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Pozytywna ocena spotki

Od momentu debiutu akcje Auto Partner zyskaly juz ponad 90% na
wartosci. Tak duze zainteresowanie udziatami dystrybutora czesci
samochodowych jest powigzane m. in. z wysoka dynamika raportowanej
sprzedazy oraz dobrymi perspektywami na najblizsze lata. Naszym
zdaniem w kolejnych kwartatach wyniki finansowe Auto Partner
utrzymaja dotychczasowg tempo wzrostu, czego rynek jeszcze w petni
nie zdyskontowal, dlatego wydajemy rekomendacje KUPUJ z ceng
docelowa: 4,96 PLN.

Na tle pozostatych dystrybutoréw czesci samochodowych akcje Auto Partner
wykazujg ok. kilkunastoprocentowe dyskonto. Najwieksza roznica
obserwowana jest na mnozniku cena/zysk, ktérego rynkowa mediana jest o
ponad 40% wieksza od Spétki. Zwracamy jednak uwage, ze porownywalne
podmioty sg najwiekszymi graczami na swiatowym rynku (ich mediana
kapitalizacji jest ponad 90 razy wieksza niz Auto Partner), w zwigzku z czym
tak duza réznica w wycenie jest czesciowo uzasadniona.

W trzecim kwartale przychody Auto Partner wyniosty 187,0 min PLN (+32,0%
r/r), a zysk brutto ze sprzedazy 47,8 min PLN (+26,6% r/r), co pozwolito na
wygenerowanie marzy na poziomie 25,6%. Pomimo dynamicznie rozwijajgcej
sie sieci filii (w 3Q’16 powstato 6 nowych filii, a w 2016 r. 12 vs 2 nowe filie w
3Q'15 i 8 w catym 2015 r.) Spotce udato sie utrzymac koszty sprzedazy i
magazynowania w relacji do sprzedazy na niezmienionym poziomie r/r
(17,8%). Kazda nowa filia wymaga naktadow na towar oscylujgcych wokét 1-2
min PLN. Dodatkowo ponoszone sg koszty zwigzane m. in. z zatrudnieniem
pracownikéw, czy utrzymaniem samego lokalu. Mimo to Spétce udaje sie
osiggna¢ wysokg rentownosc¢ prowadzonej dziatalnosci — zysk EBITDA wzrdst
0 39,3% r/r do 13,9 min PLN (marza EBITDA 7,4%; +0,4 p. proc r/r). Poprawie
ulegty rowniez wyniki na poziomie netto (9,0 min PLN, +69,3% r/r ) — marza
netto wzrosta o 1,1 p. proc do 4,8%.

W 4Q’16 spodziewamy sie przychoddéw na poziomie ok. 170 min PLN (26,5%
r/r) oraz zysku brutto na sprzedazy w wysokosci 43,9 min PLN (+31,4%).
Dzieki m. in. nizszym kosztom zarzgdu oraz kosztom magazynowania wzrost
do 6,0% powinna zanotowa¢ marza EBITDA (4,0% w 4Q’15) przektadajgc sie
na zysk w wysokosci 11,3 min PLN. Prognozujemy, ze wynik netto w ostatnim
kwartale wyniesie 7,1 min PLN (+104,3% r/r). W 2017 r. spodziewamy sie
nizszej dynamiki przychodow, co bedzie efektem wolniejszego rozwoju sieci
filii. Naszym zdaniem sprzedaz wyniesie 827,4 min PLN (+20,0% r/r), a zysk
EBITDA 56,0 min PLN (+9,8% r/r). Prognozujemy, ze wynik netto w 2017 r.
bedzie na poziomie 39,4 min PLN (+16,7% r/r).

Auto Partner zajmuje sie dystrybucjg czesci do samochoddw osobowych.
Spétka w ostatnim czasie rozszerzyta portfolio swoich produktow o elementy
do pojazdow marek azjatyckich i motocykli. Obecnie sprzedaz jest realizowana
za posrednictwem 70 filii (na koniec 2015 r. byto ich 58). Wg. obecnych planéw
rozwoju celem Spofki jest posiadanie 80 filii, co naszym zdaniem zostanie
osiggniete juz w 2017 r. Powierzchnia magazynowa, ktérg dysponuje Auto
Partner wynosi 50 tys. mkw., z czego 20 tys. mkw. przypada na centralny
magazyn zlokalizowany w Bieruniu, natomiast pozostate 30 tys. mkw. jest
dostepne oddziatach ($rednia powierzchnia magazynowa w oddziale wynosi
300-1 000 mkw.). Czes¢ pozyskanych z oferty publicznej srodkéw zostanie
wykorzystana na utworzenie dwoch regionalnych centrow dystrybucyjno-
magazynowych, ktére majg zosta¢ otwarte juz w 1H'17. Magazyn w

min PLN 2014 2015 2016P | 2017P  2018P  2019P
Przychody 4251 518,6 689,5 827.4 959,8  1084,6
zmiana rfr (%) 19,8% 22,0% | 329% | 20,0% 16,0% 13,0%
EBITDA 27,7 301 | 51,0 i 56,0 64,8 73,4
EBIT 24,3 262 | 464 | 525 60,9 69,2
marza EBIT 5,7% 51% | 67% i 6,3% 6,3% 6,4%
Zysk netto 15,1 16,3 i 338 | 394 46,3 52,9
marza netto 3,6% 32% i 49% | 4,8% 4,8% 4,9%
P/E 32,2 298 | 144 | 123 10,5 9,2
EV/EBITDA 20,8 191 | 11,3 § 103 8,9 7.8
DPS 0,3 00 i 00 i 00 0,0 0,1

Zrédto: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP

Podstawowe informacje

Kurs (23/11/2016) 4,20
Wycena metodg DCF 4,79
Wycena porownawcza 5,13
Cena docelowa 4,96
Opis spoiki

Grupa Auto Partner petni funkcje wyspecjalizowanego podmiotu

logistycznego, ktérego podstawowym obszarem dziatalnosci jest
organizacja dystrybucji cze$ci zamiennych do samochodéw bezposrednio
od producentéw do odbiorcéw koncowych. Grupa jest importerem i
dystrybutorem czesci do samochoddéw osobowych i dostawczych w
obszarze rynku cze$ci zamiennych.

Informacje ogéine

Liczba akcji (mln szt.) 117,0
Kapitalizacja (min PLN) 491,4
Dtug netto (min PLN) 89,05
EV (mIn PLN) 598,8
Srednia dzienna warto$é obrotéw 1M (tys. PLN) 255,2
Notowania
Max cena 12M 4,39
Min cena 12M 2,2
Stopa zwrotu 1M -0,9%
Stopa zwrotu 3M 16,0%
Stopa zwrotu 12M 90,9%
Akcjonariat % akcji % gtoséw
1. Aleksander Gérecki 35,9% 35,9%
2. Katarzyna Goérecka 29,9% 30,0%
3. OFE Aegon 57% 57%
4. TFlI PZU Asset Management SA 4,8% 4,8%
5. Pozostali 23,7% 23,6%
Notowania 6M
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Poprzednie zalecenia:
brak
Analityk: Krzysztof Choromanski
nr telefonu: 22 507 52 92
adres e-mail: krzysztof.choromanski@bgzbnpparibas.pl
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Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sig na ostatniej stronie niniejszej publikaciji.
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Pruszkowie (powierzchnia 7 tys. mkw.) pozwoli na efektywne
obstugiwanie filii znajdujgcych sie rynku warszawskim. Dodatkowo
dzieki dogodnemu potozeniu mozliwe bedzie zaopatrywanie
pozostatych filii z rejonu centralnej Polski. Poza obstugg oddziatow
zlokalizowanych na potudniu kraju powiekszony o 19 tys. mkw.
hub w Bieruniu bedzie petnit role dystrybutora na rynki
zagraniczne. Szacowany koszt powyzszych inwestycji bedzie
zblizony do 25 min PLN, z czego 20 min PLN bedzie stanowit
towar. Nastepnym prawdopodobnym kierunkiem rozwoju Auto
Partner jest region Poznania, gdzie za jakis czas mogtoby sie
znalez¢ kolejne centrum magazynowo - dystrybucyjne, ktére
pozwolitoby zwiekszy¢ sprzedaz na tym obszarze.

Wszystkie obecnie posiadane filie znajdujg sie w Polsce. Pierwszy
zagraniczny oddziat powstanie w Czechach, najprawdopodobniej
w przysztym roku. Pomimo, ze dobrze wyglagda sprzedaz w
Niemczech, z powodu wysokich kosztéw Auto Partner nie planuje
obecnie zaktada¢ tam filii. Ponadto w kregu zainteresowan Spofki
znajdujg sie jeszcze rynki: stowacki, litewski czy totewski.
Sprzedaz zagraniczna jest obecnie obstugiwana przez magazyn w
Bieruniu, a dostawy do sklepéw i warsztatdw sg realizowane w
nocy. Auto Partner posiada 60 filii wlasnych i 10 franczyzowych.
Decyzja w jakiej formule bedzie prowadzona filia zalezy od jej
potencjatu sprzedazowego. W przypadku filii, ktérych sprzedaz
miesieczna nie przekroczy 1 min PLN bardziej korzystne dla
Spotki jest posiadanie filii franczyzowej, co pozwala ograniczy¢
koszty przy nizszych przychodach. Jezeli prognozowana sprzedaz
miesieczna bedzie powyzej 1 min PLN Auto Partner najczesciej
decyduje sie na otwarcie filii wlasnej. Koszt otwarcia nowej filii
wynosi do 2-3 min PLN, z czego wiekszos¢ stanowi zakup towaru,
a czas jaki nowa filia wlasna wymaga aby osiggng¢ poziom
rentownosci to zazwyczaj 12-15 miesiecy.

Wg. ostatnich wypowiedzi Zarzadu w 2017 r. Spotka bedzie
chciata przede wszystkim skupi¢ sie na doprowadzeniu do
poziomu rentowno$ci filii otwartych w biezgcym roku, co moze
przetozyC sie mniejszy niz 2016 r. wzrost liczby nowych oddziatow.
Auto Partner nie wyklucza natomiast wiekszego rozwoju sieci
franczyzowej, ktéra wymaga mniejszych naktadow inwestycyjnych,
a dzieki prowadzeniu jej przez franczyzobiorce znacznie
upraszcza logistyke. Powyzsze dziatania powinny pozwoli¢
ograniczy¢ Spétce koszty sprzedazy i magazynowania. Jedng ze
sprzedawanych kategorii produktow sg marki wtasne, bedace
nawet dwa razy bardziej rentowne od marek obcych. Ich sprzedaz
jest jednak znacznie trudniejsza w poréwnaniu do pozostatych
produktéw. Zanim Auto Partner wprowadzi na rynek czesci marek
wlasnych, musi wczeéniej zbudowaé odpowiednig pozycje dzieki
produktom obcych brandow. Biorgc pod uwage fakt, iz Spotka
jeszcze rozwija witasng siecC filii, w naszych prognozach nie
zaktadamy znaczgcego wzrostu udziatu marek wiasnych w
sprzedazy w najblizszych latach.

Tabela: Wyniki kwartalne Alumetal

Do tej pory przychody ze sprzedazy krajowej Auto Partner
charakteryzowaty sie wysokim dwucyfrowym tempem wzrostu, co
jest w zgodzie z dynamikg catego rynku, a takze powyzej lidera
rynku — Inter Cars. Nalezy jednak dodac, ze Inter Cars moze sie
pochwali¢ ponad czterokrotnie wiekszym udziatem rynku. Mimo to
dalszy rozwdj Auto Partner nadal jest mozliwy. Poniewaz Zzaden
odbiorca nie chce sie w petni uzalezni¢ od jednego dostawcy,
Spétka czesto jest wybierana jako kolejny partner obok Inter Cars.
Dzieki temu zyskuje przewage nad pozostatymi mniejszymi
dystrybutorami jednoczesnie zmniejszajgc dystans do lidera.
Bardzie] znaczgce zwiekszenie udziatu w polskim rynku kosztem
Inter Cars wydaje sie na chwile obecng niemal nierealne, m. in. z
powodu rozbudowanej sieci filii w catym kraju, ktorg juz posiada
Cars, a ktéra jest w trakcie rozwoju w przypadku Auto Partner.
Gtownym odbiorcg towaréw sg warsztaty, skad pochodzi 70%
przychodow. Dodatkowo sprzedaz jest realizowana do sklepow
oraz na rynki zagraniczne. Dostawcami czesci sg zazwyczaj
europejscy producenci komponentéow samochodowych w
przypadku brandéw obcych, natomiast je$li chodzi o elementy
sprzedawane pod markami wilasnymi, sg one importowane
najczesciej z krajow azjatyckich.

Auto Partner z udziatem ok 6-7% na polskim rynku zalicza sie do
grona srednich dystrybutorow czesci. Niekwestionowanym liderem
pod tym wzgledem jest Inter Cars, ktérego udziat wynosi ok 30%.
Znacznie bardziej wyréwnana konkurencja jest na kolejnych
miejscach. Drugi co do wielkosci dystrybutor czesci — Groupauto
Polska Sp. z o0.0. posiada ok 9% udziatu w rynku. Roznice
pomiedzy kolejnymi podmiotami, do ktérych nalezy m. in. Auto
Partner sg juz niewielkie, a ich udziaty oscylujg wokot 8-7%.
Wielkos¢ polskiego rynku motoryzacyjnego szacowana jest na
ponad 15 min samochoddéw osobowych. Tylko w okresie styczen-
pazdziernik 2016 zwiekszyt sie on o ponad 1,1 min aut, z czego
384 tys. stanowity nowe pojazdy, a 778 tys. samochody
importowane. Jesli chodzi rejestracje aut sprowadzonych, ich
dynamika w 2015 r. wyniosta 5,8% r/r, natomiast w obecnym roku
jest to 14,7% r/r. W przypadku struktury wiekowej importowanych
pojazdow nadal najwiekszg grupe stanowig te najstarsze. W 2015
r. ok 55% zarejestrowanych po raz pierwszy aut uzywanych miato
ponad 10 lat, natomiast w obecnym roku jest to juz 63%. Taki
trend jest korzystny z punktu widzenia Auto Partner, poniewaz
starsze pojazdy mogg wymagaé wiecej napraw, ktére sg
zazwyczaj realizowane w niezaleznych warsztatach. Potencjalnym
ryzykiem sg natomiast proponowane przez rzgd zmiany przepisow
podatkowych, w wyniku ktérych import uzywanych samochoddéw
stanie sie znacznie drozszy, co moze sie przetozyé na wyrazny
spadek dynamiki wzrostu parku samochodowego w Polsce.

1H 2015 3Q2015 4Q 2015 2015 1H 2016 3Q2016 4Q 2016P 2016P

Przychody 242 583 141 647 134 408 518 638 332 522 186 952 170 026 689 500
dynamika r/r 220% 37.1% 32,0% 26,5% 32.9%
EBITDA 13 704 9986 6425 30115 25 791 13 909 11295 50 995
dynamika r/r 8,6% 88,2% 39,3% 75.8% 69,3%
marza EBITDA 5,65% 7.05% 4,78% 58% 7.76% 7.44% 6,6% 7.4%
EBIT 11 841 9008 5345 26 194 23 480 12 677 10 215 46 372
dynamika r/r 7.6% 98,3% 40,7% 91,1% 77,0%
maria EBIT 4,88% 6,36% 3,98% 5,05% 7.06% 6,78% 6,0% 6,7%
Zysk netto 7 585 5298 3455 16 338 17 754 8970 7 057 33 781
dynamika r/r -42,9% 100,5% 97,3% 81% 134,1% 69,3% 104,3% 106,8%
maria netto 3,13% 3,74% 257% 3,15% 5,34% 4,80% 4,15% 4,90%

Zrédto: Sprawozdania Spétki, BM BGZ BNP Paribas



https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

BGZ BNP PARIBAS

BIURO MAKLERSKIE

AUTO PARTNER

Wycena

Wycene Spotki sporzgdzono za pomoca:

* metody opartej na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (Free
Cash Flow to Firm) FCFF,;

* metody poréwnawczej.

Metoda oparta na zdyskontowanych przeptywach pienieznych jest jedng
z najbardziej popularnych metod wyceny przedsiebiorstw. Wedtug
metody opartej na przeptywach pienieznych, warto$¢ Spofki jest rowna
sumie (zdyskontowanych odpowiednim wazonym kosztem kapitatu)
przeptywdw pienieznych, pomniejszonej o warto$¢ dtugu netto.

Wyceny metodg zdyskontowanych przeptywow pienieznych zostaty

sporzgdzone przy zachowaniu nastepujacych zatozen:

» stope wolng od ryzyka przyjelismy na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych, ktéra wynosi 3,0 %, premie za ryzyko
rynkowe przyjmujemy na poziomie 5,5%;

* nominalny koszt kapitatu obcego przyjmujemy na poziomie 5%;

» wspofczynnik beta przyjeliSmy na podstawie relewarowanej bety

Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spétke na tle popularnych
mnoznikdw wyznaczonych dla spétek grupy poréwnawczej. Wartosc
spotki szacowaliSmy na podstawie popularnych wskaznikéw P/E
(stosunek ceny akcji do zysku spodtki na jedng akcje), EV/EBIT
(stosunek wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci
kapitatow wiasnych dla akcjonariuszy wiekszosciowych, diugu netto
oraz udziatdbw  mniejszosciowych  spotki  do  zysku  przed
oprocentowaniem i opodatkowaniem) oraz EV/EBITDA (stosunek
wartosci przedsiebiorstwa liczonej jako suma wartosci kapitatow
wiasnych, dtugu netto spétki oraz udziatdbw mniejszosciowych do zysku
przed oprocentowaniem i opodatkowaniem powiekszonego o0
amortyzacje). Do wyceny poréwnawczej wykorzystaliSmy wskazniki
oparte na konsensusie analitykow dla spétek zagranicznych o
podobnym profilu dziatalnos$ci.

Ostateczng cene otrzymalismy, obliczajgc srednig z dwoch wartosci —
wyceny metodg FCFF oraz metodg poréwnawczg, przy zachowaniu

rownych wag dla kazdej z nich. Wyznaczona w ten sposdéb wartosc
jednej akcji Auto Partner jest wyzsza od obecnej wartosci rynkowe;j.
Ostatecznie wydajemy zalecenie KUPUJ dla akcji Spotki z ceng
docelowg 4,96 PLN.

(czyli uwzgledniajgcej stosunek zadluzenia do wartosci kapitatow
wiasnych) przy wskazniku wyjsciowym rownym 1;

+ wzrost wolnych przeptywéw po okresie prognozy zakiadamy w
wysokos$ci 2% w skali roku;

+ efektywng stope podatkowg przyjmujemy na poziomie 19%, ktéra od
2018 r. skorygowana jest o tarcze podatkowg z tytutu inwestycji na
terenie SSE;szacunek naktadéw inwestycyjnych w okresie prognozy Tab. Podsumowanie wycen

zostat oparty o plany inwestycyjne Spotki; dla ostatniego roku wycena 1 akcji waga

prognozy przyjmujemy wydatki inwestycyjne na poziomie amortyzaciji;
* nie zakladamy emisji nowych akcji; metoda DCF 479 50%
+ warto$¢ kapitatu wlasnego w estymacji WACC jest wartoscig rynkowg metoda poréwnawcza 5,13 50%
(szacowang w wycenie DCF);
» wszystkie wartosci wyrazone sg nominalnie; wycena Auto Partner 4,96
» cena akcji zostata wyliczona na dzien 23.11.2016 . .
obecna cena akcji 4,20
réznica (%) 18%

Zrédto: BM BGZ BNP

Tab. Wycena metodg porownawczg

Kapitalizacja EV/EBIT EV/EBITDA P/E
Spotka (min EUR) 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P 2016P 2017P 2018P
Dystrybutorzy czesci samochodowych
AUTOZONE INC 21 126,6 13,2 12,4 11,9 11,5 10,8 10,3 18,1 17,1 16,2
O'REILLY AUTOMOTIVE INC 24 000,6 15,8 14,5 13,4 14,0 12,7 11,8 24,7 22,5 20,7
GENUINE PARTS CO 13 430,7 13,3 12,6 12,8 11,5 10,8 10,4 20,7 19,6 19,0
ADVANCE AUTO PARTS INC 11 567,5 14,4 13,4 12,4 11,4 10,7 9,8 23,0 21,6 19,2
MEKONOMEN AB 573,5 13,9 11,0 10,2 10,3 8,6 8,1 12,8 10,6 10,0
UNI-SELECT INC 902,0 11,7 10,9 10,6 10,1 9,3 9,1 21,8 20,7 19,9
LKQ CORP 9 456,5 15,4 13,6 12,3 12,5 10,8 10,3 18,0 16,2 14,7
JARDINE CYCLE & CARRIAGE LTD 10491,9 15,6 14,4 12,8 9,3 8,3 7,5 22,7 19,2 17,2
UNI-SELECT INC 902,0 11,7 10,9 10,6 10,1 9,3 9,1 21,8 20,7 19,9
INTER CARS SA 822,1 14,9 12,6 11,2 12,6 10,7 9,5 16,2 13,6 11,8
MEDIANA 9974,2 14,2 12,6 12,1 11,5 10,7 9,6 21,3 19,4 18,1
wskazniki Auto Partner 108,7 10,5 9,2 7.8 9,7 8,5 7,3 12,4 11,1 9,3
Premia/dyskonto do spoétek poréwnywalnych*® -25,9% -27,1% -35,8% -15,8% -20,2% -24,6% -41,7% -42,8% -48,8%
Wycena 1 akcji (PLN) 5,13 PLN

Zrédfo: Bloomberg, prognozy BM BGZ BNP, *wartosc dodatnia oznacza,ze spétka jest relatywnie drozsza od grupy poréwnawczej
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Tabela: Wycena metodg DCF

(mIn PLN) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 689,5 827,4 959,8 1084,6 1182,2 1264,9 1 340,8 1407,9 1450,1 1479,1
EBIT 46,4 52,5 60,9 69,2 75,7 81,6 86,3 90,3 92,8 94,7
Efektywna st. podatkowa 21% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPLAT 36,8 42,5 49,3 56,0 61,3 66,1 69,9 73,2 75,2 76,7
Amortyzacja 3,1 3,5 3,9 4,3 4,7 52 5,8 6,4 7,0 7,7
CAPEX 4,2 4,6 50 55 6,0 6,6 7,3 8,0 8,8 9,7
Inwestycje w kapitat obrotowy 48,8 50,6 31,6 28,8 28,0 24.4 22,9 20,9 11,4 7.8
FCFF -13,0 -9,2 16,6 26,0 32,0 40,2 45,4 50,7 62,0 66,9
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,7 15 14 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt kapitatu wtasnego 12,6% 11,5% 10,8% 10,4% 10,1% 9,8% 9,7% 9,5% 9,4% 9,3%
Koszt dtugu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt dlugu po opodatkowaniu 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
% kapitatu wtasnego 52,3% 59,9% 65,6% 70,4% 74,1% 77,1% 79,5% 81,4% 82,9% 84,1%
% dtugu 47, 7% 40,1% 34,4% 29,6% 25,9% 22,9% 20,5% 18,6% 17,1% 15,9%
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Suma DFCF 150,3
Warto$¢ rezydualna (TV) 1050,0
Zdyskontowana TV 499,5
Warto$¢ dz. operacyjnej 649,9
Dtug netto 89,1
Wartos¢ kapitatu wtasnego 560,8
Liczba akcji (min) 117,0
Wartos¢ obecna jednej akgcji 4,79 PLN
Zrédto: BM BGZ BNP P - prognozy BM BGZ BNP

Tab. Analiza wrazliwosci wyceny na przyjete zatozenia

wzrost FCFF w nieskonczonos¢ wzrost FCFF w nieskonczonos¢
1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
-1,0% 5,20 5,61 6,09 6,67 7,38 1,44 8,47 9,48 10,77 12,49 14,90
-0,5% 4,66 4,99 5,39 5,85 6,41 1,59 5,78 6,27 6,87 7,60 8,50
WACC 0,0% 4,19 4,47 4,79 5,17 5,62 Beta 1,74 4,19 4,47 4,79 5,17 5,62
0,5% 3,78 4,02 4,29 4,60 4,97 1,89 3,15 3,32 3,52 3,74 3,99
1,0% 3,43 3,63 3,86 4,12 4,42 2,04 2,42 2,53 2,66 2,80 2,96

Zrédto: BM BGZ BNP

Czynniki ryzyka:

* Ryzyko zwigzane ze zmiang prawa podatkowego — rzad polski
zamierza zmieni¢ regulacje dotyczgce naliczania akcyzy na
sprowadzane do Polski uzywane samochody. Podniesienie tego
podatku mogtoby sie przetozy¢ na spadek importu aut, co znacznie
ograniczytoby wzrost polskiego rynku samochodowego.

* Ryzyko zwigzane z popytem na samochody osobowe — Spoétka jest
dystrybutorem czesci gtdwnie do pojazdéw osobowych. W przypadku
zatamania popytu na samochody osobowe, w trudnej sytuacji znajdg
sie podmioty Swiadczgce ustugi wytgcznie w jednym segmencie.

* Ryzyko zwigzane ze zmianami na rynku warsztatdw — wiekszos¢
sprzedawanych czesci przez Auto Partner trafia do niezaleznych
warsztatow. Coraz bardziej konkurencyjne stajg sie serwisy
autoryzowane (ASO), zwiaszcza jesli chodzi o obstuge pojazdow po
okresie gwarancyjnym, ktére do tej pory byty obstugiwane gtownie
przez niezalezne warsztaty.

* Ryzyko zwigzane z sytuacjg gospodarczg w Polsce — zdecydowana
wiekszoS¢ sprzedazy Spotki pochodzi z rynku polskiego. W
przypadku pogorszenia sie sytuacji gospodarczej w Polsce,
zmniejszeniu moze ulec popyt na samochody osobowe, a takze na
ustugi zwigzane z ich naprawg i utrzymaniem.
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RZiS (mIn PLN) PAONK] 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody ogétem 354,9 425,1 518,6 689,5 827,4 959,8 1 084,6
zmiana r/r 19,8% 22,0% 32,9% 20,0% 16,0% 13,0%
Koszt wtasny sprzedazy 259,3 313,3 387,7 511,3 613,9 711,2 803,7
Zysk brutto ze sprzedazy 95,6 111,8 130,9 178,2 213,5 248,6 280,9
marza brutto na sprzedazy 26,9% 26,3% 25,2% 25,8% 25,8% 25,9% 25,9%
EBIT 30,7 24,3 26,2 46,4 52,5 60,9 69,2
EBITDA 33,2 27,7 30,1 49,5 56,0 64,8 73,4
marza operacyjna 8,7% 57% 5,1% 6,7% 6,3% 6,3% 6,4%
Zysk (strata) netto 22,6 15,1 16,3 33,8 39,4 46,3 52,9
marza netto 6,4% 3,6% 3,2% 4,9% 4,8% 4,8% 4,9%
Zrodfo: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP

Cash flow (mIn PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -7,8 -2,6 6,5 -6,4 17,7 24,0 33,8
Zysk brutto 28,1 19,1 20,7 42,6 48,7 57,1 65,4
Amortyzacja 2,5 3,4 3,9 3,1 3,5 3,9 4,3
Zmiana kapitatu obrotowego 96,6 28,1 20,1 48,8 30,6 31,6 28,8
Przeptywy z dzialalnosci inwestycyjnej -3,8 -6,2 53 -4,2 -4,6 -5,0 -5,5
Naktady inwestycyjne (CAPEX) -3,4 -6,2 -3,7 -4,2 -4,6 -5,0 -5,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 3,3 8,6 -6,2 54 -54 -10,0 -11,8
Dywidenda -5,2 -32,5 0,0 0,0 0,0 -4,6 -6,4
Odsetki -2,8 -3,5 -5,4 -5,4 -5,4 -5,4 -5,4
Zmiana stanu srodkéw pienieznych -8,3 -0,2 5,6 -16,0 7,7 8,9 16,5
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 13,8 5,6 54 11,0 -5,0 2,8 11,7
na koniec okresu 5,6 54 11,0 -5,0 2,8 11,7 28,2
Zrédto: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP

Bilans (mIn PLN) 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
AKTYWA 170,3 201,6 232,4 280,2 330,9 383,4 440,2
Aktywa trwate 37,0 31,8 34,0 35,0 36,0 37,2 38,4
Rzeczowe aktywa trwate 29,9 23,6 27,0 28,1 29,1 30,3 31,5
Wartosci niematerialne 5,9 5,9 5,7 57 57 57 5,7
Aktywa obrotowe 133,4 169,8 198,4 245,2 2949 346,2 401,8
Zapasy 106,4 129,4 160,3 214,2 248,9 284,5 317,1
Naleznosci krotkoterminowe 21,4 25,6 27,0 35,9 43,0 49,9 56,4
Srodki pieniezne 5,6 5,4 11,0 -5,0 2,8 11,7 28,2
PASYWA 170,3 201,0 232,4 280,2 330,9 383,4 440,2
Kapitat wtasny 48,0 59,1 76,1 109,8 149,3 190,9 237,5
Kapitat podstawowy 54 8,9 9,4 9,4 9,4 9,4 9,4
Kapitat zapasowy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk skumulowany 42,6 50,3 66,7 100,4 139,9 181,5 228,1
Zobowiazania i rezerwy 122,4 2111 189,6 238,0 314,1 323,6 310,5
Zobowigzania dlugoterminowe 32,4 49,9 77,3 77,3 77,3 77,3 77,3
Zobowigzania krotkoterminowe 89,9 92,0 79,0 93,0 104,3 115,2 125,4
w tym dfug odsetkowy 79,6 98,9 100,1 100,1 100,1 100,1 100,1
Zrédto: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP

EPS 0,2 0,1 0,1 0,3 0,3 0,4 0,5
DPS 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Dividend yield 1% 7% 0% 0% 0% 1% 1%
BVPS 0,4 0,5 0,7 0,9 1,3 1,6 2,0
P/E 21,1 31,6 29,2 14,1 12,1 10,3 9,0
P/BV 9,9 8,1 6,3 4,3 3,2 2,5 2,0
P/S 1,4 1,1 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4
EV/EBIT 18,5 23,3 21,6 12,2 10,8 9,3 8,2
EV/EBITDA 17,0 20,4 18,8 11,4 10,1 8,7 7,7
EV/S 1,6 1,3 1,1 0,8 0,7 0,6 0,5
Zrédfo: BM BGZ BNP. P - prognozy BM BGZ BNP
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X BIURO MAKLERSKIE

ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl
www.bgzbnpparibas.pl

Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email

Michat Krajczewski, CFA 22507 5291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 22507 5276 kamil.hajdamowicz@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 5293 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Krzysztof Choromanski 22 507 52 92  krzysztof.choromanski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email

Damian Zemlik 22507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Paulina Rudolf 22 507 52 73 paulina.rudolf@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22 329 4355 grzeqgorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 329 43 24 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 329 43 22 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 329 4354  s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespoét ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email

Marek Jaczewski 22 329 4353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

bmBGZ net

® IPO.bMBGZ

Zlecenia na GPW i New Connect https://makler.ombqgz.pl/

Zapisy w ofertach publicznych (IPO) https://emisja.bmbgz.pl/

Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéow:

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + wartos¢ rynkowa

EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,
opodatkowaniem i amortyzacja

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wtasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu kapitatow wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu aktywow

NAV — wartos¢ aktywow netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV — iloraz zysku operacyjnego oraz wartos¢i ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/wartos¢ ksiegowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedng akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS — (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI — (net operating income) — réznica pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC — (net working capital) = zapasy + naleznosci krotkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.
dostaw i ustug
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? BG Z B N P PARI BAS tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303

e-mail: biuro.maklerskie@bmbgz.pl

*‘ A BlURO MAKLERSK'E www.bgzbnpparibas.pl

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalnos¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papierow
Wartosciowych i1 Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalno$cig BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza
publikacja zostata opracowana wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku BGZ
BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze lub traktowany
jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM
Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan
faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego
opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialnos¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytgcznie podejmujgcy takie decyzje. Dokument ten zostat
przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zachowaniem nalezyte;
starannosci i obiektywizmu. Korzystajgc z tego dokumentu, nie nalezy go traktowacC jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej
niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowg, podatkowg czy
jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu
jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzgdzenia go i nie jest
planowana jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedgce podstawag
wydania danej rekomendacji. Data sporzgdzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie
badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujgcg metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument
finansowy bedgcy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w
rzeczywistosci mogg rozni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametrow i jest
wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych.
Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe strony
to duza liczba parametrow, ktore nalezy oszacowaC oraz wrazliwos¢ wyceny na zmiany tych parametrow. Wycena metodg
pordwnawczg: Wycena ta opiera sie na porownaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami innych poréwnywalnych
spotek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w porownaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie
do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spotek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji porownywanych spétek oraz
efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o ktorych
mowa w §9 i §10 Rozporzgdzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentdéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.

Osoby sporzgdzajgce niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendaciji i nie jest ono zalezne
od wynikow finansowych uzyskiwanych w ramach transakciji z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas S.A.

- nie petnig funkc;ji kierowniczych i nie zajmujg stanowisk w organach nadzorczych Spéfki i nie sg z nig powigzane zadng umowa,.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg akcji
Spoéfki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do
dystrybuciji.

Wykaz rekomendagji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg

dotyczgcg proporcji udzielanych rekomendacji ,kupuj”, ,sprzedaj’, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzgdzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

Nr ewidencyjny: R/2016/11/23/APR/1
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