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Profil

Relpol jest jednym z najwigkszych producentéw przekaznikéw
elektromagnetycznych w Europie. Gléwnymi odbiorcami Grupy sa
branze automatyki  przemystowej,  energetyczna,  elektroniki

przemystowej i uzytkowej oraz AGD.

Dane podstawowe

Kurs (28/02/12) 5,45
Liczba akgji (min) 9,61
Kapitalizacja (min zt) 52,4
EV (min zt) 53,2
Notowania

max cena 52 tygodnie (z}) 55
min cena 52 tygodnie (zf) 3,6
Srednia obrotéw (3 m-ce / tys. z) 97,0
Akcjonariat % akcji % gtosow
Ambroziak Adam 33,0% 33,0%
Supernova Fund S.A. 20,0% 20,0%
Osiniski Piotr 5,0% 5,0%
TFI BNP Paribas 4,0% 4,0%
Wykres sity relatywnej
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Analityk
Krzysztof Koziet
Makler Papieréw Wartosciowych

tel. 22329 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 (z)
BVPS (z)
DPS (z4)
P/E (x)
P/BV ()
EV/EBITDA (x)

Charakterystyka Spotki

Przedmiotem dziatalnosci Grupy Relpol jest produkgja i sprzedaz przekaznikéw elektromagnetycznych . W sktad Grupy
Kapitatowej Relpol wchodza trzy zaktady produkcyjne (dwa w Polsce i jeden na Ukrainie), trzy spétki handlowe (Rosja,
Biatoru$ i Ukraina) oraz spdtka w likwidacji zajmujaca sie dystrybucjg produktow we Francji. Wedtug informacji
przekazanych przez Zarzad Relpol SA, Grupa jest w czotdwce producentoéw przekaznikow elektromagnetycznych zaréwno
w Europie jak i na catym $wiecie (odpowiednio 3 i 7 miejsce). Sprzedaz Grupy Relpol jest w gtéwnej mierze kierowana na
eksport; nieco ponizej 70% przychoddw realizowanych jest poza granicami Polski. Gtéwnymi rynkami eksportowymi
Grupy sa przede wszystkim kraje WNP, Niemcy oraz zyskujaca na znaczeniu Frangja.

Wyniki finansowe

Dzieki poprawie sytuacji rynkowej oraz sprzyjajacym kursom walutowym IVQ 2011 r. okazat sie rekordowy pod wzgledem
przychoddw. Sprzedaz grupy kapitatowej przekroczyta 30,2 min zt co w stosunku do IVQ ‘10 stanowi poprawe o 15,4%.
Poziom przychodéw w catym 2011 r. odnotowat wzrost r/r 0 26,4% co przy nizszej dynamice wzrostu kosztéw
wytworzenia i wartosci sprzedanych towaréw (14,6%) pozwolito uzyska¢ 27,6 min zt zysku brutto ze sprzedazy.
Najwiekszy udziat w strukturze przychodéw ma rynek polski i rynki WNP (ok. 30% kazdy). Trzecia, niemniej waznq
pozycje zajmuje rynek niemiecki, na ktdrym sprzedaz r/r wzrosta az o 73%, pomimo likwidacji spotki zaleznej zajmujacej
sie dystrybucja produktéw Relpol. Nalezy réwniez odnotowa¢, ze w wyniku przeprowadzonych dziatan
restrukturyzacyjnych w Grupie, zmian w polityce cenowej (podwyzki cen), wprowadzenia korzystniejszych cenowo
dostawcdw oraz renegocjacji uméw ustugowych, pozycja kosztdw wytworzenia oraz wartosci sprzedanych towaréw
wzrosta r/r w IVQ jedynie 0 1% (na poziomie jednostkowym wzrost kosztdw wynidst 8%; mnigjsza dynamika w
sprawozdaniu GK wynika z wytaczen konsolidacyjnych).

Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w ostatnim kwartale 2011 r. okazat sie gorszy niz prognozowalismy i
osiagnat poziom 1,3 min zk. Zysk na poziomie operacyjnym w ubiegtym roku wynidst 9 min zt w poréwnaniu do straty 6,5
min zt w 2010 roku. Mimo zwiekszenia zadtuzenia odsetkowego wynik z dziatalnosci finansowej pozostat na takim samym
poziomie jak w 2010 roku (0,25 min zt). Zysk netto dla akcjonariuszy jednostki dominujacej na koniec 2011 roku wynidst
6,9 min zt.

Perspektywy Grupy i prognozy finansowe

Rok 2011 Relpol moze z pewnoscig zaliczy¢ do udanych. Od 2007 do 2010 roku Grupa Kapitatowa byta nierentowna juz
na poziomie operacyjnym . W wyniku restrukturyzacji procesdw operacyjnych, podwyzek cen oraz osiggnieciu lepszych
warunkéw w kontraktach z dostawcami oraz duzego popytu na przekazniki elektromagnetyczne Grupa sprzedaje coraz
wiecej, realizujac przy tym wyzsze marze. Na korzy$¢ europejskich producentdw przekaznikéw elektromagnetycznych
przemawia coraz mniejszy udziat w rynku tanich dostawcdw z Dalekiego Wschodu. Presja na podwyzszenie ptacy
minimalnej w Chinach wraz z postepujacq automatyzacjg proceséw produkcji u rodzimych producentdw przekaznikow w
znaczacy sposdb zredukowata wptyw dalekowschodnich dostawcdw na warunki rynkowe, cho¢ ci ktdrym udato sie
wskoczy¢” na $rednig pétke czyli Hongfa i Zettler, sg dobrze postrzegani na rynku.

Sytuacja na rynku przekaznikéw elektromagnetycznych w poréwnaniu do lat sprzed kryzysu ulegta znaczacej zmianie.
Ograniczenie inwestycji w moce produkcyjne spowodowane obawami o pogtebienie sie recesji w dalszym ciagu wplywa
na rynek: sektory bedace odbiorcami narzekajq na bardzo dtugie terminy ptatnosci, dlatego tez to dostepnos¢ a nie cena
ma dzi$ decydujace znaczenie. Relpol w ubiegtym roku potrafit wykorzystat te okazje oferujac najlepsze terminy na
rynku, sprzedajac produkt o wysokiej jakosci po rozsadnej z punktu widzenia zagranicznych nabywcow cenie.

W naszej ocenie marze procentowe zrealizowane w poprzednim roku moga ulec zmniejszeniu w wyniku utrzymywania sie
trendu spadkowego na parze EUR/PLN. Przyjmujemy $éredni spadek marzy brutto na sprzedazy o 2 p.p., ktdry w dtugim
terminie powinien ulec odwréceniu w wyniku zwiekszenia mocy produkcyjnych w nowym zaktadzie na Ukrainie oraz
spadku kosztu jednostkowego.

Podsumowanie

Sytuacja na rynku przekaznikéw sprzyja inwestycjom w moce produkcyjne, ktére moga byc tatwo zwiekszone przez
instalacje nowej linii produkcyjnej w zaktadzie na Ukrainie. Z drugiej strony nalezy pamietac, ze GK Relpol funkcjonuje w
cyklicznym otoczeniu i w przypadku gtebszej recesji i zmniejszenia aktywnosci inwestycyjnej w Europie wyniki Relpol
mogq ulec pogorszeniu. Warto réwniez zwréci¢ uwage na kursy walutowe, ktére w znaczacy sposob kontrybuowaty w
poprzednim roku do realizowanej sprzedazy i wynikow.

2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
65,2 89,2 112,7 129,7 142,6 152,6
21% 37% 26% 15% 10% 7%
18 1,7 13,1 15,3 17,8 187
33 6,6 9,1 10,4 12,9 138
-5,1% -7,4% 8,1% 8,0% 9,0% 9,0%
11,2 -8,0 6,9 7,9 98 105
-17,2% -9,0% 6,1% 6,1% 6,9% 6,9%
1,16 -0,83 0,71 0,82 1,02 1,10
6,48 5,53 6,32 7,14 8,17 9,27
-4,7 -6,5 76 6,6 53 5,0
08 1,0 09 08 07 06
295 -31,3 41 35 3,0 2.8
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Informacje nt ujawniania konfilktu intereséw, o ktérych mowa w § 9 i 10 Rozporzgdzenia Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszej

publikacji.
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ul. Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
tel. (22) 32 94 300, fax (22) 32 94 303
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Doradztwo Inwestycyjne

Tomasz Dumata
Marcin Lachowski
Krzysztof Koziet
Tomasz Kania

Operacie Brokerskie

Marek Niewiadomski Klienci instytucjonalni
Grzegorz Leszek Klienci instytucjonalni
Maciej Guzek Klienci instytucjonalni
Monika Dudek Klienci detaliczni
Przemystaw Borycki Klienci detaliczni

Oferty Publiczne (IPO)

Marek Jaczewski Gtéwny specjalista
Bogustaw Baczyk Gtowny specjalista

Internetowe serwisy transakcyjne

meGZ_ﬂet Zlecenia na GPW i New Connect

@|PObm BGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO)

Oddziaty ades telefon

Biatystok ul. Suraska 3 a 85747 01 16
Ciechanéw ul. 17-go Stycznia 60 23674 13 52
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 Gora ul. Bankowa 34 75 753 30 98
Kielce ul. Sienkiewicza 47 41 366 02 15
Kotobrzeg Plac Ratuszowy 5a/l1 94 354 74 63
Krakéw ul. Pawia 5 126327011
Lublin ul. 1-go Maja 16 a 815319144
tomza ul. Dworna 12 86 215 41 99
Lédz ul. Piotrkowska 57 42 670 20 70
Miedzyrzecz ul. Rynek 7 95 742 15 13
Nowy Sacz ul. Nawojowska 4 18 443 53 91
Olsztyn al. Pitsudskiego 11/17 89 527 27 10

telefon

22329 43 40
2232943 84
2232943 44
22 329 43 46

telefon

2232943 26
2232943 25
2232943 23
2232943 24
2232943 22

telefon

223294353
2232943 42

adres email

tomasz.dumata@bgz.pl
marcin.lachowski@bgz.pl
krzysztof.koziel@bgz.pl
tomasz.kania@bgz.pl

adres email

marek.niewiadomski@bgz.pl
grzegorz.leszek@bgz.pl
maciej.guzek@bgz.pl
monika.dudek@bgz.pl
przemystaw.borycki@bgz.pl

adres email

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

strona www

http://www.bgz.pl/biuro_maklerskie/zlecenia_gpw.html

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

Opole
Ostrofeka
Ptock
Poznan
Przemysl
Radom
Rzeszow
Siedlce
Sieradz
Szczecin
Tarnobrzeg
Tarnéw
Warszawa
Warszawa
Zamosé

ades telefon

ul. Rynek 24/25 77 454 43 64
ul. Gorbatowa 9 29 760 65 56
ul. 1-go Maja 7 d 24 264 17 17
ul. Piekary 17 618521521
ul. Kamienny Most 6 16 675 05 86
ul. Traugutta 29 48 361 22 70
ul. Jagiellonska 9 17 852 05 21
ul. Joselewicza 3 25 640 90 04
ul. Saranska 5 43 822 61 34
Plac Lotnikéw 3 b 91 43319 20
ul. Wyspianskiego 5 15823 11 15
ul. Lwowska 72/96 c 14 629 11 98
ul. Grzybowska 4 22 581 54 51
ul. Zurawia 6/12 22 329 44 17
ul. Pitsudskiego 27 a 84 638 54 03

Biuro Maklerskie Banku BGZ prowadzi dziatalno$é maklerska na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gietd (obecnie Komisja
Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnosciag 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 ponoszg wytgcznie podejmujacy takie decyzje. Ani dokument
ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg prawna, ksiegowa, czy podatkowa. Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci

bez zgody BM BGZ jest zabronione.




