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Atrakcyjnie wyceniony wzrost

Kupuj. Cena docelowa 8,9 z1

Wydajemy rekomendacj¢ Kupuj dla Auto Partner z cena
docelowa 8,9 zl za akcje. Uwazamy, Ze 1) korzystne otoczenie
rynkowe, 2) ciagle mala skala implikujaca przestrzen do
wzrostu w Polsce i CEE, 3) efektywny logistyka, 4) relatywnie
staba konkurencja (poza Inter Cars) sprawia, Ze Auto
Partner bedzie dalej zwi¢kszal udzialy rynkowe do 11% w
2021P. Prognozujemy dalszy dynamiczny wzrost wynikow
finansowych z Sredniorocznym wzrostem przychodéw oraz
zysku na akcje odpowiednio na poziomie 21%/22% w 2018-
21P. W tym Swietle uwazamy, Ze niskie wskazniki 2019P P/E
i EV/EBITDA na poziomie 8,6x i 7,2x sa nieuzasadnione.
Strategia. Niezmiennie od czasow [PO gléwnymi celami
strategicznymi  spotki pozostajg dalsze wzmacnianie pozycji
rynkowe] w Polsce oraz CEE poprzez wzrost organiczny.
Korzystne otocznie makro wspiera spotke w realizacjitego celu.
Poza tym spoétka w ramach rozwoju biznesu podejmuje wysitki
dazac do wyzszej rentownos$ci, poszerzania portfolio
produktowego oraz integrujac niezalezne warsztaty w grupie
MaxSerwis.

Prognozy finansowe. Zakladamy, ze Auto Partner bedzie
kontynuowat dynamiczny wzrost przychodow w nadchodzacych
latach  korzystajac ze sprzyjajacego otoczenia makro oraz
efektywnego modelu logistycznego. Prognozujemy
srednioroczny wzrost przychodéw na 21,4% w latach 2018-21E.
Zaktadamy ptaska marz¢ brutto na poziomie 26,7% oraz
niewielka presj¢ kosztowa wynikajaca z rozbudowy logistyki.
Powinno to pozwoli¢ na dynamiczny wzrost wyniku netto
sredniorocznie o 22%.

Ryzyka. Do gtownych czynnikow ryzyka zaliczamy: 1) coraz
bardziej zaawansowane technologie w motoryzacji stanowigce
wyzwanie dla rozwoju niezaleznych warsztatow
samochodowych, 2) ryzyko konsolidacji rynku niezaleznych
warsztatow samochodowych oraz 3) potencjalna ekspansja
zagranicznych dystr. cze$ci samochodowych w Polsce oraz
ekspansja producentow czesci zamiennych.

Wycena. Srednia wycena metoda DCF i poréwnawcza implikuje
cene docelowa 8,9 zt/ak. (86% potencjat wzrostu).

Auto Partner: Podsumowanie finansowe

PLN min 2016 2017 2018 2019P  2020P  2021P
Sprzedaz 705 915 1155 1426 1722 2066
EBITDA 49 62 90 109 124 152
EBIT 44 55 81 99 114 140
Zysk netto 34 35 59 73 84 106
C/Z (x) 14,1 18,38 9,1 8,6 74 59
EV/EBITDA (%) 11,8 129 7,6 72 6.4 50
Stopa dywidendy 00%  00%  00%  04%  05%  06%
Zrodto: dane spotki, Santander Biuro Maklerskie

Dystrybucja czeSci samochodowych, Polska
9 lipca 2019, 08:15 CET

Rekomendacja KUPUJ
Cena (PLN, 5 lipiec 2019) 4.79
Cena docelowa (PLN, 12M) 8,9
Kapitalizacja (PLN min) 627
Free float (%) 50.0
Liczba akcji (mn) 131
Gléwni akcjonariusze % glosow
K. Gorecka 27,1%
A. Gorecki 23,1%
PZU OFE 9,1%
NN OFE 9,0%
Aegon OFE 5,6%
Santander TFI 5,2%

Zrédlo: Dane spoltki

Opis spotki
Auto Partner jest 3 najwigkszym dystrybutorem czgsci
samochodowych w Polsce.

Analityk

Tomasz Sokolowski, Analityk Akcji
+4822 586 82 36 tomasz.sokolowski@santander.pl

Zastrzezenie: Oswiadczenia zamieszczone w koricowej czesci niniejszego dokumentu stanowiqjego integralng czesc.
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Czynniki wzrostu i ryzyka

Czynniki wzrostu

Do gtownych zatozen strategicznych Auto Partner nalezy dalsze umacnianie pozycji rynkowej
zarowno w Polsce jak i na rynkach zagranicznych:

Dalszy wzrost skali dzialania

Auto Partner posiada aktualnie 86 filii w Polsce i jedng zagraniczng w Czechach. Auto Partner
planuje dalszy wzrost biznesu poprzez m.in. rozbudowe i usprawnianie sieci dystrybucji, co
obejmuje zaréwno tworzenie wiasnych oddziatow i regionalnych centrow logistyczno-
magazynowych (planowane jedno w zachodniej Polsce w 2020) oraz dalsza ekspansje
zagraniczng (sprzedaz z magazynd6w w Polsce oraz plan uruchomienia kolejnych filii na terenie
Lotwy i Czech). Spotka planuje do 10 nowych otwaré w ciggu kilku najblizszych lat gtownie
w Polsce, aczkolwiek sprzedaz zagraniczna z roku na rok zyskuje coraz wigksza skale.

Korzystne otoczenie makroekonomiczne

Auto Partner powinien korzysta¢ ze sprzyjajacego otoczenia makroekonomicznego w Polsce.
Do najwazniejszych faktow, ktore wspierajac biznes Auto Partner mozna zaliczy¢:

1. Ogloszone ostatnio rozszerzenie socjalnego wsparcia w ramach zblizajacych si¢
wyborow parlamentarnych, ktore powinno dalej umocni¢ pozytywne trendy ktore
wspieraja rynek napraw samochodéw. Tak jak to miato miejsce w przypadku wdrozenia
pierwszego programu ‘500+’, tym razem rOwniez istnieje szansa, ze znaczna cze$¢
pieniedzy ktdra zostanie rozdana w ramach nowych programéw socjalnych moze zosta¢
przeznaczona na zakup nowego, uzywanego lub remont starego samochodu. Warto
zauwazy¢, ze pomimo bardzo wysokiego wzrostu liczby pierwszych rejestracji
samochodoéw uzywanych w latach 2016-18 do 928k w 2018r. (wigkszo$¢ pochodzi z
importu), ta liczba ciagle rosnie w 2019 (+1.9% YTD). Warto rowniez zaznaczy¢, ze
ponad 54% to samochody ponad 10 letnie. To wszystko powinno wspiera¢ Auto Partner
w realizacji jego strategicznego celu, ktérym jest dalszy wzrost skali biznesu.

Rys. 1. Program socjalny warty okolo c.PLN34bn rocznie

Scenariusz bazowy Scenariusz max.
PLN min 2019 2020 2019 2020
Rozszerzenie 500+ 92 18,5 9.2 18,5
13 emerytura 10,2 - 10,2 10,5
Zniesienie PIT dla miodych - 2,5 1,2 2,5
PIT 17% - 8,0 3,0 8,0
Wyzsza kwota wolna od podatku 1,7 35 1,7 3,5
Wsparcie transportu lokalnego - 1,0 0,5 1,0
Suma brutto 21,1 33,5 25,8 44,0
Podatek 3,0 4,0 4,0 6,0
Suma netto (PLN bn) 18,1 29,5 22,0 38,0
Suma netto (% GDP) 0,8% 1,3% 1,0% 1,6%

Zrédto: Santander Bank Polska

2 & Santander Biuro Maklerskie
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Rys. 2. Auto Partner: Wzrost rejestracji uzywanych samochodéw w Polsce
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Zrédio: PZPM, Santander Biuro Maklerskie

2. Flota samochodéw powinna dalej rosngé

Pomimo faktu, ze polska flota pojazdow nadal ros$nie i dogania Europ¢ pod wzgledem
nasycenia rynku, Polska wcigz pozostaje w tyle. Stwarza to przestrzen do dalszego rozwoju
floty samochodowej w Polsce, co réwniez dobrze wrdzy wzrostowi popytu na czesci
samochodowe.

Rys. 3. Auto Partner: Liczba samochodéwna 1 000 mieszkancow — Polska vs. Europa
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Zrédio: Dane spotki, Santander Biuro Maklerskie

3. Konwergencja wydatkéw na utrzymanie samochodu z Europa Zach.

Samochod jest drugim co do wielkosci wydatkiem w budzZecie przecigtnego obywatela w
Europie. Wedtug danych opublikowanych przez Stowarzyszenie Dystrybutoréw i Producentow
Czg$ci Samochodowych Polacy wydaja okolo jednej drugiej na naprawy samochodow w
porownaniu do Europy Zach. Przecietny Polak wydaje okoto 497 EUR na naprawy
samochodoéw, w porownaniu do 860 EUR w przypadku $redniej w Europie Zach. (Niemcy,
Francja, U.K. i Hiszpania). Wynika to z faktu, Zze ustugi naprawy sg tansze niz w krajach

3 & Santander Biuro Maklerskie
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zachodnich oraz samochody sa mniej zawansowane co przektada si¢ na nizsze ceny czg$ci
zamiennych. W dlugim terminie, wraz z bogaceniem si¢ polskiego spoteczenstwa istnieje
szansa na stopniowa konwergencje zaawansowania technologicznego parku samochodowego
pomigdzy Polska a krajami Europy Zachodniej co powinno pozytywnie wplywaé na wzrost
rynku napraw samochoddw.

Dywersyfikacja produktu

Celem Auto Partner jest dalsza dywersyfikacja produktowa poprzez rozszerzanie asortymentu
oferowanych przez Grupe cze$ci zamiennych. Spoétka bedzie gléwnie pracowata nad
poszerzeniem oferty produktow dla japonskich samochodéw 1 motocykli, czyli asortymentow
ktore sag relatywnie nowe w ofercie spotki. Pomoze to firmie osiggna¢ bardziej kompleksowe
pokrycie zapotrzebowania klientow.

Koncentracja na zwi¢kszeniu rentownosci

Celem Auto Partner jest zwickszenie rentownosci poprzez dalszy rozwdj wtasnej marki
MAXGEAR oraz stopniowym wdrazaniu nowych marek wlasnych o r6znym pozycjonowaniu,
cenie, w tym marce premium.

Rys. 4. Auto Partner: Sprzedaz marki wlasnej w latach 2013-18
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Zrédio: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie

Rozwaj sieci niezaleznych warsztatow samochodowych (MaxSerwis)

Auto Partner dynamicznie rozwija sie¢ niezaleznych warsztatdw samochodowych o zasiggu
ogblnopolskim pod nazwg MaxSerwis, ktora obecnie liczy ok. 200 warsztatow. Auto Partner
zapewnia zrzeszonym warsztatom preferencyjne ceny, leasing urzadzen wyposazenia
warsztatu, dostep do specjalistycznej wiedzy technicznej 1 najnowoczesniejszych rozwigzan z
zakresu naprawy pojazdow, dostep do czesci samochodowych pochodzacych z oferty
czotowych §wiatowych dostawcoéw. W zamian zyskuje lojalnych klientow, ktorzy zobowiazuja
si¢ zamawia¢ w wiekszo$ci produkty z Auto Partner.

4 & Santander Biuro Maklerskie
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Czynniki ryzyka
Coraz bardziej zaawansowane technologie w przemysle motoryzacyjnym

Rosnace wykorzystanie zlozonych systemow i komponentdow w nowoczesnych samochodach
wymaga wickszej wiedzy 1 lepiej wyposazonych warsztatow samochodowych, co moze
stanowi¢ wyzwanie w rozwoju niezaleznych warsztatdw samochodowych. Z drugiej strony
Unia Europejska ostatnio wprowadzila przepisy, ktorych celem jest zapewnienie niezaleznym
1 autoryzowanym warsztatom naprawczym rownego dostepu do know-how.

Rosnace ryzyko konsolidacji rynku

Rosngce wymagania sprzgtowe oraz dostgp do niezbgdnego know-how, moze staé si¢
katalizatorem procesow konsolidacyjnych w$rod niezaleznych warsztatdow samochodowych,
co z kolei moze doprowadzi¢ do wyzszej koncentracji rynku i zmniejszenia liczby jego
uczestnikow. Kazde znaczace przyspieszenie tych tendencji mogtoby zaostrzy¢ konkurencje
migdzy roéznymi dystrybutorami czg¢$ci samochodowych. Poza tym, ro$nie konkurencja ze
strony autoryzowanych stacji serwisowych. Autoryzowane stacje serwisowe zaczynaja
obstugiwa¢ wtascicieli samochodow, ktorych gwarancja wtasnie wygasta. Klientom tym
oferowane sg preferencyjne ceny, co moze zmusi¢ niezaleznych dystrybutoréw do obnizenia
marzy.

Ryzyko wejscia zagranicznych dystrybutoréow czescisamochodowych

Polski rynek dystrybucji cze$ci samochodowych jest zdominowany przez rodzime firmy.
Zaréwno wielko$¢ rynku jak i perspektywy jego wzrostu, moga skusi¢ zagranicznych
inwestorow do inwestycji na krajowym rynku poprzez przejecie juz istniejacego gracza co
mogloby doprowadzi¢ z kolei do zwigkszenia presji konkurencyjnej.

Ryzyko ekspansji producentow czescizamiennych na rynku dystrybucji

Przejecie niezaleznych dystrybutorow przez producentéw czes$ci spowodowatoby duzg zmiane
modelu dystrybucji. Mogloby to ograniczy¢ sprzedaz do konkurencyjnych dystrybutorow, co
mogloby znacznie ograniczy¢ ich pozycje¢ konkurencyjng.

Ogolna sytuacja makroekonomiczna

Biznes Auto Partner zalezy od zmian sytuacji makroekonomicznej w krajach w ktérych dziata.
Takie zmienne jak wzrost PKB, stopa bezrobocia i sentyment konsumentéw wptywajana popyt
na czg$ci samochodowe.

Oprocz ryzyka rynkowych nalezy réwniez zwroci¢ uwage na ryzyka charakterystyczne dla
spotki. Zaliczamy do nich:
Ryzyko negatywnych zmian w zasadach premiowania

Premie od dostawcow czesci zamiennych stanowig znaczny udziat w wynikach spotki . Kazda
zmiana polityki bonusowej mogtaby spowodowaé zauwazalne pogorszenie wynikéw firmy.

5 & Santander Biuro Maklerskie
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Ryzyko walutowe

Okoto 63% zakupow firmy 1 tylko 18% jej sprzedazy jest denominowanych w walutach obcych
(13% w EUR 1 5% w CZK), co powoduje ekspozycje netto na deprecjacje PLN. Rowniez okoto
51% catkowitych zobowiazan handlowych Auto Partner denominowane jest w EUR 1 USD, co
powoduje ekspozycje na straty / zyski walutowe. Auto Partner obejmuje ok. 20% ekspozycji
walutowe] netto poprzez nabywanie instrumentow pochodnych, gtownie kontraktow

terminowych.
Wycena
Rys. 5. Auto Partner: Podsumowanie wyceny
PLN na akcje Nowa
Wycena DCF 10,9
Wycena porownawcza (oparta na 2019-2021P)* 6,9
Cenadocelowa ** 8,9

Zrodto: Santander Biuro Maklerskie,* srednia cena wyliczona na podstawie wyceny porownawczej (5, 4 z4) i srednio cyklicznej (8,4
zi), **50% DCF, 50% wyceny porownawczej

Wycena DCF
Gtowne zatozenia prognoz finansowych:

. Zaktadamy, ze Auto Partner bedzie kontynuowat dynamiczny wzrost przychodéw w
nadchodzacych latach korzystajac ze wzrostu warto$ci branzy napraw samochodow w
Polsce oraz efektywnego modelu logistycznego (czgste i szybkie dotarcie do klienta w
czasie ponizej 1,5h) skutecznie konkurujac z liderem Inter Cars oraz odbierajac udziaty
rynkowe pozostatym graczom. Poza tym zaktadamy, ze Auto Partner bedzie kontynuowat
rozwdj zagranica. Prognozujemy $rednioroczny wzrost przychodéw na 21,4% w latach
2018-21E, z czego zagranica bedzie si¢ rozwijata w tempie 30,0% za$ Polska 16,6%;

. Zakladamy stabilng marzg brutto na poziomie 26,7%. Uwazamy, ze wzrost skali
dziatalno$ci (lepsze ceny) bedzie wyrownywal konieczne do dynamicznego wzrostu
oddawanie marzy na wsparcie partneréw w ramach inwestycji w kanal sprzedazy;

o Zaktadamy spadek marzy EBITDA o 14pb/41pb do 7,6% 1 7,2% odpowiednio w latach
2019-20P co ma zwigzek z kosztami stalymi ktdre pojawig si¢ wraz z inwestycjami w
nowe magazyny (rozbudowa magazynu w Bieruniu w 2019r) oraz magazyn lokalny w
Polsce Zach. w 2020r. Po tym okresie oczekujemy wzrostu o 14pb do 7,4% w 2021P.
Uwazamy, ze inwestycje w logistyke, ktore w pierwszym okresie obcigzg koszty spoiki,
w dlugim okresie wzmocnig system logistyczny pozwalajac na zdobywanie nowych
udziatéw rynkowych;

. Zakladamy, ze inwestycje w nowe magazyny beda realizowane gtownie poprzez naktady
w kapital oborowy, gdyz spotka zdecyduje si¢ na dlugoterminowy leasing aktywow
anizeli inwestycje w aktywa trwale;

o Zaktadamy normalizacje dynamicznego wzrostu wynikow finansowych w latach 2018-
21P na poziomie okoto 2%;

. Na bazie opisanych zalozen, model DCF implikuje 12-mies. cen¢ na poziomie 10,9 z}
za akcje.

6 & Santander Biuro Maklerskie
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Rys. 6. Auto Partner: Gléwne zalozenia w 2014-21P

& Santander

PLN min 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Sprzedaz 425 519 705 915 1155 1426 1722 2066
zmiana 1/ 20% 22% 36% 30% 26% 23% 21% 20%
Polska 347 423 549 663 770 899 1 050 1219
zmiana 1/ 24% 22% 30% 21% 16% 17% 17% 16%
export* 78 96 157 252 385 528 672 847
zmiana 1/ 4% 23% 63% 61% 53% 37% 27% 26%
pow. logistyczna (k sqm) 48 52 68 87 89 106 118 124
zmiana 1/t 16% 9% 31% 28% 2% 19% 11% 5%
sprzedaz/$r. metr (PLN tys.) 9,6 104 11,8 11,8 132 14,7 154 17,1
zmiana 1/t 0% 9% 13% 0% 12% 12% 5% 11%
Zysk brutto 112 130 181 242 307 381 460 552
marza 26,3% 25,1% 25,7% 26,4% 26,6% 26,7% 26,7% 26,7%
k. sprzedazy 53 65 86 113 133 163 197 229
jako % sprzedazy 12,4% 12,6% 12,2% 12,4% 11,5% 11,4% 11,4% 11,1%
k. logistyki 20 26 35 51 64 87 115 142
jako % sprzedazy 4,7% 5,1% 5,0% 5,6% 5,6% 6,1% 6,7% 6,9%
k. zarzadu ** 8 6 10 14 18 19 23 28
jako % sprzedazy 2,0% 1,2% 1,4% 1,6% 1,6% 1,3% 1,3% 1,4%
Amortyzacja 4 5 7 9 9 10 11 13
jako % sprzedazy 0,9% 0,9% 1,0% 0,9% 0,8% 0,7% 0,7% 0,6%
Koszty operacyjne 85 105 139 188 227 279 346 412
jako % sprzedazy 20,0% 20,2% 19,7% 20,6% 19,6% 19,5% 20,1% 19,9%
pozostate przychody oper. -3 -2 -1 -2 -2 0 0 0
EBIT 24 25 42 53 80 102 114 140
marza 5,6% 4,9% 6,0% 5,8% 7,0% 7.2% 6,6% 6,8%
Skoryg. EBITDA* 28 30 49 62 920 113 125 153
marza 6,5% 5,8% 6,9% 6,8% 7,8% 7.9% 7.3% 74%

Zrédlo: Dane spotki, Santander Biuro Maklerskie, * Czechy, Stowacja, Austria, Lotwa, Ukraina, Austria, Niemcy i Wegry, ** skoryg.
o PLNS5,5min kosztow programu motywacyjnego w latach 2019-21P

Rys. 7. Auto Partner: Wycena DCF

PLNmn 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Sprzedaz 1426 1722 2066 2165 2223 2256 2279 2301 2324 2348

EBIT 99 114 140 144 145 143 144 144 144 144

Podatek 21 24 30 30 30 30 30 30 30 30

NOPAT 78 90 111 114 114 113 113 114 114 114

Amortyzacja 9 10 11 13 14 16 17 18 18 18

Zmiany w kapitale obrotowym 64 89 64 44 33 9 6 5 5 5

Naklady kapitalowe 12 15 18 18 18 18 18 18 18 19

Wolne przeplywy pieni¢zne 11 -4 41 65 78 102 107 108 108 107

WACC* 7.8%

PV FCF 2019-2028P 432

Woazrost terminalny 2,5%

TV 2 089

PVTV 984

Calkowita wartos$¢

przedsi¢biorstwa 1416

Dlug netto 164

Obecna wartos¢ KW 1252

Liczba akcji (mn) 131

Miesigczna 7

Biezgca wartos¢ (PLN) 1309

Biezaca warto$¢ na akcje (PLN) 10,0

12M cena docelowa (PLN) 10,9

Wzrost przychodow 23,5%  20,7%  20,0% 4.8% 2,7% 1,5% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Wzrost FCF 0,3% n.a. na. 587% 204%  30.8% 4.9% 1,1% 04%  -0,6%

Marza NOPAT 5,5% 5.2% 54% 5.2% 5,1% 5,0% 5,0% 4.9% 4.9% 4.9%

Capex/Przychody 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%

Zmiany w KO/Przychody 4,5% 5.2% 3,1% 2,0% 1,5% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
7 & Santander Biuro Maklerskie
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Zrédlo: Santander Biuro Maklerskie, ¥ WACC 7,8% oparta jest na 9,3% kosztu kapitatu wlasnego (3,0% stopy wolnej od ryzyka,
5,0% premii za ryzyko kapitatowe i 1,27 lewarowanej bety), 3,2% kosztu dtugu po opodatkowaniu i 33% KO/KW

Wycena porownawcza

Wycenilismy Auto Partner poréwnujac go do 1) $redniego wskaznika P/E oraz EV/EBITDA na
lata 2019-21P dla porownywalnych spotek europejskich oraz amerykanskich 1 2) $rednio
cyklicznego wskaznika P/E oraz EV/EBITDA od poczatku notowan Auto Partner na GPW.
Poza tym w naszej analizie porownujemy Auto Parter do rodzimego konkurenta oraz
wiodacego dystrybutora czgsci samochodowych na rynkach CEE Inter Cars.

Porownanie marz oraz wzrostu

Auto Partner generuje $rednig marze brutto na poziomie 26,7% co jest poziomem nizszym
zardwno od spolek europejskich (28,6%) oraz amerykanskich (35,7%). Porownujac marze
EBITDA Auto Partner na poziomie 7,4% nalezy zauwazy¢, ze jest ona podobna w odniesieniu
do spotek europejskich (7,7%) za$ nizsza niz w spétkach amerykanskich (9,1%). Porownanie
marzy netto wyglada korzystnie dla spotki, gdyz jest ona (5,0%) wyzsza niz w przypadku
spotek europejskich (3,1%) za$ podobna do spétkach amerykanskich (5,3%).

Auto Partner jest jedng z najszybciej rozwijajacych si¢ spotek w branzy obok LKQ i
Mekonomen z prognozowanym S$redniorocznym wzrostem przychodéw na poziomie 21% oraz
zysku netto 22%. Poza tym Auto Partner jest najbardziej efektywna spotka z branzy z wysokim
zwrotem na zaangazowanym kapitale (ROCE) na poziomie 22%.

Poroéwnujac Auto Partner do Inter Cars, spotka nie tylko osigga wyzszg marze EBITDA oraz
netto ale rowniez o wiele szybciej si¢ rozwija oraz notuje znacznie Wwyzsze zwroty na
zaangazowanym kapitale. Naszym zdaniem gléwnymi przyczynami takiego stanu rzeczy sa: 1)
model biznesowy polegajacy na wigkszym korzystaniu z witasnych filii a nie ajentow, 2)
koncentracja na handlu czg$ciami do samochodow osobowych (gtownie niemieckich), 3)
podejscie ‘assset light’ do aktywow logistycznych oraz biurowych, ktére sa wynajmowane a
nie posiadane na wlasno$¢ co pozwala zaangazowac caly dostepny kapitat w dziatalnos$¢
operacyjng a nie jest zamrazany w dziatalnosci deweloperskiej oraz 4) wcigz mata skala, ktora
pozwala spotce rosnaé zarowno w Polsce jak i zagranica.

Biorac powyzsze pod uwage, uwazamy, ze dwucyfrowe dyskonta ($rednio 29%) w poréwnaniu
do Ssredniej spotek europejskich 1 amerykanskich oraz Inter Cars ($rednio 35%) za
nieuzasadnione. Uwazamy, ze wskazniki dla Auto Partner powinny by¢ wyzsze. Uwazamy, ze
ich $rednio cykliczne $rednie wartosci na poziomie 14.0x dla P/E oraz 10.8x dla EV/EBITDA
za bardziej wlasciwe.

Srednia cena wyliczona na podstawie wyceny poréwnawczej (5,4 z}) i Srednio cyklicznej
(8,4 z) implikuje cen¢ docelowa na poziomie 6,9 zl za akcje.

8 & Santander Biuro Maklerskie
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Rys. 8. Auto Partner: Wycena poréwnawcza

& Santander

Kap, P/E EV/EBITDA DY PEG
3YCAG
Spotka Cena (USD) 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P  2019P R
ADVANCE AUTO 156,6 11,347 19,1 16,5 14,2 10,7 9,5 89 0,2% 1,5
GENUINE PARTS 104,6 15,266 17,7 16,9 16,2 12,0 10,9 0,0 2,9% 58
UNI-SELECT 12,4 401 16,8 13,9 12,8 74 6,5 7,1 2,9% n,a,
LKQ CORP 27,1 8,552 11,4 10,2 9,7 10,1 9,1 8,3 0,0% 1,5
Srednia - US. 16,2 14,4 13,2 10,1 9,0 6,1 1,5% 2,9
MEKONOMEN 77,1 464 7,0 6,5 6,2 29 2,8 2,7 4,2% 0,5
LOOKERS 0,5 251 43 4,1 39 32 2,9 3,1 8,2% 38
Srednia - Europa 5,7 5,3 5,0 3,1 2,9 2,9 6,2% 2,1
Srednia * 11,0 9,8 9,1 6,60 5,9 4,5 3,9% 2,5
Inter Cars 203 757 11,9 10,9 9,8 9,6 8,9 8,1 0,3% 1,2
Auto Partner 4.8 160 8,6 7,4 59 7,2 6,4 5.0 0,3% 0,4
prem./disc. -21.8% -24.5% -35.2% 9.1% 8.5% 11.1% 91,0% -84,7%
Cena na akcje 6,1 6,4 74 4,2 43 4,2
Srednia(PLN) 5.4
Zrédlo: Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie, * 50% Europa, 50% U.S.
Rys. 9. Auto Partner: poréwnanie marz
marza brutto marza EBITDA marza netto DN/EBITDA
Spotka 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
ADVANCE AUTO 44,5% 45,0% 45,7% 10,8% 11,7% 12,5% 6,0% 6,5% 7,2% (0,0) 0,2) 0,3)
GENUINE PARTS 32,1% 32,1% 32,2% 7,7% 7,8% n.a. 4,4% 4,5% 4,4% 1,8 1,2 n.a.
UNI-SELECT 32,7% 32,8% n.a. 6,8% 7,2% 6,2% 1,7% 1,9% 2,5% 4,1 34 3,6
LKQ CORP 38,7% 39,0% 39,0% 10,4% 11,0% 11,1% 5,9% 6,2% 6,4% 3,7 32 3,0
Srednia U.S. 35,7%  359%  35,6% 9,1% 9,4% 8,7% 5,1% 5,3% 5,4% 2,8 2,2 1,5
MEKONOMEN 46,3% 46,7% 46,7% 13,3% 13,4% 13,4% 4,9% 5,3% 5,4% 3,0 2,6 2,1
LOOKERS 10,6% 10,7% 10,8% 2,0% 2,0% 2,1% 0,9% 1,0% 1,0% 0,8 0,5 0,3
Srednia Europa 28,5%  28,7%  28,7% 7,7% 7,7% 7,8% 2,9% 3,1% 3,2% 1,9 1,5 1,2
Inter Cars 28,8% 28,9% 29,0% 4,7% 4,6% 4,7% 2,7% 2,7% 2,8% 2,8 2,6 22
Auto Partner 26,7% 26,7% 26,7% 7,6% 7,2% 7.4% 5,1% 4,9% 5,1% 1,5 1,4 0,9
Zrédlo: Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie
Rys. 10. Auto Partner: poréwnanie wzrostu
Sprzedaz EBITDA zysk netto ROCE adj. goodwill
Spotka CAGR'18/21P CAGR'18/21P CAGR'18/21P 2019P 2020P 2021P
ADVANCE AUTO 2,4% 9,3% 12,4% 11,8% 12,1% 12,9%
GENUINE PARTS 3,4% 0,0% 3,1% 12,8% 12,9% 12,9%
UNI-SELECT 2,0% -2,0% -5,7% 4,7% 5,4% 5,6%
LKQ CORP 38,7% 39,0% 39,0% 10,4% 11,0% 11,1%
Srednia U.S. 2,9% 4,6% 7,7% 11,1% 11,5% 12,0%
MEKONOMEN 17,4% 33,2% 15,4% 6,8% 9,4% 9,7%
LOOKERS 3,4% 1,0% 1,1% 10,8% 9,4% 9,2%
Srednia Europa 10,4% 17,1% 8,3% 8,8% 9,4% 9,5%
Inter Cars 9,7% 8,7% 9,7% 13,1% 13,3% 13,1%
Auto Partner 21,4% 19,2% 21,6% 21,5% 21,1% 22,3%
Zrédlo: Bloomberg, Santander Biuro Maklerskie
Rys. 11. Auto Partner: wycenia w oparciu o §rednio cykliczne mnozniki
P/E(x) EV/EBITDA (x)
2019P 2020P 2019P 2020P
Zysknetto & EBITDA (PLNmn) 73 84 109 124
Docelowy mnoznik (x)* 14,0 14,0 10,8 10,8
Cena na akcj¢ (PLN) 7.8 9,0 7,7 8,9
Srednia implikowana cena (PLN) 8,4
Zrédto: Santander Biuro Maklerskie, * historyczna Srednia wskaznikéw P/E i EV/EBITDA
9 & Santander Biuro Maklerskie
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Model biznesowy i strategia

Auto Partner jest 3 najwigkszym dystrybutorem cze$ci samochodowych w Polsce. Spotka jest
wyspecjalizowanym operatorem logistycznym, ktorego dziatalno$¢ koncentruje si¢ na
dystrybucji cze$ci zamiennych do samochodow bezposrednio od producentow do
uzytkownikow koncowych. Auto Partner stanowi platformg sprzedazy gléwnie kanatami
elektronicznymi  oraz logistyki  dostaw czg$ci zamiennych w  trybie just-in-time do
rozproszonych klientow, do ktorych naleza przede wszystkim warsztaty oraz sklepy
motoryzacyjne. AP dziata w oparciu o zintegrowane narz¢dzia informatyczne, ktdre zarzadzaja
dystrybucja z centrum dystrybucyjnego w Bieruniu o powierzchni ponad 40 tys. m2, nowego
centrum logistyczno-dystrybucyjnego w Pruszkowie o powierzchni 8,5 tys. m2, sieci ponad 80
oddzialéw wyposazonych tacznie w dodatkowa powierzchni¢ magazynowa ok. 48 tys. m2 oraz
siatki transportowej umozliwiajacej dostawe do klienta koncowego z czgstotliwos$cig 3-5 razy
dziennie. AP wspotpracuje z prawie 180 dostawcami czgsci zamiennych, zaréwno IAM
(Independent Aftermarket), jak i OES (Original Equipment Services), i oferuje okoto 200 000
SKU.

Rys. 12. Auto Partner — udzialy rynkowe

nazwa

Inter Cars 30,0%
Moto-Profil 9,0%
Auto Partner 8,2%

Zrédio: Santander Biuro Maklerskie

Rys. 13. Auto Partner — sie¢ filii i magazynow
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Zrédlo: dane Spotki, Santander Biuro Maklerskie
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Rys. 14. Auto Partner — Biznes model na wykresie

szeroka oferta produkitowa,

marki premium, marki whasne

zasoby ludzkie

sprredak

wsparcie sprzedaiy

80 oddziatow

magazyn Inl-:alny

partnerstiwa
i przedstawicielstwa handiowe

Zrédio: dane spotki, Santander Biuro Maklerskie

Klienci

AP sprzedaje czg$ci samochodowe gtéwnie do dwoch kluczowych klientdw: niezaleznych
serwisOw samochodowych 1 sklepéw samochodowych. Niezalezne serwisy samochodowe sa
strategiczng grupa docelowa firmy, generujaca obecnie okoto 59% catkowitych przychodow
spotki.

Rys. 15. Auto Partner — gléwni klienci s potki
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Zrédio: dane spotki, Santander Biuro Maklerskie

W Polsce dziata prawie 19 500 IAM, w wickszosci na Mazowszu, Slasku i Wielkopolsce. Ich
bezwzgledna liczba spada w ciggu ostatnich kilku lat, ale te ktdre pozostaja na rynku przejmujg
ich obroét jako, ze stajg sie coraz bardziej konkurencyjne. Nowoczesne, dobrze wyposazone
warsztaty samochodowe z diagnostyka komputerowa zyskuja udzial w rynku. Trend ten byt
widoczny takze na bardziej rozwinigtych rynkach. Na przyktad Niemcy odnotowaly spadek
liczby niezaleznych warsztatow naprawczych z 23 958 do 20 400 w latach 1997-2006, a wiec
srednio o 400 warsztatow rocznie. W Polsce w latach 2012-2013 liczba ta spadia o 100
warsztatow. Mimo to, wedlug szacunkow, obecnie jest wiecej specjalistow mechanikéw
pracujacych w nowoczesnych warsztatach.

Okoto 90% polskich kierowcow korzysta z ustug niezaleznych warsztatéw samochodowych.
Niezalezne warsztaty samochodowe sg stosunkowo bardziej popularne w Polsce niz w Europie
Zachodniej, gdyz wielu kierowcow po prostu nie jest gotowych zaptaci¢ wyzszych cen w
sieciach. Polski rynek niezaleznych warsztatow samochodowych jest bardzo rozdrobniony.
Podczas gdy prawie 90% niemieckich warsztatéw samochodowych to sieci, w Polsce liczba ta
wynosi zaledwie 30%. Dalsza konsolidacja w sieci bedzie stopniowo nastepowata.

Glowne produkty

Grupa Auto Partner wspolpracyje z ponad 180 dostawcami czesci zamiennych w obszarze tzw.
rynku aftermarket, jak réwniez dostawcami OEM z calego $wiata. Oferta Grupy obejmuje
blisko 200 000 referencji, co przektada si¢ na ponad 6 min czg$ci zamiennych w magazynie
centralnym oraz drugie tyle w magazynach zlokalizowanych w filiach w Polsce. Grupa jest
jedynym w Polsce dystrybutorem produktow renomowanych firm NK, ALCO, MaXgear,
Quaro, RYMEC, Unior, ROOKS i Triscan, w ramach ktdrych oferuje produkty ze wszystkich

grup asortymentowych.

Rys. 16. Auto Partner: gléwne kategorie produktowe

PLN min 2013 2014 2015 2016 2017 2018
zawieszenie 77 80 94 125 156 196
wzrost 14,7% 3,2% 18,2% 32,4% 24,8% 26,2%
eksploatacja/materialy 41 57 73 89 110 139
wzrost 134,7% 36,8% 28,2% 22,2% 23,5% 26,2%
sinik (eksploatacja) 51 61 72 93 101 139
wzrost 4,5% 20,3% 18,7% 28,8% 8,1% 37,7%
naped 47 53 63 93 110 150
wzrost 18,1% 11,9% 19,6% 47,4% 17,8% 36,8%
hamulce 42 48 59 85 137 162
wzrost 31,3% 16,3% 21,8% 43,9% 61,8% 17,8%
elektryka 31 43 47 68 91 104
wzrost 18,5% 35,7% 11,6% 42,8% 35,0% 13,6%
filtry 24 31 38 50 55 81
wzrost 7,0% 28,3% 23,3% 31,2% 8,9% 47,3%
silnik (remonty) 22 27 35 51 73 92
wzrost 6,5% 25,0% 26,7% 48,0% 43,0% 26,2%
hydraulika 7 8 10 17 27 23
wzrost 25,4% 15,0% 35,6% 59,5% 63,9% -15,8%
inne 13 18 26 35 55 69
wzrost 34,5% 41,6% 47,7% 31,5% 58,6% 26,2%

Zrédto: dane spotki, Santander Biuro Maklerskie
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Pozycja rynkowa i przewagi konkurencyjne

W ostatnich latach Auto Partner zwigkszyl swoj udziat w rynku do 8,0% w 2018 1. z 3,0% w
2007 r. co daje mu trzecig pozycj¢ na rynku. Ten sukces zawdzigcza wielu przewagom
konkurencyjnym, ktore rowniez okazujg si¢ by¢ skutecznymi barierami wejscia dla nowych
graczy. Do najwazniejszych zaliczamy:

* Szeroki zakres oferty obejmujacy wigkszos¢ gtdéwnych dostawcodw czesci zamiennych,
w tym strategiczne relacje z kilkoma dostawcami, na podstawie ktorych Auto Partner
dziata jako jedyny dystrybutor w Polsce. Kazdy nowy gracz na rynku wymagatby kilku
lat budowania marki i skali, aby stworzy¢ podobny portfel dostawcéw. Dostawcy
gtownych marek podejmuja decyzje biznesowe na podstawie rzeczywistego i
oczekiwanego rocznego obrotu, ktory dystrybutor moze zagwarantowac. Osiagnigcie
zadowalajacego poziomu sprzedazy oznacza, ze dystrybutor musi posiadac szerokg sie¢
sprzedazy i odpowiednie zdolno$ci magazynowania. Auto Partner posiada wszystkie te
cechy;

* Marka wlasna MAXGEAR uruchomiona w 2006 roku pozwala spdice na rozwdj
sprzedazy wysokomarzowej i1 pelng kontrole catego procesu produkcyjnego i polityki
cenowej;

* Auto Partner ma nowoczesng, w pelni skomputeryzowana infrastrukture¢ magazynowa,
ktora jest wynikiem wielu lat rozwoju;

* Auto Partner posiada obecnie 86 oddzialy, z ktérych wiekszo$¢ dziata na podstawie
modelu wtasno$ci firmy, co pozwala w pelni wdrozy¢ procesy i polityke sprzedazy.
Dzi¢ki tej infrastrukturze grupa kapitalowa jest w stanie zapewni¢ dostawe towardw od
3 do 5 razy dziennie do kazdego klienta w catej Polsce. Budowa podobnej infrastruktury
dla nowego gracza bylaby kwestia przynajmniej kilku do kilkunastu lat
systematycznego rozwoju;

+ Stabilny wysoki 59% udzial niezaleznych warsztatow samochodowych w strukturze
klientéw. Auto Partner tworzy rowniez wlasng sie¢ wspotpracujacych warsztatow w
ramach MaxSerwis;

Akcjonariat

Wigkszosciowym akcjonariuszem Auto Partner sg Panstwo Goreccy, ktorzy sa zalozycielami
spotki. Kontroluja 50.2% kapitatu spotki. Istotnymi akcjonariuszami sa rowniez akcjonariusze
finansowi w tym fundusze emerytalne PZU oraz Nationale-Nederlanden. Struktura
wtasno$ciowa Auto Partner cechuje si¢ wysokim free-float wynoszacym 49.8%.

Rys. 17. Auto Partner: Akcjonariat

Akcjonariat Liczba akcji % w kapitale
K. Gorecka 35 060 681 27,1%
A. Gorecki 29 883 577 23,1%
PZU OFE 11 779 950 9,1%
NN OFE 11 650 500 9,0%
Aegon OFE 7 249 200 5,6%
Santander TFI 6 698 877 5.2%
Pozostali 27 127 215 21,0%
Total 129 450 000 100,0%

Zrédio: dane spétki, Santander Biuro Maklerskie
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Rynek

Szacujemy wielkos$¢ polskiego rynku czgs$ci samochodowych (bez uwzglednienia opon) na
okoto 9.3mld PLN. W trakcie IPO, Auto Partner szacowal swoj udzial rynkowy na okoto 6%
w rynku czes$ci samochodowych (bez uwzglednienia opon) w roku 2015. Wysoko$¢ udziatu
rynkowego Auto Partner wynosita okoto 8% w roku 2018, co by implikowato §rednioroczny
wzrost rynku cze$¢ zamiennych do samochoddéw osobowych na 10% w latach 2015-18.
Koresponduje to z znacznym przyspieszeniem importu uzywanych samochodéow do Polski po
wdrozeniu pierwszego programu ‘500+’. Uwazamy, Ze rynek na ktorym dziata Auto Partner
bedzie rost w Sredniorocznym tempie 6% w najblizszych latach.

Rys. 18. AP — Polski rynek czesci samochodowych
16 11%
mmmm Warto$¢ rynku czgséci samochodowych (lhs, PLNmld) 10.9%

14 —&— Udziat rynkowy Auto Partner (rhs, %) 10%

10.0%
2018-21E CAGR: 6.0%
12 9%

- 8%

- 7%

- 6%

- 5%

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

Zrédio: dane spotki, Santander Biuro Maklerskie

Kwartalne wyniki finansowe
Rys. 19. Auto Partner: Wyniki kwartalne

PLNmn 1Q17  2Q17 3Q17  4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4QI18 1Q19 »y q/q
Sprzedaz 201,7 2377 2357 2404 2539 3034 3037 2939 326,7 29%  11%
EBITDA 169 16,8 173 11,0 21,1 239 238 209 24,0 14%  15%
marza EBITDA 84%  T1%  13%  46% 83% 19% 18%  T1% 1,3% %6) 22
Skoryg. EBITDA 159 18,1 179 11,5 19,7 25,6 25,1 212 23,5 20%  11%
EBIT 15,5 152 15,5 9.1 19,0 21,7 21,6 186 21,6 14%  16%
marza EBIT 7%  64%  66%  38% 15% 12%  T1%  63%  6,6% (86) 29
Zysk netto 10,0 99 10,5 45 129 16,7 159 132 154  20% 1%
marza zysku netto 50%  42%  44% 19%  51%  55% 52%  45%  4,7% (3% 25
skoryg. zysk netto 104 11,8 11,6 6,6 12,9 17,2 164 12,9 14,9 16% 16%

Zrédlo: dane Spéiki, Santander Bank Polska
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Prognozy finansowe
Rys. 20. Auto Partner: Rachunek zyskéwi strat
PLN min 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Sprzedaz 519 705 915 1155 1426 1722 2066
Koszty 388 524 673 848 1 045 1262 1514
Zysk brutto 130 181 242 307 381 460 552
Koszty operacyjne, w tym 102 136 185 224 282 346 411
k. sprzedazy 65 86 113 133 163 197 229
k. logistyki 26 35 51 64 87 115 142
k. zarzadu 6 10 14 18 23 24 28
amortyzacja 4 5 7 9 9 10 11
Zysk ze sprzedazy 28 45 57 83 929 114 140
Pozostate przychody oper. 0 0 0 0 - - -
Pozostate koszty oper. 0 1 1 0 - - -
Pozostale zyski/straty 2) (1) €)) 2) 0 - -
Zysk operacyjny 26 44 55 81 99 114 140
EBITDA 30 49 62 90 109 124 152
k. finansowe (zysk) 6 1 11 7 7 7 7
Wynik brutto 21 43 44 74 92 107 134
Podatek 4 9 9 16 19 23 28
Wynik netto 16 34 35 59 73 84 106
marza brutto 25,1% 25,7% 26,4% 26,6% 26,7% 26,7% 26,7%
marza EBITDA 5,8% 6,9% 6,8% 7.8% 7,6% 7.2% 74%
marza netto 3,2% 4.9% 3,8% 5,1% 5,1% 4.9% 5,1%
wzrost sprzedazy 22% 36,0% 29,7% 26,2% 23,5% 20,7% 20,0%
wzrost wyniku brutto 16% 39,2% 33,3% 27,0% 24,1% 20,7% 20,0%
wzrost EBITDA 9% 62,7% 26,5% 44.6% 21,2% 14,3% 22.4%
wzrost zysku netto 8% 111,1% 1,1% 68,1% 24.4% 15,7% 25,1%
Zrodto: Dane Spotki, Santander Bank Polska
Rys. 21. Auto Partner: Bilans
PLN min 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa obrotowe 198 301 447 544 629 731 857
gotowka 11 11 17 22 28 18 53
naleznosci 27 41 63 82 101 122 146
zapasy 160 249 363 435 495 586 653
pozostale 0 0 4 5 5 5 5
Aktywa trwale 34 42 59 67 71 75 81
nieruchomosci 27 35 52 60 62 66 72
wart. niematerialne 6 5 5 6 6 7 7
Inne 1 2 2 2 2 2 2
Aktywa 232 342 506 611 699 806 938
Zobow. krétkote rminowe 79 102 207 183 201 227 257
diug 31 37 131 69 69 69 69
zobowigzania 43 59 62 98 121 146 175
leasing fin. 3 4 7 8 8 8 8
pozostale 2 2 7 9 4 5 5
Zobow. dlugoterminowe 77 80 44 113 113 113 113
Dhug 69 68 27 90 90 90 90
leasing fin. 8 11 16 19 19 19 19
pozostale 0 1 2 3 3 3 3
Kapital wlasny 76 161 255 315 385 467 568
Kapitat akcyjny 9 12 13 13 13 13 13
Kapitat rezerwowy 50 115 207 244 300 369 450
Zysk netto 16 34 35 59 73 84 106
Pasywa 232 342 506 611 699 806 938
ROCE skoryg. goodwill 20,0% 22.4% 20,5% 22.3% 21,5% 21,1% 22.3%
Dlug netto 100 108 164 164 158 168 133
Dhug netto/EBITDA 33 22 2,6 1,8 1,5 14 0,9
Zrodto: Dane Spétki, Santander Bank Polska
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Rys. 22. Auto Partner: Rachunek prze plywéw pienieznych

PLN min 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przeplywy operacyjne 6 -45 -79 22 21 8 56
Zysk netto 16 34 35 59 73 84 106
Amortyzacja 4 5 7 9 9 10 11
Zmiany w kapitale obrotowym: -20 -86 -133 -54 =57 -87 -62

Zapasy -31 -89 -118 -73 -60 91 -66

Naleznosci 2 -14 -23 -19 -19 21 -24

Zobowigzania 12 16 8 38 23 25 29
pozostate, netto 6 2 12 9 -5 1 1
Przeplywy z dzialalnosci inwestycyjnej 5 -1 -16 -5 -12 -15 -18
Inwestycje w aktywa trwale 1 niemat. -4 -5 -13 -5 -12 -15 -18
Inwestycje dlugoterminowe 0 0 0 0 ¢ 0 0
Pozostale, netto 9 4 -3 0 0 0 0
Przeplywy z dzialalnoS$ci finansowe -6 45 101 -12 -3 -3 -4
Zmiana w dlugoterminowych pozyczkach 1 5 51 2 0 0 0
Zmiana w krotkoterminowych pozyczkach -8 0 0 0 0 0 0
Zmiana w kapitale wlasnym 1 49 58 1 0 0 0
Dywidendy 0 0 0 0 -3 -3 -4
Inne, netto 0 -9 -9 -16 0 0 0
Zmiana gotowki, netto 6 0 6 5 -10 35

Zrodto: Dane Spotki, Santander Bank Polska
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE DOKUMENTU

Niniejszy materiatzostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedace wyodrebniong organizacyjnie jednostka Santander Bank Polska S.A. (Santander Bank Polska)
z siedziba w Warszawie, przy al. Jana Pawtall 17,00-854 Warszawa, zarejestrowany w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy w Warszawie, XI| Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego pod nr. KRS 0000008723, NIP: 896-000- 56-73, wysokos¢ kapitatu zakladowego 1.020.883.050 zt, wysokos$¢ kapitatu wptaconego 1.020.883.050 z.
Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedgcego wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska, podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego z
siedzibg w Warszawie, Plac Powstaricow Warszawy 1,00-030 Warszawa, NIP 521-340-29-37.

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajagcym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U.z 2017 r., poz. 1768 - t.j. z
pdzn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz.U.z 2018 r. poz. 512 - t.j. z p6ézn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U.z 2018 ., poz. 1417 - t.j. z p6zn. zm.).
Materiat ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej wskazanych ustaw oraz do Klientéw Santander
Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania rekomendacji na podstawie uméw o $wiadczenie ustug.

Autorem dokumentu jest Santander Biuro Maklerskie. Prawa autorskie do niniejszego opracowania przystugujg Santander Bank Polska. Powielanie badz publikowanie
niniejszego opracowania lub jego cze$cibez pisemnejzgody Santander Bank Polska jest zabronione.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do kt drych odnosi sie niniejszy dokument, s3 odpowiednie dla danego inwestora.
Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym dokumencie moga nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dla tego w razie watpliwosci dotyczacych takich
inwestycji badz ustuginwestycyjnych zaleca sig konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym dokumencie nie stanowi porady inwestycyjnej,
prawnej ani podatkowej, ani tez nie jestwskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnejsytuacji inwestora.

Podmioty powigzane z Santander Bank Polska moga, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w instrumenty finansowe w relacjach z Emitentem,
Swiadczy¢ ustugi na rzecz lub poséredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez Emitenta lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowactransakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez
Emitenta (,instrumenty finansowe”). Santander Biuro Maklerskie moze, w zakresie dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz
przepisami, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim niniejszy materiat zostanie przedstawiony odbiorcom.

Niniejsza rekomendacja jestaktualna na moment jej sporzagdzeniai moze sie zmieni¢w czasie.

Santander Biuro Maklerskie mégt wyda¢ w przesztoscilub moze wydac¢w przysztosciinne dokumenty, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym
dokumencie. Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyj ete przez przygotowujacych je analitykéw. Santander Biuro
Maklerskie nie jest zobowigzany do zapewnienia, iz takie dokumenty bedg podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego dokumentu. Santander Biuro Maklerskie
informuje, ze trafnos¢ wczesniejszych rekomendacjinie jestgwarancjaich trafnosci w przysztosci.

Punkt widzenia wyrazony w raportach odzwierciedla osobistg opinie Analityka na temat analizowanejspétki i jej papieréw warto $ciowych.

Zrédtem danych sa GPW, PAP, Reuters, Bloomberg, EPFR, GUS, NBP, Santander Biuro Maklerskie, Akcje.net, prasa finansowa, internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane przez Santander Biuro Maklerskie ze Zrédet uznawanych za wiarygodne, przy
zachowaniu nalezytej starannosci, jednak Santander Biuro Maklerskie nie moze zapewni¢ ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor bedzie odpowiedzialny za
przeprowadzenie na wtasng reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi
bedacymi przedmiotem niniejszego dokumentu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym dokumencie moga sie zmieni¢ bez konieczn osci poinformowania o tym fakcie.
Santander Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie rekomendad
udzielonych przez Santander Biuro Maklerskie o ile przy ich udzielaniu zachowat nalezytg starannos$¢ i rzetelnos¢.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu naktaniania do
nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentoéw finansowych. Niniejszy dokument jest przedstawiony panstwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany
lub przekazywany osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ rozpowszechnione, publikowane oraz dystrybuowane
bezposrednio ani posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie bezposrednio lub
posrednio w tych panstwach lub wéréd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajacych moze stanowi¢ naruszenie prawa lub regulacji dotyczacych instrumentéw
finansowych obowigzujgcych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego dokumentu na terytorium innych panstw moze by¢ ograniczone
przez odpowiednie przepisy prawa i regulage. Osoby udoste pniajace lub rozpowszechniajgce ten dokument sa obowigzane znacte ograniczeniaiich przestrzega¢. W Wielkiej
Brytanii niniejszy dokument moze by¢ jedynie rozpowszechniany wsréd oséb, ktére posiadajg profesjonalng wiedze w zakresie inw estowania zgodnie z odpowiednimi
regulacjami.

Opinii zawartych w niniejszym dokumencie nie nalezy traktowa¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Opinie zawarte w niniejszym dokumencie sg
wytacznie opiniami Santander Biuro Maklerskie.

Santander Biuro Maklerskie informuje, iz inwestowanie Srodkéw w instrumenty finansowe wigze siez ryzykiem utraty czesci lub catosd zainwestowanych srodkéw.
Santander Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na ceng instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg | ub mogg by¢ niezalezne od emitentai wynikéw
jego dziatalnosci.Mozna do nich zaliczy¢m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecejinformacji o instrumentach finansowych i ryzyku
z nimi zwigzanym znajduje si¢ na stronie www.bm.santander.pl w sekcjizastrzezeniai ryzyko - informacje o instrumentach finansowych i ryzyku.

Decyzja o zakupie wszelkich instrumentéw finansowych powinna by¢ podjeta wytgcznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych dokumentéw i
materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Informacja ,Overweight” / ,Underweight” /,Neutral” (,Przewazaj’ / ,Niedowazaj’ / ,Neutralne”) - oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs spétki w ciggu
miesigca moze zachowac sie lepiej/gorzej/neutralniew stosunku do indeksu WIG20.

W przypadku zamieszczenia przy poszczegélnych spétkach informacji, Overweight”/ ,Underweight” / ,Neutral” (,Przewazaj’ / "Niedowazaj"/ "Neutralne”) - informacja ta nie
powinna by¢ traktowana jako zalecenie inwestycyjne dotyczace danego instrumentu finansowego.

System rekomendacyjny Santander Biuro Maklerskie opiera si¢ na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezgcej instrumentéw finansowych. Zawarte w niniejszym
materiale informacje ,Overweight”/,Underweight"/,Neutral” (,Przewazaj"/,Niedowazaj"/,Neutralne”) nie spetniaja powyzszego wymogu. Ponadto w zaleznosdi od okolicznosci
moga stanowi¢ podstawe do podjecia réznych (takze o przeciwstawnych kierunkach) zachowan inwestycyjnych dla poszczegélnych inwestoréw.

Mid-caps - zamieszczenie spotki w portfelu mid-cap oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs danej spétki moze zachowac siew ciagu jednego miesiaca lepiej
niz indeks WIG20. Dodawanie i zdejmowanie spotek z listy odbywa sie ze wzgledu na wymogi rotacji spétek na liscie.

Zmianwagdla spotek, ktore juz wezesdniej znajdowaty siew portfelu, nie nalezy pojmowac jako zalecenia inwestycyjnego. Zmiany te majg na celu wytacznie wyréwnanie tacznej
wagi wszystkich spétek do 100%.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytejw rekomendacji:

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaznik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o dtug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS -zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustugtowaréw konsumpcyjnych

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR -$rednioroczny wzrost

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje

NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pieniezne

BV - wartos¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wtasnym

P/BV - cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacji:

Kupuj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje przekroczy 10% w ciggu 12 miesiecy.
Trzymaij - catkowita oczekiwanastopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie od 0% do 10% w ciggu 12 miesiecy.
Sprzedaj - catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje wyniesie mniej niz0% w ciggu 12 miesiecy.
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Mozliwe jest wskazanie przez analityka, przy danej catkowitej oczekiwanej stopie zwrotu z inwestydi, innego zalecenia (kupuj, sprzedaj, trzymaj) niz zostato to okreslone w
definicji, w przypadku gdy ma to uzasadnienie ze wzgledu na dodatkowe czynniki rynkowe, trendy branzowe itp. W takiej sytuacji, objasnienia znaczenia przedstawionego w
rekomendacji zaleceniainwestycyjnego sg zawarte w tresci materiatu.

Przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF), poréwnawczej, mnoznikéw $redniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny kapitatéwwtasnych
(WEV), metoda sumy poszczegdlnych aktywoéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢
mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére
nalezy oszacowac i wrazliwos¢wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczejsg: matailos¢ parametréw, jakie analityk musi oszacowa,
oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka znajomos$¢ metody poréwnawczej
wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metoda poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwo$¢ wynikéw wyceny na wybér spétek do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu
spo6tki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad korporacyjny, powtarzalno$¢ wynikéw, réznice w
stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych spétek.

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, srednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy poréwnawczej.
Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spotek. Wada tej metody jest fakt, izimplikowana wyce na moze znacznie réznic sig od wartosci rynkowej
analizowanej spoétkiw szczycie lub na dnie cyklu oraz jejzaleznos¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz danych Bloomberga lub Damodarana). Zaletg jest
prostota metody oraz usredniona warto$¢ dla catego cyklu, pozwalajgca wychwytywac zaréwno przewarto$ciowanie jak i niedowartosciowanie analizowanego waloru.
Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych stron mozna
zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywéw pienieznych do wtascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystyw ana w przypadku spétek z dtugg historig
wyptacania dywidendy. Gtéwng wadg metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielko$éci wyptacanej dywidendy na podstawie duzej iloéci parametréw i
zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) stosowanejdo wyceny spétek niefinansowych a gtowng
réznica jest to ze bazuje na szacowanych wielko$ciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej
mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami
wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢wyceny na zmiany tych parametréw.

Model uzasadnionejwyceny kapitatéw wiasnych (WEV) jest oparty na formule warto$¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt kapitatu minus
stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej spotki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wylicza na jest warto$c¢ biezgca. Gtéwnga zaletg tej
metody jest jej przejrzystos¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie. Gtéwng wadg jest to, iz metoda zaktada, iz
cena akcji danej spo6tki w dtugim okresie bedzie dazy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanejz kombinacji ROE i kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywéw spoétki, wylizonych przy pomocy jednej z powyzszych metod. Zalety i
wady tej metody sq identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsiebiorstwo mogg zosta¢ szybko sprzedane w sytuacji gdyby
przedsiebiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa wartos¢ aktywdw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z likwidacja. Zalet tej
metody szacowania wartoscijestjego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartosc¢ firmy, co jest gtéwng wada.

Statystyki globalne przedstawiajace rozktad rekomendacji oraz udziatspétek na rzecz, ktérych $wiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnejw ciggu ostatnich 12 miesiecy we
wszystkich spétkach pokrywanych znajduje sie pod adresem: https:/bm.santander.pl/global-statistics.html.

Wykaz wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta, ktére zostaly rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie w
okresie ostatnich 12 miesiecy znajdujesie na stronie: https://www.inwestoronline.pl/r/res/wykaz tabel/wykaz rekomendacji.pdf

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannoscii z wykluczenie m jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry
mogtby wptyng¢ na jego tres¢. Santander Biuro Maklerskie nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby s powodowa¢, ze instrumenty finansowe,
bedace przedmiotem wyceny zawartejw niniejszym dokumencie bedg wycenione przezrynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

W Santander Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji. Ustanowiono bariery
fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska dziatalno$ci. Poza tym Santander
Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczgcych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy poszczegd Inymi jednostkami organizacyjnymi.
Data i godzina wskazana na pierwszej stronie wskazuje termin sporzadzenia rekomendacji, a rozpowszechnienie rekomendacji nast epuje tego samego dnia przed
rozpoczeciemsesji.

Wszystkie ceny instrumentéw finansowych, ktére zostaty wymienione w rekomendacji odpowiadajg kursom, po jakim danego dnia nastapifa ostatnia transakcja, na danym
instrumencie finansowym, chyba, ze wskazano inaczej.

Wykresy dot. zmian cen akcji zawarte w raporcie obejmujg wykresy liniowe dziennych cen na zamkniecie w okresie jednego roku. Informacje dotyczgce dtuzszego okresu
(maksymalnie 3 lata) dostepne sg na zyczenie.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU TEGO DOKUMENTU, WYRAZA ZGODE NATRESC POWYZSZYCH ZASTRZ EZEN.

UJAWNIENIA

Niniejszy raport zawiera rekomendacje dotyczace spétki/spétek: Auto Partner S.A. (,Emitent”).

W przypadku, gdy rekomendacja dotyczy kilku spotek, pojecie ,Emitenta” bedzie odnosi¢ sie do wszystkich tych spétek.

Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy dokument bedzie aktualizowany nie rzadziejniz raz w roku.

Niniejszy dokument nie zostat ujawniony Emitentowi.

Cztonkowie wtadz Emitenta lub osoby im bliskie mogg by¢ cztonkami wtadz Santander Bank Polska lub gtéwnego akcjonariusza - Banco Santander S.A.

Osoba / Osoby zaangazowane w przygotowanie raportu lub bliskie im osoby mogg petni¢ funkcje w organach Emitenta, lub zajmowac stanowiska kierownicze w tym podmiocie
lub moga by¢ strong umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy moga okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub mogg by¢ zainteresowani nabyciem
instrumentow finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z analizowang spoétka.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora rynku dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie i z tego tytutu posiada instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora emitenta dla instrumentéw finansowych Emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie i z tego tytutu posiada instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta.

Santander Biuro Maklerskie nie jeststrong umowy z Emitentem dotyczgcej sporzadzania rekomendacjiale jeststrong umowy z Gietdg Papieréw Wartos ciowych w Warszawie
S.A., ktérej przedmiotem jest sporzgdzanie rekomendacji dla Emitenta w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego” organizowanego przez Gietde
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Santander Biuro Maklerskie w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug na rzecz Emi tenta. Ustugi te obejmowaty petnienie roli
animatora emitenta, oraz obstuge programu menedzerskiego.

W oparciu o postanowienia umowy z Gietdg Papieréw Wartosciowych S.A., ktérej Santander Biuro Maklerskie jest strong, w ciggu najblizszych 12 miesiecy otrzyma
wynagrodzenie z tytutu sporzgdzania rekomendacji dotyczgcych Emitenta, w ramach ,Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego”.

Emitent moze posiadac akcje Santander Bank Polska.

Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje finansowe w
relacjach z Emitentem, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz Emitenta lub mie¢ mozliwo$¢ lub realizowa¢ transakcje instrumentami
finansowymi emitowanymi przez Emitenta (w tymw szczegdlnosci poprzez PTE AVIVA Santander SA), a w rezultacie Santander Bank Polska moze by¢ posrednio powigzany z
Emitentem.

Santander Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie sporzgdzania niniejszej rekomendacji, akcji Emitenta
instrumentoéw finansowych, powodujgcego osiggniecie tgznejliczby stanowigcej co najmniej0,5% kapitatu zaktadowego.
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Poza wspomnianymi powyzej, Emitenta nie tgczgzadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére mogtyby wptyng¢ na obiektywnos¢ rekomendacji zawartych w
niniejszym dokumencie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych dwunastu miesiecy, wtgcznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendac ji, Santander Bank Polska sktada¢ bedzie
oferte $wiadczenia ustugna rzecz Emitenta, jak réwniez bedzie nabywac lub zbywac instrumenty finansowe wyemitowane przez Emitenta lub ktérych wartosc¢ zaleznajest od
wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta. Santander Biuro Maklerskie nie jeststrong zadnejumowy - z wyjatkiem umow brokerskich z klientami,
w wykonaniu, ktérych Santander Biuro Maklerskie sprzedaje i kupuje akcje Emitenta na zlecenie swoich klientéw - ktérej Swiadczenie bytoby zalezne od wyceny instrumentéw
finansowych omawianych w niniejszym dokumencie.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmujg innej formy wynagrodzenia za sporzadzane rekomendacje. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce niniejszy dokument moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zak resu
bankowosci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta, dokonywanych przez Santander Bank Polska lub podmioty z nim powigzane.
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