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Wplyw erozji r/r MBNS na nizsze linie ostabiony solidng dynamika sprzedazy

# Szacunki 2Q’23. (1) Dynamika sprzedazy dystrybucyjnej w 2Q przy$pieszyta kw/kw i zgodnie z raportami
miesiecznymi wyniosta 939min PLN (+33% r/r). Sktada si¢ na nig naszym zdaniem 25% r/r wzrost sprzedazy w
Polsce (vs. 17% rir w CAR) i 40% r/r na rykach zagranicznych. (2) W 2Q oczekujemy utrzymania spadku MBNS r/r,
ale jednoczes$nie zaktadamy, Ze jej dotek zostat osiggniety r/r (MBNS -2p.p. r/r, +1,8p.p. kw/kw). Obserwowane
umocnienie ztotego pogorszy nieco rentowno$¢ eksportu. (3) Roéwnolegle wysoka dynamika sprzedazy
rozwadniajaca koszty oraz spadek cen paliwa bedg wspiera¢ efekt dzwigni operacyjnej (wskaznik SG&A -1,1p.p.
rlr). W rezultacie w 2Q oczekujemy 92min EBITDA (+17% rir). (4) Dynamika na nizszych liniach bedzie
odzwierciedlata wzrost kosztéw finansowych r/r, ale jednoczesnie umocnienie PLN wzgledem EUR, ktére wptynie
na ~6min PLN zysku na wycenie zobowigzan leasingowych (zysk netto skor. 60min PLN, +15% r/r).

# Dalej starzejacy sie park samochodowy w Europie dobrym otoczeniem rynkowym. Zgodnie z danymi Samar
import uzywanych aut do Polski w czerwcu byt stabszy o 2% r/r, podczas gdy sprzedaz nowych pojazdow wzrosta
0 6% rlr. Lacznie od poczatku roku import uzywanych aut byt nizszy o 4% r/r (385tys. sztuk), a sprzedaz nowych
samochoddw wyzsza o 11% rlr. Stabszy import wynika ze gorszej podazy pojazdéw uzywanych z WE w
konsekwencji nizszej dostepno$ci nowych aut i wzrostu ich cen, co przefozylo sie na starzenie parkdw
samochodowych i jest pozytywnym trendem dla branzy dystrybutoréw czesci obserwowanym globalnie.

Wzgledem ostatniej rekomendacii: (1) podwyzszylismy $ciezke wzrostu przychoddéw (3-letni CAGR +2,5p.p.
do poziomu 23%), przyjmujac jednoczesnie bardziej stroma $ciezke normalizacji MBNS (wpltyw na wycene
+2 PLN). Dodatkowo na wzrost TP wplyw miato obnizenie WACC (efekt nizszego o 0,5p.p. RFR, tj. +2 PLN na
akcje). Podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne KUPUJ.
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Kupuj

(Poprzednia: Kupuj; 24 PLN)
Cena docelowa: 28 PLN

Cena biezaca: 21,9 PLN

min PLN 2021 3021 4021 1022 2Q22 3Q22 4Q22  1Q23 2Q23P yly  dlg
Przy chody 587 612 587 640 707 751 737 837 938 3% 12%
EBITDA 76 73 62 74 78 84 78 72 92 18% 2%
EBIT 69 66 55 67 70 76 69 62 83 18% 34%
Zysk netio 56 51 42 50 52 54 51 43 65 23%  50%
P/E12M trailing 18,0 16,5 15,4 14,4 14,6 14,4 138 14,3 13,5
EV/EBITDA 12M trailing 13,2 12,4 12,1 1,3 11,1 11,0 10,6 10,2 9,7
zmiana przy chodéw r./r. 48% 30% 36% 34% 20% 23% 25% 31% 33%
marza EBITDA 129% 119% 105% 116% 110% 112% 106% 86%  97%
marza EBIT 18% 108%  94% 104% 99% 101% 94% 74%  88%
marza netio 95% 83% 71% 79% 74% 72% 69% 51% 69%
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14.09.2023 Potencjat wzrostu: 28%
DANE SPOLKI HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
Ticker APR Kupuj 24.04.2023 24,0
Sektor Handel hurtowy Kupuj 12.12.2022 18,6
Kurs (PLN) 219 Kupuj 24.10.2022 19,0
52 tyg. min/max (PLN) 11,02/ 22,7 Kupuj 21.07.2022 19,5
Liczba akcji (mIn szt.) 130,6 Kupuj 22.04.2022 20,5
Kapitalizacja (mIn PLN) 2861 Kupuj 09.12.2021 18,5
S&P Global ESG Scores - Kupuj 21.10.2021 18,5
$r. obroty 3M (min PLN) 1,53 Kupuj 20.07.2021 17,5
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®  Trzymaj L4 Zawieszona
min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przy chody 1670 2262 2835 3661 4591 5523
EBITDA 174 265 314 342 412 472
EBIT 150 239 281 306 3 436
Zy sk netio 111 186 207 221 284 332
EPS (PLN) 0,85 14 1,6 1,7 2,2 2,5
DPS (PLN) 0,0 0,1 0,2 0,4 0,5 0,7
P/E (x) 25,7 15,4 13,8 13,0 10,1 8,6
EV/EBITDA (x) 174 12,1 10,6 98 8,3 74
P/BV (x) 34 43 34 2,8 2,3 1,9
DY (%) 0,0% 0,5% 0,7% 1,8% 2,3% 3,0%
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cena Obecna Poprzednia Zmiana

Wycena DCF 28,0 100% 24,0 100% 17%
Wy cena porownawcza 31,0 0% 28,8 0% 8%
Zmiany prognoz 2023P 2024P 2025P Rachunek wynikéw (min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
min PLN Nowa  Stara Zmiana Nowa  Stara Zmiana__ Nowa  Stara Zmiana Przychody 1670 2262 283 3661 4591 5523
Przy chody 3661 3584 2% 4591 4398 4% 5523 5274 5% Koszty wytworzenia 1194 1604 1988 2633 3286 3953
EBITDA 342 350 2% 412 406 1% 472 454 4% Zysk brutto ze sprzedazy 417 658 847 1029 1305 1570
EBIT 306 315 -3% 377 3N 2% 436 419 4% Koszty ustugi dystrybucyjnej 185 244 332 437 557 681
Zysk netio 221 223 -1% 284 273 4% 332 312 6% Koszty sprzedazy i zarzadu 140 168 230 282 365 445
P/E (x) 13,0 12,8 10,1 10,5 8,6 9,2 Zysk ze sprzedazy 152 245 284 310 384 444
EV/EBITDA (x) 98 9,1 83 8,1 74 73 Wynik na pozostatej dziatalnosci operacy jnej 0 4 -1 0 0 0
P/BV (x) 28 23 1,9 EBITDA 174 265 314 342 412 472
DY (%) 0,7% 2,3% 3,0% EBITDA skor. 174 269 315 342 412 472

Amortyzacja 24 26 33 35 35 35
Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P EBIT 150 239 281 306 37 436
P/E (x) 15,4 13,8 13,0 10,1 8,6 Wynik na dziatalnosci finansow ej -12 -8 -25 -31 -25 -24
P/E (x) 15,4 13,8 13,0 10,1 8,6 Zysk brutto 138 23 256 275 353 412
P/BV (x) 43 34 2,8 23 1,9 Podatek dochodowy 27 45 49 55 69 80

Zysk mniejszoSci 0 0 0 0 0 0
EV/EBITDA (x) 12,1 10,6 98 8,3 74 Zysk netto 111 186 207 221 284 332
EV/EBITDA skor. (x) 11,9 10,5 9,8 8,3 74 Zysk netto skor. 1M1 186 207 221 284 332
EV/Sprzedaz (x) 1,4 1,2 0,9 0,7 0,6

Bilans (mIn PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
FCF Yield (%) 3,6% 4,1% 5,9% 2,1% 1,3% Aktywa trwate 147 195 285 293 303 313
DY (%) 0,5% 0,7% 1,8% 2,3% 3,0% Aktywa obrotowe 643 1008 1286 1679 2037 2399

Zapasy 481 739 956 1139 1419 169%
Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P Naleznosci handlowe 130 242 281 359 456 558
EPS (PLN) 1,4 1,6 1,7 2,2 25 Gotowka 21 17 35 168 149 132
EPS (PLN) 1,4 1,6 1,7 2,2 25 Aktywa 790 1203 1570 1973 2340 2712
DPS (PLN) 0,1 0,2 0,4 0,5 0,7 Kapitat wtasny 483 655 843 1012 1229 1476
BVPS (PLN) 5,0 6,5 78 9,4 1,3 Kapitaty mniejszosci 0 0 0 0 0 0

Zobowigzania dtugoterminowe 9 180 269 392 423 443
Wskazniki operacyjne 2021 2022 2023P 2024P 2025P Zobowiazania oprocentowane 27 94 139 261 292 312
marza brutto na sprzedazy (%) 29,1% 29,9% 28,1% 28,4% 28,4% Zobowigzania krétkoterminowe 216 367 458 564 683 788
marza EBITDA (%) 11,9% 11,1% 9,3% 9,0% 8,5% Zobowigzania oprocentowane 77 169 1 250 283 298
marza EBIT (%) 10,6% 9,9% 8,4% 8,2% 7,9% Zobowigzania handlowe 91 95 130 165 21 258
marza netto skor. (% ) 8,2% 7,3% 6,0% 6,2% 6,0% Pasywa 790 1203 1570 1973 2340 2712
ROE (%) 32,7% 21,7% 23,8% 25,3% 24,5% Rachunek przeptywéw(min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
ROA (%) 18,7% 14,9% 12,4% 13,2% 13,1% Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 128 96 50 92 54 102
CAPEX/Sprzedaz (%) 0,8% 1,3% 0,6% 0,5% 0,4% Zysk (strata) brutio 138 231 256 275 353 412
CAPEX/Amorty zacja (x) 0,7 1,2 0,6 0,6 0,6 Amortyzacja 24 26 33 35 35 35
Diug netio/EBITDA (x) 1,3 1,5 1,4 1,4 1,3 Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -10 -18 -38 -16 21 -22
Diug netto/EBITDA skor. (x) 1,3 1,5 1,4 1,4 1,3 CAPEX -10 -18 -38 21 22 22

Przeptywy z dziatalnosci finansowej 122 110 6 56 51 -98
Cykl konwersji gotowki (dni) 13 128 122 19 121 Dywidenda 0 -13 -20 -52 66 -85
Cykl rotacji zapasow (dni) 98 109 104 102 103 Przeplywy pienigzne netio -4 -5 18 133 -18 -18
Cykl rotacji naleznosci handlowy ch (dni) 30 4 32 32 4 Srodki pieniezne na poczatek okresu 26 21 17 35 168 149
Cykl rotacji zobowiazan handlowy ch (dni) 15 14 15 15 15 Srodki pieniezne na koniec okresu 21 17 35 168 149 132
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