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AC jest beneficjentem rosnacej dysproporcji cen
benzyny/LPG, przez co wprowadzenie optaty emisyjnej
i innych dotacji dla rozwoju paliw ekologicznych
pozytywnie przekiada sie na popyt na produkty firmy.
Spotka z sukcesem zwieksza obroty generowane na
rynkach zagranicznych dzieki wciaz utrzymujacej sie
konkurencyjnej pozycji kosztowej i skutecznej polityce
handlowej. Szacujemy, ze przychody AC w 2018 r.
wzrosna o 18% (dynamiczny rozwéj kierunkéw
eksportowych), a wynik EBITDA o 21% (utrzymywanie
dyscypliny kosztowej). W latach 2019-20 oczekujemy
spowolnienia wzrostu do s$redniorocznego poziomu
+5% dla wyniku EBITDA (konserwatywne zatozenia
odnos$nie utrzymania tempa ekspansji oraz inflacja
przede wszystkim ptac i surowcow). AC ponosi
relatywnie niewielkie koszty energii elektrycznej
- przy scenariuszu 32% wzrostu kosztow energii w
taryfie B oraz 5% wzrostu ptac, wynik EBITDA’19
spada jedynie o 3,9% (dolny kwartyl spadku wsrod
analizowanych przez nas spoétek przemystowych).
Potencjalnym zagrozeniem dla spoétki jest konflikt na
linii Rosja-Ukraina (relatywnie duzy udziat obu krajow
w eksporcie), jednakze eskalacja z 2014 r. nie
przetozyta sie na znaczaca zmiane w sytuacji na tych
rynkach. Niewatpliwym atrybutem AC jest wysoka
konwersja EBITDA na przeplywy gotowki i realizowana
od lat polityka dywidendowa. W latach 2019-20
zaktadamy wyptate co najmniej 2,80 PLN i 3,00 PLN na
akcje (DYield 6,7-7,2%). Sp6tka notowana jest z 6%
premia do grupy poroéwnawczej na wskaznikach P/E i
EV/EBITDA, jednakze wysoki DYield (~6,7% vs.
~2,6% peersy) uzasadnialby znacznie wyzsza wycene
niz na powyzszych wskaznikach. AC praktycznie nie
korzysta z finansowania zewnetrznego. Naszym
zdaniem obecna kondycja bilansu i dobre perspektywy
na nadchodzace kwartaty pozwolityby na zwiekszenie
zadluzenia nawet do 2x EBITDA, co woOwczas
pozwoliloby na wyptate nawet 30% ponadczasowego
DYield. Rozpoczynamy wydawanie pozycjonowania
inwestycyjnego dla spé6tki AC z zaleceniem przewazaj.

Profil spotki

AC SA jest producentem instalacji gazowych, elektroniki
samochodowej oraz dystrybutorem czesci motoryzacyjnych.
Firma dziata od ponad 30 lat i jest najwiekszym liderem
instalacji gazowych w Polsce. Ponad 60% przychodow spofki
pochodzi z eksportu. AC ma swojq siedzibe w Biatymstoku,
gdzie zlokalizowany jest takze zakfad produkcyjny, centrum
badawczo-rozwojowe oraz firmowy warsztat. Spédtka
zatrudnia ok. 800 oséb (obcokrajowcy to ok. 5%). Od
2008 r. stanowisko prezesa zarzadu peini pani Katarzyna
Rutkowska, a takze 4 z 5 czionkédw Rady Nadzorczej.
W 2011 r. AC zadebiutowato na GPW.

Segmenty operacyjne i geograficzne

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci AC jest produkcja
podzespotdw i systemdw samochodowych instalacji gazowych
sprzedawanych pod marka STAG. Spodtka produkuje
kompletne (z wytaczeniem zbiornikow) systemy do LPG/CNG,
tj. elementy elektroniczne (sterownik, wiazki, czujniki i
przetaczniki) oraz mechaniczne (reduktor, listwy wtryskowe i
wielozawory). AC nie produkuje zbiornikow na paliwo, ktére
sq elementami niskomarzowymi (elementy elektroniczne sg

Akcjonariat spétki AC

Akcjonariusz Udziat w kapitale Aktualizacja

PKO BP Bankowy OFE 9,13% 2018-09-07
WIM Sp. z 0.0. 7,74% 2018-09-07
WASKULIT FIZ (Altus TFI) 7,22% 2018-05-25
Dariusz Kowalczyk sp. z 0.0. 5,61% 2018-09-07
NN OFE 5,29% 2018-09-07
December Plus sp. z 0.0. 4,72% 2018-05-25
PZU OFE 4,00% 2018-05-26
Aegon OFE 2,63% 2017-12-29
Union Investment TFI 1,50% 2018-06-30
NN TFI 1,32% 2018-06-30
Pozostali 50,85%

Zrédio: stooq.pl, AC, Dom Maklerski mBanku

produktem duzo bardziej marzowym niz elementy
mechaniczne). Segment instalacji autogaz w 9M’18
odpowiadal za 79% przychodéw spétki. Szacujemy, ze
okoto 85% instalacji gazowych sprzedawanych przez AC
przeznaczonych jest do LPG, a pozostate 15% do CNG.

Sprzedaz segmentu instalacji gazowych (min PLN)
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Zrédio: AC, Dom Maklerski mBanku

Drugim istotnym segmentem operacyjnym sa zestawy do
hakéw holowniczych. 0Od potowy lat 90-tych spédtka
wspotpracuje z niemieckim partnerem (Rameder, europejski
lider w sprzedazy hakéw holowniczych) produkujac dla niego
na wytacznos¢ wigzki elektryczne wraz z modutami
elektronicznymi. Segment hakow holowniczych w 9M’18
stanowitl 10% sprzedazy AC. Aktualna umowa z Rameder
obowigzuje do konca 2021 r. i zaktada roczne obroty nie
mniejsze niz 4,5 min EUR ze wzrostami z roku na rok
(4-letnia umowa; wczesniej obowigzywaty umowy na lata
2013-15: zamdwienia 3,0-3,8 mIn EUR rocznie, a nastepnie
2016-18: 4,3-5,0 mIn EUR rocznie).

Sprzedaz segmentu hakéw holowniczych (min PLN)
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Zrédio: AC, Dom Maklerski mBanku


http://www.mdm.pl/
https://www.mbank.pl/

Dom Maklerski

Spoétka obecna jest réwniez w obszarze podcisnieniowych
systemdw LPG (zasysanie gazu bez ingerencji w sterownik),
jednak jest to rozwigzanie starsze technologicznie,
wychodzace z zastosowania. Pozostata dziatalnos¢ obejmuje
gtéwnie dystrybucje czesci i akcesoriow motoryzacyjnych,
ktorych AC nie jest producentem, i spodtka stara sie je
zastepowac wtasnymi produktami (o wyzszej marzowosci).

Przychody AC wediug segmentéw (min PLN)
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Zrédio: AC, Dom Maklerski mBanku

AC sprzedaje swoje produkty do ponad 50 krajow.
W Polsce spotka jest liderem instalacji gazowych z ponad
50% udziatem rynkowym. W 9M’18 rynek polski
odpowiadat za 35,5% przychodow AC (w latach
ubiegtych udziat Polski oscylowat wokot 40%).

Biatostocka firma z sukcesami konkuruje z globalnymi
liderami z Wtoch, tj. z Landi Renzo (ponad 30% $wiatowego
rynku; wtoska firma istniejaca od 1954 r., z przychodami z
LPG/CNG na poziomie 160 min EUR rocznie) i BRC (w 2009 r.
kupito argentynskie Tomasetto Achille), sprzedajac swoje
produkty na rynkach Europy Zachodniej, w tym réwniez we
Wioszech (swego rodzaju ,kolebce” autogazu w Europie).
AC szacuje, ze na Swiecie jezdzi ponad 4 min pojazdéw z
instalacja STAG. W 9M’18 eksport stanowit 64,5%
przychodéw (~60% w latach ubiegtych) i byt kierowana do
krajow Europy (m.in. Niemcy, Rosja, Ukraina, Batkany,
Rumunia, Grecja, Wiochy, Czechy, Hiszpania, Litwa, totwa),
Azji (m.in. Kazachstan, Uzbekistan, Indie, Chiny, Bangladesz,
republiki postradzieckie) oraz na pozostate kontynenty (m.in.
Brazylia, Meksyk, Algieria). O wysokiej jakosci i $wiatowym
uznaniu moze S$wiadczy¢ fakt, ze zdarzaja sie przypadki
podrabiania instalacji gazowych AC przez chinskie firmy.

Relatywnie duzy udziat w eksporcie spotki stanowig Rosja
oraz Ukraina, co stwarza potencjalne ryzyko w przypadku
zaognienia sie konfliktu pomiedzy tymi krajami. Jednakze, w
roku 2014 r. (wybuch wojny w Donbasie) AC nie odczuto
drastycznego spadku sprzedazy, co w pewnym stopniu
mozna tlumaczy¢ swego rodzaju ,antycyklicznoscig”
- produkty spdtki, uogdlniajac, przede wszystkim obnizajgq
koszty transportu, przez co stajq sie relatywnie bardziej
istotne dla klientdw znajdujacych sie w gorszej sytuacji
materialnej. Ponadto, instalacja gazowa zwieksza mozliwosci
co do eksploatacji pojazdow w momencie ograniczonej
dostepnosci paliw (naped na dwa rodzaje paliwa) oraz
wydtuzajq zasieg samochoddéw po jednorazowym tankowaniu.

Przychody AC geograficznie (min PLN)
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Zrédio: AC, Dom Maklerski mBanku

Sprzedaz wyrobow i towardw prowadzona jest przede
wszystkim za posrednictwem statych partneréw handlowych
- dystrybutoréw czesci samochodowych. W Polsce AC
wspotpracuje z kilkunastoma dystrybutorami. W przypadku

instalacji gazowych posrednicy oferuja je nastepnie
warsztatom montujgcym, ktére docierajqa do odbiorcy
koncowego. Sprzedaz zagraniczna prowadzona jest

najczesciej w oparciu o umowy z pojedynczymi lokalnymi
dystrybutorami. Spotka posiada takze spotke zalezng w Peru,
ktéra zajmuje sie dystrybucjg wyrobdéw na terenie tego kraju.

Juz przy IPO AC informowato o checi rozwoju bezposredniej
wspotpracy z  producentami  samochoddéw  (fabryczne
instalacje OEM). Spotka poczatkowo uczestniczyta jedynie w
pilotazowym programie zerokilometrowego montazu
fabrycznego dla Hyundaia z 2011 r., a aktualnie ma miejsce
juz stata wspotpraca z fabryka producenta zlokalizowang w
Indiach, w ktérej fabrycznie montowane sg instalacje CNG
produkcji AC np. do modelu Hyundai Xcent Prime. W ramach
segmentu instalacji OEM spotka aktualnie stara sie nawigzac
wspotprace z chinskimi producentami oraz rozszerzyc
dotychczasowe relacje z koreanskim Hyundaiem.

Rynek LPG

Gtownym produktem spotki AC sg instalacje gazowe. LPG
(liquefied petroleum gas) to gazowa mieszanina przede
wszystkim propanu i butanu. Okoto 40% Swiatowej produkcji
powstaje przy rafinacji ropy naftowej, a 60% powstaje przy
wydobyciu ropy i gazu ziemnego. LPG poddane niewielkiemu
cisnieniu lub schtodzeniu przeksztatca sie w ciecz, co
znaczaco ufatwia transport i przechowywanie. Gaz znajduje
zastosowanie m.in. w: przemysle, rolnictwie, energetyce,
transporcie, cieptownictwie, gotowaniu.

W 2017 r. swiatowa konsumpcja LPG do celow
transportowych (tzw. autogaz) wyniosta 26,8 min ton.
Wykorzystanie LPG w celach transportowych w catym zuzyciu
LPG znaczaco rozni sie pomiedzy poszczegdlnymi krajami: od
1,7% w Indiach, 30% w Rosji, 37% w Korei Potudniowej,
47% we Wioszech, ok. 75% w Turcji i Polsce, po 93% na
Ukrainie. Wiekszo$¢ $wiatowego zuzycia autogazu skupione
jest na kilku rynkach: pieciu najwiekszych konsumentow
odpowiada za 49% swiatowego popytu (Korea, Turcja i
Rosja po 12%, Polska 7%, Wiochy 6%), za$ 10 najwiekszych
konsumentow za 70% (dodatkowo Ukraina, Tajlandia,
Meksyk, Chiny, Japonia). W ciggu ostatnich 10 lat najwiekszy
wzrost zuzycia autogazu miat miejsce w Rosji, Ukrainie oraz
Turcji, a najwiekszy spadek — w Korei Ptd., Japonii i Australii.

Najwieksi konsumenci autogazu na swiecie (tys. t)
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Swiatowa Organizacja LPG (World LPG Association, WLPGA)
szacuje, ze w 2017 r. na S$wiecie zarejestrowanych bylo
ponad 27 min pojazdéw na gaz. LPG najpopularniejsze
jest w Turcji, gdzie zarejestrowanych jest 4,6 min
samochoddw z instalacjg gazowa (ok. 40% krajowej floty
pojazdéw osobowych), a ponad 10 tys. stacji paliw pozwala
na zatankowanie LPG (ok. 2/3 wszystkich stacji w kraju).
Po okoto 3 miliony samochoddéw na LPG zarejestrowanych
jest w Polsce (ok. 12% floty; 6,3 tys. stacji z LPG) i Rosji
(ok. 6% floty; 4,9 tys. stacji). Ukraina, Indie, Wtiochy,
Korea Pitd. majg zarejestrowanych po ponad 2 miliony
pojazddéw na LPG. Wysoki udziat samochodow z LPG we flocie
wystepuje na Ukrainie (30%), co jest efektem niskich
kosztow konwersji, 50% dyskonta w cenie autogazu do
benzyny oraz duzej ilosci stacji tankowania (3,8 tys.). Na
wiekszosci rynkow analizowanych przez WLPGA w ostatnich
5 latach flota pojazdow na autogaz rosta ok. +5%
rocznie. Tendencja spadkowa wystepuje w Korei Pid.
(szczyt w liczbie pojazdéow w 2010 r. ~2,5 min aut; po
dziesiecioleciach panstwowych zachet dla LPG wprowadzony
byt ogdlny zakaz sprzedazy osobom fizycznym pojazdow
osobowych na autogaz oraz konwersji nowych aut - efekt
poprawy ekologicznosci nowoczesnych silnikow
benzynowych/diesla oraz che¢ maksymalizacji wplywéw
budzetowych z podatkéw paliwowych; obecnie poluzniona
polityka wobec LPG), Niemczech (szczyt 2012 r. ~520 tys.;
sentyment zmienita niepewnos¢ co do kontynuacji zachet
rzadowych, a obecnie rosngca popularno$¢ samochodow
elektrycznych) oraz w Tajlandii (szczyt 2014 r. ~1,17 min;
po puczu wojskowym z 2014 r. zmiana polityki z promowania
LPG do promowania etanolu produkowanego lokalnie).

Liczba zarejestrowanych pojazdow zasilanych LPG
(tys. szt.), ich udziat w krajowej flocie pojazdow
osobowych oraz liczba stacji tankowania LPG w 2017 r.

Liczba Krajowy Liczba stacji

pojazdow z LPG udziat LPG

Turcja 4617 40% 10 297
Polska 3 082 12% 6 287
Rosja 3000 6% 4900
Ukraina 2 500 30% 3 800
Indie 2320 7% 1300
Wiochy 2 309 5% 3979
Korea Ptd. 2122 10% 2 037
Tajlandia 1 065 6% 1450
Butgaria 505 13% 2 800
Niemcy 421 1% 7 100
Swiat 27 136 2% 78 267

Zrédio: WLPGA, ACEA, Statistics Canada, Dom Maklerski mBanku

Praktycznie na kazdym rynku LPG jest tansze od benzyny
i diesla. Wynika to przede wszystkim z réznych kosztéw
produkcji i transportu paliw oraz z réznicowania obcigzen
podatkowych (akcyza, optaty dodatkowe, VAT) nakfadanych
przez poszczegdlne panstwa, zazwyczaj w celu promowania
zuzycia wybranych paliw (ekologia, lobbing) oraz zarzadzania
wptywami budzetowymi. W przewazajacej liczbie krajow
analizowanych przez WLPGA autogaz kosztuje okofo potowe
mniej od benzyny i diesla. Jedynie w USA LPG jest drozsze,
jednak konsumenci niektorych standw moga stosowac
odliczenia podatkowe co efektywnie obniza koszt koncowy.
Autogaz w USA jest niepopularny dla osdb fizycznych ze
wzgledu na bardzo wysoki koszt instalacji gazowej oraz
poréwnywalne ceny paliw z dystrybutora. Relatywnie niski w
wielu krajach koszt autogazu w pordéwnaniu do paliw
konwencjonalnych jest jedna z kluczowych kwestii
wspierajacg optacalnos¢ korzystania z instalacji gazowej.

mBank.pl

Udziatl podatkow w cenie paliwa oraz stosunek
detalicznej ceny LPG do cen benzyny i ON

Udziat zagregowanych Detaliczna cena LPG
podatkéw w cenie

w poréwnaniu do

LPG benzyna diesel benzyna diesel
USA 19,3% 20,6% 21,7% 104,1% 105,3%
Turcja 37,1% 59,8% 53,5% 71,9% 81,8%
Japonia 18,4% 49,8% 36,4% 66,8% 79,4%
Kanada 16,7% 34,8% 30,2% 62,5% 65,0%
UK 40,3% 65,9% 64,9% 58,1% 56,8%
Chiny 11,5% 37,5% 39,2% 58,0% 79,0%
Australia 27,4% 40,3% 40,1% 55,9% 55,5%
Korea 35,8% 59,1% 50,3% 55,4% 64,4%
Rosja 15,3% 35,8% 30,6% 55,2% 57,8%
Serbia 48,8% 60,2% 59,2% 54,4% 51,7%
Grecja 48,0% 66,0% 52,0% 54,0% 64,6%
Francja 29,0% 64,6% 61,1% 53,8% 60,2%
Indie - - - 52,2% 63,0%
Hiszpania 22,4% 55,2% 50,7% 51,7% 57,2%
Meksyk 13,8% 13,8% 13,8% 50,3% 52,8%
Litwa 46,7% 55,7% 49,6% 48,5% 53,2%
Ukraina 24,2% 37,7% 29,9% 48,1% 53,2%
Butgaria 36,2% 52,1% 49,3% 46,9% 47,5%
Czechy 32,9% 59,7% 54,5% 45,8% 47,1%
Polska 41,2% 55,1% 51,7% 45,2% 46,9%
Wiochy 41,3% 68,5% 62,7% 41,4% 45,8%
Portugalia 42,0% 63,2% 56,2% 41,1% 48,4%
Holandia 46,8% 67,6% 57,8% 40,8% 51,8%
Niemcy 32,7% 63,7% 55,8% 40,1% 46,7%
Tajlandia -4,9% 46,2% 32,7% 32,5% 43,8%

Zrédito: WLPGA; *w Tajlandii ujemny podatek na LPG oznaczat subsydiowanie
sprzedazy; podatki w poréwnaniu za wolumen paliwa

Oplacalnos¢ instalacji gazowych

Gtownag kwantyfikowalng przewaga samochodowych instalacji

gazowych dla konsumentéow koncowych sa oszczednosci

kosztowe. Wskaznikiem okreslajacym optacalnos¢ stosowania

autogazu jest tzw. payback period (lub breakeven distance),

czyli okres zwrotu naktadéw poniesionych na instalacje

gazowa. WLPGA przyjmuje, ze aby zacheci¢ klienta

koncowego do wybrania autogazu okres zwrotu powinien

by¢é krotszy niz 2-3 lata dla pojazdéow uzytkowych

(ciezaréwki autokary, ciagniki, etc.), a dla samochodow

osobowych (prywatnych) jeszcze krotszy. Na dlugosé

okresu zwrotu wptywajq przede wszystkim:

= koszt konwersji — cena instalacji aftermarket lub nadwyzka
w cenie samochodu z fabryczng instalacjg OEM,

= réznica w cenie pomiedzy gazem a benzyng/olejem
napedowym,

- stopien wykorzystywania pojazdu (przebieg roczny).

Koszt instalacji aftermarket uzalezniony jest od stopnia
jej zaawansowania oraz od typu silnika, do ktérego jest
przeznaczona. W uproszczeniu mozna przyjac, ze najtatwiej i
najtaniej jest wyposazy¢ wolnossacy silnik benzynowy z
posrednim  wtryskiem paliwa. W Polsce, dla klienta
indywidualnego koszt dobrej jakosci instalacji LPG do silnikow
benzynowych wynosi okoto: z posrednim wtryskiem paliwa
2600 PLN (do 4-cylindrowego silnika; typ instalacji
najczesciej sprzedawany przez AC), z bezposrednim
wtryskiem 4000 PLN, a z podwdjnym wtryskiem 6000 PLN.
Instalacje do pojazddéw osobowych z silnikiem diesla to koszt
ok. 3000 PLN, a do pojazddéw uzytkowych z silnikiem diesla
to ok. 10-11 tys. PLN. Na s$wiecie koszt instalacji gazowej
aftermarket waha sie od 500 USD (kraje rozwiniete) do
nawet 4000 USD (USA; mocno regulowany i specyficzny
rynek). W niektorych krajach konwersja jest dodatkowo
dofinansowywana przez panstwo.

Na S$wiecie dostepnych jest ok. 140 modeli samochodow z
instalacja OEM, a w Polsce ok. 20 modeli. Rdznica w cenie
pojazdu miedzy LPG a benzynowym odpowiednikiem waha
sie w Polsce mniej wiecej od 1750 PLN (Skoda Fabia) do
6500 PLN (Opel Mokka X). Nadwyzka cen LPG/benzyna
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maleje z roku na rok ze s$redniego S$wiatowego poziomu
ponad 1000 USD. W Indiach jest to jedynie ok. 400 USD, a
we Francji i Holandii ceny silnikéw LPG/benzyna/olej
napedowy sg poréwnywalne.

Podstawowa korzys¢ ekonomiczna z biezacej eksploatacji
pojazdu uzyskiwana jest na koszcie paliwa. W Polsce
autogaz jest ponad dwukrotnie tanszy od benzyny/ON.

Cena benzyny, ON oraz LPG w Polsce (PLN/I)
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Zrédto: MRC Tychy, Dom Maklerski mBanku

Na przestrzeni 15 lat réznica w cenie miedzy benzyng 95 a
LPG minimalnie wynosita 1,32 PLN (poczatek 2009 r., przy
cenie benzyny 3,16 PLN/I, LPG 1,84 PLN/Il), zas maksymalnie
3,41 PLN/I (w lipcu 2013 r.; 5,591 2,18 PLN/I).

Z danych historycznych dostrzegalna jest sezonowosc
roczna: mniej wiecej w czerwcu osiggalny jest roczny szczyt
(,wakacyjny” wzrost cen benzyny), by na koniec roku spasc
do minimum (wzrost ceny LPG wykorzystywanego w celach
grzewczych). Jedynie rok 2017 byt okresem w miare stabilnej
réznicy na poziomie 2,50 PLN (ceny benzyny/ON na wakacje
2017 spadty). Obecnie réznica w cenie wynosi 2,56 PLN/I.

Réznica miedzy cena benzyny a LPG w Polsce (PLN/I)
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Zrédto: MRC Tychy, Dom Maklerski mBanku

Od poczatku 2019 r. ceny benzyny i oleju napedowego
wzrosng o optate emisyjnej w wysokosci 0,08 PLN/I
(netto). Opfata emisyjna nie dotyczy LPG, a zatem podwyzka
powinna teoretycznie zwiekszy¢ réznice w cenach paliw. 15%
wptywow budzetowych z optfaty zostanie przeznaczone na
finansowanie dziatalnosci Funduszu Niskoemisyjnego
Transportu (zarzadzanego przez NFOSIGW). Fundusz ten
wspiera¢ bedzie szeroko rozumiany rozwdj rynku biopaliw
ciektych, biokomponentéw oraz LPG/CNG, w tym m.in.:
rozwdj infrastruktury do sprzedazy autogazu, pomoc dla
wytwdrcow gazu, wsparcie promocji srodkoéw transportu na
gaz, wsparcie osrodkéow badan, etc.

Minusem wykorzystywania autogazu jest wyzsze zuzycie
paliwa o ok. 15-20% wzgledem silnika benzynowego. Niemal
kazdy pojazd oprocz LPG i tak zuzywa niewielkie iloSci
benzyny (podczas zimnego rozruchu czy dynamicznej jazdy).
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Silniki z bezposrednim wtryskiem paliwa podczas jazdy na
autogazie korzystaja z systemu dotrysku paliwa i zuzywajq
dodatkowo ok. 1-3| paliwa na 100km (istniejq instalacje
gazowe bez dotrysku paliwa dla tych silnikéw, jednak ich
koszt to ok. 8-10 tys. PLN). Wykorzystanie LPG zwieksza
zuzywanie sie elementéw mechanicznych (wieksze tarcie w
zwigzku z wykorzystaniem paliwa w stanie gazowym, a nie
cieklym, wyzsza temperatura spalania propanu-butanu w
stosunku do benzyny, etc.). W przypadku silnikow diesla
autogaz zazwyczaj nie w catosci zastepuje wykorzystanie
oleju napedowego (nawet jedynie ok. 40-50% zuzycia oleju
jest zastepowane przez LPG), co znaczaco wydtuza okres
zwrotu i zniechecajaco wptywa na sktonno$¢ do konwersji
pojazddéw osobowych z dieslem na LPG.

Ponizej przedstawiamy uproszczona symulacje
optacalnosci wykorzystania instalacji gazowej przez
osobe fizyczng w Polsce w zaleznosci od rocznego przebiegu
pojazdu (5-20 tys. km - dystans pokonywany przez prawie
potowe Polakéw przebadanych w 2016 r. przez IBRiS).

Okres zwrotu z instalacji gazowej w zaleznosci od
przebiegu rocznego

Przebieg Oszczednosci Okres zwrotu
roczny roczne LPG/Pb95 instalacji (lat)
5000 km 779 PLN 3,3
10 000 km 1 558 PLN 1,7
15 000 km 2 337 PLN 1,1
20 000 km 3115 PLN 0,8

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; zatozenia: koszt instalacji 2600 PLN, spalanie
pierwotne 101/100km (spalanie autogaz +20% powiekszone o 11 Pb95 na
100km), cena benzyny 5,04 PLN/I, cena ON 2,48 PLN/I

Z badania IBRiS wynika, ze 30% Polakéw przejezdza
rocznie 10-20 tys. km. Dla takiego przebiegu
zamontowanie instalacji gazowej zwraca sie po 20-10
miesiqcach. Przy przebiegu rocznym na poziomie 5 tys. km
autogaz zwraca sie dopiero po ok. 3,3 roku. 23% Polakéw
przejezdza rocznie mniej niz 5 tys. km rocznie i dla nich
opfacalnos$¢ instalacji z naszych zatozen jest znikoma.
Zwracamy uwage, ze w zaleznosci od przyjetych zatozen
okres zwrotu bedzie sie zmieniat:
= wydtuzal wraz ze wzrostem poczatkowego kosztu instalacji/
spadkiem przebiegu/spalania/réznicy miedzy Pb95-LPG,
= skracat wraz ze spadkiem poczatkowego kosztu instalacji/
wzrostem przebiegu/spalania/réznicy miedzy Pb95-LPG.

Na wykresie ponizej przedstawiamy porownanie jak
ksztattowat sie dystans niezbedny do przejechania, aby
instalacja gazowa sie zwrdcita w zaleznosci od historycznej
réznicy w cenach benzyny 95 oraz LPG w Polsce. Kalkulacja
przeprowadzona dla pojazdu o spalaniu bazowym 101/100km.

Historyczny dystans (tys. km) po ktérego przejechaniu
na dany moment instalacja gazowa sie zwracata w
Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku; zatozenia: koszt instalacji 2600 PLN, spalanie
pojazdu benzynowego 10l/100km, spalanie autogaz +20% bazowego
powiekszone o 1| Pb95 na 100km
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Dystans (tys. km) po ktérego przejechaniu instalacja
gazowa zwraca sie w zaleznosci od réznicy w cenie
pomiedzy biezaca cena Pb95 a LPG

?:ES;LPG spalanie 101/100km spalanie 61/100km
2,00 24,6 57,2
2,56 16,7 35,4
2,66* 15,8 33,2
3,00 13,3 27,2

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; zatozenia: koszt instalacji 2600 PLN, cena LPG
2,48 PLN/I, cena Pb95 powiekszona o rdznice z tabeli, spalanie autogaz +20%
bazowego powiekszone o 1l Pb95 na 100km; *aktualna rdznica + optata emisyjna

Przy obecnych cenach paliw (réznica na poziomie 2,56 PLN/I)
i przyjetych ww. zatozeniach zamontowanie instalacji
gazowej zwraca sie po przejechaniu 16,7 tys. km (dla
pojazdu spalajacego 10l/100km). Pojazd z bazowym
spalaniem 61/100km wymaga przejechania 35,4 tys. km.

Zmniejszenie roéznicy w cenach paliw do 2,00 PLN
(spadek ceny benzyny, LPG na statym poziomie) zwieksza
dystans niezbedny do przejechania o 48-62%.

Wzrost réznicy cen paliw do 3,00 PLN (wzrost ceny
benzyny, LPG na statym poziomie) powoduje skrocenie
odlegtosci niezbednej dla optacalnosci instalacji
gazowej o0 20-23%.

Wprowadzenie optaty emisyjnej (+0,08 PLN/I netto do
ceny benzyny) zwieksza optacalnos¢ zamontowania
instalacji gazowej o 5-6% - dystans zwrotu z inwestycji
zmniejsza sie o 0,9 tys. km (dla 10l/100km) i 2,2 tys. km
(61/100km).

WLPGA dokonato szerokiej analizy poréwnawczej optacalnosci
uzytkowania pojazddw z silnikiem benzynowym, diesla oraz z
instalacjg gazowa dla 25 réznych krajéow wyznaczajac poziom
dystansu po jakiego przejechaniu samochdd na autogaz jest
bardziej optacalny od benzynowego odpowiednika. W okoto
potowie krajow koszt zamontowania instalacji gazowej
aftermarket czy tez zakup pojazdu z instalacjg OEM zwraca
sie po przejechaniu mniej niz 40 tys. km. Najszybciej
instalacja gazowa staje sie opftacalna w Indiach - niski koszt
instalacji oraz réznice w cenach paliw powodujg, ze juz po
13 tys. km bardziej optacalne jest korzystanie z
autogazu niz z silnika benzynowego. W Polsce, Grecji,
Litwie, Tajlandii, we Wtoszech i na Ukrainie wystarczy
przejecha¢ ponizej 25 tys. km, aby instalacja aftermarket
sie zwrdcita. Praktycznie nieoptacalne sa instalacje
gazowe w Australii, Kanadzie, Japonii i USA, co wynika
przede wszystkim z wysokiego kosztu instalacji. Specyficzna
sytuacja panuje w Korei Potudniowej, w ktérej osoby fizyczne
praktycznie nie mogty kupi¢ instalacji aftermarket oraz
pojazdéw z fabryczng instalacjag OEM (one z kolei byty
dostepne dla komercyjnych zastosowan - taxi, wypozyczalnie
samochoddéw). W styczniu i czerwcu 2017 r. prawo zostato

zmienione i umozliwiono szerszy handel pojazdami z
instalacjag gazowg (co rozwineto handel uzywanymi
taksowkami i samochodami z wypozyczalni, sprzedaz

pojazdéw rekreacyjnych).

W praktycznie kazdym kraju pojazd LPG jest bardziej
optacalny od pojazdu z silnikiem diesla bez wzgledu na
pokonywany dystans. Wynika to z wyzszej premii, ktdra
trzeba zapfaci¢ za pojazd z dieslem od premii za pojazd z
instalacjg OEM (lub kosztu instalacji aftermarket).

mBank.pl

Dystans po jakim zwraca sie koszt instalacji LPG
aftermarket/OEM w poszczegélnych krajach (tys. km)*

Instalacja aftermarket Instalacja OEM

benzyna diesel benzyna diesel
Indie 13 0 13 0
Butgaria 14 0 46 0
Polska 18 (V] 22 V]
Grecja 18 0 26 0
Litwa 19 0 24 0
Tajlandia 19 0 b.d. b.d.
Wiochy 23 0 17 0
Ukraina 25 0 31 0
Portugalia 27 0 15 0
Meksyk 28 0 b.d. b.d.
Czechy 29 0 29 0
Chiny 31 - 59 -
Niemcy 37 0 33 0
Hiszpania 37 0 44 0
Serbia 44 0 44 0
Rosja 45 0 56 0
Francja 49 0 35 0
Turcja 51 0 105 0
UK 58 0 b.d. b.d.
Holandia 59 0 14 0
Korea 85 - 0 0
Australia 108 0 b.d. b.d.
Japonia 149 - 171 -
Kanada 200 - b.d. b.d.

USA - - - -

*Poréownanie opracowane przez WLPGA. Za punkt odniesienia postuzyt koszt
uzytkowania pojazdu z silnikiem benzynowym. Organizacja uwzglednita réznice w
koszcie paliwa, spalaniu, premii za pojazd z silnikiem diesla, doptaty rzadowe, ulgi
podatkowe. ,0” oznacza, ze instalacja gazowa jest optacalna od poczatku
uzytkowania pojazdu; ,-" - instalacja nigdy nie jest optacalna; b.d. - brak danych
dotyczacych kosztu/dostepnosci gazowych instalacji OEM.

Zrodto: WLPGA (Autogas Incentive Policies Report, 2018)

Aspekt ekologiczny

Oprocz pobudek ekonomicznych, korzystanie z paliwa
gazowego moze tez by¢ spowodowane dbatoscia o
$rodowisko. W zaleznosci od zespotu badawczego roézne
wyniki sg prezentowane, jednak przyjmuje sie, ze zaréwno
propan-butan (LPG), jak i gaz ziemny (CNG) sa
paliwami niskoemisyjnymi. Przyktadowo, wedtug badan
stowackich naukowcoéw (Tasic, Pogorevc & Brajlih, 2011 r.)
spalanie LPG w poréwnaniu do benzyny powoduje nizszg
emisje gazow cieplarnianych: dwutlenku wegla (CO,) o 10%,
tlenku wegla (CO) o 30%, weglowodoréow (HC) o 30%, zas
tlenkdw azotu (NOx) o 41%. (wartosci dla pojazdu
uzywanego w cyklu miejskim). Cyklicznie aktualizowane
europejskie standardy emisji spalin (EURO) sukcesywnie
wymuszajg na producentach silnikdw wiekszg dbatos¢ o
ekologie i zmniejszanie poziomu emisji gazéw cieplarnianych
i czastek statych (PM), co zwieksza ,ekologiczng”
konkurencyjno$¢ paliw konwencjonalnych wobec autogazu.

Europejskie normy emisji spalin (EURO) dla
samochoddéw osobowych (g/km)

Standard benzyna/LPG/CNG diesel

(rok wpr.) co NOy PM co NOx PM
EURO1 (1992) 2,72 0,97 - 2,72 0,97 0,14
EURO2 (1996) 2,2 0,5 - 1,0 0,9 0,08
EURO3 (2000) 2,3 0,15 - 0,66 0,5 0,05
EURO4 (2005) 1,0 0,08 - 0,5 0,25 0,025
EUROS (2009) 1,0 0,06 0,0045 0,5 0,18 0,0045
EUROG6 (2014) 1,0 0,06 0,0045 0,5 0,08 0,0045

Zrédto: ACEA, Dieselnet.com, Dom Maklerski mBanku
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Zgodnie z europejskimi wytycznymi silniki wysokoprezne
(diesel) maja dopuszczalng wyzsza emisje tlenkdw azotu, ale
nizszg tlenku wegla w poréwnaniu do silnikéw z zaptonem
wymuszonym (benzyna, LPG, CNG). Aktualizacja norm
EURO6 (od wrzesnia 2018 r. obowigzuje EURO6d-TEMP) nie
zmienita dopuszczalnych poziomdéw emisji spalin, ale
urealnita sposéb testowania pojazdéw (wprowadzenie tzw.
RDE, Real Driving Emissions). Wczesniej samochody
przechodzity jedynie badania laboratoryjne (WLTP), a obecnie
muszg takze zaliczy¢ testy ,normalnego” sposobu
uzytkowania pojazdu (RDE to 90-120 minut jazdy po miescie
w 3 etapach z predkosciami <60km/h, 60-90km/h oraz
>90km/h, kazdy etap co najmniej 16 km trasy). Zmiany
maja wykaza¢ realng emisje oraz uniemozliwi¢ problem
wykryty przy tzw. dieselgate - producenci wyposazali
pojazdy w oprogramowanie wykrywajace test laboratoryjny i
na jego czas zmienialty charakterystyke pracy silnika
znaczaco obnizajac emisje spalin. Najnowsze badania ACEA
(270 samochoddw, test wg wytycznych RDE) wykazaty, ze
nowoczesne silniki diesla emitujq o 85% mniej tlenkdéw azotu
niz silniki diesla spetniajace norme EURO5, za$ najlepsze
jednostki nawet o 95-99% mniej NOy. Wiekszos$¢
przetestowanych pojazddéw spetnia takze normy EURO, ktére
wejdq w zycie dopiero w 2020 r. Wysrubowane normy
emisyjnosci gazdw cieplarnianych zwiekszaja relatywng
ekologiczno$¢ silnikédw (w tym przede wszystkim diesla),
jednak wcigz nie zmienig faktu, ze przy spalaniu LPG/CNG
powstaje mniej zanieczyszczen powietrza niz ze spalania
paliw konwencjonalnych, a producenci de facto nie obnizajg,
poziomu emisji zanieczyszczen z samego procesu spalania
benzyny czy oleju napedowego, lecz montujq coraz bardziej
wyrafinowane i technologicznie zaawansowane systemy
oczyszczania spalin. Zesp6t doradczy ONZ ds. Zmian
Klimatu (IPCC) klasyfikuje LPG jako gaz nie powodujacy
efektu cieplarnianego (relatywnie niska produkcja CO,
przy spalaniu LPG i relatywnie wysoka zawartos¢
energetyczna na kilogram paliwa). Aspekt ekologiczny jest
jedna z gtéwnych przyczyn promowania przez rzady
poszczegolnych krajow korzystania z LPG/CNG.

Prognoza wynikéw

Zaktadamy, ze przychody spotki w 4Q'18 wzrosna r/r 0 7,7%
i wyniosqg 45,2 min PLN. Na koniec roku oczekujemy
229,8 min PLN (+18,2% r/r). Dynamiczny wzrost w tym roku
osiagniety bedzie gtéwnie dzieki znaczacej poprawie eksportu
instalacji gazowych do krajéw bytego ZSRR oraz Chin i Indii.
Oczekujemy, ze rdéwniez w kolejnych latach sprzedaz
instalacji gazowych do tych kierunkéw beda odpowiadaty za
wiekszos¢ rozwoju spétki. W naszych prognozach zaktadamy
dalszy wzrost sprzedazy zestawow do hakdéw holowniczych
(realizowanej na wytacznos$¢ do niemieckiej spotki Rameder,
ktéra stawia na rozwdj na rynkach m.in. Francji i Czech),
jednakze ze wzgledu na zatozone przez nas umocnienie kursu
PLN do EUR w przysztych latach, wptyw segmentu na wzrost
raportowanych przychodéw AC bedzie niewielki. Oczekujemy
zmniejszenia dynamiki wzrostu przychodéw do poziomu
5,1-4,8% rocznie, co przetozy sie na 241,6 min PLN i
253,2 min PLN sprzedazy w latach 2019-20. Szansa na duzo
dynamiczniejszy rozwdj AC pozostajg przede wszystkim
bardzo chtonne rynki Chin, Indii, Brazylii, Meksyku, Rosji,
Ukrainy czy tez relatywnie nowe kraje eksportowe (Afryka
- przede wszystkim Algieria, oraz Bliski Wschod - np. Irak).

Prognoza wynikow AC w 4Q’'18 i w latach 2018-20

(min PLN) 4Q’18P 4Q’17 zmiana ‘17 ‘18P ‘19P ‘20P
Przychody 45,2 41,9 7,7% 194,4 229,8 241,6 253,2
ZBNS 16,6 15,4 7,8% 69,6 84,4 87,0 89,4
marza 36,7% 36,7% 35,8% 36,7% 36,0% 35,3%
EBITDA 9,8 9,5 3,5% 47,3 57,4 60,4 63,0
marza 21,7% 22,6% 24,3% 25,0% 25,0% 24,9%
EBIT 7,4 7,4 0,2% 39,4 48,3 49,8 50,7
Zysk netto 5,9 5,3 11,3% 30,7 38,4 40,0 40,8

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Po stronie kosztowej w nadchodzacych latach oczekujemy
utrzymania sie presji ptacowej, inflacji kosztéw surowcow
oraz wzrostu kosztéw w zwigzku z rosnacg skalg dziatalnosci
przedsiebiorstwa (m.in. rozwdj rynkéw eksportowych).
W efekcie zakladamy spadek marzy brutto na sprzedazy na
koniec 2018 r. do poziomu 36,7% oraz 36,0% i 35,3% w
kolejnych dwdch latach. AC relatywnie niewiele wydaje na
energie elektryczng (ok. 1 min PLN rocznie), takze czynnik
ten nie wptynie w znaczacym stopniu na koszty dziatalnosci
przedsiebiorstwa.

Prognoza przychodéw oraz marzy brutto na sprzedazy
spo6tki AC w latach 2018-20

250 40%
200 38%
150 36%
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50 32%
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mmmmm Przychody (mln PLN; LS) MBNS (%; PS)

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
Oczekujemy, ze wySmienita koniunktura w eksporcie
instalacji gazowych i hakéw holowniczych, ktére spédtka

odnotowata w tym roku, przetozy sie na 21,3% wzrost
wyniku EBITDA spétki do poziomu 57,4 miIn PLN na koniec
2018 r. Szacujemy, ze w latach 2019-20 wynik EBITDA
wzrosnie odpowiednio o 5,3% i 4,3% do poziomow
60,4 min PLN oraz 63,0 min PLN. Oczekiwane przez nas
wyniki gwarantuja  wypetnienie podstawowych celdw
finansowych programu motywacyjnego przyjetego na lata
2018-19 zaktadajacego osiagniecie wyniku EBITDA na
poziomie odpowiednio 50,6 min PLN i 55,6 min PLN.

W analizowanym przez nas scenariuszu wzrostu kosztéw
energii (32% w taryfie B) oraz wzrostu ptac (5%), wynik
EBITDA’19 ze wzgledu na te czynniki jest pomniejszony o
jedynie 3,9% - dolny kwartyl spadku wyniku ze wzgledu na
inflacje kosztow wsrdd analizowanych przez nas spotek
przemystowych.

Prognoza wyniku EBITDA spo6tki AC w latach 2018-20
oraz podstawowe cele finansowe zawarte w
programach motywacyjnych (min PLN)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Inwestycje, koszty finansowania

Spotka aktualnie realizuje program inwestycyjny na ktory
sktadajq sie rozbudowa biatostockiej nieruchomosci petniacej
funkcje zaktadu produkcyjnego, magazynu i budynku
administracyjnego, a takze zakup nowych urzadzen i
automatyzacja procesu produkcji. Zaktadamy, ze oddanie
nieruchomosci do uzytkowania bedzie miato miejsce w
przysztym roku (czesciowo w 2Q, a czesciowo w 4Q). tacznie
wydatki inwestycyjne w 2018 r. powinny wynies¢
20 min PLN i takg samg wartos¢ w roku 2019. W 2020 r.
zaktadamy powrdt wydatkéow inwestycyjnych do poziomu
odtworzeniowego. Warto nadmieni¢, ze spodtka korzysta z
dotacji (unijnych oraz rzadowych), ktére w latach 2018-19
powinny wynie$¢ co najmniej 5 min PLN.

AC do prowadzenia dziatalnos$ci biezacej posiada podpisane
dwie umowy odnawialnych limitéw kredytowych: do kwoty
33 min PLN (ING BSK) i do 30 min PLN (PKO BP). Obie
umowy dotyczg obstugi w walutach PLN/EUR/USD. Spétka
praktycznie nie korzysta z diugoterminowego finansowania
kredytowego, a historycznie koszty obstugi zadtuzenia
biezacego byty niewielkie. Oczekujemy kontynuacji tak
prowadzonej polityki w przysztosci oczekujemy. Na koniec
2017 r. spoétka zaraportowata diug netto w wysokosci
6,7 min PLN (zobowigzania kredytowe w wysokosci
24,4 min PLN, $rodki pieniezne 17,7 min PLN), jednakze na
koniec 3Q’'18 zadluzenie netto spadto juz do 1 min PLN
(zobowigzania finansowe 9,2 min PLN, srodki pieniezne
8,3 mIn PLN). Zaktadamy, ze na koniec 2018 roku spdtka
utrzyma niski poziom zadtuzenia netto (na poziomie ok.
2,5 min PLN). W zwigzku z realizacja programu
inwestycyjnego szacujemy tymczasowy wzrost diugu netto w
przysztym roku do poziomu ok. 6 min PLN, a w roku 2020
powrét do wartosci kilku min PLN. Wskaznik dtugu netto do
wyniku EBITDA w kazdym roku utrzymuje sie blisko zera.

mBank.pl

Spotka dywidendowa

Spoétka regularnie wyptaca dywidende akcjonariuszom, a od
2012 roku wskaznik wyptaty dywidendy nie spadt ponizej
poziomu 80%. W 2016 roku AC wypfacito z zyskéw
zatrzymanych dodatkowg dywidende w wysokosci 2,50 PLN
na akcje i tagczny wskaznik wyptaty wyniést w tym roku 169%
(2,50 PLN + 2,50 PLN dodatkowa dywidenda). W naszych
prognozach zaktadamy utrzymanie przez spoétke
dywidendowego charakteru. Ze wzgledu na aktualnie
prowadzone zwiekszone inwestycje, w latach 2019 i 2020
oczekujemy nieznacznego tymczasowo obnizenia wskaznika
wyptaty do poziomu 72-75%, co przektada sie na DPS
2,80 PLN/akcje i 3,00 PLN/akcje (DYield 6,7-7,2%).

Przy utrzymaniu wskaznika wyptaty na dotychczasowym
poziomie ok. 80%, dywidenda wyptacona w latach 2019-20
mogtaby wynie$¢ 3,10 PLN oraz 3,20 PLN na akcje, co
przetozytoby sie DYield’19-20 w wysokosci 7,5-7,8%.

DYield, wskaznik wyptaty oraz prognoza dywidendy na
akcje w latach 2019-20%*

100% 80% 82% 87% 169% 87% 80% 72% 75%

L 12%
- 10%
- 8%
6%
4%

2%

r 0%

mm DPS (PLN)

= DYield

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; *dywidenda wyptacana z zyskéw roku
poprzedniego
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Prognozy finansowe dla spotki AC w latach 2018-20

(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody ze sprzedazy 166,7 184,9 194,4 229,8 241,6 253,2
zmiana -1,3% 10,9% 5,2% 18,2% 5,1% 4,8%
Sekwencyjne systemy wtrysku gazu 130,7 140,2 148,7 181,4 193,2 204,7
Podci$nieniowe systemy LPG 4,8 5,1 4,7 4,4 4,3 4,2

Zestawy do hakdw holowniczych 16,4 18,5 17,9 20,6 20,9 21,1
Pozostate wyroby 0,8 2,4 7,4 8,6 9,0 9,5

Ustugi 1,9 2,3 2,6 2,0 2,1 2,1

Towary i materiaty 12,1 16,4 13,2 12,8 12,2 11,6

Amortyzacja 6,5 7,1 7,9 9,1 10,6 12,3

Zuzycie materiatow i energii 87,7 91,3 95,0 114,6 122,9 131,3

Ustugi obce 5,7 7,4 8,4 9,9 10,4 10,9

Wynagrodzenia i $wiadczenia prac. 26,6 32,6 36,1 39,7 41,7 43,8
Zysk brutto na sprzedazy 60,2 65,8 69,6 84,4 87,0 89,4
marza (%) 36,1% 35,6% 35,8% 36,7% 36,0% 35,3%
zmiana r/r 10,3% 9,3% 5,8% 21,2% 3,1% 2,7%
EBITDA 41,7 44,5 47,3 57,4 60,4 63,0
marza (%) 25,0% 24,1% 24,3% 25,0% 25,0% 24,9%
zmiana r/r 12,9% 6,8% 6,3% 21,3% 5,3% 4,3%
EBIT 35,2 37,4 39,4 48,3 49,8 50,7
marza (%) 21,1% 20,2% 20,3% 21,0% 20,6% 20,0%
zmiana r/r 15,6% 6,4% 5,3% 22,5% 3,2% 1,7%
Zysk brutto 35,5 37,7 37,9 47,6 49,3 50,4
zmiana r/r 12,4% 6,2% 0,5% 25,6% 3,6% 2,1%
Zysk netto 28,6 30,2 30,7 38,4 40,0 40,8
zmiana r/r 12,6% 5,5% 1,6% 25,0% 4,1% 2,1%
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Dtug netto -17,8 3,5 6,6 2,5 6,0 4,0
DN/EBITDA -0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Kapitaty wtasne 105,2 89,9 96,4 111,2 123,4 134,3
2015 2016 2017 2018 2019P 2020P

Cena (PLN) 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5 41,5
Liczba akcji (mlIn szt.) 9,7 9,7 9,7 9,8 9,9 10,0
P/E 14,0 13,3 13,1 10,6 10,3 10,2
EV/EBITDA 9,2 9,1 8,7 7,1 6,9 6,6
P/BV 3,8 4,5 4,2 3,7 3,3 3,1
DPS (PLN) 2,30 5,00 2,70 2,50 2,80 3,00
DYield 5,5% 12,0% 6,5% 6,0% 6,7% 7,2%

Zrédio: AC, Dom Maklerski mBanku
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Spétki poréwnawcze

Do analizy pordwnawczej wybraliSmy szeroka grupe
producentéw Swiatowych komponentéw automotive (gtéwnie
elementdow mechanicznych) oraz wybrane spoitki
przemystowe z Polski.

Na bazie naszych prognoz dla AC oraz konensusu prognoz dla
pozostatych spotek, AC notowane jest z 6% premia do grupy
poréwnawczej uwzgledniajac wskazniki P/E i EV/EBITDA na
lata 2018-20. Duzo korzystniej wyglada poréwnanie biorac
pod uwage dywidende - $redni DYield dla grupy
porownawczej w latach 2018-20 to 2,6%, podczas gdy AC
pfaci $rednio dwa i pét razy wiecej, ok. 6,7%. Uwzglednienie
wskaznika DYield uzasadniatoby znacznie wyzszg wycene niz
jedynie na P/E i EV/EBITDA.

Spoétka o najbardziej poréwnywalnej charakterystyce do AC
jest wioski producent instalacji gazowych Landi Renzo,
posiadajacy 30% S$wiatowego rynku i z przychodami z
segmentu LPG/CNG na poziomie 160 mIn EUR rocznie (80%
sprzedazy spotki). Landi Renzo w swojej strategii 2018-22
zaktada 6% CAGR przychodoéw z automotive i dynamiczny
wzrost marzy EBITDA do 19% w 2022 r. (w 9M’18 marza na
poziomie 13,8%). Na bazie naszych prognoz AC jest
notowane z dyskontem do Landi Renzo na wskazniku P/E na
lata 2018-19 oraz z dyskontem na wskazniku EV/EBITDA w
2018 r. W latach kolejnych spotka notowana jest z premiag do
wioskiego konkurenta. Od 2011 r. wioska spotka w ogdle nie
ptaci dywidendy.

Analiza poréwnawcza

mBank.pl

Sogefi - wiloski producent czesci automotive (gt
systemy filtracji silnika i kabiny, oraz elastyczne elementy
zawieszenia).

Altra Industrial Motion - amerykanski producent czesci do
przenoszenia napedu (sprzegta, przekfadnie, tozyska,
hamulce).

PCS Machine Group - tajlandzki holding produkujacy czesci
automotive (gt. metalowe czesci silnika i napedu).

Aisan Industry - japonski producent czesci automotive: (gt
wtryskiwacze, zawory silnika, gazniki i kanistry). Spétka jest

powigzana z Toyota Motor Corp i prowadzi zaktady
produkcyjne w USA i Chinach.
Teikoku Piston Ring - japonski producent czesci

automotive (gt pierscienie tlokowe, tuleje cylindrowe i
spiekane produkty do samochoddéw, maszyn budowlanych i
samolotow).

Guoxuan High-Tech - chifski producent baterii litowych
przeznaczonych do elektrycznych pojazdéw uzytkowych,
osobowych, elektrowni.

Hangzhou XZB - chifski producent czesci automotive (gt.
klapy zaworowe, sprezyny zaworowe, podnos$niki
hydrauliczne, popychacze).

Jiangsu Xinquan Automotive Trim - chinski producent
czesci automotive (gt. wewnetrzne i zewnetrzne elementy
wykonczeniowe, formy, deski rozdzielcze, kokpity, ostony
drzwi, kolumn). Spodtka zajmuje sie takze importem i
eksportem towardéw i technologii.

PWR Holdings - australijski producent czesci do chtodzenia
pojazdéw (gt. grzejniki, chtodnice oleju, intercoolery i
akcesoria).

MCap P/E EV/EBITDA DYield
(miIn EUR) 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P
Landi Renzo Wiochy 127 24,6 11,6 8,4 7,6 6,3 5,4 0,0% 0,0% 0,0%
Sogefi Wiochy 184 5,9 4,2 3,5 2,3 2,1 1,9 2,2% 2,8% 3,1%
Altra Industrial Motion USA 1790 11,0 9,4 10,9 17,6 8,0 - 2,1% 2,1% 0,0%
PCS Machine Group Tajlandia 287 15,7 14,7 13,1 8,9 7,8 - 5,5% 5,8% 6,7%
Aisan Industry Japonia 401 10,5 7,9 7,3 2,7 2,9 2,7 3,6% 3,8% 4,2%
Teikoku Piston Ring Japonia 741 7,8 7,6 7,3 - - - 2,0% 2,0% 2,0%
Guoxuan High-Tech Chiny 1747 15,7 14,5 13,1 10,2 9,4 7,8 0,9% 1,4% 1,1%
Hangzhou XZB Chiny 254 16,8 13,1 10,7 - - - 1,1% 1,8% 2,4%
Jiangsu Xinquan Chiny 482 11,3 8,7 6,9 - - - 2,6% 3,2% 3,7%
PWR Australia 227 33,3 24,7 20,3 20,8 16,6 13,7 1,8% 2,4% 2,9%
Alumetal Polska 162 7,9 8,6 7,8 6,7 6,6 6,0 6,5% 8,9% 8,2%
Boryszew Polska 263 8,4 7,4 - 7,0 6,5 - 0,0% 1,8% 0,0%
Grupa Kety Polska 751 12,3 12,2 11,2 8,5 8,2 7,7 7,2% 6,1% 6,4%
Mangata Holding Polska 107 8,9 10,3 9,7 6,4 6,4 6,1 13,0% 6,2% 4,9%
Sanok Polska 179 11,8 10,6 9,3 5,8 5,5 5,5 10,5% 6,3% 7,1%
Stalprodukt Polska 294 6,5 5,0 4,9 2,8 2,2 1,8 0,9% 1,5% 1,5%
Maksimum 5,9 4,2 3,5 2,3 2,1 1,8 0,0% 0,0% 0,0%
Minimum 33,3 24,7 20,3 20,8 16,6 13,7 13,0% 8,9% 8,2%
Mediana 11,2 9,8 9,3 7,0 6,5 5,8 2,2% 2,6% 3,0%
AC Polska 95 10,6 10,3 10,2 7,1 6,9 6,7 6,0% 6,7% 7,2%
Vs. grupa -5,0% 4,9% 10,1% 2,1% 6,2% 15,0%
vs. Landi Renzo -56,8% -11,6% 21,7% -6,3% 9,1% 24,5%

Zrédto: Bloomberg, prognozy Dom Maklerski mBanku dla AC SA
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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 zostato w celach informacyjnych przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 30 listopada 2018 o godzinie 08:23.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 30 listopada 2018 o godzinie 08:23.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiada¢ dtugie lub krétkie 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 sa wszyscy klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

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 majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub
dochoddw generowanych przez innych pracownikédw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe mogq kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa
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 technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza
wrazliwo$¢ 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$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

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.

Dom Maklerski mBanku nie wydat w ciggu ostatnich 12 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki AC.
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tel:+48226974882
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tel:+48226974847
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tel:+48226974706
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tel:+48226974870
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