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Dane podstawowe (po emisji)

przedziat ceny emisyjnej (zf) -

wycena DCF (z#) 21,60
w ycena porow naw cza 21,35 - 25,89
kapitalizacja (min z)* 417,98
EV (min zt) 501,37
liczba akcji (min szt.) 22,12
free float 56,5%
free float (min zt) 236,16

* przy cenie emisyjnej 18,90 zt

Akcjonariat (przed emisja) % akcjii glosoéw

EB Holding 76,0%
Casting Brake 19,0%
Halberg Holding 5,0%

Akcjonariat (po emisji)

% akciji i glosow

EB Holding 32,7%
Casting Brake 13,8%
Halberg Holding 2,2%
Pozostali 51,3%

Akcjonariat (po
emisji z dodatkowa
pula akcji)

% akcji i glosow

EB Holding 28,3%
Casting Brake 13,4%
Halberg Holding 1,9%
Pozostali 56,5%

O Opis spotki

Grupa Automotive Components Europe (ACE) jest wyspecjalizowanym
dostawca przemystu motoryzacyjnego. Dziata jako Tier 2, czyli poddostawca
elementéw dla producentow hamulcow (Tier 1), dostarczajgcych je producentom
samochodow (tzw. OEM). W skiad grupy powstatej w 2006 r. wchodzi luksemburska
spotka holdingowa ACE, hiszpanska spotka Fuchosa (majaca 44% udziatu w
europejskim rynku zeliwnych jarzm do hamulcéw) oraz polska spotka EBCC
(26% udziatu w europejskim rynku aluminiowych korpuséw zaciskow hamulcow).

O Perspektywy srednioterminowe

Okoto 97% przychodow grupy ACE stanowig kontrakty z trzema spo6tkami
(Bosch, Continental Teves i TRW), ktére kontrolujg 80% europejskiego rynku
hamulcéw samochodowych.

Grupa ACE chce przeznaczy¢ cze$¢ zebranych w ofercie publicznej Srodkow
na dalszy rozwdj. W strategii spotki zaktada sie, ze Fuchosa umocni swojg pozycje
na rynku zeliwnych odlewow dla przemystu samochodowego zaréwno przez
przejecia, jak i nowe inwestycje w przejetych podmiotach. Spétka EBCC, bedaca
drugim producentem w Europie, planuje zwigkszenie udziatdbw w rynku. Grupa
ACE planuje wej$¢ w nowe segmenty produktéw dla przemystu samochodowego
i zajg¢ pozycje lidera (lub przynajmniej zosta¢ znaczacym graczem) w nowych
produktach.

Skonsolidowane przychody pro-forma wyniosty w 2006 r. 79,2 min euro, z
tego przychody ze sprzedazy zeliwnych odlewéw stanowity 54,9%, elementéw
aluminiowych 41,4%, a przychody z pozostatych produktéow 3,7%.

Fuchosa przy stabilnych przychodach osigga coraz nizsze marze, co
przekfada sie na lekki spadek zysku. Z kolei EBCC notuje wzrost przychodéw przy
spadajgcych marzach, co oznacza utrzymanie zyskéw. Nizsza rentownos¢
hiszpanskiej spotki wynika przede wszystkim z wyzszych kosztéw wynagrodzen i
wiekszych wydatkéw zwigzanych z logistyka. Portfel zamoéwien spoétki Fuchosa
jest starszy niz EBCC i tym samym firma jest bardziej narazona na wynikajacy z
zapiséw w kontraktach spadek cen.

0 Wycena

Wycena DCF data warto$¢ 1 akcji ACE na poziomie 21,4 zt. MieSci sie ona
w przedziale uzyskanym z wyceny porownawczej, a wiec 21,37-24,89 zt, przy czym
nizsza warto$¢ odpowiada poréwnaniom do spétek zagranicznych.
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niniejszego opracowania

min euro 2004 2005 2006 2. pot. 2006  2007p 2008p  2009p
Sprzedaz 67,68 73,63 79,17 38,54 83,46 106,19 111,43
EBITDA 1468 16,15 15,34 6,78 18,13 21,67 24,71
EBIT 9,92 11,05 10,26 465 11,93 12,97 1581
Zysk netto 5,78 7,29 6,91 4,06 8,84 9,59 12,09
EPS (euro) 0,29 0,36 0,34 - 0,40 0,43 0,55
DPS (euro) - - - - - - -
CEPS (euro) 0,53 0,62 0,60 - 0,68 0,83 0,95
PE 17,36 13,74 14,50 - 1252 11,53 9,14
PBV 11,38 6,22 4,30 - 3,20 2,48 1,95
EV/EBITDA 9,03 8,22 8,65 - 7,32 6,12 5,37

p - prognoza DM PKO BP S.A.
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|l. Podsumowanie

Grupa Automotive Components Europe (ACE) jest wyspecjalizowanym dostawca przemystu
motoryzacyjnego. Dziata jako Tier 2, czyli poddostawca elementéw dla producentéw hamulcow
(Tier 1), dostarczajacych je producentom samochodéw (tzw. OEM). W skiad grupy powstatej w
2006 r. wchodzi luksemburska spotka holdingowa ACE, hiszpanska spotka Fuchosa (majaca
44% udziatu w europejskim rynku zeliwnych jarzm do hamulcéw) oraz polska spotka EBCC
(26% udziatu w europejskim rynku aluminiowych korpuséw zaciskéw hamulcéw).

Struktura grupy ACE
ACE
100% / \ 100%
Retorgal EBCC
100% \/ v 100%
EBCC Germany (zostanie
Fuchosa Zlikwidowana)

Zrédio: spétka, DM PKO BP

Okoto 97% przychodéw grupy ACE stanowig kontrakty z trzema spoétkami (Bosch,
Continental Teves i TRW), ktére kontrolujg 80% europejskiego rynku hamulcéw samochodowych.
Grupa ACE chce przeznaczy¢ cze$¢ zebranych w ofercie publicznej srodkéw na dalszy rozwéj. W
strategii spotki zaktada sie, ze Fuchosa umocni swojg pozycje na rynku metalowych jarzm przez
przejecia podmiotéw np. w Europie Srodkowo-Wschodniej, jak i nowe inwestycje. Spétka EBCC,
bedgca drugim producentem w Europie, planuje zwigkszenie udziatdbw w rynku. Grupa ACE
planuje wejs¢ w nowe segmenty produktéw dla przemystu samochodowego i zaja¢ pozycje
lidera (lub przynajmniej zosta¢ znaczagcym graczem) w nowych produktach.

Skonsolidowane przychody pro-forma wyniosty w 2006 r. 79,2 min euro, z tego przychody
ze sprzedazy zeliwnych odlewéw stanowity 54,9%, elementéw aluminiowych 41,4%, a przychody
z pozostatych produktow 3,7%.

Fuchosa przy stabilnych przychodach osigga coraz nizsze marze, co przekfada sie na lekki
spadek zysku. Z kolei EBCC notuje wzrost przychodéw przy spadajgcych marzach, co oznacza
utrzymanie zyskow. Nizsza rentowno$¢ hiszpanskiej spotki wynika przede wszystkim z wyzszych
kosztow wynagrodzen i wiekszych wydatkow zwigzanych z logistykg. Portfel zamoéwien spoétki
Fuchosa jest starszy niz EBCC i tym samym firma jest bardziej narazona na wynikajgcy z zapisow
w kontraktach spadek cen.

Wycena DCF data wartos¢ 1 akcji ACE na poziomie 21,4 zt. MiesSci si¢ ona w przedziale
uzyskanym z wyceny poréwnawczej, a wiec 21,37-24,89 z, przy czym nizsza warto$¢ odpowiada
porownaniom do spoétek zagranicznych. W naszej ocenie stanowig one lepszg grupe
poréwnawczg z tego wzgledu, ze sama ACE jest spotkg zagraniczng (dodatkowy czynnik ryzyka
dla polskich inwestorow) i dziata na rynku europejskim. Ostatecznie dla potrzeb wyliczenia
wskaznikow rynkowych spétki przyjelismy cene 1 akcji na poziomie 18,9 zt, a wiec uwzgledniajgca
niewielkie dyskonto z tytutu inwestycji na rynku pierwotnym.
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Il. Wycena

1. Wycena DCF

W wycenie DCF nie uwzgledniono akcji przeznaczonych dla menadzerow EBCC w ramach
programu akcji menedzerskich. W ramach programu kierownictwo spotki bedzie otrzymywac
kwartalnie przez 4 lata opcje na akcje spoétki ACE, ktdre bedg mogli wykonac po 2009 r., nabywajac
akcje po cenie z IPO.

Prognozowana wartos¢ FCF

EBIT (min euro) 12 13 16 17 18 18 19 20 20 21
stopa podatkowa 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23%
NOPLAT (min euro) 9 10 12 13 14 14 15 15 16 16
Amortyzacja (min euro) 6 9 9 6 6 6 6 6 6 6
Naktady inwestycyjne (min euro) 24 10 12 8 6 6 6 6 6 6
Zmiana kapitatu obrotowego (min euro) 3 10 2 2 1 1 1 1 1 1
FCF (min euro) -12 -1 7 10 13 13 14 14 15 15
Kalkulacja WACC

Dtug/Dtug+Kapitat) 44% 36% 29% 23% 23% 23% 23% 23% 23% 23%
Stopa wolna od ryzyka 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53% 53%
Premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5,0%
Beta 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Koszt dtugu po opodatkowaniu 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Koszt kapitatu 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
WACC (w %) 80% 84% 88% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91%
Wycena

DFCF (min euro) -12 -1 6 7 8 8 8 7 7 6
Suma DFCF (min euro) 44

Warto$¢ rezydualna (min euro) 225

Zdyskontowana wart. rezyd. (mln euro) 96

Wartos¢ firmy (min euro) 140 realna stopa wzrostu FCF po 2016 roku = 1%

Dtug netto po emisji (min euro) 15

Wartos¢ kapitatu wiasnego (min euro) 125

llos¢ akcji (min szt.) 22

Wycena DCF (euro/1 akcja) 5,65

Wycena DCF (PLN/1 akcja) 21,37

Zrédfo: DM PKO BP

Koszt kapitatu
Analiza wrazliwosci

9,3% 9,8% 10,3% 10,8% 11,3%

0,0% 19,3 19,3 19,2 19,1 19,1

0,5% 20,3 20,3 20,2 20,1 20,1

g 1,0% 21,5 21,4 21,4 21,3 21,2

1,5% 22,8 22,8 22,7 22,6 22,6

2,0% 24,4 24,3 24,3 24,2 241

Zrédto: DM PKO BP
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2. Wycena poréwnawcza

Spétka Kraj Ticker Kapitalizacja P/E EV/EBITDA

(wmineuro) 2007 2008 2007 2008

Montupet Francja MON FP 235,33 13,32 10,45 4,29 3,84
Brembo SPA Wiochy BRE IM 757,34 15,12 12,37 7,24 6,54
Carraro SPA Witochy CARR IM 312,48 22,55 17,71 7,23 6,23
CIE Automotive Hiszpania CIE SM 992,94 18,15 12,62 8,40 6,63
Martinrea Kanada MRE CN 754,62 17,28 13,11 8,23 6,60
Timken Co USA TKR US 2375,88 12,90 11,55 5,91 5,21
Georg Fischer ~ Szwajcaria FI/N SW 2265,33 14,50 13,80 8,14 7,86
GKN PLC Wielka Brytania GKN LN 4127,32 14,70 12,57 7,56 6,90
ElringKlinger Niemcy ZIL2 GR 1314,62 22,45 19,38 9,62 8,92
Le Belier Francja BELI FP 48,08 16,95 9,93 - -
mediana 16,04 12,60 7,56 6,60
Implikowana wartos$¢ akcji ACE (w euro) 6,41 5,46 5,52 5,79
Implikowana wartos¢ akcji ACE (w PLN) 24,22 20,64 20,86 21,89

Zrédfo: Bloomberg, DM PKO BP

. Kapitalizacja (w EV/EBITDA
Ticker
min euro) 2007 2008
Debica DBC PW 1330,59 19,20 15,70 9,30 7,80
Inter Groclin GCN PW 91,19 19,22 15,31 7,13 6,74
Toora Poland  TOR PW 138,95 20,83 13,16 6,65 4,61
JC Auto JCA PW 46,97 31,01 20,50 11,02 8,97
mediana 20,03 15,51 8,21 7,27
ACE 8,00 6,72 6,06 6,45

Zrédto: Bloomberg, DM PKO BP

Poréwnawcza do zagranicznych spoétek 5,65 21,37

Poréwnawcza do polskich spétek 6,59 24,89
Zrédfo: DM PKO BP

Wycena DCF data warto$¢ 1 akcji ACE na poziomie 21,4 zi. Miesci sie ona w przedziale
uzyskanym z wyceny porownawczej, a wiec 21,37-24,89 zt, przy czym nizsza warto$¢ odpowiada
poréwnaniom do spotek zagranicznych. W naszej ocenie stanowig one lepszg grupe
poréwnawczg z tego wzgledu, ze sama ACE jest spotkg zagraniczng (dodatkowy czynnik ryzyka
dla polskich inwestoréw) i dziata na rynku europejskim. Ostatecznie dla potrzeb wyliczenia
wskaznikow rynkowych spétki przyjeliSmy cene 1 akcji na poziomie 18,9 zt, a wiec uwzgledniajgcg
niewielkie dyskonto z tytutu inwestycji na rynku pierwotnym.
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lll. Emisja, akcjonariat, czynniki ryzyka

1. Akcjonariat

Akcjonariuszami zarejestrowanej w Luksemburgu spotki ACE jest EB Holding (80%)
i Casting Brake (20%).

Akcjonariusze grupy ACE

Innovar3,
EBRD

19%

| Innova/3, LP | énznstali

w /g%

EB
Halding
LLE
¥
EEH pracownicy
Halding ACE
Sarl
¥ ¥
EB Holding Casting Brake
¥ ¥
przed wykonaniem
opcji przez Halbery B0% 0%
Holding grupa
po wykonaniu opcji ACE
przez Halbery 7B% 19%
Holding

F
EB Halding I Casting Brake

Halberg
Holding

Zrédio: spétka, DM PKO BP

EB Holding jest kontrolowany przez Fundusze Innova, a posrednio 6% nalezy do innych
akcjonariuszy. Udzialowcami Casting Brake sg wysokiego szczebla pracownicy grupy ACE.
Dotychczas 60% ich akcji objetych byto ,programem lojalnosciowym” (Vesting Scheme), w mysl
ktorego w momencie odejscia ze spotki menadzerowie automatycznie tracg posiadane akcje.
Umowa obowigzuje przez 5 lat od 23 lutego 2006 r. i przewiduje w kazdym kwartale zmniejszanie
liczby akcji objetych programem o 1/20 posiadanych akcji. ,Program lojalno$ciowy” zgodnie z
MSR traktowany jest jako program wynagradzania akcjami i w zwigzku z tym obcigza wyniki
finansowe spétki. W momencie IPO proggram wygasnie, co obcigzy spotke jednorazowym
niegotéwkowym kosztem w wysokoéci 376 tys. euro.

Opcije nabycia akcji ACE posiada Halberg Holding i zamierza z niej skorzysta¢. Holdingowi
opcje przekazata jego spotka-matka, Halberg Guss, ktéra byta udziatowcem spétki Fuchosa
i sprzedata w lutym 2006 r. 98% jej udziatéw za 21 min euro. W ramach rozliczenia m.in. uzyskata
prawo nabycia 5% akcji spotki ACE w przypadku wprowadzenia jej akcji do publicznego obrotu.

Po wykonaniu opcji Halberg Holding bedzie dysponowat 5% akcji, EB Holding bedzie miat
76%, a Casting Brake 19% akgji.

Dotychczasowa liczba akcji spétki ACE wynosi 20 050 100 akcji. W publicznej ofercie
spotka zaoferuje 2 065 160 nowych akcji, a dotychczasowi akcjonariusze sprzedadzg
do 10 423 316 akcji (9 288 316 w wariancie podstawowym i dodatkowo 1 135 000, w przypadku
wykorzystania Over-allotment Option). Cena emisyjna/sprzedazy akcji zostanie ustanowiona w
ztotych i bedzie rowna dla akcji nowych oraz sprzedawanych przez aktualnych akcjonariuszy.
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przed oferta po ofercie @ dozc;tcl’(f:quepul )

ilos¢ akcji ilos¢ akcji ilos¢ akcji %
EB Holding 15 238 076 76,0% 7238076 32,7% 6260504 28,3%
Casting Brake 3809519 19,0% 3047519 13,8% 2954405 13,4%
Halberg Holding 1002 505 5,0% 476 189 2,2% 411 875 1,9%
dotychczasowi akcjonariusze 20 050 100  100,0% 10761784 48,7% 9626784 43.5%
sprzedane akcje - - 9 288 316 42,0% 10423 316 471%
nowa emisja* - - 2 065 160 9,3% 2065 160 9,3%
nowi akcjonariusze razem - - 11 353 476 51,3% 12 488 476 56,5%
SUMA 20 050 100  100,0% 22115260 100,0% 22 115260 100,0%

* maksymalny wzrost kapitatu
Zrédfo: spétka, DM PKO BP

Po publicznej ofercie, przy zatozeniu maksymalnej emisji nowych akcji i skorzystania
dodatkowej puli akcji, nowi akcjonariusze posiada¢ beda 56,5% akcji. Dotychczasowi posiadacze
akcji bedg mieli nastepujacy udziat: EB Holding 28,3%, Casting Brake 13,4%, Halberg Holding
(w przypadku skorzystania z opcji) 1,9%. EB Holding i Casting Brake zadeklarowali, ze nie
sprzedadzg pozostatych akcji przez 12 miesigcy do zakonczenia oferty pierwotnej. Tymi samymi
ograniczeniami objety bedzie Halberg Holding. Casting Brake bedzie mogt sprzeda¢ 5%
wszystkich akcji w przypadku odwotania Jose Manuel Corrales z funkcji CEO.

Akcjonariat po emisji z wykorzystaniem dodatkowej
puli

1,9%

13,4%

@ nowi akcjonariusze
m EB Holding

0 Casting Brake
56,5%

28,3% 0O Halberg Holding

Zrédio: spétka, DM PKO BP

W przypadku zakonczenia oferty i alokacji akcji do 30 czerwca 2007 r., panowie Zbigniew
Pawtucki (prezes EBCC), Marcin Rusiecki (dyrektor finansowy EBCC) i Rolf Maurer (dyrektor
sprzedazy w EBCC) otrzymajg bonus w wysokosci do 150% wartosci rocznych dochodéw. Bonus
zostanie zaptacony przez dotychczasowych akcjonariuszy.

Dodatkowo dla wymienionych menedzeréow przewidziany jest program akcji
pracowniczych, obejmujacy 1 002 505 akcji. W ramach programu kierownictwo spétki bedzie
otrzymywac kwartalnie przez 4 lata opcje na akcje spotki ACE, ktére bedg mogli wykona¢ od
2009 r., nabywajgc akcje po cenie z IPO. W razie rezygnacji z petnionej funkcji wygasa prawo do
przysztych opcji, a w przypadku m.in. powaznego zaniedbania obowigzkéw — menedzer traci
opcje za ostatni rok. W przypadku otrzymania i wykorzystania wszystkich opcji przez menedzeréw,
liczba akcji spétki wzro$nie do 23 117 765.

2. Cel emisji

ACE chce pozyska¢ w wyniku oferty od 11 do 13 min euro, co po odjeciu kosztéw da wplywy
netto rzedu 10-12 min euro (od 37,8 min zt do 45,36 min zi, wg kursu 3,78 zt za euro). Zebrane
Srodki spétka zamierza przeznaczy¢:

a) na sptate dtugu wobec Halberg Guss (3 min euro; po 1,5 min euro w ramach
acknowledgement of debt i vendor note);

b) na ekspansje w Europie Srodkowej i Wschodniej poprzez przejecia i taczenie odlewni;

c) na inne cele w przysziosci zgodne ze strategig spdtki, np na sptate zadtuzenia spotek
zaleznych, a w przyszto$ci sfinansowanie akwizycji nowo zaciagnietymi kredytami.
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3. Giéwne czynniki ryzyka

Sytuacja finansowa spoiki jest $cisle zwigzana z koniunkturg w branzy producentow
samochodéw, a ta z kolei z koniunkturg w Swiatowej gospodarce i przede wszystkim ze wzrostem
zamozno$ci spoteczenstwa, generujgcym popyt na nowe samochody. Nizsza sprzedaz mogtaby
dramatycznie przetozy¢ sie na wyniki finansowe ze wzgledu na stosunkowo wysokie koszty state
(koszty osobowe i amortyzacja stanowig 30% wszystkich kosztow). Szczesliwie obecna sytuacja
gospodarcza na $wiecie jest bardzo dobra, co ma szanse przetozy¢ sie na dobrg koniunkture w
branzy motoryzacyjnej. Wedtug prognoz PricewaterhouseCoopers Automotive Institute europejska
produkcja samochodéw ma rosng¢ do 2010 r. srednio o 3,2% rocznie. Co wiecej, niskie koszty
pracy, dogodna lokalizacja, poprawa infrastruktury sprzyja inwestycjom koncernéw
motoryzacyjnych w Europie Srodkowej i Wschodniej, a wiec w regionie w ktérym dziata jeden z
dwoch zakladéw grupy (a docelowo majg dziata¢ tu dwa z trzech zaktadow).

Niewatpliwym czynnikiem ryzyka jest uzaleznienie spoétki od trzech odbiorcéw, na ktorych
przypada 98% przychoddw spotki. Nalezy jednak zauwazy¢, ze zrywanie wspotpracy z dostawcami
jest stosunkowo rzadko spotykane w przemysle motoryzacyjnym i jest mato prawdopodobne,
aby na taki krok producenci hamulcow zdecydowaliby sie wobec podmiotu majgcego tak znaczacy
udziat w rynku jak EBCC (26%) i Fuchosa (44%). Dziatalno$¢ przedsigbiorstw typu Tier 1, Tier 2
i koncernéw samochodowych jest ze sobg zwigzana, gdyz poszczegdlni producenci sg od siebie
wzajemnie uzaleznieni. Co wiecej, ze wzgledu na produkowanie przez spotki grupy hamulcow
do kilkuset modeli samochodéw (czesci EBCC trafiajg do 50 modeli, spétki Fuchosa — do 125),
ACE jest stosunkowo stabo uzalezniona od sukcesu czy porazki pojedynczego modelu. Jednak
zgrozeniem dla spétki bytoby wystgpienie powaznych usterek w hamulcu produkowanym przez
jednego z jego odbiorcow, poniewaz oznaczatoby to zaprzestanie produkowania danego modelu
hamulca i przetozytoby sie na gorszg sprzedaz innych wyrobéw tego producenta, a tym samym
na jego mniejsze zamoéwienia w spétkach grupy ACE. Wydaje sie, ze mocne wejscie na rynek
hamulcow nowego producenta (trzej odbiorcy ACE majg obecnie 80% rynku) nie bytoby duzym
zagrozeniem dla spofki, poniewaz nowy gracz potrzebowatby sprawdzonych dostawcéw czesci,
czyli statby sie klientem spoiki.

Nalezy nadmieni¢, ze ewentualne kfopoty kazdego z odbiorcéw bytyby niebezpieczne dla
spotki nie tylko ze wzgledu na zagrozenie przysztych przychoddw, ale takze z punktu widzenia
ryzyka kredytowego (wystepuje duza koncentracja ryzyka kredytowego).

Dziatalnos¢ spoétki koncentruje sie w Hiszpanii i Polsce. Przenoszenie produkcji
samochodéw do Europy Srodkowej i Wschodnie]j sprzyja umacnianiu pozycji EBCC, ale moze
spowodowac wieksze koszty zwigzane z transportem elementéw przez spétke Fuchosa albo
nawet utrate przez nig niektorych klientow. Celem emisji jest sfinansowanie przejecia nowych
odlewni we wschodniej i centralnej Europie, ale istnieje ryzyko niepowodzenia planéw akwizyciji:
do przejecia moze nie doj$¢ albo kupiona spotka moze nie spetni¢ poktadanych w niej oczekiwan.
P&ki co ptace w EBCC sg o wiele nizsze niz w spolce Fuchosa, co w potaczeniu z nizszymi
kosztami logistyki przektada sie na wyzszg rentownos¢ polskiej spétki. Jednak w ostatnich
latach mozna zaobserwowaé szybsze tempo wzrostu ptac w Polsce niz Hiszpanii. Spotka
deklaruje zamiar uzalezniania dalszych podwyzek od wzrostu efektywnosci, ale ze wzgledu na
konieczno$¢ zatrzymania kluczowych dla EBCC pracownikéw, moze zostaé zmuszona do
nierespektowania tej zasady. W perspektywie kilku lat moze to przetozy¢ sie na zmniejszenie
przewagi konkurencyjnej polskich zaktadow.

ACE posiada znaczgce zadtuzenie bankowe, na ktére sktadajg sie zobowigzania
zaciggniete na wykup lewarowany spotek wchodzacych obecnie w sktad ACE. Wedtug bilansu
na koniec 2006 r. wskaznik zobowigzania/kapitat wiasny wyniost 320%. Spotki grupy majg kredyt
w wysokosci 16 min euro zaciggniety w La Caixa, kredyt w wysoko$ci 12 min euro w Erste Banku
oraz sg winne 3 min euro Halberg Holding. Konieczno$¢ nagtej sptaty moze postawi¢ spotke w
trudnej sytuacji finansowej. Z aktualnego brzmienia umoéw kredytowych zawartych z bankami
wynika mozliwos¢ wypowiedzenia obu kredytéw bankowych po IPO, ale umowy te sg obecnie
renegocjowane.

Przedmiotem oferty sg akcje spétki ACE, ktora jest jedynie spotkg holdingowa i nie prowadzi
wiasnej dziatalnosci operacyjnej. Jej przychodem w gruncie rzeczy mogg by¢ jedynie dywidendy
od spétek zaleznych, co z kolei ogranicza mozliwo$¢ wyptaty dywidendy przez samg ACE
(dywidenda moze by¢ wyptacona tylko z zysku jednostkowego ACE). Co wiecej, ptatno$¢ dywidend
przez spétki zalezne holdingu podlega ograniczeniom wynikajgcym z uméw kredytowych (EBCC
i Retorgal mogg wyptaci¢ dywidende, gdy dla nich wskaznik dtug netto/EBITDA nie przekroczy 2
- wedtug informacji przekazanych przez spoétke, obecne poziomy tych wskaznikéw nie blokujg
wyptaty dywidendy). Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze spotka ACE zarejestrowana jest w
Luksemburgu, a tym samym podlega prawu nieznanemu dobrze polskim inwestorom.
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Kolejne ryzyko prawne zwigzane jest z zapisami statutu spoélki, ktéry de facto gwarantuje
EB Holding i Casting Brake zachowanie kontroli nad ACE nawet posiadajgc niewiele ponad
30% akcji.

Na dziatalno$¢ EBCC wptywa polskie prawo dotyczace ochrony srodowiska. Spétka posiada
linie do wytopu aluminium, na ktérg miata odpowiednie zezwolenia. Po fuzji EBCC S.A. ze Indus
sp. z 0.0. zezwolenie powinno przej$¢ na nowg spoétke EBCC sp. z o.0., jednak wojewoda
odmowit wyrazenia zgody na takie przejscie. Spotka wystapita o ponowne przyznanie zezwolenia
na wytop aluminium, a poniewaz chodzi o t¢ samg linie, na ktérg wczeéniej uzyskata zgode,
teoretycznie otrzymanie pozwolenia jest pewne. Poki co jednak spétka nie ma odpowiedniej
zgody, a ewentualna odmowna decyzja Inspektora Ochrony Srodowiska mogtaby wptynaé
negatywnie na przyszie wyniki finansowe spétki.

Grupa produkuje elementy z metali i ich cena na Swiatowych rynkach ma wptyw na
dziatalnos¢ spotki. Jednak obecnie ACE stara sie (w catosci lub czeSci) przenosi¢ na klientow
efekt zmian kosztow materiatow, a tym samym ryzyko zwigzane ze zmiennoscig cen surowcow
jest stosunkowo niewielkie.

Przychody ze sprzedazy EBCC sg rozliczane w euro, za$ zakupy zaréwno w euro jak i
ztotowkach (koszty w ztotych stanowity w 2006 r. 45-50% wszystkich kosztow EBCC i ok. 20%
kosztéw grupy ACE). Spoétka zabezpiecza sie przed ryzykiem kursowym stosujgc
dwuletnie opcje na wypadek umocnienia sie ztotego i zyski polskiej spétki sg zabezpieczone
przed wzrostem kursu ztotego, ale dotyczy to wynikéw wyrazonych w euro). Dodatkowo jednak
wzrost kursu ztotego powoduje uzyskanie przez spétke dodatnich réznic kursowych na dtugu
zaciggnietym w euro, tak wiec w obecnej sytucji wzmacnianie sie ztotego nie ma negatywnego
przetozenia na zysk EBCC. Z punktu widzenia polskiego inwestora ryzykiem kursowym obarczone
sgq wyniki spofki hiszpanskiej.
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IV. Europejski rynek poddostawcow dla koncernéw motoryzacyjnych

1. Specyfika przemysfu samochodowego

Przemyst motoryzacyjny charakteryzuje bardzo bliska wspétpraca pomiedzy koncernami
samochodowymi i jego poddostawcami. Koncerny motoryzacyjne, zwane OEM, czyli Orginal
Equipment Manufactureres, w duzym stopniu sg tylko montowniami.
Elementy dostarczajg dostawcy podzespotéw, zwani Tier 1 (produkujacy np. hamulce, siedzenia,
skrzynie biegow, klimatyzacje lub ogumienie), a im z kolei czesci dostarczajg dalsi poddostawcy,
zwani Tier 2 (produkujgcy np. czesci hamulcéw, poszycia siedzen lub stelaze, osprzet
elektroniczny, itd).

Schemat zaleznosci pomiedzy koncernem, a jego poddostawcami

Tier 2 Tier 1 OEM

producent zaciskow producent hamulcéw koncern samochodowy
hamulcowych

Zrédfo: DM PKO BP

Zasady obowigzujgce we wspodipracy pomiedzy OEM i Tier 1, przenoszg sie na
relacje pomiedzy Tier 1, a Tier 2. Umowy zawiera sie na czas produkcji modelu
samochodu i okresla sie w nich terminy ptatnosci (negocjowane corocznie), a takze
kwestie ewentualnych awaryjnych dostaw, planowania czy jakosci wyrobu. Taka forma
wspotpracy pozwala poddostawcom na ustalenie budzetu na przyszie projekty. Sprzyja takze
kontroli zapaséw oraz catego procesu technologicznego.

Poszczegdélny model samochodu ma okreslony cykl zycia, ktory trwa 10-11 lat.
Zaczyna sie on fazg projektowania oraz testowania nowego modelu (okres okoto 2-2,5 roku), w
ktorym uczestniczg takze projektanci przedsigbiorstw Tier 1 i Tier 2. Koszty prac rozwojowych
czesciowo pokrywa odbiorca (Tier 1), ale duzg ich czesS¢ ponosi producent (Tier 2).
Po okresie projektowania i testowania, samochod trafia do produkcji na ok. 5 lat, po czym
nastepuje odSwiezenie modelu (poprzez drobne korekty ksztattu, czy wyposazenia),
przedtuzajgce jego produkcje o 2-3 lata, po czym model jest wycofywany, a jego miejsce zajmuje
nowy, od kilku lat przygotowywany model. Niektore elementy, w tym np. hamulce, wykorzystywane
sg w kolejnych modelach bez wigkszych zmian, tak wiec cykl zycia produktéw grupy ACE moze
by¢ dtuzszy niz czas produkcji jednego modelu.

W czasie trwania projektu odbiorcy przedstawiajg dwunastomiesieczne prognozy
zapotrzebowania na dang cze$¢, co umozliwia poddostawcom zaplanowanie produkcji.
Nastepnie odbiorcy przedstawiajg sztywne zaméwienia tygodniowe na okres 4 tygodni i
szacowany popyt w okresie 2 miesiecy.

Umowy zawierane w branzy motoryzacyjnej zwykle przewidujg coroczny spadek cen
elementow dostarczanych przez przedsiebiorstwa Tier 2. Poddostawcy dla przemystu
samochodowego doskonalg proces produkcji (m.in. zmniejszajg liczbe odpadoéw),
co oznacza dla nich nizsze koszty i stanowi uzasadnienie dla Tier 1 zgdania obnizenia cen. Z
drugiej strony na nizsze ceny wptywa takze gorsza sprzedaz starych modeli
samochodéw i konieczno$¢ stymulowania ich sprzedazy obnizkami cen lub oferowaniem
dodatkowego wyposazenia.

Tier 1 zwykle lokujg swoje zaktady w poblizu zaktadéw produkcyjnych koncernow
samochodowych, co pozwala zaoszczedzi¢ na kosztach transportu i lepiej
dostosowywac sie do wymagan finalnych odbiorcow, ktérzy oczekujg od poddostawcéw szybkiego
i elastycznego reagowania ha zamowienia. W $Slad za Tier 1 idg ich poddostawcy i takze starajg
sie miec¢ fabryki blisko zaktadéw swoich klientéw. Dzieki temu przemyst samochodowy zachowuje
swoj lokalny charakter: czesci do sprzedawanych w Europie samochodow produkuje sie prawie
wylgcznie w Europie, a konkurencja z innych regionéw (np. chinska) nie jest, przynajmniej obecnie,
duzym zagrozeniem.
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Wiekszo$¢ koncernéw ma wspélne platformy dla modeli samochodéw. Dotyczy to nie tylko
modeli produkowanych w ramach tej samej grupy (np. Skody i VW), ale takze
konkurujgcych ze sobg przedsiebiorstw. Powoduje to ujednolicenie wymagan
technicznych i technologicznych dla poddostawcéw. Dzieki takiemu rozwigzaniu EBCC produkuje
elementy dla 16 platform, na ktérych montowane jest 50 modeli aut. Elementy hiszpanskiej
spotki Fuchosa wykorzystywane sg w blisko w 125 modelach.

2. Produkcja samochodoéw w Europie i jej perspektywy

W latach 2002 — 2006 wyprodukowano rocznie $rednio 17,86 min sztuk samochodéw. W
ubiegtym roku produkcja osiggneta poziom 18,3 min sztuk, a UE (wraz z krajami
Europy Wschodniej) stanowita 32% $wiatowej produkcji. PricewaterhouseCoopers Automotive
Institute prognozuje do 2010 r. zwiekszenie rocznej produkcji o blisko 2,8 min sztuk (wzrost
$rednio o 3,2% kazdego roku). Coraz wiecej producentéw samochodéw lokalizuje swoje fabryki
w Europie Srodkowo — Wschodniej i wlasnie na ten region bedzie przypadaé ponad 40%
oczekiwanego wzrostu produkcji. Prognozuije sig, ze na Stowacji produkcja wzrosnie o 429%, a
w Czechach o0 81%. Ze wzgledu na przenoszenie produkcji do naszego regionu, wzrost produkcji
w Niemczech i we Francji bedzi minimalny, a w Wielkiej Brytanii i Portugalii oczekiwany jest
nawet spadek produkgciji.

Zmiana wielkosci produkcji samochodéw w latach 2005-2010 (w %)

Wielka Brytafia]
Portug
Francja ]
Hiszpania ]
Niemcy ]
Polska ]
Ukraina ]
Rumunia ]
Szwecja ]
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Zrédfo: PwC Automotive Institute/AUTOFACTS Global Light Vehicle Outlook (wydanie z 3 kw. 2006 r.)
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Zrédio: spétka, DM PKO BP
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Nowe samochody zarejstrowane w krajach Unii Europejskiej i EFTA

styczen- styczen-  zmiana kw Zmiana

grudzien grudzien (W %) (w %)

'06 ‘05 06/05 ‘07 07/06
AUSTRIA 308 594 307 915 +0,2 75 859 77 999 -2,7
BELGIA 526 141 480 088 +9,6 163 858 177 645 -7,8
DANIA 156 275 148 819 +5,0 34 205 36 403 -6,0
FINLANDIA 145700 148 161 -1,7 40 202 43 809 -8,2
FRANCJA 2000549 2067 789 -3,3 519 191 526 502 -1,4
NIEMCY 3467 961 3342122 +3,8 717 536 797 143 -10,0
GRECJA 267 706 269 733 -0,8 79 325 76 059 +4,3
IRLANDIA 178 826 171732 +4,1 100 773 94 322 +6,8
WEOCHY 2321099 2237444 +3,7 733 223 704 105 +4,1
LUKSEMBURG 50 837 48 517 +4.,8 14 423 14 222 +1,4
HOLANDIA 483 994 465 152 +4,1 160 295 159 913 +0,2
PORTUGALIA 194 684 206 488 -5,7 49 514 51963 -4,7
HISZPANIA 1499032 1528877 -2,0 410 534 413 626 -0,7
SZWECJA 282 766 274 301 +3,1 68 402 61256  +11,7
WIELKA BRYTANAA 2344864 2439717 -39 688 476 669 206 +2,9
UNIA EUROPEJSKA (EU15) 14229 028 14 136 855 +0,7 3855816 3904173 -1,2
ISLANDIA 17129 18 060 -5,2 3103 5334 -41,8
NORWEGIA 109 164 109 907 -0,7 33742 24622  +37,0
SZWAJCARIA 268 894 264 941 +1,5 62 109 62 997 -1,4
EFTA 395 187 392 908 +0,6 98 954 92 953 +6,5
EU15+EFTA 14 624 215 14 529 763 +0,7 3954770 3997 126 -1,1
BULGARA - - - 11186 8723 4282
CZECHY 123 987 127 376 -2,7 30 105 27 568 +9,2
ESTONIA 25515 19 581 +30,3 7 651 5137 +48,9
WEGRY 193 462 198 982 -2,8 42076 44 940 -6,4
LOTWA 25 626 16680  +53,6 7939 4569 +73,8
LITWA 14 044 10467  +34,2 3844 2990 +28,6
POLSKA 239 038 235504 +1,5 72763 58462  +24,5
RUMUNIA - - - 59 910 51170 +171
SEOWACJA 59 084 56 916 +3,8 13 189 12 852 +2,6
SLOWENIA 60 026 59 324 +1,2 16 586 16 611 -0,2
EU (Nowe kraje)* 740 782 724 830 42,2 265 249 233022 +13,8
UNIA EUROPEJSKA 14 969 810 14 861 685 40,7 4121065 4137195 -0,4
RAZEM (EU+EFTA) 15364 997 15254 593 +0,7 4220019 4230148 -0,2

* bez Malty i Cypru
Zrédto: ACEA, DM PKO BP

Prognozy produkcji samochodéw osobowych w Polsce sg optymistyczne. Do 2010 r.
produkcja ma wzrosna¢ o 12% i osiagng¢ poziom 700 tys. sztuk. Powodem tego jest rozpoczecie
produkcji nowych modeli samochodéw w dotychczasowych fabrykach,
a takze nowe inwestycje koncernéw samochodowych.

W latach 1991-2006 zainwestowano w krajach Europy Srodkowo — Wschodniej okoto 20
mld dolaréw. Inwestycje spowodowaty wzrost udziatéw tego rejonu w $Swiatowej
produkcji samochodéw z 5% do 6,8%. Poprawa i rozwdj infrastruktury, uregulowanie
prawa, a takze wykwalifikowana kadra spowoduje dalszy rozwdj przemystu motoryzacyjnego w
tym regionie. Wedtug prognoz PricewaterhouseCoopers Automotive Institute w kolejnych pigciu
latach do Europy Srodkowo — Wschodniej zostanie przeniesiona produkcja o wartoéci blisko 6
mld dolaréw. Gtéwnymi beneficjantami tego procesu bedg Polska, Czechy,
Stowacja, Wegry, Rumunia oraz Stowenia. Swiatowe koncerny zachecajg do inwestycji
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w nowo przyjetych krajach UE nadal mniejsze koszty pracy, ktore jeszcze przez dtuzszy czas nie
osiggng zachodnioeuropejskiego poziomu. Nie bez znaczenia pozostaje fakt, iz kraje Europy
Srodkowo — Wschodniej majg wysoki wzrost gospodarczy, a tym samym same stanowig ciekawy
rynek zbytu.

Wedtug danych ACEA sprzedaz samochoddw osobowych w | kw. 2007 r. osiggneta poziom
4,12 min (o 0,4% mniej niz w analogicznym okresie poprzedniego roku). Spadek
0 48,35 tys. sztuk (-1,2 %) zanotowano w krajach dawnej 15 UE, a wzrost o0 32,2 tys. (13,8%) w
krajach przyjetych po 1 maja 2004 r. (dane nie obejmujg Malty i Cypru). Wyniki sprzedazy w | kw.
stawiajg pod lekkim znakiem zapytania optymistyczne prognozy wzrostu produkcji, ale naszym
zdaniem mozliwe jest osiggniecie prognozowanej przez PricewaterhouseCoopers Automotive
Institute rocznej stopy wzrostu.

3. Produkcja hamulcow

Hamulce tarczowe, uwazane za bezpieczniejsze, stopniowo wypierajg hamulce
bebnowe. W przednich osiach stosuje sie zawsze hamulce tarczowe (36,2 min sztuk hamulcow
wyprodukowanych w 2006 r.), a jarzma stosowane w tego typu systemie wykonane sg z zeliwa.
Aluminiowe korpusy zaciskow hamulcowych w przedniej osi spotyka sie gtéwnie w drozszych
modelach, ale oczekuje sie coraz powszechniejszego stosowania tego materiatu do produkcji
zaciskow w przysztosci. W tylnych osiach montuje sie hamulce tarczowe (72% produkcji, 26,1
min sztuk w 2006 r.), a w tanszych modelach hamulce bebnowe, do ktérych nie stosuje sie
korpusow zaciskéw i jarzm (28% produkgji, 10,1 min sztuk w 2006 r). Do produkcji zaczepdw
hamulcowych w tylnych osiach zawsze wykorzystywane jest Zzeliwo. W tego typu hamulcach majg
zastosowanie aluminiowe korpusy zaciskéw.

Wedtug analizy Knight Wendling GmbH obecnie postep technologiczny w produkcji
hamulcow sprowadza sie do projektowania nowych tarczy hamulcowych i korpuséw zaciskow, a
w duzo mniejszym stopniu na rozwijaniu nowych wzoréw jarzm. Niezaleznie od trendow
zwigzanych z popularnoécig efektownie wygladajacych elementow aluminiowych, na wybieranie
elementéw zeliwnych lub metalowych wptywa¢ bedzie cena tych metali.

Europejski rynek dostawcow podzespotow hamulcéw dla koncernéw samochodowych
(Tier 1) jest w 80% zdominowany przez trzy firmy: Continental Teves, TRW oraz Bosch.

Rynek producentéw elementéw do systemu hamulcowego (tzw. Tier 2) charakteryzuje sie
wysokimi barierami wejscia. Od przedsigbiorstw z tego sektora wymagany jest wysoki poziom
technologii oraz jako$¢ produkcji. Dla poréwnania, inwestycje w modernizacje wroctawskiego
zaktadu w latach 2000-2005 wyniosty 30 min euro, a naktady hiszpanskiej spotki w instalacje
drugiej i trzeciej linii odlewniczej odpowiednio 10,6 min euro i 9,5 min euro. W prowadzeniu
biznesu wazne jest wykorzystanie skali produkcji oraz dtugoterminowe relacje ze znaczacymi
klientami.
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V. Grupa ACE

1. Historia grupy

Grupa ACE jest wyspecjalizowanym dostawcg przemystu motoryzacyjnego. Dziata jako
Tier 2, czyli poddostawca elementdw dla producentéw hamulcow (Tier 1), dostarczajacych je dla
producentéw samochodéw (tzw. OEM). W sktad grupy powstatej w 2006 r. wchodzi luksemburska
spotka holdingowa ACE, hiszpanska spotka Fuchosa (majgca 44% udziatlu w europejskim
rynku zeliwnych jarzm do hamulcéw) oraz polska spétka EBCC (26% udziatu w europejskim
rynku aluminiowych korpusow zaciskow hamulcéw).

Struktura grupy ACE
ACE
100% / \ 100%
Retorgal EBCC
1 00% A 4 v 1 00%
EBCC Germany (zostanie
Fuchosa Zlikwidowana)

Zrédfo: spétka, DM PKO BP

Fuchosa powstata w 1987 r., kiedy istniejaca od 1967 r. odlewnia przeksztatcita sie w
spotke pracowniczg (Sociedad Anonima Laboral). Od poczatku lat 90. firma budowata swojg
pozycje rynkowg poprzez specjalizacje i produkcje kluczowych elementéw dla branzy
motoryzacyjnej. W 1996 r. spétka weszta w sktad Valfond Group, zmieniajgc nazwe na obecnie
obowigzujaca. W 2006 r. nastgpit wykup MBO sfinansowany przez Fundusze Innova i dokonany
za pomoca spotki Retorgal. W lutym 2006 r. Retorgal zakupit 98,1% udziatéw spotki Fuchosa od
Halberg Guss za 21 min euro. Umowa przewidywata 18 min euro natychmiastowej ptatnosci
(sfinansowane m.in. kredytem w wysokosci 16 min zt zaciggnietym w konsorcjum 9 bankéw pod
przewodnictwem la Caixa ) i 3 min euro odroczonej ptatnosci. Jednoczes$nie przyznano Halberg
Guss prawo nabycia 5% ACE za 500 tys. euro (prawo to przeszio nastgpnie na Halberg Holding),
m.in w przypadku debiutu gietdowego ACE.

EBCC zostata utworzona w 1961 r. jako wewnetrzna spotka producenta elementow do
systemow hydraulicznych WSK (potem PZL). Po oddzieleniu sie od PZL spotka dziatata
samodzielnie, rozpoczynajgc produkcije zaciskdw hamulcow tarczowych. W 1999 r. EBCC zostata
przejeta przez Valfond Group. Rok potem zaczeta wspétprace z TRW Automotive. W maju 2005 .
Fundusze Innowa wykorzystaty kredyt zaciggniety w Erste Bank Acquisition Finance i przejely
EBCC Poland. W wyniku transakcji 100% akcji spotki zostato przejetych przez spotke Indus sp.
z 0. 0., ktéra w grudniu 2006 r potaczyta sie z EBCC Poland, tworzgc EBCC sp. z 0. o.

W sytuacji kiedy fundusze Innova posrednio kontrolowaty 96% EBCC i uczestniczyly w
wykupie menedzerskim spoétki Fuchosa, powstat pomyst, aby potgczy¢ obie spotki, wczesniej
wspoblnie nalezace do Valfond Group (Fuchosa w |[|. 1995-2002, EBCC
w |. 1999-2005). Po 100% udziatéw w spoice Indus i Retorgal wniesiono do zatozonej
w potowie 2006 r. spotki ACE.

2. ACE

ACE funkcjonuje jako spétka-matka holdingu i w zwigzku z tym bezpo$rednio nie prowadzi
dziatalnosci gospodarczej. Grupa ACE ma 100% udziatébw w EBCC i w Retorgal, z kolei Retorgal
100% udziatébw w spoétce Fuchosa.

Zarzgdzanie spotkg powierzone jest Radzie Dyrektorow (Board of Directors) oraz
Dyrektorowi Generalnemu (Chief Executive Officer, CEO). W spoétce nie ma wiec
oddzielnych organéw zajmujacych sie prowadzeniem spraw spoétki oraz reprezentacjg
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(zarzad w modelu niemieckim, przyjetym w Polsce) i nadzorem (rada nadzorcza lub komisja
rewizyjna) - wszystkie te kompetencje przystugujg cztonkom Rady Dyrektorow, w sktad ktorej
wchodzg Dyrektorzy Wykonawczy i Niewykonawczy. Dyrektorzy Niewykonawczy (Non-Executive
Directors) to osoby nie kierujgce spoétkg ani nie zatrudnione w niej, w pewnym stopniu wykonujace
funkcje cztonkéw rady nadzorczej w spotce modelu niemieckiego.

Po ofercie publicznej Rada Dyrektorow sktada¢ sie bedzie z minimum 7 czionkow,
z tego z co najmniej 4 Dyrektoréw Niewykonawczych. Dyrektorzy powotywani sg przez walne
zgromadzenie akcjonariuszy, ale ograniczone zostato grono podmiotéw mogacych wskazaé
kandydatéw na te funkcje. Do czasu, gdy EB Holding posiada co najmniej 20% gtoséw, ACE
moze mianowac¢ 3 osoby do Rady Dyrektoréow (jesli nastgpi spadek ponizej 20%, jego
kompetencje przejmujg posiadacze co najmniej 1% gtoséw). Casting Brake mianuje 2 cztonkéw
tak dtugo jak kontroluje co najmniej 10% gloséw, jezeli jego udziat spadnie ponizej 10% ale
utrzyma sie powyzej 5%, Casting Brake bedzie wskazywac¢ jedng osobe i definitywnie utraci to
prawo gdy jego udziat spadnie ponizej 5% (jego prawa przejmg wtedy posiadacze co najmniej
1% gtoséw). Dwoch niezaleznych dyrektoréow (Independent Directors) desygnujg akcjonariusze
posiadajgcy co najmniej 1% gltoséw.

Rada wybiera wsérod swoich cztonkow prezesa, jednego lub wiecej wiceprezesow
i Dyrektora Generalnego (CEO), z tym ze tak dtugo jak w skiad rady wchodzg kandydaci EB
Holding, prezes pochodzi z grona ich kandydatéw. Prezes ma decydujacy gtos w przypadku
rownowagi w gtosowaniu. Rada moze mianowac i zmieni¢ sekretarza, odpowiadajgcego za
protokotowanie obrad rady i WZA, ktory nie musi by¢ cztonkiem Rady.

Do kompetencji Dyrektora Generalnego nalezg wszystkie sprawy nie przekazane Radzie.
W biezgcym kierowaniu spotkg Dyrektor jest wspierany przez komitet
zarzgdczy, sktadajacy sie z wyzszej kadry kierowniczej spétki (Senior Officers). Wyzsi
menadzerowie nominowani sg przez Dyrektora Generalnego i wybierani przez Rade
(wiekszoscig gtosow, za musi glosowac wiekszos¢ Dyrektorow Niewykonawczych i co najmniej
jeden Dyrektor Niezalezny). W sprawach nalezacych do Dyrektora Generalnego ma on prawo
samodzielnie reprezentowac spotke.

W przypadku rezygnaciji jednego z cztonkéw Rady, nowa osoba jest mianowana tymczasowo
wigkszoscig gtoséw przez pozostatych cztonkdéw Rady (w przypadku odej$cia os6b wyznaczonych
przez EB Holding lub Casting Brake, potrzebna jest zgoda desygnujgcego podmiotu). Wybor
potwierdza nastgpne walne.

Do wytacznej kompetencji Rady Dyrektorow nalezy m.in.:

a) zatwierdzenie rocznego budzetu, operacyjnych i dtugoterminowych planow;
b) zatwierdzenie rozszerzenia produkcji;
c) zatwierdzenie zakupow i sprzedazy aktywow oraz podejmowanie innych

zobowigzah nie przewidzianych w budzecie, przekraczajgcych 250 tys. euro
(zwigzanych z podstawowg dziatalnoscia) lub 125 tys. euro (nie zwigzanych z podstawowg
dziatalnoscia);

d) decydowanie o przejeciu akcji i udziatdbw innych spotek;

e) emitowanie akcji;

f) zakfadanie spotek zaleznych;

g) zwotywanie WZA dotyczgcego likwidacji, fuzji, obnizenia kapitatu, umorzenia akcji,

wyptaty dywidendy i zmiany statutu;

h) powotywanie, odwotywanie i zatwierdzenie wynagrodzenia Senior Officers
proponowanych przez Dyrektora Generalnego;

i) zatwierdzenie struktury organizacyjnej w spodtce i zaleznosci miedzy
spoétkami a filiami;

j) zatwierdzenie planu opcji na akcje dla pracownikéw;

k) decydowanie o kwestiach gtosowanych na WZA spotek zaleznych.
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Reprezentowac spétke moze dwéch dyrektoréw, z ktérych jednym musi by¢ Dyrektor
Niewykonawczy, a drugim dyrektor nominowany przez EB Holding lub Casting Brake (tak dtugo
jak cho¢ jeden taki dyrektor zasiada w radzie) albo jedna osoba umocowana
zgodnie ze statutem.

Nastepujace uchwaty rady wymagaja zatwierdzenia przez Niezaleznych Dyrektoréow (tzn. za
gtosowa¢ musi co najmniej jeden z dwoch lub dwéch z trzech lub wiecej Niezaleznych
Dyrektorow):

a) propozycje uchwat WZA dotyczgcych wyboru audytora;

b) transakcje pomiedzy sp6tkg i dyrektorami, znaczgcymi akcjonariuszami,
akcjonariuszami majgcymi przedstawicieli w Radzie, itp.;

c) emisje akcji w ramach kapitatu docelowego i ograniczenie lub wylgczenie prawa
poboru.

Warto podkreéli¢, ze prawo luksemburskie rozréznia pomiedzy Zwyktym Walnym
Zgromadzeniem i Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniem

Wedtug umowy akcjonariuszy, tak dtugo jak EB Holding bedzie posiadat 10% gtoséw w
kapitale spoftki, w nastepujgcych sprawach bedzie gtosowat na WZA tylko zgodnie z otrzymang
na 7 dni przed walnym pisemng zgodg Casting Brake:

a) zmiana profilu dziatalnosci spofki;

b) zmiana statutu spotki w rezultacie ktorej nastgpitoby ostabienie praw Casting
Brake;

c) sprzedaz lub inne pozbycie si¢ spotek zaleznych;

d) likwidacja lub rozwigzanie spofki lub jej spotek zaleznych.

Prawo w Luksemburgu zaktada, ze jesli zostanie przekroczony (lub po zwiekszeniu nastapi
spadek) poziom 10%, 20%, 33 1/3%, 50%, 66 2/3% ogoinej liczby glosow nalezy poinformowaé
o tym spotke oraz CSSF (organ nadzorujacy rynek finansowy). Do obliczen udziatu stosuje sig
odpowiednie przepisy prawa luksemburskiego, pod pewnymi wzgledami odmienne od przepiséw
polskich.

Spétka musi co roku przeznaczy¢ 5% zysku netto na rezerwy, az osiggng one 1/10 kapitatu
akcyjnego. O ewentualnej wypfacie dywidendy moze zadecydowaé WZA, po uwzglednieniu sytuaciji
finansowej ACE. Dywidenda dla polskich akcjonariuszy bedzie opodatkowana w wysokosSci
15% wytgcznie w Luksemburgu (zgodnie z umowami w Polsce nie bedzie pobierany podatek).
ACE podlega podatkowi majgtkowemu (0,5% od aktywow netto), a od podwyzszenia kapitatu
nalezna jest opfata skarbowa w wysokosci 1%.

3. EBCC

EBCC (European Brakes and Chassis Components), z siedzibg we Wroctawiu, jest
wiodgcym producentem korpuséw zaciskéw hamulcowych z aluminium. Elementy produkowane
przez sp6tke mozna znalez¢ w najbardziej znanych markach samochodow.

Spétka ma 26% udziatu w europejskim rynku aluminiowych elementéw (druga pozycja w
branzy po Le Belier, ktory ma 50% rynku; Le Belier produkuje takze odlewy, jarzma i cylindry).
Oprécz Le Belier dziatajacego we Francji, Wioszech, Wegrzech i Jugostawii, znaczacymi
konkurentami w branzy sg Altur (ulokowany w Rumunii producent ttokéw i aluminiowych
zatrzaskow) i Montupet (producent czesci do systemow hamulcowych, aluminiowych felg;
dziatajgcy w Hiszpanii, Wielkiej Brytanii i Irlandii).

Spétka zajmuje sie odlewaniem aluminiowych cze$ci do hamulcow i ich obrobka (podlega
jej 86% wyrobdéw). Zaktad produkcyjny we Wroctawiu ma powierzchnie 21 351 m? i zatrudnia
blisko 390 oséb. Wyposazony jest w 4 w petni zautomatyzowane linie do
odlewania elementéw aluminiowych. Catkowita roczna wydajno$é odlewni wynosi 9 430 ton
(wykorzystanie wyniosto 73% w 2006 r.). Zaktad posiada ponadtow 17 obrabiarek numerycznych
na 6 liniach produkcyjnych, ktérych catkowite roczne wykorzystanie wyniosto 92% w 2006 r.
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Proces produkcji elementdéw zaczyna sie kiedy aluminium trafia do odlewni.
Nastepnie materiat jest testowany chemicznie i podlega stopieniu. Ptynny materiat trafia do
pieca elektrycznego, gdzie jest czyszczony i podlega kontroli, po czym specjalna maszyna wykonuje
odlew z ptynnego aluminium i nastepuje chtodzenie. Kolejnym etapem jest wypalanie
i kontrolowanie przy uzyciu defektoskopu. Potem produkt trafia do obrébki mechanicznej, podlega
kontroli i jest wysytany do odbiorcy.

Obecnie na rynku producentéw systeméw hamulcowych mozna zaobserwowaé
zastepowanie hamulcéw bebnowych hamulcami tarczowymi. Powoduje to, ze rynek
aluminiowych korpusow zaciskéw hamulcowych roé$nie szybciej niz europejski rynek
samochodowy. Aluminiowe elementy sg zawsze stosowane w tylnych osiach, rzadziej w przednich,
co powoli si¢ zmienia i w czym mozna upatrywac kolejny znaczgcy segment dla producentéw
tych elementow.

Wielkos¢ produkciji korpusow zaciskow hamulcéw i udziat EBCC w
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W ostatnich latach udziat EBCC w rynku korpusow stopniowo sie zwiekszat: w 2005 r.
wyniost 25%, a wedtug szacunkowych danych w 2006 r. osiggnat 26%. W tym samym czasie
rynek tych elementow rést z 20,9 min sztuk w 2002 r. do 22 min sztuk w 2006 r.

Zwiekszanie udziatu w rynku bylo mozliwe nie tylko dzieki oferowaniu atrakcyjnych cen
(efekt nizszych kosztéw osobowych) i wysokiej jakosci, ale i dogodnej lokalizacji (blisko$é
zaktadow zwiekszajgcych masowo produkcje) oraz dobrej kondycji finansowej (niektorzy
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konkurenci nie byli w stanie utrzymywac¢ odpowiednich zapaséw i tym samym byli mniej
atrakcyjnymi kontrahentami dla producentéw hamulcow). Spétce sprzyja tez dominujgca pozycja
na rynku spétki Le Belier — producenci hamulcéw nie chcg uzaleznia¢ sie zbytnio od jednego
poddostawcy.

W 2006 r. sprzedaz wyniosta 34,6 min euro (w poréwnaniu 27,5 min euro w 2004 r. i 30 min
euro w 2005 r.), co oznacza 9,3% wzrostu w 2005 r. i 15,3% w 2006 r. llosciowo sprzedaz wzrosta
z 4,6 min sztuk w 2004 r. do 5,3 min sztuk w 2005 r. i 5,6 miIn sztuk w 2006 r. Gtéwnymi odbiorcami
elementéw aluminiowych sg TRW (zaktady we Francji i Czechach), Continental Teves (fabryka w
Niemczech) oraz Bosch (zaktady we Francji). EBBC w swoich kontraktach bazuje na umowach
zawieranych ad-hoc - klienci przysytajg roczne prognozy zapotrzebowania. Spotka rozszerza
swojg dziatalno$¢ na rynku korpusow aluminiowych (wzrost dostaw do TRW i Continental) oraz
pozyskuje nowych klientéw (od 2006 r. wspotpraca z Bosch).

Poziom przychodéw EBCC jest uzalezniony od cen aluminium. Zgodnie z prowadzona
politykg spodtka przerzuca cate ryzyko zmiany cen na odbiorce i cena produktu sktada sie z 3
elementéw: ceny aluminium, wartosci dodanej w procesie odlewania i wartosci obrébki korpusu.
Tak wiec wzrost cen surowca powoduje zwiekszenie przychodow i kosztéw spofki, ale utrzymany
zostaje poziom zysku (mimo ze ze wzgledu na nominalny wzrost przychodéw spada marza).

4. Fuchosa

Fuchosa, z siedzibg w Atxondo w Hiszpanii, jest producentem Zeliwnych elementéw dla
przemystu samochodowego. Posiada 44% udziatow w europejskim rynku zeliwnych jarzm, co
daje jej pozycje lidera. Gtéwnymi konkurentami w branzy sg Intermet Europe (dziatajagcy w
Portugalii i Niemczech producent metalowych odlewéw dla branzy motoryzacyjnej), Funderia
Condals (dziatajacy w Hiszpanii) oraz AFC (we Francji).

Zaktad produkcyjny w Atxondo ma powierzchnie 11 926 m? i zatrudnia 291 pracownikow.
Posiada 4 piece odlewnicze oraz 3 linie produkcyjne. Catkowita roczna
wydajnos$¢ wynosi 39 600 ton i byta bliska petnego wykorzystania w 2006 r.

Proces produkcji jarzm sktada sie z topienia, odlewania, chtodzenia i kontroli.
W pierwszej fazie stal przygotowywana jest do procesu produkcji. Nastepnie materiat topiony
jest w temperaturze 1500 stopni Celsjusza, podlega procesowi chemicznemu
i chtodzeniu przy pomocy programu kontrolujgcego topienie. W procesie odlewania
stopiony materiat mieszany jest z odpowiednio dobranymi i zwazonymi komponentami (m.in. z
weglem koksowym), po czym trafia do formy odlewniczej. Nastepnie materiat jest chtodzony,
badany przy pomocy defektoskopu, poddany testom wytrzymato$ciowym i piaskowaniu. W
kolejnym etapie nastepuje szlifowanie, po czym element trafia do hydraulicznych pras dziatajgcych
z mocg od 20 do 60 ton. Po kontroli produkt trafia do sprzedazy.

Wielkos¢ produkciji jarzm i udziat Fuchosy w rynku
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Ze wzgledu na rosngce wykorzystanie hamulcow tarczowych, rynek jarzm do hamulcow
ro$nie szybciej niz rynek samochodéw. W ostatnich latach udziat sp6tki Fuchosa w rynku pozostaje
na statym poziomie (w 2005 r. 43%, a wedtug prognoz w 2006 r. 44%). W analogicznym okresie
produkcja wzrosta z poziomu 59,2 min sztuk do 62,2 min sztuk w 2006 r.

W ostatnim roku sprzedaz elementéw zelaznych wyniosta 44,5 min euro (dla
poréwnania 40,2 min euro w 2004 r. i 43,6 min euro w 2005 r), co oznacza wzrost o 8,5% w 2005r.
i 02,1% w 2006 r.. llosciowo sprzedaz wyniosta w 2004 r. 25,8 min sztuk, w 2005 r. 26,6 min
sztuk, aw 2006 r. 27,7 min sztuk. Dobre wyniki spétka zawdziecza zwigkszeniu poziomu produkcji,
wprowadzeniu nowych produktéw oraz dostosowywanie sie do wymagan klientow.
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Gtéwnymi odbiorcami elementéw z zelaza jest TRW , Continetal Teves oraz Bosch. Spétka
ma zawartych kilka dtugoterminowych umoéw ramowych z klientami.

W 2004 r. Fuchosa zanotowata znaczacy spadek marz wynikajgcy ze wzrostu cen ztomu,
ale w 2006 r. udato sie spotce wynegocjowaé z klientami wprowadzenie mechanizmu wspélnej
partycypacji w zmianie kosztow surowcow. Cena surowca jest negocjowana kwartalnie. Punktem
wyjscia jest cena bazowa z poprzedniego kwartatu. W przypadku niewielkiego wzrostu ceny jest
on dzielony pomiedzy spotke i jej klientdow (proporcje zalezg od umoéw z poszczegoinymi klientami),
a znaczacy wzrost ceny surowca jest w cato$ci przerzucany na klienta. W 2004 r. ceny ztomu
wzrosty 0 71%, aw 2005 r. i 2006 r. 0 2% w kazdym z tych lat.

Spoétka Fuchosa korzystata w latach 2004 — 2006 z ulg podatkowych zwigzanych
z dziatalnoscig inwestycyjng. Pozwolito to zredukowa¢ zobowigzania podatkowe o 596 tys. euro
w 2004, 1018 tys. euro w 2005 i 736 tys. euro w 2006 r.

5. Strategia i planowane akwizycje

Grupa ACE chce przeznaczyé czes¢ zebranych w ofercie publicznej srodkéw na dalszy
rozwoj. W strategii spotki zaktada sie, ze Fuchosa umocni swojg pozycje na rynku zeliwnych
odlewow dla przemystu samochodowego zaréwno przez przejecia, jak i nowe inwestycje
w przejetych podmiotach. Spoétka EBCC, bedgca drugim producentem w Europie, planuje
zwiekszenie udziatbw w rynku. Dodatkowo ACE stawia na wzrost umiejetnosci pracownikow,
poprawe wyposazenia i technologii.

W latach 2007-2011 spoétka planuje potaczenia w ramach swojej grupy niektorych funkcji.
Potgczenie obszaru inzynierii pozwoli na poprawe technologii produkcji zaréwno
w obszarze elementdéw z zeliwa jak i aluminium. Konsolidacja serwisu dla klientow
zapewni wiekszg elastyczno$¢ i dostosowywanie sie do potrzeb odbiorcéw. Planowana jest
integracja w obszarze logistyki, finansow, IT i rachunkowosci. Pozwoli to polepszyé wyniki
finansowe spotki oraz wplynie na jeszcze lepsza jako$¢ wyrobow. Przewagg grupy jest fakt, ze
dysponuje unikalnym know-how w zakresie tak aluminiowych jak i zeliwnych czesci hamulcow.
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Grupa ACE zamierza umacnia¢ swojg pozycje na rynku. Za cel stawia sobie satysfakcje
klientdbw, poprzez wspoétprace z przedsiebiorstwami typu Tier 1 i elastyczno$é w procesie
technologicznym, wyzszg jako$¢ produktéw i serwisu, diugoterminowe relacje z odbiorcami.
Konkurencyjno$¢ cenowg majg zapewnic¢ spofce nizsze koszty (szczegolnie w spéice EBCC)
oraz planowane przejecia w Europie Srodkowej i Wschodniej. W ramach grupy nastapi staty
wzrost efektywnos$ci oraz wyzszy poziom specjalizacji. Zaréwno Fuchosa jak i EBCC zamierzajg
wspotpracowac z sektorem Tier 1 przy wprowadzeniu nowych technologii hamulcow, w ktérych
wykorzystywane sg aluminiowe korpusy zaciskéw hamulcow i zeliwne jarzma.

Obecnie w ramach grupy produkowane sg korpusy zaciskow hamulcow z aluminium
(EBCC) i zaczepy z zeliwa (Fuchosa). W latach 2007-2010 planowane jest uruchomienie produkgji
nowych elementow. Strategia zaktada, ze ACE bedzie inwestowa¢ w segmenty dajgce nadzieje
na zdobycie znaczgcego udziatu rynkowego (pozycja w pierwszej tréjce) w okresie 3-5 lat. Grupa
ACE zlecita CTIF (francuski instytut zajmujgcy sie odlewami) przygotowanie listy potencjalnych
nowych produktow, spetniajacych zdefiniowane przez spotke warunki (odlewy zelazne lub
aluminiowe, przemyst samochodowy, zaawansowana technologia, duza skala produkgciji). Z
przedstawionej listy wybrano trzy produkty w segmencie zeliwnym i trzy w segmencie aluminiowym.

W IV kw. 2007 r. ma ruszy¢ w EBCC produkcja aluminiowego elementu TMC (the master
cylinders - pompka hamulcowa), ktory jest bardzo wazng czescig uktadu hamulcowego
zwigzanego z hydraulikg pojazdu. Udziat tego produktu ma wynie$¢ 8% catkowitej produkcji
aluminiowych elementéw i podwoi¢ sie w kolejnych 3 latach. Pod koniec 2008 r. rozpoczeta ma
by¢ produkcja korpuséw zaciskéw do hamulcow przednich (spétka zostata wybrana przez dwéch
swoich klientdéw do prac nad przednimi korpusami do samochodéw wysokiej klasy).

EBCC i Fuchosa zostaly zaproszone przez jednego z producentéw hamulcéw (z ktérym nie
wspotpracujg dotychczas) do wspétpracy nad rozwojem nowej technologii, przewidujacej
wykorzystanie tak zaczepow jak i korpuséw zaciskow. Jezeli prace sie powiedzg, to kontrahent
wprowadzi ten element do produkcji, a zwykle w takiej sytuacji zlecenie dostaje podmiot
wspotpracujacy przy fazie projektowej.

W obszarze wyrobow zelaznych nowa produkcja bedzie uzalezniona od planowanych przeje¢
i inwestycji w centralnej i wschodniej Europie. Obecnie spoétka inicjuje rozmowy w sprawie
ewentualnych przeje¢ w regionie. W przejetych zaktadach ACE planuje
wprowadzenie swojego know-how, ktory wraz z nizszymi kosztami pracy spowodujg
osiggniecie rentownosci wyzszej niz dotychczas notowana przez grupe. Spotka zainteresowana
jest firmami moggcymi produkowac dla przemystu samochodowego, majacymi silng baze
klientow (OEM, Tier 1 Ilub Tier 2), doskonate wyposazenie lub technologie oraz
wyksztatconych pracownikow. Jest jednak w stanie zaakceptowac spétki majgce tylko kilka ze
wskazanych elementéw, poniewaz grupa ACE moze dostarczy¢ swoje know-how i kontakty z
klientami.

6. Sytuacja finansowa

Grupa ACE zostata utworzona w potowie 2006 r., w zwigzku z tym jedyne istniejgce
,nhormalne” sprawozdanie finansowe obejmuje okres od lipca do grudnia 2006 r. Spotka
prezentuje takze dane finansowe pro-forma, ktére bazujg na wynikach finansowych spotek
Fuchosa i EBCC od 1 stycznia 2004 r. Wyniki pro-forma przedstawiajg hipotetyczng
sytuacje finansowg grupy ACE w latach 2004 — 2006 r. i nie w petni odzwierciedlajg
faktyczne wyniki spétki. Sprawozdania pro-forma oparte sa m.in. na nastepujagcych zatozeniach:

a) Przyjeto, ze grupa ACE istnieje w obecnym ksztatcie od poczatku 2004 r.
(faktycznie powstata 21 lipca 2006 r.);

b) Nadwyzka warto$ci potgczonych bizneséw ponad wartos¢ aktywédw netto grupy ACE z
1 stycznia 2004 r. (teoretyczny goodwill) zostata przedstawiona w aktywach jako ,pro-
forma adjustment” (w naszym raporcie prezentujemy te pozycje jako
Lhipotetyczny goodwill”);.

c) Poniewaz przejecia spoétki Fuchosa przez Retorgal i EBCC przez Indus byly
finansowane dlugiem, zatozono, ze ditug istnieje od 1 stycznia 2004 r. Jako koszt dtugu
przyjeto efektywne oprocentowanie w 2006 r. (dla spétki Retorgal wynosi 4,2%, dla Indus
4,98%) i zatozono sptate odsetek na koniec roku. Od daty przejecia
i zaciggniecia kredytow, koszty finansowe sg szacowane na podstawie
historycznych danych.
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d) Zatozono, ze wszystkie ptatnosci pomiedzy dawnymi akcjonariuszami EBCC
i Fuchosa miaty miejsce przed 1 stycznia 2004 r. Dotyczyto to m.in. dywidendy
ptaconej przez spotke Fuchosa (w 2004 r. 856 tys. euro, a w 2005 r. 5001 tys. euro).
Kwoty te odjeto od kapitatu spotki Fuchosa i sklasyfikowano jako dywidenda ptatna na
dzien 1 stycznia 2004 r. Jednak nie uwzglednia tego rachunek przeptywow
pienieznych pro-forma (wyptata dywidendy jest wykazana w roku, w ktérym faktycznie
zostata wyptacona).

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy pro-forma wyniosty w ostatnim roku 79,2 min
euro. Dla poréwnania w 2005 r. przychody miaty poziom 73,6 min euro (wzrost
07,6%),aw 2004 r. 67,8 min euro. Branzowo w 2006 r. przychody pro-forma z elementéw z zeliwa
stanowity 54,9%  wszystkich przychodoéw, elementy aluminiowe 41,4%,
a przychody z pozostatych produktow 3,7%. Staty wzrost przychodéw spowodowany jest
zwiekszeniem udziatéw w rynku (gtownie EBCC), rozwojem i poprawg jakosci,
pozyskiwaniem nowych klientow oraz polepszajgcq sie koniunkturg w branzy
samochodowej.

Przychody grupy ACE wg. branz
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Zrédio: spétka, DM PKO BP

Okoto 97% przychodéw grupy ACE stanowig kontrakty z trzema spétkami (Bosch, Continental
Teves i TRW), ktore kontrolujg 80% europejskiego rynku hamulcéw samochodowych.
W 2006 r. najwigcej, bo ponad 45%, stanowity przychody z kontraktow z TRW.
W kolejnych latach planowane jest zwiekszenie dostaw do TRW, gtéwnie przez EBCC. Prawie
39% przychodow stanowig umowy zawarte z Continental Teves, a 16% przychody z uméw z
Bosch (ktory jest klientem EBCC dopiero od zesztego roku).

Przychody grupy ACE wg. klientow
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Przychody grupy ACE wg. struktury geograficznej
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Wedtug struktury geograficznej najwiecej przychodéw stanowig produkty sprzedane do
Niemiec (34,6% przychodéw w 2006 r.), w dalszej kolejnosci do Czech (25,5% w 2006 r.), Franciji
(11,3% przychodow), Hiszpanii (11,3% przychodéw), Portugalii 7,1%, a do innych krajow 10,2%.

Struktura kosztow sprzedanych towaréw i produktéw w ostatnich latach byta stabilna. W
2006 r. najwiecej,bo okoto 53,5%, stanowity koszty materiatdbw. Koszty pracy wyniosty 18,6%
(28% w spoéice hiszpanskiej i 15% w polskiej) , a koszty gazu i energii 8,6%. Udziat amortyzacji
w kosztach wyniost w 2006 r. 6,7%. Pozostate koszty stanowity 6,9%. W ostatnim roku nastgpit
wzrost kosztow energii. W spoétce Fuchosa ceny energii wzrosty o 11,3%
(w styczniu i lutym 2007 r. 0 7,5-8%). W EBCC energia zdrozata w 2006 r. 0 4,5%, a ceny gazu byly
wyzsze o blisko 22% (w 2007 r. przewidywany jest wzrost cen gazu 0 10%).

Wedtug danych pro-forma w latach 2004 — 2006 koszty pracy stanowity ok. 23%
wszystkich kosztéw. Sg one wyzsze w spotce Fuchosa niz w EBCC, cho¢ w polskiej spotce rosng
o wiele szybciej (w 2006 r. Srednia pensja wynosita 737 euro, wzrost o 10,6% do 2005 r., za$
$rednia pensja w spofce Fuchosa wyniosta 1971 euro — wzrost o 4,6%).

W 2006 r. koszty sprzedazy (w tym koszty transportu, pakowania i sprzedazy)
wzrosty o 18,6% i wyniosty 2,478 min euro. Przyczynit sie do tego wzrost kosztow
zwigzany z tworzeniem dziatu sprzedazy w EBCC i wzrost kosztéw pakowania w spofce Fuchosa
oraz wigksza sprzedaz. Koszty ogdlnego zarzgdu to przede wszystkim koszty wynagrodzen (od
48% do 54% catkowitych kosztow administracyjnych w latach
2004 — 2006) oraz koszty materiatow biurowych, ustug obcych i amortyzacji.

Struktura kosztéw sprzedanych produktow i towaréw grupy
ACEw 2006 roku
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Marza brutto na sprzedazy grupy ACE wyniosta w drugiej potowie 2006 r. 25,9%. Wedtug
wynikow finansowych pro-forma w catym roku marza brutto osiggneta poziom 26,8% (dla
poréwnania w 2004 r. osiggnieto 28,6%, a w 2005 r. 29,4%).

W drugiej potowie 2006 r. marza EBIT wyniosta 12,1%. Wedtug sprawozdania
pro-forma marza EBIT uksztattowata sie w 2006 r. na poziomie 13% (w 2004 i 2005 r. odpowiednio
14,7% i 15,0%). Spotka wypracowata od lipca do grudnia 2006 r. marze netto na poziomie
10,5%, a wg sprawozdania pro-forma marza netto wyniosta w 2006 r. 8,7%
(w 2004 r. 8,5%, aw 2005 r. 9,9%).

Marze grupy ACE, wedtug wynikéw pro-forma
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Na stabszy wynik spétki drugim pétroczu 2006 r. miato wptyw kilka czynnikéw.
W grudniu przez 8 dni strajkowata zatoga spotki Fuchosa, co przyniosto okoto 370 tys. euro
straty. Ze wzgledu na program lojalnosciowy dla kierownictwa spotki Fuchosa spétka poniosta
niegotéwkowy koszt w wysokosci 309 tys. euro. Na wyniku spotki zawazyly takze koszty, w wysokosci
90 tys. euro, jakie poniosta spétka w zwigzku z fuzjg Indus — EBCC, wymiana form odlewniczych
(128 tys. euro) oraz niekorzystny kurs walutowy (dalsze wzmacnianie sie ztotego).

W ostatnich latach Fuchosa przy stabilnych przychodach osigga coraz nizsze marze, co
przektada sie na spadek zysku. Z kolei EBCC notuje wzrost przychoddw przy lekko spadajgcych
marzach, co oznacza istabilny poziom zyskow. Nizsza rentownos¢ hiszpanskiej spotki wynika
przede wszystkim z wyzszych kosztéw wynagrodzen i wiekszych wydatkdéw zwigzanych z logistyka.
Portfel zamowien spoétki Fuchosa jest starszy niz EBCC i tym samym firma jest bardziej narazona
na wynikajacy z zapiséw w kontraktach spadek cen.

Na koniec 2006 r. skonsolidowane zobowigzania ACE wynosity 51 257 tys. euro, z tego
31 980 przypadato na kredyty bankowe i inne pozyczki. Odsetkowe zobowigzania spotek grupy
sktadajg sie wytgcznie z 2 kredytow bankowych i 2 pozyczek, ktére powstaty w wyniku przejecia
spotki Fuchosa przez Retorgal oraz EBCC przez dawng spotke Indus.

EBCC winna jest Erste Bankowi 12 534 tys. euro tytutem kredytu zaciggnietego przez
dawng spétke Indus na przejecie EBCC (po fuzji EBCC S.A. i Indus sp. z 0.0. kredyt przeszedt na
EBCC sp. z 0.0.). Oprocentowanie kredytu wynosito EURIBOR + 3,25% marzy, a za pomocg
instrumentu cap maksymalny poziom oprocentowania ustalony jest na poziomie 4,25%. Sptata
ma nastgpic¢ jednorazowo w 2010 r.

Retorgal winny jest grupie bankéw pod przewodnictwem La Caixa 16 446 tys. euro, z tego
14 min sptacane jest w pétrocznych ratach po 1 min euro, a 2 min euro stanowi kredyt odnawialny
udzielony do 2013 r. Oprocentowanie wynosi EURIBOR plus 1,75% marzy, ale Fuchosa za
pomocg swapu wymienita oprocentowanie zmienne na state w wysokosci 3,51% dla 12 min
dtugu.

Odroczona ptatno$¢ czesci ceny za nabycie spétki Fuchosa od Halberg Holding wynosi
w sumie 3 min euro, po 1,5 min euro w ramach acknowledgement of debt i vendor note.
Oprocentowanie tego dtugu wynosi 5%, a sptata tych zobowigzan ma nastgpi¢ po IPO
(w przypadku niedotrzymania tego warunku, m.in. zwiekszone zostanie oprocentowanie dtugu
do 8%, a Halberg Holding bedzie uprawniony do konwersji dtugu na akcje, po cenie emisyjnej).
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W 2006 r. spotka sptacita 6 113 tys. euro dtugi bankowego i przeklasyfikowata 2 533 tys.
euro do zobowigzan krétkoterminowych.

W ostatnich latach zawarto liczne umowy zwigzane ze $wiadczeniem dla
poszczegolnych spétek grupy ustug przez menadzeréw ACE i ich spotki, m.in.:

a) w listopadzie 2006 r. EBCC zawarta z Jerzym Zabnickim (bytym
prezesem EBCC) umowe o $wiadczenie ustug doradczych (wynagrodzenie wynosi 23 tys. zi,
czyli 7 308 euro, miesigcznie, umowa wygasa 1 maja 2008 r.);

b) w lutym 2007 r. zawarto objeta klauzula poufno$ci umowe z Carlosem Caba,
zatrudnionym jako inzynier jakosci w spoétce Fuchosa od 1997 r.);

c) w maju 2006 r. zawarto umowe pomiedzy EBCC i Caba Quality Consulting z
siedzibg w Bilbao (Hiszpania) dotyczacyg ustug konsultingowych
(w ramach miesieczne wynagrodzenie Carlosa Caba wynosi 2 500 euro);

d) w lutym 2005 r. zawarto umowe pomiedzy Sekco Operating Company
i EBCC w ramach ktérej Hugh Aiken (dyrektor ACE) bedzie $wiadczyt ustugi m.in. dotyczace
konsultacji w zakresie inzynierii (rocznewynagrodzenie wynosi 50 tys. euro, ptatne jest w
miesiecznych ratach);

e) w listopadzie 2006 r. zawarto z Con Consult GmbH umowe dotyczgca $wiadczenia
przez Zbigniewa Pawtuckiego (prezesa EBCC) ustug doradczych i zarzadczych, (roczne
wynagrodzenie to 150 tys. euro, ptatne w miesiecznych ratach);

f) w marcu 2005 r. zawarto umowe pomiedzy EBCC i Marcinem Rusieckim,
prowadzacym dziatalno$¢ pod firmg Mador, ktora zaktada $wiadczenie ustug finansowych
(miesieczne wynagrodzenie to 30 tys. zt, czyli 7 830 euro miesigcznie);

g) w grudniu 2005 r. zawarto kontrakt pomiedzy EBCC i EBCC Germany dotyczaca
rozwoju sprzedazy w Niemczech (wynagrodzenie za ustugi to 168 tys. euro, ptatne w 12 réwnych
ratach);

h) w grudniu 2005 r. zawarto tez kontrakt na mocy ktérego Rolf Maurer bedzie
zatrudniony jako prezes EBCC Germany (roczne wynagrodzenie to 120 tys. euro, ptatne w réwnych
12 miesiecznych ratach);

7. Prognozy spotki

Spétka opublikowata prognoze na 2007 r., z ktérej wynika ze w br. oczekuje 86 min euro
przychodéw, 17 min euro EBITDA, 12 min euro EBIT i 9,6 min euro zysku netto. Prognoza jest
oparta na kilku zatozeniach, m.in. Zze ceny metali utrzymajg sie na obecnym poziomie, a koszty
energii i gazu wzrosng o 4-5% w Fuchosa i 10% w EBCC.

8. Zalozenia prognoz DM PKO BP

W naszych zatozeniach kierowalismy sie przedstawiong przez grupe ACE strategig oraz
sytuacjg na rynku samochodow.

Naszym zdaniem perspektywy dla branzy motoryzacyjnej sg dobre. Produkcja
samochodow w Europie ma wzrosng¢ do 2010 r. o 14% (wg. PwC Automotive Institute), przy
czym 40% wzrostu przypadnie na Europe Srodkowg i Wschodnig. Coraz wiecej koncernéw
samochodowych lokalizuje swoje fabryki w tym rejonie, w czym upatrujemy szanse rozwoju
i poprawe wynikow finansowych grupy ACE (szczeg6lnie EBCC). Planowane przez spoétke
przejecia pozwolg zlokalizowa¢ zaktady produkcyjne w poblizu kooperantow i samych koncernow
samochodowych. W wycenie zwrdciliSmy uwage na rozszerzenie obszaru produktow, poprawe
technologii i jakosci produktow, co przyczyni sie do poprawy wynikow finansowych.

Zaktadamy utrzymanie przez EBCC zlecen na obrébke 80% produkowanych
odlewéw. Przy prognozach zaktadamy, Zze spotka poniesie jednorazowo koszty zwigzane z
programem lojalnosciowym dla menedzeréw spo6tki Fuchosa, szacowane przez jej
przedstawicieli na 376 tys. euro.
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Jak wczeséniej wspomniano, w branzy motoryzacyjnej wystepuje coroczny spadek cen
elementéw produkowanych przez przedsiebiorstwa Tier 2. Ze zjawiskiem tym
dotychczas mieliSmy do czynienia gtéwnie w spoétce Fuchosa (ceny netto, po odjeciu efektu
drozejgcych surowcow, spadaty o 1-2% rocznie), ale w miare starzenia sie
kontraktéw w coraz wiekszym stopniu dotykac¢ to bedzie takze EBCC.

W pierwszych dwéch miesigcach 2007 r. przychody ze sprzedazy produktéw wzrosty o0 22%
w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2006 r. (z czego 9% w spétce Fuchosa i 42%
w EBCC - podkresimy jednak, ze chodzi o sprzedaz produktéw, a nie o catkowite przychody).
Dobre wyniki EBCC zawdziecza wysokiej sprzedazy nowych modeli przez koncerny samochodowe,
ktore sg posrednio, przez spotki Tier 1, klientami EBCC.

W budzecie EBCC na 2007 r. przewidziano $rodki na nowe obrabiarki numeryczne do
produkgji aluminiowych elementéw TMC (1800 tys. euro) oraz myjnie (395 tys. euro), zwigkszy to
moce produkcyjne 0 20%. W 2007 r. spétka Fuchosa zainwestuje 1500 tys. euro, z tego 692 tys.
euro w nowe matryce i system kontroli, 344 tys. euro w utrzymanie maszyn, 232 tys. euro w
poprawe systemu produkcji i 85 tys. euro w system komputerowy ERP.

W okresie 2007-2009 r. przewidujemy utrzymanie sie marz we wroctawskim zaktadzie i
niewielki spadek w hiszpanskiej fabryce. Zaktadamy, ze na przetomie 2007 i 2008 r. ACE przejmie
spotke o obrotach ok. 15 min euro i rentownosci ok. 7%. Prognozujemy wzrost przychodow
przejetej spotki w okresie prognozy (do 2010 r.) wynoszacy 17%, i osiggniecie w tym czasie
rentowno$ci operacyjnej zblizonej do aktualnej rentownosci EBCC. W przejsciowym okresie na
wyniki negatywnie bedzie wptywaé konieczno$¢ poniesienia znacznych naktadow inwestycyjnych
w przejetej spétce i tozenia na badania i rozwd;.
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VI. Dane finansowe

Bilans (min euro)
Akty wa trwate, w ty m:
Srodki trwate
Akty wa obrotowe, w ty m:
Zapasy
Naleznosci z ty tutu dostaw i ustug
Gotowka
Aktywa razem
Kapitat wlasny
Zobowigzania, w tym:
Dtugoterminowe
Kredyty i pozy czki
Krotkoterminowe, w ty m:
Kredyty i pozy czki
Z tytutu dostaw i ustug

Pasywa razem

pro-forma

2004 2005 2006 2. pot.2006 2007 P 2008 P 2009 P 2010 P
51,67 49,50 47,49 36,81 54,41 55,71 58,81 57,91
39,64 38,16 35,71 35,71 53,31 54,61 57,71 56,81
23,47 25,58 27,09 30,44 26,49 36,27 43,98 56,66

5,30 5,98 5,20 5,20 6,97 8,55 8,68 9,03
12,26 13,71 14,28 14,28 1525 20,54 21,70 22,21

5,18 5,06 6,57 9,92 3,23 6,13 12,56 24,38
75,14 75,07 74,58 67,25 80,89 91,97 102,78 114,57

8,81 16,11 23,33 16,00 34,57 44,54 56,63 69,60
66,34 58,97 51,26 51,26 46,32 47,43 46,15 44,97
42,09 40,87 33,30 33,30 28,30 26,30 24,30 22,30
36,93 36,32 28,91 28,91 23,91 21,91 19,92 17,92
24,24 18,10 17,96 17,96 18,02 21,13 21,85 22,67

2,76 1,13 3,07 3,07 3,07 3,07 3,07 3,07
12,05 11,70 10,83 10,83 11,43 14,55 15,26 16,08
75,14 75,07 74,58 67,25 80,89 91,97 102,78 114,57

Rachunek zyskoéw i strat (min euro)

Przychody netto ze sprzedazy
Zy sk (strata) ze sprzedazy
marza zysku brutto na sprzedazy
Koszty sprzedazy

Koszty administracy jne
EBITDA

marza EBITDA

EBIT

marza EBIT

Zy sk (strata) brutto

marza zysku brutto

Zysk (strata) netto

marza zysku netto

pro-forma
2004 2005 2006 2. pot.2006 2007 P 2008 P 2009 P 2010 P
67,68 73,63 79,17 38,54 83,46 106,19 111,43 117,38
19,35 21,63 21,19 9,99 23,37 27,61 31,20 32,87
28,6% 29,4%  26,8% 259% 28,0% 26,0% 28,0% 28,0%
2,16 2,09 2,48 1,19 2,50 3,19 3,34 3,52
7,63 8,59 9,01 4,37 9,18 11,68 12,26 12,91
14,68 16,15 15,34 6,78 18,13 21,67 24,71 24,13
21,7% 21,9% 19,4% 17,6% 21,7% 20,4% 22,2% 20,6%
9,92 11,05 10,26 4,65 11,93 12,97 15,81 17,26
14,7% 150% 13,0% 12,1% 14,3% 122% 14,2% 14,7%
7,58 9,63 8,94 5,06 11,39 12,40 15,31 16,83
11,2% 13,1% 11,3% 13,1% 136% 11,7% 13,7% 14,3%
5,78 7,29 6,91 4,06 8,84 9,59 12,09 12,96
8,5% 9,9% 8,7% 10,5% 10,6% 9,0% 10,9% 11,0%

Rachunek przeptywoéw pienieznych (min euro)

Przeptywy z dziatalno$ci operacy jnej
Przeptywy z dziatalno$ci inwesty cy jnej
Przeptywy z dziatalnosci finansowej

Srodki pieniezne na koniec okresu

pro-forma
2004 2005 2006 2. pot.2006 2007 P 2008 P 2009 P
14,28 13,89 11,41 4,79 13,81 15,48 20,92 22,25
(2,80) (3,87) (3,03) (1,20) (23,80) (10,00) (12,00)  (8,00)
(13,45) (10,14)  (6,87) (5,01) 3,29 (2,57) (2,50) (2,43)
5,18 5,06 6,57 9,92 3,23 6,13 12,56 24,38

Zrédto: spétka, DM PKO BP
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DOM MAKLERSKI PKO BP

Raport
analityczny

Dom Maklerski PKO Bank Polski S.A.

ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

tel. (0-22) 521-80-00, fax (0-22) 521-79-46
e-mail: infodm@pkobp.pl

Zespot Analiz i Doradztwa Kapitalowego Telefony kontaktowe

Andrzej Powierza

doradca inwestycyjny (022) 52179 41
banki i finanse andrzej.powierza@pkobp.pl
Dorota Puchlew, CFA
telekomunikacja, media, hotelarstwo, (022) 521 87 23
przemyst spozywczy dorota.puchlew@pkobp.pl
Michat Sztabler
informatyka, budownictwo i nieruchomosci (022) 5217913
michal.sztabler@pkobp.pl
przemyst drzewny, papierniczy, oponiarski, lekki Hanna Kedziora
produkcja i dystrybucja farmaceutykow (022) 5217943
hanna.kedziora@pkobp.pl
przemyst paliwowy, chemia, energetyka Ludomir Zalewski
(022) 52179 17
ludomir.zalewski@pkobp.pl
analiza techniczna Przemystaw Smolinski

(022) 5217910
przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl

Wydziat Klientéow Instytucjonalnych

Krzysztof Kasinski (0-22) 521 82 10 Artur Szymecki (0-22) 521 82 14
krzysztof.kasinski@pkobp.pl artur.szymecki@pkobp.pl

Michat Kotatkowski (0-22) 521 91 39 Katarzyna Patora-Kopeé¢  (0-22) 521 79 96
michal.kolatkowski@pkobp.pl katarzyna.patora-kopec@pkobp.pl

Piotr Gawron (0-22) 521-91-50
piotr.gawron@pkobp.pl

[Objasnienie uzywanej terminologii fachowej

min (max) 52 tyg - minimum ( maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcii i liczby akcji

EV - suma kapitalizacii i dlugu netto spotki

free float (%) - udziat liczby akcji ogétem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujace sig¢ w posiadaniu jednego akcjonariusza i akcje wiasne nalezace do spétki, w ogdlnej liczbie akcji
Sr obrét/msc - $redni obrét na miesigc obliczony jako suma wartosci obrotu za ostatnie 12 miesigcy podzielona przez 12
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EBIT - zysk operacyjny

[EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

ICEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej akcjii EPS

P/BV -iloraz ceny rynkowej akcji i wartoéci ksiggowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powigkszonej o dtug netto spotki oraz EBITDA

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodoéw netto ze sprzedazy

Rekomendacje stosowane przez DM

KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat wzrostu
IAKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg potencijat wzrostu nie wigkszy niz 15%
NEUTRALNIE - oczekujemy wzglednie stabilnych notowan akciji spotki

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadaja potencjat spadku nie wiekszy niz 15%
ISPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg co najmniej 15% potencjat spadku

Rekomendacje wydawane przez DM obowigzuijg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane.
DM dokonuije aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykdw. Czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona. Zastrzezenie
lo spekulacyjnym charakterze rekomendacji oznacza, ze horyzont inwestyciji jest skrocony do 3 miesiecy, a inwestycja jest obarczona podwyzszonym ryzykiem.

[Stosowane metody wyceny

[DM opiera sig zasadniczo na trzech metodach wyceny: DCF (model zdyskontowanych przeptywow pienieznych), metoda wskaznikowa (poréwnanie warto$ci podstawowych wskaznikow
rynkowych z podobnymi wskaznikami dla innych firm reprezentujacych dany sektor) oraz model zdyskontowanych dywidend. Wada metody DCF oraz modelu zdyskontowanych dywidend jest
[duza wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia, w szczegolnosci te, ktdre odnosza sig do okreslenia wartosci rezydualnej. Modelu zdyskontowanych dywidend nie mozna ponadto zastosowac w
przypadku wyceny spotek nie majacych uksztattowanej polityki dywidendowej. Zaletami obydwu wymienionych metod jest ich niezalezno$¢ w stosunku do biezacych wycen rynkowych
porownywalnych spétek. Zaleta metody wskaznikowej jest z kolei to, ze bazuje ona na wymiernej wycenie rynkowej danego sektora. Jej wada jest zas ryzyko, ze w danej chwili rynek moze
nie wycenia¢ prawidtowo poréwnywalnych spotek.

[Powiazania, ktore moglyby wplynaé na obiektywnos¢ sporzadzonej rekomendaciji

DM jest uczestnikiem konsorcjum oferujacego akcje emitenta. Zgodnie z naszq wiedza, pomigdzy DM oraz analitykiem sporzadzajacym niniejszy raport a spotka, nie wystepuja jakiekolwiek
inne powigzania, o ktérych mowa w §9i 10 Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie informaciji stanowigcych rekomendacije dotyczace instrumentéw finansowych
lub ich emitentéw. Inwestor powinien zaktada¢, ze DM ma zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug spotce, ktérej dotyczy raport.

Pozostate klauzule

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw DM i podlega utajnieniu w okresie dwéch nastepnych dni po dacie publikacji.
Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej zgody DM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci, w
loparciu o fakty i informacje uznane za wiarygodne (w szczegoino$ci sprawozdania finansowe i raporty biezgce spétki), jednak DM nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne.
[Podstawg przygotowania publikacji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byty publicznie dostepne do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez DM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac si¢ nietrafne. DM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. DM moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktorych dotyczg analizy. DM nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszej analizie. Podmiotem sprawujgcym nadzér nad DM w ramach prowadzonej dziatalno$ci jest Komisja Nadzoru Finansowego.




