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PIERWSZE SPOJRZENIE|
Niniejsza rekomendacjg rozpoczynamy analizowanie dziatalnosci PGO S.A.

Z uwagi na poczatek badania Spotki, przygotowana rekomendacja opiera sie na uproszczonych
zatozeniach i szacunkach, dotyczacych zaréwno dziatalnosci Spofki, jak i jej wynikow.

PODSUMOWANIE INWESTYCYJNE]
PGO S.A. postawita na dywersyfikacje branzowa. Zamierza lepiej wykorzystac swoje atuty.

Wartosc jednej akcji PGO S.A. szacujemy na 1,90 zt — jako srednig wartos¢ z wyceny metodami DCF
i poréownawczej wskaznikowej na bazie scenariusza podstawowego dla dziatalnosci gospodarczej
PGO S.A., prognozowanego przez Mercurius Dom Maklerski.

Zaktadamy, ze w 2012 roku PGO wyptaci 0,14 zt dywidendy na akcje, w 2013 roku 0,19 zt, w 2014
roku 0,19 zt, a w 2015 roku - 0,20 zt. Przy kursie 1,10 zt za akcje z otwarcia w dniu 1 grudnia 2011
roku, stopa dywidendy wyniesie w kolejnych latach odpowiednio 13,0%, 17,1%, 17,2% i 18,6%.

UZASADNIENIE KIERUNKU REKOMENDACII

Oszacowana cena akcji w wysokosci 1,90 zt jest wyzsza o 73,1% od kursu akcji PGO S.A. z dnia 1
grudnia 2011 roku z otwarcia w wysokosci 1,10 zt za akcje. Dlatego rekomendujemy inwestowanie w
akcje PGO S.A.

Biorgc pod uwage bardzo dobre wyniki Spétki po Ill kwartatach 2011 roku i prognozowana wartosé
zysku netto w catym 2011 roku, a takze oczekiwang sptate pozostatych 1.700 z 2.100 obligacji przez
Centrozap na rzecz PGO, co tgcznie pozytywnie wptynie na wartos¢ posiadanych srodkéw pienieznych,
szacujemy, ze w 2012 roku jako dywidende Spdtka wyptaci 75% zysku netto za 2011 rok. Przy kursie
Akcji z otwarcia w dniu 1 grudnia 2011 roku, tj. 1,10 zt, oznacza to bardzo atrakcyjna stope dywidendy
w 2012 roku w wysokosci az 13,0%.

1. kapitalizacja z dnia 1 grudnia 2011 roku wg kursu otwarcia ponizej wartosci kapitatu wtasnego
2. po 2012 caty zysk na dywidendy — zgodnie z teorig sygnatow jak najsilniejsze finansowo spotki
3. ekspozycja na rozwéj konwencjonalnej energetyki gazowe;j

PODSUMOWANIE FINANSOWE

Podsumowanie wartosci prognozowanych — w min zt:

2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
przychody 256,2 219,6 225,5 254,9 288,2
EBITDA 38,9 32,7 33,6 34,7 39,6
EBIT 30,1 24,1 25,0 26,1 30,9
zysk netto 18,4 18,1 18,3 19,7 23,6
dtug netto 21,3 18,9 18,0 19,6 18,6
DY - 7,5% 9,9% 10,0% 10,8%

P — wartosci prognozowane przez Mercurius DM, DY — stopa dywidendy dla kursu 1,90 zt

Podsumowanie wskaznikow inwestycyjnych:

z dnia 1 grudnia 2011 r.

z Rekomendac;ji

(biezace) (docelowe)
kurs Akgji 1,10 zt 1,90 zt
kapitalizacja Spotki 105,9 min zt 183,3 min zt
wartosc Akcji akcjonariuszy o udziale <5% 16,3 min zt 28,2 min zt
stopa dywidendy 2012 (za rok 2011) 13,0% 7,5%

Ponadto PGO wykorzystuje obecnie jedynie 2/3 swoich mocy produkcyjnych, a w szczegdlnosci nie
wykorzystuje potencjatu formierni pétautomatycznej w Sremie, gdyz do tej pory nie udato sie Spétce
pozyska¢ nowych klientow, ktérzy mogliby wypetni¢ luke w zamoéwieniach po wycofaniu sie klientéw
na skutek uderzenia pierwszej fali kryzysu w 2009 roku. Gdyby to sie udato, to sprzedaz mogtaby
wzrosng¢ skokowo — pod warunkiem utrzymania poziomu dotychczasowych zamowien.

WYROZNIKI INWESTYCYJNE

2011P 2012pP 2013P 2014pP 2015P
teraz cel teraz cel teraz cel teraz cel teraz cel
P/E 5,8 10,0 5,8 10,1 5,8 10,0 5,4 9,3 4,5 7,8
EV/EBITDA 3,3 5,3 3,8 6,2 3,7 6,0 3,6 5,8 3,1 51
EV/EBIT 4,2 6,8 5,2 8,4 5,0 8,1 4,8 7,8 4,0 6,5
P/BV 0,8 1,3 0,7 1,3 0,7 1,3 0,7 1,3 0,7 1,2
DY - - 13,0% | 7,5% | 17,1% | 9,9% | 17,2% | 10,0% | 18,6% | 10,8%

INFORMACIJE O AKCJACH W OBROCIE NA GPW

Akcje PGO S.A. dopuszczone do obrotu na GPW:

liczba akgji: ’ 96.300.000 ‘ liczba akcji u akcjonariuszy z udziatem ponizej 5%: 14.804.285

Akcje objete umowami zakazu sprzedazy:

Na Dzien Prospektu, tj. 29 czerwca 2011 roku, nie istniaty wigzgce akcjonariusza Spétki umowy zakazu
sprzedazy akcji (ang. lock-up).
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Prognozowany rachunek zyskow i strat Prognozowany bilans — aktywa

w tys. zt 2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P CAGR 15r/11r [tys. z1] XI112010 || XI1 2011P XI112012P X112013P XIl 2014P XIl 2015P | CAGR | 15r/11r

przychody ze sprzedazy 172.344 || 256.219 | 219.600 : 225.451 : 254.885 : 288.160 3,0% 12,5% aktywa trwate 148.668 || 147.124 : 146.366 E 146.448 : 147.004 ! 147.650) 0,1% 0,4%

koszt whasny sprzedazy 146.858 || 200.003 | 170.207 | 175.013 | 202.783 | 230.567 ] 3,6% 15,3% wartosci niematerialne 2.290 1.835 1.816 1.799 1.78 1.784] -0,7% -2,8%

zysk brutto na sprzedazy 25.486 | 56.216 . 49.393 . 50.438 . 52.102. 57.594] 0,6% 2,5% rzeczowe aktywa trwate 142.490| 140.253 @ 140.234 @ 140.217 .= 140.206 : 140.202] 0,0% 0,0%

koszty sprzedazy 1.981 2.400 2.160 2.214 2.325 2.499 1,0% 4,1% aktywa obrotowe 78.161| 109.452 _ 96.547 : 98.868 _ 111.874 . 128.579] 4,1% 17,5%

koszty ogdlnego zarzadu 19.903 | 19.950 19.950 19.950 7 19.950| 0,0% 0,0% zapasy 24.349 44.826 38.148 39.225 = 51.676 | 3,6% 15,3%

zysk na sprzedazy 3.602| 33.866 : 27.282: 28.274: 29.827: 35.144] 0,9% 3,8% naleznosci handlowe 24370| 51.866 ~ 44.453 45.638 58.332] 3,0% | 12,5%

pozostaty wynik operacyjny 3.888| -3.7441 -3209i -3204: -3724! -4211) 30% | 12,5% aktywa finansowe 19.304 0 1300 125 | 1251 n.d. n.d.

EBITDA 15980 | 38919 32707 33611 34732 39561| 04% | 17% srodki pieniezne 4.476(  4.343 5.431 6.474 6.331 8.980| 19,9% | 106,8%

EBIT 7.491] 30122 24.074 24979 26102 30933) 07% | 27% pozostate >-662)| 8418 7214 7407 8374 9467 30% J 12,5%

wynik finansowy, w tym: 477l 7082 1109 1864  -1.142 905 | -387% | -859% AKTYWA RAZEM 226.829| 256.576 | 242.913 | 245.316  258.878 276.230] 1,9% | 7,7%

- odsetki -1.662 -2.329 -1.380 -1.245 -1.234 -870) -21,8% | -62,6%

- rozliczenia forwardow 2.524 -5.070 1.907 117 325 n.d. -106,4% Prognozowany bilans - pasywa

- wycena forwarddéw -815 -3.900 1.300 125 125 125 n.d. -103,2% kapitat wtasny 120.922 || 138.853 . 143.214 143.333  144.790 148.722) 1,7% 7,1%

- réznice kursowe -502 4.257 -2.935 -861 -508 -574 n.d. -113,5% zadtuzenie odsetkowe 43.695 25.658 24.291 24.532 25.888 27.623 ] 1,9% 7,7%

zysk brutto 7.014 [ 23.080 : 22.965 23.116 |  24.960 29.939 6,7% 29,7% pozostate zobowigzania 62.212 || 163.923 167.472 152.859 165.652 | 188.085] 3,5% 14,7%

podatek dochodowy 1.890 4.853 4.829 4.860 5.248 6.295 6,7% 29,7% zobowigzania handlowe 20.329 25.899 22.040 22.663 26.259 29.856 ] 3,6% 15,3%

dziatalnos¢ zaniechana -297 140 _ - - - - n.d. -100,0% zobowigzania finansowe 0 3.900 0 0 0 of n.d. -100,0%

zysk netto 4.827 | 18.367 18.136 18.255 19.712 23.644) 6,5% 28,7% zobowigzania podatkowe 3.292 4.894 4.195 4.306 4.869 5.504] 3,0% 12,5%
rezerwy na zobowigzania 35.764 53.169 45.570 46.784 52.892 59.798 ] 3,0% 12,5%

Prognozowana rentownosé inne 2.827 4.203 3.602 3.698 4.181 4.726 ] 3,0% 12,5%
PASYWA RAZEM 226.829 [ 256.576 242,913 245.316 258.878 276.230] 1,9% 7,7%

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P ¢ 15r/11r

rentownos$¢ brutto

na sprzedazy 14,8% 21,9% 22,5% 22,4% 20,4% 20,0% 21,4% -8,9%

rentownos$¢ na sprzedazy 2,1% 13,2% 12,4% 12,5% 11,7% 12,2% 12,4% -7,7%

rentownos$¢ EBIT 4,3% 11,8% 7 11,0% i 11,1% g 10,2% 10,7% 10,9% -8,7%

rentownos¢ netto 2,8% 7,2% 8,3% 8,1% 8,2% 7,9% 14,5%
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PRYZMAT MIINIONEGO KWARTALU
czynniki zewnetrzne
Stabilne ceny ztomu pomogty realizowac planowana marze.

Mimo, ze praktyka odlewni jest uzaleznianie ostatecznych cen za odlewy od indeksu CAEF dla cen
ztomu, to rentownos¢ odlewnictwa i tak w bardzo duzym stopniu zalezy od ksztattowania sie cen
ztomu. Srednia cena ztomu w IIl kwartale, liczona na podstawie érednich cen miesiecznych ztomu
podawanych przez CAEF, notowana w euro, wzrosta o 1% w stosunku do odpowiedniej sredniej ceny
za | potrocze 2011 roku (po przeliczeniu na ztote wg $rednich miesiecznych kurséw podanych przez
NBP — wzrosta o 5%). Jednoczesnie od sierpnia ceny ztomu malejg coraz szybciej. S3 to okolicznosci,
ktére nie zaburzajg zaktadanych marzy z realizacji poszczegélnych kontraktéw — w zakresie wptywu
cen ztomu na te marze.

Ceny ztomu wg CAEF [EUR/t]

500 EUR/t

450 EUR/t

400 EUR/t
350 EUR/t /
300 EUR/t

250 EUR/t

200 EUR/t T T T T T T T T 1 T 1

sty 10
mar 10
maj 10
lip 10
wrz 10

lis 10
sty 11
mar 11
maj 11
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wrz 11

= ztOM: miesieczne zapytania w cenach rynkowych (dostawa do odlewni)

Zrédfo: CAEF.

Ostabienie ztotego do euro sprzyja PGO.

‘ ¢ 111 ‘ ¢ 111 ‘ ém.11 ‘ $Iv.11 ‘ $ V.11 | $VI.11 |¢vu.11 ‘:pvm.u‘ ¢ IX.11

PLN/EUR ‘ 3,8969 ‘ 3,9286 ‘ 4,0174 ‘ 3,9706 ‘ 3,9395 | 3,9695 | 3,9907 ‘ 4,1232 ‘ 4,3332

Sredni kurs PLN/EUR w Ill kwartale, obliczony na podstawie éredniomiesiecznych kurséw podawanych
przez NBP, byt o 4,9% wyziszy od sredniego kursu z | pétrocza. Okoto 60% przychoddow PGO jest
realizowanych w euro. Jednoczesnie krajowe notowania materiatéw wsadowych i ceny energii nie sg
niezalezne od notowan $wiatowych. Szczegdlnie zmiany ceny ztomu na rynku europejskim wptywaja
na ceny krajowe. Jesli przyjmiemy, ze okoto 40% kosztu wiasnego sprzedazy wigze sie z materiatami
wsadowymi, zaleznymi od cen europejskich, to faktyczna dtuga pozycja walutowa (netto) w sensie
ekonomicznym wynosi okoto 1/3 wartosci przychodéw. Nalezy tez pamieta¢ o tym, ze za pomocg

forwardéw Spotka zabezpiecza poziomy kursu PLN/EUR zastane na dany moment, a to oznacza, ze
rentowno$¢ brutto na sprzedazy eksportowej zalezy od kursu ztotego w chwili podejmowania
zabezpieczenia. Przy takich uproszczonych zatozeniach, stabszy ztoty poprawit rentownos¢ brutto na
sprzedazy w Il kwartale o okoto 1,5 punktu procentowego. Natomiast dodatnie réznice kursowe z
rozliczania transakcji operacyjnych zostaty zneutralizowane prze ujemne rozliczenia finansowych
kontraktow zabezpieczajacych.

Utrzymanie przychodoéw dzieki zaméwieniom od statych klientow

W Il kwartale 2011 roku wiele odlewni cieszyto sie z popytu ze strony standardowych kategorii swoich
odbiorcéw, czyli z branz motoryzacyjnej i maszynowej. Obserwowano natomiast powsciagliwos¢ w
podejmowaniu duzych projektéow inwestycyjnych, ktéore rodza zapotrzebowanie na niestandardowe
odlewy i oferujg lepsze marze. Wynika to z obaw o rozwdj sytuacji makroekonomicznej w Europie.
Tym samym PGO trudno byto pozyskaé nowe, intratne zamdwienia, ktére mogtyby zagospodarowacé
wolne moce produkcyjne, szczegdlnie dla formierni pétautomatycznej w Sremie. Dlatego tez
przychody w Il kwartale w wysokosci 62.559 tys. zt byty na poziomie S$rednich przychoddw
kwartalnych zrealizowanych w | pétroczu (odpowiednio 62.823 tys. zt).

czynniki wewnetrzne
Coraz mniejszy wptyw ksiegowan restrukturyzacyjnych

PGO prowadzita w ostatnich latach restrukturyzacje swojej dziatalnosci tak, by dostosowaé jg do
nowych realiéow rynkowych wywotanych pierwsza falg kryzysu w 2009 roku. Wiekszos¢ jednorazowych
skutkéw tych zabiegdw trafiata do pozostatych przychoddéw lub kosztéw operacyjnych.

Skorygowane o zysk ze zbycia elektrocieptowni (5.503 tys. zt), pozostate przychody operacyjne w 2010
roku wyniosty 12.737 tys. Po Ill kwartatach 2011 roku stanowity one 2.367 tys. zt. Srednio kwartalnie w
2011 roku wynosity zatem 789 tys. zt, podczas gdy rok wczesniej bylo to 1.809 tys. zt (po
wyeliminowaniu zysku ze zbycia elektrocieptowni). W 2010 roku, rozwigzane rezerwy daty 3.584 tys. zt
pozostatych przychodéw operacyjnych.

Skorygowane o koszty przejecia (61 tys. zt), pozostate koszty operacyjne w 2010 roku wyniosty 8.849
tys. zt. Po Ill kwartatach 2011 roku opiewaty na 5.117 tys. zt. Analogicznie, $rednio kwartalnie w 2011
roku byto to 1.706 tys. zt wzgledem 2.197 tys. zt (bez kosztéw przejecia). W 2010 roku, koszty
demontazu i likwidacji sSrodkow trwatych pochtonety 2.009 tys. zt.

Tym samym EBIT za pierwsze trzy kwartaty 2011 roku nie jest juz istotnie znieksztatcony przez proces
restrukturyzacji, ktéry ma sie ku koncowi.

KOLOR BIEZACEGO KWARTAtU
czynniki zewnetrzne
Spadajace ceny ztomu

W pazdzierniku, wg CAEF, ceny ztomu spadty do 430 euro za tone (z 442), czyli 0 3% (po uwzglednieniu
ostabienia ztotego spadty o 2%). Taka tendencja moze utrzymacé sie do konca roku. Ceteris paribus,
bedzie to sytuacja korzystna dla PGO.
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Stabnacy ztoty

W pazdzierniku $redni miesieczny kurs PLN/EUR wynidst 4,3562 i byt 0 0,5% wyzszy niz we wrzesniu.
Na koniec listopada ztoty ostabit sie do ponad 4,5. Obawom zwigzanym z kondycjg finansowga wielu
panstw europejskich i przez to o koniunkture w Europie towarzyszy nieche¢ do polskiej waluty. Taka
sytuacja utrzyma sie do korica roku, cho¢ powszechnie spekuluje sie, ze pod koniec roku dojdzie do
proby lekkiego umocnienia ztotego, by diug panstwowy przeliczany z walut obcych na koniec roku byt
troche nizszy. Sadzimy jednak, ze takie ewentualne zabiegi nie przyniosg znaczacej poprawy, jesli
sentyment rynkowy pozostanie negatywny. Natomiast staby ztoty oczywiscie pozytywnie wptynie na
rentownos$¢ brutto na sprzedazy, osiggang przez PGO, ale negatywnie na rozliczenie i wycene
forwarddéw. Dalsze znaczace ostabienie sie ztotego moze negatywnie wptynac¢ na wyniki PGO w 2011
roku z uwagi na koniecznos¢ wyceny w dniu bilansowym otwartych pozycji w forwardach, dla ktérych
nie ma jeszcze korespondujgcych wyiszych przychoddéw eksportowych i przeciwstawnych réznic
kursowych.

czynniki wewnetrzne
Sptata obligacji przez Centrozap

Zgodnie z informacjami zawartymi w Prospekcie, do korica 2011 roku Centrozap powinien sptaci¢ 1700
z 2100 obligacji o wartosci nominalnej 10 tys. zt kazda, wyemitowanych w zwigzku z nabyciem
elektrocieptowni od PGO. Sadzimy, ze krétkoterminowe aktywa finansowe o wartosci 10.271 tys. zt na
koniec wrzesnia 2011 roku w zdecydowanej wiekszosci dotyczg wtasnie tych obligacji. Sptata obligacji
przez Centrozap zaowocuje doptywem gotdwki o znacznej wartosci. Poprawi to sytuacje ptynnosciowg
w Spotce. By¢ moze srodki te zostang wykorzystane na nieznaczng redukcje zadtuzenia.

Poszukiwanie klientéw dla formierni pétautomatycznej

Niewykorzystane moce produkcyjne na formierni pétautomatycznej w Sremie zmuszajg PGO do
nieustajacego poszukiwania klientéw dla odlewoéw, ktére mogtyby zosta¢ tam wykonane. Pozyskanie
takich odbiorcéw mogtoby zaowocowac skokiem wartosci przychodéw ze sprzedazy.

LEKCJA Z KOREKTY PROGNOZ

W skonsolidowanym raporcie kwartalnym za Ill kwartat 2011 roku, PGO skorygowata prognoze na
2011 rok, przedstawiong w Prospekcie. Niewielka zmiana zatozen co do przychoddéw swiadczy o tym,
ze zarzad Spoétki dobrze zna swoja dziatalno$é i mozliwosci rynkowe. Istotne zmiany wartosci
prognozowanych na poziomach wynikowych sg natomiast dowodem na to, ze obecne uwarunkowania
makroekonomiczne sg na tyle ztozone, ze trudno jest przewidzie¢ ostateczng rentownos¢. Daje to
pewien obraz branzy w tym sensie, ze nie nalezy oczekiwa¢ rewolucji w przychodach, gdyz
zapotrzebowanie na odlewy pochodzi z wielu gatezi gospodarki, w zwigzku z czym jest ono wzglednie
stabilne. Natomiast branza odlewnicza jest bardzo wrazliwa na ksztattowanie sie wielu zewnetrznych
czynnikow cenowych i walutowych. W uproszczeniu: mniej wiecej wiem, ile uda mi sie sprzedaé, ale
nie wiem do konca, ile na tym zarobie.

Korekta prognozy na 2011 rok przez PGO
Prognoza z dnia  Prognoza z dnia

Prognozowana pozycie 29.06.2011 14.11.2011 amiana %
Przychody ze sprzedaty 253 738 256 872 1,2%
Zysk operacyjny (EBIT) 20 841 29 407 41,1%
Zysk operacyjny + amortyzacja (EBITDA) 29 668 38 234 28,9%
Zysk netto 13944 17 938 28,6%

Zrédio: skonsolidowany raport kwartalny PGO S.A. za Il kwartat 2011 roku

SZKLANA KULA NA 2012 RO

Dywersyfikacja branzowa tarcza przed spowolnieniem

Mocne uderzenie, jakie PGO odebrata w 2009 roku, doprowadzito do wielu korzystnych zmian w
Grupie. Jednym z nich jest znaczaca poprawa dywersyfikacji branzowej. W efekcie, skala prowadzonej
dziatalnosci jest mniej podatna na nagte zatamania. Takze w 2012 roku nie oczekujemy istotnego
zatamania skali dziatalnosci — tym bardziej, ze Grupa poszukuje odbiorcéw z kolejnych branz.

Nietuzinkowe kompetencje w wielkogabarytowych odlewach

Sitg rynkowa PGO jest mozliwos¢ wykonywania bardzo duzych odlewdw — nawet do 30 ton. Niewiele
odlewni ma takie mozliwosci. Barierg wejscia sg nie tylko koszty, ale takie niezbedna wiedza do
wykonywania takich specjalnych odlewéw oraz koniecznos¢ odpowiedniego utozenia procesu
odlewniczego, by byt on wydajny kosztowo. Te mozliwosci bedg wptywac stabilizujgco na osiggane
przychody ze sprzedazy i wyniki.

Niekorzystne nastepstwa ogdélnoswiatowego spowolnienia w czesci rownowazone stabszym ztotym

Zaktadamy, ze sprawdza sie powszechne zapowiedzi ogdlnoswiatowego spowolnienia dynamiki
wzrostu PKB, dlatego przyjmujemy spadek wolumenu odlewéw sprzedawanych przez PGO na 2012
rok. Nie zaktadamy pozyskania nowych klientéw dla formierni pétautomatycznej w Sremie. Jeéli
jednoczesnie obawom o wyptacalnos¢ krajow europejskich nadal bedzie towarzyszyé niechec
inwestoréow do ztotego, to pozytywne skutki stabego ztotego dla marzy handlowej PGO czesciowo
zniwelujg spadek obrotéw — z punktu widzenia zysku netto. Niemniej jednak Spdtka nie posiada az tak
dtugiej pozycji walutowej w sensie ekonomicznym. Dlatego tez ostrozniejsze zatozenia wolumenowe
na 2012 rok (wzgledem 2011 roku) prowadzg do nizszego zysku netto w 2012 roku niz rok wczesniej.
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SCENARIUSZ PODSTAWOWY|

W scenariuszu podstawowym prezentujemy prognoze Mercurius Dom Maklerski w zakresie rozwoju
dziatalnosci gospodarczej przez PGO S.A.

Wielkos¢ sprzedazy

Dla 2011 roku wolumeny sprzedazy zostaty oszacowane na podstawie informacji ujawnionych w
Prospekcie oraz prognozy Spétki ze skonsolidowanego raportu kwartalnego za Ill kwartat 2011 roku.

Tonaz odlewdw sprzedawanych w kolejnych latach wyprowadzilismy z zatozen w zakresie corocznych
zmian wolumenu. Na 2012 rok przyjeliSmy 10% spadek ilosci odlewéw w zwigzku z trudng sytuacja
makroekonomiczng w Europie (zdecydowana wiekszos$¢ sprzedazy eksportowej PGO trafia na rynki
europejskie). Potem przewidujemy coraz szybszg odbudowe skali produkcji i obrotéw — wzrosty
kolejno 0 2,5%, 5% i 7,5%.

zaktadana coroczna dynamika dla wolumenu odlewéw  2011P 2012P 2013 2014P 2015P

136%  90,0% 102,5% | 105,0% = 107,5%

sprzedaz ilosciowa odlewdw

Przy takich zatozeniach PGO dopiero w 2015 roku powrdci do poziomu sprzedazy z 2011 roku, czyli
przekroczy 43 tys. ton. Tym samym powyzsze zatozenia uwazamy za konserwatywne. Jednoczesnie
przypominamy, ze w 2008 roku, przed nastaniem kryzysu, PGO sprzedata ponad 60 tys. ton odlewodw.

zaktadany tonaz odlewow sprzedawanych przez PGO 2011P 2012P 2013 2014P 2015P

sprzedaz ilosciowa odlewdw 42.996 : 38.696 39.664 : 41.647 : 44.770

Wierzymy, ze PGO bedzie w stanie utrzymacd skale dziatalnosci w najblizszych latach, gdyz Spotka
bardzo intensywnie pracowata od 2009 roku nad silnym zdywersyfikowaniem odbiorcéow. Zte
doswiadczenia z 2009 roku, szczegdlnie wyjatkowo dotkliwa nagta utrata odbiorcéw stoczniowych,
ktérzy realizowali zamowienia na znaczng skale, zaowocowaty reorientacja w definicjach klientéw
docelowych. Grupa postanowita skorzysta¢ w wiekszym stopniu z odmiennego charakteru
poszczegdlnych dziatéw odlewniczych. Zwtaszcza architektura odlewni w Sremie umozliwia
specjalizacje w wielu typach odlewéw zeliwnych, tj. w przygotowaniu oferty:

e mniejszych i formowanych gtéwnie automatycznie odlewdw dla motoryzacji oraz armatury,

e  J$rednich i formowanych w znacznym stopniu recznie odlewdw dla rolnictwa i przemystu
maszynowego,

e duzych i formowanych gtéwnie recznie odlewéw dla przemystu energetycznego i
morskiego.

Pogtebienie dywersyfikacji branzowej umozliwia Grupie profil produkcji w odlewni Pioma w
Piotrkowie Trybunalskim, ktéra specjalizuje sie w odlewach staliwnych, czyli kierowanych do branz
wydobywczej i surowcowej oraz hutniczej.

Schemat odlewni w Sremie [produkcja i moce w t/miesiac]

Al | A2 Bl | B2 DI | D2
>20kg | <S0kg <300kg | <3t 2-3t | <30t
1100 1400 | 1100 1400 500 900 | 120 500 175 300 | 375 500

| H [ ) [ l H , l
p Ga moce | P ga moce produkga moce ! produkga moce p ga moce ! op Gga moce
formiernia formiernia formiernia
automatyczna potautomatyczna reczna

Zrédio: opracowanie wiasne.

Spotce do tej pory nie udato sie wypetni¢ dziury produkcyjnej w dziale B2 w Sremie powstatej po
odejsciu duzych klientéw w poczatkowej fazie kryzysu (prowadzone sg poszukiwania nowych
klientow). W przypadku rozpoczecia wspotpracy z nowymi podmiotami, mozna oczekiwac znaczacego
wzrostu wolumenu, a tym samym i przychodéw ze sprzedazy. W obrebie formierni pétautomatycznej
w Sremie wystepuja istotne niewykorzystane moce produkcyjne.

Przychody ze sprzedazy

Do kalkulacji cen za kg odlewu przyjeliSmy, ze ceny zmieniajg sie 0 50% zmiany indeksu ztomowego (w
umowach wiekszosci odlewni sg klauzule o indeksacji cen wspoétczynnikiem CAEF, czyli indeksem cen
ztomu).

Sprzedazy odlewdéw towarzyszy uzyskiwanie przychodéw z produktéw i ustug zwigzanych z
dziatalnoscig podstawowa. Z reguty byto to do kilku procent w relacji do przychodéw ze sprzedazy
odlewdw.
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dziatalnosé kontynuowana || 2008 2009 2010 || 2011P = 2012P  2013P  2014P = 2015P

sprzedaz odlew6w w t 60371 27.250 31.636 || 42.996 38.696 39.664 41.647  44.770
sprzedaz odlewow wtys. 2t || 298.755  160.246 - 163.469 || 245.019 | 210.001 = 215.596 = 243.743 = 275.564
cena odlewu wzt/ t 4949 5881 5167 | 5699 5427 5436 5853  6.55

pozostate przychody w tys. zt |[ 15.836 8.611 8.875 11.200 9.599 9.855 11.142 ' 12.596

przychody tacznie 314.591 168.857 : 172.344 (| 256.219 219.600 @ 225.451 @ 254.885 : 288.160

Rentownos¢ sprzedazy

W 2008 roku ceny ztomu byty wysokie, a ztoty mocny. Wptyneto to niekorzystnie na rentownosci
osiggane przez PGO. Rok pdzniej, ceny ztomu znacznie spadty, jednoczesnie ztoty ostabit sie — i
rentownosci od razu poprawity sie. W 2010 roku, ceny ztomu rosty, a ztoty umacniat sie, co ponownie
spowodowato niska zyskownos¢.

W pierwszych dziewieciu miesigcach 2011 roku, ceny ztomu mocno spadty w lutym (do 329 €/t z 361
€/t w styczniu; wg kursu NBP: do1.291 zt/t z 1.405 zt/t), a w kolejnych miesigcach utrzymywaty sie na
zblizonym poziomie (po przeliczeniu na ztote, w kolejnych miesigcach systematycznie rosty az do 1.382
zt/t we wrzesniu, a w pazdzierniku spadty do 1336 zi/t). Srednia cena za I-IX 2011 byta 0 19% (21% w
zt) wyzsza od $redniej dla catego 2010 roku. Zatem wzrost cen ztomu nie byt juz tak dynamiczny, jak w
2010 roku (0 52% w € i 40% w zt w poréwnaniu do 2009 roku).

Co wiecej, jesli poréwnamy srednig cene z wrzesnia 2011 roku do sredniej ceny z lutego 2011 roku, to
mamy spadek o 3%, a w poréwnaniu do ceny w styczniu — spadek o 12% (w zt: wzrost wynosi wtedy
juz tylko 7%, a w poréwnaniu do $redniej ceny stycznia 2011 roku nawet spadek o 2%). Innymi stowy,
Sredniomiesieczny wzrost cen w okresie I-1X 2011 roku wynidst minus 1,5% (minus 0,2% dla zt).Tym
samym byly to okolicznosci sprzyjajgce odlewniom. Jednoczesnie ztoty ostabiat sie wzgledem euro
Sredniomiesiecznie o0 1,2%, co byto korzystne dla PGO kontraktujacej ceny eksportowe w euro. Oba te
czynniki zaowocowaty poprawg rentownosci w pierwszych trzech kwartatach 2011 roku.

Spotka zabezpiecza sie przed wahaniami walut za pomocg kontraktéw forward w taki sposéb, ze
otwarte pozycje opiewajg przecietnie na okoto 12 min euro. Materiaty wsadowe sg nabywane za ztote,
energia jest opfacana w ztotych, jak i pozostate koszty. Jednoczesnie okoto 60% przychoddéw jest
realizowanych w euro. Wskazywatoby to na bardzo istotng dtugg pozycje w europejskiej walucie. W
istocie, pozycja ta jest jednak mniejsza, gdyz krajowe notowania materiatéw wsadowych i ceny energii
nie sg niezalezne od notowan $wiatowych. Szczegdlnie zmiany ceny ztomu na rynku europejskim
przektadajg sie na ceny krajowe. Jesli przyjmiemy, ze okoto 40% kosztu wtasnego sprzedazy wigze sie z
materiatami wsadowymi, zaleznymi od cen europejskich, to faktyczna dtuga pozycja walutowa (netto)
w sensie ekonomicznym wynosi okoto 1/3 wartosci przychoddw. Nalezy przy tym pamietac o tym, ze
Spotka zabezpiecza poziomy kursu PLN/EUR zastane na dany moment, a to oznacza, ze optacalnosé
eksportu zalezy od kursu ztotego z chwili zabezpieczenia. Jest to widoczne takze w analizie zaleznosci
pomiedzy rentownosciami a cenami ztomu i kursem PLN/EUR.

Whioski z tej dalece uproszczonej analizy wykorzystujemy do prognozowania rentownosci brutto na
sprzedazy. Po pierwsze, zaktadamy, ze PGO bedzie eksportowaé 2/3 swoich odlewdéw. Po drugie,
zaktadamy, ze kurs PLN/EUR powrdci na koniec 2012 roku do wartosci 4,00, a potem bedzie

systematycznie umacniat sie do 3,85 na koniec 2015 roku. Po trzecie, majac na uwadze skale
zadtuzenia krajow europejskich i powszechnie oczekiwane spowolnienie gospodarcze, przyjmujemy,
ze w 2012 roku ceny ztomu spadng o okoto 10%, w 2013 roku nie zmienig sie, w 2014 roku wzrosng o
15%, a w 2015 roku o kolejne 10%.

Wplyw cen ztomu i wartosci ztotego na rentownos¢ sprzedazy przez PGO
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Zrédfo: opracowanie wiasne.

Do uzyskania atrakcyjnej rentownosci brutto na sprzedaiy niezbedne jest takze racjonalne
wykorzystywanie mocy produkcyjnych. Ma to bowiem duzy wptyw na wydajno$¢ energetyczng
procesu, a takze na roztozenie kosztéw robocizny na jeden kilogram odlewu.

Uwzgledniajac powyisze czynniki, wykorzystujemy 3 mnozniki do oszacowania rentownosci brutto na
sprzedazy w latach 2011-2015, wychodzgc od prognozowanej rentownosci brutto na sprzedazy na
2011 rok w wysokosci 22,1%. Jest ona podwyzszona o 0,5 punktu procentowego w poréwnaniu do
rentownosci wynikajacej z prognozy Spétki w skonsolidowanym sprawozdaniu kwartalnym za Il
kwartat 2011 roku, poniewaz od poczatku czwartego kwartatu obserwujemy dalsze ostabianie sie
ztotego oraz spadajgce ceny ztomu. Mnozniki walutowy i wsadowy opierajg sie na poréwnaniu
odpowiednich, srednich wartosci rocznych.
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2012pP 2013P 2014P 2015P
udziat sprzedazy eksportowej 66,7% 66,7% 66,7% 66,7%
walutowy mnoznik rentownosci 1,02 0,96 0,99 0,99
wsadowy mnoznik rentownosci 1,11 1,00 0,87 0,91
mnoznik efektow skali 0,90 1,03 1,05 1,08
ztozony mnoinik 1,02 0,99 0,91 0,97
Jednoczesnie przyjelismy, ze odlewy automatyczne oferujg nizsze marze — konkurencja jest duza, a
wymagana specyficzna wiedza stosunkowo nieduza. Odwrotnie z odlewami recznymi — tu

umiejetnosci przewidywania dziatania praw fizyki przy duzych odlewach sg newralgiczne. Barierg
wejscia jest takze koniecznos¢ osiggniecia sporych rozmiaréw dziatalnosci tak, aby mozliwy byt staty
doptyw duzej ilosci stopionego metalu — bez tego wydajnos¢ kosztowa procesu pogarsza sie. Dlatego
w tym zakresie konkurencja jest stabsza, a marze lepsze. W strategii zamieszczonej w Prospekcie, PGO
ujawnita dazenie do zwiekszania skali odlewéw generujgcych atrakcyjniejsze zyski. Tym samym
zatozyliSmy powolng, systematyczng zmiane struktury formowania odlewdw na niekorzys¢ odlewdéw
automatycznych. Mnozniki naktadamy na przyjetg rentownos¢ zeliwnych odlewéw automatycznych i
recznych oraz staliwnych i uzyskujemy rentownos¢ brutto na sprzedazy ogétem na odlewach.

udziat odlewéw w sprzedazy ilosciowej - 2011P  2012P 2013P 2014P 2015P
72,8% 715% 702% 68,9%
122% 13,0% 13,8% 14,6%
staliwnych (Pioma) 15,0% 15,5% 16,0%  16,5%

zeliwnych — automatycznych (Srem)
zeliwnych — recznych (Srem)

rentownos$¢ brutto na sprzedazy 22,1%  22,6% 22,5% 20,5%  20,1%

Zastosowanie takiego rozumowania prowadzi do rentownosci brutto na sprzedazy w 2015 roku na
poziomie 20,1%, tj. nizszej niz oficjalnie prognozowana przez Spétke w 2011 roku.

Duzy wptyw na poprawe rentownosci brutto na sprzedazy moze mieé¢ pozyskanie klientow dla
odlewdw z dziatéw B1 i zwtaszcza B2 w Sremie. Sa to bowiem formiernie $rednich odlewéw (do 300 kg
formowanych w znacznym stopniu recznie) oraz duzych odlewdéw (do 3 ton formowanych gtéwnie
recznie), czyli produktéw o atrakcyjnych marzach. Scenariusz podstawowy nie obejmuje jednak
pozyskania duzego odbiorcy (co prowadzitoby do skokowego wzrostu wolumenu odlewdw i poprawy
rentownosci).

Rentownosé brutto dla pozostatych przychoddéw przyjelismy jako odsetek rentownosci brutto na
sprzedazy odlewow zmierzony po trzech kwartatach 2011 roku.

pozostata przychody (nie odlewy) 2011P = 2012P 2013P 2014P 2015P

Koszty ogdlnego zarzadu pozostang w latach 2011-2015 na poziomie z 2011 roku. Takie uproszczenie
legitymuje zatozona stabilna ilos¢ odlewdw.

Pozostate przychody i koszty operacyjne

Ze sprawozdan zamieszczonych w Prospekcie wynika, ze istotng pozycjg pozostatych kosztow
operacyjnych sg rezerwy na naprawy gwarancyjne i poniesione koszty reklamacji, a takze rezerwy na
Swiadczenia pracownicze. S3 to pozycje zalezne od skali dziatalnosci. W skonsolidowanym raporcie
kwartalnym za Il kwartat 2011 roku brak jest informacji o sktadnikach pozostatych zaréwno
przychodow jak i kosztow operacyjnych. Poniewaz Spétka prowadzita restrukturyzacje, wartosci tych
pozycji z lat ubiegtych nie sa miarodajne dla prognozy na przysztosé. Sitg rzeczy przyjeliSmy
uproszczenie, ze w latach 2011-2015 relacja salda pozostatych przychodéw operacyjnych i pozostatych
kosztéw operacyjnych do przychoddw ze sprzedazy bedzie taka jak w pierwszych trzech kwartatach
2011 roku. Z uwagi na istotnie ujemne saldo pozostatych operacji po 9 miesigcach 2011 roku w
wysokosci 2.750 tys. zt, ekstrapolowanie takiej straty jest podejsciem konserwatywnym, majgcym na
uwadze przede wszystkim wspomniane rezerwy i reklamacje.

Przychody i koszty o charakterze jednorazowym

W okresie analizy, tj. w latach 2011-2015 nie przewidzieliSmy przychoddéw ani kosztéw o charakterze
jednorazowym.

Przychody i koszty finansowe
Spotka uzyskuje odsetki depozytowe od srodkéw pienieznych, a ptaci kredytowe z tytutu zadtuzenia.

PGO wykazuje rozinice kursowe wynikajgce z przyjetych zatozen dla kurséow walutowych oraz
terminéw ptatnosci.

Na potrzeby zabezpieczania ryzyka walutowego, przyjelismy, ze PGO zawiera co miesigc kontrakty na
2 min euro, a ich przecietna zapadalnos¢ wynosi pét roku. Przektada sie to na wycene i rozliczenia
kontraktow.

Podatek od zysku brutto

Poniewaz w poprzednich latach Spétka restrukturyzowata sie, stope podatkowa na okres prognozy
przyjelismy taka, jakg PGO uzyskata po trzech kwartatach 2011 roku.

Prognozowane efekty skali (relacje kosztow do przychoddw ze sprzedazy)

rentownos¢ brutto na sprzedazy ©19,5%  20,0% @ 19,9% = 18,2% - 17,8%
Koszty
Koszt wtasny sprzedazy wynika z zatozen o cenach odlewdw i rentownosci brutto na sprzedazy.

Koszty sprzedazy sg indeksowane w proporcji 100% przyrostu wolumenu sprzedawanych odlewow.

Indeksy 2011P | 2012P | 2013P | 2014P | 2015P CAGR | 15r/11r
praychody ze sprzeday 100 86 88 99 112 3,0% 12,5%
koszt whasny sprzedazy 100 85 88 101 115 3,6% 15,3%
koszty sprzedazy 100 90 92 97 104 1,0% 4,1%
koszty ogéinego zarzqdu 100 100 100 100 100 0,0% 0,0%
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Cykle rotac;ji

cykle rotacji [dni] X112010 || IX 2011 |[ X1l 2011P ~ XI1 2012P _ X1l 2013P _ XIl 2014P _ X1l 2015P | 15r/11r
zapaséw 60,5 81,8 81,8 81,8 81,8 81,8 81,8 0,0%
naleznosci handlowych 51,6 73,9 73,9 73,9 73,9 73,9 73,9 0,0%
zobowigzan handlowych 50,5 47,3 47,3 47,3 47,3 47,3 47,3 0,0%
gotowki 61,6 108,4 108,4 108,4 108,4 108,4 108,4 0,0%

Cykle rotacji na koniec lat 2011-2015 przyjeliSmy na poziomie wartosci z korica wrzesnia 2011 roku,
czyli najbardziej aktualnych ze znanych terminéw, zwigzanych z dziatalnoscig produkcyjno-handlowa
Spotki.

Inwestycje

[tys. z1] 2010 20111-IX  2011P 2012P 2013P 2014P  2015P
inwestycje brutto 3.574 3.926 8.000 7.200 7.380 7.749 8.330
stopa amortyzacji netto 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
amortyzacja 8.490 6.598 8.797 8.634 8.631 8.629 8.628
inwestycje netto -2.672 -797  -1.434  -1.251 -880 -298

W latach 2008-2010, zgodnie z Prospektem, Spdtka przeznaczyta na inwestycje tgcznie 13.365 tys. zt,
czyli $rednio 4.455 tys. zt rocznie. Byt to jednak okres przede wszystkim restrukturyzacji w PGO. W
planach inwestycyjnych na 2011 rok, ujawnionych w Prospekcie, Spétka oszacowata inwestycje w 2011
roku na 8.120 tys. zt. Po trzech kwartatach Spotka wydata jedynie okoto 4 min zt. Mimo to zatozylismy,
ze inwestycje w 2011 roku wyniosg 8 min zt. PrzyjeliSmy ponadto, ze w kolejnych latach naktady beda
uzalezniane od planowanego tonazu odlewodw.

Powyzsze zatozenia prowadzg do srednich rocznych wydatkéw inwestycyjnych w latach 2011-2015
wyzszych niz w latach 2008-2010 o niemal 75%. Naszym zdaniem, PGO realizujgc swojg strategie
specjalizacji w odlewach bardziej ztozonych, bedzie musiata inwestowa¢ w technologie, aby mdc
konkurowac¢ z odlewniami zachodnioeuropejskimi.

Do szacowania amortyzacji w latach 2011-2015 wykorzystaliSmy stope amortyzacji netto za pierwsze
trzy kwartaty 2011 roku.

Dtug netto i emisje

Do kalkulacji potrzeb kredytowych, przyjelismy, ze PGO bedzie utrzymywaé stope zadtuzenia
odsetkowego w wysokosci co najmniej 10% wartosci pasywow. W okresie prognozy nie zatozylismy
emisji akcji.

Dywidendy
[tys. zt] 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P ¢ 2011-2015
wyptacone dywidendy 0 13.776 18.136 18.255 19.712 13.976

wskaznik dywidendy 0,0% 75,0% 100,0% 100,0% 100,0% 88,1%

Sadzimy, ze zakonczenie restrukturyzacji i wypracowanie wysokiego zysku netto w 2011 roku umozliwi
wyptate dywidendy w 2012 roku. Przy poczynionych dotychczas zatozeniach, w kolejnych latach
przewidujemy bardzo wysoki wskaznik wyptacania dywidend.

Rezerwy na zobowigzania

Rezerwy na zobowigzania zostaty oszacowane jako staty odsetek przychoddéw ze sprzedazy w oparciu
o stosunek za pierwsze trzy kwartaty 2011 roku.

Komentarz do scenariusza podstawowego

Zwiekszanie ilosci sprzedawanych odlewdw oraz optymalizacja wydajnosci kosztowe] procesu
odlewniczego sg kluczem do wypracowywania atrakcyjnych zyskéw netto. W 2012 roku, mimo
zaktadanego spadku wolumenu sprzedazy, zysk netto powinien utrzymac sie powyzej 18 min zt (jak w
prognozie na 2011 rok) dzieki korzystnym uwarunkowaniom walutowym (staby ztoty) oraz w zakresie
materiatdw wsadowych (nie rosngce ceny ztomu). W kolejnych latach, jesli koniunktura w Europie
bedzie poprawiac sie, stopniowe zwiekszanie ilosci sprzedawanych odlewéw doprowadzi do wzrostu
wynikéw Spotki, tj. z 18.367 tys. zt w 2011 roku do 23.644 tys. zt w 2015 roku, czyli o prawie 29%.

PGO ma dtugi cykl konwersji gotowki. Jego optymalizacja mogtaby uwolni¢ sporo gotowki. Takze
pozyskanie jakiego$ dofinansowania na modernizacje mogtoby poprawic¢ sytuacje w tym wzgledzie.
Niemniej jednak, przy umiarkowanych nakfadach inwestycyjnych, Spétka i tak bedzie dysponowac
nadwyzkami gotowki, ktdre bedzie mogta przeznacza¢ na wyptaty dla wihascicieli. Zgodnie z przyjetymi
przez nas zatozeniami, w latach 2012-2015, PGO wypftaci prawie 70 min zt dywidendy, a dtug netto na
koniec 2015 roku bedzie ponizej 20 min zt.

[ANALIZA SCENARIUSZ

Szanse na zyski uzaleznione od koniunktury w Europie i sity europejskiego przemystu ciezkiego

Z uwagi na swdj ciezar, a takze czesto z potrzeby szybkiej dostepnosci, az tak bardzo nie optaca sie
transportowa¢ odlewéw na duze odlegtosci statkami. Dlatego europejski przemyst preferuje
zaopatrzenie w europejskich odlewniach, ewentualnie z kierunku Bliskiego Wschodu. Zastosowanie
odlewdw jest bardzo szerokie. Wystepuja one w wielu branzach przemystowych. W Europie, niektore
takie branze zamierajg (np. stoczniowa), a inne nabierajg wigoru (np. konwencjonalna energetyka
gazowa). Zagrozeniem dla PGO byfaby sytuacja, w ktérej po przepadnieciu jednego rodzaju
odbiorcéw, Grupa nie zdotataby dostosowaé swojej oferty do nowych potrzeb rynku. Z drugiej strony
jest to takze szansa — walka o odbiorcow z kolejnych dziedzin gospodarki.

PGO musi konkurowa¢ z bardzo zaawansowanymi technologicznie i wydajnymi kosztowo odlewniami
zachodnioeuropejskimi, szczegdlnie niemieckimi. Dgzenie Spétki do zagarniecia bardziej rentownych
segmentow jest bardzo ambitne. Rywalizacja kosztowa w prostych odlewach z odlewniami z krajow o
niskich kosztach produkcji bytaby bardzo trudna.

Poza tym rosngcy udziat eksportu i plany ekspansji eksportowej prowadzg do tego, ze rosnie takze
uzaleznienie od kurséw walutowych — mimo, ze Spdtka stosuje walutowe kontrakty terminowe (nie
zmienia to jednak faktu, ze przy stabym ztotym rentownos¢ eksportu rosnie, a przy mocnym maleje;
kontrakty terminowe zabezpieczajg jedynie biezgce poziomy marzy na realizowanych zleceniach).

Uproszczona analiza scenariuszy obejmuje trzy scenariusze wolumenowe oraz szoki walutowe.
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MACIERZ SCENARIUSZY- ZYSK NETTO PGO S.A.

scenariusze walutowe

scenariusze wolumenowe

Jak wspomnielismy, istotnym czynnikiem ryzyka w PGO S.A. jest sytuacja na rynkach walutowych.
Materiaty wsadowe sg nabywane za ztote, energia jest optacana w ztotych, jak i pozostate koszty.
Jednoczesnie okoto 60% przychoddw jest realizowanych w euro. Wskazywatoby to na bardzo istotng dtugg
pozycje w europejskiej walucie. W istocie, pozycja ta jest jednak mniejsza, gdyz krajowe notowania
materiatéw wsadowych i ceny energii nie sg niezalezne od notowan $wiatowych. Szczegdlnie zmiany ceny
ztomu na rynku europejskim przektadaja sie na ceny krajowe. Jesli przyjmiemy, ze okoto 40% kosztu
wtasnego sprzedazy wigze sie z materiatami wsadowymi, zaleznymi od cen europejskich, to faktyczna
dtuga pozycja walutowa (netto) w sensie ekonomicznym wynosi okoto 1/3 wartosci przychodéw. Nalezy
przy tym pamietac o tym, ze Spotka zabezpiecza poziomy kursu PLN/EUR zastane na dany moment pod
realizacje zamdwien. Nie eliminuje to zaleznosci rentownosci eksportu od sity polskiej waluty.

Ponizej prezentujemy macierz scenariuszy z wartoscig zysku netto w tys. zt dla podstawowego scenariusza
operacyjnego —w zaleznosci od kurséw PLN/EUR oraz PLN/USD, przy zatozeniu ceteris paribus (pozostate
czynniki niezmienione).

Przy zatozeniu wzglednie statej rentownosci brutto na sprzedazy dla prowadzonej dziatalnosci, zyski
operacyjne PGO w najwiekszym stopniu zalezg od ilosci sprzedawanych odlewdw.

Do analizy scenariuszy wolumenowych przyjeliSmy ponizsze zatozenia zmiany dynamiki sprzedazy
ilosciowej w poszczegdlnych latach.

scenariusze wolumenowe 2012P 2013P 2014P 2015P
pesymistyczny 75,0% 90,0% 100,0% 110,0%
wyjsciowy 90,0% 102,5% 105,0% 107,5%
optymistyczny 100,0% 110,0% 110,0% 110,0%

W scenariuszu podstawowym zostato zatozone, ze do wiosny 2012 roku kurs PLN/EUR nieznacznie
zmaleje, potem do korica 2012 roku osiggnie 4,0, a nastepnie bedzie rGwnomiernie umacniat sie do 3,85 zt
na koniec 2015 roku.

W scenariuszach alternatywnych zmiana kursu nastepuje w sposéb natychmiastowy (szok walutowy).
Dla pierwszych dziewieciu miesiecy 2011 roku przyjete zostaty kursy rzeczywiste jako sredniomiesieczne
kursy podane przez NBP — w kazdym scenariuszu.

Scenariusz pesymistyczny wystapi, jesli spowolnienie gospodarcze w Europie okaze sie znacznie gorsze od
biezgcych prognoz makroekonomicznych przyjetych przez Unie Europejska na 2012 rok.

Scenariusz optymistyczny jest w zasiegu PGO pod warunkiem, ze Grupie uda sie pozyska¢ nowych klientéw
w tych kategoriach wagowych odlewdw, gdzie do dzisiaj s znaczne niewykorzystane moce produkcyjne
po ograniczeniu zamdwien przez klientdw na skutek kryzysu gospodarczego. Warunkiem koniecznym
bedzie ponadto jednoczesne utrzymanie poziomu zamdwien w pozostatych dziatach.

2011P | 2012p | 2013p | 2014P | 2015p | 2011P | 2012p | 2013P | 2014P | 2015p | 2011P | 2012p | 2013p | 2014P | 2015p
PLN/EUR (w pionie), wolumen (w poziomie) wolumenowy pesymistyczny wolumenowy wyjsciowy wolumenowy optymistyczny
silne umocnienie ztotego (do 4,0) 20.324 6.567| 1.587 173 | 3.49920.324|17.356|19.369 | 20.657 | 25.245 | 20.324 | 25.724 | 35.729|43.363 | 53.796
umocnienie ztotego (do 4,2) 19.346 6.453| 2.177 746 | 4.162|19.346|17.639 | 20.486 | 21.840| 26.554 | 19.346 | 26.303 | 37.323 | 45.208 | 55.936
wyjsciowe zatozenia 18.367 7.311 933 -137 | 2.765 EFRISyARE NSRRI VAR NCY.Y 8 18.367 | 26.558 | 34.234|41.762 | 51.122
ostabienie ztotego (do 4,6) 17.389 6.190| 3.326| 1.864| 5.457|17.389|18.154|22.664 | 24.149| 29.109 | 17.389|27.400 | 40.433|48.810|60.113
silne ostabienie ztotego (do 4,8) 16.411 6.041| 3.886| 2.409| 6.088|16.411|18.387|23.727|25.276|30.356|16.411|27.918 | 41.951|50.568 | 62.151

Komentarz do scenariuszy operacyjnych i walutowych:

Rozwazane scenariusze operacyjne prowadzg do zysku netto w 2015 roku od najnizszej wartosci 2.765 tys. zt (przeszto podzielenie przez sze$¢ zysku prognozowanego na 2011 rok w scenariuszu

podstawowym) do najwyzszej wartosci 62.151 tys. zt (przeszto pomnozenie przez trzy zysku prog

nozowanego na 2011 rok w scenariuszu podstawowym) — tj. w zaleznosci od zatozen zysk netto

w 2015 roku waha sie szacunkowo o okoto -90%/+160% w stosunku do scenariusza podstawowego.
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WYCENA SPOLKI METODA DCH
W najblizszym czasie stabilnos$¢ dzieki wykorzystaniu potencjatu do dywersyfikacji branzowe;.

Do wyceny Spoétki metodg DCF przyjeliSmy wartosci prognozowane w oparciu o omdéwiony scenariusz
podstawowy.

rok 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
EBIT 30.122 24.074 24.979 26.102 30.933
NOPAT 24.399 19.500 20.233 21.143 25.056

bezgotowkowe koszty operacyjne - - - - -
emisje - - - - -
inwestycje -8.000 -7.200 -7.380 -7.749 -8.330

dofinansowanie inwestycji - - - - -

amortyzacja 8.797 8.634 8.631 8.629 8.628
zmiana kapitatu obrotowego 1.184 -3.867 958 -1.433 -1.279
FCF 26.380 17.067 22.442 20.590 24.075
zadtuzenie odsetkowe / kapitat wtasny 26,7% 17,7% 17,0% 17,5% 18,2%
koszt zadtuzenia odsetkowego 5,6% 6,0% 5,9% 5,9% 5,9%
stopa wolna od ryzyka 4,4% 4,7% 4,6% 4,7% 4,7%
premia rynkowa 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
koszt kapitatu wiasnego 10,4% 10,7% 10,6% 10,7% 10,7%
WACC 9,4% 10,0% 9,9% 9,9% 9,9%
PV (FCF) - 2011.01.01 24.110 14.186 16.980 14.175 15.084

W okresie prognozy, czyli w latach 2011-2015, PGO wygeneruje wolne przeptywy pieniezne, ktérych
biezgca wartos¢ na dzien 1 stycznia 2011 roku wynosi tgcznie 84.534 tys. zt.

Po okresie prognozy zaktadamy zerowe tempo wzrostu wolnych przeptywdéw pienieznych.
O perspektywach Spoétki w kolejnych latach w naszej ocenie zadecyduje gtéwnie stopien pozyskania
klientéw z kolejnych branz. W scenariuszu podstawowym, w 2015 roku, PGO sprzeda niecate 45 tys.
ton odlewoéw przy mocach produkcyjnych szacowanych na 70 tys. ton. Wolne moce stanowi¢ beda
wiec ponad 1/3 zdolnosci produkcyjnych Grupy.

rokroczny wzrost FCF po okresie prognozy 0,0%
WACC po okresie prognozy 9,8%
q szeregu geometrycznego 0,91
v 245.608
PV (TV) - 2011.01.01 153.881
PV (FCF+TV) - 2011.01.01 238.415
PV (FCF+TV) - 2011.12.01 258.918

gotéwka netto

z modelu na 2011.12.31 -21.315
ze sprawozdania Spoétki na 2011.09.30 -28.599
wycena spotki PGO S.A. 237.603
liczba akcji przyjeta do wyceny 96.300.000
cena akcji na 2011.12.01 2,47 zt

Po okresie prognozy, czyli po 2015 roku, wedtug naszych zatozen, PGO bedzie generowac rokrocznie
wolne przeptywy pieniezne w wysokosci 24.075 tys. zt. Wartos¢ tych przeptywdéw na dzien 1 stycznia
2011 roku szacujemy na 153.881 tys. zt.

taczna wartos¢ wolnych przeptywéw gotéwkowych z okresu prognozy i po okresie prognozy wynosi
238.415 tys. zt — na dzien 1 stycznia 2011 roku. Na dzien 1 grudnia, warto$¢ ta wynosi 258.918 tys. zi.

Wartosc jednej akcji szacujemy na 2,47 zt — na bazie scenariusza podstawowego i wyceny metoda
DCF.

Wycena metodg DCF zalezy od zatozen dotyczacych dziatalnosci PGO, jak i parametréw rynkowych,
takich jak warto$¢ stopy wolnej od ryzyka, wartos¢ premii rynkowej za ryzyko, kosztu zadtuzenia
odsetkowego. Analize wrazliwosci wyceny metodg DCF od kluczowych parametrow decydujacych o
biezacej wartosci przysztych wolnych przeptywdéw gotéwkowych prezentujemy na kolejnej stronie.

NOPAT - wynik z dziatalnosci operacyjnej po opodatkowaniu; FCF — wolne przeptywy pienigzne; PV — wartos¢ biezaca; WACC - sredni wazony koszt kapitatu, TV — wartos¢ rezydualna
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Wycena akcji PGO metoda DCF w zaleznosci od premii rynkowej (w pionie) i beta (w poziomie) Wycena akcji PGO metoda DCF w zaleznosci od rokrocznego wzrostu FCF po okresie prognozy

[z, ceteris paribus] (w pionie) i WACC (w poziomie) [zl, ceteris paribus]

RP/beta 0,70 0,75 080 0,85 090 095 1,00 1,05 1,10 1,15 1,20 1,25 1,30 g/WACC 7,0% 75% 80% 85% 9,0% 95% 98% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5%
3,00% 3,74 367 360 353 347 340 334 329 323 318 3,12 3,07 3,02 -3,000 2,62 249 237 227 2,17 2,08 2,03 1,99 1,92 1,85 1,78 1,72 1,66
3,50% 357 350 342 335 329 322 316 3,10 3,04 298 293 288 283 -2,50% 2,73 259 246 234 224 2,14 2,09 2,05 1,97 1,89 1,82 1,76 1,70
4,00% 342 334 327 319 312 306 299 293 287 281 276 270 2,65 -2,000 285 269 255 243 231 221 215 211 2,03 1,94 1,87 1,80 1,74
4,50% 3,29 3,20 3,12 3,05 298 291 284 2,78 2,72 266 260 255 2,50 -1,50% 2,98 281 266 252 240 2,28 2,22 2,18 2,09 2,00 1,92 1,85 1,78
5,00% 316 3,07 299 291 284 2,77 270 264 258 252 247 241 2,36 -1,00 3,13 294 2,77 2,62 249 2,37 230 2,25 2,15 2,06 1,98 1,90 1,82
5,50% 3,04 295 287 279 2,72 2,65 258 252 246 2,40 2,34 2,29 2,24 -0,50% 3,30 3,09 290 2,74 259 246 2,38 2,34 223 2,13 2,04 1,95 1,87
6,00% 293 284 276 268 260 253 240 2,34 229 223 218 2,13 0,00% 3,49 325 305 286 2,70 2,55 2,42 2,31 2,20 2,10 2,01 1,93
6,50% 2,83 2,74 265 257 250 243 236 230 224 218 2,13 2,08 2,03 0,50% 3,71 3,44 321 301 283 267 258 252 2,39 2,28 2,17 2,07 1,99
7,00% 2,73 264 256 248 240 233 227 221 215 2,09 2,04 1,99 1,94 1,00% 397 366 340 3,17 297 2,79 269 2,63 2,49 2,36 2,25 2,14 2,05
7,50% 2,64 255 247 239 231 224 218 2,12 2,06 2,00 1,95 1,90 1,85 1,50% 4,28 392 361 335 313 293 282 275 2,60 246 233 2,22 2,12
8,00% 2556 247 238 231 223 216 2,10 2,04 198 192 1,87 1,82 1,78 2,00% 4,65 4,22 387 357 331 3,09 297 289 2,72 2,56 2,43 2,30 2,19
8,50% 2,48 2,39 2,31 223 215 2,09 2,02 196 190 1,85 1,80 1,75 1,70 2,50% 510 459 4,17 382 352 327 3,13 3,05 2,85 2,68 2,53 2,40 2,28
9,00% 240 231 223 215 2,08 2,01 1,95 1,89 1,83 1,78 1,73 1,68 1,64 3,00% 566 503 452 4,11 3,77 3,47 3,32 3,22 3,01 2,82 2,65 2,50 2,37

Wycena akcji PGO metoda DCF w zaleznosci od premii rynkowej (w pionie) i stopy wolnej od
ryzyka (w poziomie) [z, ceteris paribus]

RP/rf 2,0% 25% 3,0% 35% 40% 45% 4,6% 50% 55% 6,0% 65% 7,0% 7,5%
3,00% 481 444 412 385 360 339 335 320 303 287 273 261 249
350% 444 412 38 360 339 320 316 3,03 287 2,73 261 249 239
4,000 4,12 385 360 3,39 320 303 300 287 273 261 249 239 229
450% 3,8 360 339 320 303 287 28 273 261 249 239 229 220
500% 3,60 3,39 320 303 287 273 271 261 249 239 229 220 212
550% 3,39 3,20 303 287 273 261 258 249 239 229 220 212 2,04
6,00 3,20 3,03 287 2,73 261 249 2,39 229 220 2,12 2,04 1,97
6,50% 3,03 287 2,73 261 249 239 237 229 220 212 204 197 190
700% 2,87 2,73 261 249 239 229 227 220 212 204 197 19 184
750% 2,73 261 249 239 229 220 218 212 2,04 197 190 1,84 1,78
8,00% 261 249 239 229 220 212 210 204 197 19 1,84 1,78 1,72
850% 249 239 229 220 212 204 202 197 190 184 1,78 1,72 1,67
9,00% 2,39 229 220 212 204 197 19 1% 184 1,78 1,72 167 1,62

NOPAT - wynik z dziatalnosci operacyjnej po opodatkowaniu; FCF — wolne przeptywy pienigzne; PV — wartos¢ biezaca; WACC - sredni wazony koszt kapitatu, TV — wartos¢ rezydualna
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WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

Grupe poréwnawczg skonstruowaliSmy w oparciu o krajowe i zagraniczne sp6tki z sektora metalowego o réznym
poziomie dywersyfikacji pionowej — od spotek zajmujacych sie wytacznie projektowaniem i produkcjg na zlecenie
elementdéw ze stopow metali po spotki prowadzace réwniez ich sprzedaz i dystrybucje pod wiasng marka. S to:

e Castings, jest zlokalizowang w Wielkiej Brytanii grupa trzech podmiotéw gospodarczych (2 odlewni oraz
zaktadu obroébczego) zajmujacych sie projektowaniem oraz wykonywaniem odlewdéw z zeliwa szarego oraz
sferoidalnego do 40 kg; roczne zdolnosci produkcyjne dwéch odlewni to 75 tys. ton; grupa zatrudnia ok. 1.000
pracownikéw i jest dostawcy odlewdéw gtéwnie dla przemystu motoryzacyjnego, a 80% jej produkcji jest
eksportowana; spotka notowana w Londynie (LSE),

e Chamberlin, posiada trzy odlewnie zeliwa szarego i sferoidalnego oraz dwa zaktady inzynieryjne w Wielkiej
Brytanii; wchodzace w sktad grupy odlewnie specjalizujg sie w odlewach lekkich dla motoryzacji — do 30 kg,
srednich dla przemystu wydobywczego i maszyn gérniczych — od 30 do 100 kg oraz ciezkich dla kolei — od 100
do 7.000 kg; okoto 70% produkcji przeznaczona jest na eksport; spdtka notowana w Londynie (LSE),

e Nelcast, jest jedna z najwiekszych odlewni zeliwa szarego i sferoidalnego w Indiach, do grupy odbiorcéw jej
odlewodw nalezg m.in. Tata, Caterpillar czy Arvin Meritor; posiada mozliwosci produkcji elementdéw zeliwnych o
wadze do 250 kg i jest notowana na gietdzie w Indiach (NSE of India),

o Kirloskar Ferrous Industries, to indyjska odlewnia zatrudniajaca ok. 1.200 pracownikéw, produkujaca odlewy z
zeliwa szarego o wadze do 500 kg oraz sferoidalnego grafityzowanego o wadze do 70 kg; nalezy do grupy
Kirloskar i jest notowana na parkiecie w Bombaju (BSE);

e Voestalpine, to austriacka grupa kapitatowa, ktéra za posrednictwem swoich spétek zaleznych angazuje sie w
produkcje, przetwarzanie oraz dystrybucje wyrobéw ze stopdw metali; oferuje m.in. blachy walcowane na
zimno i gorgco, komponenty do turbin gazowych i parowych, szyny dla przemystu kolejowego, barierki
drogowe oraz szerokg game wyrobdéw dla motoryzacji; jest notowana na gietdzie w Wiedniu (Wiener Borse),

e HMS Hydraulic Machines & Systems Group, to jeden z najwiekszych producentéw pomp w Rosji oraz wiodgcy
producent osprzetu dla przemystu wydobywczego ropy i gazu; zatrudnia ponad 13.000 pracownikéw w
zaktadach w Rosji, Biatorusi i na Ukrainie; w sktad wchodzg m.in. zaktady obrdébki metali oraz odlewnie; jest
notowana na gietdzie w Londynie (LSE),

o Norsk Hydro, to norweska grupa kapitatowa zajmujaca sie produkcja wyrobdw aluminiowych dla branzy
samochodowej i budowlanej; zatrudnia ponad 20.000 pracownikédw w ponad 40 krajach; notowana na gietdzie
w Oslo (Oslo Bgrs),

e Odlewnie Polskie, zajmuje sie produkcjg odlewéw ze stopoéw zelaza z dominujgcym udziatem zeliwa
sferoidalnego oraz dziatalnoscig ustugowa i handlowg z tym zwigzang, jak réwniez handlem materiatami i
towarami odlewniczymi; notowana na GPW w Warszawie,

e Alchemia, jest grupa kapitatowa zaangazowang w produkcje zeliwa, stali, stopow zelaza, rur stalowych,
walcowanych oraz kutych wyrobdéw ze stali jak rowniez dziatalnoscig ustugowa w zakresie dostarczania rur
stalowych na rynek krajowy i zagraniczny; notowana na GPW w Warszawie,

e Zetkama, przedmiotem dziatalnosci grupy jest produkcja armatury (spétka wykorzystuje produkowane przez
siebie odlewy z zeliwa szarego i sferoidalnego), produkcja odlewdw z zeliwa, produkcja elementéw ztgcznych
oraz podzespotéw dla motoryzacji; notowana na GPW w Warszawie;

e Fasing, zajmuje sie produkcjg i sprzedazg taricuchow gorniczych, czesci zamiennych do maszyn i urzadzen
gbrniczych, taricuchdéw przeznaczonych do przenosnikdw zgrzebtowych, zawiesi i innych urzadzen transportu
poziomego i pionowego, produkcjg sprzetu, narzedzi i innych wyrobéw metalowych; angazuje sie réwniez w
sprzedaz maszyn i urzadzern przemystowych oraz projektowanie, budowe, uruchamianie, serwis oraz
finansowanie biogazowni; notowana na GPW w Warszawie,

e Impexmetal, prowadzi dziatalno$é w zakresie produkcji wyrobéw hutniczych z miedzi, mosigdzu, cynku a takze
w zakresie skupu, przerobu i handlu ztomem akumulatorowym oraz odpadami metali niezelaznych; prowadzi
réwniez dziatalno$¢ handlowg; notowana na GPW w Warszawie;

e Kety, to grupa kapitatowa, ktérej podstawa dziatalnosci jest produkcja profili aluminiowych i ich pdzniejsze
przetwarzanie w potprodukty i produkty finalne, majgce zastosowanie przede wszystkim w budownictwie,
motoryzacji i transporcie; notowana na GPW w Warszawie,

e Automotive Components Europe, to wg klasyfikacji sektorowej GPW spotka z sektora motoryzacyjnego,
jednak w naszej ocenie moze byc¢ traktowana, jako spétka poréwnawcza, z uwagi na wchodzgce w sktad grupy
ACE trzy odlewnie (2 zeliwa i 1 aluminium), a takze ze wzgledu na wspdlng dla ACE i PGO ekspozycje na
koniunkture w okreslonych branzach, m.in. branzy motoryzacyjnej; specjalizuje sie w produkcji dwdch
podstawowych czesci hamulcéw tarczowych: zeliwnych jarzm (wykonanych z zeliwa sferoidalnego) i
aluminiowych zaciskdéw; w swojej ofercie posiada takze odlewy do Slizgowych i tocznych tozysk, wirniki,
obudowy pomp do przemystu hydraulicznego, odlewy uzywane w konstrukcji wind, obudowy przektadni i inne
wyroby wykorzystywane w urzadzeniach przemystowych i przemysle inzynieryjnym; notowana na GPW
w Warszawie.

Poniewaz naszym zdaniem PGO stanie sie wkrotce spdtka dywidendowa, do wyceny metoda poréwnawcza
wybralismy tylko wskazniki odwotujgce sie do wynikéw spétek, czyli P/E, EV/EBIT oraz EV/EBITDA.

Dla wynikéw z 2010 roku przyjelismy wage 20% (rynek kapitatowy w niewielkim stopniu bazuje na przesztosci, ale
wyniki z 2010 roku s3 jeszcze odniesieniem w oczekiwaniach), z 2011 roku 60% (przewidywania wynikdw biezgcego
roku majg naszym zdaniem kluczowe znaczenie w biezgcych wycenach spétek), a z 2012 roku — 20% (poniewaz
trudno jeszcze prognozowac¢ wyniki 2012 roku z uwagi na ztozone uwarunkowania makroekonomiczne,
ograniczamy wage nadchodzgcego roku do jedynie 20%).

Kursy akcji, przyjete do wyliczenia wskaznikdw, sa kursami otwarcia w dniu 1 grudnia 2011 roku. Podobnie kursy
walut s3 wartosciami ogtoszonymi przez NBP na dzien 1 grudnia 2011 roku.

Kapitalizacja EV/EBIT EV/EBITDA

spotki poréwnawcze PLN/EX

GEEENILED) BN 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
CASTINGS 5,2498 653 10,7 | 108 [ 102 | 72 | 68 | 56 | 53 | 49 | 41
Nelcast 6,4888 135 24 | 59 |52 10868 | 64| 77| 56]53
Kirloskar 6,4888 179 57 | 48 | 43 | 34 | 28 | 16| 25 | 20| 12
Voestalpine 4,5083 16.333 62 | 46 | 42 | 69 | 54 | 69 | 43 | 37 | 49
HMS Hydraulic 0,1086 1.839 15| 64 | 55| 72 [ 40 | 41 | 62 | 36 | 3,7
Chamberlin 5,2498 47 179 100 71 [131] 83 | 70 | 55 | 42 | 41
Norsk Hydro 0,5789 33.489 235 (12,7111 | 93 | 63 | 55 | 52 | 45 | 41
Odlewnie Polskie 1,0000 29 21,3 60 | 73 248|109 |128] 87 | 57 | 58
Alchemia 1,0000 1.116 758 | 16,5 | 15,2 [ 56,7 | 142 [ 130 ]| 265 | 91 | 86
Zetkama 1,0000 137 266 | 76 | 76 (176 | 70 | 69 | 106 | 54 | 54
Fasing 1,0000 55 252 | 52 |53 [153] 50| 49 ] 65| 36 | 36
Impexmetal 1,0000 736 96 | 71 | 66 | 101 | 69 | 58 | 64 | 50 | 44
Kety 1,0000 900 100 92 [ 86 | 99 | 91| 64|63 ] 58] 41
ACE 4,5083 102 89 | 65 | 50 | 72 [ 50| 41 | 27 | 23 | 20

mediana wskaznikéw

11,1‘ 6,8 ‘ 6,9

10,0’ 6,8 ’ 6,1 | 6,3 ’ 4,7 ‘ 4,1

Dane PGO S.A.

min zt 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012 | 2010 | 2011 | 2012
zysk netto 4,8 18,4 18,1

EBIT 7,5 30,1 24,1

EBITDA 16,0 38,9 32,7
dtug netto 39,2 21,3 189 392 21,3 189

Wycena w oparciu o mediany

20% 60% 20% | 20%
53,6 124,7 124,6| 358
110,4

60% 20% | 20% 60% 20%
182,9 128,1| 60,8 163,2 1158
142,5 133,3

wagi

wyceny czastkowe
Srednia wazona

Srednia dla P/E, EV/EBIT, EV/EBITDA 128,7

96.300.000
cena akcji 1,34 zt

liczba akcji

Wartosc¢ jednej akcji szacujemy na 1,34 zt — na bazie scenariusza podstawowego i wyceny metoda
poréwnawcza.

PJE to iloraz ceny za akcje do wartosci zysku netto na akcje; EV to wartosci spétki: (liczba akcji x cena za akcje) + (zadtuzenie odsetkowe — srodki pienigzne); EBIT to wynik z dziatalnosci operacyjnej; EBITDA to EBIT + amortyzacja; EV/EBIT, EV/EBITDA to odpowiednie ilorazy
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PGO NA PARKIECIE Notowania akcji Polskiej Grupy Odlewniczej na tle indeksu sWIG80
Podsumowanie obrotu i notowar PGO 13
Mimo niemrawego startu gieldowego, inwestorzy szybko docenili walory PGO, ktére systematycznie Odlewnicza sWIGS80
zyskiwaty na wartosci, dzieki czemu kurs zamkniecia sesji z dnia 18 listopada byt wyzszy od ceny
emisyjnej o 13%. W tym samym czasie indeks matych spétek zyskat 2%. W przypadku PGO zysk 1,2
rzeczywiscie okazat sie premig za ryzyko — wspdtczynnik zmiennosci kursu zamkniecia wynidst 12%
wobec 1% dla zdywersyfikowanego portfela akcji (sWIG80).
Notowania akcji Polskiej Grupy Odlewniczej oraz wartos¢ obrotu 11
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Srednio w ciggu sesji handlowano papierami PGO o wartosci okofo 60 tys. zt, co stanowito 0,1%
Sredniej kapitalizacji w okresie od IPO do 18 listopada. Majac na uwadze fakt, ze wolny obrét to
zaledwie 15% ogdlnej liczby akcji, mozna uznac, ze akcje PGO zapewniajg dostateczna ptynnosé obrotu
— $rednie dzienne obroty sesyjne na GPW réwniez stanowity okoto 0,1% kapitalizacji catej gietdy (wg
stanu na pazdziernik 2011).
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RYNEK ODLEWNICZY]
Popyt na odlewy gtéwnie ze strony przemystu ciezkiego

llos¢ wykonywanych odlewdw staliwnych i zeliwnych jest istotnie powigzana z koniunkturg w branzy
motoryzacyjnej i przemystem maszynowym, cho¢ nie tylko. Po dwdch miesigcach wzrostu, we
wrzesniu 2011 roku indeks wolumenu produkcji pojazddw silnikowych dla catej Unii Europejskiej spadt
do 104,3 (z 108,1), nie pokonujac rekordu z kwietnia 2008 roku, kiedy to osiggnat 111,8. Podobnie
uksztattowata sie zmiana dla produkcji w Niemczech, czyli indeks spadt do 116,8 (z 133,0), lecz po
wyraznym przebiciu szczytu z kwietnia 2008 roku o wartosci 113,8. Jednoczesnie mozna wnioskowac o
rosnacym znaczeniu producentéw z Niemiec.

Produkcja pojazdow silnikowych (ang. manufacture of motor vehicles)

Produkcja maszyn (ang. machining)
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Zrédfo: Eurostat (www.ec.europa.eu), indeks ilosciowy produkgji (volume index of production), warto$é
indeksu 100 przyjeto dla 2005 roku, dane wyréwnane sezonowo.

Podobnie wygladata sytuacja w produkcji maszyn. W catej Unii, po dwéch miesigcach wzrostu, we
wrzes$niu, indeks zmalat do 90,1 (z 94,5). W Niemczech odnotowano juz jednak spadek drugi miesigc z
rzedu (z 140,7 do 138,7). Poziom produkcji maszyn w catej Unii Europejskiej jest jeszcze znacznie
ponizej gorki z kwietnia 2008 roku (118,6), cho¢ Niemcy pokonali jg juz w maju 2011 roku, umacniajac
swojg pozycje takze w maszynach.

Zrédfo: Eurostat (www.ec.europa.eu), indeks ilosciowy produkgji (volume index of production), warto$é
indeksu 100 przyjeto dla 2005 roku, dane wyréwnane sezonowo.

Indeks catej produkcji przemystowej bez budownictwa dla Unii Europejskiej zmalat we wrzesniu 2011
roku o 1,3% w poréwnaniu do poprzedniego miesigca (w ujeciu rocznym wzrost o 2,2%). Szczyt w
sierpniu 2011 roku znajdowat sie zdecydowanie ponizej rekordu w kwietniu 2008 roku.
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Indeks produkcji przemystowej w Unii Europejskiej

Euro area and EU27 production,
total industry excluding construction

s Euro area, seasonally adjusted senes ——— Trendline

w27 seasonally adjusted senes —Trendline
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Zrédfo: Eurostat, 14 listopada 2011 roku.
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Odlewnictwo zelaza (ang. casting of iron)
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Odlewnictwo stali (ang. casting of steel)
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roku do 1V2008 dla catej Unii Europejskiej wyniosty odpowiednio: 0,97 dla pojazdéw, 0,79 dla maszyn,
0,83 dla odlewnictwa stali oraz 0,81 dla odlewnictwa zelaza).

W odlewnictwie zelaza, po spadku w sierpniu (w ujeciu miesiecznym), we wrzesniu doszto do lekkiego
odbicia (z 94,1 do 95,5).

Natomiast w odlewnictwie stali po raz drugi miesigc do miesigca spadta wartos$é indeksu (z 99,9 do
99,1). Co ciekawe, w sierpniu 2011 roku odlewnie w Niemczech zanotowaty istotne spadki w produkcji
(dla zelaza z 116,0 w VII11 do 105,4 w VIII11 i dla stali z 131,1 w VII11 do 106,5 w VIII11), ale we
wrzesniu doszto do odbicia (do 110,1 dla zelaza i do 111,2 dla stali). Przy oczekiwaniach spowolnienia
gospodarczego, nadejscie trendu spadkowego oznaczatoby odwrdcenie wzrostowej tendencji w
odlewnictwie europejskim przy poziomie znacznie ponizej maksimum z 2008 roku.

Prognozy IKB dla produkcji w skali Swiata z czerwca 2011 roku

irol
1,5

[mln sztuk] [min ton]

90 90

= 2011P
= 2015P

- W W
produkcja samochodéw  produkcja maszyn produkcja odlewow

Zrédfo: Eurostat (www.ec.europa.eu), indeksy ilociowe produkgji (volume index of production, casting of
iron, casting of steel), warto$¢ indeksu 100 przyjeto dla 2005 roku, dane wyrébwnane sezonowo.

Tymczasem w odlewnictwie zaréwno stali jak i zelaza szczytéw z 2008 roku nie udato sie poprawié
Niemcom ani wszystkim krajom Unii razem wzietym (ilorazy szczytowych wartosci indekséw z 2011

Zrédio: Deutsche Industriebank, IKB Information, GieRereiindustrie, Juni 2011, GieRereien wieder auf
Wachstumskurs.

W ocenie Niemieckiego Banku Przemystowego (niem. Deutsche Industriebank, |KB), zawartej w
raporcie branzowym poswieconym odlewnictwu, wydanym w czerwcu 2011 roku, na niezte
perspektywy odlewnictwa w najblizszych latach najwiekszy wptyw bedzie miata przyzwoita
koniunktura w krajach rozwijajacych sie, w szczegdlnosci popyt na samochody i maszyny, a takze duze
miedzynarodowe projekty infrastrukturalne, wliczajgc w to energetyke. IKB prognozuje miedzy innymi
wzrost produkcji samochodéw z prawie 80 min sztuk w 2011 roku do okoto 90 miIn sztuk w 2015 roku.
Z kolei popyt na maszyny powinien poprawic sie w tym czasie z 1,2 bln euro do niemal 1,5 bin euro —
w ujeciu wartosciowym. Wobec tego, IKB prognozuje, ze odlewnictwo stali i zelaza wzro$nie z prawie
80 min t w 2011 roku do ponad 90 min t w 2015 roku, czyli powinno wzrosng¢ o 12,5%
(w wyjsciowym scenariuszu wolumenowym przyjeliémy wzrost sprzedazy ilosciowej przez PGO do
2015 roku jedynie o przeszto 4% - z uwagi na zmiane sytuacji makroekonomicznej, jaka wystgpita od
czerwca 2011 roku do dnia 2 grudnia 2011 roku). IKB bazowat na prognozach $redniego wzrostu PKB
dla swiata w latach 2011-2016 w wysokosci 3,8%, krajow rozwinietych 2,0% i krajéw rozwijajacych sie
6,6% - opublikowanych przez MFW.
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Prognoza wzrostu PKB, zrewidowana przez MFW we wrzesniu 2011 roku, jest nawet bardziej
optymistyczna od tej, na ktdorej bazowat IKB.

Prognoza wzrostu PKB wg Miedzynarodowego Funduszu Walutowego z wrzesnia 2011 roku

rejon 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2012-2016
Swiat -0,7 5,1 4,0 4,0 4,5 4,7 4,8 4,9 4,6
kraje rozwiniete -3,7 3,1 1,6 1,9 2,4 2,6 2,7 2,7 2,5
strefa euro -4,3 1,8 1,6 1,1 1,5 1,7 1,7 1,7 1,5
Unia Europejska -4,2 1,8 1,7 1,4 1,9 2,1 2,1 2,1 1,9
kraje rozwijajace sie 2,8 7,3 6,4 6,1 6,5 6,6 6,7 6,7 6,5
CEE -3,6 4,5 4,3 2,7 3,5 3,7 3,9 3,9 3,5
Niemcy -5,1 3,6 2,7 1,3 1,5 1,5 1,3 1,3 1,4
Polska 1,6 3,8 3,8 3,0 3,4 3,5 3,6 3,6 3,4

Zrédfo: www.imf.org, World Economic Outlook (WEO), Slowing Growth, Rising Risks, September 2011.

Z punktu widzenia szans na nowe zamoéwienia dla PGO, duze znaczenie moze mie¢ rozwdj
konwencjonalnej energetyki gazowej, takze w Polsce. Onet Biznes przytoczyt 17 listopada 2011 roku
analize firmy badawczej PMR: "Oczekujemy, ze w latach 2012-2013 budownictwo przemystowe z
powodzeniem utrzyma dodatniq dynamike rzedu kilkunastu procent, ktéra powinna wyraznie przybrac
na sile juz w 2014 r. Przyspieszenie napedzane bedzie gfdwnie intensywnq realizacjq pierwszych
zakontraktowanych blokow energetycznych. W rezultacie, do 2014 r. segment przemystowy moze
osiggng¢ wartos¢ nawet 27 mld zi, zastepujgc tym samym sektor drogowy jako gtdwny motor rynku
budowlanego w Polsce. [...] Wedfug szacunkéw PMR, branza energetyczna stoi przed koniecznoscig
zainwestowania w ciggu nadchodzqcych lat co najmniej 100 mld zt w nowe moce wytwdarcze i sieci.”

Walka o tani wsad i wydajnos¢ energetyczng

Efektem globalizacji jest rozszerzenie sie nawykéw konsumpcyjnych klasy sredniej Ameryki Pétnocnej i
Europy Zachodniej na bogacace sie spoteczenstwa krajow rozwijajacych sie, co powoduje dodatkowy,
olbrzymi popyt na surowce i energie ze strony chocby Chin, Indii, Brazylii, Turcji, czy tez CEE. Ponadto
rozwdj nowych gatezi przemystu prowadzi do rywalizacji o surowce pomiedzy poszczegdlnymi
branzami. Powoduje to, ze w nadchodzacych latach odlewnictwo z jednej strony bedzie musiato stawi¢
czota rosngcym cenom materiatdw i energii, a z drugiej strony bedzie musiato walczy¢ o
zagwarantowanie sobie dostaw wystarczajacej ilosci materiatéw. Dla przyktadu, w Stanach
Zjednoczonych pojawiajg sie sygnaty, ze konkurencja ze strony wydobycia gazu tupkowego prowadzi
do trudnosci w zaopatrzeniu w piasek.

Tabela 1. Srednie koszty w zl/t i zuzycie materiatéw wsadowych w kg/t odlewu w 2009r.

materialy wsadowe odlewy z zeliwa szarego i odlewy z zeliwa odlewy staliwne
stopowego sferoidalnego

wsad metalowy tacznie 1705 2092 2236

koks 119 25 0

materialy pomocnicze, w tym: 586 2896

piaski Swieze 268 1571

piaski regenerowane 204 1105

piaski powleczone zywicg 21 1

bentonit 34 19

piaski chromitowe 1 75

szkto wodne (spoiwo) 3 27

Zywice (spoiwo) 6 27

pokrycia ochronne form i rdzeni 4 6

pyt weglowy 7 1

$rut zeliwny 2 2

$rut stalowy 13 5

inne materiaty 23 57

materialy wsadowe odlewy z zeliwa szarego i odlewy z zeliwa odlewy staliwne
stopowego sferoidalnego

$redni koszt odlewu 3,49 ziit 5,54 zit 15,63 zit

suréwka 198 286 153

Zzelazostopy 27 15 96

dodatki stopowe 9 10 122

ztom zeliwny kupny 698 18 0

ztom staliwny kupny 273 540 1202

ztom zeliwny obiegowy 494 1220 18

ztom staliwny obiegowy 6 3 645

Zrédfo: Prognozy i trendy rozwojowe w odlewnictwie $wiatowym i krajowym, 2011, praca zbiorowa pod
redakcjg J. Sobczaka, Instytut Odlewnictwa.

Wsad materiatowy jest podstawowym kosztem w odlewnictwie. Sposobem obnizenia tego kosztu
moze by¢ odpowiednie modelowanie odlewdw, doskonalenie proceséw odlewniczych i skfadu
chemicznego, a takze minimalizowanie odsetka brakéw. Z uwagi na rosngce ceny surowcoéw, a w
szczegdlnosci ztomu, osiggniecie przewagi w wydajnosci materiatowe]j bedzie utatwiaé konkurencje
cenowa. Bardzo istotnym czynnikiem sukcesu w odlewnictwie jest takze energetyczna wydajnosé¢. W
sprawozdaniu Odlewni Polskich S.A. za 2010 rok, koszty energii stanowity 11,4% kosztéw rodzajowych.
Sadzimy, ze w PGO koszty energii rowniez stanowig kilkanascie procent. Poniewaz zaktada sie, ze
energia bedzie coraz drozsza, szczegdlnie w Unii Europejskiej, ktdrej polityka energetyczna jest
ukierunkowana na przestawienie sie na bardzo drogie metody produkcji energii (Financial Times z 16
pazdziernika 2011 roku, ,EU faces 20 years of rising energy bills”), optymalizowanie proceséow
odlewniczych w tym zakresie bedzie konieczne, by wytrzymaé konkurencje ze strony odlewni z krajow
wykorzystujacych wszelkie mozliwe nosniki energetyczne (bez rygorystycznej polityki ochrony
Srodowiska).

Jak zauwaza Instytut Odlewnictwa w Foresight Techonologiczny Odlewnictwa Polskiego, wydanym w
2009 roku, wydajnos¢ w dzisiejszych czasach oznacza takze poszukiwanie lzejszych materiatéw na
odlewy, pdki co gtéwnie pod katem potrzeb motoryzacji (lzejsze pojazdy zuzywajg mniej energii).
Jedna z niemieckich odlewni w raporcie za Ill kwartat 2011 roku informuje ponadto, ze klienci z branz
motoryzacyjnej i maszynowej oczekujg, ze odlewnie bedg angazowaé sie w proces wspdlnego
rozwijania i projektowania rozwigzan, oferujgc jednoczesnie elastyczno$¢ w dostawach.

PGO bedzie musiata stawi¢ czota tym wyzwaniom.

Jednoczesnie praktyka odlewni jest uzaleznianie ostatecznych cen za odlewy od indeksu CAEF dla cen
ztomu. Mimo takich klauzul rentownos$¢ odlewnictwa i tak w bardzo duzym stopniu zalezy od
ksztattowania sie cen ztomu. W 2011 roku ceny ztomu wg CAEF spadaty od stycznia (454 EUR/t) do
maja (440 EUR/t), nastepnie rosty w czerwcu i lipcu (do 452 EUR/t), a od sierpnia z powrotem malejg,
przy czym dynamika spadku nasila sie z kazdym miesigcem (ostatnie dane za pazdziernik — 430 EUR/t).
Jesli taka tendencja utrzyma sie w 2012 roku, bedzie to korzystne dla PGO — pod warunkiem, ze PGO
utrzyma wielkos¢ sprzedazy.
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Ceny ztomu wg CAEF [EURIt]
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= z7f0M: miesieczne zapytania w cenach rynkowych (dostawa do odlewni)

Zrodfo: CAEF.

Do istotnych materiatéow wsadowych, niezbednych w produkcji odlewoéw, zaliczajg sie jeszcze koks
odlewniczy oraz piaski. Analiza cen koksu odlewniczego eksportowanego z Chin dla okresu od stycznia
2005 roku do korica 2009 roku wskazuje na to, ze sg one skorelowane z cenami ztomu.

Ceny koksu odlewniczego eksportowanego z Chin [USD/t, fob, 10% popiotu]

Chinese Foundry Coke Export Prices
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Zrédfo: www.resource-net.com, Special Report on the Foundry Coke Market

PGO NA TLE KONKURENCII

Poréwnanie PGO do odlewnictwa w Niemczech i w Azji

Jak wynika z przytoczonych danych Eurostat, w latach 2009-2010 odlewnie niemieckie zyskaty udziaty
rynkowe w obrebie UE, w tym kosztem PGO. Dwuletnia skumulowana dynamika przychodéw odlewni
w Niemczech wyniosta 0,79, podczas gdy dla PGO jedynie 0,56. W 2010 roku wiekszy wzrost
przychodéw od PGO odnotowaty takze odlewnie w Azji. Koszty kadrowe w PGO, w relacji do
przychodow, byty zaréwno w 2009 jak i w 2010 roku nizsze o mniej wiecej 3 punkty procentowe niz u
zachodniego sasiada. To niewielka rdéznica. Wynika to z bardzo wysokiej wydajnosci na jednego
pracownika w Niemczech (niemieckie odlewnie sg w tym wzgledzie najefektywniejsze na $wiecie). Na
poziomie zysku brutto, w 2010 roku PGO osiggneta takg rentownos¢, jak przecietnie niemieckie
odlewnie — mimo, ze miata rentownos$¢ EBITDA wyzszg o niemal 2 punkty procentowe. Jeszcze wyzszg
rentownos¢ EBITDA miaty odlewnie w Azji. Odlewnie w Niemczech srednio angazowaty znacznie mniej
kapitatu wtasnego niz PGO — tj. wtasnymi srodkami finansowaty niewiele ponad 1/3 majatku, podczas
gdy PGO az ponad potowe. Istotna poprawa wskaznikéw w 2011 roku przez PGO moze pomdéc w
miedzynarodowej rywalizacji.

Tabela 2. Poréwnanie PGO do odlewnictwa w Niemczech (D) i w Azji.

wskaznik 2009 PGO 2009 D 2010 PGO 2010P D 2010P Azja
zmiana przychodow -45,3% -33,4% 2,1% 18,0% 6,4%
koszty kadrowe 28,6% 31,4% 24,0% 27,5%

EBITDA 13,2% 6,3% 9,3% 7,5% 12%
zysk brutto 11,6% -0,2% 4,1% 4,0%

Kapitat wtasny 55,4% 35,2% 53,3% 35,50% 51%

Zrédio: prospekt emisyjny PGO; Deutsche Industriebank, GieRereiindustrie, czerwiec 2011.
Poréwnanie PGO do odlewnictwa w Polsce

W oparciu o dane Instytutu Odlewnictwa, w 2009 roku, na tle zagregowanych danych dla odlewni w
Polsce, PGO osiggneta przychody ze sprzedazy stanowigce 3,8% obrotu catej branzy. W strukturze
kosztéw rodzajowych, w relacji do przychoddw, w przypadku PGO zwraca uwage nizszy udziat zuzycia
materiatow i energii, skromniejsze wykorzystanie ustug obcych oraz znacznie wyzsze koszty kadrowe
(wynagrodzenia wraz z ubezpieczeniami i innymi $wiadczeniami). Jednoczesnie PGO osiggneta
wdwczas znacznie wyzsze od przecietnych wartosci rentownosci na wszystkich poziomach.

Tabela 3. Poréwnanie PGO do odlewnictwa polskiego w 2009 roku — wyniki [tys. zi].

Rachunek zyskéw i strat branza PGO branza PGO
Przychody netto 4.408.468 168.857 100,0% 100,0%
Koszty dziatalnosci operacyjnej 4.207.111 151.534 95,4% 89,7%
Amortyzacja 281.897 8.303 6,4% 4,9%
Zuzycie materiatéw i energii 2.127.176 73.726 48,3% 43,7%
Ustugi obce 527.984 10.293 12,0% 6,1%
Podatki i opfaty 64.700 4.922 1,5% 2,9%
Wynagrodzenia 664.022 39.569 15,1% 23,4%
Ubezpieczenia i inne Swiadczenia 157.738 8.675 3,6% 5,1%
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Tabela 5. Poréwnanie PGO do odlewnictwa polskiego w 2009 r. — rotacje [dni]

Rachunek zyskow i strat branza PGO branza PGO
Pozostate koszty rodzajowe 52.508 1.744 1,2% 1,0%
Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow 331.087 4,175 7,5% 2,5%
Zysk ze sprzedazy 201.356 17.324 4,6% 10,3%
Pozostate przychody operacyjne 178.930 15.678 4,1% 9,3%
Pozostate koszty operacyjne 111.396 19.038 2,5% 11,3%
EBIT 291.317 15.610 6,6% 9,2%
Przychody finansowe 62.534 9.397 1,4% 5,6%
Koszty finansowe 116.948 3.700 2,7% 2,2%
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 205 0 0,0% 0,0%
Zysk brutto 214.681 19.662 4,9% 11,6%
Podatek dochodowy 21.689 3.543 0,5% 2,1%
Zysk netto 192.861 16.119 4,4% 9,5%

Cykle rotaciji branza PGO PGO do branzy
rotacja zapasow 40,4 44,5 -4,1
rotacja naleznosci handlowych 49,2 32,7 +16,4
rotacja zobowigzan handlowych 39,4 19,8 -19,6
konwersja gotowki 50,2 57,4 -7,2

Zrédfo: prospekt emisyjny PGO, Instytut Odlewnictwa

Na koniec 2009 roku, w strukturze majatku PGO wystapit znacznie wyzszy udziat aktywoéw trwatych niz
przecietnie w krajowych odlewniach. Udziat kapitat wtasnego w finansowaniu dziatalnosci byt
natomiast bardzo podobny. PGO miata przy tym korzystniejszg strukture terminowa zobowigzan
(wiecej bezpieczniejszych dtuzszych zobowigzan).

Tabela 4. Poréwnanie PGO do odlewnictwa polskiego w 2009 roku — bilans [tys. z{].

Zrédfo: prospekt emisyjny PGO, Instytut Odlewnictwa

Restrukturyzacja przeprowadzona przez PGO, a rozpoczeta wiasnie w 2009 roku, moze istotnie
wptywac na poréwnanie PGO do odlewni w Polsce w 2011 roku.

Poréwnanie PGO do spétki Odlewnie Polskie S.A.

Na GPW mozna handlowa¢ akcjami innej krajowej grupy odlewniczej, tj. akcjami Odlewni Polskich S.A.
(OP). Ponizej prezentujemy poréwnanie finansowe obu spétek dla danych za 2010 rok.

Tabela 6. Asortymentowa struktura sprzedazy w 2010 roku.

rodzaj odlewu PGO oP
odlewy z zeliwa sferoidalnego 10,0% 79,3%
odlewy z zeliwa szarego 74,3% 20,2%
odlewy z zeliwa stopowego 1,3%

odlewy ze staliwa 14,4% 0,5%
tacznie w tonach 32.194 10.952

Zrédfo: Odlewnie Polskie S.A. (sprawozdanie za 2010), PGO (prospekt emisyjny)

W 2010 roku, w ujeciu wagowym, PGO sprzedata trzykrotnie wiecej odlewédw niz OP. Zgodnie z
wypowiedziami prasowymi prezesa zarzgdu OP, z wrzes$nia 2011 roku, OP dazg do 15-16 tys. ton w
2011 roku. Na podstawie prognozy PGO, szacujemy, ze PGO sprzeda prawie 43 tys. t odlewow. Majac
na uwadze rosnacy udziat odlewdéw sferoidalnych w Swiatowym popycie na odlewy, w strukturze
asortymentowe]j OP korzystny jest bardzo wysoki udziat tego typu odlewdw.

Tabela 7. Struktura kosztéw rodzajowych w 2010 roku.

pozycja bilansu branza PGO branza % PGO %
aktywa trwate 2.154.892 172.460 58% 77%
aktywa obrotowe 1.537.155 50.390 42% 23%
zapasy 488.215 20.577 13% 9%
naleznosci krétkoterminowe 741.360 19.627 20% 9%
w tym z tytutu dostaw i ustug 594.081 15.146 16% 7%
inwestycje krétkoterminowe 261.713 9.775 7% 4%
aktywa razem 3.692.047 222.850 100% 100%
kapitat wtasny 2.073.620 123.462 56% 55%
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 1.618.427 99.388 44% 45%
rezerwy 163.566 42.785 4% 19%
zobowigzania dtugoterminowe 162.087 42.543 4% 19%
w tym kredyty bankowe 114.275 42.543 3% 19%
zobowigzania krotkoterminowe 1.230.225 14.060 33% 6%
w tym kredyty bankowe 287.575 8% 0%
w tym z tytutu dostaw i ustug 476.407 9.171 13% 4%
pasywa razem 3.692.047 222.850 100% 100%

Zrédfo: prospekt emisyjny PGO, Instytut Odlewnictwa

Gorzej wypadto natomiast zarzadzanie kapitatem obrotowym. Konwersja gotowki byta dtuzsza o caty
tydzien (o 14%). Moze to jednak wynikac ze specjalizacji w duzych odlewach, ktérych czas realizacji
jest znacznie dtuzszy.

koszty rodzajowe PGO oP
amortyzacja 5,1% 6,0%
zuzycie materiatéw i energii 57,8% 57,5%
w tym energia b.d. 11,4%
wynagrodzenia i inne $wiadczenia 25,0% 19,0%
ustugi obce 8,2% 15,0%
wynagrodzenia i ustugi fgcznie 33,2% 34,0%
podatki i optaty 2,9% 1,2%
pozostate koszty 0,9% 1,3%
ogotem koszty rodzajowe w tys. zt 165.592 77.732

Zrédfo: Odlewnie Polskie S.A. (sprawozdanie za 2010), PGO (prospekt emisyjny)

Whbrew pierwszemu wrazeniu, struktura kosztéw rodzajowych obu spétek byta bardzo zblizona.
Prawdopodobnie OP w wiekszym stopniu korzystata z ustug obcych, podczas gdy PGO wiekszg czesé¢
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procesu odlewniczego realizuje wtasnymi sitami. Stagd suma wynagrodzen i innych $wiadczen oraz
ustug obcych w obu przypadkach stanowita bardzo zblizony odsetek kosztéw — odpowiednio 34,0%
(OP)i33,2% (PGO).

Tabela 8. Struktura i wydajnos$¢ zatrudnienia w 2010 roku.

PGO oP
pracownicy bezposrednio produkcyjni 42% 49%
pracownicy posrednio produkcyjni 36% 19%
pracownicy pomocniczy produkcyjni 7%
pracownicy nieprodukcyjni 22% 25%
pracownik / tys. zt przychodu 183,3 253,1
pracownik / t odlewdw 35,6 35,2

Zrédfo: Odlewnie Polskie S.A. (sprawozdanie za 2010), PGO (prospekt emisyjny)

Obie spétki wykazaty w 2010 roku podobng wydajnos¢ pracownika w ujeciu ilosciowym, czyli wagi
wykonanych odlewéw. W ujeciu wartoSciowym, w przeliczeniu na przecietny przychdéd na
zatrudnionego, lepiej wypadta OP z uwagi na specjalizacje w odlewach z zeliwa sferoidalnego, ktére sg
drozsze od tych z zeliwa szarego (PGO nie pomodgt nawet kilkunastoprocentowy udziat odlewéw
staliwnych, ktére s najdrozsze). Obie spdtki cechowat podobny odsetek pracownikéw
nieprodukcyjnych.

Mozna podsumowac, ze po stronie kosztowej organizacji produkcji, PGO i OP s3 podobne do siebie.
Rdznice pojawiajg sie w zakresie efektywnosci sprzedazy i zarzadzania strukturg finansowania.

Tabela 9. Wyniki dziatalnosci PGO i OP [tys. z}, % do przychodéw ze sprzedazy]

****  szacunkowa warto$¢ przychodéw zapowiedziana przez prezesa zarzgdu OP w wywiadzie
prasowym we wrzesniu 2011 roku

***** rentownosci przyjete w warto$ciach za Ill kwartaty 2011 roku (zapowiadane w cytowanym
wywiadzie przez prezesa zarzadu utrzymanie efektywno$ci)

Wartos¢ przychoddw ze sprzedazy uzyskanych przez PGO w 2010 roku byta niemal 2,2 razy wyzsza od
wartosci wypracowanej przez OP. Zgodnie z prognozami na 2011 rok, relacja ta zwiekszy sie do okoto
2,5-krotnosci. Rentownos¢ na sprzedazy w obu spétkach uksztattowata sie w 2010 roku na zblizonym
poziomie (sadzimy, ze réznice w rentownosci brutto na sprzedazy, obcigzeniu kosztami sprzedazy oraz
kosztami ogdlnego zarzadu wynikaty z réznego stopnia wykorzystania ustug obcych). Z uwagi na
koiczony proces restrukturyzacji, szczegdlnie po wytgczeniu jednorazowego zysku ze zbycia
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa (tj. sprzedazy elektrocieptowni), saldo pozostatych operacji w
2010 roku w PGO istotnie wptyneto na EBIT. Rentownos¢ EBIT OP byta az o 2 punkty procentowe
wyzsza niz w PGO. Po wpadce z opcjami walutowymi, OP realizujg uktad z wierzycielami, tj. bankami,
na mocy ktérego zobowigzania z opcji zostaty roztozone w czasie i generuja nieproporcjonalnie
wysokie koszty finansowe (saldo finansowe w OP obcigza przychody ze sprzedazy w wys. 1,4%,
podczas gdy w PGO jedynie w wys. 0,3%). Po wytgczeniu jednorazowego zysku, PGO w 2010 roku
zanotowata strate netto rzedu 380 tys. zt, podczas gdy OP zrealizowaty zysk netto na poziomie 1.356
tys. zt.

Biorgc pod uwage zaburzenia w mozliwosci klarownej interpretacji poréwnania z powodu: procesu
restrukturyzacji w PGO, jednorazowego zysku PGO w 2010 roku, a takze duzego obcigzenia kosztami
uktadu z wierzycielami w OP, powstrzymujemy sie od jednoznacznego werdyktu. Sadzimy, ze
zestawienie obu spétek bedzie bardziej miarodajne po zamknieciu roku obrotowego 2011. Zatozenia w
prognozie PGO na 2011 rok, zawartej w skonsolidowanym raporcie kwartalnym za Ill kwartaty 2011
roku, w stosunku do wynikéw OP po Il kwartatach 2011 roku i zapowiedzi prezesa zarzagdu OP w
wywiadzie prasowym z wrzesnia 2011 roku o utrzymaniu dobrej efektywnosci w catym roku, wskazuja,
ze na poziomie operacyjnym lepiej wypadnie PGO. Niestety na koncowy wynik w PGO bardzo
niekorzystnie wptywa wysokie ujemne saldo finansowe (spowodowane wyceng forwardow), przez
ktore rentownos¢ PGO i OP na poziomie netto niemalze zrownajg sie. Niemniej jednak, w przypadku
zrealizowania prognozy, PGO bedzie miata znaczng przewage finansowa nad OP: przeszto 2,5 krotnie
wyzsze obroty oraz okoto szeSciokrotnie wyzszy EBIT.

Tabela 10. Struktura majatku i finansowania na 31.12.2010 roku [tys. z}, % aktywow].

Pozycja RZiS PGO10* PGO10kor OP10 PGO11P OP11P
Przychody ze sprzedazy 172.344 78.725 256.872 100.000%***
Rentowno$¢ brutto na sprzedazy 14,8% | 12,8% 18%/29%*** | 13,5%*****
Koszty sprzedazy 11% 23%

Koszty ogdlnego zarzadu — zt 19.903 7 7 6.357

Koszty ogdlnego zarzadu — % 11,5% 8,1%

Rentownos¢ na sprzedazy 2,1% 2,4%

Saldo pozostatych operacji 3.950 -1.554** 635

EBIT 7.552 2.048 2.500 29.407

Rentownos¢ EBIT 4,4% 7 1,2% 7 3,2% 11,4% 4,8%%****
EBITDA 16.041 10.538 7.144 38.234

Rentownos¢ EBITDA 9,3% 6,1% 9,1% 14,9%

Saldo finansowe -477 -1.072

Zysk netto 5.124 -380 1.356 17.938

Rentownos¢ netto 3,0% -0,2% 1,7% 7,0% 5,0%%****

Zrédfo: Odlewnie Polskie S.A. (sprawozdanie za 2010), PGO (prospekt emisyjny)

* bez dziatalnosci zaniechanej (1j. sprzedanej elektrocieptowni)

**  zwylgczeniem zysku ze zbycia zorganizowanej czeSci przedsiebiorstwa

**  zgodnie z zalozeniami prognozy PGO z prospektu emisyjnego, odpowiednio dla Odlewni Zeliwa
Srem oraz Pioma-Odlewni; po Il kwartatach 2011 roku rentowno$¢ catej Grupy wyniosta 21,3%

Pozycje bilansowe PGO orP PGO oP

Aktywa trwate 148.668 42.142 66% 55%
w tym rzeczowe aktywa trwate 142.489 36.143 63% 47%
Aktywa obrotowe 78.161 34.119 34% 45%
w tym zapasy 24.349 15.105 11% 20%
w tym naleznosci handlowe 24.370 8.664 11% 11%
w tym Srodki pieniezne 4.476 6.756 2% 9%

Aktywa razem 226.829 76.243 100% 100%
Kapitat wiasny 120.922 12.870 53% 17%
Zobowigzania i rezerwy 105.907 63.373 47% 83%
w tym kredyty i pozyczki oraz leasing finansowy 43.154 17.078 19% 22%
w tym zobowigzania uktadowe z tytutu opcji - 27.388 0% 36%
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Pozycje bilansowe PGO oP PGO oP

w tym zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 20.379 8.926 9% 12%

Zrédfo: Odlewnie Polskie S.A. (sprawozdanie za 2010), PGO (prospekt emisyjny)

PGO posiadata na koniec 2010 roku aktywa trwate o znaczenie wyiszej wartosci niz OP, ale
jednoczesnie odnotowata gorsza rotacje aktywow, tj. 0,8 w poréwnaniu do 1,0. Sgdzimy, ze ma to
zwigzek z wyzszymi rezerwami mocy produkcyjnych w PGO niz w OP. Na koniec 2010 roku, rotacja
zapasOw w PGO byta szybsza o0 20 dni niz w OP, ale z kolei rotacja naleznosci handlowych wolniejsza o
ponad 10 dni. W efekcie, OP utrzymuje stosunkowo wiecej aktywow obrotowych.

Struktura finansowania OP jest obcigzona skutkami wpadki z opcjami walutowymi, ktére zostaty
zamienione na zobowigzania roztozone w czasie. Na koniec 2010 roku stanowity one az ponad 1/3
pasywow. Wskaznik zadtuzenia w OP przekraczat 80%, podczas gdy w PGO nie siegat %. Kapitat wtasny
PGO stanowit niemal dziesieciokrotnos$¢ kapitatu wiasnego OP. Majac to wszystko na wzgledzie,
sytuacja finansowa PGO byta znacznie stabilniejsza niz OP (z tym ze w 2010 roku to OP wygenerowata
zysk netto).

Tabela 11. Wskazniki rentownosci aktywoéw i kapitatéw wiasnych na 31.12.2010.

Abstrahujgc od specyfiki proceséw odlewniczych i realizacji zaméwien na réznorodne odlewy, z
punktu widzenia liczb rachunkowych, w zakresie zarzgdzania podstawowymi sktadowymi kapitatu
obrotowego, na koniec 2010 roku PGO skuteczniej zarzgdzata swoimi zapasami niz OP (zalegaty o 20
dni krocej). Natomiast OP udato sie przekona¢ swoich kontrahentéw do kredytéw kupieckich srednio o
10 dni krotszych niz w przypadku PGO. Obie spotki uzyskaty od swoich dostawcédw zblizone terminy
ptatnosci. tacznie cykl konwersji gotéwki w PGO byt szybszy 0 11,5 dnia — w poréwnaniu do OP.

Tabela 13. Geograficzna struktura sprzedazy w 2010 roku [tys. zt, % przychody ze sprzedazy]
oraz ekspozycja walutowa.

Obszar PGO oP
Polska 34% 48%
UE bez Polski b.d. 50%
Eksport 66% 2%
sprzedaz ztotowa b.d. 19%
sprzedaz walutowa b.d. 81%

wskaznik PGO PGOkor oP
rentownos¢ netto 3,0% -0,2% 1,7%
rotacja aktywow 0,8 1,0
ROA 2,3% -0,2% 1,8%
mnoznik kapitatu wtasnego (dZwignia majgtkowa) 1,9 5,9
ROE 4,2% -0,3% 10,5%

Zrédfo: Odlewnie Polskie S.A. (sprawozdanie za 2010), PGO (prospekt emisyjny)

Z punktu widzenia rentownosci kapitatu wtasnego, dla wartosci na koniec 2010 roku, OP zdofata
osiggnac lepsze rotacje aktywdéw (przychody/aktywa) oraz diwignie majagtkowa (aktywa/kapitat
wtasny), dzieki czemu uzyskata znacznie korzystniejszg stope zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) w
wysokosci 10,5% - w poréwnaniu do 4,2% dla PGO, nie méwiac juz o ujemnych 0,3% po skorygowaniu
o jednorazowy zysk. Jednak bardzo wysoka diwignia majatkowa w OP jest czesciowo dzietem
przypadku — wpadki z opcjami i sytuacji, w ktorej banki, ratujac swéj zarobek z opcji walutowych,
dopuscity bardzo wysoki wskaznik zadtuzenia dla OP i zgodzity sie na konwersje zysku na
zobowigzania. Prawdopodobnie wraz ze spfatg tych zobowigzan mnoznik kapitatu wtasnego w OP
bedzie malat, a tym samym obnizac¢ sie bedzie rowniez ROE. Z kolei w PGO do poprawy rentownosci
netto powinny przyczynic sie efekty restrukturyzacji. W efekcie, na koniec 2011 roku, stopa zwrotu z
kapitatu wtasnego w PGO powinna zblizy¢ sie do jej wartosci dla OP (w obu przypadkach co najmniej
kilkunastoprocentowy ROE).

Tabela 12. Cykle rotacji na 31.12.2010 roku [dni].

cykle rotacji PGO orP
rotacja zapaséw 60,5 80,3
rotacja naleznosci handlowych 51,6 40,2
rotacja zobowigzan handlowych 50,6 47,4
konwersja gotéwki 61,5 73,0

Zrédfo: Odlewnie Polskie S.A. (sprawozdanie za 2010), PGO (prospekt emisyjny)

Zrédfo: Odlewnie Polskie S.A. (sprawozdanie za 2010), PGO (prospekt emisyjny)

Obie spotki praktycznie catos¢ swej sprzedazy realizujg w strefie Europejskiego Obszaru
Gospodarczego. OP jednoczesnie az przeszto 4/5 przychodu uzyskujg w walutach obcych (gtéwnie
euro). PGO za okoto 60% odlewodw dostaje ptatnosci w walutach innych niz polski ztoty — tj. w
zdecydowanej wiekszosci w euro, a takze sporadycznie w dolarze amerykanskim, funtach brytyjskich,
koronach dunskich, norweskich i szwedzkich.
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ZASTRZEZENIA | INFORMACJE FORMALNE

Ryzyko inwestycyjne:

Akcje s3 instrumentem finansowym, z ktérym wigzg sie liczne uprawnienia — prawa zwigzane z
Akcjami PGO S.A. zostaty przedstawione w rozdziale IV pkt 4.5. Prospektu Emisyjnego Spotki.

Akcje s3 instrumentem finansowym wysokiego ryzyka — tzn. w skrajnym przypadku inwestor moze
bezpowrotnie straci¢ catg zainwestowang kwote.

Koniecznos$¢ dokonania samodzielnej oceny prezentowanego wyniku przez inwestora:

Przy sporzadzaniu niniejszej Rekomendacji, Mercurius Dom Maklerski dziatat z nalezytg starannoscig
oraz rzetelnoscig. Mercurius Dom Maklerski ani osoby sporzadzajace Rekomendacje nie ponosza
odpowiedzialnosci za dziatania zgodne z Rekomendacja — o ile nie wystepuje razace niedbalstwo,
wina umysina lub niezachowanie nalezytej starannosci przez Mercurius Dom Maklerski lub osoby
sporzadzajgce Rekomendacje.

Nalezy samodzielnie dokona¢ oceny, czy rekomendowane zachowanie inwestycyjne (prezentowany
wynik analizy) jest odpowiednie dla inwestora — zamiarem Mercurius Dom Maklerski ani oséb
sporzadzajgcych Rekomendacje nie jest bowiem przekazywanie rekomendacji w oparciu
o indywidualne sytuacje i potrzeby inwestora (nie jest to doradztwo inwestycyjne z art. 76 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi wraz z pdzniejszymi zmianami).

Informacje o Rekomendacji:

o data sporzadzenia: 2 grudnia 2011 roku

e data pierwszego udostepnienia do dystrybucji: 2 grudnia 2011 roku

e termin waznosci Rekomendacji: do publikacji przez Spotke sprawozdania finansowego za 2011 rok
(nie dtuzej jednak niz do 31 marca 2012 roku)

e planowana czestotliwos¢ aktualizacji rekomendacji: po sprawozdaniach kwartalnych Spotki

e okres bazowy danych wykorzystanych do okreslenia ceny Akgji: trzeci kwartat 2011 roku

e proporcja udzielanych rekomendacji ,.kupuj”, ,sprzedaj”, ,,trzymaj”: 1/1 , kupuj”

Wykaz rekomendacji dla Akcji za ostatnie 6 miesiecy:

data rekomendacji | przedmiot rekomendacji | kierunek rekomendacji

przysztosci. Wynagrodzenie oséb sporzadzajacych rekomendacje nie jest uzaleznione on wynikéw
finansowych uzyskiwanych przez Mercurius w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjne;j.

Niniejsza Rekomendacja nie byta przekazana Spédtce przed jej dystrybucja. Fragmenty Rekomendacji
byty przekazywane Spétce w celu i w zakresie zgodnym z Rozporzadzeniem o Rekomendacjach.

Informacije o sporzgdzajgcym Rekomendacje:

Mercurius Dom Maklerski spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie jest
podmiotem nadzorowanym przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Siedziba Mercurius Dom Maklerski miesci sie w Warszawie, przy ul. Smiatej 26, tel. 22 327 16 70,
strona internetowa: www.mercuriusdm.pl, e-mail: mercuriusdm@mercuriusdm.pl.

Rekomendacja zostata sporzadzona pod kierownictwem i zatwierdzona przez doradce inwestycyjnego,
Tomasza Dula, nr licencji 282.

Silne i stabe strony zastosowanych metod wyceny:

metoda DCF

metoda poréwnawcza

scenariusz rozwoju dziatalnosci
gospodarczej bazujacy na specyfice
Spétki i uwzgledniajgcy dziatania
i plany Spotki

wskazniki przyjete do wyceny

silne strony PP .
sg wartosciami rynkowymi

2011-11-09 | akcja ACS.A. | inwestuj

Znaczenie rekomendowanych zachowan inwestycyjnych:

e inwestuj” (kupuj): cena docelowa przekracza cene biezgcg o ponad 15%
e trzymaj”: cena docelowa nie rézni sie od ceny biezacej o wiecej niz 15%
e ,zamykaj” (sprzedaj): cena docelowa jest nizsza od ceny biezgcej o ponad 15%

Konflikty intereséw:

Mercurius swiadczyt w 2011 roku ustuge oferowania instrumentéw finansowych i inne ustugi na rzecz
Spotki (lub jej akcjonariuszy), ktérej akcje sg przedmiotem niniejszej Rekomendacji. Mercurius zawart
ze Spotka (lub jej akcjonariuszami) umowe o Swiadczenie ustug, ktére zostaty wykonane. Mercurius
otrzymat wynagrodzenie od Spétki (lub jej akcjonariuszy) za Swiadczone ustugi. Obecnie Mercurius nie
Swiadczy zadnych ustug na rzecz Spétki (lub jej akcjonariuszy), lecz moze $wiadczyé takie ustugi w

subiektywne zatozenia wskaznikéw spotki poréwnawcze sg jedynie zblizone
makroekonomicznych oraz operacyjno- | swym profilem dziatalnosci do specyfiki
finansowych dla Spétki Spotki

stabe strony

Definicje i terminologia fachowa:

Mercurius, Mercurius Dom Maklerski — Mercurius Dom Maklerski sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

Prospekt, Prospekt Emisyjny — prospekt emisyjny PGO S.A., zatwierdzony przez Komisje Nadzoru
Finansowego w dniu 29 czerwca 2011 roku

Rekomendacja — niniejsza rekomendacja, sporzadzona 2 grudnia 2011 roku przez Mercurius Dom
Maklerski w zwigzku z publikacja przez Spétke sprawozdania kwartalnego za Il kwartat 2011 roku

Rozporzadzenie o Rekomendacjach — Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005
roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finanséw, ich
emitentdw lub wystawcow

Spétka, Grupa, PGO, PGO S.A. — Polska Grupa Odlewnicza Spétka Akcyjna z siedzibg w Katowicach

Pozostate definicje (okreslenia pisane wielkimi literami) i terminologia fachowa sg zgodne z definicjami
i wyrazeniami profesjonalnymi ujetymi w zatgczniku nr 4 w Prospekcie.

Zastrzezenie prawne:

Rozpowszechnianie, udostepnianie lub powielanie niniejszej Rekomendacji w catosci lub w czesci bez
pisemnej zgody Mercurius Dom Maklerski jest zabronione.

Prognozy przedstawione w Rekomendacji sg wynikiem wytacznie analizy przeprowadzonej przez
Mercurius Dom Maklerski i wywodzg sie z licznych zatozen, ktdre moga nie sprawdzic sie w przysztosci.
Mercurius Dom Maklerski nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.



