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PHS Hydrotor SA

PKD 29.31(produkcja maszyn dla rolnictwa i lesnictwa)

89-500 Tuchola, ul. Chojnicka 72

fax.(052) 33 48 635, tel. (052) 33 63 600

http:// www.hydrotor.com.pl , e-mail: hydrotor@hydrotor.com.pl
Prezes Zarzqdu: Wactaw Kropinski

Biegly rewident: Eksperci Finansowo-Ksiggowi Sp. z o.o.

Parametry finansowe Grupy

Wycena
przy cenie zamknigcia 17,45 PLN z 18.07.2005r.

Cena docelowa (wycena dochodowa)

27,3 PLN

Wycena poréwnawcza: 19,4 PLN

Lata NS OP | DEPR | NP EPS | BVPS| ROE | DM CR | QR | DFL | PE P/OP | P/BV | MC/S
(mln (mln (mln (mln (PLN) | (PLN) (%) (%) X X X X X X X
PLN) | PLN) | PLN) | PLN)
2001|4599 236 2,83 |  1,02] o041 1125 363] 260| 213] 092 1,48 42,80 18.49| 1,55]  0,95]
2002|  44,26] 3,74| 254 | 207] 083] 11,80 7,00 192|340 166] 123 21,11 11,69] 1,48 0,99]
2003|4556 28| 204 | 147| 059 1201 489 176 357 185 1,00 29,75 20,03| 1,45]  0.96]
2004|  55,14] 550 222 | 404 1,68 1416| 11,89|  16,7] 338| 1.64| 103] 1037  761] 123|076
2005E|  68,73] 596] 2,88 | 428 1,78] 16,91 1055 173|301 127] 05|  978| 7,02 1,03]  0.61]
2006E|  81,23] 713|346 | 510 243| 1832| 1161]|  173|  3,13] 1,28  1,06] 821 587 095 052
E — prognoza DM BOS, do obliczen przyjeto ceng zamknigeia z dnia 18 lipca 2005r - 17,45 PLN.
Dane podstawowe dla Grupy ‘ min ‘ min
Data debiutu 17.03.1998r. Kurs euro = 4,1281 PLN EUR
Cena debiutu (PLN) 23.20 | Suma bilansowa (31.03.2005) [ 5083 [ 1231
—s————— | Kapital wlasny (31.03.2005) [ 4115 | 9,97
Akcejonariat (17.06.2005) Licz(ls);lt.z;kcji %;vaila:);ale "ﬁrag‘l;)];')x | Zobowiazania pozabilansowe (31.03.2005) | 531 | 1,29
[Wackaw Kropinski | 57295 | 365 | 723 [ Kapitalizacja rynkowa (18.07.2005) [ 4185 [ 10,14
CATB Investment | Free float (18.07.2005) [ 3540 | 8,58
Management SA 281 940 11,76 5,01 | Sredni dzienny wolumen w szt. (20.06-18.07.05) | 2273
[Pozostali [ 2028865 | 83,59 [ 87,76 | | Mediana wolumenu w szt. (20.06-18.07.05) | 757
[Razem [ 2398300 | 100,00 [ 100,00 | | Zwrot z inwestycji, w % (20.06-18.07.05) | 2,5
| Beta vs. WIG (18.07.2005) | 0,33
| Warto$¢ nominalna akeji (PLN) | 2
Parametry fundamentalne dla Grupy
| 111’03 - ‘ V703 - | ro4- ‘ 104 - | ‘ 105 | 04 ‘ 104
11’04 111’04 V04 1’05
[ ROE (%) [ 1009 [ 12,78 [ 11,79 [ 986 [ NS (nin) [ 1471 | 1327 | 1525
| ROA (%) [ 753 [ 964 | 928 [ 798 [oPmim) [ 148 | 1,36 | 1,73
[ ROS (%) [ 2406 [ 2508 | 2489 | 2423 [ NP (min) | 124 | 1,19 | 1,26
| oPM (%) [ 774 [ 953 | 987 [ 983 [ EPS [ 052 | 047 | 0,50
[ NPM (%) [ 600 [ 7.69 | 718 [ 710 [ NoCF @min) [ 0,02 | 0,23 | 1,08
| crm (%) [ 990 [ 1161 [ 11,16 [ 11,41 [ NICF (min) [ -031 | 0,68 | -147
[ EPS (PLN) [ 127 [ 1,76 | 1,67 [ 1,69 [ NFCF (min) [ 031 | 046 [ -0.21
Podsumowanie

Hydrotor nalezy do krajowych liderow w zakresie dostaw hydraulicznych czgsci zamiennych do maszyn rolniczych. Spotka specjalizuje sig
przede wszystkim w produkcji pomp zgbatych, stosowanych w ciagnikach rolniczych. Po przejeciu w czerwcu br. Wytworni Pomp
Hydraulicznych (WPH) we Wroctawiu - jedynego liczacego si¢ krajowego konkurenta — udzial Grupy Hydrotoru w krajowym rynku pomp
hydraulicznych dla rolnictwa wzrést do ok. 90%. Bardzo pozytywnie oceniamy przejecie WPH. Dostrzegamy znaczace mozliwo$ci wystapienia
synergii migdzy podmiotami, co powinno przetozy¢ si¢ na obnizke kosztow funkcjonowania. Przejgcie WPH praktycznie wyeliminowato ryzyko
zwigzane z ewentualnymi sporami sadowymi, dotyczacymi ochrony patentowej oraz licencji na produkowane przez Hydrotor pompy, dla
ktorych wlascicielem praw patentowych jest WPH. Podkreslamy wyrazny wzrost popytu na oferowane przez Grupg produkty w roku ubiegtym
(wzrost sprzedazy o 21%). Sadzimy, iz ta tendencja utrzyma si¢ rowniez w najblizszych latach. Spodziewamy sig, iz Spotka bedzie znaczacym
beneficjentem wzrostu naktadow inwestycyjnych w krajowym rolnictwie, w nastgpstwie corocznego naptywu srodkéw unijnych do gospodarstw
rolniczych. Zwracamy uwagg na wyrazna sezonowos¢ sprzedazy Grupy, zwiazang z cyklem inwestycyjnym w rolnictwie. Najlepsze wyniki
Grupa Hydrotoru osiaga w III kwartale, najstabsze - w IV kwartale. Podkreslamy dobra sytuacje¢ finansowa Grupy, niskie zadtuzenie oraz
stabilny poziom generowanego cash flow. Majac na uwadze perspektywy rozwoju Grupy oraz dyskonto wyceny rynkowej w stosunku do naszej
ceny docelowej, na poziomie 36,0%, rekomendujemy KUPNO akcji Hydrotor w horyzoncie dlugoterminowym.

Opracowal: Tomasz Binkiewicz, analiza techniczna: Waldemar Bojara
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Wykres Hydrotoru znajduje si¢ w dlugoterminowym trendzie wzrostowym (linia 1). Od listopada ubr, gdy zostalo ustanowione historyczne
maksimum notowan 21,90zf, walor wszedt w $rednioterminowa korektg spadkowa, ktora zakonczyta si¢ na poziomie 13,60zt. Tu walor
uksztattowat formacjq¢ podwdjnego dna z linig szyi (3) na poziomie 17,00zt. Wybicie z formacji nastapito na poczatku czerwca br, jednak nie
zostalo potwierdzone wzrostem wolumenu. Teoretyczny zasigg ruchu po wybiciu powinien wynie$¢ okoto 20,50zt. Obecnie realizowany jest ruch
powrotny do linii (3). Uktad s$rednich ruchomych wskazuje na rynek wzrostowy w $rednim terminie. Mozliwa jest rowniez zmiana w horyzoncie
dhugoterminowym ze spadkowego na wzrostowy (cena znajduje si¢ ponad $rednia 100 sesyjna, a sama $rednia zaczyna rosnac). Dzienny MACD
utworzyl w potowie czerwca br wskazanie sprzedazy i znizkuje dynamicznie (rosnacy MACD-histogram) do linii réwnowagi. Zaczyna pogarszac¢
si¢ sytuacja w ukladzie tygodniowym, w ktéorym MACD zmniejsza odlegtos¢ do linii sygnatu po utworzonym pod koniec maja sygnale kupna.
Oscylatory szybkie (Stochastic, RSI) znajduja si¢ w strefach neutralnych nie dajac wskazowek co do kierunku ruchu w krotkim terminie.
Najblizsze wsparcie 17,00zt wyznacza linia szyi (3), opor 18,20zt — znizkujaca linia trendu spadkowego (2). W najblizszym czasie istotne
znaczenie bedzie mialo utrzymanie wsparcia 17,00zt w postaci linii (3). Udana obrona wzmocni szanse na dalsze zwyzki 1 wypetnienie zasiggu
ruchu z formacji podwojnego dna 20,50zt Porazka strony popytowej oznacza¢ bedzie zatamanie formacji i mozliwe znizki w okolice jej dna —
13,60zt, przy czym szanse obu scenariuszy wydajq si¢ obecnie wyrownane.

BRANZA

Produkty branzy hydrauliki silowej skierowane sa do producentow maszyn, urzadzen i pojazdow specjalistycznych
wykorzystujacych w swym dziataniu uktady hydrauliczne. Ze wzgledu na kluczowe znaczenie uktadéow hydraulicznych dla
zachowania niezawodno$ci oraz precyzji funkcjonowania maszyn i urzadzen, elementy hydrauliczne wykorzystywane sa

powszechnie m.in. w maszynach rolniczych, przemysle cigzkim (gérnictwo, hutnictwo), przemysle samochodowym, Odbiorcami produktow
zbrojeniowym, transporcie oraz w ochronie zdrowia. Najwazniejszymi produktami branzy sa: branzy hydrauliki silowej
- pompy hydrauliczne — stosowane w ukladach hydraulicznych w celu wytworzenia odpowiedniego ci$nienia i sa producenci maszyn i
przeptywu niezbgdnego do uruchomienia elementow wykonawczych (sitownikéw lub silnikéw hydraulicznych); urzadzen
maja zastosowanie w konstrukcji m.in. ciagnikow rolniczych, kombajnéw zbozowych, tadowaczy, wozkow wykorzystujacych w swym

widlowych, samochodow cigzarowych, obrabiarek, sprzgtu budowlanego oraz maszyn do rob6t drogowych;
- rozdzielacze hydrauliczne — maja zastosowanie w urzadzeniach o napgdzie hydraulicznym; stuza do sterowania
praca odbiornikéw mocy (cylindry, silniki hydrauliczne);
- zawory hydrauliczne - stosowane w celu zabezpieczenia instalacji hydraulicznej przed nadmiernym wzrostem
cisnienia, zapewnienia bezpieczenstwa przy obstudze w przypadku naglego uszkodzenia instalacji hydrauliczne;j,
a takze dla umozliwienia przeptywu cieczy roboczej w okreslonym kierunku, roztadowania lub natadowania
instalacji hydraulicznej.
Poszczegolne elementy hydrauliczne (pompy, rozdzielacze, zawory) wchodza w sktad zasilaczy hydraulicznych i ukladéw
hydraulicznych, zawierajacych réwniez takie elementy jak: silnik hydrauliczny, filtry, manometry, elektromagnesy itp.
Zasilacze hydrauliczne stanowia hydrauliczne napedy maszyn i urzadzen.

dzialaniu uklady
hydrauliczne.
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Poniewaz rynek hydrauliki sitowej jest bardzo silnie skorelowany z praktycznie wszystkimi galgziami przemystu, zmiany
koniunkturalne w gospodarce polskiej maja bezposrednie przetozenie na rynku hydrauliki. Spodziewany w najblizszych
latach stabilny wzrost PKB w granicach 4% rocznie, a tym samym popyt zglaszany ze strony przemystu, znajdzie swoje
przetozenie na wzrost krajowego rynku hydrauliki przemystowej, ktory w roku 2000 byt szacowany na poziomie 123,5 min
USD. Polski rynek hydrauliki przemystowej charakteryzuje si¢ silnym rozdrobnieniem oraz stosunkowo waskim
asortymentem produkcji, ktéry moze zosta¢é wykorzystany do budowy nowoczesnych ukladow napgdu i sterowania.
W Polsce nie wytwarza si¢ bowiem elementéw mikrohydrauliki. Wigkszo$¢ podmiotéw dziatajacych w branzy hydrauliki
przemystowej powstala na bazie dawnych zakladéw o charakterze rzemieslniczym, co skutkuje brakiem nowoczesnej
technologii, a tym samym niskimi parametrami technicznymi wytwarzanych produktéw. Poniewaz elementy hydrauliczne
stanowig stosunkowo niewielka czg$¢ kosztu calego urzadzenia o napedzie hydraulicznym, a ich znaczenie dla sprawnego
funkcjonowania urzadzenia jest kluczowe, niezwykle wazne znaczenie dla odbiorcow produkcji hydraulicznych ma marka
producenta, gwarantujaca jako$¢ i niezawodnos$¢ funkcjonowania elementu.

Waznym segmentem branzy hydrauliki sitowej jest hydraulika sprzgtu mobilnego. Odbiorcami produktow branzy w tym
segmencie jest m.in. rolnictwo. Elementy hydrauliczne wchodza bowiem w sktad maszyn rolniczych, w tym ciagnikéw oraz
kombajnéw. Popyt na produkty segmentu branzy hydraulicznej ukierunkowanej na rolnictwo zalezy od wielkos$ci produkcji
producentéw dobr finalnych (rynek pierwszego wyposazenia) oraz naktadéw na remonty istniejacego sprzgtu rolniczego. W
tym segmencie rynku funkcjonuje Grupa Kapitatowa Hydrotoru.

Produlkcja ciggnikéw rolniczych w Polsce (w szt.). Zrédio: GUS
2000 | 2001 | 2002 | 2003

produkcja ciagnikow rolniczych I 7195 | 5703 | 5104 | 5770

W latach 2000-2002 popyt na elementy hydrauliczne ze strony producentéw maszyn rolniczych systematycznie zmniejszat
si¢. Spadek produkcji ciagnikow rolniczych w tym czasie wynikat z glebokiej restrukturyzacji najwigkszego producenta —
firmy ZPC Ursus. Oznaki ozywienia wystapity w roku 2003, kiedy to produkcja ciagnikow wzrosta o 13%. Kontynuacja
wzrostowej tendencji miala miejsce prawdopodobnie rowniez w roku 2004, na co wplyw mialo w duzym stopniu
przystapienie Polski do UE. Specyfika hydrauliki rolniczej polega na szybszym jej zuzyciu w poréwnaniu do hydrauliki
przemystowej. Przyjmuje sig, ze prawidlowa konserwacja ciagnikow rolniczych wymaga wymiany elementow
hydraulicznych w okresie trzyletnim. Wedtug Powszechnego Spisu Rolniczego w roku 2002 ogdétem w gospodarstwach w
calym rolnictwie byto 1364,6 tys. sztuk ciagnikow. W poroéwnaniu do szacunkowego stanu ciagnikéw z grudnia 2001 r.
liczba ciagnikéw w tym okresie wzrosta o 4,3%. Wynika to z zakupu nowoczesniejszych uzywanych ciagnikow z importu,
zakupu nowych oraz matej kasacji starych ciagnikow. Zaktadajac 3-letni okres wymiany, rocznie ok. 450 tys. ciagnikow
powinno ulega¢ konserwacji. Oznacza to, iz rynek czg$ci zamiennych jest wielokrotnie wigkszy od rynku pierwszego
wyposazenia. W okresie przedakcesyjnym krajowe rolnictwa charakteryzowato si¢ niskimi naktadami inwestycyjnymi oraz,
ze wzgledu na niski stopien zamoznosci gospodarstw rolniczych, ograniczaniem naktadow modernizacyjnych. Sytuacja
zmienifa si¢ po wejsciu Polski do Unii Europejskiej. Naptyw srodkow pochodzacych z funduszy unijnych ma wyrazne
przetozenie na obserwowany wzrost inwestycji gospodarstw rolniczych. Uwaza sig, iz rolnictwo jest najwigkszym
beneficjentem wejscia Polski do UE. W naszej opinii coroczna wielko$¢ doptat jakie trafia do gospodarstw rolniczych bgdzie
miala bardzo istotny wpltyw na systematyczny wzrost nakladow inwestycyjnych, a tym samym réwniez wzrost czgstotliwosci
przeprowadzanych wymian zuzytych elementow hydraulicznych. Z tego tez wzgledu perspektywy popytu na produkty branzy
hydrauliki rolniczej oceniamy bardzo korzystnie.

W skali globalnej dominujacymi producentami branzy hydrauliki przemystowej sa:

- Bosch Rexroth AG (Niemcy) — dominujacy udzial na rynku europejskim; warto$¢ sprzedazy w 2004 roku na
poziomie 4,08 mld EUR; specjalizacja w zakresie sprzedazy kompleksowych rozwiazan hydraulicznych;

- Parker Hannifin Corp. (USA) — dominujacy udzial na rynku amerykanskim oraz drugi gracz na rynku
europejskim; warto$¢ sprzedazy w 2004 roku wyniosta 7,11 mld USD; sprzedaz kompleksowych uktadow
hydraulicznych;

- Hydac International GmbH (Niemcy) — duzy udziat w sprzedazy ustug serwisowych.

W skali europejskiej znaczacy udziat w sprzedazy maja rowniez:
Moog Hydrolux S.a.r.I (Luksemburg) — specjalizacja w produkcji bardzo precyzyjnych elementow dla potrzeb
branzy odlewnictwa magnezu (tzw. serwozawory) oraz hutnictwa (elementy sterowania procesami w walcowniach
i hutach);
- Hytos Ostrava-Vitkovice (Czechy) oraz Atos Spa (Wiochy) — przede wszystkim hydraulika przemystowa.

Na polskim rynku hydrauliki sitowej obecni sa wszyscy znaczacy producenci $wiatowi, dzialajacy poprzez swoich
przedstawicieli i/lub poprzez podmioty zalezne. Liderem krajowego rynku hydraulicznego jest Bosch Rexroth, ktérego udziat
szacuje si¢ na ok. 13% (w 2002 r.). Oprocz Grupy Kapitatowej Hydrotoru, do czotowych krajowych firm branzy hydrauliki
sitowej mozna zaliczy¢:

- PZ1.-Hydral S.A. — produkcja na potrzeby przemystu zbrojeniowego i lotnictwa (pompy, silniki, zawory,
rozdzielacze, elektrozawory, zasilacze); rozbudowana struktura holdingowa (w sktad grupy wchodzi m.in. spotka
cieplownicza, zaktad odlewniczy oraz zaktad sprezarek hermetycznych);

- Georyt-Centrum Produkeyjne Sp. z o.0. — produkcja na potrzeby branzy gorniczej (uktady hydrauliczne),
elementy hydrauliki sterowniczej (rozdzielacze, zawory, przewody wysokocisnieniowe);

- Archimedes S.A. — produkcja narzedzi pneumatycznych oraz podno$nikow hydraulicznych stosowanych w
ciagnikach URSUS;

- Ponar-Wadowice S.A. — produkcja elementéw hydraulicznych dla przemystu.
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Krajowy rynek hydrauliki
silowej szacowany byl w
roku 2000 na poziomie
123,5 min USD.

Rynek hydrauliki rolniczej
sklada si¢ z rynku
pierwszego wyposazenia
oraz rynku czesci
zamiennych.

Atrakcyjno$¢ branzy
hydrauliki rolniczej w
perspektywie najblizszych
lat wynika z
przewidywanego wzrostu
nakladow inwestycyjnych
w rolnictwie, w nastepstwie
naplywu srodkow
pieni¢znych z funduszy
unijnych.

Na polskim rynku obecni sa
wszyscy najwieksi

Swiatowi producenci
hydrauliki silowej.



Wyniki finansowe krajowych podmiotéw branzy hydrauliki sitowej (w tys. z8). Zrédlo: Emitent, Monitor Polski B

nazwa siedziba | kap. wt. sprzedaz zysk netto dominujacy udziatowiec
2003 | 2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 [2004

Bosch Rexroth Sp. zo.0.  |Pruszkéw | 24 862] 67 734| 84 050{106 394] 2424 6653 bd |Bosch Rexroth AG (Niemcy)
Parker Hannifin Sp. z 0.0. |Warszawa| 31 841| 29 383| 51 612| bd 1465 5964| bd [Parker-Hannifin Corp. (USA)
Ponar-Wadowice S.A. [Wadowice] 19 198] 23 910 26 846| 34 170} -4 403| -1 046|1 148Jmanagement, inw. finansowi
Hydrotor S.A. Tuchola 34 350] 23 905 22 955 32005 2389 2 104|3 550jmanagement, inw. finansowi
ZEHS Agromet Sp. z 0.0. |Luban 15 520] 20 630 22 984 27 795 707 964|1 414]Hydrotor S.A.
[Archimedes SA [Wroctaw 13988 16299 17200 bd -2328 -287| bd |wlasnos¢ prywatna
Hydac Sp. z o.0. Mikotow | 19 880 20 698 bd bd 1998 bd bd [Hydac GmbH (Niemcy)
FAiH Georyt SA * Krakow | 16 7347 36221 bd bd 1428 bd | bd |wlasnosé prywatna
Kombinat PZL-Hydral SA |[Wroctaw | 150743 355000 bd bd 49| bd bd JARP SA
Grupa Kap. PZL-Hydral ~ |Wroctaw |-46 8453 40058 bd bd 20752 bd bd JARP SA

rok obrotowy trwa od 1.VII do 30.VI
2 kapitat wlasny na koniec roku 2002
3 w roku 2003 dzialalno$¢ produkeyjna zostata przejeta przez firme Georyt-Centrum Produkeyjne Sp. z 0.0.

CHARAKTERYSTYKA GRUPY

Historia

Poczatki Spoltki siggaja roku 1945. Wowcezas utworzono Panstwowe Przedsigbiorstwo Traktorow i Maszyn Rolniczych,
zajmujace si¢ m.in. wykonywaniem remontéw kapitalnych silnikéw do ciagnikow. W latach 70-tych rozpoczgto produkcje
elementow hydraulicznych, gtéwnie pomp olejowych do silnikéw. W grudniu 1991 roku, na bazie dotychczasowego
przedsigbiorstwa panstwowego, powstala spotka akcyjna Przedsigbiorstwo Hydrauliki Sitowej "HYDROTOR" S.A.
Zalozycielami Spotki byli pracownicy, ktorzy objeli 100% akcji. Spotka notowana jest na GPW w Warszawie od marca 1998
roku.

Grupa Kapitalowa

Spotka jest aktywnym uczestnikiem proceséw konsolidacyjnych w branzy krajowych producentéw hydrauliki przemystowej
Obecnie PHS Hydrotor jest podmiotem dominujacym wobec nastgpujacych firm:

- ZEHS Agromet Sp. z 0.0. w Lubaniu — 99,79% udziatu; w Grupie od roku 1998 w wyniku zakupu kontrolnego
pakietu udziatow od Skarbu Panstwa w procesie prywatyzacji przedsigbiorstwa; warto$¢ bilansowa w ksiggach
Hydrotoru na poziomie 19,76 mln zt — producent cylindréw hydraulicznych;

- HS Hydrotorbis Sp. z 0.0. w Tucholi — 100% udziat; w Grupie od roku 2004 w wyniku przeniesienia czgs$ci
produkcji do nowoutworzonej spotki; wartos¢ bilansowa na poziomie 50 tys. zt; produkcja od poczatku 2005 r.;

- Wytwérnia Pomp Hydraulicznych Sp. z 0.0. we Wroctawiu — 100% udziat; w Grupie od czerwca 2005 roku w
wyniku zakupu udziatéw od dotychczasowych udzialowcow za laczna kwotg 4,59 min zt — producent pomp
hydraulicznych.

Hydrotor jest rowniez udzialowcem mniejszosciowym CBKO Hydrolab Sp. z o.0. w Pruszkowie (22,97% udzial; wartos¢
bilansowa udziatow 15 tys. z}).

Oferowane produkty

Glownym zrédtem przychodow Hydrotoru jest produkcja elementéw hydrauliki sitowej. W asortymencie produkeji znajduja
si¢ m.in. wysokocisnieniowe pompy zgbate, pompy olejowe do silnikéw spalinowych, rozdzielacze blokowe sterowane
reeznie i elektrycznie, zawory przelewowe i zwrotne, zasilacze hydrauliczne, sworznie tlokowe, przeptywomierze zgbate i
tlokowe. W roku ubiegltym Spotce udato si¢ przetamaé spadkowa tendencje sprzedazy w tej grupie produktowej, osiagajac
wysoka, ponad 29%-owa dynamike¢ sprzedazy. Na przestrzeni ostatnich lat udziat produkcji w strukturze sprzedazy obniza
si¢ jednak systematycznie (z 78% w 2001 roku do ponizej 70% w ubr.).

Hydrotor prowadzi réwniez dziatalno$¢ w zakresie regeneracji wyrobéw hydraulicznych. W przypadku regeneracji typowe;j,
Spotka dokonuje naprawy skupionych przez nia zuzytych elementow hydraulicznych, najczgsciej wykonanych przez Spotke,
a nastgpnie dokonuje ich sprzedazy, jako elementéw regenerowanych. W przypadku regeneracji nietypowej, Spotka zajmuje
si¢ $wiadczeniem ustug w zakresie naprawy sprzgtu hydraulicznego, najczg$ciej zachodnich producentow. W roku ubieglym
udziat przychodéw z regeneracji w strukturze sprzedazy wyniost tacznie 17%. Na przestrzeni ostatnich lat $rednie przychody
z tej dziatalnosci wyniosty nieco ponad 5,1 min zt rocznie.

W roku ubieglym znaczaco wzrosta sprzedaz towarow i materiatlow w Spotce. W strukturze sprzedazy stanowity one ponad
13% sprzedazy. Wzrost aktywnosci Hydrotoru w tym segmencie przychodéw wynika z zaciesnienia wspotpracy
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70% sprzedazy ogolem.



kooperacyjnej z podmiotem zaleznym ZEHS Agromet. W ramach wspolnego projektu realizowana jest sprzedaz cylindrow
hydraulicznych dla amerykanskiego koncernu Eaton.

W strukturze sprzedazy spotki Agromet dominujaca pozycj¢ maja cylindry tlokowe i nurnikowe. W roku ubiegtym stanowity
one niemal 75% sprzedazy. Spotka ta jest rOwniez znaczacym producentem cylindrow teleskopowych.

Przejgta w potowie br. WPH we Wroctawiu zajmuje si¢ produkcja przede wszystkim pomp hydraulicznych. Okoto 60%
produkcji asortymentowo pokrywa si¢ z produkowanymi w Hydrotorze. Gama produktowa pomp WPH jest jednak znacznie
szersza, gdyz oprocz dominujacych w Hydrotorze typéw pomp PZ1 oraz PZ2, WPH, jako jedyny producent w kraju
produkuje réwniez pompy hydrauliczne PZ3, PZ4 oraz PZ5, charakteryzujace si¢ znaczaco wyzszym zaawansowaniem
technicznym.

Struktura sprzedazy (w min z1). Zrodlo: Spétka

dane okresowe dynamika struktura

|Hydrotor 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 02/01 | 03/02 | 04/03 2001 2002 | 2003 2004
[wyroby gotowe 18,77 | 17,98 | 17,24 | 22,28 | -4,2% | -4,1% | 29,2% | 77.9% | 75.2% | 75,1% | 69,6%
elementy regenerowane 2,75 3,02 2,54 | 2,84 ]| 9,6% [-15,8% | 119% | 11,4% | 12,6% | 11,1% | 8,9%
ustugi regeneracji nietypowej | 2,08 2,17 | 2,43 | 2,60 | 42% | 11,7% | 7,1% 8,6% 9,1% | 10,6% | 8,1%
towary i materiaty 0,49 | 0,74 | 0,75 | 4,28 150,6%| 1,5% [474,0%]| 2,0% | 3,1% | 3.,3% | 13,4%
RAZEM 24,09 | 23,91 | 22,95 (32,00 ]-0,8% | -4,0% | 39,4% | 100,0% |100,0%]| 100,0% |100,0%
JAgromet
cylindry tlokowe i nurnikowe | 18,39 | 16,56 | 18,17 | 20,71 | -9,9% | 9,7% | 14,0% | 84,8% | 80,8% | 79,1% | 74,5%
cylindry teleskopowe 2,02 | 1,83 | 3,34 | 3,23 1-9,7% | 82,9% | -3,5% | 9,3% | 8,9% | 14,5% | 11,6%

ozostale 1,26 | 2,11 | 1,47 | 3,86 167,4%-30,4% (162,7%] 5.8% [10,3% | 6,4% | 13,9%
RAZEM 21,68 | 20,50 | 22,98 | 27,80 | -5,4% | 12,1% | 20,9% | 100,0% |100,0%| 100,0% |100,0%

W ramach produkcji elementéw hydraulicznych Hydrotor specjalizuje si¢ w sprzedazy przede wszystkim pomp
hydraulicznych. W roku ubiegltym stanowily one niemal 52% sprzedazy wyrobow gotowych. Wazna grupa produktowa dla
Spotki sa rowniez rozdzielacze hydrauliczne (udziat w sprzedazy wyréw gotowych na poziomie ok. 30%). W mniejszym
stopniu Hydrotor jest rowniez producentem zawordw hydraulicznych oraz pomp olejowych.

Struktura sprzedazy w grupie produktowej Hydrotor SA w roku 2004. Zrédlo: Spétka
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W segmencie rynku hydraulicznego skierowanego na potrzeby branzy rolniczej, udziat Grupy Kapitatowej Hydrotoru w
krajowym rynku pomp hydraulicznych w roku 2004 Spotka szacuje na poziomie ok. 48%, rozdzielaczy hydraulicznych ok.
45%, pomp olejowych ok. 40%, zaworow hydraulicznych oraz cylindréw na poziomie ok. 30%.

W wyniku przejgcia Wytworni Pomp Hydraulicznych we Wroctawiu nalezy oczekiwaé znaczacego wzmocnienia pozycji
Grupy w segmencie pomp hydraulicznych. Laczny udziat w rynku pomp hydraulicznych dla rolnictwa po przejeciu WPH
mozna szacowac na poziomie ok. 90%.
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Rynki zbytu

Produkcja Grupy Kapitalowej Hydrotoru skierowana jest przede wszystkim na potrzeby szeroko rozumianej branzy rolniczej,
obejmujacej producentéw maszyn rolniczych (przede wszystkim traktoréw) oraz bezpo$rednio rolnikéw. W przypadku
Hydrotoru udziat branzy rolniczej w strukturze odbiorcow wynosi ok. 80%, w przypadku Agrometu ok. 65%. Grupa
realizuje réwniez sprzedaz na potrzeby producentdéw maszyn budowlanych, obrabiarek oraz $rodkéw transportu i sprzgtu
wojskowego.

Najwazniejszym rynkiem zbytu dla Grupy Hydrotoru jest rynek krajowy. W roku ubiegtym sprzedaz krajowa stanowita
niemal 76% przychodéw ze sprzedazy ogdtem. Sprzedaz na rynku krajowym ma charakter rozproszony, z koncentracja w
rejonach pdlnocno-wschodnich i1 centralnych. Sprzedaz realizowana jest poprzez sie¢ przedstawicieli handlowych,
obejmujacych swym zasiggiem caly kraj, zamowienia bezposrednie oraz poprzez sklep firmowy. Dominujacym kanatem
dystrybucji jest sie¢ przedstawicieli handlowych (udziat ok. 40% sprzedazy ogotem).

Hydrotor realizuje sprzedaz przede wszystkim na rynku wymiany sprzgtu hydraulicznego. Sprzedaz elementéw
hydraulicznych z przeznaczeniem na czg¢$ci zamienne stanowi ok. 70% sprzedazy. Odbiorca produkcji w tej grupie sa przede
wszystkim rolnicy indywidualni. Na rynku pierwszego wyposazenia sprzedaz Hydrotoru stanowi ok. 30% sprzedazy ogotem.
Odbiorcami produkcji w tej grupie sa przede wszystkim producenci maszyn rolniczych. W przypadku Agrometu proporcje te
sq odwrocone. Przychody ze sprzedazy czgsci zamiennych stanowig zaledwie 10% sprzedazy ogétem. Nalezy podkresli¢, iz
wysoki udzial sprzedazy czgsci zamiennych jest dla Spotki bardzo korzystny. Ze wzgledu na ok. 3-letni okres zuzycia
produkowanych elementéw hydraulicznych, rynek czg$ci zamiennych maszyn rolniczych charakteryzuje sig stabilno$cia oraz
przewidywalno$cia popytu. Marza osiagana przy sprzedazy czgsci zamiennych jest tez o ok. 25% wyzsza niz przy sprzedazy
na rynku pierwszego wyposazenia.

Znaczaca pozycje¢ w strukturze sprzedazy ogotem zajmuje rowniez sprzedaz eksportowa. W roku ubieglym stanowita ona ok.
24% przychodow ogoétem. Grupa eksportuje przede wszystkim na rynek amerykanski oraz niemiecki. Gtéwnymi odbiorcami
produkcji eksportowej sa niemieckie firmy Class 1 Parker oraz amerykanski Eaton, ktory odbiera cylindry produkowane
przez Agromet w kooperacji z Hydrotorem. Rentownos¢ prowadzonej dziatalnosci eksportowej w duzej mierze zalezy od
ksztattowania si¢ kursow walutowych. Obecnie Grupa nie zabezpiecza si¢ przed ryzykiem walutowym w transakcjach
terminowych. Nalezy podkresli¢ systematyczny wzrost znaczenia eksportu w strukturze sprzedazy ogoétem w ostatnich latach
(wzrost z 16,0% w roku 2002 do 24,1% w roku 2004).

Geograficzna struktura sprzedazy Grupy Kapitatowej (w min z1). Zrédio: Spétka

dane okresowe dynamika struktura
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 02/01 | 03/02 | 04/03 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Kraj 38,11 37,16 35,43| 41,86] -2,5%| -4,7%| 18,1%] 82,9%| 84,0%| 77,8%| 75,9%)
[Eksport 7,87 7,100 10,12| 13,28) -9,9%| 42,7%| 31,2%| 17,1%| 16,0%| 22,2%| 24,1%
Razem 45,99 44,261 45,56] 55,14] -3,8%| 2,9%| 21,0%]100,0%] 100,0%| 100,0%] 100,0%)

Strategia

Strategia rozwoju Grupy Kapitalowej Hydrotoru zaktada dalsze umacnianie pozycji najwigkszego krajowego dostawcy czgsci
zamiennych elementéw hydraulicznych dla mobilnego sprzgtu rolniczego. Dzialalno$¢ Grupy nadal ukierunkowana bedzie
przede wszystkim na potrzeby branzy rolniczej.

Realizacja strategii odbywac¢ si¢ bedzie przede wszystkim poprzez wykorzystanie efektow synergii, jakie powinny wystapi¢
migdzy obecnymi podmiotami wchodzacymi w sklad holdingu. W naszej opinii przejgcie w czerwcu br. kontroli nad
Wytwornia Pomp Hydraulicznych (WPH) we Wroctawiu jest kluczowe dla ugruntowania dominujacej pozycji holdingu w
obstugiwanej niszy rynkowej. Podkre§lamy bowiem, iz dokonujac akwizycji Hydrotor przejat jedynego znaczacego
konkurenta na rynku pomp hydraulicznych dla rolnictwa, przejmujac ok. 30% rynku. Zwracamy uwagg, iz WPH jest
wlascicielem praw patentowych na produkowane przez Hydrotor niektére rodzaje pomp. Przejgcie WPH spowodowato, iz
ryzyko zwiazane z ewentualnymi kosztami sporéw sadowych oraz licencji ponoszonymi przez Hydrotor w przypadku
roszczen WPH, praktycznie przestato wystgpowaé. Sadzimy, iz gdyby Hydrotor nie dokonat tej akwizycji, WPH mogtaby
zostaé przejgta przez Ponar-Wadowice, co oznaczatoby wejscie bardzo groznego konkurenta na segment rynku opanowany
przez Hydrotor. W takim wypadku rozpoczgcie sporéw sadowych o ochrong patentowa byloby bardzo realne.

Glownym zadaniem Zarzadu Hydrotoru w najblizszych miesiacach bgdzie przeprowadzenie sprawnej restrukturyzacji WPH.
Sprzedaz tej spotki w roku ubiegtym wyniosta ok. 12 mln zl, co stanowito ok. 38% sprzedazy Hydrotoru w tym okresie.
Pomimo stosunkowo silnej pozycji rynkowej oraz rozpoznawalnego produktu, sytuacja finansowa WPH nie jest najlepsza.
Klopoty z biezaca ptynnoscia spowodowaty ograniczenie produkeji w I potowie br., co skutkowato ujemnym wynikiem netto
w tym okresie. Ze wzglgdu na wilaczenie WPH do Grupy Kapitatowej Hydrotoru pod koniec czerwca br., strata netto tej
spolki nie wptynie jednak na potroczne wyniki skonsolidowane holdingu.
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Spodziewamy sig, iz pierwszym krokiem Hydrotoru w procesie restrukturyzacji WPH bedzie dokonanie zmian personalnych,
zarowno w radzie nadzorczej, jak rowniez w zarzadzie WPH oraz udzielenie pozyczki lub porgczenia kredytu bankowego, z
przeznaczeniem na finansowanie biezacej dzialalno$ci operacyjnej WPH. W perspektywie najblizszych miesigcy oczekujemy
rowniez podjgcia dziatan zmierzajacych do optymalizacji proceséw produkcyjnych w obrgbie holdingu, ktore wyeliminuja
wzajemna konkurencj¢ produktowa WPH z Hydrotorem, a tym samym wydluzenie produkowanych serii, co powinno
doprowadzi¢ do wzrostu efektywnosci produkcji.

Sadzimy, iz bardzo wazna rol¢ w nowej strukturze holdingu moze odegra¢ utworzona pod koniec ubr. spotka Hydrotorbis z
siedziba w Tucholi. Jest ona nowym zaktadem produkcyjnym, powstalym na nieruchomosci, ktéra zostata zakupiona przez
Hydrotor od kilka lat temu od syndyka masy upadtosciowej zaktadow poligraficznych. Po rozpoczgciu z poczatkiem br.
produkcji, Hydrotorbis przejat ok. 100 pracownikoéw, dotad zatrudnianych przez Hydrotor. Do tej spotki zostaly przeniesione
z Hydrotoru wigkszo$¢ centr obrobezych sterowanych komputerowo (maszyny CNC), dzigki czemu produkcja
charakteryzuje si¢ najwyzsza automatyzacja w holdingu. Ze wzglgdu na charakter uzytkowanej nieruchomosci (jedna duza
hala produkcyjna, w ktorej odbywa sig caty cykl produkcyjny) Hydrotorbis charakteryzuje si¢ rowniez wyzsza efektywnos$cia
rozwigzan logistyki wewnatrzzakladowej w poréwnaniu do Hydrotoru (kilka niewielkich wolnostojacych hal produkcyjnych
rozmieszczonych na terenie zaktadu). Obecnie hala produkcyjna Hydrotorbis wykorzystana jest w ok. 1/3, co oznacza
mozliwos¢ skokowego wzrostu produkceji w tej spolce w przypadku dalszych inwestycji w centra obrobcze lub tez w wyniku
przeniesienia czgsci produkeji z innych firm holdingu w ramach optymalizacji procesow produkcyjnych.

W roku biezacym oczekujemy roéwniez intensyfikacji dzialan w zakresie ujednolicenia struktur logistycznych oraz
zaopatrzeniowych migdzy podmiotami wchodzacymi w sktad holdingu, co powinno doprowadzi¢ do obnizenia ponoszonych
kosztéw. Podkre§lamy jednoczesnie, iz dotychczasowe tempo integracji dublujacych si¢ struktur pozaprodukcyjnych spotki
Agromet i Hydrotoru nie jest zadawalajace, pomimo, iz okres gwarancji zatrudnienia, jaka wzial na siebie Hydrotor przy
prywatyzacji Agrometu, minat ok. 1,5 roku temu. Duza wada holdingu jest brak zintegrowanego systemu zarzadzania (kazdy
podmiot pracuje na innym systemie ksiggowym), co praktycznie uniemozliwia scentralizowanie dziatalno$ci ksiggowej.
Sadzimy, iz na wdrozenie zintegrowanego systemu zarzadzania Spotka zdecyduje si¢ dopiero w roku przysztym.

AKkcjonariat

Akcjonariat Spolki jest silnie rozdrobniony. Dominujaca grupa akcjonariuszy sa osoby fizyczne, zwiazane z managementem
Spotki. Laczne zaangazowanie kapitatowe cztonkoéw zarzadu Hydrotoru oraz jego spotek zaleznych, a takze czlonkéw rady
nadzorczej Spotki wynosi 7,21% akcji, co stanowi 13,7% gtoséw na WZA. Obecnos¢ w akcjonariacie CA-IB AM wskazuje,
iz Spotka jest rowniez przedmiotem zainteresowania inwestoréow finansowych. W perspektywie najblizszych lat Spotka moze
by¢ obiektem przejgcia ze strony zagranicznego inwestora branzowego. Spodziewamy sig, iz Spotka pozostanie osrodkiem
konsolidacji krajowych producentow hydrauliki sitowej. Nie nalezy wyklucza¢ rozméw w sprawie fuzji z Ponarem-
Wadowice, cho¢ prawdopodobienstwo takiego rozwigzania w perspektywie najblizszych 2 lat uznajemy za niewielkie.

PROGNOZY I ANALIZA FINANSOWA GRUPY

Wyniki finansowe Grupy Kapitalowej Hydrotor w ujeciu kwartalnym. Zrédlo: Emitent
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Wyniki kwartalne Grupy wskazuja na wyrazna sezonowos¢. Najlepsze wyniki, zarowno na poziomie sprzedazy, jak i zyskow,
Grupa osiaga w kwartale III, najstabsze natomiast — w kwartale IV. Sezonowos$¢ wynikéw zwigzana jest z rocznym cyklem
produkcyjnym w rolnictwie. Nalezy podkresli¢ duza przewidywalno§¢ wynikéw Grupy. W ostatnich 4 latach zaledwie 1
kwartat Grupa zakonczyta z ujemna rentownoscia (IV kwartat 2001 r.).
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Podstawowe zalozenia do projekcji finansowych

¢ dynamika sprzedazy elementow hydraulicznych w latach 2005-2009 w przypadku zaktadow produkcyjnych w Tucholi
odpowiednio na poziomie: 15%, 10%, 8%, 7%, 6%,

¢ dynamika sprzedazy ushug regeneracji w Hydrotorze w latach 2005-2009 odpowiednio na poziomie: 10%, 8%, 6%, 6%,
6%,

¢ dynamika sprzedazy towarow w Hydrotorze latach 2005-2009 odpowiednio na poziomie: 20%, 10%, 8%, 8%, 8%,

¢ dynamika sprzedazy Agrometu w latach 2005-2009 odpowiednio na poziomie 15%, 10%, 7%, 6%, 5%,

¢ dynamika sprzedazy WPH w latach 2005-2009 odpowiednio na poziomie 0%, 15%, 10%, 8%, 6%,

e udzial wylaczen konsolidacyjnych w latach 2005-2009 odpowiednio na poziomie: 8%, 9%, 10%, 12%, 15%,

e marza brutto na sprzedazy w przedziale od 20,7% do 22,8%,

e udzial kosztéw sprzedazy w przychodach netto ze sprzedazy w kolejnych latach na poziomie 2,0%,

e udzial zobowiazan odsetkowych w strukturze zobowiazan krotkoterminowych na poziomie 30% rocznie,

¢ zalozono brak finansowania dtugoterminowymi zobowigzaniami odsetkowymi,

* efektywna stopa podatkowa w latach 2005-2009 w przedziale 19,3-19,7%,

¢ naklady inwestycyjne w przedziale 4-6 mln zt rocznie,

*  zalozono wyptatg corocznie dywidendy w wysokosci 40% skonsolidowanego zysku netto,

¢ brak emisji akcji w okresie prognozy.

Skrécone sprawozdanie finansowe Grupy wraz z prognozq wynikéw (w min z8). Zrédlo: Spotka, prognozy wlasne DM BOS

2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 2005E | 2006E | 2007E | 2008E | 2009E
Przychody netto ze sprzedazy 46,81 | 45,99 | 44,26 | 45,56 55,14 68,73 81,23 86,58 90,38 92,31
wzrost - -1,8% | -3,8% | 2,9% | 21,0% | 24,7% | 18,2% | 6,6% 4,4% 2,1%
Koszty wytworzenia 42,65 | 42,20 | 40,17 | 43,12 50,03 62,77 74,10 | 77,88 80,06 82,90
wzrost - -1,0% | -4,8% | 7,3% | 16,0% | 25,5% | 18,0% | 5,1% 2,8% 3,6% Rok ubiegly byl pierwszym
Zysk na sprzedazy netto 4,16 3,78 4,09 2,44 5,11 5,96 7,13 8,70 10,32 9,40 rokiem wyraznej poprawy
wzrost - | -91% | 8,1% |-40,4%| 109,6% | 16,6% | 197% | 21,9% | 18,6% | -8,9%  wynikéw finansowych
Zysk operacyjny 401 | 236 | 3,74 | 2,18 | 550 596 | 7,13 | 870 | 1032 | 940  osiaganych przez Spélke.
wzrost - -41,1%| 58,2% |-41,6%| 152,2% | 8,3% 19,7% | 21,9% | 18,6% -8,9%
Zysk brutto 3,79 2,03 3,34 2,28 5,00 5,33 6,35 8,01 9,85 9,09 Wysoka dynamika
wzrost - |-46.5%| 64,5% |-31.8%| 119.4% | 66% | 192% |26,1% | 23,1% | -7.8%  sprzedazy w latach 2005-
Zysk netto 2,63 1,02 2,07 1,47 4,04 4,28 5,10 6,46 7,95 7,34 2006 wynika z wlaczenia do
wzrost - |-61,29%102,7%|-29,09%| 174,7% | 6,0% | 19,2% | 26,6% | 23,2% | -7,7%  konsolidacji sprawozdan
finansowych WPH

poczawszy od II pélrocza
2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 2005E | 2006E | 2007E | 2008E | 2009E 2005r.

Aktywa trwate 13,31 | 15,99 | 10,66 | 9,64 12,24 17,45 17,99 | 19,01 | 20,63 22,04
Aktywa obrotowe 31,41 | 23,13 | 26,86 | 28,42 | 30,87 34,57 | 38,15 | 41,22 | 45,38 47,57
Aktywa 44,72 | 39,11 | 37,52 | 38,06 | 43,11 52,02 | 56,14 | 60,23 | 66,01 69,61
Kapitat wlasny 27,64 | 28,17 | 29,56 | 30,07 | 33,95 40,55 | 43,93 | 48,35 | 53,72 57,88
kapitat zaktadowy 5,01 5,01 5,01 5,01 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80 4,80
Kapitat mniejszosci 0,23 | 0,07 | 0,07 | 0,03 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zobowigzania i rezerwy 16,86 | 10,88 | 7,90 | 7,96 9,13 11,47 12,20 | 11,88 | 12,29 11,73
dhugoterminowe 2,02 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
krotkoterminowe 14,18 | 10,18 | 7,19 | 6,69 7,19 8,97 9,70 9,38 9,79 9,23
odsetkowe 1,39 1,78 1,67 1,26 1,95 2,69 2,91 2,81 2,94 2,77
Pasywa 44,72 | 39,11 | 37,52 | 38,06 | 43,11 52,02 | 56,14 | 60,23 | 66,01 69,61

Wydzial Doradztwa i Analiz Rynkowych
DOMU MAKLERSKIEGO BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.



Porownawcza analiza wskaznikowa Grupy Kapitatowej Hydrotor ze spotkq Ponar-Wadowice SA.

Zrédlo: Obliczenia wlasne

2000 2001 2002 2003 2004

Hydrotor |Ponar |Hydrotor [Ponar [Hydrotor [Ponar |Hydrotor [Ponar |Hydrotor [Ponar
CR Wskaznik biezacej
plynnosci 2,12 6,66 2,13 6,04 3,40 2,54 3,57 2,47 3,38 1,97
QR Wskaznik podwyzszonej
plynnosci 1,31 3,68 0,92 3,35 1,66 1,39 1,85 1,51 1,64 1,10
NWC Kapital obrotowy netto | 16,57 | 13,34 12,25 | 13,48 | 18,97 | 10,05 | 20,46 9,46 21,74 8,22
CP Rotacja naleznosci w dn. 71 74 46 60 51 73 48 64 51 57
PL. Rotacja zobowigzan w dn| 104 31 76 27 56 40 51 35 46 46
IT Rotacja zapasow w dn. 88 95 98 98 108 109 105 81 102 73
OPM Stopa zysku
operacyjnego 8,6% | 2,8% 51% | -1,0 ] 84% | -1,4% | 48% | 43% | 10,0% | 1,8%
EAM Stopa zysku z
dziatalnosci gospodarczej 10,2% | 3,4% 5,8% 0,0% 8,8% |-17,5% | 5,3% | -3,4% 9,1% 3,9%
NPM Stopa zysku netto 5,6% | 2,2% 22% | -02% | 4,7% |-184%] 32% |-39% | 7,3% | 3,4%
CFM Stopa nadwyzki
finansowej 11,9% | 9,0% 84% | 62% | 10,4% [-113%]| 7,9% | 2,1% | 11,3% | 8,6%
ROS 28,8% [30,6% | 28,4% [283% ] 27,8% | 31,0% | 23,6% |30,7% | 25,1% | 32,8%
ROA 59% | 2,1% 2,6% | -02% | 55% |-164%] 3,9% | -41% | 94% | 3,9%
ROE 9,5% | 2,3% 3,6% |-02% | 7,0% [-21,7% ] 4,9% | -54% | 11,9% | 6,0%
DM Stopa zadtuzenia 36,2% | 82% | 26,0% | 7,1% | 19,2% | 10,2% | 17,6% | 10,5% | 16,7% | 20,9%
Wskaznik zadluzenia
kapitatéw wlasnych 58,6% | 9,0% | 36,1% | 7,9% | 24,3% | 13,4% | 22,2% | 14,0% | 21,2% | 31,6%
Wskaznik zadluzenia
dtugoterminowego 4,5% | 0,0% 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% 0,0% | 0,0% 0,0% | 4,9%

Pomimo, iz Hydrotor i Ponar-Wadowice naleza do najwigkszych krajowych producentéw hydrauliki sitowej, podmioty te ze
soba nie konkuruja. Hydrotor jest producentem elementoéw hydraulicznych dla rolnictwa, Ponar-Wadowice — dla przemystu.
Ich dziatalno$¢ wzajemnie si¢ uzupetia. Obydwa podmioty maja réwniez zupelnie odmienne strategie rozwoju. Hydrotor
dazy do umocnienia pozycji jako dostawca czgsci zamiennych (strategia kontynuacji), Ponar natomiast do wykreowania
swojego wizerunku, jako dostawy kompleksowych rozwiazan hydraulicznych (wzrost poprzez zmiang struktury produkc;ji).

W poréwnaniu do Ponaru-Wadowice, Grupa Hydrotoru charakteryzuje si¢ wyzsza rentownoscia (za wyjatkiem wskaznika
ROS) w kazdym z analizowanych okreséw. Obydwa podmioty nie maja probleméw z plynnoscia oraz wykazuja niski
poziom zadhluzenia. Hydrotor charakteryzuje si¢ wolniejsza rotacja zapasow oraz szybsza rotacja naleznosci.

Wskazniki rynkowe dla Grupy. Zrédio: Obliczenia wlasne

2000 2001 2002 2003 2004 2005E | 2006E 2007E | 2008E | 2009E
EPS 1,05 0,41 0,83 0,59 1,68 1,78 2,13 2,69 3,32 3,06
zmw % - -61,2% | 102,7% | -29,0% | 186,8% 6,0% 19,2% 26,6% 23,2% -1,7%
BVPS 11,04 11,25 11,80 12,01 14,16 16,91 18,32 20,16 22,40 24,13
zm. w % - 1,9% 5,0% 1,7% 17,9% 19,4% 8,4% 10,1% 11,1% 7,7%
CEPS 2,22 1,54 1,84 1,44 2,61 2,99 3,57 4,35 5,14 4,98
zm. w % - -30,9% | 19,9% | -21,8% | 81,1% 14,5% 19,5% 21,9% 18,2% -3,2%
OPPS 1,60 0,94 1,49 0,87 2,29 2,49 2,97 3,63 4,30 3,92
zm. w % - -41,1% | 58,2% | -41,6% | 163,3% 8,3% 19,7% 21,9% 18,6% -8,9%

Wydzial Doradztwa i Analiz Rynkowych
DOMU MAKLERSKIEGO BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

W poréwnaniu do Ponaru-
Wadowice, Grupa
Hydrotoru charakteryzuje
si¢ wyzsza rentownoS$cia
oraz nizszym zadluzeniem.
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WYCENA GRUPY

Metoda poréwnawcza — w stosunku do krajowych spolek przemyshu elektromaszynowego notowanych na GPW

Przy dokonywaniu pomiaru uwzglgdniono wybrane spotki nalezace do szeroko rozumianej branzy elektromaszynowe;.
Uwzgledniono wartos¢ mnoznikow P/E, P/OP, MC/S, P/BV na dzien 18 lipca 2005. Wyniki finansowe spotek stanowiacych
bazg porownawcza dotycza okresu od II kwartatu 2004 roku do I kwartatu 2005 roku. W przypadku spotek Polna, Ponar-
Wadowice, ZEG, Remak oraz ZPUE uwzglgdniono sprawozdania jednostkowe, natomiast w pozostatych przypadkach —
sprawozdania skonsolidowane. Nie uwzgledniono wskaznikéw P/E i P/OP dla spotki Polna ze wzglgdu na ich ujemna
wartos$¢. Przy obliczaniu $redniej wartosci akeji Spotki uwzgledniono réwne wagi dla poszczegolnych wycen czastkowych.

Zaleta metody jest porownanie biezacej wyceny rynkowej spotek, ktorych dziatalno$¢ dotyczy szeroko rozumianego
przemystu elektromaszynowego. Poréwnywalny jest rowniez rynek notowan (GPW). Wada metody jest brak uwzglednienia
perspektyw rozwoju spotek oraz brak $cistej pordéwnywalnosci branzowej.

Ze wzgledu na podobienstwo prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej firma najbardziej poréwnywalna do Hydrotoru jest

spotka Ponar-Wadowice S.A.

Sprzedaz | EBIT |Zysk netto| Kapitat wt. | Kapitalizacja Kurs z P/E | P/OP | MC/S | P/BV

(tys. zb) |[(tys. ZD)| (tys. z}) (tys. zt) (wtys. z) | 18.07.05 (zh)
Hydrotor  skons.| 57127 | 5615 | 4057 41 146 41850 17,45 10,32 | 745 | 0,73 | 1,02
Apator skons.| 248 199 (45201 | 41 683 120 082 338 497 105,50 8,12 | 7,49 1,36 | 2,82
Amica skons.| 1237 258|58 745 | 28 120 | 298250 252514 28,90 898 | 430 | 0,20 | 0,85
Fasing skons.]| 78269 | 5634 | 1814 45135 21 440 6,90 11,82 | 3,81 0,27 | 0,48
Ponar-
Wadowice jedn. | 35269 540 814 19 569 20536 23,70 25,23 | 38,03 | 0,58 1,05
Polna jedn. | 29051 | -494 | -1462 5916 6493 7,80 - - 0,22 1,10
Rafako skons.| 427772 (26290 | 8828 226 973 241 860 13,90 27,40 | 9,20 | 0,57 1,07
Relpol skons.]| 95237 | 9973 | 5922 40 104 51221 59,90 8,65 | 5,14 | 0,54 | 1,28
Remak jedn. | 101378 | 4659 | 2921 33948 33150 11,05 11,35 7,12 | 0,33 | 0,98
ZEG jedn. | 42929 | 1825 | 1437 28 511 13 620 12,00 9,48 | 7,46 | 0,32 | 048
Zelmer skons.| 287319 |23346| 11316 | 281477 278 920 18,35 24,65 | 11,95 | 0,97 | 0,99
ZPUE jedn. | 117743 | 6678 | 5012 36 126 45 816 45,00 9,14 | 6,86 | 0,39 | 1,27
ZREW skons.] 314503 | 15815| 9489 56 960 73 964 85,20 7,79 | 4,68 | 0,24 | 1,30
Srednia wartoéé¢ mnoznikéw dla grupy spotek 13,87 | 9,64 | 0,50 1,14
Wycena Hydrotor SA wg poszczegélnych mnoznikéw (zh) 23,47 | 22,57 | 11,89 | 19,50
Przyjete wagi dla poszczegdlnych mnoznikoéw 0,25 | 0,25 0,25 0,25
Srednia wartosé 1 akeji Hydrotor SA (z}) 19,36
Dyskonto 0%
Srednia wartosé 1 akeji Hydrotor SA - po dyskoncie (z}) 19,36

Przecigtna hipotetyczna warto$¢ 1 akcji Spotki dla poszezegodlnych wskaznikow przedstawia sig nastgpujaco:
dla wskaznika P/E
dla wskaznika P/OP 22,57 zt
dla wskaznika MC/S
dla wskaznika P/BV
Srednia wazona warto$¢ jednej akeji spotki Hydrotor SA wynosi 19,36 zt.

W przypadku wyceny mnoznikowej dokonanej wytacznie w poréwnaniu do firmy Ponar-Wadowice S.A., jako najbardziej

23,47 zt

11,89 zt
19,50 zt

zblizonej do Hydrotoru spotce, wartos¢ 1 akcji Hydrotor wynosi 40,90 zt.

Wydzial Doradztwa i Analiz Rynkowych

DOMU MAKLERSKIEGO BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

Wycena poréwnawcza w
stosunku do krajowych
spolek przemystu
elektromaszynowego
pozwala oszacowaé wartos¢
jednej akcji spotki
Hydrotor SA na 19,4 zl.

11



Metoda dyskontowa

Zaleta metody jest uwzglednienie perspektyw rozwoju Spotki, natomiast wada - jej subiektywizm, oparty na wiasnej prognozie
osiagganych przez Grupg wynikow finansowych na lata 2005-2009.

Podstawowe zalozenia do wyceny metodq dyskontowq. Zrédlo: Obliczenia wiasne

2005e 2006e 2007e 2008e 2009e
Koszt kapitatu wiasnego 9,90% 8,70% 8,60% 8,50% 8,40%
Koszt dlugu 7,80%  6,70%  6,60%  6,50%  6,40%
WACC 9,7% 8,5% 8,4% 8,3% 8,3%

Zastosowanie ponizszej metody wyceny wymaga oszacowania czynnikow determinujacych rozwoéj przedsigbiorstwa po
wyznaczonym okresie prognozy. W modelu przyjeliSmy nastgpujace dane:

e g-oczekiwana stopa wzrostu NOPLAT - na poziomie 2%.

¢ ROIC - oczekiwana stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu - na poziomie 9%.

e WACC - éredni wazony koszt kapitatu - na poziomie 8%.

Wycena metodq zdyskontowanego zysku ekonomicznego. Zrédlo: Obliczenia wlasne

2005¢ 2006e 2007¢ 2008¢ 2009¢
NOPLAT 5,14 5,73 7,02 8,33 7,59
Zainwestowany kapitat 45,23 48,83 53,15 58,65 62,64
ROIC (poczatek) 14,6% 11,4% 11,7% 13,2% 14,2%
WACC 9,7% 8,5% 8,4% 8,3% 8,3%
ROIC (poczatek) - WACC 4,9% 2,9% 3,3% 4,9% 5,9%
Zysk ekonomiczny 2,23 1,40 1,76 2,85 3,72
mnoznik 0,9117 0,8403 0,7750 0,7153 0,6608
Warto$¢ rezydualna zysku ekonomicznego 35,35
Wartos¢ biezaca zysku ekonomicznego 2,03 1,17 1,36 2,04 25,82
Warto$¢ biezaca zysku ekonomicznego - suma 32,42 Biorac pod uwagg nasze
Zainwestf)wany kz.L.pital na poczaﬁtku okresu 34,90 E’)vl;)rgt:)l:czi]et;rrllz?zl(],(v:;, Spotki
Warto$¢ inwestycji pozaoperacyjnych 0,00 liczona metoda
Warto$¢ spotki 67,32 zdyskontowanego zysku
Zadhizenie 1,95 ekonomicznego wynosi 27,3
Warto$¢ kapitatu whasnego 65,37 /8
Ilo$¢ akcji (w mln. szt.) 2,40
Wartosé 1 akcji (w zb) 27,26

W badaniach uwzgledniono takze bardziej pesymistyczny scenariusz rozwoju przedsigbiorstwa w latach po 2009,

mianowicie:

e g=1,5%, ROIC = 8,5%, WACC = 8,5% - warto$¢ jednej akcji Hydrotor SA wynosi w tym wypadku 25,75 zt.

Warto$¢ rynkowa Hydrotoru jest obecnie nizsza zaréwno od wyceny Spolki dokonanej metoda zdyskontowanego
zysku ekonomicznego, jak réwniez od wyceny poréwnawczej w stosunku do krajowych spélek branzy
elektromaszynowej. Dyskonto wyceny rynkowej w poréwnaniu do wyceny dochodowej wynosi 36,0%. W poréwnaniu
do wyceny poréwnawczej akcje Spolki notowane sa z dyskontem wynoszacym 9,9%.

Ze wzgledu, iZ wycena poréwnawcza bazuje wylacznie na danych historycznych, bez uwzglednienia zmian
zachodzacych w Spélce oraz jej perspektyw rozwoju, uwazamy, iz lepiej odzwierciedla biezaca wartos¢ Spélki
wycena dokonana metoda dochodows.

Wydzial Doradztwa i Analiz Rynkowych
DOMU MAKLERSKIEGO BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.
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Beta

BVPS
CEPS
CFM
cpP

CR

DEPR
DFL

DM
DPS
EAM

EPS
GP
IT

MC/S
NICF
NFCF
NOCF

METODOLOGIA LICZENIA WSKAZNIKOW ZAMIESZCZONYCH W ANALIZIE

wspotezynnik kierunkowy liniowej funkcji aproksymujacej zaleznosé zmiany ceny akcji od $redniej zmiany wartosci indeksu WIG
liczony za badany okres (miesiac)

wartos$¢ ksiggowa przypadajaca na jedna akcjg;

suma zysku netto i amortyzacji przypadajaca na jedna akcjg;

(Cash Flow Margin)  stopa nadwyzki finansowej = (zysk netto + amortyzacja) / przychody netto ze sprzedazy

(Average Collection Period) rotacja naleznosci; iloraz warto$ci naleznosci krotkoterminowych na koniec okresu i przychodéw ogoétem
(przychody ze sprzedazy, pozostale przychody operacyjne i przychody finansowe) w tym okresie, pomnozony przez ilos¢ dni w okresie,
(Current Ratio) wskaznik ptynnosci biezacej = aktywa obrotowe / (zobowigzania krétkoterminowe + rezerwy na zobowiazania + rozliczen
migdzyokresowe bierne);

(Depreciation) Amortyzacja

dzwignia finansowa; miara ryzyka finansowego wyrazona ilorazem: EBIT i EBIT pomniejszony o koszt odsetek (lub ilorazem wzglgdnego
przyrostu EPS i wzglednego przyrostu EBIT);

(Debt Margin) stopa zadluzenia = (zobowiazania dtugoterminowe + zobowiazania krotkoterminowe) / aktywa ogdtem

(Dividend per Share) dywidenda przypadajaca na jedna akcjg, ktora byta lub bedzie wyptacona w danym roku

(Profit before Extraordinary Items and Taxes Margin)  stopa zysku na dziatalno$ci gospodarczej = zysk na dziatalnosci gospodarczej /
przychody netto ze sprzedazy

zysk netto przypadajacy na jedna akcjg;

(Gross Profit) Wynik Finansowy Brutto

(Days of Coverage-Inventory) rotacja zapasow; iloraz wartosci zapaséw na koniec okresu i przychodéow ogétem (przychody ze sprzedazy,
pozostate przychody operacyjne i przychody finansowe) w tym okresie, pomnozony przez ilo$¢ dni w okresie;

iloraz warto$ci rynkowej spotki i przychodow ze sprzedazy za ostatnie cztery kwartaty;

(Net Investment Cash Flow) Przeptywy Inwestycyjne Netto
(Net Financial Cash Flow) Przeptywy Finansowe Netto
(Net Operating Cash Flow) Przeptywy Operacyjne Netto

NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) zysk operacyjny netto minus skorygowane podatki;

NPM
NP
NS
NWC

opr
OPM
OPPS
P/CE
P/E

(Net Profit Margin) Stopa Zysku Netto=zysk netto/przychody netto,

(Net Profit) Zysk Netto

(Net Sales) Przychody Netto

(Net Working Capital) kapital obrotowy netto lub kapital pracujacy; roéznica pomigdzy majatkiem obrotowym a suma: zobowiazan
krotkoterminowych i funduszy specjalnych, rezerw oraz rozliczen migdzyokresowych biernych;

(Operating Profit) Zysk operacyjny

(Operating Profit Margin) Stopa Zysku operacynego=zysk operacyjny/przychody netto ze sprzedazy

zysk operacyjny przypadajacy na jedna akcjg;

cena/cash flow; iloraz rynkowej warto$ci spotki przez sumg jej zyskow netto oraz amortyzacji za ostatnie cztery kwartaty;

(Price/Earnings) cena/zysk; iloraz rynkowej wartosci spotki przez sumg jej zyskow netto za ostatnie cztery kwartaty;

P/EBIT iloraz rynkowej warto$ci spotki 1 EBIT za ostatnie cztery kwartaty;

P/BV  iloraz warto$ci rynkowej spotki i jej warto$ci ksiggowej;

PL (Days of Coverage — Liabilities) rotacja zobowiazan; iloraz warto$ci zobowiazan krotkoterminowych na koniec okresu i przychodow
ogotem (przychody ze sprzedazy, pozostate przychody operacyjne i przychody finansowe) w tym okresie, pomnozony przez ilo$¢ dni w
okresie;

OR (Quick Ratio) wskaznik podwyzszonej ptynnosci; iloraz majatku obrotowego pomniejszonego o zapasy i sumy: zobowigzan
krétkoterminowych i funduszy specjalnych, rezerw, rozliczen migdzyokresowych biernych;

ROA  (Return on Assets) stopa zwrotu z aktywow; iloraz zysku netto i aktywow na koniec okresu obrotowego;

ROE  (Return on Equity) stopa zwrotu z kapitatu wlasnego; iloraz zysku netto i kapitatow wiasnych na koniec okresu obrotowego;

ROS  (Return on Sales) marza zysku brutto ze sprzedazy = zysk brutto ze sprzedazy / przychody netto ze sprzedazy

ROIC (Return On Invested Capital) stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu; iloraz NOPLAT i kapitatu zainwestowanego w dziatalnos¢
operacyjna;

WACC (Weighted Average Cost of Capital) koszt kapitalu wykorzystywanego przez przedsigbiorstwo mierzony srednia wazong kosztow
poszczegblnych sktadnikow w kapitale catkowitym;

wskaznik zadluzenia kapitatow wlasnych iloraz zobowiazan ogdtem do kapitatow wiasnych;

wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego iloraz zobowiazan dtugoterminowych do aktywow.

Wydzial Doradztwa i Analiz Rynkowych
DOMU MAKLERSKIEGO BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.
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Informacje, o ktorych mowa w par. 10 ust. 1,2 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 21.04.2004 r. (Dz. U. Nr 95, poz. 949) w sprawie
okreSlenia standardéw sporzadzania i udostepniania rekomendacji inwestycyjnych:

. Powyzszy raport adresowany jest do nieograniczonego kregu odbiorcow. Zostat sporzadzony na potrzeby klientéw DM BOS S.A. oraz
innych oséb zainteresowanych. Rozpowszechnianie lub powielanie catosci lub czgsci raportu bez pisemnej zgody DM BOS S.A. jest
zabronione.

. DM BOS dotozyt wszelkiej starannosci w celu zapewnienia metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu niniejszej rekomendacji.
Niniejszy raport w czg$ci opisowej zostat przekazany Spolce — Hydrotor S.A.

. DM BOS nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych, podejmowanych w oparciu o niniejszy raport.

. Niniejszy raport jest pierwszym publikowanym opracowaniem DM BOS S.A. dotyczacym spotki Hydrotor.

Nadzér nad Domem Maklerskim BOS S.A. sprawuje KPWiG
Datg sporzadzenia raportu jest: 19.07.2005t.,
Data pierwszego opublikowania raportu jest: 25.07.2005r.

Zrodta informacji: Zarzad Spotki Hydrotor S.A., Serwis Emitent, Serwis Notoria Services, PAP, Reuters, Monitor Polski B

Wedhug dostgpnych informacji:

1) DM BOS nie pozostaje w tej samej grupie kapitatowej, do ktérej nalezy Spotka — dalej zwana Emitentem,

2) DM BOS nie petni funkcji animatora rynku dla akcji Emitenta, ani funkcji animatora Emitenta,

3) DM BOS nie posiada bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty pozostajace w tej samej grupie kapitatowej akcji Emitenta
bedacych przedmiotem raportu w facznej liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego,

4)  Nie ma powigzan finansowych o charakterze odbiegajacym od standardow rynkowych z Emitentem, po stronie osoby przygotowujacej
rekomendacjg, lub osoby bliskiej,

5) Osoby przygotowujace rekomendacjg, lub osoby bliskie, nie pelnia funkcji w organach Emitenta ani nie zajmuja stanowisk
kierowniczych u Emitenta,

6) DM BOS nie otrzymat od Emitenta zadnego wynagrodzenia z tytutu ushug $wiadczonych na jego rzecz,

7) DM BOS nie zamierza ztozy¢ Emitentowi w ciagu najblizszych 3 m-cy od daty sporzadzenia raportu oferty $wiadczenia ustug na jego
rzecz,

8)  Nie wystgpuja powiazania pomigdzy osoba przygotowujaca rekomendacjg, osoba jej bliska a Emitentem papierow wartosciowych.

Zastosowane metody wyceny papierow wartosciowych:

Metoda poréwnawcza z zastosowaniem wskaznikéw wyceny rynkowej: P/E, P/EBIT, MC/S, P/BV

Silne strony: niewielki subiektywizm wynikajacy jedynie z doboru spotek do proby i wskaznikow przeliczeniowych.
Stabe strony: nieuwzglednianie prognoz wynikéw finansowych.

Metoda dochodowa — dyskontowanego zysku ekonomicznego

Silne strony: uwzglednienie prognoz wynikow finansowych oraz perspektyw rozwoju Spofki.
Stabe strony: wysoki subiektywizm oparty na wlasnej prognozie wynikow Spotki
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