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Boryszew i Impexmetal wzywaja na akcje Hutmen
BORYSZEW (BRS PW) | Rekomendacja: redukuj | cena docelowa: 5,20 PLN | cena biezaca: 6,98 PLN

IMPEXMETAL (IPX PW) | Rekomendacja: kupuj | cena docelowa: 3,40 PLN | cena biezgca: 2,86 PLN

Opracowanie: Jakub Szkopek +48 22 438 24 03

W dniu dzisiejszym Boryszew poinformowat w komunikacie
biezacym o zamiarze ogloszenia przez Boryszew,
Impexmetal oraz spotke zalezna od Impexmetal wezwania
na 8,9 min akcji Grupy Hutmen po 4,90 PLN za akcje.
taczna wartos¢ zakupywanych udzialéw wynosi 43,6 min
PLN, a te odpowiadajq za 34,8% akcji Hutmen znajdujacych
sie w obrocie. Obecnie giéwnym akcjonariuszem Grupy
Hutmen jest Impexmetal (65,2% udziatu w akcjonariacie).
Potencjalna cena wezwania pokrywa sie z cena akgji, jaka
miata miejsce na pigtkowym zamknieciu (4,82 PLN). Akcje
Hutmen przy cenie z wezwania notowane s3a na lata 2014 i
2015 na wskaznikach P/E 10,6x oraz 10,4x, EV/EBITDA
8,8x oraz 8,3x, a wskaznik P/BV wynosi 0,5x. Przy
proponowanej cenie wezwania akcje Boryszewa sa
notowane z wyraznymi premiami do Hutmen, a akcje
Impexmetal sa notowane z lekkim dyskontem. Naszym
zdaniem przy biezacych cenach powodzenie wezwania
bytoby bardziej korzystne dla akcjonariuszy Boryszew niz
Impexmetal (efekt jednak z uwagi na skale Grupy Hutmen
jest maly). Z drugiej jednak strony powodzenie wezwania
zwiekszy zadluzenie netto calej Grupy Boryszew do okoto
900 min PLN (do 3,8x EBITDA'12m z 3,7x). Proponowane
wezwanie oceniamy neutralnie z punktu widzenia
akcjonariuszy Boryszew i Impexmetalu.

Wybrane wskazniki finansowe Grupy Hutmen,
Boryszew i Impexmetal za lata 2013—2015P

Hutmen (Cena = 4,90 PLN) 2013 2014P 2015P

P/E 7,9 10,6 10,4
EV/EBITDA 8,7 8,8 8,3
P/E 116,6 18,7 12,4
Premia (dyskonto) 1375,9% 76,4% 19,2%
EV/EBITDA 14,5 10,2 8,5
Premia (dyskonto 66,7% 15,9% 2,4%

Impexmetal (Cena = 2,68 PLN 2013 2014P 2015P

P/E 7,9 10,6 9,4
Premia (dyskonto) 0,0% 0,0% -9,6%
EV/EBITDA 8,5 7,6 6,7

Premia (dyskonto) -2,3% -13,6% -19,3%

Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku

W naszych prognozach dla Grupy Hutmen zakfadamy, ze
wyniki 2014 roku bedaq nizsze niz te osigqgniete w 2013 roku,
gtdbwnie z uwagi na utrate kontraktu WM Dziedzice na
dostawe krazkéw monetarnych dla Mennicy Polskiej (brak
kontraktu w drugiej potowie roku). Zaktadamy jednoczesnie,
7e w 2015 roku utrate tego kontraktu uda sie czesciowo
zastgpi¢ produkcjg dla innych klientéw, dzieki czemu Grupa
poprawi wyniki wzgledem roku 2015.

Prognozujemy, ze zadtuzenie netto Grupy Hutmen na koniec
roku siegnie 72,6 min PLN (2,8x EBITDA). Grupa Hutmen nie
posiada obecnie akcji wiasnych, natomiast waznym
czynnikiem wptywajacym na wartos¢ ksiegowg Spotki sg
nieruchomosci inwestycyjne. W sumie Spoétka posiada 20 ha
dziatke we Wroctawiu blisko centrum miasta (obecnie stoi na
niej zaktad produkcyjny) o szacowanej przez nas wartosci
101,5 min PLN oraz dziatke w Katowicach 13,5 ha o
szacowanej przez nas wartosci 27 min PLN. Dodatkowo w
latach 2011-2012 Hutmen przenidst przedmiot nieruchomosci
HMN Szopienice ze spotki zaleznej od Hutmen do
Impexmetal. Nieruchomo$¢ zostata przeniesiona po wartosci
kapitatu zakladowego spotki w jakiej sie znajdowata,
natomiast naleznosci z tytutu nieruchomosci pozostaty na
bilansie Grupy Hutmen. Warto$¢ pozostatej do sprzedazy
nieruchomosci HMH Szopienice na dzien obecny wynosi
okoto 30 min PLN.

Skrécony rachunek zyskéw i strat Grupy Hutmen oraz
wskazniki finansowe dla ceny z potencjalnego
wezwania na lata 2013—2015P

Hutmen 2013 2014P 2015P)

EBITDA 27,5 25,9 25,7
Zysk netto 15,8 11,8 12,1
Dtug netto 85,6 72,6 59,8
Mniejszosci 29,6 29,6 29,6
Nieruchomosci 128,5 128,5 128,5
Akcje wiasne 0,0 0,0 0,0
Cena akdji 4,90 4,90 4,90
Liczba akcji 25,6 25,6 25,6
P/E 7,9 10,6 10,4
EV/EBITDA 8,7 8,8 8,3
EV/EBITDA (z nieruchomosciami) 4,1 3,8 3,4

Zrédto: prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Obecnie 65,23% akcji Grupy Hutmen znajduje sie w
posiadaniu Impexmetal oraz spotki zaleznej od Impexmetal.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

EV - dtug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodow ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wlasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez sredni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem
nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku S.A.
uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku S.A. nie gwarantuje jednakze
dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne,
niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie
stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytgacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane
lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej
rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach
towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku decyzji
inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Jest mozliwe, ze Dom Maklerski mBanku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcoéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

Dom Maklerski mBanku S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Komentarz nie zostat przekazany do emitentéw przed jego publikacja.

Dom Maklerski mBanku S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentdéw lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku S.A.
Nadzér nad dziatalnoscia Domu Maklerskiego mBanku S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Energa, Erbud, Es-System,
Kruk, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, KGHM,
Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

Dom Maklerski mBanku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: AB, Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, BNP Paribas,
Boryszew, BPH, mBank, BZ WBK, Deutsche Bank, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, Getin Holding, Grupa 02, Handlowy,
Impexmetal, ING BSK, Intergroclin Auto, Ipopema, Koelner, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca,
Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, Pekao, Pemug, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen, Robyg, Rubikon
Partners NFI, Seco Warwick, Solar, Sygnity, Tarczyiski, Techmex, Unibep, Vistal.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Dom Maklerski mBanku S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spdtek: Capital Park, Vistal.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dom Maklerski mBanku S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A. (dawniej TP S.A.).

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to
osoby zatrudnione w Domu Maklerskim mBanku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby
upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢
duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.
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