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oker GaU Nota informacyjna

Profil

Spétka jest liderem na rynku ustug transportu pionowego na
obszarze CCE posiadajac w swojej ofercie ok. 250 dzwigéw.
Dodatkowo 1/3 sprzedazy stanowig dziatalno$¢ produkcyjna oraz
ustugi tranportu ponadgabarytowego.

Dane podstawowe

Kurs (3/02/11) 0,62
Liczba akgji (mlIn)* 2171
Kapitalizacja (min z}) 134,6
EV (min zt)** 205,4
Notowania

max cena 52 tygodnie (zt) 2,1
min cena 52 tygodnie (zt) 0,6
Mediana obrotéw (3 m-ce / tys. zt) 128,6
Akcjonariat** % akcji % gtosow
Wiestaw Mieszato 23,3% 23,3%
Tomasz Kwiecinski 23,3% 23,3%
Finaxel Enterprices 7,7% 7,7%
Pozostali 45,7% 45,7%

* przy zatoZeniu objecia wszystkich akcjii nowej emisji
** przed emisjq z prawem poboru

Wykres sity relatywnej
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Analityk
Grzegorz Kujawski
Makler Papieréw Warto$ciowych

tel. 22 329 43 46
e-mail: grzegorz.kujawski@bgz.pl

(min zt)
Przychody ze sprzedazy
zmiana r/r (%)
EBITDA
EBIT
marza EBIT (%)
Zysk netto
marza netto (%)
EPS (z0)
BVPS (z})
DPS (z})
P/E (x)
P/BV (x)
EV/EBITDA (x)
* Suma wynikéw jednostkowych EFH Zurawi oraz Gastel

ISIN: PLZRWZW00012 4 lutego 2011

Charakterystyka Spotki

Zesztoroczne potaczenie spétki EFH Zurawie z Gastelem przyczynito sie do powstania najwiekszego gracza na
rynku ustug transportu pionowego w Polsce oraz w regionie CCE, ktérego baza sprzetowa liczy obecnie ok. 250
jednostek o réznej konfiguracji technicznej oraz parametrach udzwigu spetniajacych obecne oczekiwania
wiekszosci  segmentéw  rynku  budowlano-montazowego (budownictwo mieszkaniowe, przemystowe,
infrastrukturalne, energetyczne). Ponadto ekspozycje Spotki na wahania koniunktury ogranicza dziatalno$¢
produkcyjna masztéw strunobetonowych, zerdzi energetycznych oraz kontenerdw, ktdrych odbiorcami sg branze
reklamy, energetyki, telekomunikacji (12% obrotdw, 20% udziat w krajowym rynku w 2009 r.) oraz budownictwo
telekomunikacyjne (13 obrotéw, 20% udziat w krajowym rynku w 2009 r.).

Otoczenie rynkowe - pozycja lidera w wiekszosci segmentach rynku budowlanego

Potaczenie obu podmiotéw zdecydowanie uniezaleznito Spdtke od $wiadczenia wiekszosci ustug w segmencie
budownictwa mieszkaniowego, ktérego udziat w 2009 r. stanowit 65% sprzedazy EFH Zurawi. Obecnie Spétka
posiada zblizong ekspozycje na wszystkie segmenty rynku, jednocze$nie posiadajac 20 - 35% udziat w kraju w
kazdym z nich. Szczegdlnie wazna jest rosnaca pozycja Spotki w segmentach infrastrukturalnym oraz
energetycznym, w ktdrych dominujacq role odrywajg dzwigi hydrauliczne oraz kratowe gasienicowe i kotowe.
Wspomniane segmenty, ze wzgledu na oczekiwane inwestycje w obszarach infrastruktury transportowej,
energetyce konwencjonalnej i wiatrowej oraz ochronie $rodowiska w najblizszych latach, powinny wyrézniac sie
wyzszymi dynamikami wzrostu sprzedazy na tle catego rynku. Ponadto wzglednie mniejsza konkurencja
wynikajacg z koniecznosci posiadania specjalistycznego sprzetu sprawia, ze segmenty te cechuje wyzsza
rentownos¢.

Wyniki finansowe

Skumulowanie inwestycji w park maszynowy w latach 2007 - 2008 oraz spowolnienie gospodarcze w latach 2009
- 2010, doprowadzito do obnizenia wykorzystania potencjatu sprzetowego Spotki, ktére w przypadku zurawi
wiezowych wyniosto 50% w 2 kw. 2009 r. Obecnie wskaznik ten dla zurawi wiezowych ksztattuje sie na poziomie
80%, natomiast dla pozostatego sprzetu ok. 90%. Niemniej jednak spadkowy trend w cenach $érednich wynajmu
sprzetu zakonczyt sie dopiero w 2 kw. 2010 r., kiedy odnotowano spadek $érednich cen wynajmu zurawi
wiezowych i hydraulicznych odpowiednio o0 60% i 45% w relacji do 2007 r. (obecnie odpowiednio -30% i -10% w
relacji do 2007 r.) Tym samym pewne niedopasowanie tych parametréw spowalniato poprawe wynikow
finansowych w drugiej potowie 2010 r. W samym 4 kw. spodziewamy sie obrotéw na poziomie 25 min zt i dalszej
poprawy marz. Zysk EBITDA szacujemy na 7 min zt, natomiast zysk netto, uwzgledniajac sprzedaz udziatow
spotek Stett-pol oraz Gastel Hotele (facznie 4 min zt) powinien oscylowaé w granicach 2,2 min zt. W przysztym
roku zaktadamy dalszy wzrost zapotrzebowania na zurawie wiezowe w budownictwie mieszkaniowym (wzrost
liczby rozpoczetych budéw o 10% r/r oraz utrzymanie poziomu liczby wydanych pozwolen na budowe) oraz
wysokie wykorzystanie dzwigdw hydraulicznych i gasienicowych (uwzgledniajac planowane zakupy 6 - 7 nowych
jednostek). Ponadto przyjmujemy stabilizacje cen najmu na obecnych poziomach oraz obnizenie poziomu
zadtuzenia Spotki z obecnych 120 min z+ do 95 min zt dzieki m.in. przeznaczeniu ok. 50% $rodkéw z subskrypcji
zamknietej na ten cel. Uwzgledniajac korzystne zmiany w strukturze sprzedazy oraz nizsze obcigzenie wyniku
kosztami finansowymi zysk netto w latach 2010 - 2011 szacujemy odpowiednio na poz. 9,7 min zti 11,7 min zk.

Wycena

Na bazie przyjetych zatozer (CAGR w latach 2010 - 2011 dla przychoddéw na poziomie 5% dla zysku netto 7,8%,
$rednia rentownos$¢ EBITDA oraz rentownos¢ netto odpowiednio 27,8% i 10,5%) wycena DCF implikuje wartos¢
Gastela na poziomie 195 min zt, tj. 0,90 zt za akcje. Wycena poréwnawcza data odczyt wartoéci Spotki na
poziomie 150 min zt, tj. 0,75 zt za akcje. Srednia z obu metod implikuje wycene na poziomie 180 min z4, tj. 0,83
zt za akcje i oznacza ok. 25% premie do obecnej ceny rynkowej waloréw Spétki. Biorac jednakze pod uwage
obecng cene rynkowa praw poboru do nowych akcji Spétki oraz scenariusz ztozenia zapisu na akcje nowej emisji
premia ta ksztattuje sie na poziomie ok. 35%.

2008* 2009** 2010P** 2011P 2012P 2013P
100,5 87,0 88,8 100,7 113,1 124,8
- - 2,0% 13,5% 12,3% 10,4%

38,1 26,3 22,2 30,8 33,6 36,1
26,4 14,1 10,8 17,9 20,4 22,6
26,3% 16,2% 12,1% 17,8% 18,0% 18,1%
10,1 2.1 1,3 9,7 11,7 13,1
10,0% 2,4% 1,4% 9,7% 10,3% 10,5%
0,09 0,02 0,01 0,04 0,05 0,06
0,81 1,18 1,20 0,85 0,90 0,96
28,2 83,2 97,8 13,8 11,5 10,2
3,2 1,4 1,0 0,7 0,7 0,6
11,1 11,5 11,0 6,7 6,1 5,7

** Dane pro forma Gastel Zurawie po wytgczeniu spotek Stett-pol oraz Gastel Hotele oraz korektach MSSF EFH Zurawie P - prognozy BM BGZ

Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 paZzdziernika 2005 roku znajdujg sie na ostatniej stronie
niniejszej publikaciji
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Doradztwo Inwestycyjne telefon adres email

Tomasz Dumata 22 329 43 40 tomasz.dumala@bgz.pl
Marcin Lachowski 223294384 marcin.lachowski@bgz.pl
Grzegorz Kujawski 22 329 43 46 grzegorz.kujawski@bgz.pl
Tomasz Manowiec 2232943 44 tomasz.manowiec@bgz.pl
Operacje Brokerskie telefon adres email

Jarostaw Duszczyk Klienci instytucjonalni 2232943 23 jaroslaw.duszczyk@bgz.pl
Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni 22 329 43 26 marek.niewiadomski@bgz.pl
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni 2232943 25 arzegorz.leszek@bgz.pl
Monika Dudek Klienci detaliczni 22 329 43 24/20 monika.dudek@bgz.pl
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni 2232943 22 przemyslaw.borycki@bgz.pl
Oferty Publiczne (IPO) telefon adres email

Marek Jaczewski Giéwny specjalista 22 329 43 53 marek.jaczewski@bgz.pl
Bogustaw Baczyk Giéwny specjalista 22 329 43 42 boguslaw.baczyk@bgz.pl
Internetowe serwisy transakcyjne strona www.

bMmBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

@|PQbm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html
Oddzia}y ades telefon ades telefon
Biatystok ul. Suraska 3 a 85747 01 16 Opole ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
Ciechanow ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352 Ostrofeka ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
Dzierzoniow ul. Rzeznicza 2 74 831 97 99 Ptock ul. 1-go Maja 7 d 24 264 17 17
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 61047 17 Poznan ul. Piekary 17 61852 1521
Gorzéw Wikp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29 Przemysl ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
Jelenia Géra ul. Bankowa 34 75 753 30 98 Radom ul. Traugutta 29 48 361 22 70
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15 Rzeszéw ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63 Siedice ul. Joselewicza 3 25640 90 04
Krakow ul. Pawia 5 126327011 Sieradz ul. Saranska 5 43822 61 34
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144 Szczecin Plac Lotnikéw 3 b 9143319 20
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99 Tarnobrzeg ul. Wyspianskiego 5 1582311 15
todz ul. Piotrkowska 57 42 67020 70 Tarnéw ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95742 15 13 Warszawa ul. Grzybowska 4 225815451
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 44353 91 Warszawa ul. Zurawia 6/12 2232944 17
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10 Zamos¢é ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie
Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad
dziatalnoscig BM BGZ sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku
BGZ i jest udostepniana klientom wytacznie w celach informacyjnych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaly przygotowane lub zaczerpniete ze zrédet uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one
wyczerpujace i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. BM BGZ nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponosza wytgcznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument ten, ani zaden jego
fragment nie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inna. W szczegdlnosci nie jest rekomendacjg w
rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub
jego czesci bez zgody BM BGZ jest zabronione.




