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UNIWHEELS: akumuluj (obnizona)

UNW PW; UNW.WA | Przemyst samochodowy, Niemcy

Strategia zagwarantuje dalszy wzrost

W zwiazku 2z publikacja strategii Spotki na lata 2016-2022
modyfikujemy nasze zalozenia o inwestycje w kolejnej lokalizacji
produkcyjnej w latach 2017-2019. Szacujemy, ze koszt budowy
zaktadu w nowej lokalizacji wyniesie okoto 100 min EUR (+16% vs.
budzet zakladu numer 3 w Stalowej Woli), a jego moce produkcyjne
siegna 2,0 min felg w skali roku. W efekcie Uniwheels po obtozeniu
obecnie rozbudowanych mocy produkcyjnych bedzie moégt w dalszym

ciagu kontynuowaé wzrost wolumenu sprzedazy i wynikow
finansowych po 2019 roku. Wedlug naszych estymacji, mimo
oczekiwanych nakladéw inwestycyjnych przeptyw gotéwki =z

dziatalnosci operacyjnej w kolejnych latach powinien przewyzszac
wielko$s¢ nakladow inwestycyjnych, co w efekcie bedzie sie
przeklada¢ na pozytywne wolne przeplywy gotowki i utrzymanie
biezacej polityki dywidendowej (50% wyniku netto na dywidende).
W krotkim terminie na sentymencie do akcji moze cigzy¢ mozliwa
podaz od gtéwnego wiasciciela. Uniwheels jest obecnie notowany z
9% dyskontem na wskazniku P/E'17. W zwiazku z dynamicznym
wzrostem kursu akcji obnizamy nasza rekomendacje z , kupuj” do
~akumuluj” oraz podnosimy cene docelowa ze 172,10 do
224,20 PLN/akcja.

Strategia na lata 2016-2022

W drugiej potowie IX'16 Uniwheels opublikowat strategie Spoétki do 2022
roku, w ktérej zaktada docelowy wzrost sprzedazy do ponad 700 min EUR
(+60% vs. 2015 rok), przy marzy EBITDA powyzej 15% (EBITDA minimum
+79% vs. 2015 rok) i wskazniku ROCE powyzej 20%. Strategia zaktada, ze
wskaznik dtugu netto do EBITDA docelowo nie przekroczy poziomu 2,0x, a
docelowe moce produkcyjne wzrosng do ponad 14 min felg (obecnie
10 miIn felg). Zarzad planuje kolejng inwestycje w nowej lokalizacji
(rozwazane sq Meksyk, Serbia, Rumunia i Butgaria) o mocach 2 min felg.

Mozliwa podaz akcji od glownego wiasciciela

Spétka w IX’16 poinformowata w komunikacie biezagcym o otrzymaniu
informacji od gtdwnego akcjonariusza (Uniwheels Holding Ltd Malta) o
mozliwosci sprzedazy przez niego czesci badz catosci posiadanych akcji. Jak
poinformowata Spotka, proces jest obecnie na wstepnym etapie. Naszym
zdaniem najprostszym wariantem zredukowania posiadanego udziatu przez
Uniwheels Holding Ltd Malta jest sprzedaz pakietu 11,29% akcji
redukujgacego zaangazowanie do 50%. Trudniejsza i bardziej czasochtonna
ze wzgledu na konieczno$¢ przeprowadzenia due diligence bedzie
prawdopodobnie sprzedaz akcji do inwestora strategicznego.

Po sprzedazy akcji wyzszy udziat w indeksach lub wezwanie
Wraz ze sprzedazg czesci pakietu wilasciciela prawdopodobnie wzrostaby
waga Uniwheels w indeksie MIDWIG (obecnie 1,49%) oraz stworzytoby to
szanse na wejscie do indekséw MSCI. Sprzedaz pakietu kontrolnego do
inwestora strategicznego wigzatoby sie wedlug prawa niemieckiego z
obowigzkiem przeprowadzenia wezwania na 100% akcji. Graniczng
wartoscig, jest tutaj poziom 30%, powyzej ktérego kupujacy pakiet musi
wezwac na pozostate 70% akcji.

(mIn EUR) 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Przychody 362,6 436,5 451,8 521,0 529,6
EBITDA 46,8 58,7 67,6 82,3 83,3

marza EBITDA 12,9% 13,4% 15,0% 15,8% 15,7%
EBIT 32,6 43,9 48,2 61,3 61,9
Zysk netto 22,8 40,7 46,5 59,4 60,0
DPS 0,00 0,81 1,65 1,88 2,40
P/E 20,9 14,5 12,7 10,0 9,9
P/CE 12,9 10,7 9,0 7,3 7,3
P/BV 5,7 3,0 2,4 2,2 2,1
EV/EBITDA 12,1 10,3 9,3 7,5 7,6
DYield 0,0% 1,7% 3,5% 3,9% 5,0%
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Cena biezaca 205,00 PLN
Cena docelowa 224,20 PLN
Kapitalizacja 2542 min PLN
Free float 984 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 5,02 min PLN
Struktura akcjonariatu

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

Profil spotki

Uniwheels jest czotowym producentem felg ze
stopéw aluminium dla samochodéw osobowych na
rynku europejskim. W 2014 roku spétka uplasowata
sie¢ na trzecim miejscu w Europie pod wzgledem
obrotéw sprzedazy (OEM) oraz na pierwszym
miejscu pod wzgledem produkcji na rynku wtérnym
z udziatem 13% (Aftermarket). Produkcja spotki
usytuowana jest w Polsce (80% produkcji; trzy
zaktady - 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 producentow
nowych samochoddéw osobowych, natomiast okoto
20% na rynek wtérny. W VI'16 Uniwheels otworzyt
nowy zaktad w Stalowej Woli, ktoéry docelowo
zwiekszyt mozliwosci produkcyjne Grupy o ponad
20% do okoto 10 mIn felg rocznie.

Kurs akcji UNW na tle WIG
230

PLN

195 A

160 A

125 A

90
paz 15 sty 16 kwi 16 lip 16 paz 16
Cena docelowa Rekomendacja
Spotka
nowa stara nowa stara
Uniwheels 224,20 172,10 akumuluj kupuj
= Cena Cena Potencjat
Spotka . "
biezaca docelowa zmiany
Uniwheels 205,00 224,20 +9,3%
2 enalprodnozicd 2016P  2017P  2018P
ostatniego raportu
Przychody +1,3% +5,3% +4,5%
EBITDA +3,9% +12,6% +13,4%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV - warto$¢ 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 - wartos¢ 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 wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatow wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - Srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibqg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego
postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

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 uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje s przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku 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 instrumentdéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgcznie 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.

mBank S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci 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 Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami
sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej swiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank 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) znajdujg sie ponizej.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére 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 upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wadg
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.

Ostatnie wydane rekomendacje dotyczace spétki Uniwheels

rekomendacja akumuluj kupuj
data wydania 2016-04-13 2016-07-21
kurs z dnia rekomendacji 147,95 149,60
WIG w dniu rekomendacji 47351,22 46504,82
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