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ANALIZA GRUPY AUTO PARTNER SA
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Autorem analizy jest Pawet Malik (www.GazetaGieldowa.pl)

Analiza uwzglednia opublikowane przez spotke wyniki Il kwartatu 2018 roku oraz raportu miesieczne.
Opracowanie ma charakter edukacyjny, nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej, czy oferowania produktow.
Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane przez Czytelnikdw.

Na koricu analizy znajduje sie tzw. disclaimer, prosba o doktadne zapoznanie sie z nim.
Dane i wykresy za AUTO PARTNER SA lub opracowanie wtasne na podstawie danych z raportéw AUTO PARTNER lub
biznesradar.pl
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ARGUMENTY ZA | PRZECIW

Ponizej prezentuje najwazniejsze plusy i minusy mogace mie¢ w mojej ocenie wptyw na przyszte wyniki . Czynniki te zostaty
szczegbtowo omowione w dalszej czesci analizy.

Czynniki na plus Czynniki na minus

Dynamiczne rosngca sprzedaz Rosnace stany magazynowe towarédw wymagaja
wyzszego kapitatu obrotowego

Wysoki import aut uzywanych do Polski Nizsza dynamika sprzedazy w ostatnich miesigcach

Ekspansja zagraniczna Presja ptacowa

Rozbudowa magazynu w Bieruniu

Sprzyjajgce otoczenie makroekonomiczne

AUTO PARTNER SA — PODSUMOWANIE

Grupa AUTO PARTNER jest importerem i dystrybutorem czesci zamiennych do samochoddw osobowych, dostawczych i

motocykli. Jest to znaczacy gracz na polskim rynku (liderem jest gietdowy INTER CARS). Wchodzac na gietde w 2016 roku
spoétka szacowata swoj udziat na 6% i 5 miejsce w Polsce. Obecnie po dynamicznych wzrostach w ostatnich latach udziat ten
wzrost do ok. 8% i celuje w drugie miejsce w kraju.

,Takze w przysztym roku spétka chce rosng¢ w kraju szybciej od rynku” - cztonek zarzadu Piotr Janta (link)

Auto Partner SA

Dystrybutor-czesci samochodowych

DOWIEDZ SIEWIECE]

Spodtka stanowi platforme sprzedazy, gtéwnie kanatami elektronicznymi, oraz logistyki dostaw czesci zamiennych w trybie
just-in-time do rozproszonych klientéw, do ktérych nalezg przede wszystkim warsztaty oraz sklepy motoryzacyjne.

W 2018 roku zarejestrowano w Polsce po raz pierwszy 1,6 min samochoddéw, w tym 1,0 min importowanych ze Srednim
wiekiem 11 lat i 10 miesiecy. Liczba posiadanych aut w Polsce rosnie, a tym samym rosnie rynek, na ktérym dziata AUTO
PARTNER.

Spdtka rozwija sie zwiekszajac sprzedaz w tempie ok. 30% rocznie. W 2018 roku przekroczony zostat po raz pierwszy 1 mld zt
przychoddéw. W ciggu 3 lat przychody zwiekszyty sie pond 2-krotnie. Ten wzrost to zaréwno efekt rosngcego rynku, ale tez
zwiekszania udziatéw rynkowych.

»W nowym roku spodziewamy sie utrzymania pozytywnych tendencji rynkowych. Widzimy dobre perspektywy do dalszego
zwiekszania skali dziatania. Przygotowujemy sie do 2019 roku, zatowarowujemy magazyny, by korzystac ze sprzyjajgcego nam
otoczenia i dostarczac klientom szerokq oferte produktéw” — prezes Aleksander Gérecki (link).


https://stooq.pl/n/?f=1264455&search=auto+partner
https://stooq.pl/n/?f=1269097&search=auto+partner
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Przychody ze sprzedazy Dynamika przychodow
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Grupie udaje sie utrzymacé marze ze sprzedazy brutto na poziomie 25%-27%, co przektada sie na rosngce wyniki.

Po 3 kwartatach 2018 r. zysk netto wynidst 45,5 min zt (+51%) i jest to wynik wyzszy od osiggnietego w catym 2017 roku.

Zysk netto EBITDA
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Grupa nie wyptaca dywidendy inwestujgc wszystkie srodki w rozbudowe sieci, magazynow oraz zwiekszenie zapaséw czyli
krotko méwigc w rozwa;j.

AUTO PARTNER SA — INFORMACJE O SPOtCE

HISTORIA, ZARZAD, AKCJONARIAT

Historia AUTO PARTNER S.A. siega 1993 roku, gdy obecny prezes Aleksander Gérecki zatozyt spotke Auto Partner sc
zatrudniajaca 3 pracownikow.

W 1999 roku otwarty zostat nowy magazyn w Tychach o powierzchni 1200 m2.
W 2003 roku uruchomione zostaty pierwsze filie.

Nowe centrum dystrybucyjne powstato w 2006 roku w Bieruniu i posiadato 3500 m? powierzchni magazynowej oraz 700
m? powierzchni biurowej. Zatrudnienie wzrosto do 500 pracownikéw. Wprowadzona zostata marka wtasna czeéci
samochodowych MaXgear.

W 2007 roku sp. z 0.0. zostaje przeksztatcona w spotke akcyjng i w tym okresie otwarte zostajg pierwsze przedstawicielstwa
zagraniczne —w Czechach i na Stowacji.

W 2014 roku uruchomione zostato nowoczesne centrum dystrybucyjne z magazynem w Bieruniu o powierzchni 20 tys. m?
wyposazonym w petng automatyke magazynowa. W 2017 roku centrum zostato rozbudowane o blisko 12 tys. m? powierzchni
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magazynowej oraz 22 dodatkowe rampy zatadunkowe. Uruchomione zostato rowniez nowe centrum logistyczno-
magazynowe w Pruszkowie o powierzchni 8,5 tys. m2.

W miedzyczasie nastepuje emisja akcji (23 min akcji po 2,20 zt) oraz sprzedaz 15 806 872 akcji dotychczasowych. Objete w
91,5% przez inwestordw instytucjonalnych.

Na poczagtku 2019 roku centrum dystrybucyjne w Bieruniu zostato ponownie rozbudowane o kolejne 11 tys. m?, osiggajac tym
samym powierzchnie ponad 40 tys. m2. Powiekszona zostata réwniez powierzchnia biurowa, a takze zwigkszona zostata ilos¢
ramp zatadunkowych o dodatkowe 12. Rozbudowano rdéwniez antresole magazynowa, dzieki czemu powierzchnia
przechowywania zwiekszyta sie prawie dwukrotnie.

Aktualnie Grupa zatrudnia ponad 1300 pracownikow, posiada ponad 80 filii zlokalizowanych w catym kraju oraz dwa centra
dystrybucyjne o tacznej powierzchni magazynowej okoto 100 tys. m2. Posiada réwniez centrum dystrybucyjne w Pradze.

AKCIONARIAT . o . )
Pozostali Gtéwnymi akcjonariuszami sg Katarzyna i Aleksander
7 743 Katarzyna Goreccy (w prospekcie z 2016 roku wskazani jako

Gorecka matzonkowie), ktérzy posiadajg 49,91% akcji i gtoséw
TFI 26,94% na WZA.

18,65%
Trzy OFE przekraczajg tgcznie 23,7% i ze sprawozdan

na koniec 2018 roku wynika, ze OFE PZU i OFE NN

OFE Aegon istotnie zwiekszyty swoje udziaty.
5,59%
Zgodnie z danymi biznesradar.pl TFl miaty 18,65%.
OFE Mationale-

Jednak poniewaz sg to dane za 30.06.2018 r. to mozna

9.05% oFE p2U Zlota Alekeander zaktada¢, ze to one sprzedawaty akcje w Il potowie
Jesiet Gorecki roku. W pazdzierniku 2018 r. TFlI PZU informowato o
9,07% 22 97% zmniejszeniu udziatu ponizej 5%.

Nederlanden

Zarzad:

- Aleksander Gérecki — Prezes — zatozyciel spétki w 1993 roku — odpowiedzialny za rozwdj i relacje z kluczowymi dostawcami
i partnerami biznesowymi,

- Andrzej Manowski — Wiceprezes — zwigzany ze spo6tkg od 1994 roku — odpowiedzialny za ekspansje geograficzna,
- Piotr Janta — Cztonek Zarzadu — zwigzany ze spdtka od 2009 roku — odpowiedzialny za rozwdj sieci sprzedazy i marketing,
- Michat Breguta — Cztonek Zarzgdu — Dyrektor Finansowy.

W 2016 roku przyjety zostat Program Motywacyjny obowigzujgcy do korica 2019 roku. Program zaktada emisje do 2,3 min
akcji (1,7% w kapitale akcyjnym) po cenie 1,98 zt za akcje.

W 2017 roku objetych zostato 900 tys. akcji, w 2018 roku 675 tys. akcji. Na trzeci okres rozliczeniowy (za wyniki 2018 roku)
pozostato 550 tys. akcji.

Program motywacyjny oparty jest o wzrost wskaznika EBITDA. Istnienie takiego programu nalezy ocenia¢ pozytywnie, choc
brak informacji o wymaganych parametrach finansowych uruchamiajgcych program nie pozwala na ocene jego efektywnosci.
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PRZEDMIOT DZIALALNOSCI, STRATEGIA ROZWOJU

Grupa Auto Partner S.A. jest dynamicznie rozwijajgcym sie importerem i dystrybutorem czesci zamiennych do samochoddéw
osobowych, dostawczych i motocykli. Klientami koricowymi Grupy sg przede wszystkim warsztaty samochodowe oraz sklepy
motoryzacyjne.

Auto Partner dziata w oparciu o zintegrowane narzedzia IT zarzadzajgce catym tancuchem dostaw oraz infrastrukture
logistyczng sktadajaca sie z nowoczesnego centrum logistyczno-dystrybucyjnego w Bieruniu o powierzchni ponad 40 tys. m?,
nowego centrum logistyczno-dystrybucyjnego w Pruszkowie o powierzchni 8,5 tys. m?, sieci ponad 80 oddziatéw
wyposazonych tacznie w dodatkowa powierzchnie magazynowa ok. 48 tys. m? oraz siatki transportowej umozliwiajacej
dostawe do klienta koricowego z czestotliwoscig 3-5 razy dziennie w trybie just-in-time.

W skrécie — gdy mechanik naprawiajgcy samochdd potrzebuje jakas czes$é, to zamawia jg przez internet i otrzymuje dostawe
bezposrednio do warsztatu.

Kluczowymi czynnikami wg istotnosci sg: dostepnos¢, czas dostawy i cena. Stagd inwestycje w zapasy i rozbudowe magazyndéw.

szeroka oferta produktowa,
marki premium, marki wiasne

zasoby ludzkie
marka wiasna ponad 1000 pracownikéw
MaXgear

ych sprzeda
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Oferta Grupy obejmuje blisko 200 000 referencji, co przektada sie na ponad 6 mIn czesci zamiennych w magazynie centralnym

oraz drugie tyle w magazynach zlokalizowanych w filiach w Polsce.

To wymaga znaczgcych zapaséw magazynowych i sprawnej logistyki. Na poczatku 2019 roku rozbudowany zostat magazyn
centralny w Bieruniu, ktérego powierzchnia magazynowa zostata zwiekszona do 40 tys. m2.
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Grupa Auto Partner S.A. realizuje sprzedaz przede wszystkim Przychody ze sprzedazy

na rynku polskim, ktéry po 3 kw. 2018 roku odpowiadat za 67% 745 500

przychoddw ze sprzedazy (w 2017 r. 73%). Sprzedaz gm0 580733
eksportowa stanowita 33% sprzedazy i realizowana byta <000 491 187
przede wszystkim na rynkach czeskim i stowackim, a takze w 450000
takich krajach jak Niemcy, Austria, totwa, Litwa i Ukraina. 300 000 18% 280 254
300 000 183 585
Ekspansja zagraniczna mocno sie rozwija i to ona moze by¢
. q 100 000
istotnym elementem dalszego dynamicznego wzrostu w +53%
q ]
koIeJnych lataCh' sprzedaz w Polsce sprzedai zagraniczna

m1-3k2017 m1-3k201E

Strategia rozwoju

Strategia opiera sie na 4 elementach:

1. Wazrost skali dziatania poprzez m.in. rozbudowe i usprawnianie sieci dystrybucji: tworzenie wtasnych oddziatéw (juz
83 na koniec 2018 roku) i regionalnych centréw logistyczno-magazynowych (wykorzystane rowniez do
zaopatrywania wybranych rynkdow zagranicznych) oraz ekspansje zagraniczng (sprzedaz z magazyndéw w Polsce oraz
uruchomienie filii w Czechach).

2. Dywersyfikacja produktowa poprzez rozszerzanie asortymentu oferowanych przez Grupe czesci zamiennych (juz
ponad 200 tys. referencji).

3. Wozrost rentownosci m.in. poprzez wprowadzanie dodatkowych marek wtasnych o réinym pozycjonowaniu
cenowym, w tym takze z segmentu premium; rosnaca skale dziatania, ulepszanie i rozbudowe rozwigzan IT
(pozwalajgce na efektywng kontrole kosztow).

4. Rozszerzanie dziatalnosci na nowe rynki.

"Szacujemy, Ze polski rynek dystrybucji czesci samochodowych zanotuje kilkuprocentowy wzrost w tym roku. Tendencje
rynkowe wskazujq, ze w przysztym roku bedzie podobnie. Chcemy nadal rosng¢ szybciej niz rynek, zwiekszajgc na nim swoj
udziat" — powiedziat cztonek zarzadu Piotr Janta (link). Zapowiedziat tez otwarcie ok. 10 nowych filii w Polsce w 2019 roku.

Auto Partner jest czescig grupy zakupowej GlobalOne, co umozliwia uzyskanie lepszych cen i wysokich premii od obrotu, a
takze wprowadzanie nowych linii asortymentowych i nowych marek do oferty.

Grupa zawiera z najwiekszymi dostawcami umowy handlowe, w ramach ktérych kupuje z ustalonymi rabatami towary na
wtasny rachunek. Z niektérymi dostawcami (Pilkington) i w przypadku opon sprzedaz prowadzona jest w modelu dropshipping
z pominieciem magazynodw i to dostawca dostarcza bezposrednio towar do wskazanego odbiorcy.

Grupa rozwija marki wtasne. Wiodaca jest MaXgear — sg to wysokie] jakosci czesci produkowane
ma gear w Azji dla Grupy Auto Partner.
B Il Grupa rozwija sie¢ niezaleznych warsztatéw samochodowych pod markg MaXserwis. Na
ma. . serwis 30.06.2018 roku sie¢ liczyta ponad 200 warsztatow, ktdre otrzymujg wsparcie, ale tez sg
odbiorcami czesci z Auto Partner.



https://stooq.pl/n/?f=1264455&search=auto+partner

Raport — AUTO PARTNER SA PortalAnaliz.pl 15 luty 2019

Otoczenie rynkowe

Polacy na potege kupujg samochody. Wg GUS w Polsce na 1000 mieszkancéw przypadato na koniec 2017 roku 586
samochodow osobowych.

samochody osobowe zarejestrowane wg GUS /w tys./ samochody osobowe na 1000 mieszkancow
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Ciaggle bardzo wysoki jest import aut z zagranicy (gtéwnie z Niemiec). W 2018 roku byto to ponad 1 min aut ze srednim wiekiem
11 lat i 10 miesiecy (dane wg IBR SAMAR : link).

Sprzeaz aut w Polsce

1 200 000
1029 164 1003 290
1000 000 936927
783 256
800000 735261
00 790
500 000 N— 47 391
8258
400 000 7218
200 000
0
2014 2015 2016 2017 2018

m rejestracja uzywanych samochoddw osobowych i dostawczych z importu

M rejestracja nowych samochoddw osobowych i dostawczych

Widaé mocny wptyw programu 500+ na wzrost importu aut od 2016 roku.

Niskie bezrobocie, rosngce wynagrodzenia, niskie stopy procentowe to jest otoczenie, ktdre sprzyja zakupom samochodéw,
a to jest rosngca baza potencjalnych odbiorcéw produktéw grupy Auto Partner.

AUTO PARTNER SA — ANALIZA FINANSOWA

PRZYCHODY | WYNIKI

Grupa Auto Partner podaje co miesigc wyniki sprzedazy, co jest Sprzedaz miesieczna
bardzo przydatng informacja. 120000 45,0%
Stad wiadomo, ze przychody w 2018 roku wyniosty 1 155 min zt %% :m
(+26%). 80000 30,0%
25,0%
Pewnym niepokojem jest nizsza dynamika w ostatnich miesigcach soo0e 20,0%
(listopad 2018 — styczeh 2019), ktéra spadta ponizej 20%. Za  “®% i;x
usprawiedliwienie mozna przyjgé¢ gorszy uktad wolnych dni w 2018 20000 oo
roku oraz sezonowo stabg sprzedaz w styczniu. 0 o:o%
sty lut mar kwi ma cze lip sie wrz pai s

2017 2018 e dynamika


https://www.samar.pl/__/3/3.a/101659/3.sc/11/Rok-2018---ponad-1-mln-sprowadzonych-aut.html?locale=pl_PL
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H2016 M2017

Przychody ze sprzedazy w0 Dynamika sprzedazy
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Grupa utrzymuje marze brutto na poziomie 25%-27% - jest to marza na samej sprzedazy towaréw. W pierwszych 3 kwartatach
2018 roku wyniosta 26,4% (rok wczesniej 27,0%). Uwzgledniajac wolniej rosngce koszty sprzedazy, magazynowania i ogélnego
zarzadu marza EBIT wzrosta do 7,2% (rok wczesniej 6,9%). Widac, ze koszty sprzedazy utrzymuja sie w ok. 12% przychodéw,
a magazynowania w ok. 6%. Czyli rozbudowa sieci oddziatéw i magazynéw podaza w tempie sprzedazy.

Koszty sprzedazy i magazynowania Mariza ze sprzedazy brutto
27.8%
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Zysk ze sprzedazy wzrést o 36,5% do 64 min zt, a EBITDA o 35,4% do 68,7 min zt.

Zysk ze sprzedazy EBITDA
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Grupa jest importerem kupujgcym towary w EUR i USD oraz sprzedajgca czes¢ w CZK i EUR. Tym samym narazona jest na
ryzyko walutowe. Zabezpiecza je kontraktami walutowymi, a ich wycena na koniec kwartatu odnoszona jest do przychodéw
lub kosztéow finansowych. Umocnienie PLN chociaz jest korzystne dla biznesu to z punktu widzenia wyceny zabezpieczen
powoduje jednak straty finansowe.

W 2017 roku wycena kontraktow byta ujemna -4,6 min zt i obnizyta zysk brutto (w 2016 roku byto to natomiast +4,2 min zt).
Po 3 kw. 2018 roku jest to tylko + 370 tys. zt (rok wczesniej — 3152 tys. zt). Warto o tym pamietac analizujgc sam zysk netto.
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Po 3 kw. 2018 roku zysk netto wynidst 45,5 min zt (+48%).

N 2016 W2017
Zysk netto Zysk netto m2018
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PROGNOZA

W IV kw. 2018 roku Grupa odnotowata 294 min zt przychoddw ze sprzedazy (+22%).

W IV kw. 2017 r. Grupa przeprowadzita akcje pozyskania odbiorcow sklepowych i hurtowych m.in. wyprzedajac stabo rotujgce
towary. Efekt byt taki, ze spadta marza ze sprzedazy brutto. Pytanie, czy w tym roku réwniez zostata przeprowadzona
analogiczna akcja? Kto wie, czy to nie byt ruch zwigzany z ,optymalizacjg” wyniku w Swietle wymagan programu
motywacyjnego. Patrzac na stabszg dynamike sprzedazy w listopadzie i grudniu mozliwe, ze jednak nie byto az tak mocnych
akcji wyprzedazowych.

Zaktadam, ze marza brutto obnizyta sie w IV kw. do 25,5%, koszty sprzedazy wyniosty 12,0%, a magazynowania 6,5%.

Szacuje, ze EBIT wynidst 16,2 min zt, EBITDA 18,4 min zt, a zysk netto 11,6 min zt.
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,Widzimy dobre perspektywy do dalszego zwiekszania skali dziatania. Przygotowujemy sie do 2019 roku, zatowarowujemy
magazyny, by korzystaé ze sprzyjajgcego nam otoczenia i dostarczac klientom szerokq oferte produktow. W nowym roku
spodziewamy sie utrzymania pozytywnych tendencji rynkowych. Jednoczesnie widzimy stojqce przed naszq branzq wyzwania
- takie jak wzrosty cen paliw, deficyt sity roboczej - ktorym w ostatnich 2 latach skutecznie stawilismy czota.” — Prezes
Aleksander Gérecki (link).

DM BZ WBK (obecnie SANTANDER BM - link ) prognozowat w lutym 2018 roku przychody w 2018 roku 1,12 mld zt, EBITDA 86
min zt i zysk netto 58 min zt. W 2019 roku przychody majg wzrosngé o 20%, a EBITDA (96m) i zysk netto (66m) o kilkanascie
procent. Taka prognoza jest zbiezna rowniez z moimi oczekiwaniami.


https://stooq.pl/n/?f=1269097&search=auto+partner
https://www.inwestoronline.pl/secure/res_access/archiwum/analizy/rekomendacje/2018/180221_autopartner_pl.pdf
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PLYNNOSC FINANSOWA, ZADtUZENIE, DYWIDENDY

Dynamiczny wzrost powoduje zwiekszone zapotrzebowanie na kapitat. Auto Partner pozyskuje go poprzez pozostawianie
zysku w spotce, emisje akcji oraz nowe kredyty.

Zadtuzenie ogdlne nie przekracza obecnie 50% (jest 48%), a zadtuzenie finansowe netto/EBITDA wynosi 2,1, co jest
bezpiecznym poziomem. Spdtka rozwija sie zachowujgc umiarkowany poziom zadtuzenia.

Analizujgc przeptywy pieniezne widaé, ze szczegdlnie w latach 2016-2017 Grupa mocno postawita na rozwéj, w tym
zwiekszanie kapitatu obrotoego. Na pierwszy rzut oka przeraza¢ mogg wysokie ujemne przeptywy operacyjne, jednak
wynikajg one z istotnego zwiekszania zapasdw, co jest kluczowe przy rozwoju firmy handlowej.
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Cykl zapasow to 173 dni, czyli Srednio blisko pot roku lezg czesci na magazynie. Dla poréwnania mniej dynamiczny lider — Inter
Cars ma 139 dni. Grupa buduje stany magazynowe zakfadajac dalsze dynamiczne wzrosty oraz realizujgc gtéwny czynnik
sukcesu sprzedazowego — dostepnosé i czas dostawy.

Przy wchodzeniu na gietde Auto Partner deklarowat, ze w 2016 i 2017 roku nie planuje dywidendy przeznaczajgc zyski na
rozwéj. Jednoczesnie zadeklarowat: ,W kolejnych latach Zarzqd bedzie rekomendowat akcjonariuszom wyptate dywidendy w
wysokosci czesci wygenerowanych srodkéw witasnych”. Konwenanty kredytowe ograniczajg dywidende do max. 30% zysku
netto.

W grudniu 2018 roku cztonek zarzadu Piotr Janta podtrzymat wczedniejsze zapowiedzi wyptaty dywidendy z zysku w 2018
roku. (link)

Obecnie jest to spotka wzrostowa i trudno zaktadac istotny poziom dywidend.

WSKAZNIKI RYNKOWE

WSKAZNIKI & Diznes Aktualna kapitalizacja 511 min zt (przy cenie 3,93 zt). Spétka notowana jest z C/Z=10,2. Zaktadajac

radar
zrealizowanie mojej prognozy wynikéw 57,1 min zt C/Z prognozowane wynosi 8,9. Przez wiekszo$é

hSL e obecnosci na gietdzie notowana byta przy C/Z=15-20. Obecna kapitalizacja jest raczej wynikiem bessy
il s na MiS-ach niz efektem jakich$ probleméw fundamentalnych.

c/z © 10.20

c/zo © 7.13 Mozna zatem oczekiwaé, ze w momencie poprawy koniunktury dla MiS-6w na GPW bedzie to spétka
ROE O 16.62% rosngca i to raczej z wiekszg dynamika ze wzgledu na osiggane wyniki.

ROA © 8.57%

SANTANDER BM 9 listopada 2018 roku wydat rekomendacje KUPUJ z ceng docelowg 8,80 zt!


https://www.bankier.pl/wiadomosc/Auto-Partner-pozytywnie-ocenia-perspektywy-2019-roku-7630627.html
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Mozna rowniez poréwnac Auto Partner z Inter Cars. AUTO PARTNER INTER CARS
przychody za 2018 r. 1155 7 866 68
. . . . EBITDA 1-3k 2018 69 305 4.4
Pod wzgledem przychoddw CAR jest blisko 7 razy wiekszy, Zysk netto 1-3k 2018 45 180 40
jednak pod wzgledem zysku netto juz tylko 4 razy. kapitalizacja 511 3053 6,0

Kapitalizacja CAR jest 6 razy wieksza. CAR notowany jest prz C/Z=13,4

Kurs Auto Partner zachowuje sie w sposdb zblizony do sWIG80. Po osiggnieciu maxa w czerwcu 2017 roku nastgpito powolne
osuwanie do grudnia 2018 r., gdy kurs zaliczyt spadek od maxa o 40%. Od grudnia podobnie jak indeks sWIG80 rosnie.
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ZASTRZEZENIA

Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem moich osobistych pogladéw, a tym samym zawiera moje subiektywne opinie i
przypuszczenia, ktére mogg sie nie zrealizowac.

Przy tworzeniu niniejszej analizy staratem sie dochowac¢ maksymalnej starannosci, wierze, ze analiza nie zawiera zadnych
bteddéw, chod nie moge dad takiej gwarancji.

Konflikt interesow:

Nie zawieratem umowy na wykonanie analizy ze spdtky i za wykonang analize nie otrzymatem ze strony spétki. Portal Analiz
utrzymuje sie gtéwnie z abonamentéw optacanych przez Inwestoréw. Autorzy materiatéw na Portalu Analiz mogg posiadaé
akcje lub/i obligacje danej spotki.

Zastrzezenie:

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentow finansowych
i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych. Ten dokument zostat przygotowany
i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek
osobom trzecim. Tre$¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladdw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w
rozumieniu przepisow Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentdow finansowych, ich emitentow lub wystawcdéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715). Autor
Analizy nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wtasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci lub fragmentach bez zgody
Autora jest zabronione.



