcy USDw zaleznosci od rodzaju
w igkszy zbiornik samochodu, rodzaju konw ersji i w arunkéw na lokalnym rynku
Trw a diuzej, paliw o nie zaw sze jest dostgpne we

w szystkich obszarach, poniew az musi by¢ podtgczone do  Szybkie i szeroko dostepne

rurociggu

Zrédto: IPOPEMA Research, Autogas incentive policies report 2018 WLPGA

Wediug naszych szacunkéw przychody z instalacji CNG stanowig kilka % przychodéw AC w
segmencie autogazu. Dalszy rozwdj tego segmentu upatrujemy wytacznie w rozwoju pojazdéw
uzytkowych. Rynek rosyjski wydaje sie by¢ najbardziej perspektywiczny ze wzgledu na znaczne
zloza gazu, zamiary Gazpromu dotyczgce obnizenia cet na LNG. Dwucyfrowego wzrostu rynku,
majgc na uwadze potencjat znacznej podazy, nalezy sie spodziewaé takze w innych krajach
bylego Zwigzku Radzieckiego. W Indiach zuzycie autogazu jest niewielkie, stanowi 0,5%
catkowitej sprzedazy paliw. Jednak zuzycie CNG, ktére jest mocno promowane w wiekszych
miastach, wynosi okoto 4% i oczekuje sie, ze bedzie stopniowo wzrastaé w przysziosci np.
poprzez przymusowe zasilanie riksz CNG ze wzgledéw ekologicznych. W Europie coraz wiecej
krajow wprowadza =zachety wspierajace wykorzystanie CNG, szczegdlnie w celach
komercyjnych. W Czechach dostepne sg zachety na zakup autobuséw publicznych, pojazdéw
komunalnych i samochodéw osobowych dla flot rzadowych dziatajgcych na CNG. We Francji
toczy sie debata na temat catkowitego zwolnienia z poczgtkowego podatku rejestracyjnego za
wykorzystanie CNG w pojazdach. W Portugalii rzgd wprowadzit przepisy utatwiajgce stosowanie
prawa przyjetego w 2013 roku, zezwalajgce pojazdom CNG na korzystanie z podziemnych
parkingdéw. Zmiany te dajg pole do dalszego rozwoju w tym segmencie.

Spoétki porownawcze

Landi Renzo SpA jest swiatowym liderem z udzialem w rynku miedzynarodowym, ktory
przekracza 30% w sektorze czesci samochodowych i alternatywnych systemoéw zasilania dla
systeméw LPG i CNG. Firma ma strukture przychodéw podobng do AC, oferujac petne systemy
LPG (pod markg Landi Renzo), komponenty i systemy do urzadzen do konwersji CNG i LPG
(pod markami Lovato, Landi Renzo, EmmeGas i AEB Alternative Fuel Electronics),
odpowiadajgce za 80% sprzedazy.

We wrzesniu 2017 r. Landi Renzo opublikowato strategie na lata 2018—2022. Firma wierzy we
wzrost znormalizowanej marzy EBITDA z poziomu 14% do 19% w okresie strategii, wynikajacy
przede wszystkim z osiggniecia pozycji lidera w segmencie M&HD i off-road. Dotychczasowa
znormalizowana marza EBITDA wyniosta odpowiednio 2,6%, 6,4% i 13,4% w latach
2016/2017/2018. CAGR sektora motoryzacyjnego spoétka szacuje na 6% dzieki ekspansji w wyzej
wymienionych segmentach. Spoétka wyptacata dywidendy tylko w latach 2008-2011. Wsrod
innych spotek z grupy poréwnawczej znajdujg sie: Sogefi, Altra Industrial Motion Corp, Aisan
Industry, - producenci czesci samochodowych i pomp, systeméw witrysku paliwa
samochodowego.
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Wykres 8: DPS i DY w latach 2014-2020E (PLN/%)
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Dywidendy i program motywacyjny

Jedng z gtéwnych zalet AC jest fakt, ze nieprzerwanie od 2012 r. spotka regularnie wypfaca
akcjonariuszom dywidende z minimalnym wskaznikiem DPR 80%. Rekordowag dywidende
wyptacono w 2016 roku, kiedy NWZ podjeto uchwate o przeznaczeniu zyskéw z lat ubiegtych na
wyptate dodatkowej dywidendy w wysokosci 2,50 zt, czyli fagcznie 5,00 DPS (173% DPR). Z kolei
w roku 2019, Rada Nadzorcza spotki zmienita wczesniejszg rekomendacje dotyczaca podziatu
zysku z 3,00 PLN na akcje do 3,94 PLN na akcje (100% DPR).

Zaktadamy, ze spotka utrzyma swoj charakter dywidendowy i zaktadamy dos$¢ konserwatywnej
dtugoterminowej polityki 80% DPR, co przektada sie na 2,9 PLN DPS w 2020E (6,1% DY) i 3,4
DPS (7,2% DY) w 2021E.

Obecny program jest powigzany z wynikami finansowymi za 2018 i 2019 i zostanie wdrozony do
konca 2021 r. Osoby uprawnione bedg miaty prawo subskrybowac, z wytgczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy, 196 000 akcji zwyklych na okaziciela (warunkowe
podwyzszenie kapitalu na podstawie warrantéw) za 11,0 PLN. Cena zostanie zaptacona przez
posiadaczy warrantdw w terminach wskazanych przez Rade Nadzorczg w latach 2020 i 2021.
Posiadacze bedg zobowigzani do posiadania akcji przez 2 lata lub uzyskania zgody Rady
Nadzorczej na sprzedaz pod potencjalng karg w wysokosci 300% ceny emisyjnej akcji.

Warte podkreslenia jest, ze AC pokonat juz swoje cele wyznaczone w programie motywacyjnym
dla 2018 roku, a nawet przekroczyt docelowg EBITDA zaréwno dla roku 2018, jak i 2019. Tak
dobre wyniki osiggnieto w obliczu stosunkowo niesprzyjajgcych cen ropy naftowej i znacznego
wzrostu kosztow wynagrodzen.

Zakladamy jednak, ze ze wzgledu na kiopotliwy eksport do Rosji w 2Q19 i 3Q19 spodtka jedynie
zblizy sie do tegorocznego celu i osiggnie 55,5 min PLN EBITDA. Kolejne cele w programie
zostang ustalone w 2020 roku.

Tabela 9: Program motywacyjny AC

6.00 Rok Cel z programu motyw acyjnego EBITDA Réznica %
5.00
2014 43.2 36.9 -15%
/ \ 400
/ / ~ B 2015 51.8 41.7 -20%
/ ~ — 300
B | aw 2016 43.0 445 4%
[ 100 2017 46.0 47.3 3%
. . . 0.00 "
2014 2015 2018 2017 2018 2019 2020E 2018 506 58.9 16%
Dividend Yield —====DPS (PLN) I 6 o &

Zrédito: AC, IPOPEMA Research
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EBITDA i CAPEX

Wiekszo$¢ zmian w EBITDA AC wynika ze zmian popytu na systemy LPG w poszczegdinych
krajach, stabilnosci spreadu LPG/benzyna i dalszego rozwoju Ramedera w segmencie zestawdw
do hakéw holowniczych, podczas gdy koszty ksztattujg sie zaleznie od cen surowcow (60%),
wynagrodzen (20%) i energii.

Spodziewamy sig, ze EBITDA spdtki spadnie o 6% r/r do 55 min PLN w 2019 roku, nastepnie
wzrosnie o 13% r/r do 61 min PLN w 2020 roku. Tegoroczny wynik bedzie obcigzony kiopotliwymi
regulacjami w Rosji, co naszym zdaniem obnizy EBITDA z tego kraju o ok. 30% r/r, mniejszg
liczbe zaméwien od Ramedera spowodowang chwilowym zatrzymaniem ekspansji zagranicznej i
spowolnieniem w branzy motoryzacyjnej, a takze spodziewanym dalszym wzrostem
wynagrodzen, kosztéw energii i surowcow. Dodatkowo oczekujemy wzrostu tegorocznej
amortyzacji do poziomu 11 min PLN o 1,5 min.

Z kolei od 2020 roku po wprowadzeniu nowych mocy i zakonczeniu procesow automatyzacji
oczekujemy stabilizacji kosztéw w potgczeniu ze zwiekszong liczbg zamodwien z Afryki, krajow
batkanskich, Hiszpanii i Meksyku, powrotu do $ciezki wzrostu Ramedera w obliczu dalszej
ekspansji zagranicznej oraz lepszych wynikdbw w segmencie innych produktéw (m.in. projekt
BMS), a takze w systemach konwersji CNG. Wzrost oczekujemy przede wszystkim na rynkach,
na ktorych AC czuje sie konkurencyjne wobec wioskich producentéw, widzgc przewagi zaréwno
po stronie kosztéw zakupu surowcow, jak i jakosci oferowanych produktow.

Od 2021 roku oczekujemy stabilnego wzrostu przychodéw w oparciu o rozsadng polityke
handlowa i zwiekszony eksport do obecnych klientéw w Rosji, Korei Potudniowej (OEM), krajach
batkanskich i Afryce, a takze na nowych rynkach, kontynuacji wspotpracy z Ramederem i
wprowadzenie nowych produktéw dla pojazdéw elektrycznych w potaczeniu z kontrolg
wynagrodzen i kosztéw surowcoéw oraz w korzystanie z mozliwosci przenoszenia ich na klientow.

Pod katem ksztattowania sie cyklu konwersji gotowki, spodziewamy sie wzrostu naleznosci z
powodu wejscia na bardziej ryzykowne rynki (np. Afryka) oraz nieco wyzszego poziomu zapasow
w celu potencjalnej sprzedazy na nowych rynkach i wydtuzonych terminéw dostaw w segmencie
komponentéw elektronicznych.

Po wprowadzeniu nowych mocy oczekujemy wzrostu udziatu czesci mechanicznych (o marzach
czesto ponizej 10%). Bedzie on skutkowat spadkiem marzy operacyjnej, poniewaz marze na
jednostkach elektrycznych sg znacznie wyzsze niz na mechanice. Dlatego tez zakladamy spadek
marzy EBIT z obecnego poziomu 21% do 18% w 2019 roku i do ok. 19% w dtuzszym okresie.

Do konca roku AC zakonczy dwuletni program CAPEX, ktéry obejmuje rozbudowe zakfadu
produkcyjnego, budynku magazynowo-administracyjnego, a takze zakup nowego sprzetu i
automatyzacje procesu produkcyjnego. Szacowane przez spétke wydatki w 2018 roku miaty
wyniesé 32 min PLN, lecz ostatecznie nie przewyzszyty nawet 24 min PLN. W tym roku zatozenie
wynosito okoto 22 min PLN i uwazamy, ze CAPEX spo6tki bedzie zblizony do tego poziomu (23
min PLN). Zaktadamy réwniez, ze AC skorzystata z dotacji unijnych i rzgdowych oraz dotacji w
wysokosci ok. 5 min okresie dwoch lat. Od 2020 roku zaktadamy, ze CAPEX bedzie nieco
wyzszy niz poziom amortyzacji wynoszacy okoto 13 min PLN w zwigzku z systematycznym
rozwojem oferty produktowej.

Zaktadamy, ze spotka utrzyma atrakcyjny wskaznik DN/EBITDA w okresie prognozy, osiagajacy
maksymalny poziom 0,5x w 2019 roku i stopniowo obnizajgcy sie do poziomu pozycji gotdwkowe;j
netto w 2023 roku Spétka nie korzysta z finansowania diugoterminowego, a dzieki dobrej
zdolnosci kredytowej koszty obstugi biezgcego zadtuzenia sg niskie (zaktadamy marze ponizej
100 pb).
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Podsumowanie wyceny

Wyceniamy AC przy pomocy dwoch metod, stosujgc wage 50% do naszej wyceny opartej na
modelu DCF i wage 50% do wyceny opartej na modelu DDM.

Zgodnie z naszymi prognozami, AC bedzie w stanie w najblizszych latach wyptaca¢ dywidende
ze stopg dywidendy na poziomie ok. 7%. Dlatego tez stosujemy wage 50% do metody wyceny
DDM. Ponadto prezentujemy wycene spdtki w odniesieniu do miedzynarodowych spotek
poréwnawczych, lecz nie uwzgledniamy jej w naszej wycenie.

Na podstawie naszych prognoz uzyskujemy warto$¢ godziwg wynoszacg 53,0 PLN na akcje,
ktora jest powyzej aktualnej ceny rynkowej i implikuje zalecenie KUPUJ.

Tabela 10: Podsumowanie wyceny

AC, podsumowanie wyceny

| Metoda: DCF

Wartos¢ godziw a (PLN na akcje) 52.0
Waga 50%
I Metoda: DDM

Warto$¢ godziw a (PLN na akcje) 54.1
Waga 50%
Wartos¢ godziwa (PLN na akcje) 53.0

Zrédto: AC, IPOPEMA Research

Model DCF

Nasze zatozenia dotyczgce 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 réwng 1, stosujemy stawke podatkowg w
wysokosci 20% w oparciu o ptatnosci podatkowe z ostatnich lat. Zaktadamy ptaskie kursy walut w
naszym modelu - USD/PLN na poziomie 3,80 i EUR/PLN na poziomie 4,30.
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Tabela 11: AC wycena DCF 2019E-2024E

DCF (PLNm) 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E Terminal
Stopa w zrostu przychodéw 2.6% 12.4% 1.7% 1.5% 1.6% 1.5% 1.0%
Przychody 244 274 279 283 287 291 296
Marza brutto 36% 35% 35% 36% 36% 36%

Koszty sprzedazy, ogdlne i administracyjne 42 43 45 47 50 52

EBIT 45 52 53 53 54 54 50
Marza EBIT 18% 19% 19% 19% 19% 19% 17%
Efektyw na stopa podatkow a 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
NOPAT 36 42 42 43 43 43 40
+ Amortyzacja 11 11 11 12 13 14 13
EBITDA 56 63 64 65 67 67 63
- CAPEX -23 -13 -13 -13 -13 -13 -13
- Zmiany w kapitale obrotow ym -11 -2 -1 -1 -1 -1 -1
FCF 12 37 39 41 42 43 39
Warto$¢ rezydualna 576
WACC 7.7% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8%
Wartos$¢ biezaca FCF 12 34 33 31 30 28 384
NPV FCF 168

+ Warto$¢ biezaca w artosci rezydualnej 384 Kluczowe zatozenia

Majatek operacyjny firmy = 553 CAGR przychodéw 2019E-2024E 3.6%
+ Srodki pienigzne 5 Srednia marza EBIT w latach 2019E-2024E 18.8%
Wartos¢ spotki = 557 Premia za ryzyko rynkow e 5.0%
- Diug = -4 Beta 1.00
- Wyptacona dyw idenda = -39 Stopa w zrostu w okresie rezydualnym 1.0%
Wartos ¢ kapitatu wiasnego = 514 Sredni WACC w latach 2019E-2024E 7.9%
Liczba akcji (m) 10

Wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 52.0

Zrédto: IPOPEMA Research

Zmiany WACC lub stopy wzrostu rezydualnego +/- 0.5pp, zmieniajg wycene spoétki w metodzie
DCF o ok. +/- 4% w obu przypadkach.

Tabela 12: Wrazliwosé wyceny DCF na zmiany WACC i stopy wzrostu rezydualnego

WACC w okresie rezydualnym

9.3% 8.8% 8.3% 7.8% 7.3% 6.8% 6.3%
0.5% 43.1 449 47.0 49.3 52.0 55.0 58.7
Rezydualna stopa zwrotu 1% 44.9 47.0 49.3 52.0 55.0 58.7 62.9
1.5% 47.0 49.3 51.9 55.0 58.6 62.9 68.1
Zrédfo: IPOPEMA Research
Zmiana marzy EBIT o +/- 1%, zmienia wycene spotki w metodzie DCF o ok. +/- 3%.
Tabela 13: Wrazliwos¢ wyceny DCF na zmiany marzy EBIT i stopy wzrostu rezydualnego
Marza EBIT w okresie rezydualnym

14.0% 15.0% 16.0% 17.0% 18.0% 19.0% 20.0%
0.5% 42.7 44.9 47.1 49.3 515 53.7 55.9
Rezydualna stopa zwrotu 1% 44.9 47.3 49.6 52.0 54.3 56.6 59.0
1.5% 47.4 50.0 52.5 55.0 57.6 60.1 62.6

Zrédio: IPOPEMA Research
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Model DDM

Zatozeniem AC jest wyptacanie 80% zysku netto, a od 2012 roku wskaznik DPR nie spadt
ponizej tego poziomu. Zaktadamy, ze spodtka utrzyma swdj charakter dywidendowy, zwlaszcza
biorgc pod uwage fakt, ze nawet podczas trwajgcego dwa lata programu inwestycyjnego spoétka
wyptacata odpowiednio 80% i 100% swoich zyskow.

Zatozenie to przektada sie na DPS w wysokoéci 2,9 PLN w 2020E i 3,4 PLN w 2020E. W
dluzszej perspektywie szacujemy catkowity potencjat DPS w okresie rezydualnym na poziomie
4,2 PLN. W modelu DDM zastosowaliSmy zatozenia analogiczne do modelu DCF w odniesieniu

do kosztu kapitatu i nielewarowanej bety.

Tabela 14: Wycena DDM 2019E-2024E

AC: DDM 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E Terminal
DPS (PLN) 2.9 3.4 3.5 3.5 3.5 4.2
Stopa wolna od ryzyka 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta nielew arow ana 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Beta lew arow ana 1.04 1.01 1.01 1.01 1.01
Koszt kapitatu w fasnego 8.0% 7.9% 7.9% 7.9% 7.9%
Stopa dyskontow a 0.90 0.83 0.77 0.72 0.67
Zdyskontow any DPS (PLN) 2.6 2.8 2.7 25 2.3
Suma zdyskontowanych DPS w okresie prognozy 12.9
Wzrost rezydualny 1.0%
Rezydualny koszt kapitatu w tasnego 7.9%
Wartos ¢ biezaca wartosci rezydualnej (PLN) 41.1
54.1

Wartos¢ godziwa (PLN ps)

Source: IPOPEMA Research

Wycena poréwnawcza

Do wyceny porownawczej wybraliSmy szerokg grupe globalnych producentéw komponentow
motoryzacyjnych, gtéwnie mechanicznych.

Na podstawie naszych prognoz AC tradowane jest na lata 2019 i 2020 roku na wskazniku
EV/EBITDA odpowiednio 8,7x i 7,6x, co odpowiada 43% i 45% premii w stosunku do spotek
porownywalnych. Premie te postrzegamy jako uzasadniong, biorgc pod uwage zdolnos¢ firmy do
diugoterminowego ptacenia dywidendy, ktéra jest niemalze trzy razy wyzsza niz $rednia
oferowana przez spoétki poréwnywalne.
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Tabela 15: Wycena poréwnawcza 2018E-2024E

) : el PIE EV/EBITDA DY NDEBITDA ZNCAGR ToITDA  EBITDA
Spotka Ostatniacena acja CAGR marza
EURm 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2020E 2019E 2019-21E 2019-21E 2019E
LANDI RENZO SPA EUR 1.0 112 125 8.6 8.0 6.1 5.2 4.4  0.0% 1.8 24.7% 7.4% 14.0%
SOGEFI EUR1.2 142 113 7.7 5.9 2.6 24 22 1.7% 1.8 38.5% 5.9% 11.5%
AISAN INDUSTRY CO LTD JPY 704.0 373 8.2 7.6 7.0 2.6 2.6 19 3.9% 0.4 8.7% 4.3% 9.6%
XIN POINT HOLDINGS LTD HKD 1.5 173 3.2 2.8 2.6 na na na 9.3% na 11.3% 12.1% 27.3%
PWR HOLDINGS LTD AUD 4.2 258 299 251 205 196 162 13.0 24% -0.4 20.6% 21.2%  33.4%
ALUMETAL PLN 37.2 134 10.1 9.8 8.9 7.5 7.1 65 7.1% 1.5 6.2% 7.1% 5.9%
BORY SZEW PLN 4.5 249 na na na na na na 2.2% 2.7 5.0% -1.5% 7.0%
Mediana 10.7 8.2 7.5 6.1 52 44 24% 1.6 11.3% 71% 11.5%
AC 46.6 107 129 110 108 8.7 7.6 73 6.2% 0.5 9.4% 75%  22.8%
premia/dyskonto do mediany spétek poréw nyw alnych 21% 35% 44% 43% 45% 64%
Implikowana cena (PLN) 384 346 323 319 317 281

Zrédfo; IPOPEMA Research
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Prognozy finansowe

Tabela 16: Rachunek zyskow i strat 2016-2024E

Rachunek zyskoéw i strat (PLNm) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Przychody 185 194 237 244 274 279 283 287 291
(%) 5% 22% 3% 12% 2% 2% 2% 1%
Koszty w ytw orzenia sprzedanych produktow 119 125 149 157 178 180 182 184 186
Zysk brutto 66 70 88 87 95 98 101 103 106
Koszty sprzedazy i marketingu 17 19 23 25 25 27 28 29 31
Koszty administracyjne 13 13 16 17 18 19 19 20 21
Inne koszty/przychody operacyjne 2 2 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 37 39 50 45 52 53 53 54 54
zmiana r/r (%) 5% 26% -10% 16% 2% 1% 1% 0%
EBITDA 45 a7 59 56 63 64 65 67 67
zmiana r/r (%) 6% 24% -6% 13% 2% 2% 2% 1%
Koszt/przychéd finansow y 0 -1 -1 0 0 0 0 0 0
Przychody przed opodatkowaniem 38 38 48 45 52 53 54 54 54
Podatek dochodow y 8 7 9 9 10 11 11 11 11
Zysk netto 30 31 39 36 42 43 43 43 43
EPS (PLN) 3.06 3.11 3.95 3.60 4.22 4.31 4.34 4.39 4.40
Wskazniki rentownosci 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Marza brutto 35.6% 35.9% 37.0% 35.5% 34.8% 35.3% 35.6% 36.0% 36.3%
Marza EBITDA 24.1% 24.3% 24.8% 22.8% 23.0% 23.1% 23.1% 23.2% 23.2%
Marza EBIT 20.2% 20.3% 20.9% 18.4% 19.0% 19.0% 18.9% 18.7% 18.5%
Marza netto 16.3% 15.8% 16.4% 14.6% 15.2% 15.3% 15.2% 15.1% 14.9%
ROE 33.6% 31.8% 34.9% 32.8% 34.3% 32.5% 30.7% 29.1% 27.6%

Zrédto: AC, IPOPEMA Research

Tabela 17: Bilans 2016-2024E

Bilans (PLNm) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Aktywa obrotowe 59 76 77 99 92 88 97 107 117
Zapasy 37 35 51 57 60 61 62 63 64
Naleznosci 14 19 18 22 23 23 23 24 24
Srodki pienigzne i ekw iw alenty 3 18 5 16 6 0 8 17 26
Inne aktyw a obrotow e 5 4 3 4 3 3 3 3 3
Aktywa trwale 72 74 90 100 102 104 105 105 105
Rzeczow e aktyw a trw ate 63 65 80 90 93 95 97 97 97
Aktyw a niematerialne 3 4 5 5 5 4 3 3 3
Inne aktyw a trw ate 6 5 5 5 5 5 5 5 5
Aktywa 131 150 166 199 194 191 201 212 222
Kapitat wlasny 90 96 112 108 122 131 140 149 158
Zobowigzania dlugoterminowe 16 33 13 50 30 17 17 17 17
Inne zobow igzanie diugoterminow e 16 33 13 50 30 17 17 17 17
Zobowiazania krotkoterminowe 21 14 27 27 27 28 29 30 31
Zobow igzanie z tytulu dostaw i ustug 11 6 14 13 15 15 15 16 16
Kredyty i pozyczki krétkoterminow e 7 24 4 41 21 8 8 8 8
Inne zobow igzania krétkoterminow e 4 -17 8 -28 -9 4 5 6 7
Pasyw a 131 150 166 199 194 191 201 212 222
Wartos$¢ ksiegow a na akcje (PLN) 9 10 11 11 12 13 14 15 16
Diug netto 3 7 0 25 15 8 0 -9 -18
Dtug netto / EBITDA 0.1x 0.1x 0.0x 0.5x 0.2x 0.1x 0.0x -0.1x -0.3x
Wskazniki bilansowe 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Wskaznik ptynnosci biezgcej 2.8 54 2.8 3.7 3.4 3.1 3.3 35 3.8
Wskaznik ptynnosci szybkiej 11 3.0 1.0 16 12 1.0 1.2 15 1.7
Diug / aktyw a 5% 16% 3% 21% 11% 4% 4% 4% 4%
Diug / kapitat w tasny 8% 25% 4% 38% 17% 6% 6% 6% 5%

Zrédio: AC, IPOPEMA Research
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Tabela 18: Rachunek przeptywéw pienigznych 2016-2024E

Rachunek przeptyw 6w pienigznych (PLN m) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Zysk netto 30 31 39 36 42 43 43 43 43
Amortyzacja 7 8 9 11 11 11 12 13 14
Inne (w tym zmiana KON) 0 -7 2 -8 -1 0 0 0 0
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 37 32 51 38 52 54 55 56 57
Wydatki inw estycyjne -8 -10 -22 -23 -13 -13 -13 -13 -13
Inne -3 1 0 1 0 0 0 0 0
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -11 -9 -22 -22 -13 -13 -13 -13 -13
Zmiana zadtuzenia 7 17 -20 37 -20 -13 0 0 0
Dyw idendy -48 -26 -24 -39 -28 -33 -34 -34 -35
Inne 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -41 -9 -44 -2 -48 -46 -34 -34 -35
Stan $rodkéw na poczatek okresu 18 3 17 2 16 6 0 8 17
Zmiana $rodkéw pienigznych -15 14 -15 14 -10 -6 8 9 9
Stan srodkéw na koniec okresu 3 17 2 16 6 0 8 17 26
DPS (PLN) 5.0 2.7 25 3.9 2.9 34 3.5 3.5 35

Zrédto: AC, IPOPEMA Research
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Czynniki ryzyka

Niekorzystna relacja cen benzyny do LPG / CNG

Wysokie ceny benzyny/oleju napedowego sg gtdéwnym powodem zainteresowania konwersjg
samochoddéw na autogaz. Potencjalne problemy po stronie podazowej na $wiecie na rynku
autogazu/ropy naftowej wynikajace na przyktad z konfliktébw zbrojnych lub porozumien
kartelowych mogtyby spowodowaé znaczne zawezenie relacji cenowej autogazu do benzyny, a
tym samym mniejsze zainteresowanie konwersjg samochodéw na autogaz.

Ryzyko zmian polityki podatkowej dla autogazu

Zaostrzenie polityki podatkowej lub zmniejszenie dotacji na autogaz traktowanego jako
alternatywne paliwo ekologiczne spowodowatoby spadek liczby konwersji na LPG. Jako inne
potencjalne zagrozenia dostrzegamy brak dtugoterminowej przewidywalnosci takich polityk i
wiekszy wzrost ,ukrytych” podatkéw na autogaz w stosunku do innych paliw konwencyjnych.

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng na kluczowych rynkach

Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej na gtéwnych rynkach (zwtaszcza w Ros;ji, na Ukrainie i
w Kazachstanie) moze prowadzi¢ do poszukiwania znacznych oszczednosci przez lokalne
spotecznosci, a tym samym do zmniejszenia wydatkow na podréze samochodem i nieche¢ do
inwestycji w systemy LPG. Trzy wspomniane rynki fgcznie stanowig ponad 30% przychodéw
firmy.

Ryzyko zmian politycznych i konfliktéw zbrojnych

Poniewaz duza czes$¢ sprzedazy AC jest kierowana do Rosji i na Ukraine, ryzyko zmian regulacji
politycznych jest wysokie. Dodatkowo na eksport do wyzej wymienionych krajéw, podobnie jak w
przypadku innych rynkéw (w szczegdlnosci Batkany i kraje Bliskiego Wschodu), moga wptywac
napiecia polityczne, embarga handlowe lub konflikty zbrojne. Wedtug naszych obliczen ponad
50% przychodéw firmy narazone jest na takie ryzyko.

Ryzyko wzrostu cen pracy / surowcow

Ponad 65% kosztow AC to koszty surowcowe (elementy elektroniczne, przewody elektryczne,
tworzywa sztuczne - PCV, polipropylen, PA, ABS, POM i metale - stal, aluminium, miedz, cyna),
mogace podlega¢ znacznym wahaniom. Koszty pracy wedtug naszych szacunkéw stanowig
20% kosztéw produkcji. Presja na dalszy wzrost ptac spowodowatyby pogorszenie wyniku spotki.

Ryzyko zmian kurséw walut

Wiekszos$¢ przychoddw firmy rozliczana jest w EUR i USD. Pomimo duzego udziatu zakupéw
surowcow importowanych i znaczacego udziatu sprzedazy eksportowej (okoto 60%), umocnienie
PLN w stosunku do EUR i USD stanowi ryzyko dla AC.

Ryzyko konkurencyjnej technologii (w tym pojazdéw elektrycznych)

Postrzegamy silniejszg popularyzacje samochododw elektrycznych jako ryzyko dla firmy, mimo ze
moze to by¢ takze szansa. Uwazamy, ze znaczny wzrost konkurencyjnosci samochoddéw
elektrycznych moze by¢ spowodowany: faktem, ze ceny samochoddéw elektrycznych bedag
odpowiada¢ cenom samochodow tradycyjnych, zostanie zbudowana gesta sie¢ infrastruktury
tadujgcej, czas tadowania bedzie krotszy, a odlegtos¢ mozliwa do pokonania na jednym
tadowaniu bedzie podobna do przebytej odlegtosci na jednym zbiorniku paliwa. Takie zmiany w
perspektywie kilku lat catkowicie zmienityby profil dziatalnosci firmy w zakresie instalacji
gazowych.

Potencjalna konsolidacja klientéw/dystrybutoréow

AC sprzedaje swoje produkty gtownie przez kilkudziesieciu klientéw, w tym autoryzowanych
dystrybutoréw czesci samochodowych. Potencjalna konsolidacja dystrybutoréw gazu na rynku
krajowym, wysoki udziat jednego z kierunkéw eksportowych w przychodach lub zaprzestanie
przez jednego ze znaczacych zagranicznych dystrybutorow wspétpracy z AC mogtoby stanowic
powazne ryzyko dla dalszych wynikow firmy.
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odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym dokumencie mogag 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. Wartos¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w tym moze ulegaé obnizeniu. Zmiany kurséw
walut mogg mie¢ negatywny wplyw na warto$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem inwestycyjnym w tym ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych
$rodkéw. Wyniki osiagnigte w przesziosci 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 byé¢ niezalezne od spétki i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i
podatkowe.

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane mogg mie¢ konflikt intereséw, ktéry mogtby wptynaé na obiektywno$¢ niniejszego dokumentu.
Inwestor powinien zatozy¢, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane moga $wiadczy¢ ustugi na rzecz spotki i uzyskac z tego tytutu wynagrodzenie. Mogg réwniez mieé inne relacje
ze spotka. 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 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., spotki 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 czgsto wigzg sie z poréwnaniami z wybranymi firmami partnerskimi. Modele prze ptywdw pienieznych zawierajg
prognozy przeptywow pienieznych, ktére naptywajg do firmy i sg szeroko stosowane w branzy inwestycyjnej. Poréwnania poréwnawcze uwzgledniajg miedzy innymi rézne stopy wzrostu i
wskazuja, jak kosztowne moze byé¢ jedno przedsiebiorstwo w stosunku do wybranego komparatora. Subiektywne opinie autora lub autoréw dokumentu, uksztattowane przez ich wiedze i
doswiadczenie, 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. 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 wynikajgca z nich wrazliwo$é na te zatozenia. Metody poréwnan réwnorzednych
sg mniej zalezne od osgdu analityka co do poszczegdlnych parametréw, jednak problem z tg metodg pojawia sie, gdy komparator réwnorzedny jest nadmiernie lub niedowarto$ciowany. Co
wigcej, wiodace 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 spétki bedzie aktualizowany przynajmniej dwa razy w roku poczawszy od daty publikacji raportu inicjujacego, oraz w przypadku kluczowych
wydarzen i/lub zmian w zatoZzeniach 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 rekomendaciji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie sporzgdzata
rekomendaciji 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:

NII - wynik z tytutu odsetek - dochdd 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 tgczne przychody bankowe.

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

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

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

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

EPS - zysk na akcjg - zysk netto (lub skorygowany zysk netto podzielony przez liczbe wystepujacych akcji).

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

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

CAGR - tgczna roczna stopa wzrostu.

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

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

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

Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos$¢, ze elastyczna czg$¢ 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 si¢ nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendaciji:

Rating Réznica pomiedzy FV i ceng z rekomendaciji
Kup powyzej 10%
Trzymaj pomiedzy (wtgczajgc) -10% and 10%
Sprzedaj ponizej 0%
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

AC

IPOPEMA Research (Apr 1 — Jun 30, 2019)

Number %!
Buy 6 40%
Hold 6 40%
Sell 3 20%
Total 15 100%
Historia ratingu — AC
5.08.2019 Kupuj PLN 53.00 PLN 46.60 Piotr Jusinski

ipopema
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