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Profil

Charakterystyka Spotki

Relpol jest jednym z najwigkszych producentow przekaznikéw Przedmiotem dziatalnosci Grupy Relpol jest produkcja i sprzedaz przekaznikow elektromagnetycznych . W sktad grupy
elektromagnetycznych w Europie. Giownymi odbirocami Grupy sa kapitatowej Relpol wchodzg cztery zaktady produkcyjne (dwa w Polsce, po jednym na Ukrainie i Litwie), trzy spotki

branze  automatyki  przemystowej,  energetyczna,
przemystowej i uzytkowej oraz AGD.
Dane podstawowe
Kurs (20/09/11) 4,05
Liczba akdji (min)* 9,61
Kapitalizacja (min zt) 38,9
EV (min zb)* 40,4
Notowania
max cena 52 tygodnie (zf) 6,6
min cena 52 tygodnie (zt) 36
Srednia obrotéw (3 m-ce / tys. zf) 46,0
Akcjonariat % akcji % gtosow
Ambroziak Adam 25,4% 25,4%
Supernova Fund S.A. 20,0% 20,0%
TFI Fortis S.A. 7,0% 7,0%
Osinski Piotr 5,0% 5,0%
Whkres sity relatywnej
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Analityk
Krzysztof Koziet
Analityk Rynku Papieréw Wartosciowych
tel. 22 329 43 44
e-mail: krzysztof.koziel@bgz.pl
(min zt)
Przychody ze sprzedazy
zmiana r/r (%)
EBITDA
EBIT
marza EBIT (%)
Zysk netto
marza netto (%)
EPS ()
BVPS (z})
DPS ()
P/E (x)
P/BV (X)
EV/EBITDA (X)

elektroniki handlowe (Rosja, Biatoru$ i Ukraina) oraz dwie spdtki dystrybucyjne w likwidagji (Francja, Wik. Brytania). Wedtug

informacji przekazanych przez Zarzad Relpol SA, Grupa jest w czotdwce producentow przekaznikéw elektrotechnicznych
zardwno w Europie jak i na catym $wiecie (odpowiednio 3 i 7 miejsce). Sprzedaz Grupy Relpol jest w gtdwnej mierze
kierowana na eksport; ok. 70% przychoddw realizowanych jest poza granicami Polski. Gtownymi rynkami eksportowymi
Grupy sg przede wszystkim kraje WNP oraz Niemcy.

Wyniki finansowe

W zwigzku z dynamicznym wzrostem sprzedazy towaréw handlowych (68% r/r) oraz produktow i ustug (19% r/r),
przychody Grupy Relpol wzrosty r/r o niemal 34%. W II potowie 2010 roku przeprowadzono dziatania restrukturyzacyjne
majace na celu ograniczenie kosztéw dziatalnosci grupy kapitatowej: przeprowadzono renegocjacie uméw z odbiorcami i
dostawcami  oraz usprawniono proces produkcyjny uzyskujac znaczace oszczednoSci kosztowe. Dzieki licznym
usprawnieniom spotka zwiekszyta 0 100% zysk brutto ze sprzedazy (do 12,3 min zt) osiagajac 22% marze w stosunku do
14,4% rok temu, pomimo znaczacych wzrostow cen surowcow uzywanych do produkgji przekaznikow (miedz, ztoto,
srebro) w pierwszej potowie 2011 roku.

Dzieki oszczednosciom na kosztach sprzedazy i zarzadu, ktdre r/r wzrosty o 10%, wynik operacyjny wynidst 3,7 min zt
(przy ponad 2 min straty rok temu) co daje marze EBIT na poziomie 6%. Mimo spadku przychoddw finansowych z 1,2
min zt do 100 tys. zt, wynik netto za cate pdtrocze wynidst 2,3 min zt co niewatpliwie dobrze $wiadczy o zmianach
zachodzacych w Grupie Relpol.

Poniewaz ok. 70% przychoddw realizowana poza granicami Polski, znaczacy wplyw na wielkos¢ przychodéw ma kurs
EURPLN (50%), GBPPLN i USDPLN (20%). Jednoczesnie wiekszos¢ materiatow Relpol kupuje za granic a roczna
nadwyzka wplywow walutowych nad wydatkami wynosi ok. 3 min EUR.

Weditug wladz Grupy najwaznigjszym czynnikiem decydujgcym o wzroscie sprzedazy byto ponowne uruchomienie
wstrzymanych w poprzednich latach inwestygji. Dzieki szybkiemu odbudowaniu mocy produkcyjnych i zaoferowaniu
dobrych termindéw dostaw Relpol skorzystat na ozywieniu w 1H 2011 roku.

Perspektywy Grupy i prognozy finansowe

Dzieki podwyzkom cen produktdw i towardw zaréwno na rynek polski jak i eksport oraz intensyfikagji sprzedazy na
rynkach wschodnich nalezy spodziewac sie duzej dynamiki przychodéw w drugiej potowie 2011 roku. W prognozach
zaktadamy, ze w kolejnych latach dynamika na przychodach bedzie zgodna ze wzrostem rynku i bedzie réwna 5%.
Przewidujemy, ze w wyniku wzrostu cen surowcow, marza brutto na sprzedazy w catym 2011 wyniesie ok. 19,6% i
bedzie nizsza od marzy uzyskanej w pierwszym pétroczu o 2 pkt. procentowe. Spodziewajac sie kolejnych podwyzek cen
przekaznikow w 2012 roku zakladamy wzrost marzy brutto na sprzedazy do 22,2%.

Pozytywnie oceniamy zamkniecie nierentownych oddziatow zagranicznych i zmiane systemu dystrybugji produktow spotki
poprzez wiaczenie do faricucha dostaw zewnetrznych dystrybutordw. Kolejnym pozytywnym sygnatem, ktory w naszej
ocenie przyniesie w dtugim terminie realne oszczednoSdi jest zamkniecie zaktadu produkcyjnego Relpol Baltija na Litwie i
przeniesienie produkgji na Ukraine. Grupa dazy do zmniejszenia udziatu wynagrodzen w kosztach produkdji na rzecz
kosztéw materiatowych. Likwidacja litewskiego zaktadu zostata uwzgledniona w rachunku wynikow za 2010 rok w
postaci zawiazanych rezerw, jednak w drugim pdtroczu biezacego roku mozna oczekiwal zwiekszenia pozostatych
kosztéw operacyjnych z tytutu restrukturyzacji magazynu w Rosji.

Podsumowanie

Dynamika przychoddw Grupy Relpol jest imponujaca, jednak warto mie¢ na uwadze bardzo duzg ekspozycje zaréwno na
waluty jak i surowce. Spotka notowana jest ponizej wartosci ksiegowej a wskaznik P/E dla prognozowanych zyskéw za
2011 rok wynosi ok 11,5. Z drugiej strony nalezy pamietaé, ze Grupa funkcjonuje w do$¢ cyklicznym otoczeniu, stad
istnieje ryzyko, ze ewentualna recesja w Europie zachodniej moze istotnie wptynaé na dynamike przychoddw i
uzyskiwane wyniki.
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40 18 1,7 10,7 16,0 154
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Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszej

publikacji.
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Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata
Marcin Lachowski
Krzysztof Koziet
Adam Kubicki

Operacie Brokerskie

Marek Niewiadomski
Grzegorz Leszek
Monika Dudek
Przemystaw Borycki

Klienci instytucjonalni
Klienci instytucjonalni
Klienci detaliczni
Klienci detaliczni

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski Glowny specijalista
Bogustaw Baczyk Gléwny specijalista

Internetowe serwisy transakcyjne

meGz_ne’[ Zlecenia na GPW i New Connect

@|PObm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

Oddzialy ades telefon

Biatystok ul. Suraska 3 a 85747 01 16
Ciechanéw ul. 17-go Stycznia 60 23674 1352
Dzierzoniéw ul. Rzeznicza 2 74 831 97 99
Etk ul. Armii Krajowej 24 87 610 47 17
Gorzéw WIkp. ul. Walczaka 3 95 721 63 29
Jelenia Géra ul. Bankowa 34 75 753 30 98
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/1 94 354 74 63
Krakow ul. Pawia 5 126327011
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99
Lodz ul. Piotrkowska 57 42 670 20 70
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95742 1513
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 443 5391
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalno$cia BM BGZ
sprawuje KNF. Niniejsza publikacja zostata opracowana wylacznie 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 zaczerpnigte ze zrédet
uznanych przez BM BGZ za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa 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 wytacznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument
ten, ani zaden jego fragment nie jest poradag inwestycyjna, prawna, ksiggowa, podatkowa czy jakakolwiek inng. 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.

telefon

22 329 43 40
22329 43 84
2232943 44
22329 43 46

telefon

22329 43 26
22329 43 25
22 329 43 24/20
22329 43 22

telefon

22 329 43 53
223294342

adres email

tomasz.dumata@bgz.pl
marcin.lachowski@bgz.pl
krzysztof.koziel@bgz.pl
adam.kubicki@bgz.pl

adres email

marek.niewiadomski@bgz.pl
arzegorz.leszek@bgz.pl

monika.dudek@bgz.pl
przemystaw.borycki@bgz.pl

adres email

marek.jaczewski@bgz.pl
bogustaw.baczyk@bgz.pl

strona www

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia gpw.html

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zapisy ipo.html

Opole
Ostroteka
Ptock
Poznan
Przemysl
Radom
Rzeszow
Siedice
Sieradz
Szczecin
Tarnobrzeg
Tarnéw
Warszawa
Warszawa
Zamos$¢

telefon
. Rynek 24/25 77 454 43 64
. Gorbatowa 9 29 760 65 56
.1-go Maja 7d 24 264 17 17
. Piekary 17 61 852 1521
. Kamienny Most 6 16 675 05 86
. Traugutta 29 48 361 22 70
. Jagiellonska 9 17 852 05 21
. Joselewicza 3 25640 90 04
. Saranska 5 43 822 61 34
Plac Lotnikéw 3 b 91 43319 20
ul. Wyspianskiego 5 158231115
ul. Lwowska 72/96 ¢ 14 629 11 98
ul. Grzybowska 4 225815451
ul. Zurawia 6/12 22329 44 17
ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03




