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Tymczasowe wyhamowanie

Rozczarowujace wstepne wyniki 2 kw. 2020 pokazaty, ze wptyw koronawirusa na
segment autogazu jest silniejszy niz poczatkowo oczekiwalismy. Zaktadamy, ze
wyniki w 3 i 4 kw. 2020 réwniez bedg stabsze r/r ze wzgledu na wszechobecne
ograniczenia skutkujgce nizszym importem z rynkéw zagranicznych produktéw
oferowanych przez spétke. Wiekszy popyt na zestawy do hakéw holowniczych i
niedawne pozytywne zmiany na rynku rosyjskim powinny czesciowo
zrébwnowazy¢ gorsze wyniki w dwdch kolejnych kwartatach i spowodowac jedynie
tymczasowe wyhamowanie wzrostdw wynikéw AC. W zwigzku z tym obnizamy
nasza rekomendacje dla AC do TRZYMA) i nieznacznie zwiekszamy naszg wartos¢
godziwg z 40,80 PLN do 42,00 PLN na akcje, co oznacza 5% potencjat wzrostu. W
oparciu o nasze prognozy, AC jest notowane na P/E 2020E na poziomie 18,8x na
2020 rok oraz na poziomie 10,8x EV/EBITDA 2020, co stanowi odpowiednio
14%/19% premie w stosunku do mediany spétek poréwnawczych.

Pozytywne zmiany na rynku rosyjskim. Eurazjatycka Komisja Gospodarcza
poinformowata, Ze wprowadzenie przepiséw dotyczacych rejestracji
samochodéw z instalacjami gazowymi, potencjalnie negatywne dla AC, zostato
przesuniete o kolejny rok do lipca 2021 r. Ponadto rzad zwiekszyt dotacje na
konwersje na CNG z 30% do 60% dla S$rednich przedsiebiorstw i o0séb
prywatnych. Kolejne 30 proc. wydatkéw dofinansuje Gazprom. Rzad szacuje, ze w
tym roku w wyniku realizacji programu skonwertowanych zostanie 10-12 tys. aut
wobec 15 tys. konwersji w 2019 roku. Zaktadamy, ze zmiany te wzmocniag pozycje
AC na rynku rosyjskim i szacujemy wzrost przychodéw z tego rynku z 18 min zt w
2020 roku do 27 mIn zt w 2021 roku i 10-procentowy wzrost w kolejnych latach.

Dywidenda utrzymana. Zarzad AC zarekomendowat 1,25 PLN DPS (DY 3,1%), co
jest bliskie naszemu wczesniejszemu zatozeniu 1,5 PLN DPS (50% DPR).
Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze spétka utrzyma polityke dywidendows,
biorac pod uwage zakonczenie intensywnego programu CAPEX i mocny bilans z
dos¢ konserwatywnym dtugoterminowym 80% DPR po 2020 roku. Nasze
zatozenie przektada sie na 1,7 PLN (4,3% DY) w 2021E.

Prognoza wynikéw 2Q20E. W segmencie systeméw sekwencyjnego wtrysku gazu
spodziewamy sie nizszych przychodéw o 59% r/r, wynoszacych 18,8 min PLN, ze
wzgledu na niskie ceny benzyny, ograniczenie importu samochodéw uzywanych,
zaktécenia w logistyce globalnej, ostabienie lokalnych walut kontrahentéw
wzgledem EUR i USD oraz ograniczenia mobilnosci. Pozytywnie zaskoczy¢
powinny przychody ze sprzedazy wigzek do hakéw holowniczych w wyniku
popularyzacji turystyki samochodowej i podrézy kamperem. Oczekujemy, ze
koszty SG&A spadng o ok. 20% kw/kw. (skrocenie czasu pracy, zawieszenie
programu motywacyjnego). W zwigzku z tym prognozujemy 6,3 min PLN EBITDA
w 2 kw. 20 (spadek o0 57% r/r i 61% kw./kw.), a zysk netto na poziomie jedynie 3,0
min PLN (68% r/r i 74% qg/q).

Wykres 1. Prognoza wynikéw AC

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E
Przychody (PLN m) 185 194 237 223 173 201
EBITDA (PLN m) 45 47 59 58 37 43
EBIT (PLN m) 37 39 50 46 26 30
Zysk netto (PLN m) 30 31 39 38 21 24
EPS (PLN) 3.06 3.1 3.95 3.87 212 2.44
DPS (PLN) 5.00 2.70 2.50 3.94 1.25 1.70
EV/EBITDA (x) 5.2 7.6 6.7 8.3 10.8 9.3
P/E (x) 7.5 11.5 10.1 12.1 18.8 16.4
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CG RZiS (PLN m) 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E
A Przychody 184.9 194.4 237.4 222.7 173.3 200.5
Koszt wiasny sprzedazy 119.0 124.6 149.5 142.0 1224 135.8
KU PUJ FV PLN 42.00 Zysk brutto 65.8 69.8 87.9 80.7 50.9 64.8
Kapitalizacja EUR 90m Potencjat wzrostu +5% Koszty sprzedazy 16.8 18.8 22.7 20.2 16.1 19.3
Koszty zarzagdu 13.5 13.4 15.7 16.4 13.1 15.8
Pozostaty wynik operacyjny 1.9 1.8 0.1 22 4.4 0.0
EBITDA 44.5 47.3 58.9 57.7 37.0 42.7
Mnozniki wyceny 2017 2018 2019 2020E 2021E EBITDA adj. 42.6 45.5 58.8 55.6 37.0 42.7
P/E (x) 11.5 10.1 12.1 18.8 16.4 EBIT 37.4 39.4 49.6 46.3 26.0 29.7
EV/EBITDA (x) 7.6 6.7 8.3 10.8 9.3 Wynik finansowy netto 0.3 -1.5 -1.1 0.2 0.1 0.3
EV/Sales (x) 1.9 1.7 2.2 21 1.7 Zysk brutto 37.7 37.9 48.4 46.5 26.1 30.0
P/BV (x) 3.7 3.5 4.0 29 2.7 Podatek dochodowy 7.5 7.2 9.4 8.3 5.0 5.7
FCF yield (%) 5.2% 5.9% 5.4% 4.7% 5.4%  Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
DY (%) 7.3% 6.8% 10.6% 3.4% 4.6% Zysk netto 30.2 30.7 39.0 38.2 21.2 24.3
Zysk netto adj. 30.2 30.7 39.0 38.2 21.2 24.3
Na akcje 2017 2018 2019 2020E 2021E
Liczba akgji (m szt.) 9.9 9.9 9.9 10.0 10.0  BILANS (PLN m) 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E
EPS (PLN) 3.1 3.9 3.9 2.1 2.4 Aktywa trwate 71.8 73.8 89.9 101.6 102.8 100.6
BVPS (PLN) 9.8 1.3 11.6 12.4 13.1 WNiP 3.2 3.6 5.4 5.8 5.1 4.4
FCFPS (PLN) 2.9 33 31 2.0 2.3 Rzeczowe aktywa trwate 63.1 65.1 79.8 92.0 93.9 92.4
DPS (PLN) 2.70 2.50 3.94 1.25 1.70 Inne aktywa trwate 5.5 5.0 4.7 3.8 3.8 3.8
Aktywa obrotowe 59.3 76.3 76.5 73.2 82.3 81.9
Zmiana (%) 2017 2018 2019 2020E 2021E  Zapasy 36.8 34.9 50.6 50.8 45.1 46.7
Przychody 52% 22.1% -6.2% -22.2% 15.7% Naleznosci handlowe 14.2 19.3 18.0 15.8 19.0 19.2
EBITDA 6.3%  24.4% -1.9% -36.0% 15.6% Srodki pieniezne 33 17.7 4.7 2.4 13.9 1.7
EBITDA adj. 6.3% 24.4% -1.9% -36.0% 15.6% Inne aktywa obrotowe 5.1 4.4 3.2 4.3 4.3 4.3
EBIT 53% 258% -6.6% -43.8% 141%  Aktywa 131.1 150.1 166.4 174.8 185.1 182.5
Zysk netto 1.6% 271%  -21% -446% 147%  Kapitat wtasny 89.9 96.4 111.8 114.7 123.4 130.8
Udziaty mniejszosciowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Wskazniki fin. 2017 2018 2019 2020E 2021E Zobowigzania dtugotermino  16.2 14.8 22.1 17.9 21.1 23.1
Marza brutto (%) 359% 37.0% 36.2% 294% 32.3% Kredyty i pozyczki 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Marza EBITDA (%) 243% 248% 259% 21.3% 21.3% Inne aktywa dtugoterminowe 16.1 14.6 22.0 17.9 211 231
Marza EBIT (%) 20.3% 20.9% 20.8% 15.0% 14.8% Zobowigzania krétkotermin 25.0 38.9 32.6 42.2 40.6 28.7
Marza netto (%) 15.8% 16.4% 17.1% 122% 12.1% Zobowigzania handlowe 10.7 6.3 14.4 8.2 7.1 8.2
Dtug netto / EBITDA (x) 0.14 -0.01 0.34 0.20 -0.08 Kredyty i pozyczki 6.8 24.3 4.3 21.7 21.2 8.2
Dtug netto / KW (x) 0.1 0.0 0.2 0.1 0.0 Inne aktywa krétkoterminowe 7.5 8.3 13.8 12.2 12.2 12.2
Dtug netto / Aktywa (x) 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 Pasywa 131.1 150.1 166.4 174.8 185.1 182.5
ROE (%) 31.8% 349% 33.3% 17.1% 18.6% Cykl konwersji gotéwki (dni) 79 90 83 96 120 105
ROA (%) 20.4% 23.4% 21.8% 11.4% 13.3% Gross debt (PLN m) 6.8 243 43 21.7 21.2 8.2
ROIC (%) 327% 42.7%  33.9% 18.0%  21.4% Net debt (PLN m) 0.1 0.1 0.0 0.3 0.2 -0.1
Zatozenia 2020E 2021E PRZEPLYWY PIEN. (PLN m) 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E
Wzrost rynkéw LPG Przeptywy operacyjne 37.3 31.5 50.7 41.6 37.6 40.7
Polska -60% 40%  Zysk netto 30.2 30.7 39.0 38.2 21.2 243
Rosja -10% 50%  Amortyzacja 7.1 7.9 9.3 11.5 11.0 13.1
Ukraina -20% 15% Udziaty mniejszosciowe 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0
Korea Potudniowa -20% 15%  Zmiany w kapitale obrotowym -0.8 -5.8 -33 -3.8 1.4 -0.7
Meksyk -10% 15% Inne 0.8 -2.3 3.7 -7.3 0.1 -0.9
Kazachstan -20% 10%  Przeptywy inwestycyjne -11.1 -9.1 -21.6 -23.5 -13.0 -13.0
Uzbekistan 0% 0%  CAPEX -7.9 -10.3 -21.6 -23.7 -13.0 -13.0
Kraje batkanskie 0% 10% Inne -3.1 1.2 0.1 0.2 0.0 0.0
Hiszpania 0% 10%  Financial cash flow -40.7 -7.7 -42.4 -204 -13.0 -29.9
Azerbejdzan, Armenia 0% 0%  Zmiany w kapitale wtasnym 0.3 0.2 0.9 0.9 0.0 0.0
Kraje afrykanskie -10% 5%  Zmiana zadtuzenia 6.8 17.5 0.0 17.4 0.0 0.0
Brazylia -5% -5%  Odsetki zaptacone 0.0 -0.3 -0.3 -0.6 0.0 0.0
Inne kraje 0% 0% Dywidendy -48.5 -26.2 -24.5 -38.9 -12.4 -16.9
Inne 0.6 1.1 -18.5 0.8 -0.5 -13.0
Zmiana $rodkéw pien. -14.5 14.8 -13.3 -2.4 11.6 -2.2
Srodki pien.na koniec okres 3.3 18.0 4.7 2.3 13.9 11.7

Zrédfo: Spotka, IPOPEMA Research
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AC

Wplyw COVID-19

JesteSmy rozczarowani wstepnymi przychodami zaraportowanymi przez AC za 2Q2020, ktére
wyniosty 32,2 min PLN (spadek o 44% r/r), pokazujac, ze wptyw pandemii koronawirusa na
wyniki jest silniejszy niz poczatkowo zaktadaliSmy. Antycykliczno$¢ sprzedazy systemow
autogazu zostanie przewazona przez negatywne czynniki, takie jak niskie ceny benzyny,
zmniejszenie importu samochodéw uzywanych na poszczegélnych rynkach, zaktdécenia w
logistyce globalnej, ostabienie lokalnych walut partneréw biznesowych w stosunku do EUR i
USD oraz wszelkie dystansowanie spoteczne wptywajgce na mobilnos¢.

Do gtéwnych ryzyk, ktére wcigz dostrzegamy, nalezg zaburzenia w globalnej logistyce,
op6znianie zamdwien w poszczegdlnych krajach ze wzgledu na lokalne regulacje oraz nizszy
popyt na rynkach eksportowych ze wzgledu na nieche¢ do uzupetniania zapaséw w obliczu
niepewnego popytu. Niektérzy klienci najbardziej dotknigci epidemig mogg réwniez
wymagac obnizek cen, ktére AC prawdopodobnie bedzie musiato zaakceptowad.

Z drugiej strony widzimy kilka pozytywoéw. Nadal uwazamy, ze klienci beda skionni do
konwersji najtanszych samochoddéw, aby zrezygnowac z transportu publicznego w wyniku
epidemii, ale odtozyli oni decyzje na trzeci i czwarty kwartat tego roku, co sugeruje, ze tak
silny spadek wynikéw jak w 2 kwartale nie bedzie juz miat miejsca. Uwazamy réwniez, ze
wyniki trzeciego kwartatu bedg lepsze ze wzgledu na duza liczbe wyjazddéw wakacyjnych
samochodami prywatnymi, co moze przyczyni¢ sie do wzrostu liczby konwersji, a takze
wiekszg ilos¢ konwersji planowanych wczesniej, ale opdznionych z powodu panujacej
pandemii.

Nie widzimy pozytywnego wptywu duzej liczby infekcji we Wtoszech na wyniki AC, gdzie firmy
nie ostabity swojej pozycji konkurencyjnej ze wzgledu na wysoki poziom zapaséw i niezbyt
restrykcyjne podejscie do zakazéw zwigzanych z pandemia. Dlatego tez nie spodziewamy sie
silnego odbicia liczby konwersji w najblizszych miesigcach, przez co wynik powinien by¢
nizszy o 25% r/r w 3 kwartale i jednocyfrowo nizszy r/r w 4 kwartale. Nastepnie spodziewamy
sie stopniowego odreagowania opartego gtéwnie na rynku polskim i rosyjskim.
Spodziewamy sie poprawy wynikow w segmencie zestawdéw do hakdéw holowniczych w
zwigzku z popularyzacja turystyki samochodowej i podrézy kamperem, a tym samym wzrost
popytu na tego typu produkty oferowane przez AC.

Prognozujemy 20-procentowy wzrost przychodéw segmentu r/r do 26,3 min zt w 2020 roku i
27,62 min w 2021 roku. Po stronie kosztow zaktadamy spadek kosztéw pracy o 20% r/r ze
wzgledu na obnizenie wynagrodzeh pracownikéw biurowych, zawieszenie systemu
motywacyjnego opartego na akcjach dla kadry menedzerskiej (rezerwa na ten cel w
wysokosci 2,5 min PLN rok temu) oraz rezygnacja z wyjazdéw stuzbowych/targéw.
Zaktadamy réwniez, ze spo6tka nieznacznie ograniczy zbedny CAPEX w 2020 roku do ok. 13
min zt.
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Pozytywne zmiany na rynku rosyjskim

Jak dotad najwiekszym znakiem zapytania dla AC byt rynek rosyjski, na ktéry wedtug naszych
obliczen przypada okoto 12% przychodow spotki. W 2019 roku weszta w zycie nowa ustawa o
konwersji na autogaz. Nowe przepisy wymagajgce badan skonwertowanych samochodéw w
akredytowanych laboratoriach zostaty odroczone w czasie do 1 lipca 2020 r. w celu
odpowiedniego przygotowania laboratoriéw. Obecnie, zarzad Eurazjatyckiej Komisji
Gospodarczej przesungt wprowadzenie nowych przepiséw dotyczacych rejestracji
samochodéw z instalacjg gazowg na lipiec 2021 r. ze wzgledu na rozprzestrzenianie sie
zakazenia koronawirusa.

Ponadto rosyjski rzad popart propozycje ministra energetyki, by podwoi¢ udziat dotacji
budzetowej na konwersje na CNG z 30 do 60 proc. dla $rednich przedsiebiorstw i obywateli.
Kolejne 30 proc. wydatkéw bedzie dotowac Gazprom; dlatego wtasciciele samochodéw beda
musieli zaptaci¢ tylko 10 procent catkowitego kosztu konwersji. Przejscie na sprezony gaz
ziemny (CNG) obnizy wydatki kierowcdw na paliwo o 60-65 procent, zapewniajac
oszczednos$¢ w wysokosci 4-5 mld rubli w ciggu trzech lat. Rosyjski rzad przeznaczy 50 mid
rubli na rozwoéj branzy silnikéw zasilanych CNG w latach 2020-2024 - 3,5 mld rubli rocznie na
rozbudowe stacji benzynowych i 700 min rubli na konwersje. Wedtug rzagdowych szacunkéw,
w tym roku w wyniku realizacji programu na CPG zostanie przekonwertowanych 10-12 tys.
aut wobec 15 tys. konwersji w catym 2019 roku. Warto odnotowaé, ze wraz z nadejsciem
pandemii gwattownie spadt popyt na tego typu ustugi.

Zaktadamy, ze powyzsze zmiany pozwolg wzmocni¢ pozycje AC na rynku rosyjskim,
charakteryzujgcym sie znacznie wyzszymi marzami niz polski. Szacujemy okoto 50% wzrost
przychodéw w Rosji w 2021 roku vs 2020, z 18 min zt do 27 miIn zt oraz 10-procentowe
tempo wzrostu w kolejnych latach. Powinno to poméc AC w ztagodzeniu potencjalnie
przedtuzajgcego sie spowolnienia na innych rynkach zagranicznych spowodowanego
pandemig.

Wykres 2. Szacowana struktura przychodéw 2020 Wykres 3. Szacowana struktura przychodéw 2021
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Prognoza wynikéw 2 kw.2020

AC opublikuje wyniki za 2 kw. 10 sierpnia 2020 r.

1 lipca 2020 roku AC opublikowato wstepne przychody za 2 kw. 20, ktére wyniosty 32,2 min
PLN (44% spadek r/r), co oceniamy jako rozczarowujgce. Jako gtowne przyczyny AC
wymienito niskie ceny benzyny, pomimo wcigz korzystnego stosunku cen benzyna/gaz,
zmniejszenie importu uzywanych samochodéw, zaktdcenia w globalnej logistyce, ostabienie
lokalnych walut partneréw biznesowych w stosunku do EUR i USD oraz wszelkie zasady
dystansowania spotecznego wptywajgce na mobilnos¢ i inne ograniczenia.

Systemy sekwencyjnego wtrysku gazu. W segmencie sekwencyjnego wtrysku gazu
spodziewamy sie o 59% nizszych przychoddéw r/r na poziomie 18,8 min PLN. Naszym
zdaniem najbardziej negatywny wptyw koronawirusa widoczny bedzie na sprzedaz
segmentu. Ze wzgledu na ograniczenia spodziewamy sie braku nowych zaméwien z rynku
ukrainskiego i kazachskiego w kwartale (petne stany magazynowe). Ponadto na poziom
zamoéwien powinny mie¢ wptyw pewne trudnosci logistyczne, zwtaszcza na odlegtych
rynkach, takich jak Ameryka tacinska czy Korea Potudniowa.

Tym razem pozytywnym zaskoczeniem bedg najprawdopodobniej zestawy dla hakéw
holowniczych, napedzane gtéwnie wzrostem przychodéw ze sprzedazy zestawéw elektroniki
i wigzek do hakéw holowniczych w wyniku popularyzacji turystyki samochodowej i podrézy
kamperem. Oczekujemy, ze przychody w tym segmencie bedg wyzsze o 85% r/r.

SQ&A. W zwigzku z zawieszeniem na 2020 r. systemu motywacyjnego opartego na akcjach
spotki dla kadry kierowniczej, AC dziatata z grafikiem pracy zredukowanym o 20% w okresie
maj-lipiec z proporcjonalng obnizkg wynagrodzen pracownikéw (z wytgczeniem
wyspecjalizowanych dziatéw w segmencie hakéw holowniczych). Spodziewamy sie, ze koszty
SG&A spadng ok. 20% kw./kw.

EBITDA. Oczekujemy 6,3 min PLN EBITDA w 2 kw. 20 (spadek 0 57% r/r i 61% g/q).

Pozostate przychody operacyjne. AC zaksieguje w 2kw.20 dofinansowanie otrzymane z tarczy
antykryzysowej w wysokosci 2,3 min zt. Ponadto AC powinno zaksiegowa¢ ok. 0,6 min w
wyniku sprzedazy zbednych czesci maszyn w kwartale.

Zysk netto. Oczekujemy, ze zysk netto AC wyniesie tylko 3,0 mIn PLN (spadek o 68% r/r i 74%
kw./kw.) w 2 kw. 20.

Wykres 4. Prognoza wynikéw AC 2 kw. 2020

(PLN m) 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2 kw. 20 yoy goq
Przychody 63.5 57.5 55.2 46.5 62.4 32.2 -44% -48%
Sekwencyjne systemy wtrysku gazu 51.3 46.0 43.3 37.1 49.8 18.8 -59% -62%
Podci$nieniowe systemy LPG 1.2 0.9 1.2 0.7 1.0 0.5 -42% -46%
Zestawy do hakéw holowniczych 4.5 5.2 7.6 4.3 6.8 9.6 85% 41%
Pozostate wyroby i ustugi 3.1 2.2 2.2 1.8 2.2 1.4 -37% -36%
Towary i materiaty 34 3.2 3.2 2.8 2.7 1.9 -40% -29%
Zysk brutto 23.7 20.4 20.0 16.5 22.5 7.3 -64% -68%
EBITDA 17.9 14.6 15.8 9.4 16.0 6.3 -57% -61%
EBIT 15.2 11.8 12.9 6.4 13.4 3.6 -69% -73%
Zysk netto 12.4 9.4 1.1 5.3 11.6 3.0 -68% -74%
EBITDA marza 28.3% 25.3% 28.6% 20.3% 25.6% 19.4% -2.6pp 5.3pp
EBIT marza 23.9% 20.5% 23.4% 13.7% 21.5% 11.3% -2.5pp 7.7pp
Marza netto 19.5% 16.3% 20.2% 11.4% 18.5% 9.2% -Tpp 7.2pp

Zrodlo: Spolka, IPOPEMA Research
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ESG

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

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

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

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

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

Na podstawie naszych prognoz uzyskujemy warto$¢ godziwg wynoszgcg 42,0 PLN na akcje,
ktéra jest powyzej aktualnej ceny rynkowej i implikuje zalecenie TRZYMA).

Tabela 5. Podsumowanie wyceny AC
AC, podsumowanie wyceny

| Metoda: DCF

Warto$¢ godziwa (PLN na akcje) 41.7
Waga 50%
1l Metoda: DDM

Warto$¢ godziwa (PLN na akcje) 423
Waga 50%
Warto$¢ godziwa (PLN na akcje) 42.0

Zrddito: Spotka, IPOPEMA Research

Model DCF

Nasze zatozenia dotyczace kosztu kapitatu zostaty ustalone przy uzyciu stopy wolnej od
ryzyka w wysokosci 2% (vs 2,5% w poprzednim raporcie) i dodaniu premii za ryzyko w
wysokosci 5,0% w kazdym roku prognozy. Jednoczesnie konsekwentnie zaktadamy
nielewarowang bete réwna 1, stosujemy stawke podatkowa w wysokosci 19%.
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Tabela 10. AC DCF 2020E-2024E

DCF (PLN m) 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E Terminal
Stopa wzrostu przychodéw -22.2% 15.7% 3.8% 3.0% 3.0% 1.0%
Przychody 173 201 208 215 221 228
Marza brutto 29% 32% 34% 35% 37% 0%
Koszty sprzedazy, ogélne i administracyjne 29 35 40 42 44 0
EBIT 26 30 31 34 37 38
Marza EBIT 15% 15% 15% 16% 17% 17%
Efektywna stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 21 24 25 27 30 31
+ Amortyzacja " 13 14 13 14 14
EBITDA 37 43 45 47 51 52
- CAPEX -13 -13 -14 -14 -14 -14
- Zmiany w kapitale obrotowym 1 -1 1 1 -2 -2
FCF 20 23 26 29 28 29
Wartos¢ rezydualna 481
WACC 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Warto$¢ biezgca FCF 19 21 22 22 21 327
NPV FCF 105
+ Warto$¢ biezgca wartosci rezydualnej 327 Kluczowe zatozenia
Majatek operacyjny firmy = 432 CAGR przychodéw 2019E-2024E 6.3%
+Srodki pieniezne 2 Srednia marza EBIT w latach 2019E-2024E 15.4%
Warto$¢ spotki = 434 Premia za ryzyko rynkowe 5.0%
- Dlug = -22 Beta 1.00
- Wyptacona dywidenda = 0 Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 1.0%
Warto$¢ kapitatu whasnego = 412 Sredni WACC w latach 2019E-2024E 7.1%
Liczba akgcji (m) 10
Warto$¢ godziwa na akcje (PLN) 41.7
WACC w okresie rezydualnym
8.5% 8.0% 7.5% 7.0% 6.5% 6.0% 5.5%
0.5% 33.5 35.1 37.0 39.2 41.7 44.8 48.4
Rezydualna stopa zwrotu 1% 35.1 37.0 39.2 41.7 44.8 48.4 52.8
1.5% 37.0 39.2 a41.7 44.7 48.4 52.8 58.3

Zrédfo: IPOPEMA Research

Wycena DDM

W dniu 5 maja 2020 roku AC poinformowato, ze zarzad zawiesit dotychczasowa
rekomendacje wyptaty dywidendy w wysokosci 2,80 PLN, poniewaz nie jest w stanie
przewidzie¢ skutkéw epidemii. Nastepnie 29 lipca zarzad zarekomendowat 1,25 PLN DPS
(3,17% DY), co jest zasadniczo zgodne z naszym wczesniejszym zatozeniem 1,5 PLN DPS (50%
DPR) i odzwierciedla niezwykle trudne otoczenie makroekonomiczne, w jakim funkcjonuje
obecnie spétka. Rada Nadzorcza zaaprobowata wniosek zarzadu.

Zaktadamy, ze spétka utrzyma polityke dywidendowg po zakonczeniu intensywnego
programu CAPEX przy silnym bilansie. Po roku 2020 zaktadamy dos¢ konserwatywny
dtugoterminowy wskaznik DPR na poziomie 80%. Nasze zatozenie przektada sie na DPS w
wysokosci 1,7 PLN (4,3% DY) w 2021E.

W modelu DDM zastosowali$my zatozenia analogiczne do modelu DCF w odniesieniu do
kosztu kapitatu i nielewarowanej bety.
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Tabela 12: AC DDM 2020E-2024E

AC: DDM 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E Terminal
DPS (PLN) 1.2 1.7 1.9 2.0 2.2 2.9
Stopa wolna od ryzyka 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Premia za ryzyko 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Beta nielewarowana 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Beta lewarowana 1.05 1.02 1.02 1.02 1.02
Koszt kapitatu wtasnego 7.2% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1%
Stopa dyskontowa 0.95 0.89 0.83 0.78 0.73
Zdyskontowany DPS (PLN) 1.2 1.5 1.6 1.6 1.6
Suma zdyskontowanych DPS w okresie progr 7.5
Wzrost rezydualny 1.0%
Rezydualny koszt kapitatu wtasnego 7.1%
Wartos¢ biezgca wartosci rezydualnej (PLN) 31.5
Wartos¢ godziwa (PLN ps) 42.3

Zrédfo: IPOPEMA Research

Wycena poréwnawcza

AC jest notowane na P/E 2020E na poziomie 18,8x na 2020 rok oraz na poziomie 10,8x
EV/EBITDA 2020, co stanowi odpowiednio 14%/19% premie w stosunku do mediany spétek
poréwnawczych.

Tabela 13: AC wycena poréwnawcza 2020E-2022E

Ostatnia K‘apit'al P/E EV/EBITDA DY ND/EBITD ZN EBITDA EBITI?A
Spétka — izacja A CAGR CAGR marza
EUR m 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E  2020E  2020-22E 2020-22E 2020E

LANDI RENZO SPA EUR 0.7 74 na na 7.6 4.6 3.2 25 0.0% 0.0 na na 8.8%
SOGEFI EUR 0.9 110 243 184 146 133 114 89 0.0% 0.3 na 28.8% 9.1%
GLOBAL PMX CO LTD TWD 167.5 51,312 174 144 118 11.0 9.4 na 4.1% 0.2 28.9% 19.4% 23.0%
ALTRA INDUSTRIAL MOTION CORP usD 35.5 1,952 158 11.8 9.9 7.8 6.6 58 0.9% na na na 19.9%
ALUMETAL SA PLN 37.7 133 na 133 125 9.4 6.6 6.3 6.1% 0.0 na na 6.7%
BORYSZEW SA PLN 3.6 203 145 146 11.0 8.8 8.7 7.0 0.0% 0.3 na 22.1% 4.7%
Mediana 16.6 14.4 114 91 7.6 6.3 0.5% 0.2 28.9% 22.1% 9.0%
AC 40.0 90 188 164 159 108 9.3 89 3.1% 0.0 8.9% 10.0% 21.3%
premia/dyskonto do mediany spétek poréwnywalnych 74% 14% 39% 19% 22% 41%
Implikowana cena (PLN) 35.2 35.2 28.7 33.7 32.7 28.3

Zrédfo: IPOPEMA Research
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Zmiany w prognozach

Tabela 15. Zmiany w prognozach

2020E

2021E

2022E

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

Przychody 173.3 210.5 -17.7% 200.5 2193 -8.6% 208.2 222.9 -6.6%

EBITDA 37.0 43.3 -14.6% 42.7 49.7 -14.0% 44.8 51.1 -12.4%

Zysk netto 21.2 25.0 -15.4% 24.28 29.5 -17.8% 25.1 29.8 -15.7%
Zrddto: Spotka, IPOPEMA Research

Prognozy finansowe

Tabela 15. Rachunek zyskéw i strat AC 2016-2024E
Rachunek zyskéw i strat (PLN m) 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Przychody 185 194 237 223 173 201 208 215 221
(%) - 5% 22% -6% -22% 16% 4% 3% 3%
Koszty wytworzenia sprzedanych produktéw 119 125 149 142 122 136 137 138 140
Zysk brutto 66 70 88 81 51 65 71 76 81
Koszty sprzedazy i marketingu 17 19 23 20 16 19 22 23 25
Koszty administracyjne 13 13 16 16 13 16 18 19 20
Inne koszty/przychody operacyjne 2 2 0 2 4 0 0 0 0
EBIT 37 39 50 46 26 30 31 34 37
zmiana r/r (%) 5% 26% -7% -44% 14% 4% 10% 9%
EBITDA 45 47 59 58 37 43 45 47 51
zmiana r/r (%) 6% 24% -2% -36% 16% 5% 6% 8%
Koszt/przychéd finansowy 0 -1 -1 0 0 0 0 0 0
Przychody przed opodatkowaniem 38 38 48 46 26 30 31 34 37
Podatek dochodowy 8 7 9 8 5 6 6 7 7
Zysk netto 30 31 39 38 21 24 25 28 30
EPS (PLN) 3.06 3.11 3.95 3.87 212 2.44 2.52 2.78 3.04
Wskazniki rentownosci 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E  2024E
Marza brutto 356% 35.9% 37.0% 36.2% 29.4% 323% 342% 355% 36.7%
Marza EBITDA 241% 243% 248% 259% 21.3% 21.3% 21.5% 22.1% 23.2%
Marza EBIT 20.2% 20.3% 209% 20.8% 15.0% 148% 14.8% 15.8% 16.8%
Marza netto 16.3% 15.8% 16.4% 17.1% 122% 12.1% 121% 129% 13.7%
ROE 336% 31.8% 349% 333% 17.1% 186% 184% 193% 19.9%
Zrédio: Spétka, IPOPEMA Research
*
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Tabela 16. Bilans AC 2016-2024E

Bilans (PLN m) 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Aktywa obrotowe 59 76 77 73 82 82 92 104 117
Zapasy 37 35 51 51 45 47 48 47 48
Naleznosci 14 19 18 16 19 19 17 18 18
Srodki pieniezne i ekwiwalenty 3 18 5 2 14 12 23 35 46
Inne aktywa obrotowe 5 4 3 4 4 4 4 4 4
Aktywa trwate 72 74 90 102 103 101 98 96 93
Rzeczowe aktywa trwate 63 65 80 92 94 92 90 88 86
Aktywa niematerialne 3 4 5 6 5 4 4 3 3
Inne aktywa trwate 6 5 5 4 4 4 4 4 4
Aktywa 131 150 166 175 185 182 190 200 209
Kapitat wtasny 90 96 112 115 123 131 136 144 152
Zobowigzania dtugoterminowe 16 33 13 30 29 16 16 16 16
Inne zobowigzanie dtugoterminowe 16 33 13 30 29 16 16 16 16
Zobowiazania krétkoterminowe 21 14 27 22 25 27 29 31 32
Zobowigzanie z tytutu dostaw i ustug 11 6 14 8 7 8 9 9 9
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe 7 24 4 22 21 8 8 8 8
Inne zobowigzania krétkoterminowe 4 17 8 -8 -3 11 12 14 14
Pasywa 131 150 166 175 185 182 190 200 209
Wartos¢ ksiegowa na akcje (PLN) 9 10 11 12 12 13 14 14 15
Dtug netto 3 7 0 19 7 -3 -14 -27 -38
Dtug netto / EBITDA 0.1x 0.1x 0.0x 0.3x 0.2x -0.1x -0.3x -0.6x -0.7x
Wskazniki bilansowe 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Wskaznik ptynnosci biezacej 2.8 5.4 2.8 33 33 3.0 3.2 3.4 37
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1.1 3.0 1.0 1.0 1.5 1.3 1.5 1.9 2.1
Dtug / aktywa 5% 16% 3% 12% 11% 5% 4% 4% 4%
Dtug / kapitat wtasny 8% 25% 4% 19% 17% 6% 6% 6% 5%
Zrddito: Spotka, IPOPEMA Research

Tabela 17. Rachunek przeptywéw pienieznych AC 2016-2024E

Rachunek przeptywéw pienieznych (PLN m) 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E  2022E  2023E  2024E
Zysk netto 30 31 39 38 21 24 25 28 30
Amortyzacja 7 8 9 11 11 13 14 13 14
Inne (w tym zmiana KON) 0 -7 2 -8 5 3 5 5 2
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej 37 32 51 42 38 a1 44 46 47
Wydatki inwestycyjne -8 -10 -22 -24 -13 -13 -14 -14 -14
Inne -3 1 0 0 0 0 0 0 0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -1 -9 -22 -24 -13 -13 -14 -14 -14
Zmiana zadtuzenia 7 17 -20 17 -1 -13 0 0 0
Dywidendy -48 -26 -24 -39 -12 -17 -19 -20 -22
Inne 1 1 2 1 0 0 0 0 0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -41 -8 -42 -20 -13 -30 -19 -20 -22
Stan srodkéw na poczatek okresu 18 3 18 5 2 14 12 23 35
Zmiana $rodkéw pienigznych -15 15 -13 -2 12 -2 11 13 10
Stan Srodkéw na koniec okresu 3 18 5 2 14 12 23 35 46
DPS (PLN) 5.0 2.7 2.5 3.9 1.2 1.7 1.9 2.0 2.2

Zrddito: Spotka, IPOPEMA Research

Czynniki ryzyka

Niekorzystna relacja cen benzyny do LPG / CNG

Wysokie ceny benzyny/oleju napedowego sg gtéwnym powodem zainteresowania konwersjg

samochodéw na autogaz. Potencjalne problemy po stronie podazowej na $wiecie na rynku
autogazu/ropy naftowej wynikajace na przyktad z konfliktéw zbrojnych lub porozumien
kartelowych mogtyby spowodowac znaczne zawezenie relacji cenowej autogazu do benzyny,
a tym samym mniejsze zainteresowanie konwersjg samochodéw na autogaz.

12

ipopema



AC

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 diugoterminowej przewidywalnosci takich polityk i
wiekszy wzrost ,ukrytych” podatkéw na autogaz w stosunku do innych paliw konwencyjnych.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng na kluczowych rynkach

Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej na gtéwnych rynkach (zwiaszcza w Rosji, na
Ukrainie i w Kazachstanie) moze prowadzi¢ do poszukiwania znacznych oszczednosci przez
lokalne spotecznosci, a tym samym do zmniejszenia wydatkéw na podréze samochodem i
nieche¢ do inwestycji w systemy LPG. Trzy wspomniane rynki tgcznie stanowig ponad 30%
przychodow firmy.

Ryzyko zmian politycznych i konfliktéw zbrojnych

Poniewaz duza cze$¢ sprzedazy AC jest kierowana do Rosji i na Ukraine, ryzyko zmian
regulacji politycznych jest wysokie. Dodatkowo na eksport do wyzej wymienionych krajow,
podobnie jak w przypadku innych rynkéw (w szczegélnosci 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 / surowcéw

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 spoétki.

Ryzyko zmian kurséw walut

Wiekszos$¢ przychodoéw firmy rozliczana jest w EUR i USD. Pomimo duzego udziatu zakupow
surowcéw importowanych i znaczgcego udzialu 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 samochodéw elektrycznych jako ryzyko dla firmy,
mimo ze moze to by¢ takze szansa. Uwazamy, ze znaczny wzrost konkurencyjnosci
samochodoéw elektrycznych moze by¢ spowodowany: faktem, ze ceny samochodéw
elektrycznych beda odpowiada¢ cenom samochodéw tradycyjnych, zostanie zbudowana
gesta sie¢ infrastruktury tadujgcej, czas tadowania bedzie krotszy, a odlegtos¢ mozliwa do
pokonania na jednym fadowaniu 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/dystrybutoréw

AC sprzedaje swoje produkty gtéwnie przez kilkudziesieciu klientéw, w tym autoryzowanych
dystrybutoréw czes$ci samochodowych. Potencjalna konsolidacja dystrybutoréw gazu na
rynku krajowym, wysoki udziat jednego z kierunkéw eksportowych w przychodach lub
zaprzestanie przez jednego ze znaczgcych zagranicznych dystrybutorow wspétpracy z AC
mogtoby stanowi¢ powazne ryzyko dla dalszych wynikéw firmy.

ipopema
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Niniejszy dokument zostat przygotowany przez IPOPEMA Securities S.A. wytacznie w celach informacyjnych. Dokument ten jest adresowany do Klientéw IPOPEMA Securities S.A.
uprawnionych do otrzymania go na podstawie umow o $wiadczenie ustug. Niniejszy dokument, przy wykorzystaniu srodkéw masowego przekazu, moze dotrze¢ réwniez do innych inwestoréw.
Dokument zostat przygotowany niezaleznie od spoétki o ktérej mowa w niniejszym dokumencie, a wszelkie prognozy, opinie i oczekiwania sg prognozami IPOPEMA Securities S.A. O ile nie
wskazano inaczej, wszelkie szacunki i opinie zawarte w dokumencie stanowig niezalezng ocene analitykéw IPOPEMA Securities S.A. sporzadzajgcych dokument, na dzien jego wydania.

IPOPEMA Securities S.A. przygotowata niniejszy dokument z zachowaniem nalezytej starannosci, doktadnos$ci i rzetelno$ci na podstawie publicznie dostepnych informacji, uwazanych przez
IPOPEMA Securities S.A. za wiarygodne. IPOPEMA Securities S.A. dotozyta nalezytej starannos$ci w celu zapewnienia, ze podane w dokumencie informacje sg doktadne oraz ze wszelkie
prognozy, opinie i szacunki zawarte w nim sg prawdziwe i rzetelne, przy czym IPOPEMA Securities S.A. nie weryfikowata niezaleznie informacji podanych w dokumencie. W zwigzku z
powyzszym, IPOPEMA Securities S.A. nie sktada zadnych o$wiadczen ani gwarancji, wyraznych lub dorozumianych, co do rzetelno$ci, doktadnosci, kompletnosci lub poprawnosci informaciji i
opinii zawartych w dokumencie. Wyrazone w nim opinie mogg ulec zmianie bez obowigzku informowania o tym fakcie, a IPOPEMA Securities S.A. nie jest zobowigzana do aktualizowania
opinii zawartych w dokumencie. IPOPEMA Securities S.A. ani zadna inna osoba lub podmiot nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajgce z uzycia niniejszego
dokumentu lub jego zawarto$ci lub straty pozostajgce w zwigzku z nim w inny sposéb. Niniejszy dokument ani Zzadna jego kopia nie moze by¢ rozpowszechniany bezposrednio lub posrednio w
Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie lub Japonii.

Niniejszy dokument nie stanowi jakiejkolwiek oferty sprzedazy lub nakfaniania do jakiejkolwiek oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych, nie mozna na nim polega¢
w zwigzku z jakgkolwiek umowg lub zobowigzaniem oraz nie stanowi on reklamy i promocji instrumentu finansowego ani spotki. Decyzje inwestycyjne powinny byé podejmowane wytgcznie na
podstawie prospektu emisyjnego lub innych publicznie dostepnych informacji i materiatow.

Niniejszy dokument zostat sporzadzony bez uwzgledniania potrzeb i sytuacji odbiorcow dokumentu. Przy przygotowywaniu dokumentu, IPOPEMA Securities S.A. nie bada celéw
inwestycyjnych odbiorcy dokumentu, poziomu tolerancji ryzyka, horyzontu czasowego oraz sytuacji finansowej. Spétka lub instrumenty finansowe o ktérych mowa w niniejszym dokumencie
moga by¢ nieodpowiednie dla odbiorcéw dokumentu, w tym mogg by¢ niedostosowane do konkretnych celéw inwestycyjnych i horyzontu czasowego lub ich sytuacji finansowej. Niniejszy
dokument nie moze by¢ traktowany jako ekwiwalent ustugi w zakresie doradztwa inwestycyjnego. Warto$¢ instrumentéw finansowych moze ulega¢ wahaniom, w tym moze ulega¢ obnizeniu.
Zmiany kurséw walut moga mie¢ negatywny wptyw na wartos$¢ inwestycji. Inwestycja w instrumenty finansowe wigze sie z ryzykiem inwestycyjnym w tym ryzykiem utraty czesci lub catosci
zainwestowanych $rodkéw. Wyniki osiggnigte w przeszitosci nie stanowig gwarancji osiggniecia takich wynikéw w przysztosci. IPOPEMA Securities S.A. zwraca uwage, ze na ceng
instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od spotki 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 interesow, ktory mogtby wptynaé na obiektywnos¢ niniejszego dokumentu.
Inwestor powinien zatozyé, ze IPOPEMA Securities S.A. lub podmioty powigzane mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz spotki i uzyskac¢ z tego tytutu wynagrodzenie. Moga réwniez mie¢ inne
relacje ze spdtkg. IPOPEMA Securities S.A. lub jej podmioty powigzane moga nawigzacé relacje biznesowe ze spétka lub innymi podmiotami wymienionymi w dokumencie. IPOPEMA Securities
S.A. posiada strukture organizacyjng i wewnetrzne regulacje zapewniajace, ze interesy inwestora nie zostang naruszone w przypadku konfliktu intereséw, w zwigzku z przygotowaniem
niniejszego dokumentu. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od interesow IPOPEMA Securities S.A., spdtki bedacej przedmiotem niniejszego dokumentu oraz posiadaczy
instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spotke.

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

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spoétki przed jego publikacja.

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

Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania, chyba, Ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie
sporzgdzata rekomendacji dotyczacych spotki.

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

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:

NIl - wynik z tytutu odsetek - dochod odsetkowy minus koszt odsetek.

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

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odlozony 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 dochéd netto) podzielony przez $redni kapitat wtasny.

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

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

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

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

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

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

CAGR - faczna roczna stopa wzrostu.

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

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

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

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

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spétka, o ktérej mowa w dokumencie.
Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos$¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogélnych wynikéw finansowych IPOPEMA Securities S.A.

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

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

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

IPOPEMA Research - Distribution by rating category (Kwiecieri 1 -Czerwiec 20, 2020)

Liczba %
Kup 23 55%
Trzymaj 11 26%
Sprzedaj 8 19%
Total 42 100%
Historia ratingu- AC
02/08/2019 BUY PLN 53.0 PLN 46.6 Piotr Jusinski
24/04/2020 BUY PLN 40.8 PLN 36.0 Piotr Jusinski
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