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Jakie znaczenie miat debiut ACE na GPW? Czy kryzys w sektorze motoryzacyjnym odznaczyt sie otowianym
pietnem na rentownosci spotki oraz jakie psychologiczne aspekty rynku gietldowego miaty wptyw na ACE?
Na te oraz inne, rownie ciekawe pytania odpowiada Jose Manuel Corrales, Prezes Zarzadu ACE S.A.

Doswiadczenie, ktére procentuje - dwa lata po debiucie ACE

Jakie znaczenie miat debiut ACE na GPW? Czy kryzys w sektorze motoryzacyjnym odznaczyt sie ofowianym
pietnem na rentownosci spotki oraz jakie psychologiczne aspekty rynku gietdowego miaty wptyw na ACE?
Na te oraz inne, rownie ciekawe pytania odpowiada Jose Manuel Corrales, Prezes Zarzagdu ACE S.A.
Joanna Werner/IPO.pl : 1 czerwca uptyneta doktadnie druga rocznica debiutu ACE na GPW. Czy pamieta Pan
tamten dzien? Jak by Pan opisat jego znaczenie?

Jose Manuel Corrales : Oczywiscie, ze tak. To byt jeden z najwazniejszych dni w mojej zawodowej karierze.
Rzeczywiscie byt to niezwykle istotny okres dla ACE majgcy wptyw nie tylko na biezgcg dziatalnos¢ spétki w
tamtym czasie, ale przede wszystkim na naszg przysztosé. W wyniku IPO znaczgco zwiekszylismy nasze
kapitaty oraz zasoby gotédwkowe do poziomu, ktéry pozwolit nam na realizacje planéw ekspansji w regionie
Europy Srodkowej i Wschodniej, a takze na restrukturyzacje naszego zadtuzenia. Nigdy byémy tego nie
zrealizowali bez IPO. Nalezy pamietaé, ze z punktu widzenia naszej struktury organizacyjnej ACE jest bardzo
mtodg spdtka, lecz biorgc pod uwage nasze doswiadczenie biznesowe i obecnos¢ na rynku, to mamy juz
niemalze 20 lat historii. Dlatego tez z naszego punktu widzenia IPO byto waznym krokiem przyspieszajagcym
rozwo6j ACE w nowej strukturze organizacyjnej. Natomiast dla naszych inwestoréw i akcjonariuszy bylismy
spotka godng zaufania ze wzgledu na wieloletnie doswiadczenie biznesowe oraz silng pozycje rynkowa
J.W. : Majagc na uwadze to, co powiedziat Pan o relatywnie krotkiej historii ACE, jak spétka byta postrzegana
podczas IPO i po jego zakonczeniu?

JMC : Musze podkresli¢, ze nasz roadshow przed IPO zakonczyt sie duzym sukcesem. Oczywiscie nie udato
nam sie przekonaé¢ wszystkich inwestoréw instytucjonalnych, ale popyt podczas book-buildingu znaczgco
przewyzszat liczbe akcji w ofercie. Symptomatyczna okazata sie niewielka wiedza osdb zarzgdzajgcych
funduszami jak i analitykdw na temat natury prowadzonej przez nas dziatalnosci, relacji komercyjnych
pomiedzy producentamiw tancuchu dostaw, barier wejscia orazinnych waznych zagadnien, ktére sg typowe
dla producentéw z Tier 2 jakim jest ACE. Byto to dla nas zrozumiate, gdyz nie byto i wcigz nie ma spoétki
podobnej do ACE notowanej na GPW. Obecnie istnieje juz grupa analitykdw i zarzadzajacych, ktérym nie
sprawia problemu istota naszej dziatalnosci czego odzwierciedleniem jest brak podstawowych pytani na
temat ACE podczas spotkan lub prezentacji. Trzeba jednak zaznaczyé, ze byt to duzy wysitek obu stron aby
osiggnaé ten stan.Musze dodac, ze po IPO, kiedy ACE dotgczyto do wielkiej rodziny spotek notowanych na
GPW, zaobserwowalismy bardzo silny efekt psychologiczny, kiedy to ogélnie méwigc inwestorzy zaczeli
odczuwad dyskomfort "odlegtosciowy" - nagle zauwazyli, ze spétka jest zarejestrowana za granicg i posiada
typowy miedzynarodowy charakter. Sytuacje komplikowat dodatkowo fakt, ze byliSmy spétkg prawie w
ogole nieznang wsrdd inwestordw indywidualnych, gdyz oferta IPO nie byta skierowana do nich.
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J.W. : Czy udato sie przezwyciezy¢ ten problem?

JMC : Jestem przekonany, ze tak. Zajeto nam to sporo czasu pomimo, ze od samego poczatku jednym z
naszych gtéwnych priorytetow byto nawigzanie dobrych relacji z naszymi obecnymi i potencjalnymi
akcjonariuszami i analitykami. Zdecydowalismy, ze stworzymy inwestorom mozliwos$¢ regularnych spotkan
z nami po publikacji kazdego raportu kwartalnego. Podczas takich roadshow-6w, w kazdym kwartale, mamy
obecnie ponad 20 spotkan jeden-na-jeden, co jest catkiem sporg liczbg, biorgc pod uwage wielko$¢ naszej
spotki. Kolejnym waznym priorytetem byto posiadanie dziatu relacji inwestorskich w Warszawie, aby
umozliwi¢ tatwy kontakt z nami takze inwestorom nie postugujagcym sie jezykiem angielskim badz
hiszpanskim. Uczestniczymy rowniez aktywnie w wielu wydarzeniach organizowanych przez GPW, a takze
jestesSmy cztonkiem SEG, aby mie¢ bezposredni kontakt z innymi notowanymi spétkami oraz inicjatywami
srodowiska. Oczywiscie nie sg to wszystkie podjete przez nas dziatania, lecz podsumowujgc, jestem pewien,
ze ACE jest jedng z najbardziej otwartych spétek i kontakt z nami, w celu uzyskania szybkiej odpowiedzi na
zadane pytanie, jest duzo tatwiejszy niz w przypadku wielu polskich spotek notowanych na GPW.

J.W. : Czy zauwazyt Pan inne psychologiczne aspekty rynku gietdowego majgce wptyw na ACE?

JMC : W mojej ocenie rynek gietdowy bazuje przynajmniej w potowie na psychologii. Istniejg modne sektory
i opinie o nich, nie zawsze majgce wiele wspdlnego z ich finansowymi fundamentami, ktére mogg ulec
diametralnej zmianie w przeciggu jednego dnia. Jest to bardzo wyraznie widoczne podczas obecnego
kryzysu, kiedy to fundamentalnie mocne spétkisg umieszczane w tym samym koszyku co spétkibankrutujace.
Alejestto zagadnienie, nad ktorym mozemy dyskutowac godzinami. Wracajgc do ACE, my jako menagerowie
jestesmy "fundamentalistami" i naszym dgzeniem jest realizacja zaktadanych celéw finansowych i rozwé;j
przedsiebiorstwa. Czasami mamy problem ze zrozumieniem dysproporcji pomiedzy realizowang
rentownoscig i reakcjg rynku. Maty przyktad: w 2007 roku nasz wynik netto byt troche ponizej zaktadanego
celu i inwestorzy sprawiali wrazenie bardzo rozczarowanych, co miato bezposrednie i bardzo silne
przetozenie na cene naszych akcji. Lecz z dzisiejszej perspektywy byt to najlepszy rok w historii ACE, a takze
naszych poszczegoélnych zaktadéw produkcyjnych. Dzisiaj podczas spotkan inwestorzy méwig, ze byliby
bardzo zadowoleni gdybysmy osiggneli potowe zyskow z 2007 roku i dopytujg sie, kiedy to moze nastgpic.
Wiemy, ze osigganie zakfadanych wynikdéw jest niezwykle istotne dla rynku, lecz odstania to rowniez
mechanizm nim rzgdzacy - nawet minimalne nizszy wynik od zaktadanego ma bardziej negatywny oddzwiek
niz osiggniecie zaktadanego wyniku na duzo nizszym poziomie, co z psychologicznego punktu widzenia jest
bardziej pozytywne. Chociaz biorgc pod uwage wycene fundamentalng powinno by¢ zupetnie odwrotnie.
Drugi przyktad, ktéry moge przytoczy¢, to kontrakty hedgingowe. Nie wchodzgc w szczegdty, ACE znalazto
sie w tej samej grupie spotek posiadajgcych "toksyczne opcje" pomimo tego, ze ich rola i wielko$¢ byty
zupetnie inne niz w pozostatych notowanych polskich spotkach.

J.W. : Wracajgc do rentownosci i postrzegania przez rynek, jak porownatby Pan ACE z podobnymi
notowanymi spétkami na innych rynkach europejskich.

JMC : Rzeczywiscie nie ma podobnych spétek do ACE na GPW, lecz nainnych gietdach w Europie notowanych
jest szereg podobnych spotek. Monitorujemy spotki z sektora motoryzacyjnego, ktére sg porownywalne
pod wzgledem wielkosci, profilu produkcji, miejsca w tanicuchu dostaw itd. Musze powiedzie¢, ze poczgwszy
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od 2007 roku kiedy stworzylismy takg liste kilkunastu spotek z catej Europy, jesteSmy w pierwszej trojce w
rankingu rentownosci na wszystkich poziomach, a zarazem na samym koncu w przypadku wyceny rynkowej.

J.W. : Czy chce Pan przez to powiedzie¢, ze gdyby ACE byta notowana gdzie indziej, to jej wycena bytaby
wyzsza?

JMC : Nie moge tego powiedzieé, ale z pewnoscig jest jaki$ potencjat wzrostu wartosci wynikajgcy tylko z
tego prostego faktu.

J.W. : Nawet teraz, w czasie kryzysu, kiedy to sektor motoryzacyjny jest jednym z najbardziej dotknietych?
Jak by Pan opisat obecng sytuacje przedsiebiorstwa i jego perspektywy na przysztos¢?

JMC : Ma Paniracje. Nawet teraz, gdy sprzedaz jest mniejsza, rentownos¢ jest nizsza niz rok temu, ale wcigz
jesteSmy na szczycie z punktu widzenia osigganej zyskownosci. W poréwnaniu z bardzo dynamicznym
spowolnieniem rynku, jaki nastgpit w drugiej potowie ubiegtego roku oraz w pierwszych dwdch miesigcach
tego roku, obecna sytuacja powinna by¢ postrzegana jako relatywnie stabilna. Najtrudniejsze dla spotek nie
sg okresy o nizszym popycie na oferowane produkty, lecz okresy, w ktérych nastepujg radykalne i
dramatyczne zmiany warunkow rynkowych jak sprzedaz, ceny surowcow itd. Podczas tych stosunkowo
krétkich okreséw spdtki nie sg bowiem w stanie dostosowywac swojej struktury kosztow w tym samym
tempie w jakim nastepujg zmiany na rynku, co jest powodem probleméw finansowych, z ktérymi trudno
sobie poradzi¢ w okresie obnizonego popytu. W ACE zdotaliSmy obnizy¢ znaczgco nasz prog rentownosci w
przeciggu wzglednie krotkiego czasu trzech miesiecy. Pierwsze pozytywne efekty programu
restrukturyzacyjnego byty widoczne juz w pierwszym kwartale 2009 roku, kiedy to osiggneliSmy znacznie
wyzszg rentownos¢ na wszystkich poziomach rachunku zyskow niz w poprzednim kwartale, pomimo tego,
ze pierwsze dwa miesigce obecnego roku byty znacznie gorsze niz czwarty kwartat 2008. Poczgwszy od marca
warunki rynkowe w sektorze motoryzacyjnym ulegajg powolnej, lecz ciggtej poprawie, gtéwnie na skutek
rzgdowych subsydiow do zakupow nowych samochoddéw wprowadzonych w wielu krajach Europy.

J.W. : Czy nie uwaza Pan, ze jest to bardzo sztuczna stymulacja rynku?

JMC : By¢ moze, ale pomaga w zatataniu dziury popytowej, ktéra jest efektem kryzysu. Najcenniejszg strong
tych programow jest to, ze aktywujg one troche inny segment rynku - wiascicieli starszych samochododw,
zwykle nie zmieniajgcych ich zbyt czesto co wptywa na powstawanie dodatkowego skoncentrowanego
popytu, ktéry nie ujawnitby sie samoistnie po zakonczeniu kryzysu. Jak najbardziej ma Pani racje, programy
te nie mogg by¢ postrzegane jako dtugoterminowe narzedzia do kreowania popytu.

JW. : Czy z powodu obnizonego popytu ACE rozwaza zamkniecie ktéregos ze swoich zaktadow
produkcyjnych?

JMC : Z catg pewnoscig nie. Wszystkie nasze zaktady sg waznymi elementami Grupy ACE. Nasz zaktad w
Hiszpanii jest najwiekszym w Europie dostawcg jarzm zeliwnych z 45% udziatem w rynku. Zaktad w Polsce
jest drugim najwiekszym producentem zaciskow aluminiowych, ktory zdotat zwiekszy¢ swoéj udziat w rynku
w 2008 roku do okoto 30%. Wazng platformg wzrostu przysztych mocy produkcyjnych Grupy jest rowniez
nasz nowo zakupiony zaktad w Czechach, ktory posiada bardzo dobrg lokalizacje w poblizu naszych obecnych
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i przysztych odbiorcow. Jak Pani prawdopodobnie zauwazyta, pomimo spowolnienia na rynku utrzymalismy
naszg pozycje, a w naszym zaktadzie w Polsce odnotowalismy znaczgcy wzrost udziatu w rynku.

J.W. : .to moze ekspansja Grupy i nowe akwizycje?

JMC : W chwili obecnej akwizycja nie jest naszym priorytetem. Tym niemniej bardzo szczegdétowo
monitorujemy dziatalnos$¢ naszych potencjalnych celéw akwizycyjnych. Obecne trudne warunki rynkowe
kreujg pewne mozliwosci w tym obszarze. Wiele zaktadéw posiada problemy finansowe i ptynnosciowe, w
tym réwniez kilku naszych bezposrednich konkurentéow. Jesli uda nam sie znalezé interesujacy projekt, ktory
bedzie wspotgrat z naszg dtugoterminowa strategig rozwoju, a réwnoczesnie nie bedzie miat negatywnego
wptywu na naszg krétko jak-isrednioterminowa sytuacje finansowg, to podejmiemy takie wyzwanie. Mocno
wierzymy w to, ze spotki bedgce w najlepszej sytuacji finansowej zostang naturalnymiintegratorami naszego
sektora po zakoniczeniu kryzysu.

J.W. : Dziekuje za rozmowe.
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