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Raport z wyceny Grupy Kapitatowej Hydrapres na dzief 30.06.2026 r.

1 Wprowadzenie

1.1 Prezentacja wynikéw wyceny

Rysunek 1. Wyniki wyceny wartoéci godziwej Grupy Kapitalowej Hydrapres w PLN.

PODSUMOWANIE WYCENY METODA DCF

Equity Value « Grupa Kapitatowa Hydrapres » 30.06.2026 + kwoty w PLN

Lp. Wyszczegolnienie

Wartosc¢ wyceny

Wartos¢ biezaca strumieni z dziatalnosci operacyjnej dla okresu szczegétowe] prognozy - okres: 6 297 166

01.07.2026-31.12.2031
2 Stopa wzrostu FCFF w okresie rezydualnym 2,5%
3 WACC 11,34%
4 Zdyskontowana wartos¢ rezydualna przyszlych strumieni z dziatalnosci operacyjnej 19 845 259

Enterprise Value (EV) - wartos¢ przedsiebiorstwa bez aktywéw pozaoperacyjnych

(NOA) i gotéwki 26 142 425
6 Wartos¢ rynkowa aktywéw pozaoperacyjnych na poczatku okresu szczegdlowej prognozy 0
7 Stan $rodkéw pienigznych na poczatek okresu szczegélowej prognozy 1853 351
8 Wartos¢ dtugu odsetkowego na poczatek okresu szczegdlowej prognozy 17 591 204
9 EqV - wartos¢ godziwa Grupy Kapitatowej Hydrapres 10 404 572
10 Liczba akgji 52 934 992
11 Wartosc jednej akeji 0, 20

Zro6dlo: opracowanie wlasne

Wartosé godziwa kapitatu wlasnego Grupy Kapitalowej Hydrapres na dzier 30.06.2026

r. Wynosi:
10 404 572 PLN

Wartosé godziwa jedne;j akcji Hydrapres na dzien 30.06.2026 r. wynosi:

0,20 PLN

(stownie: dwadziescia groszy)

Arkadiusz Lenarcik Audyt | nr PANA 3701
Arkadiusz Lenarcik | }Zgiy rewident nr 12129

1.2 Specyfikacja warunkéw zlecenia
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1.3 Uzasadnienie zastosowanych metod wyceny

Jako podstawows metode oszacowania wartoéci godziwej Grupy przyjeto metode
zdyskontowanych przeplywéw pienieznych (DCF), nalezacq do grupy dochodowych metod
wyceny przedsigbiorstw. Pomocniczo zastosowano réwniez metode poréwnawcza, ktérej
wyniki wykorzystano jako punkt odniesienia dla rezultatéw uzyskanych metoda
dochodowa.

Za przyjeciem metody DCF jako podstawowej metody wyceny przemawia przede
wszystkim charakter dzialalno$ci Grupy oraz zalozenie jej kontynuowania w dajacej sie
przewidzie¢  przyszioéci. Podstawowym  ekonomicznym  celem  dziatalnoéci
przedsiebiorstwa jest generowanie korzyéci finansowych na rzecz wlaécicieli oraz
pozostatych dawcow kapitatu. Z perspektywy inwestoréw, potencjalnych nabywcéw oraz
podmiotéw zarzadzajacych zasadnicze znaczenie ma zatem zdolnoéé Grupy do kreowania
dodatnich przepltywéw pienieznych w przyszloéci.

Wybér metody DCF uzasadniajg w szczegdlnoéci nastepujace okolicznosci:

e naturalnym celem dzialalnoéci Grupy jest generowanie dochodéw i przeplywéw
pienieznych na rzecz dawcéw kapitaty;

e kluczowym czynnikiem determinujacym wartoéé przedsiebiorstwa jest jego
zdolnoé¢é do uzyskiwania przysztych korzysci ekonomicznych;

e Grupa prowadzi dzialalno§é operacyjna w oparciu o okreslony model biznesowy
oraz posiada historie dziatalno$ci umozliwiajaca ocene jej sytuacji ekonomicznej;

e dostepne sa prognozy finansowe oraz zalozenia dotyczace dalszego rozwoju
dziatalnos$ci Grupy;

e przyjete prognozy zakladaja stopniowa poprawe wynikéw finansowych oraz
zdolno$é Grupy do generowania przeplywéw pienieznych w przysziosci;

o warto$¢ Grupy jest w wigkszym stopniu uzalezniona od mozliwosci generowania
przysziych przeplywéw pienieznych niz od warto$ci poszczegélnych skladnikéw jej
majatku rozpatrywanych odrebnie.

Metoda DCF pozwala uwzglednié indywidualng sytuacje ekonomiczng Grupy,
przewidywany rozwoj jej dziatalnoSci, oczekiwang rentowno§éé, zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy, planowane naklady inwestycyjne oraz ryzyko zwiagzane z osiagnieciem
prognozowanych wynikéw. Warto§¢ przedsiebiorstwa ustalana jest na podstawie
prognozowanych  wolnych  przeplywéw  pienieznych, zdyskontowanych stopa
odzwierciedlajaca koszt kapitalu oraz poziom ryzyka wlaéciwy dla prowadzone;
dziatalnoéci. Tym samym metoda ta umozliwia powigzanie wartoéci Grupy z jej przysziym
potencjalem dochodowym, a nie wylacznie z aktualnymi lub historycznymi wynikami
finansowymi.

Ma to szczegblne znaczenie w przypadku podmiotu, ktéry w okresach historycznych
osiggal ujemne wyniki finansowe, natomiast przyjeta strategia rozwoju i prognozy
finansowe zakladajg poprawe efektywnoéci dzialalnoéci oraz stopniows odbudowe
rentownosci. Metoda DCF pozwala uwzglednié¢ oczekiwane zmiany sytuacji ekonomicznej
Grupy i ich wplyw na przyszte przeptywy pieniezne. Jednoczeénie wiarygodnoéé wyniku
tej metody pozostaje uzalezniona od realnoéci przyjetych zalozen, dlatego prognozy

8oy
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poddano analizie pod wzgledem ich spéjnoéci z wynikami historycznymi, planami
operacyjnymi i przewidywanymi warunkami rynkowymi.

W ramach wyceny przeprowadzono réwniez analize poréwnawcza, oparta na danych
dotyczacych spélek prowadzgcych dziatalnoéé o mozliwie zblizonym profilu. Metoda ta
umozliwita odniesienie warto$ci Grupy do wycen obserwowanych na rynku kapitalowym.
Jej zastosowanie mialo jednak charakter pomocniczy. Ograniczeniem metody
poréwnawczej byla przede wszystkim niewielka i nie w pelni reprezentatywna liczba
spotek poréwnywalnych. Podmioty przyjete do analizy réznily sie od wycenianej Grupy
miedzy innymi skalg dzialalnoéci, strukturg przychodéw, poziomem zadluzenia,
rentowno$cig oraz pozycja rynkows. Dodatkowym ograniczeniem byly ujemne wyniki
finansowe Grupy, uniemozliwiajace zastosowanie cze$ci mnoznikéw opartych na zysku
netto, EBIT lub EBITDA. W konsekwencji liczba mozliwych do wykorzystania
wskaznikéw byla ograniczona, a otrzymane wyniki wykazywaly istotne zréznicowanie.

Majac na uwadze niewielka i nie w pelni reprezentatywna prébe spélek poréwnawczych,
ujemne wyniki finansowe wycenianej Grupy oraz ograniczong liczbe mozliwych do
zastosowania mnoznikéw, uznano, ze metoda poréwnawcza nie zapewnia wystarczajaco
wiarygodnej podstawy do ustalenia ostatecznej wartoéci kapitalu wlasnego oraz ceny
jednej akcji Hydrapres S.A. Wyniki tej metody potraktowano wylacznie jako informacje
pomocniczg i punkt odniesienia dla rezultatu uzyskanego metodg DCF. Nie zostaly one
natomiast uwzglednione przy ostatecznym ustaleniu warto§ci Grupy oraz wartosci
przypadajgcej na jedng akcje.

W  konsekwencji za podstawe ustalenia wartoéci godziwej kapitalu wlasnego
Hydrapres S.A. przyjeto wynik uzyskany metods zdyskontowanych przeplywéw
pienieznych. Uznano, ze w analizowanym przypadku metoda ta w najwiekszym stopniu
odzwierciedla indywidualne uwarunkowania dziatalnoéci Grupy, jej perspektywy rozwoju
oraz zdolnos¢ do generowania przysztych korzy$ci ekonomicznych.
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2 Charakterystyka wycenianej Grupy

2.1 Podstawowe dane wycenianego podmiotu
Grupa Kapitalowa Hydrapres
Pelna nazwa Hydrapres Spotka Akcyjna

Adres siedziby ul. Haska 7, 86-050 Solec Kujawski

Wojewddztwo kujawsko-pomorskie
KRS 0000172742

.. PLHDRAPO00017
Kod ISIN akcji PLEDRAPO0033

Rynek notowan =~ NewConnect

Pelna nazwa Hydrapres Moto spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia

Adres siedziby ul. Haska 7, 86-050 Solec Kujawski

Wojewodztwo kujawsko-pomorskie
KRS 0000469831
Wsp6lnik Hydrapres S.A. — 100% udziatéw

2.2 Charakterystyka Grupy Kapitalowej

Grupa Kapitalowa Hydrapres prowadzi dzialalnoé¢ w sektorze przetworstwa metali,
specjalizujac sie w seryjnej produkcji precyzyjnych elementéw tloczonych z blach
stalowych oraz aluminiowych. Podstawowym obszarem aktywnoSci Grupy jest
wytwarzanie komponentéw dla przemystu motoryzacyjnego, w szczegélnosci dla
producentdéw systemdéw bezpleczenstwa, zawieszenia oraz Wwyposazenia wnetrz
samochodéw osobowych. Uzupelniajaco Grupa dostarcza wyroby dla innych galezi
przemystu, miedzy innymi branzy AGD, telekomunikacyjnej, instalacyjnej i budowlane;j.

Wedtug raportu za II kwartat 2026 r. Grupe Kapitatowg tworza:
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Rysunek 3.Grupa Kapitalowa Hydrapres S.A.

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWE] HYDRAPRES

Powiazania kapitaiowe i podstawowe funkcje podmiotéw

Hydrapres

Jednostka dominujaca

e Produkcja i sprzedaz tloczonych elementéw metalowych
» Organizacja proceséw technologicznych
* Wspétpraca z odbiorcami

UDZIAL HYDRAPRES

100%

|

Hydrapres Moto sp. z o0.0.

Jednostka zalezna

o Ustugi kompletacji
* Kontrola jakosci wyrobéw gotowych

Uslugi swiadczone na rzecz Hydrapres

Zrédlo: dane Hydrapres S.A.

Hydrapres S.A. ma siedzibe w Solcu Kujawskim. Spétka pelni w Grupie funkcje jednostki
dominujace;j oraz gtéwnego podmiotu operacyjnego. Hydrapres S.A. pozostaje jednoczeénie
jednostkq zalezng wobec Promack sp. z o.0., ktéra wedtug raportu biezacego z 23 lutego
2026 r. posiadata 66,51% kapitalu zaktadowego oraz ogélnej liczby gloséw w Hydrapres
S.A. Promack sp. z 0.0. jest zatem podmiotem dominujgcym wobec Hydrapres S.A., lecz nie
nalezy do opisywanej Grupy Kapitalowej Hydrapres jako jej jednostka zalezna.
Proces produkcyjny realizowany przez Spétke obejmuje przede wszystkim tloczenie
postepowe elementéw z blach, a takze czynnoéci uzupetniajace, takie jak montaz zespotéw,
zgrzewanie elementéw zlacznych, mycie, suszenie, gratowanie i obrébka wibroécierna.
Spétka posiada réwniez kompetencje w zakresie projektowania proceséw technologicznych
1 oprzyrzadowania do obrobki plastycznej na zimno, wykorzystujac specjalistyczne
oprogramowanie inzynierskie wspomagajace projektowanie, symulacje zachowania
materiatu i programowanie maszyn.
Dziatalnoé¢ Hydrapres S.A. obejmuje w szczegdlnoécei:
o produkcje metalowych elementéw tloczonych, w tym tloczenie blach z kregéw oraz
tloczenie progresywne;
e montaz zespoléw skladajacych si¢ z elementéw tloczonych i czeéci
znormalizowanych;
e wykonywanie operacji dodatkowych na produkowanych detalach, takich jak
zgrzewanie, wciskanie nakretek, mycie, gratowanie i obrébka wibroécierna

(trowalizacja);
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e wykonywanie dodatkowych powlok powierzchniowych, w tym cynkowanie,
lakierowanie kataforetyczne (KTL) oraz anodowanie, przy czym procesy te
realizowane sg przez kooperantéw;

e projektowanie zaawansowanych tlocznikéw, w tym tlocznikéw wielotaktowych,
postepowych i wielozabiegowych oraz wykrojnikéw;

e budowe tlocznikéw postepowych i progresywnych we wlasnej narzedziowni, a takze
produkcje tlocznikéw wielozabiegowych i jednooperacyjnych;

e wykonywanie zaawansowanej obrobki skrawaniem, obejmujgcej frezowanie CNC,
toczenie i szlifowanie, a takze obrébki elektroerozyjnej, zaréwno na potrzeby
wlasne, jak i w ramach ustug §wiadczonych na rzecz podmiotéw zewnetrznych.

Spotka specjalizuje sie w budowie ztozonych ttocznikéw postepowych o dtugoéci do 8 200
mm. W toku wieloletniej dzialalno$ci zgromadzono zespét doéwiadczonych specjalistéw.
Wysoki poziom jakoS§ci produkcji potwierdza certyfikat IATF 16949:2016. Hydrapres jest
strategicznym dostawca czeSci dla branzy motoryzacyjnej, a jednoczeénie dostarcza
komponenty przeznaczone dla innych galezi przemystu.

Zaklad produkcyjny Hydrapres S.A. obejmuje tlocznie o powierzchni okoto 5 tys. m?. Park
maszynowy sklada sie z ponad 20 pras mimosrodowych i hydraulicznych o maksymalne;
sile nacisku wynoszacej 630 ton. Umozliwia on przetwarzanie blach o gruboéci od 0,8 do 7
mm oraz szerokosci kregéw od 50 do 1 020 mm. Takie wyposazenie pozwala Grupie
realizowaé wielkoseryjne zaméwienia wymagajace wysokiej doktadnoéci wymiarowej i
powtarzalno$ci parametréow jakoéciowych.

Model dzialalnosci Grupy ma charakter przede wszystkim B2B i produkecyjno-
kooperacyjny. Wyroby nie sg kierowane bezpoérednio do konsumentéw, lecz trafiaja do
przedsigbiorstw przemystowych, w tym dostawcéw komponentéw dla producentéw
samochod6w. Hydrapres S.A. odpowiada za zasadnicza dzialalnoéé produkeyjna, i relacje
handlowe, natomiast Hydrapres Moto sp. z o.0. pelni funkcje pomocniczg w ramach
wewnetrznego tancucha wartosci, wykonujgc na rzecz jednostki dominujgcej ustugi
kompletacji i kontroli jakosci. Oznacza to, ze dziatalnoéé spétki zaleznej jest w znacznym
stopniu powigzana ekonomicznie z dziatalno$cig Hydrapres S.A.

Do najwazniejszych cech modelu biznesowego Grupy nalezy zaliczyé:

e koncentracje na seryjnej i masowej produkeji elementéw metalowych;

e znaczacy udzial odbiorcéw z branzy motoryzacyjnej;

e stosowanie wyspecjalizowanego parku maszynowego i dedykowanego
oprzyrzadowania;

e realizacje zaméwien zgodnie ze szczegélowymi wymaganiami technicznymi i
jako$ciowymi klientéw;

e powigzanie produkcji z procesami dodatkowej obrébki, montazu i kontroli jakoéci;

e relatywnie wysoki udzial kosztéw materialéw, energii, wynagrodzef i utrzymania
maszyn w strukturze kosztéw;

e uzaleznienie poziomu sprzedazy od koniunktury w przemyéle, zwlaszcza w
europejskim sektorze motoryzacyjnym.

Z punktu widzenia ekonomicznego Grupa Kapitalowa Hydrapres stanowi niewielka,
wyspecjalizowana grupe przemystowa o nieskomplikowanej strukturze organizacyjne;j. Jej
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dzialalno§¢ koncentruje sie wokél jednego podstawowego segmentu operacyjnego —
produkeji i przygotowania do sprzedazy tloczonych komponentéw metalowych. Wartoéé
Grupy jest zatem determinowana przede wszystkim przez portfel kontraktéw i relacji z
odbiorcami, poziom wykorzystania mocy produkcyjnych, zdolnoéé utrzymania wymaganej
jakosci, efektywnosé kosztowa, ceny surowcéw i energii oraz sytuacje w branzy

motoryzacyjnej.

2.3 Historia dzialalnoéci

Hydrapres S.A. posiada ponad czterdziestoletnie doéwiadczenie w zakresie
zaawansowane] dzialalnoSci inzynierskiej oraz seryjnej produkcji czeéci metoda
plastycznej obrébki blach na zimno.

Poczatki dzialalnoéci przedsigbiorstwa siegaja 1984 roku. W pierwszym okresie
dziatalno$¢ koncentrowala sie na $wiadczeniu ustug narzedziowych oraz stopniowym
rozwijaniu kompetencji w zakresie projektowania i budowy tlocznikéw. Dzieki
systematycznie realizowanym inwestycjom rozszerzano zakres dzialalnoéci i pozyskiwano
nowych klientow.

Kolejnym etapem rozwoju bylo uruchomienie w 1998 roku nowoczesnej tloczni, co
umozliwilo przejécie od dzialalno$ci narzedziowej do seryjnej produkcji elementéw
tloczonych. Rozbudowa zaplecza  technologicznego pozwolilta na  wlaczenie
przedsigbiorstwa do tancucha dostaw przemystu motoryzacyjnego oraz zwiekszenie skali
produkcji.

Istotnym wydarzeniem bylo uzyskanie w 2002 roku certyfikatu jakoéci zgodnego z
wymaganiami branzy motoryzacyjnej — ISO/TS 16949, zastapionego nastepnie
standardem IATF 16949. Certyfikacja potwierdzila spelnianie wysokich wymagan
jakosciowych oraz umozliwita nawigzanie wspélpracy z miedzynarodowymi producentami
1 dostawcami sektora motoryzacyjnego. Oprécz certyfikatu IATF w Spélce wdrozono
rowniez systemy zarzadzania zgodne z normami ISO 9001 oraz ISO 14001.

Réwnolegle z rozwojem dziatalno$ci produkcyjnej prowadzono proces zmian
organizacyjnych. Przedsigbiorstwo zostalo wpisane do rejestru handlowego w 2000 roku,
natomiast od 15 wrzeénia 2003 roku funkcjonuje w formie spétki akeyjnej wpisanej do
Krajowego Rejestru Sadowego. Przyjeta forma prawna ulatwila dalszy rozwdj
przedsigbiorstwa oraz pozyskiwanié kapitatu przeznaczonego na realizacje inwestycji.

Przetomowym przedsiewzieciem inwestycyjnym byta budowa w 2006 roku nowe;j fabryki
w Solcu Kujawskim. Uruchomienie nowoczesnego zakladu umozliwilo zwiekszenie
zdolnoéci produkeyjnych, wdrozenie bardziej zaawansowanych proceséw technologicznych
oraz poprawe efektywnoéci organizacji produkeji. W rezultacie umocniono pozycje
Hydrapres jako dostawcy komponentéw dla europejskiego przemystu motoryzacyjnego.
W dniu 6 marca 2009 roku akcje Hydrapres S.A. zadebiutowaly w alternatywnym
systemie obrotu na rynku NewConnect.

W kolejnych latach konsekwentnie realizowano inwestycje ukierunkowane na rozwéj
technologiczny przedsiebiorstwa. W 2014 roku uruchomiono nowoczesng narzedziownie
oraz wdrozono zintegrowane systemy informatyczne ERP i EDI, usprawniajace
planowanie produkcji, zarzadzanie logistyka oraz wspélprace z klientami. Rozbudowa
wlasnego zaplecza konstrukcyjnego i narzedziowego umozliwila samodzielne
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projektowanie oraz wykonywanie zaawansowanych tlocznikéw progresywnych
wykorzystywanych w produkecji wielkoseryjne;j.

Kolejnym krokiem w kierunku cyfryzacji proceséw bylo wyposazenie przedsiebiorstwa w
2022 roku w przemyslowy skaner 3D ATOS Q, wykorzystywany do precyzyjnej kontroli
jakosci, wykonywania pomiaréw oraz inzynierii odwrotnej. Inwestycja zwiekszyla
mozliwosci w zakresie kontroli wymiarowej wyrobéw oraz przyczynila sie do skrécenia
czasu wdrazania nowych projektow.

W 2025 roku, w wyniku przeprowadzonych inwestycji, uruchomiono proces mycia
technicznego. Zakupiono réwniez wycinarke laserowg 2D oraz prase krawedziows, co
istotnie rozszerzylo mozliwosci produkeyjne przedsiebiorstwa.

Obecnie Spétka dysponuje rozbudowanym parkiem maszyn produkcyjnych oraz — co
stanowi istotny atut w branzy — wlasng narzedziownia. Dzieki temu mozliwe jest
swiadczenie kompleksowych ustug obejmujacych projektowanie i budowe narzedzi.
Specjalizacje Hydrapres S.A. stanowi projektowanie i wykonywanie tlocznikéw
postepowych o dtugoéci do 3 200 mm i masie do 10 ton. Proces projektowania prowadzony
jest zwykorzystaniem systemu SolidWorks, natomiast programowanie obrabiarek odbywa
sie w §rodowiskach SolidCAM i PEPS.

Posiadane zaplecze umozliwia samodzielne projektowanie, wykonywanie, uruchamianie i
serwisowanie narzedzi wykorzystywanych w produkcji seryjnej. Stosowanie nowoczesnych
technologii CAD/CAM, obrabiarek CNC oraz zaawansowanych systeméw kontroli jakoéci
pozwala na utrzymywanie wysokiej konkurencyjnoéci na rynku krajowym i zagranicznym.

Narzedziownia wyposazona jest w nowoczesne centra obrébcze CNC, obrabiarki
przeznaczone do frezowania, szlifowania i1 toczenia oraz maszyny do obrébki
elektroerozyjnej (EDM). Wyposazenie to umozliwia wykonywanie precyzyjnych elementéw
narzedzi oraz realizacje zaawansowanych proceséw obrébczych.

Park maszynowy obejmuje nowoczesne urzadzenia przeznaczone do tloczenia blach,
budowy narzedzi oraz obrébki wykanczajacej. Jego podstawowym elementem sg
mechaniczne i hydrauliczne prasy o nacisku od 63 do 630 ton, umozliwiajace produkcje
elementéw z blach o grubosci do 7 mm i szerokosci do 1 020 mm. W parku maszynowym
znajduje sie¢ réwniez prasa wyposazona w dolng poduszke oraz zautomatyzowane linie
podawania materialu z kregéw, sktadajace sie z rozwijakéw, prostowarek i
serwopodajnikéw. Zastosowane rozwigzania umozliwiaja wydajne tloczenie progresywne
oraz seryjna produkcje komponentéw charakteryzujacych sie wysoka powtarzalnoécia,

Zaklad wyposazony jest réwniez w urzadzenia przeznaczone do wykonywania operacji
uzupetniajacych, w tym zgrzewarki oporowe, przemystows linie myjaco-suszaca, oraz linie
do obrébki wibroéciernej. Dzigki temu mozliwe jest kompleksowe przygotowanie detali do
dalszego montazu lub dostawy do klienta.

Proces kontroli jakoSci wspierany jest przez nowoczesne wyposazenie pomiarowe,
obejmujace wspblrzedno$ciowe maszyny pomiarowe CMM oraz skaner 3D. Urzadzenia te
umozliwiajg wykonywanie szybkich pomiaréw bezstykowych, kontrole wymiarows,
gotowych wyrobéw oraz prowadzenie prac z zakresu inzynierii odwrotnej. Pozwala to na
skrécenie czasu wdrazania nowych projektéw i zwiekszenie dokladno$ci procesu

produkcyjnego.
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/



Raport z wyceny Grupy Kapitatlowej Hydrapres na dzieh 30.06.2026 r.

Potaczenie nowoczesnej ttoczni, wlasnej narzedziowni, zaawansowanych obrabiarek CNC
oraz rozbudowanego systemu kontroli jako§ci umozliwia kompleksows, realizacje procesu
produkcyjnego — od zaprojektowania i wykonania narzedzia, przez jego uruchomienie, az
po seryjng produkcje i kontrole gotowych wyrobéw.

Dziatalnoé¢ Spéiki obejmuje réwniez relokacje narzedzi oraz uruchamianie na ich
podstawie produkcji w zakladzie w Solcu Kujawskim. W ciagu ostatnich dziesieciu lat
zrealizowano relokacje narzedzi na zlecenie klientéw w ramach ponad 150 projektéw.

W ujeciu historycznym dziatalno$¢ Hydrapres obejmowala takze projektowanie,
konstruowanie i wykonywanie linii technologicznych lub ich elementéw w &cislej
wspoélpracy z zamawiajacymi. Prowadzono réwniez seryjng produkcje maszyn
przeznaczonych dla przetworstwa metali i tworzyw sztucznych. Istotna cze§é przychodéw
tego segmentu stanowily uslugi zwigzane z serwisowaniem maszyn i urzadzen.
Dziatalnosé dziatlu budowy maszyn prowadzona byla w zakladzie w Bialych Blotach.
Oferta obejmowala w szczegdélnoSci prasy hydrauliczne i mechaniczne, urzadzenia
peryferyjne dla przetwoérstwa tworzyw sztucznych oraz paletyzatory.

W 2009 roku podjeto dzialania restrukturyzacyjne w zakladzie budowy maszyn. Do kofica
pierwszego kwartalu 2010 roku nie przyniosty one jednak oczekiwanych rezultatéw,
przede wszystkim ze wzgledu na niewystarczajaca liczbe zaméwieh na produkowane
maszyny 1 urzgdzenia. W konsekwencji podjeto decyzje o stopniowym ograniczaniu
dziatalnoSci w zakresie budowy maszyn.

Pierwszym etapem tego procesu bylo wydzierzawienie w kwietniu 2010 roku
zorganizowane]j czedci przedsiebiorstwa obejmujacej dzial budowy maszyn. Przedmiot
dzierzawy stanowily skladniki majatkowe o wartoéci netto 3 mln zl, w tym nieruchomoéé
zlokalizowana w Bialych Blotach przy ul. Azalowej, hale produkcyjne oraz maszyny i
urzadzenia niezbedne do prowadzenia dziatalnoéci w zakresie budowy maszyn.
Zorganizowana cze$¢ przedsigbiorstwa zostala wydzierzawiona spéice HPS Service sp. z
0.0. Jednoczeénie nastapilo przejScie czeéci zakladu pracy na innego pracodawce w
rozumieniu art. 23' Kodeksu pracy. W rezultacie pracownicy Hydrapres S.A. zwigzani z
dziatami konstrukcyjnym, obrébki skrawaniem i montazu stali sie z mocy prawa
pracownikami HPS Service sp. z 0.0. Decyzje o wydzierzawieniu dzialu budowy maszyn
uzasadniono brakiem rentowno$ci tego segmentu oraz potrzebg skoncentrowania
dzialalnoéci na rozwoju podstawowego obszaru dzialalnosci Spétki, tj. produkeji
elementéw tltoczonych.

Réwnoczes$nie podejmowano wspdlne dzialania Hydrapres S.A. i HPS Service sp. z o0.0.
zmierzajace do pozyskania nowego wspélnika, ktéry méglby zapewnié wsparcie
merytoryczne, logistyczne i kapitalowe oraz stworzyé warunki do rozwoju wspélpracy
pomiedzy obydwoma podmiotami.

Ostatecznie w 2017 roku Hydrapres S.A. sprzedata udzialy w spoice Hydrapres MT sp. z
0.0., w ktérej prowadzona byta dziatalnoéé w zakresie budowy maszyn. Od tego momentu
dziatalno$¢ Spétki koncentruje si¢ na produkcji elementéw tloczonych prowadzonej w
zakltadzie w Solcu Kujawskim.
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2.4 Strategia rozwoju

Do podstawowych kierunkéw strategicznych Grupy na kolejne lata nalezy istotne
zwiekszenie marzy brutto na sprzedazy. Realizacja tego celu ma nastepowaé przede
wszystkim poprzez pozyskiwanie rentownych kontraktéw, zwiekszenie stopnia
wykorzystania dostepnych mocy produkcyjnych oraz optymalizacje kosztéw zakupu
materialéw i ustug obcych. Dzialania te powinny przyczynié sie do poprawy rentownoéci
dzialalnoéci operacyjnej oraz efektywniejszego wykorzystania posiadanego potencjatu
produkeyjnego.

Istotnym elementem strategii jest réwniez zwiekszenie wydajnoéci produkeji w dziale
tloczni. Cel ten ma zostaé osiggniety dzieki systematycznemu usprawnianiu proceséw
produkcyjnych, ze szczegblnym uwzglednieniem ograniczenia awaryjnosci narzedzi,
skrécenia przestojow oraz zwigkszenia stabilnoéci i powtarzalnoéci realizowanej
produkcji. Podejmowane dziatania powinny przelozyé sie na wzrost produktywnoéci,
obnizenie jednostkowych kosztéw wytwarzania oraz poprawe terminowoéci realizacji

zamoéwien.
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3 Analiza finansowa w okresie 2022-2025 oraz 1

polrocze 2026 r.

3.1 Historyczne dane finansowe Grupy za lata 2022-1 pélrocze
2026 r.

3.1.1 Analiza struktury aktywow i zrodel ich finansowania

Ponizej przedstawiono historyczne dane bilansowe Grupy za lata 2022-2025 oraz za I
pbirocze 2026 r.

Rysunek 4. Bilanse za okres 2022-I pol. 2026 w PLN

BILANS

Aktywa i pasywa 2022-2025 | | pélrocze 2026
Aktywa 2022 2023 2024 2025 I pot. 2026
Operacyjne aktywa trwate 15628777 15715516 14610729 13886951 14 001223
Nieoperacyjne aktywa trwate 0 0 0 0 0
Aktywa obrotowe 18974106 13157890 13696787 13288470 16 280451
Zapasy 9980 728 5930122 6 425 827 5738094 6962843
Naleznosci 7 666 756 5634 220 4 867 337 5873490 7 252085
Naleznosci wchodzace do KON 7 637 271 5615752 4 858 359 5872031 7 240 147
Pozostate naleznosci 29 486 18 468 8978 1459 11 937
Srodki pieniezne 1226130 1367812 2156 324 1474514 1853 351
RMK 100 492 225736 247 298 202 373 212 172
Pasywa 2022 2023 2024 2025 1 pot. 2026
Kapitat wiasny 18082793 12263044 7 031196 8473921 6295961
Dtug dtugoterminowy 565 031 4124731 8078775 12269137 16 826 908
Rezerwy 1129765 807 466 984 485 611270 542 831
,fr'(fggg’e‘rrf‘?:gffek' 9574039 6476329 8485273 2160050 764 296
Zobowiazania nieodsetkowe 4 509 287 4 628 645 3292137 3396303 5697 576
o 4470356 4531524 3230464 3368024 5668895
Zobowigzania nieodsetkowe inne 38931 97 121 61672 28 279 28 682
Fundusze specjalne 66 317 49 031 62 981 43 562 8 668
RMK bierne i PPO 675 651 524 160 372 669 221178 145 433

1 Suma pasywow 34 602 883 28 873 406 28 307 515 27 175 421 30 281 674

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
Grupy

W latach 2022—2025 suma bilansowa Grupy zmniejszyta sie z 34,6 mln z do 27,2 mln zi,
tj. 0 21,5%. Na koniec pierwszego péirocza 2026 r. nastapil wzrost wartoéci aktywoéow do
30,3 mln z1, czyli o 11,4% wzgledem konica 2025 r. Zwigkszenie sumy bilansowej wynikalto
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przede wszystkim ze wzrostu aktywéw obrotowych, ktéremu towarzyszyt dalszy wzrost
zadluzenia oraz spadek wartoéci kapitatu wlasnego.

Wartos¢ operacyjnych aktywéw trwalych pozostawala relatywnie stabilna. Poziom 15,6
mln zt odnotowany w 2022 r. obnizyt sie do 13,9 mln zt w 2025 r., natomiast na koniec
pierwszego polrocza 2026 r. wynidst 14,0 mln z1.

Wartos¢ aktywow obrotowych spadia z 19,0 mln zt w 2022 r. do 13,2 mln zt w 2023 r.,
gléwnie wskutek zmniejszenia zapaséw o 4,1 mln zt oraz naleznoéci o 2,0 mln zt. W
kolejnych latach warto§é aktywéw obrotowych pozostawala stosunkowo stabilna,
natomiast w pierwszym poélroczu 2026 r. wzrosta do 16,3 mln zl, tj. o 22,5% wzgledem
konca 2025 r.

Najistotniejszym zjawiskiem po stronie pasywéw jest znaczace zmniejszenie kapitatu
wlasnego. Jego wartoéé spadia z 18,1 mln zt w 2022 r. do 7,0 mln zt w 2024 r. W 2025 r.
nastapil przejsciowy wzrost do 8,5 mln zt, jednak na koniec pierwszego péirocza 2026 r.
kapital wlasny ponownie obnizy! sie do 6,3 mln zt. W calym analizowanym okresie kapitat
wlasny zmniejszyl si¢ zatem o 11,8 mln zl, tj. o 65,2%. Jednoczeénie jego udzial w
finansowaniu aktywoéw obnizyt sie z 52,3% w 2022 r. do 20,8% na koniec pierwszego
pbétrocza 2026 r.

Yaczna wartoséc dlugo- i krétkoterminowego zadtuzenia finansowego wzrosta z 10,1 mln zt
w 2022 r. do 17,6 mln zl na koniec pierwszego pdétrocza 2026 r., czyli o 73,5%. Po
uwzglednieniu §rodkow pienieznych dtug netto zwiekszyl sie w tym okresie z 8,9 mln zt do
15,7 mln zl. Jednoczeénie nastgpila istotna zmiana struktury terminowej finansowania.
W 2022 r. zobowigzania krétkoterminowe stanowily 94,4% zadluzenia finansowego,
natomiast na koniec pierwszego poéitrocza 2026 r. 95,7% zadluzenia mialo charakter
diugoterminowy. Przesuniecie zadluzenia do kategorii dlugoterminowej ograniczylo
ryzyko zwigzane z koniecznoScig jego splaty w krétkim terminie i korzystnie wplynelo na
biezace wskazniki plynnoéci. Relacja zadluzenia finansowego do kapitalu wiasnego
zwiekszyla sie z 56,1% w 2022 r. do 279,4% na koniec czerwca 2026 r.

Na podstawie przedstawionej klasyfikacji pasywéw szacunkowy wskaznik biezacej
plynnosci ksztaltowat sie nastepujaco:

Rysunek 5. Wskazniki plynnoéci
ANALIZA FINANSOWA
Wskazniki finansowe 2022-2025 | | péirocze 2026
Wskaznik 2022 2023 2024 2025 I pot. 2026

Udziat kapitatu wiasnego w aktywach 52,3% 42,5% 24,8% 31,2% 20,8%

Zadtuzenie finansowe/kapitat wtasny 56,1% 86,4% 235,6% 170,3% 279,4%
Udziat d?ugu dtugoterminowego 5 6% 38.9% 48.8% 85.0% 95,7%
w zadtuzeniu ! ! ! !

Wskaznik biezacej ptynnosci* 1,28 1,13 1,12 2,28 2,46
Wskaznik ptynnosci szybkiej* 0,60 0.60 0,58 1,26 1,38

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
Grupy.

* Wskazniki oszacowano bez uwzgledniania rezerw.
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Poprawa wskaznikéw plynnosci w 2025 r. i pierwszym pélroczu 2026 r. wynikata przede
wszystkim ze zmniejszenia wartoSci zadluzenia krétkoterminowego i przesuniecia
finansowania do zobowigzan dlugoterminowych. Nalezy zatem odréznié poprawe
struktury terminowej zobowigzan od zmniejszenia ogélnego poziomu zadluzenia. Laczna
warto$¢ dlugu pozostawata bowiem wysoka.
Analiza bilansu wskazuje na poprawe struktury terminowej finansowania i ograniczenie
krétkoterminowego ryzyka plynnoéci. Jednoczeénie sytuacja kapitalowa Grupy ulegla
oslabieniu. Najwazniejszymi czynnikami ryzyka pozostaja;

e znaczny spadek kapitatu wlasnego i jego udzialu w finansowaniu aktywéw;

e wysoki oraz rosngcy poziom zadtuzenia finansowego;

e relatywnie niski poziom §rodkéw pienieznych w poréwnaniu z wartoécig

zadluzenia.

3.1.2 Analiza wynikéw finansowych Grupy

Ponizej przedstawiono historyczne dane wynikowe Grupy za lata 2022-2025 oraz za
pierwsze poéirocze 2026 r.

Rysunek 6. Rachunki zyskow i strat za okres 2022-I pol. 2026 w PLN

;. ANALIZA FINANSOWA

E RaChunEk ZySkéw i strat 2022-2025 | | péirocze 2026
Pozycja 2022 2023 2024 2025 I'pot. 2026
+ Przychody ze sprzedazy 43537 232 37 747 270 33 557572 28967 628 16 659 792
< SRR SRS prGURES, 39863479 37395596 33336080 28645496 15 744 270
= Zysk brutto ze sprzedazy 3673754 351 673 221 492 322 132 915 523
— Koszty sprzedazy 705 810 857 367 995 695 1548 024 851 384
— Koszty ogélnego zarzadu 2 585 556 3 003 862 3301972 3387974 1728 686
= Zysk ze sprzedazy 382387 -—-3509556 -4076175 -4613867 -1664548
# RPO 204 997 240 046 695 294 307 271 79 910
— PKO 1145798 1. 33% 711 947 282 666 142 166 685
= Zysk operacyjny EBIT —-558414 -4601220 -4328163 -4972738 -1751323
+ Przychody finansowe 3770 112 252 340 505 39105 5 890
— Koszty finansowe 526 222 1324 940 1238736 1200728 430729
= Zysk brutto —-1080866 -5813908 -5226395 -6134362 -2176162
— Podatek -852 5 840 6 893 74 414 1799
_ Pozostate obowigzkowe zmniejszenia 0 0 —1 439 2088 0

zysku (zwigkszenia straty)
Zysk netto —1 079914 -5819749 -5231849 -6206688 -2177 961

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
Grupy

W latach 2022-2025 sytuacja wynikowa Grupy ulegla istotnemu pogorszeniu. Przychody
ze sprzedazy zmniejszyly si¢ z 43,5 mln zt w 2022 r. do 29,0 mln zt w 2025 r., tj. lacznie o
33,5%. Spadek nastepowat w kazdym kolejnym roku: 0 13,3% w 2023 r., 0 11,1% w 2024 r.

‘.



Raport z wyceny Grupy Kapitatowej Hydrapres na dzief 30.06.2026 r.

oraz o 13,7% w 2025 r. Oznacza to §rednioroczne tempo spadku przychodéw na poziomie
okolo 12,7%.

Rysunek 7. Wskazniki rentownos$ci Grupy w latach 2022-2025 oraz w I pélroczu 2026 r.

ANALIZA FINANSOWA

Wskazniki rentownosci 2022-2025 | | pélrocze 2026
Wskaznik 2022 2023 2024 2025 1 pot. 2026
Marza brutto na sprzedazy 8,4% 0,9% 0,7% 1,1% 5,5%
Rentownos$é sprzedazy 0,9% -9,3% -12,1% -15,9% -10,0%
Rentownos$¢ operacyjna EBIT -1,3% -=12,2% -12,9% -17,2% -10,5%
Rentowno$¢ netto —-2,5% -15,4% -15,6% -21,4% -13,1%

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdar finansowych
Grupy

W 2022 r. Grupa wypracowala 3,7 mln zt zysku brutto ze sprzedazy, osiggajac marze na
poziomie 8,4%. W kolejnych latach nastapil gwattowny spadek tej marzy - do 0,9% w 2023
r, 0,7% w 2024 r. oraz 1,1% w 2025 r. Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i
materialéw pochlanialy zatem niemal caloéé uzyskiwanych przychodéw. Wskazuje to na
ograniczong rentownoé¢ podstawowej dziatalnosci, wynikajaca m.in. z wysokiego poziomu
kosztéw wytworzenia w relacji do osiaganej sprzedazy.

Jednocze$nie koszty sprzedazy wzrosty z 0,7 mln zi w 2022 r. do 1,5 mln zt w 2025 r.,
pomimo systematycznego zmniejszania si¢ przychodéw. Ich udzial w przychodach
zwigkszyt sie z 1,6% do 5,3%. Koszty ogdlnego zarzadu wzrosly natomiast z 2,6 mln zt do
3,4 mln zl, a ich udzial w przychodach zwiekszyt sie z 5,9% do 11,7%. Wskazuje to na
niedostosowanie poziomu kosztéw poérednich do malejacej skali dziatalnoéci.

W rezultacie w 2022 r. Grupa osiagneta jeszcze niewielki zysk ze sprzedazy w wysokoéci
0,4 mln zt, natomiast od 2023 r. wykazywatla strate na sprzedazy. Poglebiala sie ona z 3,5
mln zt w 2023 r. do 4,1 mln zt w 2024 r. i 4,6 mln zt w 2025 r. Rentownoéé sprzedazy
obnizyla sie w tym okresie z —9,3% do —15,9%.

Na wynik operacyjny negatywnie wplywala réwniez przewaga pozostalych kosztéw
operacyjnych nad pozostalymi przychodami operacyjnymi. W konsekwencji Grupa
wykazywata ujemny EBIT w calym analizowanym okresie. Strata operacyjna wzrosta z
0,6 mln zt w 2022 r. do 5,0 mln zt w 2025 r., natomiast marza EBIT pogorszyla sie z —1,3%
do —17,2%. Dodatkowym obcigzeniem wyniku pozostawaly koszty finansowe, ktére w
latach 2023-2025 wynosily od 1,2 mln zt do 1,3 mln zt rocznie. Ich udzial w przychodach
wzrost z 1,2% w 2022 r. do 4,1% w 2025 r. Wysokie koszty finansowania, przy jednoczesnej
nierentownoéci dziatalnoSci operacyjnej, poglebialy strate brutto oraz strate netto. Strata
netto zwiekszyla sie z 1,1 mln zt w 2022 r. do 6,2 mln zt w 2025 r., a rentowno$é netto
obnizyla sie odpowiednio z —2,5% do —21,4%.

W I péiroczu 2026 r. Grupa osiagnela przychody ze sprzedazy w wysokosci 16,7 mln zt.
Danych pétrocznych nie nalezy bezpoérednio poréwnywaé z pelnymi latami, jednak
struktura rachunku wynikéw wskazuje na cze$ciowa poprawe rentownoéci podstawowej
dziatalnoéci. Marza brutto na sprzedazy wzrosta do 5,5%, wobec 1,1% w calym 2025 r., a
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zysk brutto ze sprzedazy wyniést 0,9 mln zi. Poprawa marzy brutto nie byla jednak
wystarczajaca do pokrycia kosztéw sprzedazy i kosztéw ogblnego zarzadu.

Rentowno$¢ operacyjna wyniosta —10,5%, natomiast rentownosé netto —13,1%. Wskazniki
te pozostawaly ujemne, lecz byly korzystniejsze niz w 2025 r., kiedy wynosily odpowiednio
—17,2% oraz —21,4%. Poprawie uleglo takze obcigzenie kosztami finansowymi, ktére
stanowily 2,6% przychodéw wobec 4,1% w 2025 r.

Wyniki I pélrocza 2026 r. moga wskazywaé na poczatki poprawy marzy brutto i
ograniczenia skali strat.

Grupa odnotowala ujemne warto$ci ROE i ROA, ktére wynikaja z ponoszonych przez
Grupe strat netto. Wskaznik ROE obnizy? sie z —6,0% w 2022 r. do —74,4% w 2024 r., a w
2025 r. wyniést —73,2%. Tak gleboko ujemne wartoéci sg konsekwencja zaréwno wysokich
strat, jak i zmniejszajgcej sie warto$ci kapitatu wlasnego.

Wskaznik ROA réwniez pozostawal ujemny. W 2025 r. wyniést —22,8%, co oznacza, ze
strata netto odpowiadala prawie 23% warto$ci aktywéw wykazanych na koniec roku.
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3.1.3 Ksztaltowanie si¢ cyklu konwersji gotowki

W latach 2022-2025 cykl konwersji gotéwki podlegat znacznym wahaniom. W 2022 r.
wynosit 110,6 dnia, co oznaczalo, ze érodki pieniezne zaangazowane w dzialalnoéé
operacyjng powracaly do Grupy po okoto 111 dniach. Tak dtugi cykl wskazywatl na istotne
zapotrzebowanie na finansowanie kapitatu obrotowego. W 2023 r. cykl konwersji gotéwki
skrocit sie do 66,7 dnia, czyli o 43,9 dnia. Poprawa wynikala przede wszystkim ze
znacznego skrdcenia cyklu obrotu zapasami. W 2024 r. cykl konwersji gotéwki wydtuzyt
sig¢ do 83,8 dnia. Gl6wng przyczyna pogorszenia bylo zwiekszenie okresu utrzymywania
zapasow, przy jednoczesnym skréceniu cyklu splaty zobowiazan. Oznaczalo to, ze Spotka
dtuzej oczekiwala na odzyskanie §rodkéw zaangazowanych w dzialalnoéé operacyjna, a
réwnoczednie szybciej regulowala zobowiazania wobec dostawcéw. W 2025 r. cykl
konwersji gotéwki wzrést do 99,7 dnia, czyli o 15,9 dnia w stosunku do 2024 r.
Najwazniejszym czynnikiem tego wzrostu bylo wyrazne wydluzenie cyklu inkasa

naleznoéci.
Rysunek 10. Cykl konwersji gotowki w okresie 2022-2025

ANALIZA FINANSOWA

Cykl konwersji gotowki 2022-2025

dni

120 110,6

100

2022

mm Cykl obrotu zapasami (DIO) mmz Cykl spiaty zobowiazan (DPO)
mmm Cykl inkasa naleznosci (DSO) == Cykl konwersji gotédwki (CCC)

CCC = DIO + DSO - DPO. Wartosci w dnlach. zaokragione do jednego MiejSCa PO Precinky

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych
Grupy
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4 Informacje rynkowe

Dziatalnoéé Hydrapres jest prowadzona w warunkach istotnej zaleznoéci od koniunktury
przemystowej w Polsce i pozostalych pafstwach Unii Europejskiej, w szczegoblnoéci w
Niemczech. Wynika to z profilu dziatalnosci Grupy, obejmujacego produkcje elementéw
tloczonych z blachy, projektowanie i budowe tlocznikéw, montaz zespoléow oraz
wykonywanie dodatkowych operacji technologicznych. Istotna grupe odbiorcéw stanowia
przedsigbiorstwa zwiazane z branza motoryzacyjna, w tym dostawcy elementéw
bezpieczenstwa, zawieszenia oraz wyposazenia wnetrz samochodéw.

W I kwartale 2026 r. polska gospodarka utrzymata dodatnia dynamike rozwoju. Realny
wzrost PKB wyniést okolo 3,5% (GUS) w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego. Marcowa projekcja Narodowego Banku Polskiego zaktadata wzrost PKB w
calym 2026 r. na poziomie okolo 3,9%. Oczekiwane tempo wzrostu gospodarczego
wskazywalo na utrzymanie relatywnie korzystnej koniunktury krajowe;j, wspieranej
przede wszystkim przez konsumpcje prywatna, wzrost dochodéw gospodarstw domowych
oraz inwestycje publiczne finansowane réwniez ze $§rodkéw Unii Europejskiej.

W maju 2026 r. produkcja sprzedana przemystu byta o 4,1% wyzsza niz w analogicznym
okresie roku poprzedniego. Wzrost produkcji wskazywal na stopniowsg, poprawe
aktywnoéci krajowego przemysty, jednak ozywienie pozostawalo zréznicowane pomiedzy
poszczegblnymi branzami. Dla przedsigbiorstw wytwarzajacych komponenty przemystowe
oznaczato to mozliwoéé zwiekszania portfela zaméwieni, ale jednoczeénie utrzymujacg sie
niepewnos¢ dotyczaca trwaloéci wzrostu.

Wedlug szybkiego szacunku GUS inflacja CPI w czerwcu 2026 r. wyniosta 2,5% w ujeciu
rocznym, natomiast w catym I pétroczu 2026 r. ceny konsumpcyjne wzrosty przecietnie o
okoto 2,7%. Oznaczalo to wyrazne ograniczenie presji inflacyjnej w poréwnaniu z
wczeSniejszymi okresami. Spétka pozostaje narazona przede wszystkim na zmiennoéé cen:

e blach stalowych i aluminiowych,

e energii elektrycznej i gazu,

e ustug transportowych,

e czeSci zamiennych i materialéw eksploatacyjnych,

* wynagrodzeh pracownikéw produkcyjnych i specjalistycznych.
Istotnym czynnikiem wplywajacym na perspektywy rozwoju Hydrapres pozostaje sytuacja
gospodarcza w Niemczech, wynikajaca zaréwno ze znaczenia tego kraju dla europejskiego
przemystu motoryzacyjnego, jak i z kierunkéw ekspansji zagranicznej Grupy. Wobec
gospodarki niemieckiej oczekuje sie stopniowego, lecz nadal ograniczonego ozywienia
gospodarczego. Z punktu widzenia Hydrapres uwarunkowania te tworza otoczenie o
mieszanym charakterze. Niska dynamika niemieckiego PKB oraz utrzymujace sie
trudnosci europejskiego przemystu motoryzacyjnego ograniczaja mozliwoéé szybkiego
wzrostu sprzedazy. Z drugiej strony presja kosztowa odczuwana przez producentéw z
Europy Zachodniej mogta zwiekszaé ich zainteresowanie wspolpracg z dostawcami z
Europy Srodkowo-Wschodniej oraz sprzyja¢ relokacji proceséw produkcyjnych do
podmiotéw zapewniajgcych korzystniejsza strukture kosztéw przy zachowaniu
wymaganych standardéw jakosci, terminowoéci i ciggloéci dostaw.
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Tendencja ta odpowiada takze kompetencjom Hydrapres w zakresie kompleksowej
relokacji produkcji, obejmujacej przejmowanie proceséw wytwérczych, transfer i adaptacje
narzedzi, przygotowanie infrastruktury technologicznej oraz uruchamianie produkcji
seryjnej z zachowaniem ciagloéci realizowanych dostaw. Moze ona zatem stanowié dla
Grupy istotng szanse rozwoju na rynku niemieckim i innych rynkach Europy Zachodniej.

Rynek dziatalnosci Hydrapres nie stanowi jednorodnego rynku jednego rodzaju produktu.
Grupa funkcjonuje na styku kilku powigzanych segmentéw:

e produkcji elementéw metalowych metodg tloczenia;

o dostaw komponentéw dla branzy automotive;

e projektowania i budowy tlocznikéw;

e obroébki skrawaniem i ustug narzedziowych;

e montazu zespoléw i wykonywania dodatkowych operacji technologicznych;
e relokacji proceséw produkeyjnych i transferu narzedzi.

Popyt na produkty Grupy ma charakter pochodny. Zalezy przede wszystkim od wielkoéci
produkeji realizowanej przez klientéw, liczby uruchamianych projektéw, cyklu zycia
poszczegélnych modeli samochodéw oraz decyzji dotyczacych lokalizacji produkeji w
ramach europejskich tanicuchéw dostaw.

W okresie od stycznia do maja 2026 r. liczba rejestracji nowych samochodéw osobowych w
Unii Europejskiej zwiekszyla sie 0 4% w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
poprzedniego (publikacja ACEA z 23.06.2026). Jednoczeénie nastepowala szybka zmiana
struktury rynku. Samochody elektryczne osiggnely udzial wynoszacy 20%, natomiast
pojazdy hybrydowe 37,8%. Laczny udzial pojazdéw benzynowych i wysokopreznych
zmniejszyl sie do 30,1%, wobec 38% rok wczeéniej.

Transformacja technologiczna europejskiej motoryzacji stanowi dla Hydrapres zaréwno
szanse, jak i zagrozenie. Kompetencje w zakresie produkcji elementéw bezpieczenstwa,
zawileszenia 1 wyposazenia wnetrz nie sg bezposrednio ograniczone do jednego rodzaju
napedu. Pozwala to wuczestniczyé réwniez w projektach dotyczacych pojazdéw
elektrycznych i hybrydowych. Zmiana konstrukcji samochodéw moze jednak prowadzié do
modyfikacji liczby i rodzaju stosowanych elementéw, skracania cyklu zycia
dotychczasowych projektéw oraz wzrostu wymagan technicznych i jakosciowych.

Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest presja cenowa ze strony duzych odbiorcéw oraz
konkurencja producentéw z krajéw o nizszych kosztach wytwarzania. Dostawcy
komponentéw musza réwnoczes$nie ponosié naklady na automatyzacje, kontrole jakoéci,
efektywnos§¢ energetyczng, identyfikowalnoéé produkcji i dostosowanie do wymogdw
srodowiskowych. Posiadanie przez Hydrapres certyfikatéw IATF 16949:2016, ISO
9001:2015 1 ISO 14001 zwieksza zdolnoéé Grupy do uczestnictwa w lanicuchach dostaw
branzy motoryzacyjnej i stanowi jedng z barier wejécia dla podmiotéw nieposiadajacych
odpowiednich systeméw jakoéci.
Rynek tloczenia elementéw metalowych charakteryzuje sie znacznym udziatem kosztéw
materiatéw, wysokimi kosztami stalymi oraz kapitalochlonnoécig. Rentownoéé podmiotéw
dzialajacych w tej branzy zalezy w duzej mierze od:

e stopnia wykorzystania mocy produkecyjnych;

e dlugosci serii produkcyjnych;

e poziomu brakéw i odpadéw materiatowych;
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e wydajnoéci maszyn i czasu przezbrojen;

e awaryjno$ci narzedzi;

e zdolnosci do negocjowania mechanizméw waloryzacji cen;

e kosztéw energii, pracy i finansowania;

e terminowos$ci dostaw i utrzymania wymaganej jakosci.
Zmnaczaca bariera wejécia jest koniecznoéé posiadania odpowiedniego parku maszynowego,
narzedziowni, kompetencji konstrukeyjnych i technologicznych oraz systeméw kontroli
jakosci. W przypadku branzy automotive istotne sa ponadto dlugotrwale procesy
kwalifikacji dostawcy, audyty jako$ciowe i koniecznoéé zapewnienia pelnej powtarzalnosci
produkcji. Konkurencja odbywa sie nie tylko na poziomie ceny jednostkowej, lecz réwniez
jakosci, terminowosci, elastycznosci produkceyjnej, mozliwoéci przejecia oprzyrzadowania
oraz zakresu dodatkowych ustug. Rozbudowanie oferty Hydrapres o montaz, zgrzewanie,
mycie, obrébke wibroscierng, obrébke skrawaniem i relokacje produkecji umozliwia
oferowanie odbiorcom bardziej kompleksowej obstugi oraz zwiekszanie wartoéci

przypadajacej na jedno zlecenie.
Rysunek 11. Najwazniejsze czynniki wplywajace na dzialalno$é Hydrapres

CZYNNIKI OTOCZENIA HYDRAPRES
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Zrodlo: opracowanie wlasne

Otoczenie makroekonomiczne Hydrapres na dzieh wyceny mozna ocenié jako
umiarkowanie sprzyjajace, lecz obcigzone podwyzszona niepewnosécia. Polska gospodarka
utrzymywata dodatnig dynamike wzrostu, inflacja zblizyla sie do celu NBP, a obnizenie
stop procentowych sprzyjalo ograniczeniu kosztéw finansowania. Czynniki te tworzyly
korzystniejsze warunki prowadzenia dzialalnoéci niz w okresie wysokiej inflacji 1
restrykcyjnej polityki pienieznej. Gléwnym ograniczeniem pozostawala staba dynamika
gospodarki niemieckiej oraz utrzymujaca sie presja konkurencyjna i kosztowa w
europejskim przemysle motoryzacyjnym. Transformacja w kierunku elektromobilnoéci
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zwigkszala niepewnosé dotyczaca dotychczasowych programéw produkeyjnych, ale
jednoczeénie generowala zapotrzebowanie na nowe komponenty, narzedzia i procesy
technologiczne.

Perspektywy Hydrapres zalezg przede wszystkim od skutecznoéci pozyskiwania nowych
kontraktéw, zwiekszenia wykorzystania mocy produkcyjnych, rozwoju sprzedazy na
rynkach zagranicznych, w tym rynku niemieckim, pozyskiwania projektéw relokacyjnych.
Dla przysziej rentownosci szczegdlne znaczenie bedg mialy zdolnoéé przenoszenia wzrostu
kosztéw materialéw i energii na odbiorcéw, ograniczenie awaryjnosci narzedzi, poprawa
wydajnoéci produkcji oraz utrzymanie dyscypliny kosztowe;j.

Rysunek 12. Analiza 5 sil Portera
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
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5 Wycena metoda zdyskontowanych przyszlych
strumieni pienieznych (DCF)

5.1 Metodologia wyceny - DCF

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) nalezy do metod dochodowych.
Maja one charakter prospektywny, poniewaz wartoéé przedsiebiorstwa okreélana jest na
podstawie oczekiwanych w przyszlosci nadwyzek przeplywéw pienieznych, =z
uwzglednieniem ich rozkladu w czasie oraz ryzyka zwiazanego z ich realizacja.

W niniejszej wycenie zastosowano wariant DCF oparty na wolnych przeptywach
plenigznych dla przedsigbiorstwa — FCFF (Free Cash Flow to Firm). Przeplywy te ustalane
sg z perspektywy wszystkich podmiotéw finansujacych dzialalnogé przedsiebiorstwa,
zarébwno wiadcicieli kapitatlu wlasnego, jak i wierzycieli. Podstawe metody stanowi
zalozenie, ze warto$é przedsigbiorstwa odpowiada biezacej wartoéci przysztych korzysci
finansowych mozliwych do uzyskania z prowadzonej dziatalnoéci operacyjnej.

Dyskontowanie prognozowanych przeplywéw FCFF przy zastosowaniu Sredniego
wazonego kosztu kapitatu (WACC) prowadzi do ustalenia wartoéci przedsiebiorstwa:
Enterprise Value. W celu okreélenia wartoéci kapitatu wlasnego: Equity Value, warto§é
przedsigbiorstwa koryguje sie o zadluzenie finansowe netto, a takze o wartoéé aktywéw i
zobowigzan nieoperacyjnych.

Metoda DCF uwzglednia zdolnoéé aktywéw operacyjnych przedsiebiorstwa do
generowania przyszlych przeplywdéw pienigznych. Nastepuje réwnoczeénie wyodrebnienie
aktywéw nieoperacyjnych, ktére nie uczestnicza bezpoérednio w generowaniu
prognozowanych przeplywéw. Warto§é takich aktywéw moze zostaé uwzgledniona
odrebnie przy przej$ciu od wartoéci przedsiebiorstwa do wartoéci kapitatu wtasnego.

Rysunek 13. Zalozenia i przebieg wyceny metoda zdyskontowanych przeplywow
pienieznych (DCF)

WYCENA METODA DCF

Zatozenia i przebieg wyceny

Ev Enterprise Value

Wartosc dziatalnosci operacyjnej
Stopa dyskontowa: WACC

Suma zdyskontowanych przeptywéw FCFF w okresie szczegdtowej prognozy

<+ Zdyskontowana wartos¢ rezydualna
Wartosc biezaca przeplywéw generowanych po zakorczeniu okresu szczegétowej prognozy.

Warto$¢ aktywéw nieoperacyjnych i Srodkéw pienigznych nieuwzglednionych w wartosci
dziatalnosci operacyjnej.
Korekia ustalana na dzieri wyceny.

NOA + gotéwka Non-operating assets & cash
Aktywa nieoperacyjne i gotéwka

— 2 - EV 4+ NOA + gotéwka
- V Warto&d pakors " Warto$¢ przedsigbiorstwa przed odjeciem diugu.

- Debt — diug odsetkowy ys 2 FTEEE Rz
D Kredyty i pozyczki Wartos$¢ dlugu oprocentowanego, np. kredytéw i pozyczek, ustalona na dziers wyceny.

Wartosc kapitatu wiasnego

= Eqv Equity Value Vb

EqV = EV + NOA + gotéwka — D

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie literatury przedmiotu

Rysunek 14. Wzory wyceny w metodzie DCF wraz z objasnieniami

Wariant FCFF
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5.2 Kalkulacja Sredniego wazonego kosztu kapitalu WACC

W ponizsze]j tabeli przedstawiono zalozenia przyjete do kalkulacji WACC.

Rysunek 15. Zalozenia do WACC

PARAMETRY WYCENY

Zatozenia do kalkulacji WACC

Hydrapres S.A.
ETE ) g " Wartosc Zrodto / sposob ustalenia
Branza Machinery  Damodaran; Hydrapres S.A. ujeto w branzy Machinery.

Damodaran; rynkowy wskaznik D/E przyjeto jako optymalny wskaznik

H O,

Rynkowy wskaznik D/E 11,36% finansowania przedsiebiorstwa w diugim okresie.

Beta nielewarowana 1.03 Damodaran; beta skorygowana o $redni dtug branzy oraz $rednia

sektora (BU) ’ branzowa stope podatkowa.

Beta lewarowana Uwzglednia branzowy wskaznik D/E wedtug Damodarana oraz

wycenianego podmiotu 1,12 ustawowg stope podatkowa wycenianego podmiotu.

(BL) Wzor Hamady: BL = BU x [1 + (1 — T) x D/E].

Premia za ryzyko rynkowe 6,01% Damodaran; Country and Equity Risk Premiums, kwiecief 2026.
Investing.com; rentowno$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych

St 1 k 9

opa wolna od ryzyka 5,297% 0 30.06.9096 .

Udziat kapitatu wiasnego 89,80%  Obliczony na podstawie rynkowego wskaznika D/E.

Udziat kapitatu obcego 10,20%  Obliczony na podstawie rynkowego wskaznika D/E.
WIBOR 3M + marza 2,5%.

zt di 9 ‘

K2t diiight (rdl) 6,35% 15O 3M na 30.06.2026 r. 3,85%.

Koszt kapitatu wiasnego 12.05% Suma stopy wolnej od ryzyka oraz iloczynu premii za ryzyko rynkowe i

(re) P¥270  pety lewarowanej.

Sredni wazony koszt kapitatu

Zrédlo: opracowanie wlasne

W kalkulacji kosztu kapitatu wlasnego zastosowano klasyczny model CAPM, zgodnie z
ktérym oczekiwana stopa zwrotu stanowi sume stopy wolnej od ryzyka oraz premii za
ryzyko rynku skorygowanej wspélczynnikiem beta. Model ten w swojej podstawowej
postaci nie przewiduje stosowania odrebnej premii za wielkoéé ani premii za ryzyko
specyficzne przedsiebiorstwa. Premie te nie zostaly zatem uwzglednione jako dodatkowe
skladniki kosztu kapitatu wlasnego.

Ryzyko systematyczne dzialalno$ci Hydrapres zostalo odzwierciedlone we wspélczynniku
beta, wyznaczonym na podstawie spélek poréwnywalnych oraz skorygowanym z
uwzglednieniem docelowej struktury finansowania Grupy. W polaczeniu z przyjets premia
za ryzyko rynku kapitalowego parametr ten odzwierciedla ryzyko zwigzane z profilem
dziatalno$ci, branza oraz wrazliwoscig wynikéw Grupy na zmiany warunkéw rynkowych.
Za odstgpieniem od zastosowania premii za wielko$é przemawia réwniez charakter i
stopien dojrzatoéci Hydrapres. Spétka nie jest przedsiebiorstwem rozpoczynajacym
dziatalnosé ani podmiotem znajdujacym sie na etapie ksztaltowania modelu biznesowego.
Prowadzi dziatalno§¢ produkcyjng od wielu lat, dysponuje zorganizowanym
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przedsigbiorstwem, rozwinietym zapleczem technicznym i produkcyjnym, parkiem
maszynowym, wykwalifikowang kadrg oraz do$§wiadczeniem w realizacji zaméwier dla
klientéw przemystowych. Sam rozmiar Grupy nie zostal zatem uznany za wystarczajacq
przestanke do przyjecia dodatkowej premii.

Kapitalizacja rynkowa Hydrapres réwniez nie zostala uznana za miarodajna podstawe
przyporzadkowania premii za wielkoéé. Akcje Hydrapres S.A. charakteryzuja sie bardzo
ograniczong plynnoScia, w zwigzku z czym kurs gietdowy moze nie odzwierciedlaé jej
rzeczywistej wartosci ekonomicznej. Wykorzystanie kapitalizacji ustalonej na podstawie
sporadycznych transakcji mogloby prowadzié do uwzglednienia w stopie dyskontowej
rowniez efektu ograniczonej plynnoéci akcji, a tym samym do nieuzasadnionego
zwiekszenia kosztu kapitatu wlasnego.

Nie zastosowano takze odrebnej premii za ryzyko specyficzne przedsiebiorstwa. Ryzyka
dotyczace m.in. przyszlego poziomu sprzedazy, rentownoéci, wykorzystania mocy
produkcyjnych, struktury odbiorcéw, sytuacji w obstugiwanych sektorach, zmian kosztéw
materialéw i energii, naktadéw inwestycyjnych oraz zapotrzebowania na kapital obrotowy
zostaly uwzglednione bezpo$rednio w prognozowanych przeplywach pienieznych i
pozostalych zalozeniach wyceny.

Dodanie premii za wielko§¢é lub premii za ryzyko specyficzne mogloby prowadzié do
ponownego uwzglednienia tych samych czynnikéw zaréwno w przeplywach pienieznych,
jak i w stopie dyskontowej. Skutkowatoby to podwéjnym ujeciem czeéci ryzyk, zawyzeniem
kosztu kapitalu wlasnego, a w konsekwencji nieuzasadnionym zanizeniem wartoéci
przedsiebiorstwa. Z tego wzgledu odstapienie od dodatkowych premii uznano za
rozwigzanie spdjne z przyjeta metodologia wyceny.

5.3 Zalozenia do projekcji przyszlych przeplywow pienieznych
oraz do projekcji sprawozdan finansowych

5.3.1 Prognoza przychodow i kosztow

Szczegblowa projekcje przysztych przeplywéw pienieznych sporzadzono na okres II
poélrocze 2026 oraz lata 2027-2031. Ostatni rok prognozy jest rokiem typowym dla
dzialalnoéci wycenianego podmiotu tzn. m.in. wystepuje stabilizacja przeplywéw
finansowych, stabilizacja marzy operacyjnej, stabilizacja udzialu dlugu w wartoéci
pasywoéw, optymalizacja Zrddel finansowania, inwestycje w majatek trwaly sg réwne
amortyzacji, osiggniety zostanie docelowy udziat w rynku oraz prognozuje sie osiagniecie
docelowego tempa rozwoju rynku.

Dane dla tego okresu sg wielko§ciami prognozowanymi i bazuja na:

e projekcji przychodéw ze sprzedazy oraz kosztéw dzialalnosci operacyjnej
sporzadzonej przez Zarzad Spétki Hydrapres S.A., jako kontynuacji zalozonych
trendoéw, zgodnie ze strategia rozwoju,

e innych zalozeniach makroekonomicznych przyjetych do wyceny.

Zalozenia prognozy uwzgledniajg zaréwno dotychczasowe wyniki finansowe, jak i
oczekiwane efekty pozyskania nowych kontraktéw, zwiekszenia wykorzystania zdolnoéci
produkcyjnych, poprawy struktury sprzedazy oraz optymalizacji kosztéw dziatalnoéci.
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Przychody ze sprzedazy w II pélroczu 2026 r. zaprognozowano na poziomie 17,6 mln zi.
YLacznie z przychodami osiggnietymi w I pélroczu 2026 r. oznacza to sprzedaz w calym
2026 r. na poziomie okolo 34,3 mln zt. W 2027 r. zalozono wzrost przychodéw do 48,7 mln
zt. Relatywnie wysoka dynamika wynika ze zwiekszenia skali dziatalno$§ci w nastepstwie
pozyskania nowych klientow oraz zwiekszenia wykorzystania dostepnych mocy
produkcyjnych. W 2027 roku planowany jest znaczny wzrost przychodéw ze sprzedazy
produkowanych detali. Jest to wynikiem prowadzenia intensywnej dzialalnoéci handlowej
w ostatnich latach. Dzieki temu w 2026 roku pozyskano 5 nowych klientéw. Dla czeéci z
nich realizowana jest najpierw budowa tlocznikéw, aby moéc rozpoczaé produkcje w
kolejnym roku. Dla innych nastepuje sukcesywne uruchamianie produkcji z relokowanych
narzedzi. Planowane zwiekszenie produkcji w 2027 roku wplynie pozytywnie na
rozliczenie kosztéow wydzialowych. Koszty stale jakie obecnie sg ponoszone zawyzaja
znacznie techniczny koszt wytworzenia kazdego produkowanego detalu. Wzrost produkeji
pozwoli osiagaé wyzsze marze nawet na obecnie produkowanych projektach z uwagi na ich
roztozenie na wiekszy wolumen produkc;ji.

W latach 2028-2029 przyjeto dalszy wzrost przychodéw odpowiednio o 11,2% i 10,5%.
Zalozenie to odzwierciedla stopniowe zwickszanie skali weczeéniej uruchomionych
projektéw, pelniejsze wykorzystanie zdolno$ci produkeyjnych oraz rozwdj wspélpracy z
nowymi odbiorcami. W latach 2030-2031 dynamike przychodéw obnizono do odpowiednio
4,6% 1 4,5%, zakladajac przejécie Grupy do bardziej ustabilizowanej fazy rozwoju.

W II pdtroczu 2026 r. udziat kosztéw sprzedanych produktéw, towardéw i materialdow w
przychodach wynosi 93,09%. W kolejnych latach zalozono stopniowe obnizenie udzialu
tych kosztéw w przychodach: do 87,17% w 2027 r., 84,82% w 2028 r. oraz 82,57% w 2031
r. Poprawa marzy brutto na sprzedazy ma wynikaé przede wszystkim z optymalizacji
wykorzystania parku maszynowego oraz koncentracji na rentownosci projektéw.

Koszty sprzedazy w II pélroczu 2026 r. stanowig 4,43% przychodéw. W 2027 r. ich udzial
obniza sie do 3,18%, a w latach 2028—2029 do okoto 2,7%. Zalozenie to wynika z czeSciowo
statego charakteru tej grupy kosztéw oraz korzysci skali - wzrost sprzedazy nie wymaga
proporcjonalnego zwiekszania wszystkich kosztéw zwigzanych z jej obstuga.

W ujeciu wartoSciowym koszty sprzedazy rosng w wiekszoéci okresu prognozy, co
uwzglednia rozwdj dziatalno$ci handlowej, pozyskiwanie klientow zagranicznych, koszty
transportu oraz obstuge wiekszego wolumenu zaméwien. W latach 2030-2031 ich udzial
w przychodach nieznacznie wzrasta do odpowiednio 2,84% i 2,99%.

Udzial kosztéw ogdlnego zarzadu w przychodach zostal obnizony z 9,10% w II pdétroczu
2026 r. do 7,17% w 2027 r. oraz okoto 6,7% w latach 2028-2029. Przyjeta zmiana wynika
przede wszystkim z efektu skali — wzrost przychodéw pozwala na rozlozenie kosztéw
administracyjnych i zarzadczych na wieksza wartoéé sprzedazy.

Rentownos¢ dziatalnosci - w II pélroczu 2026 r. laczny udzial kosztéw podstawowej
dzialalno§ci operacyjnej w przychodach wynosi 106,6%, co oznacza utrzymywanie sie
straty na sprzedazy. W 2027 r. relacja ta obniza sie do 97,5%, wskazujac na osiagniecie
dodatniej rentownosci sprzedazy. W kolejnych latach udziat kosztéw zmniejsza sie
stopniowo do 93,0% w 2031 r. Prognoza zaklada zatem stopniowe odzyskiwanie

rentownosci.
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Na dzien wyceny, na duzej tloczni obejmujacej glowne maszyny, na ktérych
realizowany jest proces tloczenia, utrzymuje si¢ ok 65% wolnych mocy. Spotka
ma zatem ogromny potencjal do zagospodarowania. Realizowana jest obecnie
produkcja w ilosci 2-2,5 mln szt. detali miesiecznie, a w przeszloéci realizowano
w systemie trojzmianowym produkcje 4 mln szt. detali na miesigc, na tym samym
parku maszynowym.

Przyjeta prognoza zaklada przejécie Hydrapres od okresu obnizonej sprzedazy i ujemnej
rentownosci do stabilnej dziatalnoéci genérujacej dodatnie wyniki operacyjne. Proces
wdrazania zmian zostal rozpoczety w 2026 roku, co znalazlo odzwierciedlenie w poprawie
wynikéw finansowych za pierwszg polowe 2026 r. Poprawa wynikéw ma byé osiggnieta
zarébwno dzieki wzrostowi przychodéw, jak i zwiekszeniu efektywnoéci kosztowej.
Najistotniejszym zalozeniem pozostaje dynamiczny wzrost sprzedazy w 2027 r., zwigzany
z uruchomieniem nowych projektéw i zwiekszeniem wykorzystania mocy produkeyjnych.
W dalszych latach tempo wzrostu stopniowo maleje, natomiast marze stabilizujg, sie wraz
z osigganiem przez Grupe docelowej skali dziatalnoéci.

Rysunek 16. Projekcja przychodéw i kosztéw na II polrocze 2026 oraz lata 2027-2031 w
PLN

PROGNOZA FINANSOWA

Prognoza przychodéw i kosztow Il péfrocze 2026-2031
Pozycja 1l pot. 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Przychody ze sprzedazy 17 617 500 48 742700 54224700 59937 200 62 694 000 65 509 800
produkiow
Dynamika przychodow e 42.2% 11.2% 10.5% 4,6% 4.5%
l Koszty razem 18 782300 47531700 51135200 56105300 58532000 60 930 600
Koszty operacyjne (bez amortyzacji) 18071000 45981700 49635200 54605300 57032000 59430600
Amortyzacja 711300 1550000 1500000 1500000 1500000 1500000
Dynamika kosztéw (z amortyzacja) - 28,09% 7.58% 9,72% 4,33% 4,10%
Koszty sprzedanych produirde, 16399 700 42488400 45994700 50450700 52312000 54 088 600
towardéw i materiatow
Koszty sprzedazy 780000 1549800 1472300 1619600 1781500 1959700
Koszty ogdlnego zarzadu 1602600 3493500 3668200 4035000 4438500 4882300

Zrédto: prognozy Zarzadu Hydrapres S.A.
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Rysunek 17. Prognoza finansowa na lata 2027-2031
Prognoza finansowa na lata 2027-2031
Przychody, koszty i wyniki operacyjne « wartosci w min
Przychody i koszty

min ER Przychody  EEN Koszty razem @l OPEX bez amortyzacji
e 65,51

59,94
&9 LR
50 9874 47.53 4509 o
40 LS : :
30 ‘b vv ol
20 o :
10 , o i
5 : 7 ¢

2027 2028 2029

Wyniki operacyjne i amortyzacja

e —ao— EBITDA  —e— EBIT -~ Amortyzacja
7
— 6,08
6 5,33 g
5 4,59 4,58
4,16 il
§ 3,83
) 2,76 /3"’9’/'
3
2
! 1,55 1.50 1,50 1,50 1,50
1,41
0
2027 2028 2029 2030 2031

1l péirocze 2026 — dane za okres szesciu miesiecy (min):

Przy .62 v Koszty razem: 18,78 « OPEX bez amortyzacji: 18,07

» EBITDA: —-0.45 * Amortyzacja: 0,71

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Zarzadu Hydrapres S.A.
5.3.2 Pozostale zalozenia wynikowe

W okresie szczegblowej prognozy nie prognozowano pozostalych przychodéw i
kosztow operacyjnych. Historycznie pozycje te obejmowaly przede wszystkim
rozliczenia dotacji, tworzenie i rozwigzywanie rezerw oraz aktualizacje wartoéci zapaséw.
Ze wzgledu na wygasajacy charakter dotychczasowych dotacji nie przyjeto kontynuacji
przychodéw z tego tytulu na poziomie obserwowanym w latach historycznych. Tworzenie
1 rozwigzywanie rezerw oraz ujmowanie odpiséw aktualizujacych warto§é zapaséw
stanowig operacje niepieniezne w momencie ich ksiegowego rozpoznania. Ich wysokoéé
zalezy od oceny konkretnych zobowigzan i skladnikéw majatku na poszczegélne dni
bilansowe, dlatego historycznych kwot nie uznano za miarodajng podstawe ich
ekstrapolacji na kolejne lata. W konsekwencji prognoze na potrzeby wyceny oparto na
przychodach ze sprzedazy, kosztach dzialalnosci oraz zapotrzebowaniu na naklady
inwestycyjne i kapital obrotowy, bez odrebnego prognozowania wskazanych rozliczeh
ksiegowych.

Nie prognozowano takze przychodéw i kosztéw finansowych.

W kalkulacji FCFF podatek od dodatniego wyniku operacyjnego obliczono wedlug stawki
19%. Dla ujemnego wyniku operacyjnego przyjeto zerowe obcigzenie podatkowe. Model nie



Raport z wyceny Grupy Kapitatowej Hydrapres na dziehh 30.06.2026 r.

uwzglednia korzysSci wynikajacych z ewentualnego rozliczenia strat podatkowych z
poprzednich okreséw.

W ponizszej tabeli przedstawiono zalozenia dotyczace nakladéw inwestycyjnych i
amortyzacji w okresie szczegoltowej prognozy. Zalozenia te przekazal Zarzad Hydrapres.

Rysunek 18. Planowane naklady inwestycyjne oraz planowana amortyzacja w okresie

szczegolowej prognozy w PLN

AMORTYZACJA | NAKEADY INWESTYCYJNE

Prognoza ¢ Il pol. 2026-2031 « kwoty w PLN

Pozycja 1l pot. 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Amortyzacja 711 300 1550 000 1500 000 1500 0600 1500 000 1500000
CAPEX 716 105 500 000 500 000 500 000 500 000 1500000

Zrédlo: dane Hydrapres S.A.

Zapotrzebowanie na kapital obrotowy w okresie prognozy oszacowano na podstawie
nastepujacych zalozen:
e poziom naleznosci dla okresu szczegélowej prognozy oszacowano na podstawie
Sredniego wskaznika rotacji naleznoéci z lat 2023-2025;
e poziom zapaséw oszacowano na podstawie éredniego wskaznika rotacji zapaséw z
lat 2023-2025;
e poziom zobowigzan operacyjnych ustalono na podstawie éredniego wskaznika
rotacji zobowigzan z lat 2023-2025.
Na podstawie powyzszych zalozen oszacowano poziom kapitatu obrotowego netto oraz jego
zmiany w poszczegblnych latach szczegélowego okresu prognozy. Ponizej przedstawiono
projekcje zmian kapitatu obrotowego netto.
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5.4 Wynik wyceny warto$ci godziwej metodag DCF

Rysunek 20. Warto$¢ godziwa kapitalu wlasnego Hydrapres S.A.

E Wartosc godziwa

Grupa Kapitalowa Hydrapres ¢ 30.06.2026 r.

Wartosc¢  Jednostka

Pozycja
Wartos¢ godziwa kapitatu wtasnego 10 404 572 PLN
Warto$¢ godziwa jednej akgji 0,20 PLN

Zrédto: opracowanie wlasne

W wycenie postuzono si¢ zdyskontowanymi FCFF - wolnymi przeplywami pienieznymi dla
wilascicieli kapitatu wlasnego i wierzycieli.

Na potrzeby ustalenia wartoSci rezydualnej przyjeto stala nominalng stope wzrostu
wolnych przeplywéw pienieznych dla wszystkich dostarczycieli kapitalu (FCFF) na
poziomie 2,5% rocznie (wspdlczynnik g). Zatozenie to odpowiada scenariuszowi przejécia
Grupy Hydrapres do ustabilizowanej fazy dziatalnoéci po zakonczeniu szczegbélowego
okresu prognozy. W okresie rezydualnym zaklada sie utrzymanie realnej skali
dzialalnoéci, a nominalny wzrost przeplywéw wiagze sie przede wszystkim z
dtugookresowym dostosowywaniem cen sprzedazy i kosztéw do zmian poziomu cen w
gospodarce. Makroekonomicznym punktem odniesienia jest &redniookresowy cel
inflacyjny NBP wynoszacy 2,5%. Przy inflacji utrzymujacej sie na tym poziomie przyjeta
dynamika nominalna oznacza realny wzrost FCFF bliski zeru.

Stopa kapitalizacji wykorzystana do wyliczenia wartoéci rezydualnej w roku 2031
osiggnela poziom 8,84% (WACC —g).

Rysunek 21. Kalkulacja zdyskontowanej warto$ci rezydualnej

Wartosé rezydualna
TV DTV = 2031

Wartosc Jednostka

Pozycja

Wartos¢ rezydualna (TV) 35 835 955 PLN
Stopa kapitalizacji 8,84 %
Stopa wzrostu rezydualnego g 2,50 %
Stopa dyskontowa (WACC) 11,34 %

Zdyskontowana wartosc rezydualna przysztych strumieni 19 845 259

z dziatalnosci operacyjnej (DTV)

TV — wartosc rezydualna. DTV — zdyskontowana wartoéé rezydualna

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Na wartoé¢ godziwa kapitatu wlasnego Hydrapres S.A. na dzier 30.06.2026 r. sktadajg sie:

Rysunek 22. Wycena DCF

WYCENA HYDRAPRES METODA DCF stopa bYskonTow

WACC 11,34%

Data wyceny: 30.06.2026 + Kwoty w PLN
WARTOSC DZIALALNOSCI OPERACYJNE)

Zdyskontowane FCFF Zdyskontowana warto$¢ rezydualna

6 297 166 zt ® 19 845 259 zi

WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA (EV)

26 142 425 z¢

PRZEJSCIE OD EV DO KAPITALU WEASNEGO

Srodki pieniezne (CASH) Wartos$¢ z uwzglednieniem gotéwki i NOA Aktywa nieoperacyjne (NOA)
1853351zt & 27 995 776 zt ® 0 zt

Diug odsetkowy (DEBT) WARTOSC KAPITALU WEASNEGO (EqV)

17501204zt O 10 404 572 zt

WARTOSC JEDNEJ AKC)I

LICZBA AKCJI EqV + liczba akcji WARTOSC JEDNE) AKCJI

52 934 992 10 404 572 + 52 934 992 — @ng =t

Wartosc kapitatu wlasnege: 10 464 572 2.

d zackraglenteny: 0,19655 21, po zackragleniu: 0,20 21

Wartosc jeanej akcj pi

Zrédlo: opracowanie wlasne

W niniejszej wycenie warto$é godziwa jednej akeji ustalono przez podzielenie oszacowanej
wartoéci godziwej kapitatu wlasnego Hydrapres S.A. przez liczbe akeji uczestniczacych w
tej wartosci. Nie zastosowano odrebnego dyskonta z tytulu ograniczonej plynnoéci ani
dyskonta z tytulu mniejszo$ciowego charakteru pakietu. Podejécie to przyjeto z uwagi na
cel wyceny, ktérym jest wyznaczenie wartoéci godziwej jednej akcji jako ustawowego
poziomu odniesienia przy ustalaniu minimalnej ceny wezwania skierowanego do
wszystkich pozostalych akcjonariuszy. Regulacje dotyczace ustalania minimalne; ceny
wezwania majg ochronny charakter. Wycena jest sporzadzana w sytuacji, w ktérej
notowania rynkowe, ze wzgledu na ograniczong plynnoéé i niewielki wolumen obrotuy,
mogg nie stanowi¢ miarodajnej podstawy ustalenia wartoéci akcji. Ponowne
uwzglednienie braku ptynnosci w formie odrebnego dyskonta oznaczaloby, ze okolicznoéé
uzasadniajaca sporzadzenie wyceny jednoczeénie obnizalaby jej wynik. Mogloby to
prowadzi¢ do nieuzasadnionego przeniesienia skutkéw niedostatecznej plynnoéci rynku
na akcjonariuszy mniejszo$ciowych i pozostawaloby w sprzecznoséci z funkcja wyceny jako
niezaleznego punktu odniesienia dla ceny wezwania. W konsekwencji przyjeto wartoéé
jednej akcji na zasadzie pro rata, bez korekt wynikajacych z wielkoéci pakietu oraz
plynnoéci obrotu. Takie podejécie zapewnia sp6jnoéé pomiedzy przedmiotem i celem
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wyceny oraz pozwala zachowa¢ jednolity sposéb okreslenia wartoéci wszystkich akcji
uczestniczacych w wartoSci kapitatu wlasnego Hydrapres S.A.

Wyniki wyceny wartoéci godziwej kapitalu wlasnego Hydrapres S.A. metoda,
zdyskontowanych przyszlych strumieni pienieznych przedstawiono ponizej.

Rysunek 23. Oszacowanie wartosci godziwej kapitalu wlasnego Hydrapres S.A. na

podstawie zdyskontowanych przyszlych strumieni pienieznych w okresie od 1.07.2026r.
do 31.12.2031r. w PLN

l HYDRAPRES | WYCENA

Wycena metoda DCF Il pélrocze 2026-2031
Prognoza przeptywow pienieznych

Pozycja il pot. 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Przychdd 17 617 500 48 742 700 54 224 700 59 937 200 62 694 000 65 509 800
— Koszty operacyjne 18 782 300 47 531 700 51 135 200 56 105 300 58 532 000 60 930 600
= Zysk operacyjny (EBIT) -1164800 1211000 3089500 3831900 4162000 4579200
- Podatek 0 230 090 587 005 728 061 790 780 870 048
= :3 zﬁzé:{i';:g:{:fyj"y -1164800 980910 2502495 3103839 3371220 3709152
+ Amortyzacja 711300 1550000 1500000 1500000 1500000 1500000
- Naktady na kapital obrotowy (WCl) —356 564 2 886 046 1134312 1258712 609 221 617 207
= Wydatki inwestycyjne (CAPEX) 716 105 500 000 500 000 500 000 500 000 1500 000

i P
eialne: preeptywyipleniezns —813041 —855136 2368183 2845127 3761999 3091945

dla przedsiebiorstwa (FCFF)

= = 35835955

+ Wartos¢ rezydualna =
I Stopa dyskonta (WACC) 11,34% 11,34% 11,34% 11,34% 11,34% 11,34%

Stiysiontowuie stramienie -770512 -727841 1810300 1953310 2319649 1712259

' 2 dziatainogci operacyjnej

Podsumowanie wyceny

Pozycja Wartosc

Il Razem zdyskontowane strumienie z dzialalnosci operacyjnej 6 297 166
v Zdyskontowana wartosc rezydualna przysztych strumieni z dzialalnoéci operacyjnej 19 845 259
v Wartosc przedsigebiorstwa — wartos¢ catej zadtuzonej firmy (EV) 26 142 425
Vi Wolne strumienie pieniezne ze sprzedazy nieoperacyjnych aktywow trwalych 0
vit - Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu prognozy 1853351
viii Wartosc catej zadiuzonej firmy z uwzglednieniem gotéwki i NOA (V) 27 995 776
Ix  Wartosc biezaca dlugu odsetkowego na poczatek okresu prognozy 17 591 204
il Wartosc godziwa Grupy Kapitatowej Hydrapres 10 404 572

52 934 992

xi - Liczba akcji

xiv. Wartosc godziwa jednej akcji Grupy Kapitatowej Hydrapres

Zro6dlo: opracowanie wlasne
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5.5 Analiza wrazliwoéci

W ponizszej tabeli zaprezentowano analize wrazliwoéci wartoéci wyceny Grupy w
zaleznoéci od zmiany poziomu WACC oraz wspélczynnika g.

Rysunek 24. Analiza wrazliwos$ci

Analiza wrazliwosci wyceny

Wartos¢ jedne; akeji przy zmianach WACC i stopy wzrostu rezydualnego g (PLN)

Zmiana stopy wzrostu g (p-p.)

A WACC (p.p.) -1,50 -1,00 -0,50 0,00 +0,50 +1,00 +1,50
418 0,08 0,09 011 012 0,14 0,16 018

+1,00 0,09 0,10 0,12 0,14 0,16 0.18 0,20
+0,75 0,10 0,12 0,13 0,15 0.17 0,19 0,22
+0,50 0,11 0,13 0,15 0,17 0,19 0,21 0,24
+0,25 013 0,14 016 0,18 0,20 0,23 0,26
0,00 0,14 0,16 0,17 m 0,22 0,25 0,28
-0,25 0.15 0,17 0,19 0,21 0,24 0,27 0,30
-0,50 0,16 0,18 0,21 0.23 0.26 0.29 0,33
-0,75 0.18 0,20 0,22 0.25 0,28 0,32 036
~1,00 0,19 0,22 0,24 0,27 0,30 0.34 038
1,35 0,21 0,23 0,26 0,29 0,33 0,37 0,42

I Wariant bazowy: 0,20 PLN/akcje (A WACC = 0,00 p.p.: A g = 0,00 p.p.).

P.p. — punkty procentewa, Wartosci w komdrkach: wartesé
Zakres scenanuszy: A WACC od —1,25 do +1.25 p.p.; Aged —=1,50 do +1,50 p P

Zrédlo: opracowanie wlasne

dnej akcji w PLN

W wariancie bazowym wartoé¢ jednej akcji wynosi 0,20 PLN. W analizowanych
scenariuszach mieéci si¢ ona w przedziale 0,08-0,42 PLN, co wskazuje na znaczna,
wrazliwo$¢ wyceny na przyjete zalozenia. Wzrost WACC obniza oszacowana, wartosé,
natomiast wzrost stopy wzrostu rezydualnego g jq zwieksza.

S
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6 Wycena metoda porownawcza

Wycena metodq poréwnawczg zostala przeprowadzona na podstawie mnoznikéw
rynkowych spétek publicznych prowadzacych dziatalno§é zblizong do dzialalnoéci
wycenianej Grupy. Do proby poréwnawczej zakwalifikowano trzy podmioty: Izostal S.A.,
Mangata Holding S.A. oraz Rawlplug S.A. Dobér préby oparto na podobienstwie profilu
dzialalnoSci, przynalezno$ci do sektora przemystowego oraz dostepnoéci danych
finansowych i rynkowych umozliwiajacych obliczenie mnoznikéw. Wyceniany podmiot jest
ujety na NewConnect w branzy: wyroby metalowe, w zwiazku z powyzszym do poréwnan
przyjeto spotki notowane na GPW ujete w tej samej branzy.
Dla kazdej ze spotek poréwnawczych wyznaczono nastepujace wskazniki:

o C/WK - relacje kapitalizacji rynkowej do wartoéci ksiegowej kapitalu wlasnego,

e (/P —relacje kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy,

e KV/P - relacje wartosci przedsiebiorstwa do przychodéw ze sprzedazy.
Dane finansowe spétek poréwnawczych dotyczyly tego samego okresu. Kapitalizacja i
zadluzenie netto zostaly ustalone na date wyceny.

Rysunek 25. Wycena poréwnawcza

WYCENA POROWNAWCZA - SREDNIA | MEDIANA

Mnozniki spdtek porownywalnych craz wyznaczone ceny akeji » ceny w PLN

7 C/WK EV/P
Bazvcia wartose kslegovia Ca 4 EV 7 przychody
265 y 26 sprzedaly
Izostal S.A. 0,35 A 0,29
Mangata Holding 0,85 0,56 0,78
Rawliplug 0.59 0,39 0,74
Srednia 0,60 0,35 0,60
Cena akcji wg sredniej mnoznika (PLN) 0,07 0,21 0,06
Mediana 0,59 0,39 0,74
Cena akcji wg mediany mnoznika (PLN) 0,07 0,23 0,14
Srednia cena akcji ze wskaznikéw C/WK i EV/P 0 10
»

przy wykorzystaniu mediany (PLN)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z biznesradar.pl

Do oszacowania wartoSci kapitalu wiasnego Hydrapres S.A. wykorzystano mnozniki
C/WK oraz EV/P. Od zastosowania mnoznika C/P odstapiono ze wzgledu na wysoki poziom
zadluzenia Grupy, ktéry istotnie wplywa na wartoé§é godziwa kapitatu wlasnego
przypadajaca akcjonariuszom. Jego zastosowanie moze prowadzi¢ do znieksztalcenia
wyniku, zwlaszcza gdy wyceniana Grupa charakteryzuje sie relatywnie wysokim
zadluzeniem w poréwnaniu z podmiotami przyjetymi do préby poréwnawczej. Za
adekwatny w analizowanych warunkach uznano mnoznik EV/P, ktéry odnosi wartoéé
calego przedsiebiorstwa (obejmujacg kapitat wlasny oraz zadtuzenie netto) do przychodéw



Raport z wyceny Grupy Kapitalowej Hydrapres na dzierh 30.06.2026 r.

ze sprzedazy. Zastosowanie EV/P pozwala réwniez na bardziej poréwnywalne ujecie spétek
rézniacych sie strukturg finansowania.

Na podstawie mediany wskaznika C/WK wynoszacej 0,59 oszacowano wartoéé jednej akeji
Hydrapres S.A. na poziomie 0,07 zt. W przypadku wskaznika EV/P mediane na poziomie
0,74 odniesiono do przychodéw ze sprzedazy wycenianej Grupy. W rezultacie oszacowano
warto$¢ przedsiebiorstwa (EV), ktéra nastepnie przeliczono na wartoéé kapitatu wlasnego
przez odjecie zadluzenia oraz dodanie §rodkéw pienieznych. Otrzymana warto$é kapitatu
witasnego odpowiada wartoéci jednej akcji na poziomie okoto 0,14 z1. Do ustalenia wyniku
wyceny poréwnawczej wykorzystano rezultaty otrzymane za pomoca mnoznikéw C/WK
oraz EV/P. Przy jednakowej wadze obu wskaznikéw wartoéé jednej akcji wynosi 0,10 PLN.

Zastosowanie mediany zwieksza odpornoéé obliczen na nietypowe wartoéci mnoznikéw,
jednak nie eliminuje podstawowych ograniczen przeprowadzonej analizy. Najwazniejszym
z nich jest niewielka liczba podmiotéw spetniajacych przyjete kryteria poréwnywalnoéci.
Proba obejmujaca jedynie trzy spélki nie zapewnia dostatecznej reprezentatywnodci
statystycznej, a mediana wyznaczona na podstawie tak matej liczby obserwacji odpowiada
w praktyce warto$ci mnoznika jednej spétki. Tym samym wynik wyceny moze pozostawaé
pod istotnym wplywem indywidualnej sytuacji finansowej, operacyjnej i rynkowe;j
konkretnego podmiotu.

Jednoczeénie pomiedzy wyceniang Grupg a podmiotami poréwnawczymi wystepujg
réznice dotyczace miedzy innymi skali dzialalnoéci, struktury sprzedazy, poziomu
zadluzenia, rentownoSci, plynnosci akcji oraz ekspozycji na poszczegblne segmenty rynku.
W warunkach ograniczonej liczby poréwnywalnych przedsiebiorstw nie bylo mozliwe
zbudowanie szerszej préby, ktéra pozwolitaby odpowiednio ograniczyé wplyw tych réznic
na otrzymane wyniki.

Istotnym ograniczeniem metody pozostaje réwniez ujemny poziom wynikéw finansowych
osigganych przez wyceniang Grupe. Ujemny zysk netto oraz ujemne lub niewystarczajaco
reprezentatywne wyniki operacyjne uniemozliwiajg wiarygodne zastosowanie
podstawowych mnoznikéw dochodowych, takich jak C/Z, EV/EBIT oraz EV/EBITDA. W
przypadku ujemnych wynikéw mnozniki te tracq ekonomiczng interpretacje i nie powinny
by¢ wykorzystywane do okres§lania wartoéci przedsiebiorstwa lub kapitalu wlasnego.

W konsekwencji analiza zostala ograniczona do mnoznikéw opartych na wartoéci
ksiegowej i przychodach ze sprzedazy. Mnozniki C/P oraz EV/P nie uwzgledniajg jednak
poziomu rentownosci dzialalnoéci. Przedsiebiorstwa osiggajace podobne przychody moga
istotnie r6znié sie zdolnoécia do generowania zyskéw i przeplywéw pienieznych, poziomem
kosztéw operacyjnych, zadluzeniem oraz zapotrzebowaniem na kapital obrotowy i naklady
inwestycyjne.

Majac na uwadze niewielks i nie w pelni reprezentatywna prébe spélek poréwnawczych,
ujemne wyniki finansowe wycenianej Grupy, ograniczona liczbe mozliwych do
zastosowania mnoznikéw oraz rozbieznoéé uzyskanych rezultatéw, uznano, ze metoda
poréwnawcza nie zapewnia wystarczajaco wiarygodnej podstawy do ustalenia ostatecznej
wartosci kapitalu wlasnego oraz ceny jednej akcji Hydrapres S.A. Wyniki tej metody
potraktowano wylgcznie jako informacje pomocniczgq oraz punkt odniesienia dla
rezultatéw uzyskanych za pomocg metody DCF. Nie zostaly one natomiast uwzglednione
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przy ostatecznym ustaleniu wartoéci godziwej kapitatu wlasnego Hydrapres S.A. i ceny jej
akgji.
Klauzule i zastrzezenia

Zalozenia i zastrzezenia do wyceny:

Wycena zostala sporzadzona z nalezyts starannoécia, zgodnie z najlepsza wiedza,
doéwiadczeniem zawodowym i przekonaniem Wykonawcy oraz przy zastosowaniu metod i
1 procedur uznanych za wlasciwe z punktu widzenia celu wyceny. Wynik prac nie byt
uzalezniony od osiagniecia z géry okreslonej wartoéci ani od przedstawienia oczekiwanych

przez Zleceniodawce wnioskéw lub konkluzji.

Przy sporzadzaniu wyceny wykorzystano informacje przekazane przez Spétke i
Zleceniodawce, publicznie dostepne dane dotyczace Spélki oraz dane makroekonomiczne,
branzowe i rynkowe. Przyjeto, ze otrzymane informacje sa prawdziwe, rzetelne, kompletne i
zgodne ze stanem faktycznym oraz odzwierciedlaja najlepsza wiedze Zarzadu Spétki, w tym
jego przewidywania dotyczace przyszlego ksztaltowania sie sytuacji ekonomicznej i
finansowej Spoétki.

Wykonawca nie przeprowadzal badania ani przegladu sprawozdan finansowych. Raport nie
zawiera zapewnienia co do prawdziwoéci, kompletnoéci i poprawnoéci informacji
przekazanych przez Spétke lub Zleceniodawce ani informacji publicznie dostepnych.
Materialy te wykorzystano jako dane wejéciowe do wyceny, z uwzglednieniem zalozen i
ograniczen przedstawionych w Raporcie. Wyniku wyceny nie nalezy utozsamiaé z
potwierdzeniem wykonania prognoz finansowych.

Prognozy finansowe wykorzystane w wycenie zostaly opracowane zgodnie z informacjami i
wytycznymi Zarzadu Spétki oraz przedstawiajg wyniki mozliwe do osiagniecia przy realizacji
przyjetych zalozen. Prognozy nie stanowia zapewnienia ani gwarancji uzyskania
przedstawionych przychodéw, wynikéw finansowych lub przeplywéw pienieznych.
Rzeczywiste wyniki moga réznié si¢ od wartoéci prognozowanych, w szczegélnoéci na skutek
zmian sytuacji rynkowej, makroekonomicznej, prawnej, technologicznej lub operacyjnej.

Wykonawca nie ponosi odpowiedzialnoéci za dokladnoéé i wiarygodno$é danych oraz
informacji otrzymanych od Spétki, Zleceniodawcy lub pozyskanych z innych Zrédel, ani za

5 skutki wynikajace z ich niekompletnoéci, nieprawidlowoéci lub niezgodnoéci ze stanem
faktycznym, jezeli okolicznosci te nie byly znane Wykonawcy i nie mogly zostaé przez niego
racjonalnie zidentyfikowane w ramach przyjetego zakresu prac.

Wycena zostata sporzadzona na podstawie informacji dostepnych na dziet wyceny oraz przy
zalozeniach przedstawionych w Raporcie. Jej wyniki pozostaja wlaéciwe wylacznie w
kontekécie tych informacji, uwarunkowan i zalozen. Zmiana ktéregokolwiek z istotnych

6 parametréw, pojawienie sie nowych informacji albo wystgpienie zdarzen po dniu wyceny
moze wplynaé na oszacowang warto§¢ kapitalu wlasnego Spétki. Wykonawca nie jest
zobowigzany do aktualizacji Raportu w zwigzku ze zdarzeniami lub informacjami
ujawnionymi po dniu jego sporzgdzenia, chyba ze strony uzgodnia inacze;.

Wycena przedsiebiorstwa jest obcigzona ryzykiem wynikajacym z niepewnoéci co do
7 przyszlych zdarzen, subiektywnego charakteru niektérych ocen i zalozeh oraz mozliwoéci
istnienia okolicznoéci dotyczacych Spoétki, ktére nie zostaly ujawnione Wykonawcy. O\
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Oszacowana warto$¢ nie stanowi ceny transakcyjnej. Faktyczna cena sprzedazy akcji lub
przedsigbiorstwa moze zostaé okreslona dopiero w wyniku zawarcia transakcji pomiedzy
zainteresowanymi stronami, z uwzglednieniem warunkéw rynkowych i rezultatéw

negocjacji.

Zakres prac nie obejmowal badania tytuléw prawnych Spétki do skladnikéw majatku,
przeprowadzenia audytu prawnego, podatkowego, technicznego ani $rodowiskowego, jak
réwniez niezaleznej oceny wymaganych licencji, zezwolen, pozwoleri, koncesji, zastawow,
obcigzen lub innych praw oséb trzecich. Przyjeto, ze Spétka posiada prawa i uprawnienia
niezbedne do prowadzenia dziatalnoéci w zakresie przyjetym w wycenie, o ile w Raporcie
wyraznie nie wskazano inaczej.

Raport zostal sporzadzony wyltacznie w celu okre§lonym w jego treéci, tj. ustalenia wartoéci
godziwej kapitalu wilasnego Spétki oraz wartoéci godziwej jednej akcji jako ustawowego
poziomu odniesienia przy ustalaniu minimalnej ceny wezwania. Raport nie stanowi
rekomendacji inwestycyjnej, opinii o zasadnoéci warunkéw planowanej transakcji ani
9 prognozy przyszlego kursu akeji Spétki. Nie moze byé wykorzystywany w innym celu,
rozpowszechniany ani udostgepniany osobom trzecim bez uprzedniej zgody Wykonawcy, z
wyjatkiem przypadkéw wynikajacych z przepiséw prawa, zawartej umowy lub obowigzkéw
informacyjnych Spétki. Wykonawca nie ponosi odpowiedzialnoéci wobec oséb trzecich

korzystajacych z Raportu.

Obliczenia wykonano z dokladnoécig arkusza kalkulacyjnego. Wartoéci prezentowane w
10 tabelach i opisach moga byé zaokraglone, dlatego pomiedzy poszczegdlnymi pozycjami moga,
wystepowaé nieznaczne réznice rachunkowe. Rozbieznoéci te nie wplywajg na poprawnoéé

oszacowania wartosci Spoétki.

7 zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujacych przepiséw prawa Wykonawca nie ponosi
odpowiedzialnoéci za szkody, koszty, straty lub wydatki wynikajace z wykorzystania

11 Raportu niezgodnie z jego przeznaczeniem albo z oparcia sie na nim przez osoby inne niz
Zleceniodawca. Ograniczenie to nie dotyczy szkéd wyrzadzonych umyélnie ani wskutek
razgcego niedbalstwa Wykonawecy.
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