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Profil Inter Cars S.A. - obszar dziatalnosci

Inter Cars jest importerem i dystrybutorem czesci zamiennych Inter Cars S.A. (CAR) jest najwiekszym w Europie Srodkowo-Wschodniej dystrybutorem czesci
do samochodow osobowych oraz pojazdw uzytkowych. o iennych do samochodéw osobowych, dostawczych i ciezarowych. Spétka dostarcza towary
Oferta Spétki obejmuje réwniez wyposazenie warsztatowe, w . . 2 =z " L .
szczegbinosci urzadzenia do obstugi i naprawy samochodéw pochodzace od okoto 500 dostawcdw w wiekszosci z krajow Unii Europejskiej do okoto 21 tysiecy

oraz czesci do motocykli i tuningu.

Dane podstawowe

zarejestrowanych odbiorcéw. Posiada obecnie 146 filii w kraju oraz 93 oddziaty w Europie (Czechy,
Stowacja, Ukraina, Litwa, totwa, Wegry, Chorwacja, Rumunia). Obok dystrybucji czesci firma prowadzi
sprzedaz motocykli marki Triumph, oraz posiada blisko 1000 warsztatéw samochodowych. Inter Cars
SA jest wtascicielem dwoch spotek zaleznych: Lauber Sp. z 0.0. zajmujacej sie regeneracjg czesci

Kurs (04/10/2011) 81.00 zt samochodowych oraz Feber Sp. z 0.0. produkujacej przyczepy i naczepy.
Liczba akgji (min) 14.2 ey .
Kapitalizacja (min zt) 1147.6 Perspektywy spotki
EV (min zt) 1565.7 Celem strategicznym spétki jest utrzymanie pozycji lidera w Europie Srodkowo-Wschodniej
miedzy innymi poprzez dalsze poszerzanie asortymentu, ktory obecnie sktada sie z ponad miliona
Notowania roznych czesci zamiennych. Firma planuje sukcesywny wzrost liczby posiadanych filii, zaréwno w kraju
jak i za granicg - miedzy innymi wejscie na rynek butgarski. Widoczna jest tendencja wzrostu udziatu
max. cena 52 tygodnie (1) 94.00 eksportu w ogdlnej wartosci przychodéw. Podobnego trendu nalezy spodziewac sie w kolejnych latach
) ) dziatalnosci spotki.
Zrl;(n::nzbit;yv??:r:_s)/ ys. 20 52232 lfopyt na towary Inter Cars jest pochodng koniunktury na rynku samochodowym. Warto
’ . zauwazy¢, ze spotka nie jest znaczaco uzalezniona od tempa wzrostu gospodarczego. Samochody psuja
sie niezaleznie od koniunktury i z reguty sa naprawiane niezwtocznie. W warunkach spowolnienia spada
Akcjonariat % akji % gloséw  sprzedaz nowych aut, ale to implikuje zwiekszong sprzedaz aut uzywanych, ktére z zatozenia czesciej
. wymagaja naprawy i generujg popyt na czesci zamienne. Obecnie Inter Cars posiada 20% udziat w
Oleksowicz Krzysztof 33.04% 33.04% rynku i zapowiada wzrost do 25-30%, co oznacza rozwdj szybszy niz rynek.
Oliszewski Andrzej 10.60% 10.60% Firma wiaze swoja przysztos¢ z aktywnoscia w Internecie. W tym celu dziata platforma
Aviva OFE 9.19% 9.19% Motointegrator.pl oraz powstata spétka zalezna w Niemczech zajmujaca sie wytacznie e-commerce.
ING OFE 8.57% 8.57%
Amplico OFE 6.37% 6.37% Wyniki finansowe
Pozostali 32.23% 32.23%
W wynikach finansowych Inter Cars nie wida¢ skutkéw spowolnienia gospodarczego. Spotka
konsekwentnie zwigksza roczne przychody ze sprzedazy w tempie dwucyfrowym. Rok 2009 byt
S Ty e pierwszym, gdy przychody przekroczyty 2 mid z+. EBITDA wzrosta niemal o 50 min zt w poréwnaniu z
rokiem 2008, co skutkowato wzrostem marzy EBITDA do 7.28% i wzrostem zysku netto do 68 min zi.
Rok 2010 byt nieco gorszy niz poprzedni. Wzrostowi sprzedazy nie towarzyszyt wzrost zysku
0% w6 AR netto. W 2010 roku Inter Cars zarobit 63.7 min zt netto wobec 68.2 min rok wczesniej. Ziozyto sie na to
0% szereg czynnikdw. W 2009 roku dystrybutorom czesci pomagat staby ztoty, uzasadniajac m.in. podwyzki
cen. W 2010 roku natomiast, wptyw zmian kursowych na wyniki Inter Cars byt neutralny. Taki sam
-10% wynik na poziomie operacyjnym (150 min zt) przy wyzszych przychodach spowodowat spadek marz
EBIT i EBITDA o okoto jeden punkt procentowy.
20% Pierwsze potrocze 2011 roku przyniosto bardzo dobre wyniki, zachowana zostata dynamika
-l - wzrostu przychodéw, ktéra wyniosta 18.29% w relacji do analogicznego okresu roku poprzedniego.
S o b 6 e o A o o Zysk netto wynidst 46.7 min, a marze powrdcity do poziomu z roku 2009. Byto to mozliwe w znacznej
NG N S IV S I f - . h . Lo A )
N\,.e“ Q,b Q’Qb O’é 0"& 0’& Q’Q% N\,,& 00% 0’@ 0’@ Q&’ mierze 92|Qk| ogran'|czen|u kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu, ktérych dynamika spadta do 3.85%
I S S S S M I S ) w relacji do analogicznego okresu 2010 roku.
Prognozy finansowe
Analityk
Rafat Karman Utrzymujaca sie przez kilka lat dwucyfrowa dynamika wzrostu przychodéw, poprawa marz oraz
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dobre wyniki finansowe z pierwszej potowy 2011 roku pozwalajg optymistycznie patrze¢ na przysztos¢
Inter Cars. Prezentowane prognozy oparte sg na zatozeniu statosci marzy EBITDA. Spdtka nie powinna
mie¢ probleméw z wykonaniem prognoz na 2011 rok, ktére zaktadaja przychody na poziomie 2.78 mid
zt oraz 83.1 min zt zysku netto. Nastapi réwniez poprawa wskaznika P/E, ktdry historycznie oscylowat w
okolicach 17. Spétka zapowiada wyptate dywidendy, gdy wskaznik dtug netto/EBITDA spadnie do
poziomu 2, co wedtug naszych prognoz nastgpi w 2012 roku.

(min zt) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 1738.0 2 065.6 2413.0 2775.0 3108.0 3480.9
zmiana r/r (%) 31.0% 18.9% 16.8% 15.0% 12.0% 12.0%
EBITDA 103.1 150.3 150.5 173.4 194.2 217.6
EBIT 75.4 119.9 115.3 133.7 1495 168.4
marza EBIT (%) 4.3% 5.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8%
Wynik netto 25.4 68.2 63.7 83.1 94.2 108.8
marza netto (%) 1.5% 3.3% 2.6% 3.0% 3.0% 3.1%
EPS (zt) 1.79 4.82 4.49 5.86 6.65 7.68
BVPS (z) 31.20 36.18 39.42 45.29 48.33 50.77
DPS (z}) 0.71 0.00 0.00 0.00 3.60 5.24
PIE 45.2 16.8 18.0 138 12.2 10.5
P/BV 2.6 2.2 2.1 18 17 16
EV / EBITDA 15.2 10.4 10.4 9.0 8.1 7.2

P - prognozy BM BGZ
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Charakterystyka Spoétki

Dziatalno$¢ operacyjna

Inter Cars S.A. (CAR) jest najwiekszym w Europie Srodkowo-Wschodniej dystrybutorem czesci
zamiennych do samochoddw osobowych, dostawczych i ciezarowych. Spétka dostarcza towary pochodzace od
okoto 500 dostawcow w wiekszosci z krajow Unii Europejskiej do okoto 21 tysiecy zarejestrowanych odbiorcow.
Posiada obecnie 146 filii w kraju oraz 93 oddziaty w Europie (Czechy, Stowacja, Ukraina, Litwa, totwa, Wegry,
Chorwacja, Rumunia). Obok dystrybucji czesci, stanowiacej gtowny przedmiot dziatalnosci, firma prowadzi
sprzedaz motocykli marki Triumph poprzez sie¢ placéwek o nazwie Inter Motors oraz czesci i akcesoriow do
innych motocykli. Firma poprzez swoje spétki zalezne prowadzi dziatalno$¢ réwniez w innych segmentach,
takich jak: produkcja przyczep i naczep (Feber Sp. z 0.0.), regeneracja czesci samochodowych (Lauber Sp. z
0.0.) oraz dziatalno$¢ developerska (IC Development). Ponadto posiada blisko 1000 warsztatow
samochodowych o nazwie Q-Service oraz Perfect Service. W 2009 roku powstata platforma internetowa
Motointegrator.pl, umozliwiajaca kontakt pomiedzy klientem a warsztatem, jako punktem odbioru i montazu
wymienianej czesci.

Gtéwnym rynkiem zbytu pozostaje nadal rynek krajowy, jednak udziat eksportu w generowanych
przychodach sukcesywnie wzrasta. W 2008 roku byto to okoto 12.6%, podczas gdy w 2010 juz 17%. Wiaze sie
to z wiekszg dynamikg przychoddw ze sprzedazy za granicg, ktéra siega 30% i jest dwukrotnie wyzsza niz w
kraju oraz lepszg rentownoscig sprzedazy. Zestawienie struktury geograficznej sprzedazy prezentuje ponizsza
tabela.

Tabela 1. Struktura geograficzna sprzedazy

(min zi) 2008 2009 2010
Sprzedaz w kraju 1518.6 1747.6 2 002.4
udziat 87.4% 84.6% 83.0%
dynamika 49.8% 15.0% 14.6%
Sprzedaz eksportowa 219.4 318.0 410.6
udziat 12.6% 15.4% 17.0%

dinam/'ka -47.3% 45.0% 29.1%

Zrédfo: Spotka, BM BGZ.

Sprzedaz towardw za granicg obejmuje przede wszystkim rynki panstw osciennych: Czechy, Stowacja
oraz Ukraina. Natomiast najwiekszg dynamikg wzrostu w 2010 roku charakteryzowaly sie takie kraje jak
Rumunia, Litwa czy Chorwacja. Obecnie obserwujemy zmiang struktury sprzedazy eksportowej i przesuniecie
érodka ciezkoéci z Europy Wschodniej (gtéwnie Ukrainy) na kraje z Europy Srodkowej nalezace do UE, gdzie
jest wieksza stabilno$¢ polityczno-prawna. Ponadto zaczyna dominowal sprzedaz realizowana przez
zagraniczne spétki dystrybucyjne, podczas gdy dotychczas cze$¢ eksportu byta realizowana jako sprzedaz
bezposrednia Inter Cars do kontrahentéw zagranicznych.
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Wykres 1. Struktura rzeczowa sprzedazy (2010)
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Zrddio: Spotka, BM BGZ.

Podstawowym zrodtem przychodéw Grupy Kapitatowej sg czesci do samochodéw osobowych, ktdre
odpowiadajg za 71% generowane]j sprzedazy. Najwieksza dynamikg wzrostu, ale jednoczes$nie najnizszym
wolumenem charakteryzowata sie sprzedaz motocykli oraz czesci do pojazdéw jednosladowych. Od 2005 roku
spotka sprzedaje motocykle marki Triumph za poSrednictwem wiasnej sieci sprzedazy dziatajacej pod szyldem
InterMotors, ktéra zajmuje sie rédwniez dostarczaniem akcesoriow do motocykli innych marek. Pozostata
sprzedaz obejmuje przede wszystkim przychody z tytutu najmu powierzchni magazynowych oraz sprzedaz

ustug marketingowych zwigzanych z podstawowg dziatalnoscia.

Rynek czesci samochodowych

Polski rynek dystrybutoréw czesci zamiennych charakteryzuje znaczne rozdrobnienie. Szacuje sie, ze
kilkanascie firm kontroluje tylko okoto 60%. Inter Cars jest najwiekszym graczem na tym rynku. Kolejne
miejsca zajmujq miedzy innymi Fota, AD Polska oraz Group Auto Union Polska.

Rynek czesci samochodowych jest w naturalny sposéb pochodng, rynku samochodowego a jego wzrost
implikuje wielkos¢ parku samochodowego. Liczba poruszajacych sie samochoddw po polskich drogach stale
ro$nie. W 2010 roku park pojazdéw samochodowych w Polsce powiekszyt sie 0 6.6%, do prawie 23 min. W
poprzednim roku byto to 3.2%.

Wykres 2. Pojazdy samochodowe w Polsce (mIn sztuk)
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Zrodio: Polski Zwiazek Przemystu Motoryzacyjnego, BM BGZ.
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Na przyrost parku samochodowego sktada sie sprzedaz nowych samochodéw, import uzywanych oraz
kasacja pojazdow. Obecnie widoczna jest tendencja do spadku dynamiki sprzedazy nowych samochoddéw na
korzy$¢ importu samochoddw uzywanych. W 2010 roku ponad 68% podazy pojazdéw stanowity samochody
uzywane, ktore z zasady czeSciej sie psujq i stanowig réwnoczesnie grupe docelowq spétki. Jednoczesnie
obserwujemy stopniowe odmiadzanie parku samochodowego w Polsce, co jest dobrg wiadomoscig dla
dystrybutoréw nowych czesci zamiennych, gdyz mtodszy wiek samochodéw ogranicza popyt na uzywane czesci
z rynku wtérnego.

Rynek wykazuje sie duzg acyklicznoscig, co jest zaletg w warunkach spowolnienia gospodarczego.
Popyt na czesci zamienne jest do pewnego stopnia sztywny w stosunku do dochodu. Samochody psujq sie
niezaleznie od koniunktury i zazwyczaj sg naprawiane niezwtocznie, gdyz koszty naprawy stanowig relatywnie
niski udziat w dochodzie konsumenta a korzysci z przywrdcenia samochodu do stanu uzytkowania sg znacznie
wyzsze. Kryzys przynosi wyhamowanie w sektorze nowych samochoddw, jednak jednoczesnie wzrasta import
tanszych uzywanych samochoddw, ktdre czesciej wymagajq naprawy i generujg popyt na ustugi Inter Cars.

Waznym czynnikiem determinujacym koniunkture rynku jest otoczenie prawne. Nowe regulacje z 2010
roku utrzymaty prawo kierowcdw do naprawy samochodu w nieautoryzowanych warsztatach bez obawy o
utrate gwarancji. Ponadto koncerny samochodowe zostaly zobowigzane do przekazywania warsztatom
informacji technicznych niezbednych do naprawy a w autoryzowanych stacjach obstugi powinny by¢ oferowane
réwniez nieoryginalne czesci samochodowe.

Do pozostatych czynnikow wplywajacych na rynek czesci zamiennych mozna zaliczy¢ zniesienie barier
w imporcie, rosnace skomplikowanie napraw (ograniczajgce mozliwo$¢ samodzielnej naprawy) oraz wzrost
intensywnosci eksploatacji pojazddw.

Z badan portalu MotoFocus wynika, ze wartoS¢ rynku czesci i ustug w 2010 roku wyniosta 27.9 mid zt.
taczne przychody 18 najwiekszych dystrybutoréw w segmencie osobowym wyniosty 6.4 mld zt, co oznacza

przyrost 0 10.4% w poréwnaniu z rokiem ubiegtym.

Wykres 3. Dynamika rynku czgsci zamiennych
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Zrédio: MotoFocus.pl.

Przychody 18 wiodacych dystrybutorow z zakresu czesci do samochoddw ciezarowych przekroczyty
nieznacznie poziom 1.5 mid zI, co daje wzrost o0 15.4% w relacji do roku 2009. W poprzednich latach segment

notowat spadki, co wynika z duzego powigzania z branzg transportowa.




Wyniki finansowe

Inter Cars konsekwentnie realizuje polityke ekspansji terytorialnej poprzez otwieranie nowych filii
zarowno w kraju jak i za granica. Ma to swoje odzwierciedlenie z dynamice przychodéw oraz w pozostatych
pozycjach sprawozdania finansowego. Grupa corocznie zwigeksza sprzedaz w dwucyfrowym tempie, w
szczegolnosci w 2010 roku byto to 16.82%.

W 2009 roku po raz pierwszy udato sie pokonac bariere 2 mid zt przychoddéw, a EBITDA wyniosta 150
min. Wyzsze tempo wzrostu zysku niz przychoddw wynikato w znacznym stopniu z poprawienia marz — marza
na sprzedazy wzrosta z 30.8% w roku 2008 do 34.2%. Rok 2010 byt pod tym wzgledem nieco gorszy, gdyz
marze nieznacznie spadly a wzrostowi przychoddw nie towarzyszyt wzrost zyskow. Wynikato to w pewnym
stopniu z odmiennego wptywu wahan kurséw walutowych na wyniki w poréwnywanych okresach.

Marze w 2011 roku poprawity sie i wrdcity do poziomu z 2009 roku. Zostata utrzymana dynamika
przychoddw a poprawa wynikéw wynikata miedzy innymi z redukgcji kosztéw sprzedazy i ogdinego zarzadu,
ktére rosty znacznie wolniej niz przychody. Efektywna stopa podatkowa w pierwszym kwartale 2011 roku
wyniosta 24%, gtéwnie z uwagi na ujemne réznice kursowe wygenerowane przez z spétke IC Ukraina.

Spodtka podaje, ze stan zapasdw na koniec czerwca 2011 roku byt wyzszy od optymalnego o okoto 100

min zt i nalezy oczekiwa¢ w drugiej potowie obnizenia poziomu i dalszej poprawy rotacji w kolejnych okresach.

Tabela 2. Wyniki finansowe

(min. zt) 2008 2009 2010 IH 2011
Przychody 1737.9 2 065.6 2413.0 1307.2
EBIT 75.3 119.8 115.2 73.8
Wynik brutto 34.4 84.3 77.4 59.1
Wynik netto 25.4 68.2 63.6 46.6

Zrddio: sprawozdania Spotki, BM BGZ.

Znaczng pozycje kosztowg w rachunku zyskow i strat stanowi ustuga dystrybucyjna (okoto 35%
przychoddw). Jest to cze$¢ kosztéw zakwalifikowanych jako ustugi obce i jest zwigzana z prowadzeniem filii.
Najemcq lokali, w ktorych mieszcza sie punkty dystrybucyjne oraz wiascicielem wyposazenia jest Inter Cars.
Zarzadzanie filig jest natomiast powierzane zewnetrznemu podmiotowi, ktory zatrudnia pracownikdw i pokrywa
biezace koszty funkcjonowania. Sprzedaz odbywa sie w imieniu Inter Cars, a przychodami filianta jest udziat w
marzy na sprzedazy towardw. Marza zrealizowana na sprzedazy przez filie dzielona jest w stosunku 50/50 i dla

Inter Cars stanowi koszt ustugi dystrybucyjne;j.

Tabela 3. Koszt ustugi dystrybucyjnej

(min. zf) 2008 2009 2010 IH 2011
Koszt ustugi 195.5 243.7 261.3 1475
dystrybucyjnej
% przychodéw 36.55% 34.50% 33.28% 34.99%

Zrddio: sprawozdania Spotki, BM BGZ.

Prognozy finansowe

Obecna sytuacja Inter Cars na rynku pozwala z optymizmem patrze¢ w przyszto$¢. Spotka powieksza
dystans, dzielacy ja od konkurencji na rynku krajowym. Podczas gdy wiekszo$¢ rywali boryka sie z problemami
finansowymi, Inter Cars rosnie szybciej niz rynek, ktdry szacunkowo rozwija sie w tempie 6-9% rocznie. Portal

MotoFocus szacuje, ze przychody dystrybutoréw czesci w segmencie osobowym wzrosty w 2010 roku o0 10.4%.
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Wiladze Inter Cars zapowiadajg dwucyfrowy wzrost sprzedazy w przysztych okresach. W swoich
prognozach przyjeliSmy, ze firma bedzie nadal zwiekszac udziaty w rynku. Zaktadamy, ze w catym 2011 roku
przychody wyniosg 2.78 mld z}, co oznacza 15% wzrost w porédwnaniu z rokiem 2010, a w latach nastepnych
12% dynamike wzrostu, co oznacza, ze przychody ze sprzedazy osiagng poziom od 2.4 mlid zt w 2010 roku do
3.5 mid zt w 2013 roku.

Za podstawe prognoz wyniku finansowego przyjeliSmy marze EBITDA, poniewaz pokazuje ona
zyskowno$¢ dziatalnosci podstawowej, wolnej od znieksztatcen z tytutu np. réznic kursowych i jednoczesnie
uwzglednia poziom amortyzacji, ktora Sredniorocznie osigga poziom 35-45 min zt. Dla catego okresu prognozy
zatozyliémy statq marze EBITDA na poziomie 6.25%, czyli réwna marzy z konca 2010 roku. Przy takich

zatozeniach poziom kosztow ksztattuje sie nastepujaco:

Tabela 4. Przychody i koszty

(min. zi) 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 2413.0 2775.0 3108.0 3480.9
dynamika 16.8% 15% 12% 12%

Koszt sprzedanych towarow 1627.7 1872.1 2137.1 2 434.6
udziat w przychodach 67.46% 67.46% 68.76% 69.94%

Zrodo: sprawozdania Spotki, BM BGZ.
Pozostate przyjete zatozenia sg nastepujace:
«  efektywna stopa podatkowa wynosi 19%
. inwestycje w kapitat obrotowy wynoszg 15% przyrostu dochodow
«  wzrost wynagrodzen na poziomie inflacji
. docelowy poziom wskaznika dtug netto/EBITDA wynosi 1.5

. nakfady inwestycyjne w kolejnych latach zblizone do poziomu odpiséw amortyzacyjnych
Prognozy i zatozenia przektadajg sie na wynik netto na poziomie 83.1 min zt w 2011, 95.9 min zt w
2012, 112.3 min zt w 2013. Znaczny wptyw na wynik netto miata réwniez dziatalno$¢ finansowa, w ramach
ktorej spdtka ponosi koszty gtdwnie z tytutu odsetek od zaciggnietych kredytéw oraz prowizji w wielkosci
przekraczajacej 30 min zt, podczas gdy suma przychoddw finansowych oscyluje w okolicach 5 min zt.

Wykres 4. Historyczne i prognozowane wyniki finansowe Inter Cars (min zt)
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Zrédfo: Spotka, BM BGZ.
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Negatywnie na wyniki catej grupy kapitatowej wptywa sytuacja spdtki zaleznej Feber Sp. z o.0., ktéra
produkuje naczepy i przyczepy dla sektora transportu. Trudna sytuacja w branzy spowodowata, ze w 2010
roku Feber odnotowat strate przekraczajacq 10 min zt. Spdtka przechodzi obecnie program naprawczy i
przewiduje, ze w catym 2011 roku osiggnie juz prég rentownosci. W pierwszej potowie 2011 roku sprzedaz

wzrosta 0 61% w pordwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.

Rentownos¢

W prognozach finansowych przyjmujemy wzglednie staly poziom marz. Do estymacji zostaly przyjete
poziomy z konfca roku 2010. W okresie prognozy powinna nastgpi¢ nieznaczna poprawa marzy netto, gtéwnie

dzieki redukcji kosztow sprzedazy i ogdinego zarzadu.

Wykres 5. Rentownos¢ Inter Cars
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Ryzyko zmian kurséow walutowych

Inter Cars jest w duzej mierze uzalezniony od kursow walutowych. Stopien i kierunek tej zaleznosci jest
trudny do okreslenia, gdyz spdtka jest zarazem importerem i eksporterem. Oferta Inter Cars obejmuje towary
od dostawcdw niemal z catego $wiata, jednak dominujacg grupe stanowig towary z UE oraz Azji. Dziatalnos¢
spotki nie jest uzalezniona od jednego badz kilku dostawcow — zaden dostawca nie przekracza udziatu 10%
przychoddw ze sprzedazy ogdétem. Warto$¢ eksportu w 2010 roku wyniosta 410 min zk.

Pozyskany towar firma dostarcza do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Stad w jej koszyku
walutowym znajdujq sie przede wszystkim: euro (EUR), dolar amerykanski (USD), japonski jen (JPY), ukraifnska
zrywna (UAH), czeska korona (CZK), litewski lit (LTL), totewski tat (LVL), wegierski forint (HUF), kuna
chorwacka (HRK) oraz lej rumunski (RON). Poszczegdlne waluty majg wiekszy wptyw na przychody lub wydatki
grupy. Zakup towardéw odbywa sie zazwyczaj w EUR Lu PLN, rzadziej w USD oraz JPY. Istotna czesc¢
zobowigzan z tytutu dostaw i ustug wyrazona jest w EUR, podczas gdy sprzedaz towaréw prowadzona jest
przede wszystkim w PLN oraz lokalnych walutach krajow, w ktorych spétka prowadzi dziatalnos$¢, czyli UAH,
EUR, CZK, LTL, LVL, HUF, HRK oraz RON. Zatem wptyw na wyniki finansowe spdtki majg przede wszystkim
kursy EUR, USD i JPY w relacji do PLN oraz pozostatych walut Europy Srodkowo Wschodniej.
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Tabela 5. Ekspozycja bilansowa na dzien 31.12.2010

(min. zi) EUR usbD Pozostale
Naleznosci handlowe 83.1 0.9 51.5
Srodki pieniezne 2.7 0 18.6
Kredyty bankowe 0 0 (1.9)
Zobowigzania handlowe (101.6) (2.5) (31.3)
Ekspozycja bilansowa brutto (15.8) (1.6) 36.9

Zrdo: sprawozdania Spolki, BM BGZ.

Zmiany kursow walut lokalnych wptywajg jednak zarédwno na przychody jak i wydatki Grupy. Stad
trudno przewidzie¢ wysokosS¢ rdznic kursowych wplywajaca na wyniki finansowe Inter Cars, a takze kierunek
tego wplywu. Analizujac ekspozycje bilansowg brutto, zawarta w powyzszej tabeli, mozna wnioskowac, ze
deprecjacja PLN wzgledem EUR oraz USD negatywnie wptynie na wynik finansowy. Jednak ostabienie zlotego
wzgledem pozostatych walut powinno pomagac spoice, co jednak wydaje sie by¢ zbyt duzym uproszczeniem.

Z drugiej jednak strony, ostabienie ztotego wplywa pozytywnie na wyniki spotki, ktéra ma ustalone
state marze procentowe, co przy wyzszym kursie oznacza wyzszg marze na towarach i uzasadnia wzrost cen.
Efekt ten zdaje sie byc¢ silniejszy niz wynikajacy z ekspozycji bilansowe;j.

Pamietaé nalezy jednoczesénie, ze cze$¢ pozycji walutowych jest w Spéice naturalnie zabezpieczona —
na przyktad dziatalnos¢ na Stowacji, gdzie zakup towaréw odbywa sie gtdwnie w EUR a sprzedaz wylacznie w
tej walucie. Inter Cars nie jest natomiast narazony na ryzyko kursowe pod wzgledem kredytowania.
Zobowigzania z tego tytutu obejmuja tylko jeden kredyt zaciagniety w forintach (HUF) na kwote odpowiadajaca
1.888 min zt, podczas gdy kredyty w PLN na koniec 2010 roku wynosity blisko 420 min zt. W 2010 roku Grupa

nie zawierata transakgcji terminowych zakupu lub sprzedazy walut.

Ryzyko dziatalnosci

Inter Cars, jak kazdy podmiot gospodarczy, jest narazony na szereg ryzyk zwigzanych z dziatalnoscia.
Oprocz typowych zagrozen, takich jak makroekonomiczne czy polityczno-prawne, spdtka w sprawozdaniu
finansowym przedstawia charakterystyczne dla branzy rodzaje ryzyk, m.in. zwigzane ze zmiang polityki
rabatow udzielanych przez producentéw czesci zamiennych, z podjeciem dziatalnosci konkurencyjnej przez
podmiot, ktéry prowadzit filie, z przejeciem produkgcji czeSci zamiennych przez producentdw samochodéw, z
rozwojem podmiotow zaleznych. Inter Cars nie jest natomiast w duzym stopniu narazony na ryzyko
spowolnienia gospodarczego ze wzgledu na silng acykliczno$é, charakterystyczng dla catej branzy.

W kwietniu 2011 roku doszto do pozaru magazynu jednej z filii Inter Cars Ukraina, w wyniku czego
doszto do zniszczenia towaru i majatku trwatego o wartosci okoto 7 min zt. Ponadto, spdtka szacuje utracong
marze na kwote 2 min z. Obecnie filia dziata bez komplikacji w innej lokalizacji. Towary byty objete polisg

ubezpieczeniowg a kwota odszkodowania powinna poprawi¢ wyniki finansowe w trzecim kwartale 2011 roku.

Struktura finansowania

Inter Cars S.A. finansuje swojg dziatalnos$¢ zaréwno za pomoca zewnetrznych zrodet, gtownie kredytow
i pozyczek, jak i z kapitatow wiasnych. PrzewaZzajg zobowigzania i rezerwy jednak ich udziat w strukturze
pasywéw sukcesywnie spada. W 2008 roku kapitaty wiasne stanowity 34% pasywdw, podczas gdy w 2010
roku juz 42%. Jest to skutkiem utrzymywania zadtuzenia na wzglednie statym poziomie (okoto 800-900 min zt)
przy jednoczesnym wzroscie kapitatdw wiasnych. Spétka bowiem nie wyptacata dywidendy przez ostatnie dwa

lata i cato$¢ zysku przeznaczyta na kapitat zapasowy.
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Wykres 6. Struktura pasywow
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Tendencji do wzrostu udziatu kapitatdw wiasnych nalezy oczekiwa¢ w nastepnych okresach. Spotka

korzystnie przedstawia sie pod wzgledem wskaznika dtug netto/EBITDA, ktory w 2008 roku wynosit 4.98 a w
2010 juz 2.79. Spotka zapowiada wyptate dywidendy wdwczas, gdy wskaznik ten osiggnie bezpieczny poziom
2, co wedtug naszych prognoz nastapi w 2012 roku.

W 2009 roku firma podpisata z konsorcjum bankéw umowe na udzielenie kredytu na taczna kwote 430
min zt (po 215 min zt na cze$¢ krotko i dtugoterminowg). W lipcu 2011 roku podpisano aneks do umowy,
podnoszacy limit wykorzystania kredytu o 50 min do 480 min zt. Spétka w petni korzysta z tego kredytu, jego
wykorzystanie stanowi niemal 100% przyznanego limitu. Czes¢ krétkoterminowa ma by¢ sptacona w listopadzie
2011 roku a cze$¢ dtugoterminowa w 2013 roku. Nalezy jednak spodziewac sie przedtuzenia umowy z

konsorcjum bankéw i dalszego finansowania dziatalnosci w ten sposdb.

Wykres 7. Poziom wskanika diug netto/EBITDA

6

4.98

2.45

2008 2009 2010 2011 1H
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Przejscie od krotkoterminowych pojedynczych kredytow do Srednioterminowego finansowania
konsorcjalnego zapewnia grupie Inter Cars stabilno$¢ i ciggto$¢ finansowania. Spdtka finansuje sie réwniez
krétkoterminowymi obligacjami. W pierwszej potowie 2011 roku warto$¢ wyemitowanych obligacji wyniosta 30
min zk.




§BankBGZ

Biuro Maklerskie

Struktura akcjonariatu

Najwiekszym akcjonariuszem Inter Cars S.A. jest Krzysztof Oleksowicz, zatozyciel i wieloletni Prezes
Zarzadu. W czerwcu 2010 roku ustgpit ze stanowiska Prezesa Zarzadu na rzecz Roberta Kierzka, pozostajac w
spoice jako Cztonek Zarzadu.

11% akcji jest w posiadaniu Andrzeja Oliszewskiego — Przewodniczacego Rady Nadzorczej, natomiast
24% spdiki przypada na Otwarte Fundusze Emerytalne: Aviva, ING i Amplico.

Wykres 8. Struktura akcjonariatu Inter Cars
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Tabele i prognozy (wybrane pozycje)

Tabela 1. Bilans

(mIn PLN) 2008 2009 2010 2011 1H 2011p 2012p 2013p 2014p 2015p
AKTYWA 1227.7 1273.0 1322.3 1550.0 1519.0 1587.5 1648.5 1759.1 1879.2
Aktywa trwate 401.1 410.1 406.1 412.4 401.7 396.6 392.2 391.5 385.2
Wartodci niematerialne i 152.3 148.3 143.1 142.0 142.2 1413 141.4 145.9 145.4
prawne
Rzeczowe aktywa trwate 181.3 197.4 197.8 195.9 194.2 190.2 185.6 180.5 174.7
Aktywa obrotowe 826.7 862.9 916.2 1137.6 1117.3 1190.8 1256.3 1367.6 1493.9
Zapasy 587.9 565.6 611.2 786.6 741.4 785.1 832.1 903.9 984.3
Naleznosci handlowe 156.2 181.9 2235 254.4 258.5 289.5 324.2 363.2 406.7
Srodki pieniezne 24.9 27.4 34.8 55.3 67.8 65.7 48.5 48.3 49.6
PASYWA 1227.7 1273.0 1322.3 1550.0 1519.0 1587.5 1648.5 1759.1 1879.2
Kapitat wtasny 418.1 498.9 558.5 606.6 641.6 684.8 719.3 781.3 846.9
Kapitat zaktadowy 27.5 28.3 28.3 28.3 28.3 28.3 28.3 28.3 28.3
Kapitat zapasowy 104.6 137.7 198.4 244 .4 198.4 198.4 198.4 198.4 198.4
Zyski zatrzymane 31.1 66.2 69.2 72.9 152.3 195.4 230.0 292.0 357.6
Wynik okresu 25.4 68.2 63.7 46.7 83.0 94.2 108.8 129.3 147.9
Zobowiagzania i rezerwy 809.6 774.1 763.8 943.4 877.2 902.6 929.0 977.6 1032.2
Zobowigzania 118.8 389.9 245.0 2436 244.7 244.4 244.0 2437 243.4
dtugoterminowe
Zobowigzania
. . 690.8 384.2 518.8 699.8 632.6 658.2 684.9 7339 788.7
krétkoterminowe
w tym dfug odsetkowy 538.6 474.4 454.7 473.4 454.4 454.1 453.8 453.5 453.2
Zrédto: BM BGZ. p - prognozy BM BGZ
Tabela 2. Rachunek zyskéw i strat
(mln PLN) 2008 2009 2010 20111H 2011p 2012p 2013p 2014p 2015p
Przychody ogétem 1738.0 2 065.6 2413.0 1307.2 2775.0 3108.0 3480.9 3759.4 3947.4
zmiana r/r 31.0% 18.9% 16.8% 18.3% 15.0% 12.0% 12.0% 8.0% 5.0%
Koszt sprzed. produktéw,
P oy 1202.9 1359.1 1627.7 885.4 1872.1 2137.1 2434.6 2667.3 2848.8
towardow i materiatow
Zysk brutto na sprzedazy 535.0 706.5 785.3 421.8 902.9 970.8 1046.3 1092.1 1098.5
marza brutto na sprzedazy 30.8% 34.2% 32.5% 32.3% 32.5% 31.2% 30.1% 29.0% 27.8%
Koszty sprzedazy i ogdlnego
273.6 334.8 397.3 190.1 443.2 471.5 501.7 514.7 513.5
zarzadu
Koszt ustugi dystrybucyjnej 195.6 243.8 261.3 147.6 316.0 339.8 366.2 382.2 384.5
Wynik na sprzedazy 65.9 128.0 126.7 84.1 143.7 159.5 178.4 195.1 200.6
EBITDA 103.1 150.3 150.5 90.5 173.4 194.2 217.6 235.0 246.7
EBIT 75.4 119.9 115.3 73.8 133.7 149.5 168.4 185.1 190.6
marza operacyjna 4.3% 5.8% 4.8% 5.6% 4.8% 4.8% 4.8% 4.9% 4.8%
Saldo z dziatalnosci finansowej -41.0 -35.6 -37.8 -14.7 -31.2 -33.3 -34.1 -33.6 -33.4
Zysk brutto 34.4 84.3 77.5 59.1 102.5 116.3 134.3 151.5 157.2
marza brutto 2.0% 4.1% 3.2% 4.5% 3.7% 3.7% 3.9% 4.0% 4.0%
Podatek dochodowy 9.0 16.1 13.8 12.5 19.5 22.1 25.5 28.8 29.9
Zysk netto 25.4 68.2 63.7 46.7 83.0 94.2 108.8 122.7 127.4
marza netto 1.5% 3.3% 2.6% 3.6% 3.0% 3.0% 3.1% 3.3% 3.2%

Zrédto: BM BGZ.

p - prognozy BM BGZ
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Tabela 3. Rachunek cash flow

(min PLN) 2008 2009 2010 20111H 2011p 2012p 2013p 2014p 2015p
Przeplywy z dziatalnosci 41.7 81.3 51.3 16.4 68.5 88.9 1020 1165  133.8
operacyjnej
Zysk netto 25.4 68.2 63.7 46.7 83.0 94.2 108.8 129.3 147.9
Amortyzacja 27.7 30.4 353 16.6 39.7 44.7 49.2 49.8 56.1
Zmiana kapitatu obrotowego 6.5 10.4 45.7 38.6 54.3 49.9 55.9 62.7 70.2
Przeptywy z dziatalnosci
inwestycyjnej -56.4 -20.5 -21.5 -13.5 -35.3 -39.7 -44.7 -49.2 -49.8
Naktady inwestycyjne (CAPEX) 70.9 35.2 32.7 17.2 35.3 39.7 44.7 49.2 49.8
Przeptywy z dziatalnosci
finansowej 16.8 -58.5 -22.4 17.7 -0.3 -51.3 -74.5 -67.6 -82.7
Kredyty netto 89.3 -85.0 10.7 5.8 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
Dywidenda 9.5 0.0 0.0 0.0 0.0 51.0 74.2 67.3 82.3
Zmiana stanu $rodkéw
pienieznych 2.2 24 7.5 20.6 329 2.1 -17.2 -0.3 13
Srodki pieniezne:
na poczatek okresu 229 25.1 27.4 34.9 34.9 67.8 65.7 48.5 48.3
na koniec okresu 25.1 27.4 34.9 55.5 67.8 65.7 48.5 48.3 49.6

Zrédto: BM BGZ.

p - prognozy BM BGZ
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Nota prawna

Biuro Maklerskie BG Z S.A. prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartogciowych i
Gield (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnosciag BM BGZ S.A. sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata
opracowana wylgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego BGZ S.A.

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien byé wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrodet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w pelni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowaé
jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM BGZ S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go, o ile nie nastapi
wczesniejsza jego zmiana. Raport w catosci lub w czesci moze by¢ udostepniony do wiadomosci publicznej przez BM
BGZ po uptywie dwdch tygodni od dnia jego sporzadzenia. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia
rekomendaciji do dystrybucji. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM BGZ
S.A. jest zabronione.

BM BGZ przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy
bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

O Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
[0 Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
O 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 parametrow, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszite zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.

Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przyszitych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w czasie. Stabe
strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwos¢é wyceny na zmiany tych parametréw.

Wycena metodg poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spotki ze
wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba
parametrow wyceny oraz relatywne odnoszenie si¢ do wskaznikéw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony,
to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spotek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM BGZ S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w
89 i 810 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow.
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Biuro Maklerskie

. ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
() Ba N k BG Z tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
Biuro Maklerskie e-mail: biuro.maklerskie@bgz.pl www.bgz.pl

Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email
Tomasz Dumata 22329 43 40 tomasz.dumata@bgz.pl
Marcin Lachowski 223294384 marcin.lachowski@bgz.pl
Krzysztof Koziet 2232943 44 krzysztof.koziel@bgz.pl
Adam Kubicki 22329 43 46 adam.kubicki@bgz.pl
Operacije Brokerskie telefon adres email
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 2232943 26 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 223294325 drzegorz.leszek@bgz.pl
Monika Dudek Klienci detaliczni 22 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni 223294322 rzemystaw.borycki@bgz.pl
Oferty Publiczne (IPO) telefon adres email
Marek Jaczewski Gtéwny specjalista 22329 4353 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Gtéwny specjalista 22329 43 42 bogustaw.baczyk@bgz.pl
Internetowe serwisy transakcyjne strona www
meGZ_r‘]et Zlecenia na GPW i New Connect http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html
@|P0bm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html
Oddziaty ades telefon ades telefon
Bialystok ul. Suraska 3 a 8574701 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanéw ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352 Ostroteka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 74 831 97 99 Ptock ul. 1-go Maja 7 d 24 264 17 17
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 610 47 17 Poznan ul. Piekary 17 618521521
Gorzéw Wikp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29 Przemysl ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Géra ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszow ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 Siedlce ul. Joselewicza 3 25 640 90 04
Krakéw ul. Pawia 5 126327011 Sieradz ul. Saranska 5 4382261 34
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 914331920
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 1582311 15
L6dz ul. Piotrkowska 57 42 6702070 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95742 15 13 Warszawa ul. Grzybowska 4 2258154 51
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 443 53 91 Warszawa ul. Zurawia 6/12 22329 44 17
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10 Zamos¢ ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscig BM BGZ
sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ i jest udostepniana klientom
wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrodet
uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s one wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi
odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument
ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inna. W szczegélnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez
zgody BM BGZ jest zabronione.
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