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23 lipca 2009

Kupuj

Ticker: HDR
ISIN: PLHDRTR00013

Dywidenda 1,80 zt

sektor / branza: Przemyst elektromaszynowy

Wycena 36,89 zt

Profil spotki

Grupa Hydrotor jest najwiekszym polskim producentem sitownikéw
hydraulicznych. Warto$ciowo ok. 70% sprzedazy trafia do
krajowych i zagranicznych producentéw maszyn rolniczych.

Dane podstawowe

Kurs (22/07/09)
Wycena DCF (zt)
Wycena poréwnawcza (zf)

29,20
37,86
44,58

Wycena dywidendowa (zt) 28,24
Cena docelowa (zf)* 36,89

Liczba akciji (tys.) 2398,3
Kapitalizacja (min zt) 70,0

EV (min zf) 64,7

Notowania HDR

max cena 52 tygodnie (zf) 41,60

min cena 52 tygodnie (z}) 19,60

Mediana obrotéw (3m-ce/tys. zt) 764,7
Struktura akcjonariatu % akcji % gtosow
Wactaw Kropinski 3,7% 10,4%
BPH TFI 14,4% 8,5%
Ryszard Bodziachowski 11,7% 6,9%
Pozostali akcjonariusze 70,3% 74,1%

* po odjeciu prawa do dywidendy

ROC WIG vs. HDR

140%

120%

WIG ===HDR
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Analityk:

Grzegorz Kujawski tel. (0-22) 329 43 46

e-mail: grzegorz.kujawski@bgz.pl

Sytuacja w branzy

Spodziewamy sig, ze w 2 kw. br. Grupa Hydrotor w dalszym ciaggu odczuwata spadek
popytu na dobra inwestycyjne w kraju i za granica, w tym nizszy poziom zaméwier notowany
przez producentdw maszyn rolniczych, ktorym spotki z Grupy dostarczajg  wiekszos¢
produkowanych elementéw uktaddéw hydrauliki sitowej. Stabej koniunkturze w branzy maszyn
rolniczych nie sprzyjato ksztattowanie sie cen produktéw rolnych. Notowany w 2 kw.br. poziom
cen zbdz (- 40% r/r) oraz odczuwalny wzrost kosztéw produktéw i ustug dla rolnictwa (+ 10%
r/r), wplynety na niekorzystne dla rolnikéw relacje cenowe. Rowniez dopfaty bezposrednie
wypfacane rolnikom do korica czerwca, ze wzgledu na przeliczenie ich po kursie z konca
wrzesnia 2008 r. (kurs byt wtedy na poziomie 3,39 zt/euro), ograniczaty wydatki inwestycyjne
gospodarstw rolnych.

Szacunki wynikéw II kwartatu

Zakfadamy, ze obroty Grupy w 2 kw.br. wyniosg 17,7 min zt (- 28% r/r). Obnizeniu
do poziomu 25% (- 5 p.p. r/r), wskutek wzrostu cen wykorzystywanych materiatow i energii
oraz zwiekszenia sie udziatu kosztéow statych w kosztach ogdtem (m.in. amortyzacja maszyn,
koszty eksploatacyjne hal produkcyjnych), ulegnie marza brutto ze sprzedazy . Spadek ten
bedzie czesciowo kompensowany dzieki relacji kursu EUR/PLN, ktéra pozytywnie wptywa na
wartos$¢ sprzedazy eksportowej i jej rentowno$¢. Na nizszych poziomach zaktadamy obnizenie
sie zysku EBITDA do 2,9 min zt (- 50% r/r) oraz uksztattowanie sie zysku netto na poziomie
1,8 min zt (- 45% r/r) przy rentownosci netto na poziomie 10,1%. Tym samym, I pétrocze
zakonczy sie wynikiem netto 4,2 min zt, EPS wyniesie 1,75 zt (- 61% r/r).

Perspektywy rozwoju
Obecny poziom zuzycia maszyn rolniczych, liczony jako stosunek amortyzacji do
wartosci brutto maszyn, siega 90%. Przyjmujac stopien mechanizacji rolnictwa jako istotny

wyznacznik wydajnosci i jednocze$nie dochodowosci gospodarstw rolnych, w tym obszarze
nalezy spodziewac sie istotnych naktadéw odtworzeniowych. Tym bardziej, ze do jednolitej
ptatno$ci obszarowej zastosowanie ma zasada stopniowego dochodzenia do poziomu ptatnosci
bezposrednich stosowanego w krajach UE-15. Oznacza to, iz poziom tych pfatnosci, z 50%
wypfaconych w 2009 r. wzrosnie do 100% a w 2013 r.

Wycena i rekomendacja

Warto$¢ Hydrotoru na podstawie modelu DCF szacujemy na 90,8 min zt, czyli 37,86 zt
za jedna akcje, zestawiajac Spdtke z podmiotami najbardziej zblizonymi do niej profilem
dziatalnosci, otrzymaliSmy wyceng na poziomie 106,9 min zt, czyli 44,58 zt na jedna akcje,
natomiast wycena metodg dywidendowg implikuje warto$¢ producenta hydrauliki sitowej na
poziomie 67,7 min zi, czyli 28,24 z} za jedna akcje. Nadajac powyzszym metodom jednakowe
wagi, warto$¢ Grupy Hydrotor szacujemy na 88,5 min z, czyli 36,89 zt na jedna akcje.
Uwzgledniajac fakt biezacego notowania akcji Grupy z prawem do dywidendy w wysokosci 1,8 zt
na akcje, wydajemy rekomendacje KUPUJ.

W naszej ocenie Hydrotor, majac znaczacq ekspozycje na producentéw maszyn i
urzadzen, ktérych odbiorcami sa gtdwnie gospodarstwa rolne, powinien, w stosunku do innych
podmiotéw z branzy elektromaszynowej, tagodniej odczué skutki obecnego kryzysu. Szczegdinie,
ze w ujeciu wartosciowym ok. 60% sprzedazy, stanowi popyt odtworzeniowy, ktory jest mniej
wrazliwy na wahania cyklu koniunkturalnego.

min zt 2007 2008 2009P 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzedazy 85,9 87,7 72,9 78,2 83,4 88,5
zmiana r/r (%) - 2,2% -16,9% 7,4% 6,6% 6,2%
EBITDA 15,8 15,2 12,0 14,3 15,7 17,1
EBIT 12,3 115 7,9 9,5 10,5 11,5
marza EBIT (%) 14,3% 13,1% 10,8% 12,1% 12,6% 13,0%
Zysk netto 10,4 10,0 6,5 8,1 9,0 9,8
marza netto (%) 12,1% 11,4% 9,0% 10,3% 10,8% 11,1%
EPS (zh) 4,4 4,2 2,7 34 3,7 4,1
DPS (zt) 1,0 2,1 1,8 1,6 2,0 2,2
P/E 6,7 7,0 10,7 8,7 78 7,1
EV / EBITDA 41 43 5.4 45 4,1 3,8
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Prognoza wynikow za 1H 2009 r.

Spodziewamy sie, ze w 2 kw. br. Grupa Hydrotor w dalszym ciagu odczuwata spadek popytu na dobra
inwestycyjne w kraju i za granica, w tym nizszy poziom zamoéwien notowany przez producentdw maszyn
rolniczych, ktorym spétki z Grupy dostarczajg wiekszo$¢ produkowanych elementéw uktaddw hydrauliki sitowej
(wliczajac czesci zamienne).

Stabej koniunkturze w branzy maszyn rolniczych nie sprzyjato ksztattowanie sie cen produktéw
rolnych. Notowany w 2 kw. poziom cen zbdz (uprawa ich zajmuje 70% areatdw rolnych w Polsce), ktdre spadty
$rednio 0 40% r/r oraz odczuwalny wzrost kosztow produktow i ustug dla rolnictwa (Srednio o 10% r/r),
wplynety na niekorzystne dla rolnikéw relacje cenowe. Réwniez doptaty bezposrednie wyptacane rolnikom do
konca czerwca, uwazane za dzwignie wzrostu dochodowosci rolnictwa, ze wzgledu na przeliczenie ich po kursie
z konca wrzesnia 2008 r. (byt wtedy na poziomie 3,39 zi/euro) ograniczaty wydatki inwestycyjne gospodarstw
rolnych.

Zaktadamy, ze obroty Grupy w 2 kw.br. wyniosg 17,7 min zt, tym samym beda nizsze o 28% r/r.
Obnizeniu do poziomu ok. 25% (spadek 5 p.p. r/r) ulegnie rdwniez rentowno$¢ brutto ze sprzedazy wskutek
wzrostu cen wykorzystywanych materiatéw i energii oraz zwiekszenia sie udziatu kosztdw statych w kosztach
ogdtem (m.in. amortyzacja maszyn, koszty eksploatacyjne hal produkcyjnych). Spadek ten bedzie czesciowo
kompensowany dzieki relacji kursu EUR/PLN, ktdra naszym zdaniem, w 2 kw.br. pozytywnie wptynie na wartos¢
sprzedazy eksportowej i jej rentowno$¢. Na nizszych poziomach zakladamy obnizenie sie zysku EBITDA do
2,9 min zt (spadek o 50% r/r) oraz uksztattowanie sie zysku netto na poziomie 1,8 min zt (spadek o 45% r/r)
przy rentownosci netto na poziomie 10,1%. Tym samym, wedtug naszych szacunkow, pierwsze potrocze
zakonczy sie wynikiem netto 4,2 min zt, a EPS wyniesie 1,75 zt, co stanowi 61% zysku analogicznego pétrocza
zesztego roku. Tym samym, relacja ceny biezacej do zysku netto za ostatnie 4 kwartaty (P/E) ksztattuje sie

obecnie na poziomie 9,3.

Tabela 1. Prognoza wynikéw za 1H 2009 r.

(min 21) 2kw. 2009 2 kw. 2008 dy(gz)”:'/':a 12 kw. 2009 1-2 kw. 2008 dy(gz)”:'/':a 32"&'2;(%' szkk"alz;ggg' dy(:Z)”:'/':a
Przychody netto ze sprzedazy 17,7 24,5 72,4% 36,9 49,3 74,8% 75,3 92,0 81,8%
KWS 13,3 17,2 77,6% 26,9 34,7 77,5% 55,3 64,9 85,1%
Zysk brutto ze sprzeda zy 4,4 7,3 60,0% 10,0 14,7 68,4% 20,0 27,1 73,9%
marza brutto ze sprzedazy (%) 24,8% 29,9% - 27,2% 29,7% - 26,6% 29,5% -
Zysk ze sprzeda zy 1,6 35 44,7% 4,1 7.4 55,1% 7,2 12,6 56,8%
marza ze sprzedazy (%) 8,9% 14,4% - 11,1% 15,0% - 9,5% 13,7% -
EBITDA 2,9 4,9 59,6% 6,9 19 359,5% 12,0 17,0 70,6%
marza EBITDA (%) 16,5% 20,1% - 18,6% 3,9% - 16,0% 18,5% -
EBIT 19 39 49,0% 49 8,2 60,4% 8,3 13,2 63,0%
marza EBIT (%) 10,9% 16,1% - 13,4% 16,6% - 11,0% 14,3% -
Zysk brutto 2,1 3,8 56,1% 5,0 8,1 62,0% 8,9 13,1 67,7%
marza brutto (%) 12,0% 15,5% - 13,6% 16,4% - 11,8% 14,3% -
Zysk netto* 1,8 3,3 55,0% 4,2 6,8 62,0% 75 11,0 68,2%
marza netto (%) 10,1% 13,3% - 11,4% 13,8% - 10,0% 12,0% 83,4%
* przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej
EPS (z) 0,75 1,36 1,75 2,83 3,13 4,59
CEPS (zh) 1,16 1,76 2,59 3,62 4,68 6,20
P/E (x) - - 9,32 6,36

Zrédio: BM BGZ S.A.
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Wycena

Wycene spoiki sporzadzono za pomoca;

. metody fundamentalnej opartej na zdyskontowanych przeptywach pienigznych;

. metody poréwnawcze;

. metody dywidendowe;j.

Wycena fundamentalna bada zdolno$¢ spoki do generowania przez nig wolnych przeptywow
pienieznych. Metoda poréwnawcza z kolei przedstawia spétke na tle konkurencji itworzy benchmark,
ktory staje sie wyznacznikiem pozycji spotki w stosunku do branzy. Natomiast metoda dywidendowa oparta jest
0 zdyskontowane wyptaty spotki na rzecz inwestorow.

Wycena DCF

Szacujgc warto$¢ Spotki w oparciu o model zdyskontowanych przeptywéw pienieznych ustalilismy
wycene Grupy Hydrotor na poziomie 90,8 min zt, co implikuje wartos¢ fundamentalng jednej akcji na

poziomie 37,86 zt. Model DCF zostat sporzadzony przy zachowaniu ponizszych zatozen:

. Poziom prognozowanych przychodéw opiera sie jedynie na rozwoju organicznym spoétek Grupy

bez uwzglednienia mozliwych akwizycji;

. Srednioroczna stopa wzrostu przychodéw Grupy w szczeg6towym okresie prognozy ze wzgledu
na pogorszenie w branzy w 2009 r. oraz ostrozne zatozenia na kolejne lata wyniesie 4%;

] Stosunek kosztu wytworzenia wyrob6éw Grupy do cen ich sprzedazy ze wzgledu na zaktadany
przez nas wzrost wydajnosci produkcji oraz wysokg specjalizacje Grupy ograniczajaca

konkurencje pozostanie mato wrazliwy na wahania koniunkturalne;

. Efektem prowadzonej restrukturyzacji zatrudnienia oraz poniesionych naktadéw na modernizacje

parku maszynowego spotek z Grupy zaktadamy wzrost wskaznika dzwigni operacyjnej;

. Efektywna stopa podatkowa w Grupie m.in. ze wzgledu na rozliczanie strat z lat ubiegtych spétek

zaleznych do 2011 r. uksztattuje sie ponizej nominalnego poziomu 19%;

. W obrebie kapitatu obrotowego zaktadamy skrécenie sie cyklu konwersji gotéwki do 114 dni, tym

samym zapotrzebowanie na kapitat obrotowy w okresie szczeg6towej prognozy wyniesie 12 min zk;

Ll Naktady inwestycyjne szacowane zostaty w oparciu o plany Zarzadu Spéiki oraz zatozenia

dotyczace odtworzenia obecnego majatku;

Ll Srednio wazona stopa amortyzacji dotychczasowego majatku Spotki w kolejnych latach prognozy
wyniesie 11,3% ze w wzgledu na ok. 50% udziat aktywow trwatych z grupy grunty i budynki, a
nowo nabytego majatku 14%, ze wzgledu na specyfike prognozowanych wydatkéw;

Ll Poziom gotéwki netto skorygowano o zadeklarowang dywidende z zysku netto za 2008 r.;

] Jako stope wolng od ryzyka przyjeliSmy rentownosé dziesiecioletnich obligacji skarbowych —
6,2% (notowania z dnia 20.07.2009);

] Wspétczynnik beta przyjeliSmy na poziomie 1, a premig za ryzyko na poziomie na poziomie 5,5%

w poszczegolnych latach prognozy;

] Nominalng stope wzrostu wolnych przeptywéw pienieznych po 2018 r. przyjeliSmy na poziomie
2,0%,;
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Tabela 2. Model wyceny DCF

(min zt) 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E >2018E
Przychody 72,9 78,2 83,4 88,5 92,3 96,1 100,2 104,0 107,3 109,9
zmiana r/r -16,9% 7,4% 6,6% 6,2% 4,2% 4,2% 4,2% 3,8% 3,1% 2,5%
EBITDA 12,0 14,3 15,7 17,1 18,1 19,2 20,5 21,6 22,7 23,0
EBIT 7,9 9,5 10,5 115 12,1 12,7 13,5 14,0 14,5 14,9
Efektywna stopa podatkowa (%) 17,5% 18,0% 18,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
NOPLAT 6,5 7.8 8,6 9,3 9,8 10,3 10,9 114 11,7 12,0
Amortyzacja 4,1 4,9 52 55 6,0 6,5 7,0 7,6 8,2 8,2
CAPEX 8,3 39 4,4 50 6,0 6,8 78 8,0 8,6 8,2
Inwestycje w kapitat obrotowy -6,7 1,8 1,8 1,8 1,3 1,3 14 1,2 1,0 0,8
FCFF skorygowany o udzialy mniejszo  $ci 9,0 6,9 75 8,0 8,5 8,7 8,8 9,7 10,3 11,2 11,4
dynamika FCF (%) - -23,0% 8,9% 5,9% 6,2% 2,0% 1,7% 10,5% 5,6% 8,6% 2,0%
Stopa wolna od ryzyka 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Premia rynkowa 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta (B) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapita?u 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7%
Koszt d?ugu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Koszt d?ugu po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
kapita? w?asny (%) 96,9% 96,1% 96,1% 96,1% 96,1% 96,1% 96,1% 96,1% 96,1% 96,1%
d?ug (%) 3,1% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
WACC (%) 11,5% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4%
DFCF 8,5 59 57 54 52 47 43 43 4,1 4,0
Suma DFCF 52,1
Wartos¢ rezydualna (TV) 120,7
Zdyskontowana TV 42,9
Warto $¢ firmy 95,0
Gotéwka netto 0,1 Nominalna stopa wzrostu FCF po okresie szczeg6towej prognozy = 2,0%
Zadeklarowana dywidenda 4,3
Warto $¢ kapitatu wiasnego 90,8
Liczba akcji (mln szt.) 2,4
Warto $é 1 akcji 22/07/09 (z4) 37,86
Zrédio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
Tabela 3. Analiza wra zliwo $ci zmiany rezydualnej stopy wzrostu oraz zmiany WAC  C na wycen e
(zh Zmiana nominalnej stopy wzrostu FCF po roku 2018 (p .p.)
-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%
-1,5% 41,39 42,62 44,00 45,55 47,30 49,31 51,64
-1,0% 39,11 40,17 41,35 42,67 44,16 45,85 47,79
-0,5% 37,04 37,97 38,99 40,13 41,40 42,83 44,46
Zmiana WACC (p.p.) 0,0% 35,17 35,98 36,87 37,86 38,95 40,18 41,56
0,5% 33,47 34,19 34,96 35,82 36,77 37,82 39,00
1,0% 31,92 32,55 33,23 33,98 34,81 35,72 36,73
1,5% 30,50 31,05 31,66 32,32 33,04 33,83 34,71

Zrédio: BM BGZ S.A.

Wzrost/spadek srednio wazonego kosztu kapitatu o 1 p.p., ceteris paribus, implikuje spadek/wzrost

wyceny 1 akcji Spétki odpowiednio do wartos$ci 33,98 zt oraz 42,67 zt. Natomiast wzrost/spadek rezydualnej

stopy wzrostu o 1 p.p., ceteris paribus, powoduje wzrost/spadek szacowanej przez nas wyceny 1 akcji

odpowiedni do wartosci 40,18 zt oraz 35,98 zi.




Wycena poréwnawcza

Sporzadzona przez nas wycena poréwnawcza bazuje na trzech wskaznikach rynkowych: P/E,
EV/EBIT, EV/IEBITDA, dla wyznaczenia ktorych, grupe poréwnawcza stanowity krajowe spoétki publiczne z
segmentu elektromaszynowego.

Podmiotem najbardziej zblizonym profilem dziatalnosci do Hydrotoru jest Ponar Wadowice, ktérego
spotki zalezne (Ponar Luban, Ponar Silesia oraz Hydromeca) sa bezposrednimi konkurentami spétek z Grupy
Hydrotor. Jednak, ze wzgledu duzg strate zrealizowang przez Ponar w 2008 r. oraz negatywny wynik na
poziomie zysku netto ze sprzedazy w 1 kw.br., ktéry utwierdzit nas w przekonaniu, ze réwniez ten rok bedzie
dla Ponaru trudny, nie uwzgledniamy spotki w zestawieniu spotek poréwnawczych.

Z powodu braku innych przedsiebiorstw elektromaszynowych notowanych na GPW o zblizonym
profilu dziatalnosci do producenta hydrauliki sitowej, grupe poréwnawcza stanowity: Apator (producent
aparatury pomiarowej oraz aparatury tgcznikowej), Seco/Warwick (producent piecéw, palenisk i palnikow
piecowych), Rafamet (producent obrabiarek skrawajacych i odlewéw zeliwnych) oraz Warfama (producent
maszyn i urzadzen przeznaczonych dla rolnictwa).

Zaréwno wymienionym mnoznikom, jak i kolejnym okresom poréwnawczym nadali$my réwne wagi.
Wedtug takiego podejscia, biorac pod uwage wskaznik P/E wycena akcji Hydrotoru ksztattuje sie w przedziale
46,7,3 — 68,1 zt, biorac pod uwage wskaznik EV/EBIT wycena ksztaltuje sie w przedziale 34,7 — 46,5 zi,
natomiast analizujgc wskaznik EV/EBITDA, wycena akcji producenta sitownikéw hydraulicznych ksztattuje sie
w przedziale 33,9 — 56,4 z. Ostatecznie sporzadzona wycena poréwnawcza implikuje wartosé spotki na
poziomie 106,9 min zt, czyli 44,58 zt na akcje. Na jej poziom istotnie wplyneta nasza subiektywna ocena
wplywu trudnej sytuacji spétek wytwarzajacych dobra inwestycyjne na ich prognozowane wyniki w latach 2009
- 2010. W naszej ocenie Hydrotor, majac znaczacg ekspozycje na producentéw maszyn i urzadzen, ktérych
odbiorcami sg gtéwnie gospodarstwa rolne, w coraz wiekszym stopniu wspierane srodkami z budzetu
unijnego, powinien tagodniej odczué skutki obecnego kryzysu. Tym bardziej, ze w ujeciu wartosciowym
ok. 60% sprzedazy, stanowi popyt odtworzeniowy, ktory jest mniej wrazliwy na wahania cyklu

koniunkturalnego.

Tabela 4. Wycena poréwnawcza

MC (min zt)* P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Spétka 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E
APATOR 701,6 32,9 16,8 154 13,7 111 10,2 11,0 9,2 8,4
SECO/WARWICK 209,6 14,3 17,7 14,8 74 9,0 8,6 6,3 7,6 73
RAFAMET 75,5 18,3 14,4 13,0 11,4 9,2 8,1 6,1 54 5,8
POL-MOT WARFAMA 40,4 -9,3 10,0 8,6 -28,4 8,3 79 17,2 4,8 4,6
mediana 16,3 15,6 13,9 9,4 9,1 8,4 8,7 6,5 6,5
HYDROTOR 70,0 7,0 10,7 8,7 5,8 8,4 7,0 4,4 55 4,6
premia/dyskonto -57,1% -31,5% -37,5% -38,7% -7,6% -16,6% -49,6% -14,5% -29,1%
EV 108,3 71,8 79,6 131,6 77,6 93,6
Kapitalizacja (MC) 163,3 102,2 112,1 112,0 75,5 83,3 135,3 81,3 97,3
Implikowana cena 1 akcji (zt) 68,1 42,6 46,7 46,7 31,5 34,7 56,4 33,9 40,6
Wagi dla wskaznikéw 33% 33% 33%
Wycena (min zt) 106,9
Wycena 1 akcji (zt) 44,58

* kursy zamknigcia z dnia 22/07/2009

Zrédio: BM BGZ S.A.




Wycena dywidendowa

Hydrotor zadebiutowat na GPW w 1998 r. i od tego czasu co roku dzielit sie wypracowanym zyskiem
z akcjonariuszami. W 2008 r. Grupa wyptacita 2,1 zt na jedng akcje przeznaczajgc na ten cel ponad 5 min zt (tj.
48% zysku wypracowanego w 2007 r.). W tym roku dywidenda na akcje wyniesie 1,8 zl, a Spétka wydatkuje
4,3 min zt (tj. 43% zysku wypracowanego w 2008 r.), a DY dla biezacej ceny wynosi 6,5%. Prawo do dywidendy
ustalone zostanie w dniu 18.09.2009 r., a wyptata nastapi w dniu 07.10.2009 r.

Systematyczno$¢ w dzieleniu sie zyskiem z akcjonariuszami pozwala zastosowaé¢ metode
dywidendowg do wyceny Grupy. W tym celu przyjeliSmy, ze Hydrotor corocznie bedzie przeznaczat 60%
generowanych zyskéw na wyptate dla akcjonariuszy. W oparciu o tg metode warto$¢ Hydrotoru szacujemy na

67,7min zt, czyli 28,24 z} na jedng akcje.

Tabela 5. Model dywidendowy

(min zt) 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E >2018E
Warto $¢ dywidendy 4,3 39 4,8 54 59 6,2 7 82 8,6 89 9,3
zmiana r/r - -9,0% 23,4% 11,5% 9,2% 5,7% 23,3% 6,5% 4,7% 4,1% 2,5%
Mnoznik dyskonta 0,9 08 08 0,7 0,6 05 05 04 04 0,4
Warto $¢ biezaca (DD) 4,1 33 3,7 3,7 3,6 3,4 3,8 3,6 3,4 3,2
Suma DD 31,6
Warto$¢ rezydualna (TV) 101,5
Zdyskontowana TV 36,1
Warto $¢ kapitalu wiasnego 67,7
Liczba akcji (mln szt.) 24
Warto $é 1 akcji 22/07/09 (zf) * 28,24
* po wyptacie dywidendy za 2008 r.
Zrédio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.

Podsumowanie wyceny

Warto$¢ Hydrotoru na podstawie modelu DCF szacujemy na 90,8 min zi, czyli 37,86 zt za jedng
akcje, zestawiajgc Spotke z podmiotami najbardziej zblizonymi do niej profilem dziatalnosci, otrzymalismy
wyceng na poziomie 106,9 min zi, czyli 44,58 zt na jedng akcje, natomiast wycena metodg dywidendowg
implikuje warto$¢ producenta hydrauliki sitowej na poziomie 67,7 min zt, czyli 28,24 zt za jedng akcje. Nadajac
powyzszym metodom jednakowe wagi, wartos¢ Grupy Hydrotor szacujemy na 88,5 min zt, czyli 36,89 zt na
jedng akcje. Przy czym podana powyzej wartos¢ jest ceng nieuwzgledniajgca faktu obecnego notowania akcji

z prawem do dywidendy w wysokosci 1,80 zt na jedng akcje.

Tabela 6. Podsumowanie wyceny

Wycena (min zt) Wycena na 1 akcje (zt) Waga
Wycena DCF 90,8 37,86 33%
Wycena poréwnawcza 106,9 44,58 33%
Wycena dywidendowa 67,7 28,24 33%
Srednia z wycen 88,5 36,89

Zrédio: BM BGZ S.A.




§Bank BGZ

Biuro Maklerskie

Charakterystyka Grupy Kapitatowej

Struktura organizacyjna

W sktad Grupy Kapitatowej Hydrotor wchodzi obecnie 5 spoétek produkcyjno-ustugowych
specjalizujgcych sie w zakresie hydrauliki sitowej, ktére swojg oferte kierujg zaréwno w kraju jak i za granicag do
producentéw maszyn, urzadzen i pojazdéw specjalistycznych, wykorzystujagcych w swym dziataniu uktady
hydrauliczne. Podmiotem majacym najwieksze znaczenie w dziatalnosci Grupy, biorac pod uwage kryterium
generowanych przychodoéw, jest PHS Hydrotor . Finalnymi odbiorcami spétki sg gtéwnie producenci maszyn
rolniczych (ciagnikéw, kombajnéw, rozrzutnikéw), urzadzen komunalnych i transportu specjalistycznego (HDS),
ktorym Hydrotor dostarcza m.in. pompy hydrauliczne, zawory i rozdzielacze. Wiekszo$é produktéw spoiki
kierowana jest na krajowy rynek czesci zamiennych, zwigzany ze sprzetem do produkcji rolnej. Rosnie przy tym
w strukturze przychodéw spoiki, sprzedaz kooperacyjna dla zagranicznych wytworcOw maszyn i sprzetu
ratunkowego. Uzupelniajaca dziatalno$¢ Spotki stanowi przemystowa i ustugowa regeneracja elementéw
hydrauliki sitowej, logistyka zwigzana z zaopatrzeniem materiatowym oraz obstuga sprzedazy wszystkich
spotek Grupy Kapitatowej. Zatrudnienie w tej spotce wynosi 215 oséb, natomiast w catej Grupie siega 825 oséb.

Roéwniez w Tucholi zlokalizowany jest drugi zaktad Grupy — Hydrotorbis - specjalizujacy sie w
obrébce mechanicznej na maszynach CNC elementéw hydrauliki sitowej wykorzystywanych w rolnictwie oraz w

przemysle maszynowym, wydobywczym, energetycznym i samochodowym.

Produkty i ustugi
Hydrotorbisu, ktéry

zostat wydzielony ze

struktur PHS Hydrotoru
w 2005 r. skierowane sg
gtéwnie na eksport pod

zamoéwienie PHS

Hydrotor.
Rysunek 1. Struktura Grupy Kapitatowej
Grupa Kapitalowa Hydrotor  S.A. |
PHS Hydrotor S.A.| 100%| 100%]| |Agromet Sp. z o.0. 100%| 100%| |Hydrotorbis Sp.zo0.0.| 100%| 100%| |WPH Sp. z 0.0. 1oo%| 100%
Siedziba Tuchola Siedziba Luban Siedziba Tuchola Siedziba Wroctaw
Pracownicy 215 Pracownicy 220 Pracownicy 210 Pracownicy 95

Defka Sp. z 0.0.
Siedziba

57,1%| 57,1%

Dzierzoniow

Pracownicy 85

Zrédio: BM BGZ S.A.

Na wyniki Grupy znaczacy wplyw ma réwniez spotka Agromet, specjalizujaca sie w sprzedazy
réznych typéw cylindréw hydraulicznych (ttokowe, nurnikowe, teleskopowe), Kontrahentami spétki sg zaréwno
krajowi jak i zagraniczni producenci maszyn rolniczych, budowlanych, transportowych oraz innych urzadzen, w
ktorych znajdujg zastosowanie cylindry hydrauliczne. Znaczna cze$¢ sprzedazy trafia réwniez na rynek czesci
zamiennych.

W 2005 r. Grupa powiekszyta sie wytwornie pomp hydraulicznych - spétke WPH, ktéra specjalizuje
sie w produkcji pomp zebatych, zespotow pompujacych, silnikbw zebatych, zasilaczy hydraulicznych
znajdujacych zastosowanie m.in. w prasach, dzwigach, obrabiarkach i maszynach budowlanych.

W 2007 r. Grupa nabyta za kwote 1,6 min zt 57% udziatdbw w spétce Defka, specjalizujgcej sie w
odlewnictwie metali (zeliwo szare, zeliwo sferoidalne — odpowiednio 57 i 43% sprzedazy) oraz produkcji
metalowych elementéw konstrukcyjnych. Wigkszos¢ produkcji (ok. 2/3) trafia do zagranicznych odbiorcow,
gtéwnie do Niemiec, a ok. 10% zamoOwien pochodzi od spétek z Grupy. Spétka posiada réwniez

niewykorzystywane operacyjnie nieruchomosci gruntowe w dobrej lokalizacji i w Dzierzoniowie.

Ogétem ok. 50%
sprzedazy Agrometu
skierowanej jest do
odbiorcéw zwigzanych
jest z rynkiem
rolniczym.

1/3 sprzedazy WPH
stanowig pompy
wykorzystywane w

maszynach rolniczych.



§ Bank BGZ

Biuro Maklerskie

Struktura akcjonariatu

Obecnie najwiekszymi akcjonariuszami Hydrotoru sg klienci funduszu zarzadzanego przez BPH TFI, kt6rzy na
swoich rachunkach posiadajg 13% akcji Spotki. Prog 5% przekroczyta jeszcze osoba fizyczna - Ryszard
Bodziachowski, ktéry kontroluje 10% akcji producenta hydrauliki sitowej. Biorgc jednak pod uwage
uprzywilejowanie akcji serii A co do glosu w stosunku 5:1, najwigkszy wptyw na decyzje WZA posiada jeden z
zatozycieli Hydrotoru — Wactaw Kropinski - posiadajacy 10% ogélnej liczby gtoséw.

Rysunek 2. Akcjonariat

Udziat w kapitale zaktadowym (%) Udziat w glosach na WZA (%)
4%

10%
14%

%
12%

Wactaw Kropinski W BPH TFI
Ryszard Bodziachowski M Pozostali akcjonariusze
Akcjonariat liczba akeji | i€202
glosow
Wactaw Kropinski 88,4 4220
BPH TFI 344,6 344,6
Ryszard Bodziachowski 280,0 280,0
Pozostali akcjonariusze 1685,3 2998,2
Razem 2398,3 4044,8

Zrédio: BM BGZ S.A.




q( Bank BGZ

Biuro Maklerskie

Charakterystyka dziatalno $ci

Pozycja rynkowa Grupy Kapitatowej

Obecny udziat Hydrotoru w poszczegoélnych segmentach krajowego rynku elementéw hydrauliki

sitowej wskazuje na dominujacg pozycje spotek z Grupy w produkcji wielu wyrobéw stosowanych w uktadach

hydraulicznych. W kategorii pomp Grupa dostarcza 73% wyrobow sprzedawanych w kraju, cho¢ wedtug oceny
Zarzadu w 2008 r. udziat w rynku zmniejszyt sie o 2 p.p. na skutek wiekszego importu pomp z Azji i Wioch.

Zwigkszyt sie jednoczesnie udziat Grupy w segmencie cylindrow, ktory wynosi obecnie 33% krajowego rynku.

Ponadto Grupa pozostaje najwiekszym krajowym producentem elementéw hydrauliki sitowej sprzetu

mobilnego, a w niektdrych asortymentach jest jedynym producentem.

Tabela 7. Udziat w krajowym rynku elementéw hydraul  iki sitowej w latach 2006 — 2008

(%) 2006 2007 zmiana r/r 2008 zmiana r/r
Pompy hydrauliczne 82% 75% -7p.p. 73% -2p.p.
Rozdzielacze hydrauliczne 45% 45% - 42% -3p.p.
Pompy olejowe 55% 50% -5p.p. 50% -
Zawory hydrauliczne 30% 25% -5p.p. 25% -
Elementy tloczace (regeneracja) 30% 30% - 30% -
Serwomechanizmy, orbitrole (regeneracja) 20% 20% - 20% -
Cylindry ttokowe 30% 30% - 30% -
Cylindry nurnikowe 30% 30% - 30% -
Cylindry teleskopowe 30% 30% - 33% +3p.p.

Zrédto: raporty Spotki

Dostawcy — zrodfa zaopatrzenia, koncentracja

Rysunek 3. Struktura dostawcéw Grupy w 2008 r.

Krajowi dostawcy w 2008 r.

10%

Virmet Benteler W Dostawca C

W Dostawca D Dostawca E W Pozostali dostawcy

Zrédto: raporty Spotki

W obszarze zakupéw, Grupa Hydrotor stosuje
polityke centralizacji zaopatrzenia poszczegoélnych spotek
zaleznych w potrzebne czynniki produkcji, korzystajac z
ponad 300 dostawcéw. W wyniku takiego podejscia, udziat
spotki PHS Hydrotor w zakupach materialtéw pozostatych
spotek oscyluje w granicach 70%. Analizujgc koncentracje
dostawcow, z posrod krajowych firm, udziat pieciu z nich
stanowi 40% tacznej wartosci zakupow Grupy (w 2008 r.
wyniosta ona 27,2 min zt), przy czym udziat zadnego z nich
nie przekracza 10% tej wartosci. Natomiast zakupy poza

Polska wyniosty 3,0 min zt




§ Bank BGZ

Biuro Maklerskie

Odbiorcy — struktura, koncentracja sprzeda  zy

Wiekszos¢ wyrobow Grupy (ok. 70%) trafia do producentéw maszyn rolniczych (wliczajac czesci
zamienne), ktérzy w oparciu o nabywane od Hydrotoru elementy hydrauliki sitowej, wyposazajg produkowane
przez siebie ciagniki, kombajny oraz inny sprzet rolniczy w ukfady hydrauliczne. Bardzo istotne z punktu
widzenia trwatej poprawy wynikéw sprzedazy Hydrotoru jest pozyskanie kazdego nowego odbiorcy, gdyz wybér
Grupy jako dostawcy elementoéw hydrauliki uzaleznia producenta maszyn od wyrobdw Grupy oraz zapewnia
trwate zrédto przychodéw. Tym bardziej, ze Hydrotor w kolejnych latach wspoétpracy dostarcza réwniez czesci
zamienne do wczesniej wyposazonych maszyn. Biorac pod uwage specyfike oferowanych produktéw Spoiki i
stosunkowo szybki okres zuzycia elementéw hydraulicznych w stosunku do innych czesci (Srednio 3-4 lata),
wspotpraca z nowym odbiorcg gwarantuje sprzedaz przez wiele lat. Obecnie popyt odtworzeniowy (sprzedaz
czesci zamiennych oraz ustug regeneracyjne urzadzen) stanowi niemal 65% sprzedazy Grupy, co powoduje
obnizenie wrazliwosci sprzedazy Grupy na wahania koniunkturalne.

Drugg pod wzgledem znaczenia grupg odbiorcéw wyrobéw Hydrotoru sa producenci maszyn
budowlanych (m.in. dzwigéw i podnosnikéw), ktérzy generujg 15% obrotéw. Pozostatymi odbiorcami sg firmy
specjalizujgce sie w transporcie specjalistycznym (m.in. producenci specjalistycznych samochodéw
ciezarowych), logistyce magazynowej (m.in. producenci wozkéw widtowych i podnosnikéw), a takze producenci
urzadzen komunalnych oraz sprzetu ratunkowego.

Analizujgc koncentracje sprzedazy wedtug poszczegdinych odbiorcéw, indywidualnie dla kazdej ze
spotek, najbardziej zdywersyfikowanych odbiorcow posiada obecnie PHS Hydrotor. Sprzedaz w tej firmie
prowadzona jest trzema kanatami — poprzez sie¢ przedstawicieli handlowych, obejmujaca swym zasiegiem caty
kraj, zaméwienia bezposrednie oraz w niewielkim stopniu poprzez sklep firmowy. Geograficznie sprzedaz ma

charakter rozproszony, z wigkszg koncentracjg na potnocy i w wojewddztwach typowo rolniczych.

Rysunek 4. Odbiorcy wedtug bran  z

Odbiorcy wedtug bran  z Charakterystyka popytu

J

B Popyt odtworzeniowy DO Nowe maszyny i urzadzenia

@ Maszyny rolnicze DO Maszyny budowlane @ Transport specjalistyczny
DOUrzadzenia komunalne B Logistyka magazynowa B Sprzet ratunkowy

Olnne

Zrédio: BM BGZ S.A.

Profil dziatalno $ci spotek

taczna sprzedaz spotki PHS Hydrotor w 2008 r. byla nieznacznie wyzsza w stosunku do 2007 r. i
wyniosta 61,7 min zt (wzrost 2,3% r/r). Najwiekszym Zrédiem przychodéw byta sprzedaz produktéw spoétek
zaleznych (w tym Hydrotorbisu), zaklasyfikowana w Hydrotorze jako towary, ktéra wyniosta 28,5 min zt (wzrost
10,8% r/r). Sprzedaz wyrobéw gotowych samego Hydrotoru byta z kolei nieznacznie mniejsza w 2008 r. i
wyniosta 28,1 min zt. Tendencjg wzrostowg odznaczata sie sprzedaz eksportowa, ktéra w 2008 r. stanowita
17,1% przychoddéw spotki (wzrost o 2 p.p. r/r). Gtéwnym asortymentem produkowanym przez PHS Hydrotor w
poprzednim roku byly pompy hydrauliczne, stanowiace 37% sprzedazy (spadek 2 p.p. r/r) oraz rozdzielacze

hydrauliczne 19% (wzrost 1 p.p. r/r). Nieznaczny spadek sprzedazy wyrobéw spoétki mozna zawdzieczaé

Producenci maszyn
rolniczych i sprzedawcy
czesci zamiennych
generujg 70% obrotow
Grupy. Jednoczes$nie
popyt odtworzeniowy

stanowi 65% sprzedazy.

Sprzedaz w 2008r.
PHS Hydrotor
wzrosta o 2,3% r/r.
Roslo znaczenie
eksportu, ktéry
stanowit 17,1%

sprzedazy.
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efektowi cenowemu, gdyz sprzedaz w ujeciu wolumenowym odznaczata sie spadkiem (spadek sprzedazy pomp
i rozdzielaczy hydraulicznych oraz pomp olejowych w 2008 r. wyniost odpowiednio 15, 10 i 10% r/r). Wyjatek
stanowity elementy kooperacji na eksport. W tym obszarze operacyjnym spétki niekorzystnie na wyniki wptywa
umacniajacy sie kurs ztotego do euro w okresie 1-3 kw. 2008 r.

Tabela 8. Sprzeda z w uj eciu warto $ciowym i wolumenowym spétki PHS Hydrotor w latach 2 007- 2008

Wolumen sprzeda 2y (tys. szt.) Struktura sprzeda zy (%) Struktura sprzeda zy (min zf)

Spétka 2007 2008 zmiana (%) 2007 2008 2007 2008 zmiana (%)

Hydrotor S.A. (tys. szt.)

Pompy hydrauliczne 69,1 58,9 -14,8% 39,0% 37,0% Wyroby gotowe 29,0 28,1 -2,9%
Rozdzielacze hydrauliczne 24,1 21,8 -9,5% 18,0% 19,0% Elementy regenerowane 2,7 2,5 -7,4%
Zawory hydrauliczne 19,7 20,2 2,5% 3,0% 4,0% Ustugi regeneraciji nietypowej 3,0 2,6 -11,4%
Pompy olejowe 11,3 9,6 -15,0% 3,0% 3,0% Towary i materiaty 25,7 28,5 10,8%
Elementy kooperacji na eksport 291,4 347,6 19,3% 12,0% 12,0% Razem 60,3 61,7 2,3%
Ustugi - - - 25,0% 25,0% eksport 9,1 10,5 15,8%
Razem 100,0% 100,0% (%) udziat 15,1% 17,1%

Zrodto: raporty Spotki

Druga, co do istotnosci kontrybucji w wynikach Grupy spétka — Agromet — podobnie jak Hydrotor
utrzymata sprzedaz w 2008 r. na poziomie z 2007r., ktéra wyniosta 31,1 min zt (spadek o 2% r/r). Producent Sprzedaz Agrometu w
2008 r. byta na
poziomie 2007 r.

cylindréw (stanowity ok. 95% sprzedazy w 2008 r.) odnotowat spadek popytu na cylindry ttokowe i nurnikowe (w
ujeciu warto$ciowym i wolumenowym odpowiednio o 9 i 8% r/r) oraz jednoczesny wzrost sprzedazy cylindrow

L . X . i . Eksport stanowit nieco
teleskopowych (w ujeciu wartosciowym i wolumenowym odpowiednio o 25 i 17% r/r). Sprzedaz eksportowa

ponad 1/3 obrotéw.
wyniosta 10,9 min zt (spadek o 8% r/r), tj. 35% obrotéw w 2008 r., na ktéra znaczacy wptyw miat efekt kursowy
oraz spowolnienie produkcji dobr inwestycyjnych w Niemczech. Wcigz istotne bylo znaczenie gospodarstw
rolnych, ktére stanowity w 2008 r. 75% odbiorcow wyrobow spoétki. Przewaga spotki w stosunku do konkurencji
jest posiadanie wtasnego wydziatu chromowania, cynkowania oraz nowoczesnej malarni. W 1 kw. br. trwaty
réwniez zaawansowane przygotowania do zmiany formy prawnej ze sp6tki z 0.0. na spotke akcyjna, w celu

planowanego upublicznienia spoétki na GPW.

Tabela 9. Sprzeda zy w uj eciu warto $ciowym i wolumenowym spotki Agromet w latach 2007- 2008
Wolumen sprzeda 2y (tys. szt.) Struktura sprzeda zy (%) Struktura sprzeda zy (min zt)
Spotka 2007 2008 zmiana (%) 2007 2008 2007 2008 zmiana (%)

Agromet (tys. szt.)

Cylindry tlokowe i nurnikowe 87,8 81,0 -7,7% 75,2% 69,8% Cylindry ttokowe i nurnikowe 23,8 21,7 -9,0%

Cylindry teleskopowe 4,6 54 17,4% 11,6% 14,9% Cylindry teleskopowe 3,7 4,6 25,4%

Pozostate - - - 13,2% 15,3% Pozostate 4,2 4,8 13,9%

Razem - - - 100,0% 100,0% Razem 31,7 31,1 -2,0%
eksport 11,8 10,9 -8,0%
(%) udziat 37,2%  350%

Zrédto: raporty Spétki

Wiekszy, w stosunku do dwdch wymienionych powyzej spétek, spadek tacznych obrotéw odnotowata
wytwérnia pomp hydraulicznych, ktérej obroty w 2008 r. wyniosty 10,1 min zt (spadek o 14,9% r/r). W strukturze
sprzedazy w ujeciu wartosciowym zmniejszyt sie udziat pomp specjalnych, ktéry wynidst 18% obrotéw (spadek
5 p.p. t/r), natomiast wzrosto znaczenie pomp rolniczych - 28,8% obrotéw (wzrost 2 p.p. r/r). W ujeciu
wolumenowym sprzedaz poszczegoélnych asortymentéw w 2008 r. odznaczata sie gtebokimi spadkami
siegajacymi 25% w przypadku pomp rolniczych i pomp pozostatych. W niewielkim stopniu spétka odczuta
réwniez znaczacy spadek sprzedazy samochodéw ciezarowych (wolumen spadt niemal o 50%), co jednak w
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ujeciu wartosciowym miato niewielki wptyw na wyniki WPH. Eksport stanowit ok. 24% sprzedazy, w ujeciu

wartosciowym spadt o 11%.

Tabela 10. Sprzeda z w ujeciu warto $ciowym i wolumenowym spotki Agromet w latach 2007-

2008

Wolumen sprzeda 2y (tys. szt.)

Struktura sprzeda zy (%)

Struktura sprzeda zy (min zf)

Spoétka 2007 2008 zmiana (%) 2007 2008 2007 2008 zmiana (%)

WPH (tys. szt.)

Pompy rolnicze 11,7 8,7 -25,7% 26,6% 28,8% Wyroby gotowe 10,8 9,0 -16,6%
Pompy pozostate 8,5 6,2 -26,5% 36,2% 39,0% Ustugi 0,6 0,5 -7,8%
Pompy specjalne 6,1 50 -19,0% 22,7% 17,9% Towary i materiaty 0,55 0,6 10,6%
Zespoly, zasilacze 0,5 0,4 -16,0% 12,6% 12,7% Razem 11,9 10,1 -14,9%
Czesci motoryzacyjne 3,1 1,6 -47,1% 1,9% 1,6% eksport 2,7 2,4 -11,3%
Razem - - 100,0% 100,0% (%) udziat 22,6% 23,6%

Zrédto: raporty Spokki

Hydrotorbis, ktory zostat wydzielony z PHS Hydrotor w 2005 r. i od niego posiada wszystkie

zamoOwienia, opart sie spadkom sprzedazy, ktére notowaty spoétki z Grupy, osiagajac w 2008 r. obroty na

poziomie 15,4 min zt (wzrost 014% r/r). Najwiekszy wplyw na dobre wyniki miata wieksza sprzedaz wyrobow

gotowych - 8,1 min zt (wzrost o 23% r/r) oraz oferowanych ustug — 5,5 min zt (wzrost o 14% r/r). Najwigekszy

asortyment spotki stanowig walki rolki, pokrywy.

Tabela 7. Sprzeda z w uj eciu warto sciowym i wolumenowym spo6tki Hydrotorbis w latach 20

07- 2008

Wolumen sprzeda 2y (tys. szt.)

Struktura sprzeda zy (%)

Struktura sprzeda zy (min zt)

Spétka 2007 2008 zmiana (%) 2007 2008 2007 2008 zmiana (%)

Hydrotorbis  (tys. szt.)

Pokrywy 80,8 85,5 5,8% 25,8% 23,6% Wyroby gotowe 6,6 8,1 23,1%
Walki 61,3 82,9 35,3% 21,6% 24,4% Pétfabrykaty dla Hydrotor S.A. 2,0 1,6 -22,5%
Obudowy, pierscienie, ttoki 42,1 47,7 13,4% 10,2% 9,0% Ustugi 4.8 55 14,2%
Rolki 30,0 36,1 20,3% 7,7% 6,2% Towary i materiaty 0,1 0,3 115,7%
Korpusy 28,3 32,9 16,0% 18,7% 18,9% Razem 135 15,4 14,0%
Plyty 35 49 39,9% 4,9% 6,2% eksport 0,0 0,0

Razem - - - 100,0%  100,0% (%) udziat 0,0% 0,0%

Zrodto: raporty Spotki

Specjalizujgca sie w odlewnictwie spoétka Defka, zanotowata sprzedaz w 2008 r. na poziomie

8,2 min zt (spadek o 6,8% r/r). W okresie tym zuzyto 1,1 tys. ton zeliwa szarego i sferoidalnego (spadek o 15%

r/r. W ujeciu geograficznym 2/3 produkgiji trafito na eksport, gtéwnie do Niemiec.

Tabela 8. Sprzeda z w uj eciu warto sciowym i wolumenowym sp6tki Defka w latach 2007- 20

08

Wolumen sprzeda 2y (tys. ton)

Struktura sprzeda zy (%)

Struktura sprzeda zy (min zt)

Spétka 2007 2008 zmiana (%) 2007 2008 2007 2008 zmiana (%)

Defka (t)

Zeliwo szare 746,7 629,1 -15,7% 57,0% 56,7% Wyroby gotowe 8,6 8,1 -6,2%

Zeliwo sfero 562,5 480,4 -14,6% 43,0% 43,3% Ustugi 0,1 0,0 -82,7%

Razem - 100,0% 100,0% Towary i materiaty 0,1 0,1 -6,5%
Razem 8,8 8,2 -6,8%
eksport 51 54 5,2%
(%) udziat 58,5%  66,1%

Zré6dto: raporty Spotki
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Sprzeda z eksportowa

W roku ubieglym sprzedaz eksportowa stanowita 33% obrotéw Grupy (wzrost o 4 p.p. r/r), pomimo

obserwowanych przez wigkszg czes¢ roku niekorzystnych relacji kursowych dla sprzedazy poza Polske

(kontynuacja trendu umacniania ztotéwki do euro do konca 3 kw. 2008 r.). Najwiekszym importerem wyrobow

Grupy sg obecnie niemieccy producenci maszyn rolniczych m.in. Klass oraz Parker. Nizsza, w stosunku do

krajowej, rentownos¢ sprzedazy zagranicznej wynika z duzego udziatu sprzedazy kooperacyjnej prostych

elementéw oraz nizszym udziatem sprzedazy czesci zamiennych i brak wysoko marzowych ustug regeneraciji.

W zwigzku z niskim poziomem zakupoéw, ktére kompensowatyby naleznosci walutowe, Grupa silnie

narazona jest na ryzyko kursowe. Szacujemy, ze wzrost / spadek kursu EUR/PLN o 10% powoduje obnizenie /

wzrost dochodu Grupy o ok. 2,5 min zt. Ze wzgledu na zadowalajacy Zarzad obecny poziom relacji kursowych,

Grupa nie stosuje obecnie instrumentéw zabezpieczajacych.

Tabela 9. Wyniki i rentowno $€ sprzeda zy w uj eciu geograficznym w latach 2006 - 2008

(min z¥) 2006 2007 zmiana (%) 2008 zmiana (%)

Sprzedaz og6tem 75,93 85,87 13,1% 87,72 2,2%
Polska (% sprzedazy ogétem) 76,2% 71,0% - 66,9% -
Sprzedaz 57,85 60,95 5,4% 58,69 -3,7%
KWS 41,70 40,78 -2,2% 39,20 -3,9%
Zysk brutto ze sprzeda zy 16,15 20,17 24,9% 19,49 -3,4%
rentownosé 27,9% 33,1% - 33,2% -
koszty sprzedazy 1,36 1,46 77% 1,38 -6,0%
koszty zarzadu 7,79 8,41 7,9% 7,89 -6,2%
Zysk ze sprzeda zy 7,00 10,30 47,2% 10,23 -0,7%
rentownos¢ 12,1% 16,9% - 17,4% -
Zagranica (% sprzedazy ogétem) 23,8% 29,0% - 33,1% -
Sprzedaz 18,08 24,92 37,9% 29,03 16,5%
KWS 13,78 19,64 42,5% 23,85 21,5%
Zysk brutto ze sprzeda zy 4,29 5,29 23,2% 5,18 -2,0%
rentownosé 23, 7% 21,2% - 17,8%

koszty sprzedazy 0,37 0,50 37,0% 0,76 52,6%
koszty zarzadu 1,97 2,77 40,5% 4,13 49,4%
Zysk ze sprzeda zy 1,96 2,02 3,2% 0,29 -85,9%
rentownos¢ 10,8% 8,1% - 1,0% -

Zrédto: raporty Spotki

Tabela 14. Udziat eksportu w poszczegéinych spoétkac

h z Grupy w latach 2006 - 2008

spotka PHS Hydrotor S.A. Agromet Sp. z 0.0. WPH Sp. z 0.0. Defka Sp. z 0.0.
2008 r. 17,1% 35,0% 23,6% 66,1%
2007 r. 15,1% 37,2% 22, 7% 58,5%
2006 r. 12,8% 31,0% 20,1% 55,6%

Zrédio: raporty Spokki

Najwyzszy udziat
eksportu w strukturze
sprzedazy wynoszacy
66% notuje Defka. W
pozostatych spétka
waha sie on w
przedziale 17 - 35%
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Otoczenie rynkowe

Wiekszo$¢ (ok. 70% obrotéw) produkowanych przez spétki z Grupy Hydrotor wyrobdéw trafia do
producentéw maszyn i urzadzen, ktorych finalnymi odbiorcami jest sektor rolny w kraju i za granicg (gtéwnie
Niemcy i Francja). Z racji tego, sytuacja ekonomiczna gospodarstw rolnych, wspierana poprzez system
dofinansowania, jak réwniez stopien mechanizacji gospodarstw oraz relacje cen sprzedawanych produktéw i
nabywanych produktéw i ustug przez rolnikéw stanowig gtéwne determinanty ksztaltowania sie popytu na
wyroby Grupy. W mniejszym stopniu przychody grupy wrazliwe sg réwniez na kondycje branzy budowlanej (ok.
15% obrotéw) oraz branzy transportowej (ok. 5% obrotéw). Przy tym ze wzgledu na stosunkowo szybkie
zuzycie elementéw produkowanych przez Grupe ($rednio 3 - 4 lata), nieco ponad 60% wartosciowej sprzedazy
stanowi popyt odtworzeniowy.

Tabela 15. Produkcja i sprzeda z maszyn rolniczych w UE, Turcji i na Biatorusi

Sprzedaz ciagnikéw w wybranych krajach Produkcja ci agnikéw w wybranych krajach w sztukach
tys. szt. 2004 2005 2006 2007 tys. szt. 2004 2005 2006 2007
Francja 40,3 37,5 35,1 37,8 Wiochy 82,6 86,5 82,6 83,3
Niemcy 22,1 22,1 23,5 28,5 Niemcy 59,2 54,6 58,6 60,7
Wiochy 32,8 31,7 29,8 26,8 Biatorus 34,7 42,2 50,1 59,6
Turcja 27,9 27,0 28,4 24,0 Turcja 38,6 34,9 37,4 33,5
Hiszpania 19,5 16,2 16,3 16,4 Francja 27,5 27,3 26,6 28,0
Wielka Brytania 15,5 14,0 14,9 17,1 Wielka Brytania 29,1 26,7 25,6 251
Polska 10,0 9,8 13,4 16,6 Finlandia 9,8 9,9 10,4 10,7
Austria 6,3 6,0 7,2 6,8 Austria 9,9 8,9 9,4 9,8
Irlandia 29 3,2 37 4,4 Polska 8,5 6,0 6,7 74
Holandia 3,6 3,8 4,1 51 Czechy 54 55 6,5 7,0
Szwecja 4,1 4,2 4,4 4,7 Hiszpania 1,0 0,3 0,4 0,5
Finlandia 5,0 4,5 4,2 4,0
Portugalia 72 6,2 5,4 6,1
Dania 2,6 2,9 3,1 3,4
Belgia 41 3,6 37 35 Produkcja ciagnikéw w Polsce
Grecja 3,0 2,6 35 4.2 min zt ha
1600 — T 16
1550 + 13,6 13,6 114
Dostawy wybranych  $rodkéw mechanizacji rolnictwa wPolsce w sztukach 1500 + 11,1 L1
tys. szt. 2005 2006 2007 2008 1450 1 410
1400 +
T8
Ciggniki rolnicze 9.8 13,4 16,6 135 1350 T
Plugi lemieszowe 5,6 10,2 8,2 - 1300 + Te
Kultywatory 1.2 50 80 - 1250 1 T4
Siewniki punktowe 0,5 0,6 0,5 - 1200 + T2
Sadzarki ziemniakéw 3,0 4,0 53 - 1150 4 | | | | Lo
Kombajny zbozowe 11 11 13 - 1995 2000 2005 2007 2008
Prasy zbierajace 9,0 8,6 8,9 - B iczba ciagnikow Powierzchnia uzytkéw rolnych na 1 ciggnik

Zrédto: Rynek $rodkéw produkcii i ustug dla rolnictwa, marzec 2009, IERIGZ

Rynek maszyn rolniczych

Polska, do ktorej trafia ok. 60% produkowanych przez Grupe czesci do maszyn rolniczych posiada
jeden z wigkszych areatéw rolnych sposréd wszystkich gospodarek UE (18 min ha, tj 55% powierzchni kraju),
zatrudnienie w rolnictwie siega 24% ludnosci czynnej zawodowo (5,5% w UE-15), a rolnicy wytwarzajg ok. 6%

polskiego PKB. Z racji tego, ze brak jest oficjalnych danych na temat wartosci rynku maszyn rolniczych,
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przyjelismy wiasne szacunki bazujace na liczbie gospodarstw rolnych, ich strukturze wielkosci oraz
publikowanych przez GUS informacji na temat cen zestawu 33 maszyn najbardziej wykorzystywanych w
rolnictwie.

W Polsce jest obecnie ok. 1,8 mIn gospodarstw rolnych, w wiekszosci sg to gospodarstwa mate
(37,8% z nich nie przekracza powierzchni 5 ha), natomiast odsetek gospodarstw powyzej 20 ha nie przekracza
5%. Biorgc pod uwage podang przez GUS w 1 kw. 2009 r. cene zestawu 33 maszyn rolniczych wynoszacg
0,63 min zt (zaktadajac, ze sa to minimalne naktady na park maszynowy gospodarstwa o powierzchni 20 - 30
ha), powierzchnie zasiewéw w 2008r. wynoszaca 11,6 min ha gruntéw, dotychczasowe zuzycie maszyn (na
koniec 2008 r. wyniosto 84%), wartos¢ polskiego rynku maszyn rolniczych w skali roku szacujemy na 6 - 8 mid
zk. Przy czym dochodzenie do gornej wartosci z podanego przedzialu w kolejnych latach, wynika¢ bedzie z
przyjetego harmonogramu dostosowania doptat bezposrednich w Polsce do tych w krajach UE — 15, jak
réwniez zaleze¢ bedzie od ksztattowania sie nozyc cen (relacji przychodowo-kosztowych gospodarstw rolnych).

Szacujemy, ze 55% rynku stanowi sprzedaz ciggnikdw i kombajnéw, ktére w 50% sg obecnie importowane.

W Polsce na koniec 2008 r. byto 1,6 min ciggnikéw, tym samym 1 ciagnik przypada na ok. 10 ha
gruntéw rolnych. Na tle innych krajow EU Polska posiada znacznie wiecej ciggnikéw w przeliczeniu na 1 ha
powierzchni uzytkéw rolnych, co jednak zwigzane jest ze znacznym rozdrobnieniem gospodarstw rolnych w
stosunku do innych krajéw. Wedtug danych GUS w 2007 r. w Polsce sprzedano 16,6 tys. ciagnikéw (podobnie
jak w Hiszpanii i w Wielkiej Brytanii), w tym sprzedaz rodzimej produkcji wyniosta 7,4 tys. sztuk (tj. 45%
tacznego wolumenu sprzedazy). Natomiast w roku 2008 sprzedaz spadta do 13,3 tys. sztuk. W$rdd krajow UE
najwiekszym producentem ciggnikéw oprocz Wiochéw (83,3 tys. sztuk) sa obecnie Niemcy (60,7 tys. sztuk),

ktorych najwieksi producenci maszyn rolniczych wspétpracujg ze spétkami z Grupy.

Tabela 16. Srodki trwate w rolnictwie i naktady inwestycyjne

Srodki trwate w rolnictwie w 2007 r.

i Budynki i Maszyny i Srodki
(mid 24) Ogolem budowle urzadzenia  transportu
Warto$¢ brutto srodkéw trwatych w rolnictwie w 2007 r. 117,4 69,9 16,7 13,7
Skumolowana warto$¢ amortyzacji srodkéw trwatych 89,0 48,6 14,0 12,9
Warto$¢ brutto srodkéw trwatych w rolnictwie w 2007 r. 28,4 21,3 2,7 0,8
Stopie n zuzycia 75,8% 69,5% 83,8% 94,4%

Naktady inwestycyjne wrolnictwie w latach 2005 - Naktady inwestycyjne wrolnictwie w 2007 r.

2007 18%
” 4,118
.
3,426
3
2,961
45%
25
2
1
1
0s
37%
0 , .
2005 2006 2007
M Naktady M Budynki i budowle Maszyny i urzadzenia

Srodki transportu

Zrédio: GUS, Rynek $rodkéw produkcii i ustug dla rolnictwa, marzec 2009, IERIGZ

Zatrudnienie w
polskim rolnictwie
jest czterokrotnie
wyzsze nizw UE
(Polska - 24%, UE -
6%), dziat ten
wytwarza 6% PKB.

Warto$¢ rynku
maszyn rolniczych
szacujemy na

6 — 8 mld zt w skali
roku. Ok. 55% rynku
stanowi sprzedaz
ciggnikéw oraz
kombaijnéw.

Naktadom
inwestycyjnym w
rolnictwie sprzyja
obecny stopien
zuzycia $rodkow
trwatych w rolnictwie,
ktory w przypadku
maszyn i urzgdzen
wynosi 84%.
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Dochody w rolnictwie

Bez watpienia akcesja Polski do UE spowodowata znaczacy wzrost dochodowosci gospodarstw
rolnych. Wedlug badan IERIGZ w 2002 r. dochdd ,przedsigbiorcy rolnego” stanowit 50,3% wartosci dodanej
brutto sektora rolniczego, natomiast dwa lata po akcesji w 2005 r. stanowit 91,1% tej wartosci. Tak znaczacy
wzrost rentownosci wynikat w duzej mierze z naptywu doptat bezposrednich w ramach wspoélnotowej polityki
rolnej. W 2002 r. doptaty stanowity srednio zaledwie 8,8% dochodu rolnika, natomiast w 2005 r. byto to juz

39,6% dochodu przecietnego rolnika.

Na doptaty bezposrednie skfada sie jednolita ptatnos¢ obszarowa (doptata do 1 ha uzytkéw rolnych,
bez wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci, ktéra oblicza sie poprzez podzielenie rocznej puli $rodkéw
finansowych okreslonej w przepisach wspélnotowych dla kazdego panstwa czionkowskiego przez powierzchnie
uzytkéw rolnych danego panstwa) oraz ptatno$¢ uzupetniajgca, ktéra przystuguje producentom niektorych
upraw. W 2008 r. tgczna wartos¢ wsparcia gospodarstw rolnych z budzetu unijnego i polskiego wyniosta
8,6 mld zt, w tym 4,8 mid zt (wzrost o 13% r/r) pochodzito ze $rodkéw wspdlnotowej polityki rolnej. Warto
wspomnieé, ze do jednolitej ptatnosci obszarowej zastosowanie ma zasada stopniowego dochodzenia do
poziomu ptatnosci bezposrednich stosowanego w krajach UE-15. Oznacza to, iz poziom tych ptatnosci, wzrasta
corocznie (do momentu osiagniecia wartosci 100%) i poczawszy od 2004 r. ksztaltuje sie w sposéb
nastepujacy: 25%, 30%, 35%, 40%, 50%, 60%, 70%, 80%, 90%, a w 2013 r. wyniesie 100% poziomu ptatnosci

stosowanych w UE.

Rysunek 5. Relacja cen produktdéw sprzedawanych oraz  produktoéw i ustug nabywanych

przez rolnikow

Wskaznik relacji cen sprzedawanych produktéw rolnych do towaréw i ustug nabywanych

140 T 1,07 T11
120 -
100 -
80 -
60
40
20 +
04
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
I Produkty rolne sprzedawane
Towary i ustugi zakupowane na cele biezacej produkcji rolnej
—&—Wskaznik relacji cen
Relacje ceny detalicznej Ci agnika Ursus 2812 do cen skupu podstawowych produkt6 w
rolnych
2500 1
1987
2000 -
1500 - 1552
1000 -
500 + 758 804
709 711 659 ses 504 681
enip o911 g.n 9% ebo7 gign gins  4ics
0 T T T T T T T 1
1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08
—®— pszenicy —@— zyta —®— zywca wieprzowego hl mleka

Zrédio: GUS, Rynek $rodkéw produkgii i ustug dla rolnictwa, marzec 2009, IERIGZ

W 2008 r. niekorzystnie
ksztattowata sie relacja cen
sprzedawanych produktow
rolnych do towaréw i ustug
nabywanych przez rolnikéw.
Ceny tych pierwszych wzrosty
zaledwie o 1,4%, natomiast
ceny tych drugich az o0 11,5%.
Sytuacja ta obnizyta
dochodowos$¢ gospodarstw
rolnych.

W 2008 r. najwiekszy spadek
sity nabywczej odczuli rolnicy
zajmujgcy sie uprawg zb6z.
W 4 kw. 2008r. w stosunku do
analogicznego okresu
poprzedniego roku sita
nabywcza mierzona relacjg
cen ciggnika Ursus do cen
skupu pszenicy bgdz zyta,
spadta 0 50%. W lepszej
sytuaciji byli rolnicy zajmujgcy
sie chowem trzody chlewnej,
powodu wzrostu cen pogtowia

mocno drozaly.
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Wyniki finansowe

Sprzedaz Grupy w 1 kw. br. uksztattowata sie na poziomie 19,2 min zt, co stanowito 77% przychodéw
zrealizowanych w analogicznym kwartale poprzedniego roku. Na nizsze obroty miata wplyw nie tylko
pogarszajaca sie koniunktura na rynku maszyn rolniczych, ale réwniez wysoka baza z poprzedniego roku (w 1

kw. 2008 r. przychody wyniosty 24,9 min zl, co stanowito 28% rocznej sprzedazy). Natomiast w stosunku do

Tabela 17. Wyniki finansowe za 1 kw. 2009 r.

dynamika (% 2 kw.2008 - 1 2 kw.2007 -1  dynamika (%,
(min z) 1kw.2009 1 kw. 2008 Y o (%) 2006 2008 Y o (%)
Przychody netto ze sprzedazy 19,2 24,9 77,2% 82,1 89,0 92,2%
KWS 13,6 17,5 77,4% 59,1 62,6 94,4%
Zysk brutto ze sprzeda zy 5,6 7,3 76,7% 23,0 26,4 86,9%
marza brutto ze sprzedazy (%) 29,4% 29,5% - 28,0% 29,7% -
Zysk ze sprzeda zy 2,5 3,9 64,5% 9,1 12,6 72,2%
marza ze sprzedazy (%) 13,1% 15,6% - 11,1% 14,2% -
EBITDA 4,0 5,2 76,3% 14,0 16,6 84,4%
marza EBITDA (%) 20,6% 20,8% - 17,0% 18,6% -
EBIT 3,0 4,2 71,0% 10,3 12,9 79,8%
marza EBIT (%) 15,7% 17,1% - 12,5% 14,5% -
Zysk brutto 2,9 4,3 67,3% 10,5 13,0 80,6%
marza brutto (%) 15,0% 17,2% - 12,8% 14,6% -
Zysk netto* 2,4 3,5 68,5% 8,9 10,9 82,1%
marza netto (%) 12,6% 14,2% - 10,9% 12,2% 89,0%
* przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej
EPS (z)) 1,01 1,47 3,72 4,53
CEPS (z0) 1,01 1,86 5,50 6,07
P/E (x) - - 7,80 6,40
Zrodio: BM BGZ S.A.
Rysunek 6. Sezonowo $¢ sprzeda zy w latach 2006 - 2008
min zt
07 27% 28% 28%  28% T 30.0% Przed wstgpieniem Polski
26% 25% 2504 26% do EU Grupa realizowata
o5 | 24% 24,0\ 5o 249 245 F 25,0% najwyzsze obroty w 3 kw.
22,7 ’
obecnie natomiast doptaty
L 20,0% bezposrednie wyptacane
od grudnia do czerwca
L 15,09 wygtadzity sprzedaz w
ciggu pierwszych 9 m-cy
roku. Najstabszym
r 10,0% .
okresem pozostaje 4 kw.,
kiedy Grupa realizuje ok.
r 5.0% 20% sprzedazy
- 0,0%

1Q06 2Q06 3Q06 4Q06 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08

I Sprzedaz % sprzedazy rocznej

Zrédto: raporty Spotki
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4 kw. 2008 r. warto$¢ sprzedazy wzrosta o ponad 22%, co uwzgledniajac sezonowos$¢ sprzedazy, oznacza
pewne wyhamowanie tempa spadku sprzedazy.

Analizujgc sprzedaz poszczeg6lnych spoétek, najwieksze spadki obrotéw zanotowaty spotki: Agromet
oraz PHS Hydrotor, ktére wyniosty odpowiednio 30% i 24% (dotyczy sprzedazy wtasnej produkcji). Nizszym
spadkom oparly sie: WPH oraz Hydrotorbis, ktérych obroty byly nizsze o 12% r/r. Na tle Grupy, dobrze
prezentowata sie spotka Defka, ktora utrzymata obroty w poprzedniego roku.

Analizujgc sprzedaz z punktu widzenia odbiorcéw, niekorzystnie na jej wielko$¢ oddziatywat spadek
zamOwien kooperacyjnych. Z kolei na krajowym rynku, negatywnie na obroty wpltywato spowolnienie popytu na
maszyny rolnicze i zwigzane z nim nizsze zapotrzebowanie na wyroby produkowane przez spétki z Grupy.
Takze z powodu spadku dochodowosci gospodarstw rolnych w 2008 r. oraz niepewnosci w zakresie sytuacji
rynkowej, mimo pewnej poprawy, Spétce nie udato sie poprawi¢ sprzedazy czesci zamiennych w stosunku do

1 kw. 2008 r. (sezonowo okres zimowy nie sprzyja zakupom czesci zamiennych).

Tabela 18. Sprzeda z wedtug segmentéw w 2007 i 2008 roku

(min zt) 2007 2008 zmiana (%) 2007 2008 zmiana (%) 2007 2008 zmiana (%)
Kooperacja Cz esci zamienne Regeneracja
% udziat w sprzedazy ogétem 51,9% 44,1% 35,2% 38,9% 6,9% 6,2%
Sprzedaz 44,6 38,7 -13,2% 30,2 34,1 12,8% 59 55 -7,9%
KWS 32,2 27,3 -15,3% 20,0 22,7 13,6% 4,1 4,8 17,8%
Zysk brutto ze sprzeda zy 12,4 11,4 -7,7% 10,3 11,4 11,3% 1,9 0,7 -64,0%
Rentownos$¢ 27,8% 29,5% - 33,9% 33,4% - 31,5% 12,3% -
koszty sprzedazy 1,2 1,1 -7,8% 0,6 0,9 45,7% 0,1 0,1 -31,3%
koszty zarzadu 55 52 -4,7% 4,2 4,8 15,0% 0,5 0,3 -49,6%
Zysk ze sprzeda zy 57 51 -10,6% 54 5,6 4,4% 13 0,4 -71,7%
Rentownos$¢ 12,8% 13,2% - 17,9% 16,6% - 21,7% 6,7% -
Towary i materiaty Odlewnictwo  zeliwa 2% g

% udziat w sprzedazy ogétem 1,6% 1,6% 4,4% 9,2%
Sprzedaz 1,4 1,4 0,0% 3,7 8,1 115,6%
KWS 1,3 1,3 5,8% 2,9 7,0 138,4%
Zysk brutto ze sprzeda zy 0,1 0,1 -50,0% 0,8 1,1 34,5%
Rentownos$¢ 10,3% 5,2% - 22,0% 13,7% -
Koszty sprzedazy 0,0 0,0 -43,2% 0,0 0,1 86,2%
Koszty zarzadu 0,0 0,0 -70,5% 0,9 1,7 82,6%
Zysk ze sprzeda zy 0,1 0,0 -39,7% -0,1 -0,6 390,7%
Rentownos¢ 4.1% 2.5% i 3% TE% i @ Kooperacja B Regeneracja DO Czesci zamienne

DO Towary i materialy 0O Odlewnictwo zeliwa O

Zrédto: raporty Spotki

Pomimo trudnej sytuacji na rynku niemieckim, Grupa zdotata w 1 kw. br. zwigkszy¢ sprzedaz
eksportowa, co bylo rezultatem rosnacej konkurencyjnosci cenowej wyrobéw (deprecjacja kursu PLN do EUR)
oraz poszerzenia kregu odbiorcéw. Tym samym udziat sprzedazy eksportowej w ciggu trzech pierwszych
miesiecy roku stanowit 46% obrotéw (wzrost o 13 p.p. t/r), z czego 0,6 min EUR naleznosci w Grupie zostato
zabezpieczonych przy kursie 3,9 EUR/PLN.

Poczawszy od 3 kw. 2008 r. Zarzad realizowal strategie dostosowania mocy wytwoérczych do
pogarszajacych sie warunkéw rynkowych, dokonujgc ograniczenia czasu pracy oraz redukcje zatrudnienia. W
rezultacie, w 1 kw. br. producent hydrauliki utrzymat rentownos$¢ brutto ze sprzedazy na poziomie z

poprzedniego roku (24,4% vs 24,5% w 1 kw. 2008 r.) oraz ograniczyt koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu o
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10% r/r. Zysk operacyjny wyniést 3 min zt (4,2 min zt w 1 kw. 2008 r.) przy rentownosci 15,7% (spadek o
1,4 p.p. r/r). Natomiast czysty zarobek osiagnat warto$¢ 2,4 min zt (3,5 min zt w 1 kw. 2008 r.) przy rentownosci
12,6% (spadek o 1,6 p.p. r/r).

Analizujgc obroty i rentownosci poszczegdlnych segmentdéw dziatalnosci Grupy, wcigz najwigksze
znaczenie dla skonsolidowanych obrotéw Hydrotoru stanowi segment kooperacji, ktérego obroty w 2008 r.
wyniosty 38,7 min zt (spadek 13,2% r/r), a zysk netto ze sprzedazy 5,1 min zt (spadek o 10,6%). Implikowato to
poprawe rentownosci tego segmentu, ktéra wyniosta 13,2% vs. 12,8 w 2007 r. i byta nizsza tylko od
rentownosci jakie Grupa realizuje ze sprzedazy czesci zamiennych (16,6% w 2008 r. vs. 17,9% w 2007 r. na
poziomie zysku netto ze sprzedazy). Z kolei segment regeneracji zanotowat istotny spadek dochodowosci ha
poziomie zysku netto ze sprzedazy (6,7% w 2008 r. vs. 21,7% w 2007 r.) oraz ok.10% spadek sprzedazy.

Jedynym segmentem, ktéry miat negatywng kontrybucje w wynikach spétki w 2008 r. byto
odlewnictwo zelaza reprezentowane przez Defke (podany wzrost sprzedazy wynika z konsolidacji spotki
poczawszy od 3 kw. 2007r.). Stabe wyniki sg rezultatem spadku cen stali, co przetozylo sie na ceny wyrobéw
odlewniczych oraz nieoptymalnego wykorzystania mocy wytwérczych. Obecnie trwa proces restrukturyzaciji tej
spotki, ktérego efekty majg byé widoczne w biezacym roku. Zarzad nie wyklucza réwniez sprzedazy zaktadu,
ktérego warto$¢ w sposoéb istotny podnosza nieruchomosci gruntowe zlokalizowane w centrum Dzierzoniowa.

W strukturze kosztéw rodzajowych najwieksze znaczenie majg wydatki Grupy na materiaty (stal
aluminium) oraz koszty energii (ok. 5% kosztéw). Lacznie ta grupa kosztéw stanowita w 2008 r. 43% wartosci
kosztéw rodzajowych. Podobny udziat w ponoszonych kosztach stanowig wydatki zwigzane z wynagrodzeniem
pracownikéw i narzuty, ktére w 2008 r. wyniosty rowniez ok. 43% wszystkich kosztow Grupy. Wydatki w tym
obszarze stanowig silng przewage konkurencyjng Grupy w stosunku do jej konkurentéw w kraju za granica, ze
wzgledu na niskie koszty pozyskania pracownikéw (niskie uprzemystowienie regionu, relatywnie wysokie
bezrobocie) i dobre ich wyksztatcenie (profilowane szkoty techniczne w Tucholi). Pozostate koszty dotyczace

m.in. ustug obcych, amortyzacji i podatkéw stanowity ok. 15% sumy kosztéw w 2008 r.

Tabela 7. Struktura kosztéw rodzajowych

2007

1%’W

B amortyzacja srodkéw trwatych B zuzycie materiatow i energii
B ustugi obce O podatki i optaty
DOkoszty pracownicze DO pozostate koszty rodzajowe

:

2%

19
2%

Zrédio: raporty Spotki
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Strategia Grupy

Perspektywy rozwoju

W najblizszych latach najwiekszy wplyw na rozwéj Grupy Kapitatowej bedzie miata sytuacja
finansowa gospodarstw rolnych, gdyz 70% wyrobéw Grupy stanowig elementy hydrauliki sitowej maszyn
rolniczych. Tym samym istotna bedzie wysoko$¢ srodkéw pozyskanych przez Polske w ramach wspoélnotowej
polityki rolnej w postaci doptat bezposrednich oraz innych programéw operacyjnych, ktére jak dowodza badania
IERIGZ przeprowadzone w 2006 r., istotnie zwiekszyty dochodowo$¢ gospodarstw rolnych.

Jednoczesnie oczekujemy réwniez wysokich naktadow odtworzeniowych na $rodki trwate w tym
sektorze gospodarki, ze wzgledu na obecny stopien zuzycia maszyn rolniczych (liczony jako stosunek
amortyzacji do wartosci brutto maszyn rolniczych), ktéry siega 90%. Tak wysoki stopien wyeksplatowania
$wiadczy réwniez o technologicznym zuzyciu sprzetu i negatywnie wplywa na wydajno$¢ polskich gospodarstw
rolnych w stosunku do innych krajow EU, z ktérymi obecnie konkurujg polscy rolnicy. Tym samym przyjmujac
stopien mechanizacji rolnictwa jako istotny wyznacznik wydajnosci i jednoczesnie dochodowosci gospodarstw
rolnych, w tym obszarze nalezy spodziewac sie istotnych naktadéw inwestycyjnych. Szczeg6lnie, ze w ostatnich
latach znacznie wzrosly koszty pracy oraz ustug najmu sprzetu rolniczego, co réwniez powinno skioni¢
gospodarstwa rolne do poniesienia nakladéw ograniczajacych pracochtonnos¢ procesu produkcji rolnej i
poniesienie kosztéw ustug obcych.

W biezacym roku istotnym czynnikiem stymulujagcym popyt na maszyny bedzie relacja ksztattowania
sie cen sprzedawanych produktéw rolnych do nabywanych ustug tzw. nozyce cen, ktére w 2008 r. uksztattowaty
sie niekorzystnie dla rolnikéw. Istothna bedzie réwniez sytuacja makroekonomiczna w Polsce, w tym
ksztattowanie sie stopy bezrobocia oraz poziom inflacji, ktére to wskazniki istotnie wptywajg na popyt
konsumpcyjny gospodarstw domowych, w tym na wydatki zywnosciowe. Ponadto ze wzgledu na rosnace
znaczenie eksportu w sprzedazy wyrobéw Grupy (gtéwnie do Niemiec), poziom tej sprzedazy wrazliwy bedzie
na stopien recesji na rynku niemieckim, popyt na dobra inwestycyjne i poziomy zapaséw magazynowych
hurtownikéw niemieckich. Na tym rynku Zarzad zamierza opr6cz obecnie wykonywanej prostej kooperaciji,
oferowac rowniez gotowe czesci hydrauliki sitowej, co powinno pozytywnie wptyna¢ na generowane marze.

Istotne z punktu widzenia wynikéw Grupy bedzie réwniez znaczenie kurséw walutowych, ktére
wplywajg na koszty wytworzenia wyrobow (materiaty stanowigce 38% kosztéw w 15% sg importowane, w tym
metale i pochodne, ktérych cena uzalezniona jest od walut) oraz rentowno$¢ sprzedazy zagranicznej. Ponadto
staba ztotdwka ogranicza wzrost konkurencji ze strony producentéw zagranicznych (m.in. z Chin i Wioch), tym
samym pozwala Hydrotorowi utrzymaé pozycje lidera w krajowym rynku elementéw hydrauliki sitowej.

W diuzszej perspektywie budowa silnej pozycji Grupy i zdolno$¢ do poszerzania zakresu dziatalnosci
bedzie determinowana przez zdolno$¢ Grupy do pozyskiwania $rodkéw z Unii Europejskiej. Z powodzeniem
zakonczyta sie inwestycja Spotki w unowoczesnienie parku maszynowego w Agromecie, ktérg dofinansowano
kwotg 5,5 min zt (tj. 45% inwestycji) z programu Innowacyjna Gospodarka.

Zarzad majac na uwadze rozwoj firmy w kolejnych latach, widzac pewne bariery dla endogenicznego
dynamicznego wzrostu sprzedazy, rozwaza réwniez dywersyfikacje prowadzonej dziatalnosci. W tym celu

analizowane sa rézne projekty z branz przemystu elektromaszynowego.

Ksztattowanie sie
popytu inwestycyjnego
gospodarstw rolnych
ma najwiekszy wptyw
na rozwoj Hydrotoru.

Zuzycie maszyn
rolniczych siegajgce
90% wymaga w
najblizszych latach
wysokich naktadéw
odtworzeniowych.

Znaczgcy wzrost
kosztéw robocizny oraz
ustug najmu maszyn
powinny stymulowac
wydatki rolnikéw na
maszyny rolnicze.

Staba ztotéwka
pozytywnie wplywa na
konkurencyjno$c¢
wyrobéw Grupy
zaréwno w kraju jak i za

granicg.

Srodki pozyskane w
ramach programéw UE
zwigkszyly moce
wytwaorcze i obnizyty
pracochtonno$é
produkcji.
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Inwestycje

W ostatnich dwéch latach naktady inwestycyjne na $rodki trwate byty na statym poziomie. W 2008 r.
wyniosty 2,2 min zt (wzrost o 2,3% r./r). Dotyczyly one gtdwnie zakupu maszyn i urzadzen (1,3 min zt) oraz
nabycia nieruchomosci, dzierzawionej dotychczas od ARIMR (0,4 min zl). Wzrost naktadéw inwestycyjnych w
biezacym roku uzalezniony bedzie od rozpoczecia nowych projektow, na realizacje ktérych Grupa stara sie o
pozyskania wspoéffinansowania z funduszy UE oraz od ksztattowania sie koniunktury gospodarczej w drugiej
potowie roku, gdyz Grupa dysponuje wolnymi mocami produkcyjnymi. W przypadku ewentualnych wiekszych
wydatkéw np. akwizycji kapitalowych, spétka zaktada korzystanie z kredytéw bankowych (obecne zadtuzenie
Grupy siega zaledwie 1,5 min zt i jest zobowigzaniem zaciagnigetym przez spotke WPH i Defke).

W ramach $rodkéw z UE (umowa z PARP o dofinansowanie projektu inwestycyjnego w ramach
programu Innowacyjna Gospodarka), w spoice Agromet poczawszy od 1 kw. br. realizowany jest projekt
dotyczacy wdrozenia nowej technologii do produkcji sitownikéw hydraulicznych (system uszczelnien
zwiekszajacy wytrzymatos¢ sitownikow). Catkowita kwota wydatkow w latach 2009 -2010 na ten cel wynosi
8,9 min zt (dofinansowanie wyniesie 40%, tj. 3,6 min zt).

Zarzad rozwaza réwniez realizacje projektu utworzenia "Centrum Kompetencji Precyzyjnej Obrobki
Elementéw Wielkogabarytowych”, ktéry pozwolitby wej$¢ na innowacyjny i bardzo perspektywiczny rynek (m.in.
prefabrykacja elementéw konstrukcyjnych wiatrakdw). Zdaniem Zarzadu po zakonczeniu pierwszej fazy
projektu obroty wzrostyby o 10 min zt., a zatrudnienie o 30 oséb z mozliwoscia dalszego rozwoju. Naktady do
poniesienia na projekt ten szacowane sg na 22 min zt., z tego dotacja z funduszy europejskich miataby siegna¢
9 min zk. Naszym zdaniem rozpoczecie przedsiewzigcia w tym roku ma szanse powodzenia tylko w przypadku
zrealizowania sie scenariusza uzyskania dofinansowania z budzetu unijnego.

Grupa ma réwniez plany akwizycyjne. Ws$réd potencjalnych celéw przejecia jest obecnie spoétka
zalezna od Ponaru Wadowice — Ponar Luban, ktéra specjalizuje sie w produkcji cylindréw hydraulicznych. Z
racji tego, ze Spétka powstata w 2005 r. posiada hale produkcyjng wyposazong w nowoczesny park
maszynowy, ktora zlokalizowana jest podobnie jak zaktad Agrometu w Lubaniu. W 1 kw. br. obroty spoki
wyniosty 2,26 min zt (spadek o 20% r/r), w duzej mierze przyczynit sie do tego spadek nowych zamowien.
Powiekszenie Grupy o spétke kontrolowang obecnie przez Ponar Wadowice, oznaczatoby zdominowanie rynku
sitownikéw hydraulicznych przez Hydrotor i mozliwo$é wykorzystania tej pozycji w celu realizacji bardziej
agresywnej polityki cenowej. Akwizycja ta oznaczataby réwniez wieksza dywersyfikacje odbiorcéw hydrauliki
sitowej, gdyz wyroby Ponaru adresowane sg réwniez dla branz nie obstugiwanych przez Hydrotor. Nie bez
znaczenia jest rowniez lokalizacja tego przedsiebiorstwa i Agrometu, ktéra potencjalne moze oznaczaé
oszczednosci dla obu firm zwigzane z logistyka oraz kosztami administracyjnymi i zarzadczymi. Hydrotor w
zamian za przejecie 100% udziatow tej spotki zaoferowat 5,5 min zt, powodzenie sie nabycia producenta
cylindréw nie jest jeszcze pewne ze wzgledu na prawo pierwokupu udziatéw przez jednego z dotychczasowych

akcjonariuszy spotki.
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Prognoza wynikow i wska znikow

Ponizej przedstawiamy prognoze wynikéw finansowych spotki Hydrotor, na ktérych oparta zostata

wycena Spoiki.

Tabela 19. Prognoza rachunku zyskéw i strat

(min zt) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Przychody netto 85,9 87,7 72,9 78,2 834 88,5 92,3
zmiana r/r 2,2% -16,9% 7,4% 6,6% 6,2% 4,2%
KWSs 60,4 63,1 53,7 56,8 60,3 63,8 66,5
Zysk brutto na sprzeda zy 25,5 24,7 19,2 21,5 23,0 24,7 25,8
marza brutto na sprzedazy 29,6% 28,1% 26,3% 27,4% 27,6% 27,9% 27,9%
Koszty sprzedazy 2,0 2,1 1,7 1,8 19 2,0 21
zmiana r/r - -22,4% 7,4% 6,2% 5,9% 4,4%
Koszty ogélnego zarzadu 11,2 12,0 10,6 11,3 11,8 12,4 12,8
zmiana r/r 7,6% -11,5% 5,7% 4,9% 4,9% 3,8%
EBITDA 15,8 15,2 12,0 14,3 15,7 17,1 18,1
EBIT 12,3 115 79 9,5 10,5 11,5 12,1
marza operacyjna 14,3% 13,1% 10,8% 12,1% 12,6% 13,0% 13,1%
Saldo na dziatalno$ci finansowej 0,3 0,4 0,0 0,2 0,3 0,5 0,6
Zysk brutto 12,5 11,9 79 9,8 11,0 12,1 12,8
marza brutto 14,6% 13,5% 10,9% 12,6% 13,1% 13,7% 13,9%
Podatek dochodowy 2,2 2,1 1,4 1,8 2,0 23 2,4
Efektywna stopa podatkowa 18,0% 17,5% 18,0% 18,0% 19,0% 19,0%
Zysk netto , przypisany:
akcjonariuszom jednostki dominuj  acej 10,4 10,0 6,5 81 9,0 9,8 104
marza netto 12,1% 11,4% 9,0% 10,3% 10,8% 11,1% 11,2%
akcjonariuszom mniejszosciowym -0,1 -0,3 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,5
Zrédio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
Rysunek 8. Ksztattowanie si e kosztéw jako % przychodéw
20,0% 7 18,5%
18,0% - 17,1%
16,0% 14,6%
14,4% 379 0 0_ 144%  142%  140%  13,9%
14.0% 1 12,7% 13.0% - Tt — e
12,0%
12,0% -
10,0% A
8,0% - 0
5.9% sey O2%  62%  63%  65%
6.0% 1 4.9% 5,0% 5,0% 4,9% '
R 4,4%
A% 4% 3% 42% 3,8%
4,0% A
2,0% A 3,1% 3.2%
23%  2,3% 5 24%  23%  26% 509 26% 230 23% 23% 23% 23%
0,0% ; - 15% ; ; ; ; ; ; ; ; ; .
1Q'06 1IQ'06  1IQ'06  1VQ'06 1IQ'07 Q07 IVQ'07 1Q'08 Qo8 1IVQ'08 1Q'09 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E

koszty sprzedazy jako % przychodéw ===koszty ogélnego zarzadu jako % przychodéw

amortyzacja jako % przychodéw

Zrédio: prognoza BM BGZ, raporty Spétki
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Rysunek 9. Prognoza sprzeda zy w uj eciu segmentowym
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Zrédito: prognoza BM BGZ, raporty Spotki
Tabela 20. Prognoza bilansu
(min zt) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
AKTYWA 84,4 85,3 87,9 92,7 97,4 102,4 107,3
Aktywa trwate 40,7 40,9 45,1 44,2 435 42,9 43,0
Wartosci niematerialne i prawne 0,0 0,5 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2
Rzeczowe aktywa trwate 40,1 39,8 44,0 43,0 42,2 41,7 41,7
Aktywa obrotowe 43,7 44,4 42,8 48,5 54,0 59,5 64,3
Zapasy 25,7 28,4 22,7 24,5 26,2 28,0 29,2
Naleznosci handlowe 9,1 7,7 7.2 78 8,4 9,1 9,5
Inwestycje krétkoterminowe 7,3 73 12,0 15,3 18,4 215 24,7
PASYWA 84,4 85,3 87,9 92,7 97,4 102,4 107,3
Kapitat wasny 60,3 65,6 67,8 72,0 76,1 80,5 85,0
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 22,0 17,9 18,2 18,9 19,5 20,1 20,5
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 3,5 3,0 3,0 3,0 31 31 3,2
Kredyty i pozyczki 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 18,2 14,8 15,2 15,9 16,4 16,9 17,3
Zobowigzania handlowe 51 3,3 4,0 4,4 4,6 4,9 51
Kredyty i pozyczki 47 3,9 3,9 39 3,9 39 3,9

Zrédio: BM BGZ S.A.

E - prognozy BM BGZ S.A.

Rysunek 10. Prognoza kapitatu obrotowego
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Zrédio: prognoza BM BGZ, raporty Spétki
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Tabela 21. Prognoza rachunku przeptywdw pieni  eznych
(min zt) 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Przeptywy netto z dziatalno $ci operacyjnej 9,0 9,6 17,3 10,9 12,0 13,0 145
Zysk netto 10,4 10,0 6,5 8,1 9,0 9,8 10,4
Amortyzacja 3,6 3,7 41 4,9 5.2 55 6,0
Zmiana stanu zapasow -3,8 -2,6 57 -1,8 -1,7 -1,7 -1,2
Zmiana stanu naleznosci -1,4 -0,1 0,7 -0,7 -0,6 -0,7 -0,5
Zmiana stanu zobowigzan handlowych 1,2 0,0 0,3 0,7 0,6 0,6 0,4
Przeplywy netto z dziatalno $ci inwestycyjnej -6,8 -2,9 -8,0 -3,5 -3,9 -4,3 -5,2
Naktady inwestycyjne, w tym: -5,6 -3,7 -8,3 -3,9 -4,4 -5,0 -6,0
Wartosci niematerialne i prawne -0,3 -0,4 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Rzeczowe aktywa trwate -5,3 -3,3 -8,3 -3,9 -4,4 -4,9 -5,9
Przeptywy netto z dziatalno $ci finansowej -3,8 -6,7 -4,6 -4,2 -5,1 -5,6 -6,1
Wplywy netto z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zaciagnigcie kredytéw oraz innych zobowigzan fin. 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sptata kredytéw oraz innych zobowigzan fin. -0,7 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda -2,4 -5,0 -4,3 -3,9 -4,8 -5,4 -59
Odsetki -3,3 -4,6 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Zmiana stanu $rodkéw pienigznych -1,7 0,1 4,7 3,3 3,1 3,1 3,2
Srodki pienigzne na poczatek okresu 8,9 7,3 7,3 12,0 15,3 18,4 21,5
Srodki pieni gzne na koniec okresu 7.3 7,3 12,0 15,3 18,4 21,5 24,7

Zrédio: BM BGZ S.A.

Poziom srodkéw pienieznych na koniec poszczegdlnych lat prognozy nie uwzglednia naktadow, jakie

E - prognozy BM BGZ S.A.

Zarzad moze ponies¢ na cele akwizycyjne badz wyzszy niz zakladamy poziom wyptaty dywidendy.

Rysunek 11. Przyrost gotowki w poszczegdlnych latach prognozy

min zt min zt
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zmiana gotéwki —®= cash flow operacyjny
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Zrédio: prognoza BM BGZ, raporty Spotki
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Tabela 22. Wska zniki i dynamiki

2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
zmiana przychéd netto ze sprzedazy (r/r) 13,1% 2,2% -16,9% 7,4% 6,6% 6,2% 4,2%
Zmiana EBITDA (r/r) 18,3% -3,9% -21,2% 19,6% 9,2% 9,0% 5,9%
Zmiana EBIT (r/r) 24,4% -6,1% -31,5% 20,4% 10,5% 9,9% 5,0%
Zmiana zysku netto (r/r) 36,3% -3,9% -34,9% 23,4% 11,5% 9,2% 57%
Marza brutto na sprzedazy 29,6% 28,1% 26,3% 27,4% 27,6% 27,9% 27,9%
Marza EBIT 14,3% 12,0% 9,4% 10,8% 11,2% 11,6% 11,7%
Marza EBITDA 18,4% 17,3% 16,5% 18,3% 18,8% 19,3% 19,6%
Marza zysku netto 12,1% 11,4% 9,0% 10,3% 10,8% 11,1% 11,2%
Rentownos$¢ operacyjna aktywow 14,5% 13,5% 9,0% 10,2% 10,8% 11,2% 11,3%
Rentownos$¢ majatku (ROA) 12,4% 11,8% 7,4% 8,7% 9,2% 9,6% 9,7%
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE) 17,3% 15,3% 9,6% 11,2% 11,8% 12,2% 12,2%
Wskaznik zadtuzenia ogétem 26,0% 21,0% 20,7% 20,4% 20,0% 19,6% 19,1%
Wskaznik sfinansowania majatku kapitatem wlasnym 71,4% 76,9% 77,2% 77,6% 78,1% 78,6% 79,2%
Pokrycie majatku trwatego kapitatlem wlasnym 15 1,6 15 1,6 18 1,9 2,0
Wskaznik pokrycia aktywoéw trwatych kapitatami statymi 1,6 1,7 16 1,7 18 1,9 21
Wskaznik ogélnej ptynnosci 2.4 3,0 2,8 31 33 35 3,7
Wskaznik szybkiej ptynnosci | 1,0 1,1 13 15 1,7 1,9 2,0
Wskaznik szybkiej ptynnosci Il 0,4 0,5 0,8 1,0 11 1,3 14
Wskaznik zdolnosci do generowania srodkow 93,5% 90,2% 98,4% 96,0% 95,4% 94,9% 94,7%
pienigznych dziatalnosci operacyjnej
Zysk netto do przeptywéw operacyjnych 139,4% 123,3% 37,8% 73,8% 74,7% 75,2% 71,5%
Wskaznik wydajnosci gotéwkowej sprzedazy 10,3% 10,7% 0,0% 14,0% 14,4% 14,7% 15,7%
Wskaznik obrotowosci aktyw6w trwatych 21 2,2 1,7 18 2,0 2,1 2,2
Wskaznik obrotowosci aktywow 1,0 1,0 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9
Zrédio: BM BGZ S.A. E - prognozy BM BGZ S.A.
Tabela 23. Wska zniki rynkowe dla warto  $ci dla ceny docelowej

2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
EPS 4,35 4,18 2,72 3,36 3,75 4,09 4,32
DPS 1,00 2,10 1,80 1,63 2,02 2,25 2,46
BVPS 25,14 27,35 28,28 30,01 31,74 33,58 35,45
P/E 8,5 8,8 13,5 11,0 9,8 9,0 85
P/ICE 6,3 6,4 8,3 6,9 6,2 58 54
P/BV 1,5 13 13 1,2 1,2 11 1,0
P/IS 1,0 1,0 12 11 11 1,0 1,0
EV/EBITDA 54 5,6 6,7 54 47 4,2 3,7
EV/EBIT 7,0 7,4 10,2 81 7,1 6,2 56
EV/S 1,0 1,0 11 1,0 0,9 0,8 0,7
Cena docelowa (zt) 36,89 36,89 36,89 36,89 36,89 36,89 36,89
Liczba akcji (mln) 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
MC (min zt) 88,5 88,5 88,5 88,5 88,5 88,5 88,5
EV (min z}) 85,9 85,1 80,4 77,1 74,0 70,9 67,7

Zrédio: BM BGZ S.A.

E - prognozy BM BGZ S.A.
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i nkBGEZ

Nota prawna

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

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢é wykorzystywany w charakterze
lub traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych
instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaly przygotowane lub
zaczerpniete ze zrodet uznanych przez BM BGZ S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i
w pelni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ S.A. nie ponosi odpowiedzialnoéci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytacznie
podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM BGZ S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac¢
jako substytutu do przeprowadzenia wiasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest
poradg inwestycyjng, prawng, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym
dokumencie wyrazajg opinie BM BGZ S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlegaé zmianom bez uprzedniego
powiadomienia.

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

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

O Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
[0 Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);
[0 Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i
powszechnie wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametrow, m.in.
takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszite zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w
czasie, subiektywne i w rzeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci
wprowadzonych parametréw i jest wrazliwa na ich zmiane.

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

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

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

Tomasz Dumata

Marcin Lachowski
Grzegorz Kujawski
Tomasz Manowiec

Operacje Brokerskie

Jarostaw Duszczyk
Marek Niewiadomski
Grzegorz Leszek
Monika Dudek
Przemystaw Borycki

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski
Bogustaw Baczyk

Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci detaliczni
Klienci detaliczni

Internetowe serwisy transakcyjne

bMmBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect

©|P0bm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO)
Oddzialy ades telefon
Biatystok ul. Suraska 3a (085) 747 01 16
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 (023) 674 13 52
Dzierzoniéw ul. Rzeznicza 2 (074) 831 97 99
Etk ul. Armii Krajowej 24 (087) 610 47 17
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 (095) 721 63 29
Inowroctaw ul. Dworcowa 52/54  (052) 353 37 00
Jelenia Géra ul. Bankowa 34 (075) 753 30 98
Kielce ul. Sienkiewicza 47  (041) 366 02 15
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 (094) 354 74 63
Krakéw ul. Pawia 5 (012) 632 70 11
Lublin ul. 1-go Maja 16 a (081) 531 91 44
tomza ul. Dworna 12 (086) 215 41 99
Lodz ul. Piotrkowska 57 (042) 670 20 70
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 (095) 742 15 13
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 (018) 443 53 91

Olsztyn al.

Pitsudskiego 11/17 (089) 527 27 10

telefon

(022) 329 43 40
(022) 329 43 84
(022) 329 43 46
(022) 329 43 44

telefon

(022) 329 43 23
(022) 329 43 26
(022) 329 43 25
(022) 329 43 24/20
(022) 329 43 22

telefon

(022) 329 43 53
(022) 329 43 42

adres email

tomasz.dumata@bgz.pl
marcin.lachowski@bgz.pl
grzegorz.kujawski@bgz.pl
tomasz.manowiec@bgz.pl

adres email

jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
marek.niewiadomski@bgz.pl
grzegorz.leszek@bgz.pl

monika.dudek@bgz.pl
przemystaw.borycki@bgz.pl

adres email

marek.jaczewski@bgz.pl
bogustaw.baczyk@bgz.pl

strona www

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia gpw.html

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html

Opole
Ostroteka
Ptock
Poznan
Przemysl
Radom
Rzeszow
SiedIce
Sieradz
Szczecin
Tarnobrzeg
Tarnéw
Warszawa
Warszawa
Zamos¢

ades

. Rynek 24/25
. Gorbatowa 9

. Jagiellonska 9

. Joselewicza 3

. Saranska 5

. Jagiellonska 97

. Wyspianskiego 5
. Lwowska 72/96 ¢
. Zielna 41/43

. Zurawia 6/12

. Pitsudskiego 27 a

telefon

(077) 454 43 64
(029) 760 65 56

.1-go Maja 7 d (024) 264 17 17
. Piekary 17 (061) 852 15 21
. Kamienny Most 6 (016) 675 05 86
. Traugutta 29 (048) 361 22 70

(017) 852 05 21
(025) 640 90 04
(043) 822 61 34
(091) 480 02 07
(015) 822 39 50
(014) 629 11 98
(022) 322 90 50
(022) 329 44 17
(084) 638 54 03



