rﬂ Dom Maklerski

czwartek, 11 czerwca 2015 | raport analityczny

UNIWHEELS: kupuj (nowa)

UNW PW; UNW.WA | Przemyst samochodowy, Niemcy

Biznes sie kreci

UNIWHEELS to trzeci najwiekszy pod wzgledem generowanych
przychodow producent felg aluminiowych dla koncernéw
samochodowych w Europie oraz pierwszy pod wzgledem wolumenu
produkcji na rynku wtornym (udziat 13%); Aftermarket). Producentom
kot aluminiowych sprzyja diugoterminowy trend zastepowania kot
stalowych aluminiowymi (che¢ poprawy stylistyki, podniesienia
wartoéci samochodu, redukcji wagi). Zakladajac utrzymanie sie
biezacych trendow, w perspektywie 3 lat $wiatowa produkcja felg
aluminiowych wzrosnie o 25%, co przy zwiekszaniu sie rozmiaru két
doprowadzi do wyczerpania dostepnych mocy. Spétka po wyraznym
wzroscie wolumenu sprzedazy w 3 ostatnich latach (CAGR 6%)
kosztem 87 min EUR planuje rozpocza¢ budowe 3-go zakladu w
Stalowej Woli. Produkcja ma sie rozpocza¢ w 2H’16, dzieki czemu
docelowe moce produkcyjne zwiekszg sie o 24% (z 8,0 do 9,9 min
sztuk rocznie). UNIWHEELS obecnie notowany jest na wskaznikach
P/E’'15 10,6x i EV/EBITDA’'1I5 7,3x z odpowiednio 25% i 5%
dyskontem do spoétek poréwnywalnych. Rozpoczynamy
rekomendowanie akcji UNIWHEELS z zaleceniem kupuj, a cene
docelowa akcji ustalamy na 136,6 PLN.

Dynamicznie rosnacy rynek felg z aluminium

Udziat felg aluminiowych montowanych w samochodach osobowych wzrdst w
latach 2009-2014 z 41,6% do 49,0%, a wedtug rynkowych prognoz do 2018
roku wzrosnie do 51,5%. Dodatkowo wzrost rozmiaru felgi przektada sie na
zwiekszenie jej wartosci. Jeszcze 10 lat temu nowe auta osobowe
sprzedawane byty na felgach 13-17", a obecnie przedziat ten przesunat sie do
15-19”. Nie bez znaczenia jest wzrost udziatu samochoddw typu SUV, ktorych
udziat w Europie do 2018 roku zwigkszy sie z 19% do 22%. Innym czynnikiem
jest ciggte zwiekszanie limitow na emisyjnos$c¢ CO,.

Dobra lokalizacja zaktadéw produkcyjnych

Obecnie produkcja UNIWHEELS prowadzona jest w 3 zaktadach (2 w Stalowej
Woli + 1 w Werdohl w Niemczech). Ponad 80% sprzedawanego wolumenu
wytwarzane jest w Polsce, gdzie srednio koszty pracownika sag kilkakrotnie
nizsze niz w Niemczech (koszty osobowe to okoto 18% kosztéow produkcji).
Usytuowanie w kraju o nizszych kosztach zatrudnienia stanowi przewage nad
konkurentami (m.in. Borbet numer 2 na rynku OEM, ktéry posiada fabryki w
Niemczech i Austrii). Dodatkowo biezaca lokalizacja pozwala na dostawy do
wszystkich klientéw w Europie w ciggu 24-72 godzin.

Dtugoletnie relacje z klientami, wysokiej jakosci produkty
Spotka posiada dtugoletnie relacje z producentami samochodéw, przyktadowo
siegajace 43 lat w przypadku Porsche, 37 z Volvo, czy 34 lat z Mercedesem.
UNIWHEELS jest bezposrednim dostawcg czesci do produkcji nowych
samochoddéw osobowych (Tier-1). Wiekszos$¢ sprzedazy jest kierowane do
marek klasy Premium (ponad 80% sprzedazy w ciggu trzech ostatnich lat).
Wyniki 1Q’'15

W 1Q’15 UNIWHEELS zanotowat 8,4% r/r wzrost wolumendw sprzedazy oraz
22,4% r/r wzrost przychoddw ze sprzedazy. Spodtka odnotowata wzrost
Srednich cen za felge w segmencie OEM o 13,6% r/r, a aftermarket 5,9% r/r.
EBITDA na felge wzrosto w 1Q’15 do 6,99 EUR z 3,71 EUR w 1Q'14. Na
poziomie dziatalnoséci finansowej spotka zanotowata zysk na transakcjach
zabezpieczajacych kursy walutowe (4,8 min EUR).

(miIn EUR) 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Przychody 337,2 362,6 401,6 438,9 472,9
EBITDA 38,3 46,3 52,0 58,2 63,0

marza EBITDA 11,3% 12,8% 12,9% 13,3% 13,3%
EBIT 23,6 32,1 36,5 39,4 42,5
Zysk netto 13,2 22,2 33,3 35,2 38,3
Dyield 2,5% 0,0% 2,8% 3,3% 5,0%
P/E 21,3 12,7 10,6 10,0 9,2
P/CE 10,1 7,8 7,2 6,5 6,0
P/BV 3,3 3,4 1,8 1,5 1,4
EV/EBITDA 9,4 8,0 7,3 6,7 6,2
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Cena biezaca 115,05 PLN
Cena docelowa 136,60 PLN
Kapitalizacja 1,4 mld PLN
Free float 0,6 mid PLN
$redni dzienny obrét 9,20 mIn PLN
Struktura akcjonariatu

Uniwheels Holding Ltd (Malta) 61,29%
Pozostali 38,71%

Strategia dotyczaca sektora

Sprzedaz samochoddéw osobowych w UE
nieustannie rosnie od IX'13 roku. Dodatkowo
producentom felg aluminiowych sprzyja
dtugoterminowy trend zastepowania két stalowych
aluminiowymi. W perspektywie trzech najblizszych
lat $wiatowa produkcja felg aluminiowych wzrosnie
0 25%, co przy zwiekszaniu sie rozmiaru kot
doprowadzi do wyczerpania dostepnych mocy
produkcyjnych  poddostawcéw  Automotive. W
dtuzszej perspektywie dostawcy koncernéw
samochodowych, aby wzmocni¢ swojq pozycje
konkurencyjng, beda musieli przenosi¢ produkcje
do krajoéw o niskich kosztach wytworzenia.

Profil spotki

UNIWHEELS jest czotowym producentem felg ze
stopéw aluminium dla samochodéw osobowych na
rynku europejskim. W 2014 roku spotka
uplasowata sie na trzecim miejscu w Europie pod
wzgledem obrotéw  sprzedazy (OEM) oraz na
pierwszym miejscu pod wzgledem produkcji na
rynku wtornym z udziatem 13% (Aftermarket).
Produkcja spdtki usytuowana jest w Polsce (80%
produkcji; dwa zakfady - Stalowa Wola) oraz w
Niemczech (jeden zaktad - Werdohl). Sprzedaz na
rynek wtérny odbywa sie pod czteroma markami
(ATS, Rial, Alutec oraz Anzio). Okoto 80%
sprzedazy generowane jest z dostaw felg do
producentéw nowych samochoddéw osobowych,
natomiast okoto 20% na rynek wtérny.
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Profil dziatalnosci

UNIWHEELS jest czotowym producentem felg ze stopow
aluminium dla samochodéw osobowych na rynku
europejskim i jednym z kilku technologicznych lideréw w
zakresie wytwarzania obreczy z aluminium. W 2014 roku
Spoétka uplasowata sie na trzecim miejscu w Europie pod
wzgledem generowanych przychodéw =z koncernami
samochodowymi (OEM) oraz na pierwszym miejscu pod
wzgledem produkcji na europejskim rynku wtérnym z
udziatem 13% (Aftermarket). Produkcja Spoétki usytuowana
jest w Polsce (dwa zaklady - Stalowa Wola) oraz w
Niemczech (jeden zaktad - Werdohl). Sprzedaz, R&D oraz
zarzadzanie logistykaq dla felg na rynek wtérny
zlokalizowane sg w Niemczech, natomiast zdecydowana
wiekszo$¢  produkcji  (ponad 80%  wolumenu) w
lokalizacjach o niskich kosztach produkcji (Polska).
Sprzedaz na rynek wtérny odbywa sie pod czterema
markami (ATS, RIAL, ALUTEC oraz ANZIO). Okoto 79,2%
sprzedazy generowana jest z dostaw felg do producentow
nowych samochoddéw osobowych, natomiast okoto 20,8%
na rynek wtérny. Gtdwnym rynkiem sprzedazy Grupy sg
Niemcy (52,9% sprzedazy), gdzie zlokalizowane sg
najwieksze fabryki samochodéw. Do pozostatych krajow
Europy zachodniej trafia okoto 46,1% sprzedazy, a
pozostate rynki stanowig okoto 1% facznych przychodow ze
sprzedazy.

Wartos$¢ sprzedazy Grupy UNIWHEELS w 2014 roku
ze wzgledu na docelowy rynek
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, UNIWHEELS

Wartos$¢ sprzedazy Grupy UNIWHEELS w 2014 roku
ze wzgledu na kraj odbiorcy
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, UNIWHEELS

Segmenty operacyjne

Gtownym  segmentem  sprzedazy UNIWHEELS jest
produkcja felg aluminiowych dla producentéw nowych
samochoddw osobowych (OEM - okoto 80% sprzedazy),
drugim za$ sprzedaz felg na rynek wtérny (aftermarket —
okoto 20% sprzedazy) pod witasnymi markami.
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W cigqgu trzech ostatnich lat najdynamiczniej, bo az o
15,9%, wzrosta sprzedaz felg do koncernow
samochodowych (wzrost udziatu w rynku OEM z 10,8% do
11,4%; efekt nowych obstugiwanych modeli aut oraz
nowych modeli felg w ofercie koncernéw). W tym samym
czasie sprzedaz na rynek wtérny wzrosta o 5% (wzrost
udziatu w rynku wtérnym z 12,1% do 13,0%; efekt
zwiekszonej produkcji dla jednej z duzych sieci sprzedazy
oraz reorganizacja dziatéw sprzedazy marek ATS i ANZIO).
taczny wolumen sprzedazy UNIWHEELS w tym samym
czasie wzrést 0 13,1%.

Wolumen sprzedazy felg aluminiowych Grupy
UNIWHEELS w segmentach OEM i Aftermarket

(tys. sztuk; LS) oraz udziat sprzedazy do odbiorcéow
OEM w sprzedazy Grupy (%; PS) w latach 2012-2014
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Felgi do nowych samochodéw (OEM)

UNIWHEELS jest bezposrednim dostawca czesci do
produkcji nowych samochodéw osobowych (Tier-1).
Siedmiu  najwiekszych odbiorcow segmentu  (Audi,
Mercedes/AMG, VW/Skoda, Volvo, PSA, Jaguar Landrover i
BMW/MINI) generuje okoto 97% sprzedazy w segmencie
OEM. Spoétka posiada diugoletnie relacje z producentami
samochoddéw, przyktadowo siegajace 43 lat w przypadku
Porsche, 37 z Volvo, 34 lat z Mercedesem oraz 33 lat z
Fordem.

Wartosé¢ sprzedazy w segmencie OEM ze wzgledu na
klienta koncowego (%)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, UNIWHEELS

Wiekszo$¢ sprzedazy jest kierowana do marek klasy
Premium (ponad 80% sprzedazy w ciqgu trzech ostatnich
lat). Obroty generowane ze sprzedazy felg z S$redniej i
najnizszej poétki cenowej w trzech ostatnich latach rosty
szybciej niz marki Premium (4+65% w ciqgu trzech
ostatnich lat wobec +8,5% marki Premium), co zwigzane
jest z coraz wieksza powszechnoscig stosowania felg
aluminiowych w nowych pojazdach. W ciggu dwoch
kolejnych lat UNIWHEELS oczekuje istotnego wzrostu
sprzedazy do koncernu BMW, co wynika z przyznawanych
obecnie nominacji. W rezultacie oczekiwa¢ mozna dalszego
wzrostu sprzedazy do samochoddéw klasy Premium.
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Mitsubishi

(19 lat) (9 lat)
Bentley Nissan
(12 lat) (3 lata)
BMW Opel
(12 lat) (29 lat)
Ford Porsche
(33 lata) (43 lata)
PSA
Honda Peugeot
(6 lat) Citroén
(13 lat)
Jaguar Seat
(14 lat) (11 lat)
Land Rover Skoda
(9 lat) (12 lat)
Smart
(11 lat)
Mercedes
(34 lata)

Mercedes AMG Volvo
(29 lat) (37 lat)
Mini VW

(4 lata) (22 lata)

Zrddto: Dom Maklerski mBanku, UNIWHEELS
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Wartos¢ sprzedazy UNIWHEELS w segmencie OEM ze
wzgledu na klase pojazdu, w jakim zamontowano
produkt (%) w latach 2012-2014

100% +
80% -
60% -
40%

20% A

0%

DOSrednia pdtka cenowa

B Marki premium
B Najnizsza potka cenowa

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, UNIWHEELS

Dostawcow felg do koncerndw obowigzujg wysrubowane
normy jakosci, technologii oraz wspotpracy z dziatami R&D.
Dlatego tez konkurencja ze strony nowych podmiotéw jest
bardzo ograniczona, a poddostawcy z odleglejszych
lokalizacji nie sg w stanie zapewni¢ terminowych dostaw
(dziatalnos$¢ na zasadach just in time).

Ustalanie cen z koncernami samochodowymi odbywa sie
na zasadzie platform produktowych, ktére wystawiane sg
na przetargach, gdzie oprécz ceny kryteriami sg jakosc i
design. Dodatkowo warunkiem koniecznym  jest
terminowos¢ i wolumeny dostaw. Umowy konstruowane sg
na kilka lat i z czasem obowigzywania przewidujg spadek
jednostkowej ceny nabywanych komponentéow. Obecnie
poddostawcy OEM internetowo zgtaszaja mozliwos¢
wykonania okreslonej produkcji po okreslonej cenie
(formule cenowej). Jesli zgtoszenie jest konkurencyjne
dany poddostawca zostanie nominowany do wykonania
catego badz czesci wolumenu. Koncerny samochodowe
zwykle  wysylaja zamowienia na  zapotrzebowanie
spodziewane w ciggu najblizszych 6-8 tygodni. Obecnie w
przypadku UNIWHEELS Grupa otrzymata nominacje na
dostawe 6,1 miIn felg w 2015 roku oraz 5,5 min sztuk na
2016 rok (88% spodziewanego obfozenia mocy dla
klientéw OEM).

W dtugim okresie marza na dostarczanych do koncerndéw
motoryzacyjnych komponentach jest stabilna, co wynika z
prowadzonej przez koncerny polityki dzielenia udziatow
miedzy dostawcdw w proporcjach 40:40:20. Dzieki temu w
przypadku gdyby jeden z dostawcow odniést kiopoty
zwigzane z dostawa pozostali go zastepuja. Drugim
powodem utrzymywania sie marzy na stabilnym poziomie
w dtugim okresie jest dostep do wiedzy know-how i
umiejetno$¢ zastosowania odpowiedniego designu. W
obliczu ograniczonej ilosci dostawcow koncerny
samochodowe nie mogg sobie pozwoli¢ na istotne
obnizanie cen komponentéw, co prowadzitoby z jednej
strony do wojny cenowej wsrod dostawcoéw, a z drugiej
strony do mozliwosci utraty zrdédet czesci w przypadku,
gdyby wiecej z podmiotéw upadto.

Zdecydowana wiekszo$¢ sprzedazy w segmencie OEM
kierowana jest do odbiorcéw znajdujacych sie na terenie
Niemiec (48,4,0% w 2014 roku) oraz pozostatych krajow
Europy Zachodniej (51,6% w 2014 roku).

Wartos$¢ sprzedazy segmentu OEM Grupy
UNIWHEELS w 2014 roku ze wzgledu na kraj
odbiorcy (%)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, UNIWHEELS

Istotnym czynnikiem z punktu widzenia rentownosci
produkcji felg aluminiowych jest zawarcie z ich odbiorcami
formut cenowych uniezalezniajacych rentownosci na
produkcji od gtéwnego kosztu produkcji, jakim jest cena
aluminium. UNIWHEELS posiada ze wszystkimi koncernami
umowy  uwzgledniajace  zaréwno cene  aluminium
(3-miesieczny  kontrakt  London Metal Exchange)
powiekszong o koszt premii producenckiej (premia od
wlewek i ggsek) za fizyczng dostawe surowca.

Srednia cena za felge aluminiowa w segmencie OEM i
Aftermarket (LS) na tle srednich cen aluminium (PS)
w latach 2012-2014
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, UNIWHEELS, Bloomberg

Premia za fizycznq dostawe metalu (premia wlewkowa)
wynika z kosztu, jaki producenci aluminium naliczajg sobie
za dostarczenie surowca w okreslonym stopie i postaci
(gaska badz wlewek). Gdy cena aluminium na rynkach
finansowych spada, wodwczas producenci chcg sobie
zrekompensowac jej wptyw. Dzieje sie tak w szczegdlnosci,
gdy suma cen aluminium i premii producenckiej spada
ponizej 2000 USD/t - poziomu uznawanego dla wielu
producentdw za marginalny koszt wytworzenia. Rosnaca
premia producencka uderza w rentownos¢ przetwdrcow
aluminium, ktérzy w cennikach bazujq jedynie na
kontraktowej cenie na gietdzie w Londynie. Dlatego
rowniez wielu producentdw w ostatnich dwoch latach
wystapito do swoich klientéw o ujecie w formule cenowej
wptywu premii producenckiej.



Cena aluminium (PS) oraz premia za fizyczng
dostawe metalu (premia wlewkowa) (LS) w latach
2007-2015

600 3500
500 3000
200 2500
2000
300
1500
200 1000
100 500
0 . . : : : . . )
- S I VI A S SR
& & XN NP A
OSSR S S S M S S S

Premia (USD/t) Aluminium (USD/t)
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$rednia wielko$é két aluminiowych produkowanych
przez UNIWHEELS (cale)
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Zrédto: UNIWHEELS, prognozy Dom Maklerski mBanku

Wartos$¢ rynku felg aluminiowych przeznaczonych
dla producentéw nowych samochodow w latach
2012-2018P (LS) oraz udziat UNIWHEELS w rynku
OEM (PS)
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Zrédio: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku

Czynnikami, ktére w najblizszych latach bedg miaty wptyw
na producentéw felg aluminiowych bedzie rosngca oferta
sprzedawanych modeli oraz wzrost wielkosci produkowanej
felgi. Obecnie producenci samochoddw chcac zapewnic
réoznorodnos$¢ konsumentowi wprowadzajg do oferty coraz
wiecej dostepnych modeli két. To z punktu widzenia
dostawcow kot skraca serie i powoduje wzrost krancowych
kosztow produkcji. Z drugiej strony rosngca wielko$¢ kota
oraz koniecznos$¢ stosowania coraz bardziej wyszukanych
wzordéw i powtok zwieksza wartos¢ oferowanych kot.

Innym czynnikiem wptywajacym na rynek felg jest ciagte
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zwiekszanie limitdbw na emisyjnos¢ CO, w nowych
samochodach (aby spetni¢ normy producenci muszg
zmniejsza¢ wage aut).

W naszych prognozach dla UNIWHEELS zaktadamy, ze
udziat sprzedazy w rynku felg do producentdw nowych
samochodéw w latach 2015-2018 roku bedzie rést
(docelowo do ponad 12%). W szczegolnosci bedzie to
miato miejsce po roku 2016, kiedy Spoétka uruchomi
produkcje w nowym zaktadzie w Stalowej Woli. tacznie
prognozujemy, ze wolumen sprzedazy felg do producentow
aut (OEM) w 2018 roku wzrosnie do 7,6 min sztuk (z 5,8
min w 2014 roku).

Felgi na rynek wtérny (Aftermarket)

UNIWHEELS jest drugim najwiekszym pod wzgledem
wolumenu europejskim dostawcg felg aluminiowych na
rynek wtérny (13% udzialu w rynku). Spoétka posiada
cztery marki ATS (najdrozsza i najbardziej prestizowa
kierowana do samochoddéw wyscigowych oraz Premium),
RIAL i ALUTEC ($rednio-wyzsza pétka cenowa) oraz ANZIO
($rednia pdtka cenowa - marka bardziej rozpoznawalna w
Polsce).

Gtownymi klientami UNIWHEELS na rynku wtérnym sg
dystrybutorzy opon i koét aluminiowych (okoto 160
klientow), lokalni dilerzy (okoto 3,5 tys. klientow) oraz sieci
sprzedazy opon. Duzo mniejsze ilosci két sprzedawane sag
do zespotdw wyscigowych. Wazng przewaga konkurencyjng
na rynku wtérnym jest dobrze zorganizowana logistyka
(szybka reakcja na zamodwienia, optymalizacja kosztow
transportu). Srednie ceny na rynku wtérnym sa wyzsze niz
w przypadku sprzedazy do koncerndw samochodowych
(OEM). Jest to réwniez bardziej rentowny rynek, ale ze
wzgledu na duzg sezonowo$¢ sprzedazy (sprzedaz na
wiosne i na jesien) producenci muszg sie liczy¢ z wyzszymi
stanami zapasowymi przed okresami zakupowymi lub w
przypadku stabego sezonu z duzg iloscig niesprzedanych
produktow.

Wiekszo$¢ sprzedazy generowanej przez UNIWHEELS w
segmencie Aftermarket jest plasowana na rynku
niemieckim (70,0% w 2014 roku) oraz w Europie
Zachodniej (24,9% w 2014 roku). Inne kraje odpowiadajq
za nieco ponad 5% tacznych przychodow Grupy.

Wartoé¢ sprzedazy segmentu aftermarket Grupy
UNIWHEELS w 2014 roku ze wzgledu na kraj
odbiorcy (%)

5,1%

24,9% BNiemcy

OEuropa (bez
Niemiec)

BRosja, Biatorus,
Ukraina

70,0%

Zrédto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

W naszych prognozach dla UNIWHEELS zaktadamy, ze
mimo stabilnego pod wzgledem wolumendw sprzedazy
rynku wtdérnego udziat UNIWHEELS bedzie lekko rdst (do
12,8% w 2018 roku z 12,5% w 2014 roku). W strategii
UNIWHEELS chce konsolidowa¢ wtorny rynek felg
aluminiowych korzystajac na stabosci mniejszych graczy,
ktorzy majq znacznie gorszg sytuacje finansowa.

Spadek udziatu UNIWHEELS w rynku wtérnym felg w 2012
i 2013 roku wynikat z reorganizacji dziatu sprzedazy,
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uruchomienia nowego centrum

logistycznego oraz

wyjatkowo dtugiej zimy ktora trwata do maja. W 2014 roku

Grupa odbudowata wielko$¢ sprzedazy na rynku.

Wartos$¢ sprzedazy felg aluminiowych w Europie na
rynku wtornym (min sztuk) oraz udziat UNIWHEELS

w rynku Aftermarket (%) w latach 2012-2018P
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Zrédto: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku

Koszty produkcji

Produkcja w ramach Grupy Uniwhheels odbywa sie w
dwéch lokalizacjach - Stalowa Wola (Polska) oraz Werdohl
(Niemcy). taczny potencjat produkcyjny w Polsce wynosi
obecnie 6,1-6,6 min sztuk, natomiast w Niemczech 1,1-1,4
min sztuk. Po budowie trzeciego zaktadu w Stalowej Woli
potencjat Grupy wzrosnie do 8,4-9,9 mlIn sztuk rocznie.

Zdolnosci produkcyjne fabryk UNIWHEELS

Fabryka Stalowa Wola 1 Stalowa Wola 2 Werdohl
Zdolnosci 1,7-1,9 min 4,4-4,7 min 1,1-1,4 min
produkcyjne sztuk sztuk sztuk
Wielkosc 14"-20" 14"-21" 15".20"
felg
Pracownicy 1,8 tys. pracownikéw 368
Niskie koszty pracy potaczone z Produkcja
automatyzacjg zaawansowanych
p . Tarcza podatkowa wynikajaca ze felg o duzych
rzewagi : . / . )
specjalnej strefy ekonomicznej rozmiarach,
Nowa fabryka w najnowszej Innowacja, blisko
dostepnej technologii dziatu R&D

Zrédto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

Zaktady w Polsce sg nakierowane gtéwnie na produkcje
mniejszych i standardowych felg (wieksze ilosci w serii), co
w potaczeniu z niskimi kosztami pracy oraz dostepng
tarcza podatkowg daje wysoka stope zwrotu z
zainwestowanego kapitatu. Z kolei zaktad w Niemczech
nakierowany jest na produkcje wyrobéw o wyzszej
wartosci dodanej (bardziej przetworzonych oraz drozszych)
oraz produktow, jakie mozna w wiekszym stopniu poddac
procesowi automatyzacji.

W ciqgu trzech ostatnich lat ponad 80% wolumenu
produkcji byto wytwarzane w fabrykach zlokalizowanych w
Polsce (tendencja wzrostowa).

Docelowo nowy zaktad w Stalowej Woli ma produkowac
1,2-1,9 min sztuk felg rocznie w rozmiarach 14-24 cali, z
czego docelowe zdolnosci zostang osiggniete w 2018 roku.
Spétka zatrudniaé¢ bedzie co najmniej 250 os6b (wymodg
strefy ekonomicznej) oraz kosztowac bedzie okoto 86 min
EUR. Budynki fabryki powstang na przylegajacej dziatce do
obecnie  uzytkowanej  fabryki (wiasnos¢  Spotki).
UNIWHEELS po zakonczeniu inwestycji w strefie bedzie

6

mogto skorzysta¢ z ulgi podatkowej w wysokosci
maksymalnie 50% tacznych kosztow kwalifikowanych
projektu.

Produkcja w podziale na poszczegoélne fabryki
UNIWHEELS w latach 2012-2018P (tys. sztuk)
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® Stalowa Wola 1i 2 (max 4,1 - 6,6 mIn sztuk)
OStalowa Wola 3 (max 1,2 min sztuk; 1,9 mIn sztuk po rozbudowie)
® Werdohl (max 1,1 - 1,4 min sztuk)
Zrédto: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku

Proces produkcji

Produkcja felg rozpoczyna sie od aluminium, ktére jest
sprowadzane w postaci wlewek i gasek do fabryk.
UNIWHEELS uzywa do produkcji stopu aluminium z
krzemem na poziomie 7% i 11%. Aluminium jest topione
do postaci ciektej, odgazowywane oraz odlewane w
ksztatty felg w technice niskiego cisnienia. Schtodzone
odlewy poddawane sg przeswietlaniu rentgenem (na
obecnos$¢ zataman, pekniec¢, ciat obcych) oraz w kolejnym
etapie obrdbce cieplnej. Brak przejscia testu X-RAY
powoduje, ze odlew po raz kolejny bedzie przetopiony
(ryzyko dla trwatosci produktu, na ktéore na rynku
Aftermarket UNIWHEELS daje piecioletnia gwarancje). W
nastepnym etapie odlewy sa poddawane obrdbce
mechanicznej  (zautomatyzowanej oraz recznej w
zaleznosci od skomplikowania). Pdzniej weryfikowane sg
wymiary oraz zbieznos¢ felgi. W rezultacie odtuszczenia
powioka kota jest przygotowywana do malowania na
profesjonalnej zautomatyzowanej malarni. Na koncowym
etapie wybrane felgi sq badane na wytrzymatos¢ oraz na
odpornos$¢ na zwigzki chemiczne i pakowane do klienta.
Obecna lokalizacja pozwala na dostawe produktu w czasie
24-72 godzin w catej Europie (Aftermarket). Spotka
posiada wiasne centrum logistyczne w Niemczech oraz
koordynuje dostawe produktéw w oparciu o najtanszg w
stosunku do jakosci logistyke (gtdwnie w oparciu o polskich
spedytorow-w przypadku Aftermarket).

Gtownym czynnikiem kosztéw produkcji UNIWHEELS jest
aluminium (nieco ponad 65% facznych  kosztow
materiatowych), ktére zakupywane jest od 6-Sciu
dostawcow w zaleznosci od oferty cenowej.

Ceny felg aluminiowych w przesztosci w petni podazaty za
cenami aluminium zaréwno w przypadku tych produktéw
kierowanych do koncerndw samochodowych jak i na rynek
wtérny. Ilo$¢ aluminium, jakie érednio nalezy uzy¢ na felge
nie jest wprost proporcjonalna do wielkosci obreczy, czego
przyktadem moze by¢ rok 2013 (mimo spadku s$redniego
rozmiaru felgi, $rednia waga aluminium na felge wzrosta).
Waga felgi zalezy w wiekszym stopniu od jej ksztattu. W
naszych prognozach zaktadamy jednak, ze waga felgi w
kolejnych latach lekko wzro$nie wraz ze wzrostem
wielkosci produkowanych két.



Udzial wydatkéw na aluminium w catkowitych
kosztach produkcji UNIWHEELS w latach
2012-2018P
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Zrédto: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku

$rednia cena za felge aluminiowa w segmencie OEM i
Aftermarket (LS) oraz srednie ceny aluminium (PS)
w latach 2012-2018P
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Zrédto: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku

$rednia waga aluminium w feldze (kg; LS) oraz
éredni rozmiar obreczy (cale; PS) w Grupie
UNIWHEELS w latach 2012-2018P
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Zrédto: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku

Udziat pozostatych kosztéw materiatdw i surowcéw nie
przekraczat w latach 2012-2014 11% facznych kosztow
rodzajowych. W sktad tej pozycji wchodza koszty farb,
rozpuszczalniké4w i innych powlok lakierniczych, jakie
wykorzystywane sa w koncowych etapach produkcji felg.
W przysziosci warto$¢ powtok lakierniczych na felge bedzie
prawdopodobnie rosta, jako ze konsument oczekuje coraz
bardziej wyszukanych modeli.

mDomMaklerski.pl

Udziat wydatkéw na pozostate materiaty w
catkowitych kosztach produkcji w latach 2012-2018P
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Zrédto: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku

Koszt ustug zewnetrznych zwigzanych z produkcjg byt w
latach 2012-2014 marginalny i nie przekraczat 3%
facznych kosztéow rodzajowych. W naszych prognozach nie
oczekujemy wzrostu udziatu tego czynnika w przyszitosci.

Udziat wydatkéw zwiazanych z ustugami
zewnetrznymi w catkowitych kosztach produkcji
UNIWHEELS w latach 2012-2018P
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Zrédto: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku

Koszt energii w latach 2012-2014 nie przekraczat 6,7%
facznych kosztéw produkcji UNIWHEELS. Energia w
przewazajacej mierze zakupywana jest na rynku polskim
(w  PLN), gdzie wytwarzane jest ponad 80%
sprzedawanych felg. Okoto potowa kosztéw energii
zwigzana jest z zakupem energii elektrycznej, a potowa z
zakupami cen gazu ziemnego.

W naszych prognozach zaktadamy, ze udziat kosztéw
energii w sumie kosztow rodzajowych bedzie spadat w
2015 roku wraz z nizszymi cenami gazu ziemnego (efekt
spadku cen ropy i jego wptyw na taryfy).
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Sredni koszt energii UNIWHEELS w latach
2012-2018P (min EUR)
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Zrédto: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku

Sredni koszt gazu ziemnego na felge oraz energii
elektrycznej na felge w Grupie Unihweels
(EUR/felga; LS) oraz zakladane ceny gazu i energii
(EUR; PS) w latach 2012-2018P
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Zrédto: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku

Koszty wynagrodzen w Grupie UNIWHEELS miaty
najwiekszy udziat w kosztach wytworzenia zaraz po
kosztach zwigzanych z wydatkami na aluminium. W latach
2012-2014 udziat ten utrzymywat sie na poziomie 17,6-
18,7% tacznych kosztow rodzajowych.

Ponad 77% pracownikéw zatrudniona jest w Polsce (kraj o
nizszych  kosztach pracy) oraz okolo 85% jest
pracownikami fizycznymi.

Udziat wydatkéw zwigzanych z kosztami personelu
w catkowitych kosztach produkcji w latach
2012-2018P
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Zrédio: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku

Srednioroczna liczba pracownikéw UNIWHEELS w
zaleznosci od podmiotu w Grupie 2012-2014
Srednioroczna liczba
pracownikow

pL1} ) 2013 2014

UNIWHEELS AG 67 53 56
UNIWHEELS Automotive (Germany)

GmbH 38 38 38
UNIWHEELS Leichtmetallrader

(Germany) GmbH 48 33 33
ATS Leichtmetallrdder GmbH 27 15 15
UNIWHEELS Investment (Germany) 0 0 0
GmbH

UNIWHEELS Production (Germany)

GmbH 413 389 368
UNIWHEELS Production (Poland) 1439 1501 1834
Sp. z. 0. 0.

UNIWHEELS Trading (Sweeden) AB 2 2 2
Razem 2034 2141 2 366

Zrédto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

Srednioroczna liczba pracownikéw Grupy
UNIWHEELS w zaleznosci od powierzonej funkcji w
latach 2012-2014

. _ Srednioroczna liczba pracownikéw
Kategoria pracownika

2012 2013 2014
Zarzad i administracja 248 232 240
Sprzedaz 60 62 63
Pracownicy fizyczni 1691 1813 2 026
R&D 34 35 36
Razem 2034 2141 2 366

Zrodto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

Efektywnos$¢ pracy pracownikow w Grupie Scisle zalezy od
stopnia zaawansowania konstrukcji felg. Wieksze i bardziej
skomplikowane modele wymagaja wiekszego wysitku nad
jej obrébka i zmniejszajg  ilos¢ mozliwych do
wyprodukowania kot. Dodatkowo spodziewane krotsze
serie produkcyjne przektadaé sie bedq na gorsze
efektywnosci. Spdétka mimo zwiekszenia zaawansowania
felg chciataby w przysziosci zwieksza¢ efektywnos$¢ po
stronie procesow produkcyjnych, co wynika¢ bedzie z
wiekszego zastosowania automatyzacji.

Sredni rozmiar felgi (cale; LS) oraz liczba
wyprodukowanych felg na pracownika (tys. szt.; PS)
w Grupie UNIWHEELS w latach 2012-2018P

17,5 T-==-mmmmm e e e e - 3250
17,4 3200
17,3 3 150
1;? 3100
17.0 3 050
16,9 3 000
16,8 f======-m oo - 2950
16,7 : . : : . : 2 900

2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
@ Sredni rozmiar felgii (cale)

e | jczba felg na pracownika rocznie (tys. sztuk)

Zrédto: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku



Srednia miesieczna ptaca na pracownika

(tys. PLN/tys. EUR; LS) oraz wartosc¢ kosztéw
osobowych na felge (EUR/felga; PS) w Grupie
UNIWHEELS w latach 2012-2018P
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Zrédio: Dom Maklerski mBanku

Jako ze wiekszos$¢ kosztow osobowych ponoszona jest na
terenie Polski, a sprzedaz realizowana jest gtéwnie w
Europie Zachodniej - Spotka korzysta ze stabej wartosci
PLN do EUR. Umocnienie PLN do EUR powodowa¢ bedzie
zwiekszenie kosztéw osobowych w ujeciu EUR i
zmniejszenie marzy na produkcji felg. Aby zminimalizowac¢
to ryzyko UNIWHEELS zabezpiecza kurs EUR/PLN na
najblizsze 1-2 lata. Spétka w przysziosci ma mozliwosé
zwiekszenia automatyzacji polskich zaktadow, co prowadzi¢
bedzie do wiekszej ilosci produkowanych felg na
pracownika.

Liczba produkowanych felg na pracownika rocznie w
Niemczech oraz w Polsce (sztuk/rok) w Grupie
UNIWHEELS w latach 2012-2018P
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Zrédto: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku

Obecnie liczba felg wytwarzanych przez pojedynczego
pracownika jest wyzsza w Polsce niz w Niemczech, co
wynika z bardziej zaawansowanych kot i wyzszych $rednich
produkowanych w fabryce niemieckiej. W naszych
prognozach zaktadamy, ze efektywnos$¢ produkcji felg na
pracownika w Polsce uda sie w kolejnych latach
nieznacznie poprawic¢ (efekt automatyzacji). W Niemczech
oczekujemy natomiast lekkiego spadku w przysztosci ze
wzgledu na zwiekszenie s$redniego rozmiaru felg. Dzieki
zwiekszeniu $redniej produkcji na pracownika w Grupie w
dtuzszym terminie uda sie prawdopodobnie
zrekompensowac efekt rosnacych pfac na terenie Polski i
$redni koszt pracownikow na felge pozostanie na stabilnym
poziomie.

mDomMaklerski.pl

Pracownicy w Grupie UNIWHEELS maja z gory
sprecyzowane cele (MBO). Kazdy pracownik ma
wyznaczone podstawowe wynagrodzenie, ktére
powiekszane jest w zaleznosci od spetnienia okreslonych
kryterium (bonus za sprzedaz, za efektywnos$¢, za brak
wykorzystania urlopu chorobowego).

Srednia wielko$¢ kosztéw rodzajowych na felge w 2012
roku wyniosta 40,6 EUR/felga. Dzieki zwiekszeniu
wolumenu sprzedazy w 2013 i 2014 roku (o odpowiednio
7,9% i 5,2% r/r) $rednia warto$¢ jednostkowych kosztow
rodzajowych spadta w 2013 roku do 38,6 EUR/felga i w
2014 roku do 39,0 EUR/felga. W naszych prognozach
zaktadamy, ze sdredni koszt rodzajowy produkcji felgi
wyniesie w 2015 roku 40,1 EUR/felga. W dtugim okresie
oczekujemy, ze koszt produkcji felgi wzrosnie w ramach
Grupy do ponad 44,4 EUR/felga.

W naszych projekcjach zaktadamy réowniez wzrost srednich
cen felg aluminiowych w segmencie Aftermarket (z 51,7
EUR/sztuka w 2014 roku do 55,0 EUR/sztuka w 2015 roku)
i OEM (z 49,0 EUR/sztuka w 2014 roku do 52,2 EUR/sztuka
w 2015 roku), w efekcie lekkiego wzrostu cen aluminium
(cena aluminium + premia) oraz wzrostu sredniej wielkosci
felgi oraz uzytego aluminium na felge.

Srednie koszty ptac, energii, ustug, aluminium oraz
pozostatych kosztéow rodzajowych na felge oraz
$rednie ceny felg w segmencie Aftermarket i OEM w
Grupie UNIWHEELS w latach 2012-2018P
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Zrédto: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku

Koszty sprzedazy i zarzadu w latach 2012-2014 nie
przekraczaty 12-13% tacznych przychoddéw ze sprzedazy.
W ujeciu per sztuka sprzedanego towaru koszty te w latach
2012-2014 wahaty sie miedzy 6,0-6,5 EUR/felga. W
naszych prognozach oczekujemy w przysziosci wzrostu
tych kosztow w zwigzku ze wzrostem wolumenu sprzedazy
Grupy.

B __________________________b0
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Koszty dystrybucji, zarzadu i inne koszty state
(mIn EUR; LS) oraz wartos¢ tych kosztéw na
pojedyncza felge (EUR/felga; PS) w Grupie
UNIWHEELS w latach 2012-2018P

70 T mmmmmmmmmmmmmmmm e e meeee o - 6,5
[ 4

£ 50 o3
E 6,2

40
30
20
10

0

6,1
6,0
5,9
5,8
5,7
5,6

2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P

mmmmm Koszty dystrybucji, sprzedazy, koszty state (EUR)
= Koszty na felge (EUR/felga)

Zrédto: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku

W naszych prognozach zaktadamy, Ze $rednia wartosc
EBITDA na felge w 2015 roku wzrosnie do poziomu 6,91
EUR/felga, a w 2016 roku do 7,23 EUR/felga (nowy zaktad
w najnowoczesniejszych technologiach pofaczony z niskimi
kosztami pracy). W diugim terminie oczekujemy, ze
warto$¢ EBITDA na felge spadnie do poziomu 6,41
EUR/felga, co wynika¢ bedzie ze konwergencji kosztow
pracy w Polsce do tych osiaganych w Europie.

Prognozujemy, ze marza EBITDA w 2015 bedzie na nieco
wyzszym niz w zesztym roku poziomie (12,9%), a w
dtuzszym okresie spadnie do 11,0%.

Wartos$¢ EBITDA na felge (EUR/felga; LS) oraz marza
EBITDA (%; PS) w Grupie UNIWHEELS w latach
2012-2024P
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Zrédto: UNIWHEELS (dane historyczne), Dom Maklerski mBanku
Historia i Struktura Grupy

Historia Grupy UNIWHEELS rozpoczyna sie w 1996 roku,
kiedy obecny gtéwny akcjonariusz - Pan Ralf Schmid -
zaktada firme ALUTEC, zajmujaca sie produkcjg felg
aluminiowych na rynek wtérny. Wczesniej rodzina Schmid
przez wiele lat zwigzana byla z wyscigami Formuta 1.
Poszukiwanie nowych rozwigzan technicznych przyczynito
sie do zaangazowania sie w produkcje kot ze stopdw
lekkich, co z kolei stato sie przyczétkiem do powstania
wielkiej europejskiej firmy. W 1998 roku Grupa przejmuje
marke RIAL (zatozona w 1978 roku), a w 2000 Grupa
rozpoczyna produkcje w Stalowej Woli. W 2001 roku
ALUTEC/RIAL rozpoczyna pierwsze dostawy do koncernéw
motoryzacyjnych (VW / Votex), a w 2003/2004 roku
zwieksza moce produkcyjne w Stalowej Woli. W 2005 roku

po raz pierwszy firma zostaje zarejestrowana pod marka
UNIWHEELS (United Wheels Group). W 2008 roku Grupa
przejmuje marke ATS, ktéra historycznie réwniez
przynalezata do rodziny (w 1969 roku ojciec Ralfa Schmida
wraz z partnerem zatozyt ATS, pézniej nastgpity zmiany
wiascicielskie i podziat spotki na czes¢ dostarczajacy felgi
do OEM i Aftremarket; cze$¢ OEM upadta w 2008 roku, a w
2008 roku Ralf Schmid odkupit ATS od ojca). W 2009 i
2012 roku miaty miejsce liczne inwestycje majace na celu
uzupetnienie dotychczasowych technologii (lightforming,
flowforming), budowy nowej malarni w Polsce oraz budowy
centrum logistycznego dla segmentu rynku wtérnego w
Niemczech. W 2014 roku Spoétka przeksztatcona zostata w
spotke akcyjna, a struktura Grupy znaczaco uproszczona.

Schemat Grupy UNIWHEELS

UNIW HEELS
Holding Malta
Ltd.

Uniwheels AG

100%

UNIWHEELS UNIW HEELS ATS
B 5 UNIWHEELS 8

Automotive Production ) Leichtme
Leichtmetal -

(Germany) (Germany) Irider tallrdder

GmbH GmbH GmbH

UNIW HEELS
Investment
(Germany)

(Poland) Sp.
z.0.0.

m Dystrybucja Produkcja

Zrédto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

Wiascicielem Grupy Uniwheels jest UNIWHEELS Holding
Malta Ltd. zarejestrowany na Malcie (Spotka rodzinna).
Produkcja prowadzona jest w UNIWHEELS Production Sp. z
0.0. (Polska), UNIWHEELS Production GmbH (Niemcy) oraz
ATS Leichtmetallrader GmbH. Pozostate spétki majg
charakter handlowo-holdingowy. Wszystkie podmioty sq w
100% kontrolowane przez UNIWHEELS AG.

Wazne aspekty korporacyjne

Zarzad UNIWHEELS AG ma prawo do przeprowadzenia
podwyzszenia kapitalu w ramach kapitatlu docelowego w
wysokosci 50% biezacego kapitatu zaktadowego. Prawo
obowigzuje do 2020 roku. Formufa kapitatu docelowego
jest powszechnym rozwigzaniem ws$rdéd spotek w
Niemczech, jako ochrona przed wrogimi przejeciami oraz
forma zabezpieczenia sie przed blokowaniem uchwat
walnych zgromadzen przez akcjonariuszy
mniejszosciowych w ztej wierze.

Prawa do uzycia marek (RIAL, ALUTEC oraz ATS) poza
terytorium Niemiec nalezg do spétki  holdingowej
UNIWHEELS Holding Malta, a UNIWHEELS AG posiada
prawo do uzytkowania i ich odkupienia. UNIWHEELS
Holding Malta otrzymuje wynagrodzenie na uzytkowanie
powyzszych marek, ktére w Grupie odpowiadajg za okoto
150 tys. EUR obrotdw rocznie. taczna wartos¢ transakcji z
podmiotami powigzanymi wyniosta w latach 2012-2014
4,4-4,8 min EUR rocznie.
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Dotychczasowy i planowany Capex

W latach 2012-2014 UNIWHEELS na inwestycje
przeznaczyt nieco ponad 30 min EUR, podczas gdy
amortyzacja w tym okresie wyniosta prawie 42 min EUR. W
2012 roku nakfady inwestycyjne dotyczyly gtéwnie
zakupoéw nowych form odlewniczych, dwodch robotéw na
linii produkcyjnej oraz nowych poétek magazynowych w
Niemczech. W 2013 roku UNIWHEELS przeznaczyto s$rodki
na zakup form odlewniczych i czterech nowych robotéow
zaktadu w Polsce. Inwestycje w 2014 roku dotyczyty
gtdwnie zakupu nowych form odlewniczych, maszyn do
obrobki mechanicznej w Niemczech oraz narzedzi
odlewniczych.

Koszty zwigzane z utrzymaniem produkcji w 2012 roku
wyniosty 6,7 min EUR, w 2013 roku 7,1 miIn EUR oraz 8,9
min  EUR w 2014 roku. Koszty te czesSciowo sg
kapitalizowane i wchodzg w wielkos¢ wydatkow na zakup
srodkéw trwatych, a catkowicie znajdujg sie w rachunku
zyskoéw i strat.

Wydatki na inwestycje oraz utrzymanie produkcji w
Grupie UNIWHEELS w latach 2012-2014 (min EUR)

15 -

12 4

2012 2013 2014
B Capex OAmortyzacja BUtrzymanie produkcji

Zrédto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

W latach 2015-2018 UNIWHEELS tacznie planuje
przeznaczy¢ na inwestycje 153,9 min EUR, z czego nowy
zaktad w Stalowej Woli kosztowac¢ bedzie okoto 87 min
EUR, a pozostate inwestycje 67,8 min EUR. Najwieksza
cze$¢ wydatkdw przypada¢ bedzie na lata 2015-2016
(odpowiednio 57,5 mIn EUR oraz 46,9 min EUR) i zwigzane
beda przede wszystkim z budowa nowego zakfadu.

Rozpoczecie produkcji planowane jest na potowe 2016
roku. Wolumen na pierwszym etapie inwestycji wynies¢
moze 1,2 min sztuk, w drugim natomiast 1,9 min sztuk.
Zaktad zatrudnia¢ bedzie minimum 250 oséb, a wartosé
tarczy podatkowej wynikajacej z realizacji projektu w
Specjalnej Strefie Ekonomicznej wyniesie prawie 26 min
EUR (30% kosztow kwalifikowanych).

Wydatki na przyszie inwestycje Grupie UNIWHEELS
w latach 2015-2018 (min EUR

Nowa fabryka w 2015 2016 2017 2018 Razem
Stalowej Woli

Malarnia 23,0 2,0 0,0 0,0 25,0
Odlewnia 4,7 8,9 6,5 0,4 20,5
Maszyny 5,3 17,5 11,5 0,0 34,3
Budynek i infrastruktura 3,9 1,3 0,1 0,0 5,3
IT 0,4 0,5 0,1 0,0 1,0
Odlewnia 4,3 4,5 4,4 3,9 17,1
Maszyny 8,3 5,7 5,7 5,3 25,0
Malarnia 1,6 0,7 0,6 0,7 3,6
Inne inwestycje 6 5,8 4,7 5,6 22,1
Razem 57,5 46,9 33,6 159 153,9

Zrédto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku
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Zadluzenie

taczne zadtuzenie netto UNIWHEELS na koniec 2014 roku
wyniosto 90,1 min EUR (zadtuzenie 110,9 min EUR) i
stanowito 1,9x krotno$¢ EBITDA osiggnietego w 2014 roku.
Najwieksza cze$¢ zadtuzenia finansowego przypadata na
zobowigzania wobec bankoéow (75,8 min EUR). We wrzesniu
2014 roku Spétka zawarta nowa umowe z bankami, ktéra
przewidywata udzielenie nowej linii kredytowej na poziomie
95 min EUR, sptate starego zadtuzenia oraz obnizenie
oprocentowania do poziomu EURIBOR + marza banku
(ponizej 2,5%). Inne zobowigzania kredytowe - 24,7 min
EUR dotyczg pozyczki udzielonej przez gtdwnego
akcjonariusza. Pozyczka ta zostanie przeniesiona na kapitat
wiasny w UNIWHEELS AG (nastapi podwyzszenie kapitatu
rezerwowego bez wptywu na kapitat zaktadowy Spoiki)
rownolegle do procesu IPO (w 2015 roku). Spétka posiada
réowniez 8,2 min EUR zadtuzenia wynikajacego z leasingu
finansowego. Sredni czas  obowigzywania umow
leasingowych wynosit na koniec 2014 roku 4,9 roku, a
oprocentowanie miedzy 1,5-7,5% w zaleznosci od waluty,
w jakiej zostato udzielone finansowanie.

Spotka po stronie pasywédw posiada 14,4 min EUR
zobowigzan z wykupienia znaku towarowego ATS (wynika z
zakupu Stahlschmidt+Maiworm/ATS w 2008 roku).
Zobowigzanie zostanie uregulowane najwczesniej w
potowie 2016 roku.

Struktura zadtuzenia Grupy UNIWHEELS na koniec
2014 roku

24,7 min
EUR; 23%

B Zobowigzania
wobec bankow

OLeasing finansowy

8,2 min
EUR; 7% mInne zobowigzania
kredytowe
75,8 min
EUR; 69%

Zrédto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

Okoto 66% tacznego zadtuzenia Spotki zwigzana jest z
zobowigzaniami dlugoterminowymi, natomiast jedynie
34% z zobowigzaniami krétkoterminowymi.

Struktura zapadalnosci zadtuzenia Grupy
UNIWHEELS na koniec 2014 roku

38,1 min
EUR 34%

BKrotkoterminowe

ODtugoterminowe
72,8 min
EUR; 66%
Zrédto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku
W latach 2012-2014 wielko$¢ zamrozonego Kkapitatu

obrotowego nie zmieniata sie znaczaco. Mimo wyraznego
wzrostu  wolumendéw  sprzedazy  wartos¢  kapitatu
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obrotowego netto wzrosta z 14 min EUR do 21 min EUR.
Pozwolito to jednoczesnie na wygenerowanie wysokich
przeptywdw gotéwki z dziatalnosci operacyjnej (w sumie w
latach 2012-2014 57 min EUR - ponad 50%
skonsolidowanej wartosci EBITDA Grupy). Réwniez, mimo
ponoszonych wydatkow inwestycyjnych Free Cash Flow w
ostatnich trzech latach przekroczyt 40 min EUR.

Wartos$¢ kapitatu obrotowego (min EUR; LS) oraz

wolumen sprzedazy (min sztuk; PS) Grupy
UNIWHEELS w latach 2012-2014

B0 - mmm i m oo - 7.5
40

20

2012 2013 2014
E— /apasy
C—Naleznosci krétkoterminowe
= Zobowigzania handlowe

Kapitat obrotowy

Wolumen sprzedazy

Zrédio: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

Wartos$¢ przeptywow operacyjnych, wydatkéw
inwestycyjnych oraz wolnych przeptywow gotowki
(free cash flow) (mIn EUR) Grupy UNIWHEELS w
latach 2012-2014
30 T mmmmmmm o m oo
25
20
15
10

B Przeptywy operacyjne OCAPEX B FCF

Zrédto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

Wartos¢ przeptywow operacyjnych, EBITDA

(min EUR; LS) oraz stosunek przeptywéw
operacyjnych do EBITDA (%; PS) Grupy UNIWHEELS
w latach 2012-2014

B0 T = m e e e - 60%
40 e Nt o s --1
- 55%
30 +--mmmmmm N - --1
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- 50%
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2012 2013 2014
Em Przeptywy operacyjne
C—EBITDA

=== Przeptywy operacyjne / EBITDA
Zrédto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

Formalnie (wedlug rachunku przeptywow pienieznych)
Spétka w latach 2012-2013 wyptacita ponad 20 min EUR
dywidendy. Realnie wyptyw gotdéwki poza Grupe nie

nastapit, co wynikato z innej struktury Grupy w tych latach.
Wczesniej UNIWHEELS Production (Poland) konsolidowany
byt przez UNIWHEELS Holding Malta. Wypracowane zyski
przez UNIWHEELS Production (Poland) byty wyptacane w
dywidendach do UNIWHEELS Holding Malta i w dalszej
kolejnosci transferowane byty do UNIWHEELS AG. W ten
sposéb $rodki mimo wyptaty dywidendy pozostawaty
realnie w strukturze Grupy i nie przeptywaty do wtasciciela.

Po stronie regulacji naleznosci klienci na rynku wtérnym
majg miedzy poét a miesieczne terminy ptatnosci.
Producenci OEM ptacq bardzo regularnie - niemieccy w
okresie dwoéch tygodni, natomiast francuscy do dwdch
miesiecy. Po stronie kosztow UNIWHEELS za aluminium
ptaci miedzy 60-90 dni od momentu dostawy.

Wielkos¢ diugu netto, EBITDA (mIn EUR; LS) oraz
stosunek diugu netto do EBITDA (PS) Grupy
UNIWHEELS w latach 2012-2014

120 4,5
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2012 2013 2014
mmmmm Diug netto C—JEBITDA === D}ug netto / EBITDA

Zrédto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku
Strategia Spofki

Zwiekszenie udzialu w rynku OEM przy wzroscie
rynku

Grupa Ww najblizszych latach planuje skorzysta¢ z
pozytywnych trendéw substytucji kot stalowych na
aluminiowe w nowych samochodach osobowych. Obecnie
obserwowany wzrost popytu w ocenie Zarzadu przetozy sie
na wzrost rynku. Strategia UNIWHEELS bedzie umocnienie
rynkowej pozycji i zwiekszenie przewag wzgledem
konkurentow.

Dalsze usprawnienie proceséw produkcyjnych

Zarzad na biezaco monitoruje globalne trendy w sektorze
samochodowym, a w szczegdlnosci rosngce zréznicowanie
produktow, redukcje wagi oraz wzrost efektywnosci
produkcji. W ostatnich latach potozony zostat duzy nacisk
na zwiekszenie elastycznosci w kwestii terminowosci
dostaw oraz planowania produkcji. Zarzad wierzy, ze
prowadzone dziatania przetozg sie na  poprawe
efektywnosci produkcji w przysztosci. Ponadto, nowa
fabryka w Stalowej Woli bedzie wykorzystywaé najnowsze
dostepne urzadzenia i maszyny.

Zwiekszenie efektywnosci kosztowej przy
utrzymaniu nacisku na jakos¢ produktow

Spotka ocenia, ze dzieki korzystnemu usytuowaniu
produkcji oraz utrzymaniu wysokiej jakosci produktow
UNIWHEELS bedzie coraz chetniej wybieranym
producentem przez klientow OEM oraz konsumentow.
Spotka zamierza budowac swoéj potencjat produkcyjny w
poblizu rynkéw zbytu oraz w lokalizacjach gwarantujacych
oszczednos¢ kosztowa.
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Dalsze umocnienie struktury bilansu

Zarzad uwaza, ze sukces firmy w ostatnich latach nie
miatby miejsca bez dobrej struktury bilansu oraz zaplecza
finansowego umozliwiajacego dynamiczny wzrost. Spétka
zamierza zmniejsza¢ wskaznik zadtuzenia odsetkowego do
kapitatow wiasnych, by zapewni¢ dobrg baze na przyszty
wzrost.

Wyniki finansowe 2012-2014

Wyrazny wzrost wolumenu sprzedazy w 2013 i 2014 roku
(o odpowiednio 7,9% r/r oraz 5,2% r/r) przetozyt sie na
wzrost przychoddw ze sprzedazy, ktére wzrosty o 6% r/r w
2013 roku oraz 7,5% w 2014 roku.

Wyniki finansowe Grupy UNIWHEELS w latach
2012-2014

(min EUR) 2012 2013 2014
Przychody ze sprzedazy 318,0 337,2 362,6
zmiana - 6,0% 7,5%
Aftermarket 71,3 65,2 74,4
OEM 238,2 263,2 283,8
Wynik brutto ze sprzedazy -1,6 18,7 29,1
EBIT 10,1 23,6 32,6
marza 3,2% 7,0% 9,0%
EBITDA 23,0 38,3 46,8
marza 7,2% 11,3% 12,9%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2,1 -13,9 -10,3
Wynik brutto 8,1 9,7 22,3
Wynik netto 13,0 13,2 22,8
marza 4,1% 3,9% 6,3%

Zrédto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

Wzrost obtozenia mocy produkcyjnych pofaczony z wiekszg
iloscig bardziej przetworzonych produktéw przetozyt sie na
wyrazng poprawe wynikéow operacyjnych (w 2012 roku
EBITDA na felge wyniosta 3,6 EUR/felga, w 2013 roku 5,6
EUR/felga, a w 2014 roku wzrosta do 6,4 EUR/felga).
Srednia cena felgi w segmencie Aftermarket spadfa w 2013
roku o 2,7% r/r, mimo az 18,3% spadku ceny zakupowej
aluminium (cena aluminium + premia), a w 2014 roku
wzrosta 0 2,2% r/r (w segmencie OEM $rednia cena felgi
spadta w 2013 roku 0 1,7% r/r, a w 2014 roku wzrosta o
3,9% r/r). W 2013 i 2014 roku Grupa UNIWHEELS
znaczaco poprawita efektywno$¢ po stronie kosztéw
osobowych (koszt wynagrodzen na wyprodukowang felge
spadt z 9,0 EUR/felga w 2012 roku do 7,9 EUR/felga w
2013 roku oraz 8,0 EUR/felga w 2014 roku). Dodatkowo po
stronie kosztowej pozytywnie na wielko$¢ realizowanej
marzy wptynat spadek kosztow energii oraz gazu ziemnego
($redni koszt energii na felge spadt z 2,93 EUR/felga do
2,71 EUR/felga).

Negatywnym czynnikiem majacym wptyw na wyniki w
2012 roku byt wyrazny spadek sprzedazy w segmencie
Aftermarket (o ponad 12% r/r). Przyczyng tego byto
otwarcie nowego centrum logistycznego w Niemczech i
zmiana procesu dystrybucji. Dodatkowo w spotce podjeto
dziatania zmierzajace do ujednolicenia sprzedazy pomiedzy
czterema posiadanymi markami. Proba ta okazata sie
chybiona i w kolejnym roku Spétka powrécita do
poprzedniego modelu, gdzie kazdy ze sprzedawcéw dba o
interes wtasnej marki.

mDomMaklerski.pl

$rednie ceny felg w segmencie Grupy UNIWHEELS w
latach 2012-2014
L1 I e
52 o g T oo T oo ooom o oooo— - oo
I e e L L L
50
49
48
47
46

45 T T ]
2012 2013 2014

Aftermarket (EUR / felga)

OEM (EUR / felga)

e Koszty rodzajowe na felge (EUR/felga)

Zrédto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

Restrukturyzacja zadtuzenia Spotki w 2013 i 2014 roku
spowodowata, ze koszty odsetkowe spadty z 11,6 min EUR
w 2012 roku do 10,0 min EUR w 2014 roku (realne
oprocentowanie z 11,3% do 9,1%).

Mimo wypracowanego wyniku brutto w trzech ostatnich
latach wartos¢ zaptaconego podatku CIT byta ujemna, co z
kolei wynikato z ‘tarczy podatkowej wynikajacej z
dziatalnosci w Specjalnej Strefie Ekonomicznej w Stalowej
Woli. Na koniec 2014 roku tqczne aktywo podatkowe z tego
tytutu wyniosto 34,7 min EUR, z czego trzy licencje
wygasajg z koncdéwka 2017 roku, a trzy z 2026 rokiem.
Jedna z licencji wygasajaca w 2017 roku jest obecnie
rozpatrywana przez odpowiednie urzedy do wydtuzenia do
2026 roku. Licencje odnosnie dziatalnosci w strefie
ekonomicznej obejmujg dziatalnosc¢ wszystkich
funkcjonujacych w  Polsce zaktadow (cata spotka
UNIWHEELS Investment posiada tarcze podatkowaq).
Dziatalno$¢ w Niemczech nie byta w trzech ostatnich latach
opodatkowana, co wynikato z rozliczenia strat z lat
ubiegtych.

Wyniki finansowe 1Q’15

W 1Q’15 taczne przychody ze sprzedazy UNIWHEELS
wyniosty 104,8 min EUR i byty 0 22,4% r/r wyzsze. kaczny
wolumen sprzedazy wynidst 1,9 min sztuk i byt o 8,4% r/r
wyzszy. Wolumen sprzedazy w Automotive wzrédst o 10,9%
r/r, a przychody segmentu o 25,9% r/r ($rednie ceny
segmentu wzrosty z 47,8 EUR/felga do 54,3 EUR/felga).
Wolumen sprzedazy w segmencie aftermarket spadt o 3%
r/r (zgodnie z rynkiem aftermarket w 1Q’15) , a przychody
ze sprzedazy wzrosty o 2,1% r/r ($rednie ceny segmentu
wzrosty z 52,5 EUR/felga do 55,6 EUR/felga).

EBITDA Grupy w 1Q’15 wyniosta 13,2 min EUR i byfa
31,3% r/r wyzsza. W sumie UNIWHEELS na produkcji
pojedynczej felgi w 1Q’15 zarabiat 6,99 EUR EBITDA/felga
vs. 3,72 EUR EBITDA/felga. Koszty w 1Q’15 byty stabilne,
co przy zwiekszeniu obtozenia mocy produkcyjnych
przetozyto sie na wzrost rentownosci EBITDA z 12,6% vs.
11,7% w 1Q'14.
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Wyniki finansowe UNIWHEELS w 1Q’'15

(min EUR) 1Q'15 1Q'14 zmiana
Przychody ze sprzedazy 104,8 85,7 22,3%
EBITDA 13,2 10,0 32,0%
marza (%) 12,6% 11,7%
EBIT 9,6 6,5 47,7%
marza (%) 9,2% 7,6%
Zysk netto 13,4 4,3 211,6%
marza (%) 12,8% 5,0%

Zrodto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

Amortyzacja w 1Q’15 byta na pordwnywalnym co w
ubiegtym roku poziomie, co przetozyto sie na wynik EBIT
na poziomie 9,6 min EUR (4+47,7% r/r). Na poziomie
dziatalnoséci finansowej spotka zaksiegowata zysk na
transakcjach zabezpieczajacych kursy walut (4,8 min
EUR). Gdyby wykluczy¢ ten efekt, to wynik netto 1Q’15
wynidstby 8,6 min EUR i bytby 0 100% r/r wyzszy.

Przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej wyniést 2,5
min EUR (vs. -5,0 min EUR w 1Q’14).

Zadtuzenie netto na koniec 1Q’15 wyniosto 93,9 min EUR
vs. 90,1 mIin EUR na koniec 2014 roku. W 1Q’15 nie byta
jeszcze widoczna konwersja pozyczki od wiasciciela na
kapitat rezerwowy.

Sezonowos¢ sprzedazy

Sprzedaz Grupy jak i poziom kapitatu obrotowego
podlegajg sezonowosci sprzedazy. W segmencie OEM trzeci
kwartat jest z reguty najstabszy pod wzgledem sprzedazy z
uwagi na wylaczenia produkcji w fabrykach w Europie
Zachodniej. Wodwczas spadek wolumenu rekompensuje
segment Aftermarket, ktéry buduje zapasy na jesien przed
sezonem zimowym. Rynek wtorny zwieksza sprzedaz na
wiosne (przy zmianie opon zimowych na letnie) i na jesien
(przy zmianie opon, gdyz coraz wiecej samochoddéw w
zime réwniez porusza sie na alufelgach). Sprzedaz
Atermarket jest bardziej marzowa niz OEM, co powoduje,
ze 2Q oraz 4Q charakteryzujg sie nieco wyzsza
rentownosciq. Pod wzgledem wypracowanego wyniku
pierwsza potowa roku nie odbiega znaczaco od drugiej.

Polityka dywidendowa

Wysokie wolne przeptywy gotdéwki z dziatalnosci
operacyjnej powodujg, ze przysziosci Grupa chciataby
ptacic okolo 50% wypracowanego skonsolidowanego
wyniku netto w dywidendzie. W 2015 roku wyptaci 44%
wyniku netto wypracowanego w 2014 roku (wyptata
nastapi przed IPO).

Rynek kot samochodowych

Gtownym czynnikiem ksztattujacym popyt na kota
samochodowe jest produkcja nowych samochoddw
osobowych. W przypadku felg aluminiowych okoto 80%
popytu generowane jest przez branze producentow
samochoddw osobowych (OEM), a okoto 20% przez rynek
wtérny (Aftermarket).

Globalna i europejska produkcja samochodéw
osobowych (min sztuk)
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Zrédto: Global Production Summary, IHS, OICA, Dom Maklerski mBanku

W latach 2007-2014 $wiatowa produkcja samochoddw
osobowych rosta w $redniorocznym tempie 2,4% r/r,
natomiast w Europie w efekcie kryzysu gospodarczego ilo$¢
sprzedanych nowych aut nie zmienita sie w tym samym
okresie. Obecnie na rynku europejskim wida¢ symptomy
ozywienia w sprzedazy nowych aut, co z jednej strony
wynika z ozywienia gospodarczego, z drugiej zas stabej
wartosci EUR do USD, co pomaga eksportowi na rynki
amerykanskie.

Sprzedaz samochodéw osobowych w UE (mIn sztuk)
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Sprzedaz samochodow osobowych w UE nieustannie rosnie
od wrzesnia 2013 roku, natomiast produkcja samochodéw
osobowych w Niemczech wzrosta w 2014 roku o 3,2% r/r.

Produkcja samochodéw w Niemczech (mlIn sztuk)
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Diugoterminowe prognozy rynkowe mowia, ze $wiatowa
produkcja samochodéw do 2018 roku rosngé¢ bedzie w
sredniorocznym tempie 3,5% (europejska w granicach
rowniez 3,5% r/r).

Sprzedaz felg aluminiowych (LS) do nowych
samochodéw osobowych w Europie na tle produkcji
aut w Niemczech (PS)
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Udziat ko6t aluminiowych w produkcji felg ogétem na
$wiecie*, w Europie Wschodniej i Europie Zachodniej
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Zrédto: Just Auto, Dom Maklerski mBanku

* Swiatowa produkcja oznacza takie regiony jak Potnocna Ameryka, Mercosur,
Europa Zachodnia, Europa Srodkowa, Rosja, Japonia, Chiny, Indie, Korea,
Tajlandia, Iran, Potudniowa Afryka, Australia

Silng strong niemieckiego przemystu motoryzacyjnego jest
koncentracja na markach Premium przeznaczonych dla
zamozniejszych klientow. Koncerny samochodowe jak
Porsche, Audi, BMW, Mercedes praktycznie w 100%
wyposazajg swoje modele w kota wykonane ze stopdw
lekkich metali (przede wszystkim aluminiowych). Duza
cze$¢ z modeli klasy Premium, mimo ze sprzedawana jest
na innych niz Europa kontynentach, to nadal produkowana
jest na Starym Kontynencie.

Obecnie na Swiecie okoto 49% montowanych w
samochodach osobowych felg jest wykonana z aluminium.
Udziat ten w latach 2009-2014 wzrést z 41,6% do 49,0%,
a wedtug rynkowych prognoz do 2018 roku wzrosnie do
51,5%. W Europie Zachodniej, z uwagi na wyzszy odsetek
sprzedazy samochoddow o wyzszym standardzie udziat felg
aluminiowych montowanych w nowych samochodach
wynidost w 2014 roku okoto 66,8%, a w perspektywie
czterech kolejnych lat wzroénie do 70%. Na Starym
Kontynencie najwiekszy oczekiwany wzrost substytucji felg
stalowych na aluminiowe spodziewany jest w Europie
Wschodniej. Od 2008 roku udziat felg aluminiowych w
sprzedawanych nowych samochodach zwiekszyt sie z
32,0% do 42% obecnie. W perspektywie 2018 roku udziat

mDomMaklerski.pl

ten moze wzrosna¢ do 50%, jako ze spoteczenistwa tych
krajow beda odnotowywaty wyrazng poprawe sytuacji
ekonomicznej. Wraz z tym oczekiwane jest, ze ilos¢
samochoddéw o wyzszym standardzie bedzie rosta, a co za
tym idzie wykorzystanie felg ze stopow lekkich bedzie
wzrasta¢. Dotychczas sprzedaz felg aluminiowych do
nowych samochoddéw osobowych bytfa $cisle skorelowana z
wielkoscig PKB per capita.

Producenci felg poszukujg innych substancji, ktore
mogtyby by¢ alternatywg dla aluminium (plastik lub
karbon). Dotychczas jednak zadna z wykorzystanych
substancji nie jest tak tatwa w obrébce jak aluminium, ani
nie posiada tak dobrych parametréw do odprowadzenia
ciepta od hamulcédw. Dodatkowym czynnikiem jest
uzyskiwana cena, gdyz alternatywne dla aluminium
technologie sg jak dotychczas bardzo kosztowne.

Sprzedaz felg aluminiowych w Europie
(mln sztuk; LS) na tle PKB per capita regionu w
latach 2007-2018P (tys. USD; PS)
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Zrédto: USDA Economic Research Servive, Dom Maklerski mBanku

Innym czynnikiem wptywajacym na wzrost popytu na felgi
wykonane ze stopdw lekkich jest che¢ sprostania przez
producentdw samochoddéw coraz bardziej wysrubowanych
normom Srodowiskowym, oraz zwiekszenie dynamiki auta
przy jednoczesnej oszczednosci paliwa. Po raz pierwszy
aluminium w konstrukcji samochodu zastosowano na
miedzynarodowych targach w Berlinie w 1899 roku. Model
sportowego auta miat charakter koncepcyjny, gdyz
wowczas koszt jego produkcji byt bardzo wysoki, a
technika obrobki metalu w tamtych czasach byfa bardzo
ograniczona. Pierwszy silnik z zastosowaniem aluminium
powstat w 1901 roku i zastosowany zostat w wyscigach
samochodowych. Po raz pierwszy w masowej produkcji
aluminium zostato wykorzystane w latach 70-tych po
znaczacych wzrostach cen ropy naftowej na Swiecie.
Woéwczas  rézne  stalowe elementy  samochoddw
zastepowane byly stopami aluminium i profilami
aluminiowymi  (wtasciwie brak wykorzystania blach
aluminiowych).  Przetlomem byt rok 1994, kiedy
konstruktorzy ze stajni AUDI po raz pierwszy pokazali
model A8, w ktérym konstrukcja samochodu wykonana
byta z aluminium (wykorzystanie blach aluminiowych).
Zmiana ta skutkowata ograniczeniem wagi auta o 239 kg.
W latach 1993-1997 sprzedaz jednostek opartych o
wykorzystanie blach aluminiowych siegneta 133 tys.
modelu A2 i 117 tys. A8. Mazda w modelu sportowym RX-8
w celu zmniejszenia wagi auta opracowata technologie
faczenia aluminium ze stala, co z jednej strony
gwarantowato wytrzymatos¢ elementéw, z drugiej zas
lekko$¢ pojazdu. Blachy aluminiowe w ostatnim czasie
zwiekszyly swoja obecno$¢ w modelach BWM serii 5 oraz
powszechnie uzywane sa w budowie sportowego modelu
Jaguar XK. W ostatnim czasie blachy aluminiowe pojawity
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sie w takich modelach jak Audi TT RS, Audi A6, Ferrari
F12berlinetta, Mercedes SL63 AMG (spadek wagi auta o
125 kg), Porsche Boxster (cate nadwozie z aluminium),
Rolls-Royce Phantom (cate nadwozie z aluminium) czy
Range Rover (spadek wagi o 420 kg; w 2013 rozpoczecie
produkcji). Zakfadajac $wiatowa roczng produkcje
samochoddéw osobowych na poziomie 80 min sztuk, gdyby
wszystkie wykonane byly z uzyciem aluminium zamiast
stali, woéwczas emisja CO, do atmosfery przez okres ich
uzytkowania bytaby o 172 miliony ton nizsza (w 2011 roku
Swiatowa roczna emisja CO, szacowana byta na 34 mld
ton). To réowniez przyczyniatoby sie do spadku konsumpcji
ropy naftowej w trakcie zycia samochoddéw o 465 milionéw
barytek (roczna s$wiatowa konsumpcja ropy naftowej w
2010 roku wyniosta 86,3 mld barytek). Obecnie
efektywnos¢ silnikbw samochoddw jest wykorzystana
niemalze do granic mozliwosci. Dalsze zwiekszanie
efektywnosci spalania paliwa moze by¢ osiqgniete poprzez
ograniczanie wagi samochodu, dlatego nalezatoby sie
spodziewaé w przysziosci zwiekszenia ilosci samochodow w
ktorych wykorzystanie aluminium rosnie (szczegdlnie blach
aluminiowych).

Srednia waga zastosowanego aluminium na pojazd
w latach (kg/samochéd)
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Zrédio: Alcoa

Dobre otoczenie dla substytucji felg stalowych na
aluminiowe powoduje, ze $wiatowa produkcja kot
wykonanych ze stopdéw lekkich wzrosta w trzech ostatnich
latach o ponad 14%, a w perspektywie 2017 roku
wzrosna¢ moze kolejne 25%.

Swiatowa sprzedaz felg aluminiowych (min sztuk)
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Zrédto: IHS Market data; IKB Research, Dom Maklerski mBanku
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Felgi do nowych samochodéw (OEM)

Wiekszo$¢ obreczy aluminiowych wyprodukowanych w
Europie jest sprzedawana do lokalnych producentéw
samochoddéw. Te z kolei trafiajg na rynek europejski oraz
dalsze destynacje (USA, Potudniowa Ameryka, Azja).
Dostawy z rynkdw pozaeuropejskich sg znikome ze
wzgledu na fakt, ze przemyst Automotive wymaga z gory
narzuconej jakosci (koniecznos$¢ zdobycia okreslonych
certyfikatédw, ciagtosci produkcji, powtarzalnosci) oraz
elastycznosci w dostawach (bliskie potaczenie w celu
szybkiego reagowania na potrzeby koncernéw; rosnaca
réznorodnos¢ sprzedawanych felg).

Czynnikiem, jaki bedzie miat wpltyw na rynek felg
aluminiowych, bedzie ograniczenie biezacych mocy
produkcyjnych. Zaktadajac na  podstawie prognoz
sprzedazy nowych aut oraz zwiekszenia wykorzystania két
ze stopdw lekkich do 2018 roku rynek felg aluminiowych
wzrosnie w Europie o ponad 20%. To jednoczesnie
spowoduje, ze prawdopodobnie juz po 2017 roku taczne
europejskie moce produkcyjne zostang wypetnione.

Sredni rozmiar két w autach sprzedawanych w 2002
roku i obecnie

VW Golf 3 (2002)
Wielkos$¢ kota 14" do 17"

VW Golf 7 (2013)
Wielko$¢ kota 15" do 19"

B i T

Ford Taurus (2002)
Wielko$c¢ kota 16" +

Ford Taurus (2013)
Wielko$¢ kota 17" +

_—

Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Continental

Dodatkowym  czynnikiem zmniejszajacym  mozliwosci
produkcyjne producentéw felg jest tendencja do
zwigkszania  rozmiaru  két  w  nowych  modelach
samochoddéw. Srednio jeszcze dziesie¢ lat temu przedziat
Srednic k&t nowych samochodédw osobowych wahat sie
miedzy 13-17", a obecnie przesunat sie do 15-19”. Felgi o
wiekszych gabarytach sg drozsze (niekoniecznie ciezsze,
gdyz ciezar zalezy bezposrednio od ksztattu felgii), ale
wymagajg dodatkowych czynnosci produkcyjnych (dtuzszy
czas obrobki felgi) i ograniczajg zdolnosci produkcyjne
(zwiekszajac  rozmiar kofa  ograniczamy  zdolnosci
produkcyjne). Dodatkowo czynnikiem zwiekszajacym
rozmiar kot bedzie wzrost udziatu samochodéw osobowych
o wiekszych gabarytach (SUV). Continental szacuje, ze
Europie udziat tego typu samochodow w latach 2013-2018
zwiekszy sie z 19% do 22%, a w Chinach z 17% do 22%.



Udziat aut typu SUV i Pick-up w populacji
samochodéw osobowych
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku, Continental

Wedtug UNIWHEELS $redni rozmiar kota wzrdst miedzy
2007 a 2014 rokiem z 16,8 cali do 17,1 cali. W naszych
prognozach oczekujemy, ze srednia wielko$¢ wzrosnie do
2018 roku do nieco ponad 17,4 cala.

$rednia wielko$é két aluminiowych produkowanych
przez UNIWHEELS (cale)

17,6 T====== === === mmmm oo
17,4
17,2
17,0
16,8

16,6

16,4 -

m Srednia wielkoé¢ felgii w calach

Zrédio: UNIWHEELS, prognozy Dom Maklerski mBanku

Wartos¢ przychodow poszczegélinych producentow
k6t aluminiowych w 2013 roku (min EUR)
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Zrédio: Prospekt UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku; CMS bez przychodéw z
rynku tureckiego
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Rynek producentéow két aluminiowych do nowych
samochoddéw (OEM) jest w Europie silnie skoncentrowany.
Okoto 97,4% tacznego wolumenu sprzedazy generowany
jest przez 6-$ciu najwiekszych producentéow. Najwiekszymi
pod wzgledem sprzedazy producentami sg Ronal (29%
facznej sprzedazy), Borbet (24% sprzedazy) oraz
UNIWHEELS (11% sprzedazy).

Najwiekszy ~z producentéw kot aluminiowych dla
producentdéw aut - Ronal posiada tacznie 8 fabryk, z czego
5 zlokalizowanych w krajach o niskich kosztach
wytworzenia. Udziaty kosztow osobowych w kosztach
wytworzenia producentéw két aluminiowych wahac sie
mogq miedzy 15-30%, dlatego albo spdtki skupiajg sie na
produkcji wigkszych felg o wiekszej specjalizacji (kutych
itp.) w krajach o drogiej sile roboczej, albo standardowych
w krajach o niskich kosztach wytworzenia. Ronal w
wiekszosci sprzedaje bezposrednio do producentéw aut
(udziat Aftermarket jedynie 5%). Ronal w 2014 roku
otworzyt nowgq fabryke, co przetozyto sie na wzrost jego
udziatlu rynkowego (z 28 do 29%). Drugi najwiekszy
producent - Borbet posiada 5 fabryk w krajach o wysokich
kosztach wytworzenia. Zaktady z grupy sa subsydiowane,
badz sa wysoko zautomatyzowane. UNIWHEELS, Borbet i
Ronal dziatajg obecnie w najnowoczesniejszej technologii.
UNIWHEELS posiada dwa zaktady w Stalowej Woli oraz
jeden w Werdohl (Niemcy). Sposrod gtdwnych graczy
UNIWHEELS posiada najwieksza sprzedaz na rynku
wtornym - Aftermarket (19%). CMS to turecki producent
felg. Z jednej strony Grupa korzysta z niskich kosztéw
wytworzenia, z drugiej zas$ posiada wyzsze koszty
logistyczne (wieksza odlegtos¢ od europejskich zakfaddw).
CMS w 2013 roku otworzyt nowq fabryke w Turcji, co
przetozyto sie na wzrost sprzedazy o ponad 1,5 min
alufelg. Maxion to producent kot zaréwno z aluminium jak i
ze stali. Spdtka w Europie posiada aktywa produkcyjne we
Wtoszech, Turcji oraz Republice Czeskiej. Cafta produkcja
jest kierowana do producentéw nowych samochodéw
osobowych. Cromodora to producent alufelg, gtdwnie
zwigzany z koncernami witoskimi. Grupa posiada zaktady
produkcyjne we Witoszech oraz Republice Czeskiej. 100%
produkcji przeznaczane jest do koncernow
samochodowych. Wszystkie firmy posiadajq diugoletnie
doswiadczenie w kooperacji z koncernami
samochodowymi.

IloSciowa sprzedaz poszczegodlnych producentow kot
aluminiowych do nowych samochodéw - OEM
(mln sztuk)

16

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

mRonal m Borbet = CMS

® Uniwheels OMaxion ® Cromodora

Zrédto: Prospekt UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku
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Udziat poszczegéinych producentéw w iloSciowej sprzedazy két aluminiowych do nowych samochodéw - OEM w

2014 roku (%

UNIWHEELS Ronal Borbet CMS Maxion Cromodora
. . Bad Durkheim i N Hallenberg-Hesborn . . Northville .
Siedziba firmy (Niemcy) Harkingen (Szwajcaria) (Niemcy) Izmir (Turcja) (USA) Ghedi (Witochy)
Udziat produkgji o o o o o o
sprzedawanej do OEM 81% 95% 96% 96% 100% 100%
1 w Niemczech, 1 we 1 we Wtoszech, 1 we Wioszech
Lokalizacja fabryk 1 w Niemczech, Wioszech, 1 w Hiszpanii, 4 w Niemczech, . 1 w Turcji, !
. . . . 3 w Turgji ! 1 w Republice
produkcyjnych 2 w Polsce 2 w Republice Czeskiej, 1 w Austrii 1 w Republice .
L. Czeskiej
3 w Polsce Czeskiej

Zrodto: UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku
Felgi — rynek wtorny (Aftermarket)

Rynek wtérny felg aluminiowych jest znaczaco bardziej
rozdrobniony niz rynek OEM (5 najwiekszych producentow
odpowiada za 43% europejskiego rynku). Gtownymi
determinantami sprzedazy sq tutaj cena, wzornictwo oraz
logistyka. Na rynku od kilku lat trwa konsolidacja i
najprawdopodobniej mniejsi producenci beda musieli
wkrétce zbankrutowad, badz sta¢ sie obiektem przejecia.
Przewaznie producenci sprzedajg swoje felgi pod wieloma
markami.

Udziat poszczegéinych producentéw w ilo$ciowej
sprzedazy két aluminiowych na rynek wtérny -
Aftermarket - w 2014 roku (%)
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Zrédto: Prospekt UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

Dwaj najwieksi na rynku wtérnym producenci felg
aluminiowych Alcar i UNIWHEELS odpowiadajg za okoto
30% rynku. Alcar sprzedaje swoje produkty pod markami
AEZ, Dotz, Dezent, Enzo, natomiast UNIWHEELS - RIAL,
ALUTEC, ANZIO i ATS. Borbet sprzedaje pod markg Borbet
i CW, a Brok pod markg RC Design Brock. Ronal posida
dwie marki — Speedline Corse oraz Ronal.

Za wyjatkiem Alcar, w ostatnich kilku latach uczestnicy
rynku nie odnotowywali znaczacych zmian w wielkosci
sprzedazy.

Iloéciowa sprzedaz producentow koét aluminiowych

na rynku wtérnym - Aftermarket (min sztuk)
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Zrédto: Prospekt UNIWHEELS, Dom Maklerski mBanku

Produkcja felg aluminiowych jest bardziej marzowa niz
OEM, jednak jest duzo bardziej sezonowa (wzrosty
sprzedazy na wiosne i jesien podczas zmiany opon). Duza
cze$¢ sprzedazy realizowana jest przez sieci sprzedazy
opon.

e __ b b» |



Czynniki ryzyka
Koniunktura na nowe samochody osobowe

Koniunktura na nowe samochody osobowe jest $cisle
skorelowana z wskaznikami koniunktury takimi jak PKB czy
konsumpcja. Nagte zalamania gospodarcze, niepokoje
spoteczne badz czas niepokoju moze negatywnie wptywac
na che¢ konsumentow do zmiany samochoddw na nowe.
Spadek wolumenu produkcji aut powoduje skrécenie serii
produkcji kot aluminiowych oraz zmniejszenie obtozenia
mocy  produkcyjnych.  Zwykle réwniez w czasie
dekoniunktury koncerny samochodowe chca przeniesc
cze$¢ z obcigzen wynikajacych ze spadku sprzedazy na
swoich poddostawcow. W okresach spadku
zapotrzebowania na produkcje nowych samochodow
zwykle rentownos$¢ poddostawcéw spada bardziej niz
koncernéw samochodowych.

Alternatywne materiaty do produkcji felg

Od  kilkunastu lat prowadzone sa prace nad
wprowadzeniem alternatywnych do aluminium stopow
metali badZ plastikdw. Jak dotychczas zadna z technologii
nie jest na tyle konkurencyjna ani tatwa w stosowaniu, by
wykorzystac alternatywny surowiec na skale przemystowa.
Niemniej jednak w przysztosci moze sie pojawi¢ materiat,
ktory zagrozi rosngcej popularyzacji felg wykonanych z
aluminium.

Ryzyko cen surowcéw

Gtéwnym surowcem wykorzystywanym do produkcji felg w
Grupie UNIWHEELS jest aluminium (prawie 100 tys. ton
rocznie). Rosngce ceny surowca jak i premii producenckiej
sq W peilni przekladane na klienta koncowego, ale
wyobrazi¢ sobie mozna sytuacje, gdy cena aluminium
wzrasta do takich poziomoéw, ze konsument bedzie miat
problem z zaakceptowaniem wysokiej ceny aluminium.
Obecnie ryzyko tak drastycznego wzrostu cen aluminium
jest mato mozliwe, ale nie mozna wykluczy¢ takiej sytuacji
W przysztosci.

Ryzyko umocnienia PLN do EUR

taczne koszty personelu w Grupie UNIWHEELS siegajaq
ponad 17% tacznych kosztéw rodzajowych, z czego 77%
pracownikéw  zatrudnionych jest w Polsce. Mocne
umocnienie polskiej waluty do EUR moze zmniejszy¢é w
przysziosci przewage konkurencyjng Grupy nad innymi
konkurentami i przetozy¢ sie na stabsze marze na
produkcji felg aluminiowych. Dodatkowo w dtugim terminie
polskie ptace w Polsce beda konwergowaly do tych w
krajach starej Unii Europejskiej, co prawdopodobnie bedzie
sie przektadato na nizszq przewage kosztowg UNIWHEELS.
Obecnie kurs EUR/PLN zostat zabezpieczony na caty 2015
rok, a na 2016 rok w 50%.
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Ryzyko uniezaleznienia sie od duzego
odbiorcy

Obecnie sprzedaz felg do jednego odbiorcy nie przekracza
23% tacznych przychoddw ze sprzedazy Grupy. W
przysziosci nie mozna wykluczy¢ jednak, ze koncentracja
sie zwiekszy, a Spdtka w wiekszym stopniu uzalezni sie od
jednego odbiorcy. Woéwczas odbiorca odczuwajac silng
pozycje przetargowa moze wymoc na dostawcy obnizenie
cennikéw, badz wyméc dtuzsze mozliwe terminy pfatnosci.
W przypadku pogorszenia sie sytuacji finansowej odbiorcy
istnieje réwniez ryzyko probleméw z egzekwowaniem
ptatnosci.

Ryzyko konkurencji z krajow o nizszych
kosztach wytworzenia

W diugim terminie istnieje ryzyko, ze konkurencja réwniez
bedzie lokowata swojg produkcje w krajach o nizszych
kosztach wytworzenia. Istnieje ryzyko, ze producenci
zdecyduja sie na wieksze dostawy z bardziej odlegtych
kierunkéw jak Chiny czy Indie.

Ryzyko nietrafionej kolekcji

Rynek wtdrny felg kieruje sie okreslonymi trendami oraz
modami. Istnieje ryzyko, ze UNIWHEELS zle okresli w
przysztoéci upodobania modowe konsumentdéw, przez co
sprzedaz w kanale Aftermarket spadnie na rzecz
konkurencji.

Ryzyko wadliwej serii

Felga samochodowa stanowi bardzo newralgiczny element
bezpieczenstwa pojazdu na drodze. Mimo doktadanej
najwyzszej starannosci (przeswietlenia, proby
wytrzymatosciowe) istnieje ryzyko, ze pewna seria
produktéw bedzie mniej odporna niz zaktadano. To z kolei
moze generowac roszczenie od potencjalnych
poszkodowanych w wypadku w ruchu lgdowym. Spoétka
posiada ubezpieczenie na taki wypadek, jednak istnieje
ryzyko utraty wiarygodnosci przez producenta w
okolicznosciach wypadku. Do tej pory w historii spétki nie
zdarzato sie, aby powstawata konieczno$é¢ wycofania z
rynku serii produktéw. Poza tym Spodtka posiada
odpowiednie ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej.

Ryzyko braku dostaw energii i surowcéw

Do produkcji UNIWHEELS niezbedne sa ciggte dostawy
energii (prad i gaz) oraz gtdbwnego surowca, jakim jest
aluminium. Energia elektryczna i gaz ziemny sg
podstawowym medium wykorzystywanym do produkcji.
Przerwy w ich dostawach moga skutkowaé czasowym
wstrzymaniem produkcji i moga mie¢ wptyw na poziom
wynikéw finansowych Grupy. W przypadku aluminium,
spotka posiada na zaktadach zaledwie kilkudniowy zapas
dostaw surowca. Brak dostaw aluminium moze skutkowaé
zmniejszeniem wolumenu produkcji i przetozy¢ sie na
gorsze wyniki finansowe. Spodtka aby zminimalizowac to
ryzyko wspotpracuje z mniejszymi dostawcami surowca,
ktorzy sgq w stanie zaspokoi¢ zapotrzebowanie na wypadek
spadku dostaw od duzego gracza. Spoétka do produkcji
uzywa aluminium kopalnianego (elektroliza aluminy),
aluminium uzyskiwane na rynku wtérnym moze miec
gorsza jakosc¢ i przektadac sie na warunki bezpieczenstwa
uzytkowanych felg. Spotka posiada  odpowiednie
ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej.
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Wycena

Warto$¢ spotki UNIWHEELS szacujemy na podstawie
wyceny DCF i wyceny poréwnawczej. Wycena modelem
zdyskontowanych przeptywow pienieznych jest na poziomie
128,5 PLN/akcja, natomiast wycena poréwnawcza na
poziomie 129,3 PLN/akcja.

Wycena poréwnawcza

W wycenie poréwnawczej wskazniki wynikéw finansowych
UNIWHEELS poréwnujemy do polskich poddostawcow
branzy Automotive (AC Auto GAZ, ACE, Boryszew, Stomil
Sanok), spotek zajmujacych sie przetwarzaniem aluminium

waga cena

Wycena poréwnawcza (PLN) 50% 129,3
Wycena DCF (PLN) 50% 128,5
cena wynikowa 128,9

cena docelowa za 9 m-cy 136,6

Delphi, Denso, Eaton, Faurecia, Iochpe-Maxion,
Kongsberg, Le Belier, Magna, Plastic Omnium, Polytec,
Progress-Werk, Superior Industries, Tower International,
TRW oraz Valeo).

(Alumetal, Grupa Kety) oraz miedzynarodowych W wycenie poréwnawczej nie uwzgledniamy zdarzenia
poddostawcow do branzy Automotive (Americal Axle, jednorazowego w postaci dodatnich réznic kursowych jakie
Autoliv, Borgwarner, Brembo, CIE Automotive, Dana, Spotka zaksieguje w 2015 roku.

Kraj P/E P/E P/E EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

2015P 2016P 2017P 2015P 2016P 2017P

AC SA Polska 12,1 10,9 10,5 7,9 7,1 6,7
ALUMETAL SA Polska 12,9 12,9 10,9 10,2 10,0 8,5
AMERICAN AXLE & MFG HOLDINGS USA 8,1 7,7 7,3 5,0 4,4 3,9
AUTOLIV INC-SWED DEP RECEIPT Szwecja 19,5 16,2 14,9 10,3 8,6 8,2
AUTOMOTIVE COMPONENTS EUROPE Polska 13,6 13,6 13,6 10,6 6,1 5,6
BORGWARNER INC USA 18,7 15,6 13,2 10,2 8,9 7,8
BORYSZEW SA Polska 14,9 14,5 13,4 9,2 8,6 8,3
BREMBO SPA Witochy 16,8 15,2 14,2 8,8 7,9 7,2
DANA HOLDING CORP USA 10,5 9,1 8,6 5,9 5,4 4,6
DELPHI AUTOMOTIVE PLC W. Brytania 16,4 13,9 11,7 10,6 9,3 7,9
DENSO CORP Japonia 18,7 16,4 15,0 8,9 7,8 7,1
EATON CORP PLC USA 15,2 13,8 12,9 11,3 10,3 9,5
FAURECIA Francja 14,0 11,1 10,1 4,3 3,7 3,3
GRUPA KETY SA Polska 15,1 14,8 14,1 9,5 9,3 8,8
IOCHPE-MAXION S.A. Brazylia 18,0 9,5 7,9 5,3 4,5 4,1
KONGSBERG AUTOMOTIVE HOLDING Norwegia 6,8 5,3 4,3 4,4 3,4 2,7
LE BELIER Francja 9,1 8,1 5,8 5,3 4,8 -
MAGNA INTERNATIONAL INC Kanada 12,6 10,3 9,2 7,6 7,0 6,3
PLASTIC OMNIUM Francja 13,5 12,2 11,2 6,5 5,8 5,1
POLYTEC HOLDING AG Austria 8,8 7,5 6,9 5,6 4,9 4,5
PROGRESS-WERK OBERKIRCH AG Niemcy 14,2 10,4 9,0 6,3 5,2 4,6
STOMIL SANOK S.A. Polska 17,8 16,6 15,8 10,5 9,7 9,6
SUPERIOR INDUSTRIES INTL USA 24,2 20,4 - - - -
TOWER INTERNATIONAL INC USA 9,1 9,4 8,4 5,0 4,1 -
TRW AUTOMOTIVE HOLDINGS CORP USA 13,3 12,0 12,2 6,8 5,9 -
VALEO SA Francja 15,8 13,6 11,7 6,7 6,0 5,3
Maksimum 24,2 20,4 15,8 11,3 10,3 9,6
Minimum 6,8 5,3 4,3 4,3 3,4 2,7
Mediana 14,1 12,6 11,2 7,6 6,1 6,5
Uniwheels 10,6 10,0 9,2 7,3 6,7 6,2
premia (dyskonto) -24,8% -20,4% -17,6% -4,7% 10,9% -3,9%
Implikowana wycena
Mediana 14,1 12,6 11,2 7,6 6,1 6,5
Dyskonto 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Waga wskaznika 50% 50%
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 129,3
20 I | |



AC Auto Gaz to polski producent instalacji gazowych oraz
akcesoridow samochodowych. Spotka produkuje podzespoty
instalacji gazowych pod marke STAG. Okoto 60%
sprzedazy trafia na eksport, a 40% do kraju. Wiekszos¢
sprzedazy jest dedykowane na rynek  wtérny
(Aftermarket).

Alumetal to krajowy producent elementéw silnikow
samochodowych  wykonanych z aluminium. Spoétka
pozyskuje aluminium z recyklingu i topi go na gotowe do
uzycia komponenty. Klientami Alumentalu sg bezposredni
dostawcy Automotive (Alumetal - Tier 2).

American Axle to amerykanski dostawca (Tier 1)
koncernéw samochodowych. Spoétka produkuje elementy
uktadow kierowniczych i systemow przekazywania napedu
na kota.

Autoliv (Tierl) wytwarza systemy bezpieczenstwa do
samochodéw  osobowych. Spétka  produkuje  pasy
bezpieczenstwa, poduszki powietrzne, foteliki dzieciece i
systemy ochrony nég na okolicznosci wypadku.

ACE (Tier 2) to notowany na GPW producent komponentéw
odlewniczych dla przemystu motoryzacyjnego takich jak
elementy dyskowych uktadéw hamulcowych (zeliwne
jarzma, aluminiowe i zZeliwne zaciski), jak réwniez
pompy hamulcowe dla pokaznej liczby  platform
hamulcowych  wykorzystywanych przez europejskich
producentéw  samochoddw. Spétka  posiada  aktywa
produkcyjne w Polsce, Hiszpanii oraz Republice Czeskiej.

Borgwarner (Tier 1) dostarcza systemy i komponenty do
przeniesienia napedu w samochodach oraz elementy
silnikdw. Spotka dziata w Pétnocnej Ameryce, Europie oraz
w Azji.

Boryszew to notowany na GPW producent elementow
plastikowych dla motoryzacji (Tier 1) oraz gumowych
przewodoéw do klimatyzacji. Spétka produkuje réwniez
blachy aluminiowe  wykorzystywane w  przemysle
motoryzacyjnym (poddostawca Tier 1 i Tier 2).

Brembo projektuje, wytwarza i sprzedaje tarcze
hamulcowe i ich komponenty (Tier 1). Sprzedaz jest na
rynku OEM i wtédrnym.

Dana Holding (Tier 1 oraz Tier 2) to globalny producent
systemdéw przeniesienia napedu, sprezarek, reduktoréw
czy uszczelek dla motoryzacji. Spoétka produkuje réwniez
elementy przeznaczone do chtodnictwa.

Delphi Automotive wytwarza elementy elektryczne i
elektroniczne, elementy przeniesienia napedu,
bezpieczenstwa dla przemystu samochodowego (Tier 1).
Spétka dziata na catym Swiecie.

Denso (Tier 1) produkuje elementy elektroniczne dla
samochoddw. Spotka  wytwarza rowniez  poduszki
powietrzne, klimatyzacje, elementy zaptonu, alternatory
oraz elementy uktadu kierowniczego. Spodtka dostarcza
rowniez rozwigzania nawigacyjne do samochodow.

Eaton to producent rozwigzan dla przemystu, motoryzacji
(Tier 1), budownictwa i lotnictwa. Spdtka wytwarza
elementy hydrauliki, przewodow ptyndéw, przewoddw
elektrycznych, elementéw przeniesienia napedu do
ciezarowek, czy elementdéw silnika.

mDomMaklerski.pl

Faurecia (Tier 1) wytwarza siedzenia, elementy wnetrza,
elementy uktadu wydechowego oraz elementy maski.

Grupa Kety to krajowy producent profili aluminiowych
oraz systemdéw aluminiowych dla budownictwa. Spétka
nieznaczng czes$c¢ (ponizej 10% przychodow) sprzedaje do
producentéw nowych samochodéw (Tier 2, poddostawca
Tier 2).

Iochpe-Maxion (Tier 1 oraz Tier 2) produkuje elementy
zawieszenia, kofa do ciezaréwek i autobusdéw, elementy
drzwi, pompy oraz zimne elementy samochoddw.

Kongsberg (Tier 1) produkuje elementy siedzen, sprzegta,
okablowania, elektroniki sterowania silnika, przewodoéw,
rur oraz uszczelnien.

Le Belier (Tier 2 oraz poddostawca Tier 2) to krajowy
producent aluminiowych odlewdw, uzywanych w przemysle
samochodowym, samolotowym oraz kolejnictwie. Spotka
posiada produkcje na Wegrzech, Butgarii, Chinach i
Wioszech. Spoétka  produkuje aluminiowe elementy
systemdw hamulcowych.

Magna (Tier 1) produkuje elementy zawieszenia oraz
karoserii, systemy przeniesienia napedu, elementy wnetrza
i zewnetrzne, siedzenia, paliwa, elektroniki samochodowej.
Spotka dziata globalnie.

Plastic Omnium (Tier 1) produkuje elementy karoserii,
systemdw paliwowych. Spdtka skupia sie na technologiach
zmniejszajacych wage samochodu oraz konsumpcje
paliwa.

Polytec (Tier 1) to austriacko-niemiecki producent
plastikowych elementéw samochodu. Spétka posiada
aktywa produkcyjne w Niemczech i Austrii.

Progress-Werk produkuje elementy stalowe dla
koncernéw motoryzacyjnych (Tier 1). Spdtka produkuje w
Niemczech i sprzedaje globalnie.

Stomil Sanok to krajowy producent wyroboéw gumowych
dla motoryzacji (Tier-1; uszczelki karoserii), budownictwa,
AGD, farmacji, przemystu oraz rolnictwa. Spétka produkuje
na rynku polskim. Ponad 60% sprzedazy kierowana jest na
rynki zagranicznie, przede wszystkim Europy Zachodniej.

Superior Industries to amerykanski poddostawca
Automotive. Gtéwnymi produktami sg felgi aluminiowe oraz
na zamowienie. Spoétka dziata na rynku OEM i Aftermarket.

Tower International to globalny producent elementow
konstrukcyjnych ~ samochodéw  osobowych  (zaréwno
karoserii jak i zawieszenia). Gtownymi klientami Spotki sq
koncerny samochodowe (Tier 1).

TRW jest amerykanskim producentem aktywnych i
pasywnych systemow bezpieczenstwa. Portfolio produktow
sprzedawane jest zaréwno do koncernéw samochodowych
(Tier 1), jak i na rynek wtorny (Aftermarket).

Valeo to europejski producent elementéw instalacji
chtodzenia pojazdéw, przepustnic, oswietlenia, systemdw
elektrycznych, wycieraczek samochodowych, systemoéw
antykradziezowych oraz systemdw potaczen. Spotka
sprzedaje do producentéw samochoddédw (Tier-1) oraz na
rynek wtorny. Produkty oferowane sq w Europie, Azji oraz
w obu Amerykach.
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Wycena DCF
Nasza wycene konstruujemy na nastepujacych = W wycenie uwzgledniamy wyptate dywidendy dla
zatozeniach: akcjonariusza w kwocie 10 min EUR z zysku za 2014
= Stopa wolna od ryzyka 3,1% jako wazona mocami rok (kwota pomniejsza waluacje) oraz konwersje dtugu
produkcyjnymi  (80%:20%) rentowno$¢ 10-letnich (pozyczki) udzielonego przez gtdwnego wiasciciela
obligacji Skarbu Panstwa (3,5%) oraz przyjetej stopy (24,7 min EUR), ktéra zostanie zamieniona na kapitat
wolnej od ryzyka dla Niemiec (1,5%). rezerwowy z chwilg przeprowadzenia IPO.
= Wzrost FCF po roku 2024 = 2%. = W waluacji uwzgledniamy $rodki pozyskane z gietdy
= Parametr Beta zakladamy na poziomie 1,0. (wycena POST IPO), pomniejszone o  koszty
= Przyszie przeptywy operacyjne dyskontowane sa na przeprowadzenia oferty (1,5 min EUR).
poczatek czerwca 2015 roku. = W wycenie uwzgledniamy sptate 14,4 min EUR
= Kurs PLN/EUR przy przeliczeniu wyceny sporzadzanej w pozostatych zobowigzan diugoterminowych
walucie funkcjonalnej (EUR) zatozyliSmy na poziomie wynikajacych z uzytkowania znaku ATS. Wiascicielem
4,08 PLN/EUR. znaku jest UNIWHEELS Holding Malta Ltd. Wedtug
= W wynikach 2015 roku uwzgledniamy 2 min EUR prospektu spfata naleznosci nastepowac bedzie po
dodatnich réznic kursowych. 1 mIn EUR kwartalnie zaczynajac od czerwca 2016 r.
Zalozenia odnos$nie kurséw walutowych, cen energii oraz aluminium
Aluminium LME (USD) 2262,5 18459 18945 1757,7 17870 17870 1787,0 1787,0 1787,0
Premia dla producentéw aluminium (USD) 241,1 272,1 422,3 450,0 450,0 450,0 450,0 450,0 450,0
Aluminium + premia (USD/t) 25036 21180 23168 2207,7 22370 22370 22370 22370 2237,0
Aluminium + premia (EUR/t) 1953,3 15952 1738,0 1948,0 2013,3 2013,3 2013,3 2013,3 2013,3
Aluminium + premia (PLN/t) 8145,2 6691,6 72748 7947,7 8053,0 8053,0 8053,0 8053,0 80530
Cena Energii (EUR/mwh) 48,0 44,1 38,2 40,9 42,8 43,7 45,9 46,7 48,9
Cena Energii (PLN/mwh) 200,0 185,0 160,0 167,0 171,4 174,9 183,4 186,6 195,6
Cena gazu ziemnego (EUR/1000m3) 299,2 286,1 299,7 263,7 244,5 258,6 258,8 260,3 260,5
Cena gazu ziemnego (PLN/1000m3) 1247,5 1200,0 1254,3 10759 977,9 1034,3 10352 1041,1 1042,1
USD / PLN 3,3 3,2 3,1 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
EUR / PLN 4,17 4,19 4,19 4,08 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
EUR / USD 1,28 1,33 1,33 1,13 1,11 1,11 1,11 1,11 1,11

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Zatozenia odnosnie wolumenow sprzedaz
2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

Aftermarket (tys. sztuk) 1370 1288 1438 1445 1452 1472 1480 1487 1495
OEM (tys.sztuk) 4 996 5583 5790 6 080 6 594 7 162 7 602 7775 7 891
Razem (tys.sztuk) 6 366 6 871 7 228 7 525 8 046 8 634 9 082 9 262 9 385
Stalowa Wola 1 i 2 (max 4,1 - 6,6 mIn sztuk) 5078 5729 6 023 6 334 6361 6 375 6 389 6 403 6 419

Stalowa Wola 3 (max 1,2 min sztuk;
1,9 min sztuk po rozbudowie)

Werdohl (max 1,1 - 1,4 min sztuk) 1254 1126 1193 1191 1185 1179 1173 1167 1162
Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Zatozenia odnos$nie wolumenoéw sprzedazy na rynku
2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

Sprzedaz w Europie
Aftermarket w Europie (min sztuk) 11,6 11,7 11,5 11,5 11,5 11,6 11,6 11,6 11,6
OEM w Europie (mlin sztuk) 46,4 48,7 50,8 52,6 55,7 59,4 62,2 64,1 65,3

0 0 0 0 500 1080 1520 1691 1805

Udziat Uniweels w Europie w Europie
Aftermarket w Europie (%) 11,8% 11,0% 12,5% 12,6% 12,6% 12,7% 12,8% 12,8% 12,9%

OEM w Europie (%) 10,8% 11,5% 11,4% 11,6% 11,8% 12,1% 12,2% 12,1% 12,1%
Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Zatozenia odnos$nie cen sprzedaz

Srednie ceny pL1} ) 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Aftermarket (EUR / felga) 52,0 50,6 51,7 55,0 56,4 56,8 57,2 57,6 58,0
OEM (EUR / felga) 47,7 47,2 49,0 52,2 53,4 53,8 54,2 54,6 55,0

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Zatozenia wielkosci zatrudnienia
2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

Liczba pracownikow 2034 2141 2 366 2471 2635 2793 2906 2936 2937
Polska 1439 1591 1834 1939 2 104 2263 2377 2 409 2411
Zagranica 595 550 532 532 531 530 528 527 526

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Zatozenia odnos$nie wydajnosci pracownikow

Zatrudnienie 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Liczba felg na pracownika rocznie (sztuk) 3130 3209 3 055 3040 3034 3 064 3095 3126 3157
Liczba felg na pracownika rocznie Niemcy (sztuk) 2108 2 047 2242 2237 2231 2226 2220 2215 2 209
Liczba felg na pracownika rocznie Polska (sztuk) 3 529 3601 3284 3268 3261 3294 3327 3 360 3410

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Zatozenia wielkosci kosztéw sprzedaz

Koszty sprzedazy 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Aluminium na felge (EUR) 21,5 20,9 20,6 21,6 22,4 22,4 22,5 22,5 22,5
Energia na felge (EUR) 2,9 2,9 2,7 2,7 2,6 2,7 2,8 2,8 2,9
Pozostate na felge (EUR) 4,3 4,0 4,9 5,0 5,1 5,3 5,4 5,6 5,8
Ustugi na felge (EUR) 1,2 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3
Inne na felge (EUR) 1,7 1,9 1,5 1,5 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8
Ptace na felge (EUR) 9,0 7,9 8,0 8,1 8,1 7,9 7,9 7,9 8,0
Suma 40,6 38,6 39,0 40,1 41,0 41,2 41,5 41,8 42,3

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Model DCF

(mIn EUR) 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P +
Przychody ze sprzedazy 401,6 438,9 472,9 500,4 515,0 524,7 530,1 535,6 541,1 546,7 552,4
zmiana 10,8% 9,3% 7,8% 5,8% 2,9% 1,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
EBITDA 52,0 58,2 63,0 66,5 67,5 66,9 65,1 64,1 62,9 61,6 61,0
marza EBITDA 12,9%  13,3%  13,3%  13,3% 13,1% 12,7% 12,3% 12,0% 11,6% 11,3% 11,0%
Amortyzacja 15,5 18,8 20,4 21,7 21,4 20,8 20,5 20,0 21,1 22,7 24,0
EBIT 36,5 39,4 42,5 44,8 46,1 46,1 44,6 44,0 41,8 38,9 37,0
marza EBIT 9,1% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 8,8% 8,4% 8,2% 7,7% 7,1% 6,7%
Opodatkowane EBIT 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 3,5 6,3
NOPLAT 36,2 39,1 42,1 44,4 45,7 45,7 44,2 43,6 41,4 35,4 30,7
CAPEX -57,5 -46,9 -33,6 -15,9 -16,5 -17,5 -18,7 -19,9 -21,3 -22,9 -24,0
Kapitat obrotowy -8,5 -8,9 -8,8 -7,7 -4,7 -3,5 -2,3 -2,4 -2,5 -2,5 -2,6
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -14,4 2,0 20,2 42,5 45,9 45,5 43,7 41,3 38,7 32,7 28,1
WACC 7,9% 7,7% 7,7% 7,9% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
wspotczynnik dyskonta 0,96 0,89 0,83 0,77 0,70 0,65 0,60 0,56 0,52 0,48 0,44
PV FCF -13,9 1,8 16,7 32,6 32,3 29,6 26,3 23,0 20,0 15,6 12,4
WACC 7,9% 7,7% 7,7% 7,9% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Koszt dtugu 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60% 4,60%
Stopa wolna od ryzyka 3,10% 3,10% 3,10%  3,10%  3,10% 3,10%  3,10% 3,10% 3,10% 3,10% 3,10%
Premia za ryzyko 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Efektywna stopa podatkowa 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 10,0% 19,0%
Dtug netto / EV 7,0% 10,2% 10,5% 5,9% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Koszt kapitatu wtasnego 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Wzrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna (TV) 460,2 Wzrost FCF w nieskonczonosci
Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 219,6 0,0% 1,0% 2,0% 3,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 184,2 WACC +1,0p.p. 103,2 109,0 116,5 126,3 160,5
Wartos¢ firmy (EV) 403,8 WACC +0,5p.p. 109,9 116,7 125,6 137,7 182,0
Diug netto 90,1 WACC 17,4 1255 (Y 1512 2103
Dywidenda wyptacona przed IPO 10,0 WACC -0,5p.p. 125,7 135,5 148,7 167,6 249,1
Srodki pozyskane z emisji 62,8 WACC -1,0p.p. 135,3 147,0 163,4 187,8 306,2
Konwersja dtugu od wiasciciela na kapitat akcyjny 24,7

Udziatowcy mniejszosciowi 0,0

Wartos¢ firmy (min EUR) 391,2

Liczba akcji (miIn.) 12,5

Wartosc¢ firmy na akcje (EUR) 31,3

Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 128,5

9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,0%

Cena docelowa (PLN) 136,2

EV/EBITDA ('15) dla ceny docelowej 9,0

P/E ('15) dla ceny docelowej 12,5

Udziat TV w EV 54,4%
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Rachunek wynikéw
(min EUR) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

Przychody ze sprzedazy 318,0 337,2 362,6 401,6 438,9 472,9 500,4 515,0 524,7
zmiana - 6,0% 7,5% 10,8% 9,3% 7,8% 5,8% 2,9% 1,9%
Aftermarket 71,3 65,2 74,4 79,6 81,9 83,6 84,6 85,7 86,7
OEM 238,2 263,2 283,8 317,1 352,3 385,2 411,8 425,5 434,2
Odlewy 3,6 3,9 2,9 3,5 3,4 3,3 3,4 3,4 3,3
Ztom 6,7 4,6 4,0 4,5 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
Inne 1,4 3,6 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5
Dyskonta -3,1 -3,3 -3,8 -4,4 -4,8 -5,2 -5,5 -5,6 -5,7
Koszty wytworzenia 319,6 318,4 334,0 365,1 399,5 430,4 455,5 468,9 478,6
Koszty materiatow 201,5 211,1 224,1 240,9 265,0 287,3 305,1 314,5 321,3
Koszty personelu 57,1 54,2 57,6 60,9 64,9 68,4 71,4 73,6 75,4
Inne koszty 44,9 40,7 45,8 47,8 50,9 54,3 57,3 59,4 61,2
Amortyzacja 12,9 14,7 14,2 15,5 18,8 20,4 21,7 21,4 20,8
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 11,7 4,9 3,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 10,1 23,6 32,1 36,5 39,4 42,5 44,8 46,1 46,1
zmiana - 132,4% 36,0% 13,8% 8,0% 7,9% 5,4% 2,9% 0,0%
marza EBIT 3,2% 7,0% 8,8% 9,1% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 8,8%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2,1 -13,9 -10,3 -2,9 -3,9 -3,9 -3,9 -3,8 -3,8
Przychody z odsetek 0,7 0,2 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty odsetkowe 11,6 9,4 10,0 4,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Zysk brutto 8,1 9,7 21,8 33,6 35,6 38,7 41,0 42,3 42,3
Podatek dochodowy -4,9 -3,6 -0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Udziatowcy mniejszosciowi 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 13,0 13,2 22,2 33,3 35,2 38,3 40,6 41,9 41,9
zmiana - 2,1% 67,5% 49,8% 5,9% 8,7% 6,0% 3,2% 0,0%
marza 4,1% 3,9% 6,1% 8,3% 8,0% 8,1% 8,1% 8,1% 8,0%
Amortyzacja 12,9 14,7 14,2 15,5 18,8 20,4 21,7 21,4 20,8
EBITDA 23,0 38,3 46,3 52,0 58,2 63,0 66,5 67,5 66,9
zmiana - 66,1% 20,9% 12,3% 12,0% 8,2% 5,7% 1,5% -0,9%
marza EBITDA 7,2% 11,3% 12,8% 12,9% 13,3% 13,3% 13,3% 13,1% 12,7%
Liczba akcji na koniec roku (min) 10,0 10,0 10,0 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
EPS 1,3 1,3 2,2 2,7 2,8 3,1 3,3 3,4 3,4
CEPS 2,6 2,8 3,6 3,9 4,3 4,7 5,0 51 5,0
ROAE 18,4% 15,5% 26,6% 17,5% 15,2% 15,6% 15,6% 15,3% 14,7%
ROAA 5,4% 5,5% 8,4% 9,5% 9,0% 9,3% 9,5% 9,5% 9,2%
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Bilans

(min EUR) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
AKTYWA 238,7 240,7 263,2 349,0 393,3 409,8 426,0 441,1 453,1
Majatek trwaty 159,9 155,3 157,9 193,0 238,8 245,0 231,9 219,4 208,6
Wartos$¢ niematerialne i prawne 51 4,8 6,3 4,6 4,4 4,0 3,4 2,8 2,3
Rzeczowe aktywa trwate 122,6 115,0 114,6 157,5 185,9 199,5 194,4 190,1 187,5
Wartos¢ firmy 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje dlugoterminowe 1,1 0,8 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Diugoterminowe RM 30,1 33,8 34,7 28,7 46,3 39,3 32,0 24,3 16,7
Majatek obrotowy 78,9 85,4 105,3 156,0 154,5 164,8 194,1 221,7 244,5
Zapasy 43,7 46,3 53,8 60,2 66,3 72,2 77,1 80,1 82,4
Naleznosci krotkoterminowe 20,4 22,9 25,9 31,4 37,3 43,0 48,0 50,8 52,7
Inwestycje krétkoterminowe 8,1 7,2 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8
Srodki pieniezne 6,5 8,9 20,8 59,5 46,0 44,7 64,1 85,9 104,4
Krétkoterminowe RM 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
(min EUR) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
PASYWA 238,7 240,7 263,2 349,0 393,3 409,8 426,0 441,1 453,1
Kapitat wiasny 70,4 85,4 83,4 190,6 231,8 245,5 259,5 273,5 284,7
Kapitat akcyjny 10,0 10,0 10,0 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
Kapitat zapasowy 37,5 46,3 114,9 177,7 177,7 177,7 177,7 177,7 177,7
Pozostate kapitaty rezerwowe 0,0 0,0 0,0 24,7 24,7 24,7 24,7 24,7 24,7
Zysk z lat ubiegtych 22,9 29,0 -41,5 -18,3 5,3 26,0 47,4 69,0 87,8
Udziaty mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania dtugoterminowe 82,1 60,7 89,7 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0 65,0
Diug 79,8 58,1 72,8 48,1 48,1 48,1 48,1 48,1 48,1
Zobowigzania handlowe 2,3 2,6 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9 16,9
Zobowigzania krétkoterminowe 85,5 93,9 89,6 92,9 95,9 98,7 100,8 101,9 102,7
Zobowigzania handlowe 62,7 64,1 51,5 54,8 57,9 60,6 62,7 63,9 64,6
Dtug 22,8 29,8 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1 38,1
Rezerwy na zobowigzania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,7 0,7 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
Dtug 102,5 87,9 110,9 86,2 86,2 86,2 86,2 86,2 86,2
Dtug netto 96,0 79,0 90,1 26,6 40,1 41,5 22,0 0,3 -18,3
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 136,4% 92,5% 108,0% 14,0% 17,3% 16,9% 8,5% 0,1% -6,4%
(Dtug netto / EBITDA) 4,2 2,1 1,9 0,5 0,7 0,7 0,3 0,0 -0,3
BVPS 7,0 8,5 8,3 15,3 18,6 19,7 20,8 21,9 22,8
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Przeptywy pieniezne
(mIn EUR) 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P

Przeptywy operacyjne 13,6 19,6 23,8 48,4 48,9 53,7 58,3 62,3 62,9
Zysk netto 13,0 13,2 22,2 33,3 35,2 38,3 40,6 41,9 41,9
Amortyzacja 12,9 14,7 14,2 15,5 18,8 20,4 21,7 21,4 20,8
Kapitat obrotowy -17,0 -13,1 -15,1 -8,5 -8,9 -8,8 -7,7 -4,7 -3,5
Pozostate 4,7 4,8 2,5 8,2 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8
Przeptywy inwestycyjne -8,3 -7,4 -14,5 -57,5 -46,9 -33,6 -15,9 -16,5 -17,5
CAPEX -7,5 -6,9 -13,4 -57,5 -46,9 -33,6 -15,9 -16,5 -17,5
Inwestycje kapitatowe -0,7 -0,5 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe -4,9 -9,8 2,5 47,9 -15,5 -21,5 -23,0 -24,1 -26,9
Diug -6,3 -11,5 2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidendy/buy-back -14,6 -7,2 0,0 -10,0 -11,6 -17,6 -19,1 -20,3 -23,0
Pozostate 16,0 8,8 0,0 57,9 -3,9 -3,9 -3,9 -3,8 -3,8
Zmiana stanu srodkéw pienieznych 0,4 2,4 11,9 38,8 -13,5 -1,3 19,4 21,7 18,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 6,5 8,9 20,8 59,5 46,0 44,7 64,1 85,9 104,4
DPS (EUR) 1,46 0,72 0,00 0,80 0,93 1,41 1,53 1,63 1,84
FCF -1,9 23,5 18,2 -14,4 2,0 20,2 42,5 45,9 45,5
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) -2,4% -2,0% -3,7% -14,3% -10,7% -7,1% -3,2% -3,2% -3,3%
Wskazniki rynkowe

2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
P/E 21,7 21,3 12,7 10,6 10,0 9,2 8,7 8,4 8,4
P/CE 10,9 10,1 7,7 7,2 6,5 6,0 5,7 5,6 5,6
P/BV 4,0 3,3 3,4 1,8 1,5 1,4 1,4 1,3 1,2
P/S 0,9 0,8 0,8 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
FCF/EV -0,5% 6,5% 4,9% -3,8% 0,5% 5,1% 11,4% 13,0% 13,6%
EV/EBITDA 16,4 9,4 8,0 7,3 6,7 6,2 5,6 5,2 5,0
EV/EBIT 37,3 15,3 11,6 10,4 9,9 9,2 8,3 7,6 7,2
EV/S 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6
CFO/EBITDA 59% 51% 52% 93% 84% 85% 88% 92% 94%
Dyield 5,2% 2,5% 0,0% 2,8% 3,3% 5,0% 5,4% 5,8% 6,5%
Cena (EUR) 28,19 28,19 28,19 28,19 28,19 28,19 28,19 28,19 28,19
Liczba akcji na koniec okresu (min) 10,0 10,0 10,0 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
MC (mIn EUR) 281,9 281,9 281,9 351,8 351,8 351,8 351,8 351,8 351,8
Kapitat udziatowcéw mniej. (min EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn EUR) 377,9 360,9 372,0 378,4 391,9 393,2 373,8 352,1 333,5
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - diug netto + warto$¢ rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wiasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$c¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z
zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski
mBanku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie
gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania
okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub
wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku
decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych
W niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie interesow powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposob informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga
uprzedniej, pisemnej zgody Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sgq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalno$cig Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spotke; jej wada
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa - opiera sie na porownaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna
zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wydat w ciagu ostatnich 9 miesiecy rekomendacji dotyczacej spotki
UNIWHEELS AG.
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banki

Jakub Szkopek

tel. +48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mdm.pl
przemyst

Pawet Szpigiel

tel. +48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mdm.pl
media, IT

Piotr Zybata

tel. +48 22 438 24 04
piotr.zybala@mdm.pl
budownictwo, deweloperzy

Piotr Bogusz

tel. +48 22 438 24 08
piotr.bogusz@mdm.pl
handel

Departament sprzedazy
instytucjonalnej:

Piotr Gawron

dyrektor
tel. +48 22 697 48 95
piotr.gawron@mdm.pl

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
tel. +48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mdm.pl

Zagraniczna sprzedaz
instytucjonalna:

tukasz Wajtowicz, CAIA
wicedyrektor ds. rynkéw zagranicznych
tel. +48 22 697 48 47
lukasz.wojtowicz@mdm.pl

Dom Maklerski mBanku S.A.
Departament analiz

ul. Senatorska 18

00-075 Warszawa
www.mDomMaklerski.pl

Maklerzy:

Krzysztof Bodek
tel. +48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mdm.pl

Michat Jakubowski
tel. +48 22 697 47 44
michal.jakubowski@mdm.pl

Tomasz Jakubiec
tel. +48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mdm.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
tel. +48 22 697 48 16
szymon.kubka@mdm.pl

Anna tagowska
tel. +48 22 697 48 25
anna.lagowska@mdm.pl

Pawel Majewski
tel. +48 22 697 49 68
pawel.majewski@mdm.pl

Adam Mizera
tel. +48 22 697 48 76
adam.mizera@mdm.pl

Adam Prokop
tel. +48 22 697 47 90
adam.prokop@mdm.pl

Michat Rozmiej
tel. +48 22 697 49 85
michal.rozmiej@mdm.pl

Zespot Prywatnego Maklera:

Jarostaw Banasiak

dyrektor biura aktywnej sprzedazy
tel. +48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mdm.pl

mDomMaklerski.pl
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