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Amica - Najgorsze juz za nami
Rekomendacja: przewazaj | cena biezaca: 112,80 PLN
AMC PW; AMC.WA | Przemyst elektrotechniczny, Polska

Opracowanie: Jakub Szkopek +48 22 438 24 03

Na konferencji po wynikach za 2Q’18 Zarzad Amica
przedstawil, Zze wzrost organiczny zanotowany w
minionym kwartale powinien by¢ kontynuowany w
kolejnych okresach. Grupa w 2H’18 wchodzi w okres
nizszej bazy poréwnawczej, co powinno przektada¢ sie
na dwucyfrowa dynamike poprawy r/r wynikéw
finansowych. Zarzad rozwaza wznowienie oferty skupu
akcji wlasnych (wczeséniejsza oferta 250 tys. akcji po
120 PLN za sztuke nie doszia do skutku). Spétka w
nastepnym roku zapowiada mozliwos¢ zwiekszenia
proporcji wyniku netto, jaki moze trafi¢ na dywidende,
co naszym zdaniem moze implikowaé DYield’19 na
poziomie okoto 4%. Amica jest obecnie notowana z
dwucyfrowym dyskontem zaréwno do swoich
trzyletnich $rednich, jak i innych producentéw AGD na
Swiecie. Podtrzymujemy nasze zalecenie , przewazaj”
dla Grupy Amica oraz delikatnie aktualizujemy nasze
oczekiwania na lata 2018-2019.

Spotka wraca do organicznego wzrostu

Wedtug informacji przekazanych po 1H’18, organiczny wzrost
zanotowany w 2Q’18 utrzymuje sie réowniez w 3Q’18. Tym
samym Spotka przetamata negatywng passe z kilku ostatnich
kwartatow, kiedy sprzedaz organiczna znajdowata sie pod
presja. W kolejnych dwodch kwartatach Spdtce pomagac
bedzie niska baza obrotéw na rynku polskim i niemieckim,
jaka miata miejsce w 3Q'17 oraz 4Q'17.

Kryzys w Turcji to tez problemy dla tamtejszych

producentéw

Zarzad przy okazji konferencji skomentowat ostatnie spadki
wartosci tureckiej liry (TRY). Z jednej strony, powoduje to
wiekszg konkurencyjno$¢ cenowgq tureckich producentéw, z
drugiej zas, odczuwajg oni wzrost kosztéw importowanych
komponentéw oraz dynamicznie rosnacych kosztéow pracy.
Amica zwrdcita uwage, ze ubezpieczyciele bardzo zredukowali
limity dla tureckich firm chcacych ubezpieczyé swoje
naleznosci. Dodatkowo, coraz wiekszym problemem jest
wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia, jako ze wielu
konkurentéw posiadato diugi w walutach obcych. Naszym
zdaniem pogtebiajacy sie kryzys moze uderzy¢ w
wiarygodnos$¢ tureckich poddostawcow, co moze zmienic
nastawienie inwestorow do ryzyka taniej produkcji z tego
kraju.

Nowe projekty tagodza rosnace koszty pracy
Spétka liczy sie z dalszym wzrostem ptac w kolejnych latach.
Zarzad zwieksza ilos¢ obcokrajowcow pracujacych na liniach
(obecnie Ukraincy to 10% =zatogi) oraz korzysta z pracy
Swiadczonej przez wieznidw zaktadu karnego we Wronkach
(obecnie okoto 40-50 oséb). Docelowo w nastepnym roku
zostanie oddana hala produkcyjna w zakfadzie karnym, ktoéra
pozwoli za zatrudnienie okoto 100 o0sdb odsiadujacych
wyroki. Obecnie koszty pracy odpowiadajg w Amica okoto
12% kosztow ogdtem. Wzrost funduszu ptac o 5% powoduje
wzrost kosztéw o okoto 15 min PLN.

Niestraszne koszty energii

Amica tacznie na zakupy energii elektrycznie wydaje okoto
5 min PLN (0,3% facznych kosztéw) rocznie. Obserwowane
obecnie dynamiczne wzrosty cen energii elektrycznej nie sg
znaczacym problemem dla rezultatéw w 2019 roku.

Efektywniejszy hedging na 2019 rok

Spotka ocenia, ze zabezpieczone kursy walutowe sg na
lepszych poziomach na 2019 rok w Niemczech i Wielkiej
Brytanii. Podobne r/r zabezpieczenia majg miejsce w Polsce.
Efektywniejsze zabezpieczenie wplywa na wyzszg
realizowang marze oraz sie pozytywnie na sprzedaz.

Fagor szansa na zwiekszenie obrotow w
Hiszpanii

Grupa prowadzi obecnie negocjacje w sprawie przejecia praw
do uzywania marki Fagor. Gdyby sie to udato, to daje to
mozliwo$¢ dynamicznego zwiekszenia sprzedazy w Hiszpanii
z kilku (okoto 3) do kilkudziesieciu (okoto 50) min EUR.

Mozliwy skup akcji

Spoétka chciataby wznowi¢ oferte skupu okazji wiasnych.
W sierpniu zaproponowano zakup 250 tys. akcji po 120 PLN
za sztuke. Wczesdniejsza propozycja skierowana do rynku w
sierpniu zakonczyta sie fiaskiem (nie skupiono akcji).

Wyzsza dywidenda w 2019 roku

Zarzad zapowiedziat, ze udziat wyniku netto, jaki trafi na
dywidende moze ulec zwiekszeniu w 2019 roku. Zdaniem
CFO spotka mogtaby wyptaci¢ 4-5 PLN dywidendy na akcje.

Nizsze inwestycje w kolejnych latach

Naktady inwestycyjne w 2018 roku powinny wynies¢ okoto
80 min PLN. Wedtug Zarzadu w przysztych latach kwota ta
prawdopodobnie spadnie.

Zmiana prognoz Domu Maklerskiego mBanku dla Grupy Amica

Nowe prognhozy Stare prognozy Zmiana
(miIn PLN)
2018P 2019P 2018P 2019P 2018P 2019P
Przychody 2 846,8 2 920,1 2777,2 2 829,4 +2,5% +3,2%
EBITDA 197,0 212,4 205,1 219,5 -3,9% -3,3%
Zysk netto 111,9 117,4 110,1 124,6 +1,6% -5,8%
DPS (PLN) 3,00 4,32 3,00 4,25 0,0% +1,6%
Dtug netto 200,1 175,4 193,1 149,9 +3,7% +17,0%
Zrédio: prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Prognoza wyniku netto (lewy) oraz EBITDA (prawy) Grupy Amica w kolejnych kwartatach (min PLN)
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Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Notowania Grupy Amica na tle oczekiwan rynku odnosnie wyniku netto i EBITDA w 2018 roku (min PLN)
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Wskazniki P/E oraz EV/EBITDA Grupy Amica na tle 3-letnich srednich
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Prognozy Domu Maklerskiego mBanku dla Grupy Amica

(miIn PLN) 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Cena (PLN) 112,80 112,80 112,80 112,80 112,80 112,80 112,80
P/E 9,8 11,2 9,2 7,8 6,0 7,8 7,5
EV/EBITDA 7,6 5,6 5,7 4,9 5,8 5,5 5,0
DYield 4,1% 3,1% 2,7% 3,5% 4,9% 2,7% 3,8%
Dtug netto/EBITDA 0,6 0,2 0,9 0,6 1,1 1,0 0,8
P/BV 1,9 1,6 1,5 1,3 1,1 1,0 0,9
P/(BV-goodwill) 2,0 1,7 1,6 1,4 1,2 1,1 1,0
Przychody 1653,7 2 019,7 2 084,0 2474,6 2 645,6 2 846,8 2920,1
zmiana r/r 5,7% 22,1% 3,2% 18,7% 6,9% 7,6% 2,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 511,7 634,9 693,9 780,9 768,3 795,4 821,9
marza 30,9% 31,4% 33,3% 31,6% 29,0% 27,9% 28,1%
Koszty sprzedazy 161,5 192,9 212,7 269,9 292,3 314,8 322,9
Koszty zarzadu 261,8 310,4 317,8 338,5 335,4 332,4 339,1
EBITDA 124,3 163,9 183,9 201,2 187,9 197,0 212,4
marza 7,5% 8,1% 8,8% 8,1% 7,1% 6,9% 7,3%
EBIT 95,4 128,3 146,9 155,7 139,5 145,0 159,9
marza 5,8% 6,4% 7,0% 6,3% 5,3% 5,1% 5,5%
Dziatalnos$¢ finansowa -14,6 -29,3 -25,1 -17,3 -21,2 -13,8 -15,0
Zysk netto 89,4 78,3 95,6 112,5 146,3 111,9 117,4
Diug netto 72,8 37,9 170,7 115,3 216,0 200,1 175,4

Zrédio: Amica, prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$¢ rynkowa (EV - wartos¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiEI‘!IE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od +5% do +15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -15% do -5%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie
nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z cafej historii Spotki bedacej przedmiotem opracowania.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych
na podstawie niniejszego opracowania.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang z emitentem umowe o $wiadczenie ustug maklerskich.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. otrzymat od emitenta wynagrodzenie za $wiadczone ustugi.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 13 wrzesnia 2018 o godzinie 08:27.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 13 wrzesnia 2018 o godzinie 08:27.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych pod miotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac¢ diugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie, publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej
zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spdice funkgcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddw generowanych przez innych pracownikédw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane s
badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteridow branych pod uwage przy
okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z
mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza
wrazliwo$é na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu.

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spoétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace Grupy Amica wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja przewazaj przewazaj
data wydania 2018-06-06 2018-01-05
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 121,00 130,00
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