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przemyst elektromaszynowy

Widoczne efekty restrukturyzaciji

Relpol jest producentem sprzetu do sterowania procesami przemystowymi. Ponad
2/3 przychodoéw ze sprzedazy generujg przekazniki magnetyczne. Spétka sprzedaje
tez gniazda wtykowe, przekazniki czasowe, interfejsowe, cyfrowe zabezpieczenia
i wiele innych produktow. Kurs spotki znajduje sie w trwajacym od pazdziernika
ubiegtego roku trendzie wzrostowym, ktéry wywindowat kurs powyzej 6.5 PLN.
Mimo tak znaczacych wzrostéw spoétka notowana jest wcigz przy niskich
wskaznikach. Annualizowany wskaznik P/E dla rezultatow kwartalnych jest na
poziomie 6.5 (mediana dla grupy poréwnawczej na 2012 r. to 11.9), zas P/BV wynosi
0.97. Biorac pod uwage stabilny portfel zamoéwien oraz brak przestanek,
przemawiajgcych za pogorszeniem wynikow w nastepnych kwartatach, uwazamy,
ze istniejace dyskonto jest nieuzasadnione i wydajemy dla spotki rekomendacje
kupuj.

Poprawa wynikéw efektem restrukturyzacji

Osiagnigcie dodatniego wyniku operacyjnego w IQ 2011 r. i pézniejsza stopniowa poprawa
wynikéw po 10 kwartatach generowania strat byly mozliwe dzieki sprzyjajgcej koniunkturze na
produkty spotki, ale réwniez rozpoczeciu w 2010 roku procesu restrukturyzacji i kontynuowaniu
go w kolejnych okresach. Podjeto takie dziatania, jak: zamknigcie nierentownych spétek zaleznych,
znaczne zredukowanie i ciggte kontrolowanie stanéw magazynowych, przeniesienie produkcji
z Litwy na Ukraine, podnoszenie rentownosci kontraktow handlowych, poszerzanie bazy
odbiorcéw, modyfikacje technologiczne produktéw i proceséw produkcyjnych celem obnizenia
kosztéw wytworzenia, renegocjacje umoéw z dostawcami oraz skuteczne poszukiwanie nowych
dostawcéw, zmiany w organizacji dziatan handlowych, jak réwniez wprowadzanie nowych
produktow.

Lepsza koniunktura na rynku

Poprawiajgce sig stopniowo od I11IQ 2012 r. wyniki finansowe sg efektem nie tylko przeprowadzonej
restrukturyzacji, ale réwniez utrzymujacej sie dodatniej dynamice sprzedazy, ktérg udato sie
osiggna¢ dzieki zdobyciu nowych klientéw. Po spowolnieniu gospodarczym z 2008 roku w
Swiatowej gospodarce zostaty zmniejszone moce produkcyjne w branzy przekaznikow. Wraz z
powrotem koniunktury i przy odbudowie popytu terminy realizacji dostaw u konkurentéw zaczety
sie znaczgco wydtuzac¢, na czym skorzystat Relpol oferujgc terminowe dostawy. Relpolowi
udato sie takze zwiekszy¢ efektywnos$¢ sprzedazy.
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Przychody EBIT  EBITDA bzr)tljtko :Z;'; EPS CEPS BVPS PE P/BV DY (%) EVIEBIT IEBIEI¥D A ROE(%)
2010 89.2 6.6 A7 6.6 8.0 0.8 03 55 - 1.2 0.0 - - -
2011 1131 9.1 13.2 8.8 6.9 07 1.1 6.3 9.3 1.1 0.0 6.3 4.4 12.1
2012p 1199 10.4 14.0 10.3 8.4 0.9 1.2 7.2 77 0.9 3.0 5.1 3.8 12.8
2013p 1247 106 14.3 10.7 87 0.9 1.3 7.9 7.4 08 3.6 4.6 3.4 11.9
2014p 1297 10.8 14.6 11.1 9.0 0.9 1.3 8.6 7.2 08 3.8 4.0 3.0 11.4

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, min PLN,

Informacje dotyczgce powigzan Millennium DM ze spoétka, bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Podsumowanie inwestycyjne

Analiza SWOT

Mocne strony

a Silna pozycja na polskim rynku przekaznikéw

a Przeprowadzona restrukturyzacja, poprawiajgca marze brutto na sprzedazy

a Pozyskanie nowych klientéw, dzieki terminowosci dostaw

a Dywersyfikacja rynkoéw zbytu, produktéw, odbiorcéw oraz dostawcow

Stabe strony

a Uzaleznienie od koniunktury gospodarczej

a Wysoka ekspozycja walutowa

Szanse:

a Wzrost popytu na przekazniki wraz z inwestycjami w odnawialne zrédta energii

a Szanse na wygranie kolejnych przetargéw w obszarze ochrony radiologiczne;j

a Inwestycje w zwiekszenie mocy produkcyjnych oraz w nowoczesne produkty

a Koniec ery tanich chinskich przekaznikéw

Zagrozenia:

a Spadek zapotrzebowania na przekazniki ze strony motoryzaciji, elektroniki konsumenckiej i rynku
AG

a Ponowne problemy z eksportem na wschod
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Wyniki | kwartatu

W | kw. 2012 r. pétce udato sie¢ wypracowac lepszy az o 38.2% r/r wynik operacyjny przy zwigkszeniu
przychodéw jedynie o 11.3%, dzieki wyzszej marzy brutto na sprzedazy towaréw (28.2% wobec 21.7% w
II'Q 2011 r.). Bylo to wynikiem ograniczenia kosztéw produkcji (zmiany organizacyjne, standaryzacjea materiatow
oraz przeniesienie czes$ci produkcji z Litwy na Ukraing), a takze owocem likwidacji nierentownych spétek.
Lepszy wynik na poziomie przychoddéw oraz poziomie operacyjnym to réwniez rezultat wzrostu popytu,
lepszej rentownosci sprzedazy, zdolnos$ci spotki do szybkiego odbudowania mocy produkcyjnych oraz
wzrostu cen przekaznikow. Ceny surowcow, wykorzystywanych w procesie produkcji (miedz, srebro,
ztoto) byty dodatkowo na nizszych poziomach niz w analogicznym okresie ubiegtego roku. Spoice, jako
eksporterowi (66% obrotéw z zagranicg), sprzyjata réwniez stabos¢ polskiej waluty. Silny dolar zmniejszyt
réwniez konkurencyjnosé wyrobéw z Chin. Za wzrost sprzedazy w catym potroczu o 7.6% odpowiada
sprzedaz wyrobdéw i ustug (+22% r/r), ktére stanowig obecnie 71% sprzedazy grupy i charakteryzujg sie
wyzszg marzowoscig od sprzedazy towaréw i materiatow.

Od poczatku 2011 roku Relpol systematycznie poprawia swoje wyniki finansowe. To efekt restrukturyzaciji,
dzieki ktérej ograniczono koszty dziatalnosci spotki i grupy kapitatowej. Przeprowadzono miedzy innymi
renegocjacje cen czes$ci umow ustugowych, wprowadzono alternatywnych i korzystniejszych cenowo
dostawcow materiatow i surowcow, wprowadzono zmiany technologiczne i organizacyjne w procesie
produkcji. Wzrost przychoddéw to natomiast rezultat wigkszego popytu na rynku przekaznikéw oraz zdobycia
nowych klientéw.

Skonsolidowane wyniki poiroczne Relpolu

Il kw. 2012 1l kw. 2011 zmiana I-lIl kw. 2012 I-Il kw. 2011 zmiana
Przychody 317 28.4 11.3% 60.1 55.9 7.6%
EBITDA 3.9 3.0 29.2% 8.2 5.8 42.3%
EBIT 2.9 2.1 38.3% 6.0 3.8 60.9%
Zysk netto 25 1.2 106.6% 5.3 2.3 127.0%
Marze
Marza EBITDA 12.4% 10.7% 13.6% 10.3%
Marza EBIT 9.0% 7.3% 10.0% 6.7%
Marza netto 7.8% 4.2% 8.7% 4.1%
Wg MSR/MSSF; min PLN
Kwartalne przychody i EBIT (min PLN)
- 15.0%
L 0,
o1, 10-0%
- 5.0%
- 0.0%
- -5.0%
- -10.0%
2 QMpy QMo QY IVAMO @M1 1 met vt Q2 ez o 190%
s Przychody ze sprzedazy EBIT —&— zysk netto

Zrédio: ZPUE
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Dzialalnos¢ spétki Relpol

Dziatalnos¢ spotki

Przedmiotem dziatalnosci spotki jest produkcja sprzetu do sterowania procesami przemystowymi, a w
szczegolnosci produkcja przekaznikow elektromagnetycznych i gniazd do przekaznikéw, energetyki i
cieptownictwa. Relpol zajmuje sie takze produkcjg zabezpieczen linii energetycznych Sredniego napiecia oraz
projektowaniem, wytwarzaniem i instalowaniem systeméw monitoringu promieniowania radioaktywnego.

Grupa kapitatlowa
W skitad grupy wchodzg obecnie 3 zaktady produkcyjne:

a Relpol S. A. w Zarach- jednostka dominujgca (zatrudniajgcy 422 osoby) - produkcja
przekaznikéwminiaturowych, plastikowych i metalowych czesci, obstuga logistyczna

a DP Relpol Altera w Czerniachowie na Ukrainie (zatrudniajgcy 294 osoby) - Produkty elektroniczne i
krotkie serie linii montazowych

a Relpol Elektronik w Mirostawicach (zatrudniajgcy 49 oséb) - produkty elektroniczne i kroétkie serie linii
montazowych.

W strukturach grupy znajdujg sie rowniez 3 spétki handlowe:

a Relpol Eltim w Sankt Petersburgu (60% udziatow)
Q Relpol M w Minsku (80% udziatow)
a Relpol Altera w Kijowie (51% udziatow)

Struktura asortymentowa sprzedazy

Ponad 2/3 przychodéw ze sprzedazy generujg przekazniki przemystowe oraz miniaturowe. W ostatnim
czasie rosnie sprzedaz oraz popyt na te drugie, stad spétka podejmuje dziatania w celu zwiekszenia ich
produkcji (nowe linie produkcyjne).

Struktura sprzedazy towarow i materialow

1.70%1.20%

M przekazniki przemystowe przekazniki miniaturowe M gniazda wtykowe i akcesoria
M przekazniki czasowe i nadzorcze cyfrowe zabezpieczenia M przekazniki interfejsowe
W przekazniki programowalne NEED M styczniki, wytaczniki silnikowe Inne

Zrédio: Relpol
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Produkty Relpolu znajdujg nastepujgce zastosowania:

a przekazniki przemystowe stosowane sg w uktadach automatyki urzadzen i linii technologicznych
oraz przemystowych uktadach bezpieczenstwa i sygnalizacji
a przekaznikéw miniaturowych uzywa sie w uktadach sterowania $wiattami, uktadach sygnalizacji

ostrzegawczej i zabezpieczen

a przekazniki elektroniczne i przetaczniki znajdujg zastosowanie w réznych uktadach elektronicznych
i telekomunikacyjnych, urzadzeniach pomiarowych, urzadzeniach medycznych, transportowych
itp.

a przekazniki czasowe, wykorzystywane sg w systemach sterujgcych uktady napedowe,

a przekazniki programowalne o uzywane w ukladach sterowania w przemysle i gospodarstwie
domowym,

a gniazda i akcesoria do gniazd,

a systemy cyfrowe zabezpieczen, automatyki, pomiaru, sterowania, rejestracji i komunikaciji,

wykorzystywane w rozdzielniach $redniego napiegcia.

a systemy stuzgce do monitoringu promieniowania radioaktywnego

W strukturze rzeczowej sprzedazy decydujgca role ogrywa sprzedaz produktéw i ustug. Marza brutto
wykazuje dla nich tendencje wzrostowa, w przeciwienstwie do sprzedazy towaréw i materiatow. W
pierwszym potroczu 2012 r. tendencja ta zostata utrzymana, a przychody ze sprzedazy produktéw i ustug
osiagnely juz 42.8 min PLN, stanowigc 71% catej sprzedazy (63.6% w 2011 r.).

Struktura rzeczowa przychodow ze sprzedazy
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2008 2009 2010 2011
s Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug
Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow
—&— Marza brutto na sprzedazy towardw i ustug
—l— Marza brutto na sprzedazy materiatow

Zrédio: Relpol
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Rynek przekaznikow

Przemyst, w ktorym uzywa sie uktadow elektronicznych i elektrycznych, niezmiennie generuje popyt na
przekazniki elektromagnetyczne. Sg one produktem trudnym do zastgpienia ze wzgledu na fakt, iz ciezko jest
znalez¢ alternatywne podzespoty o dobrych parametrach i umiarkowanej cenie. Producenci starajg sie
dostosowac¢ konstrukcje przekaznikow do potrzeb rynkowym, dzigki czemu popyt na te produkty nie stabnie
i zalezy w duzej mierze od sytuacji makroekonomicznej i dynamiki wzrostu naktadéw inwestycyjnych.

Po kryzysie gospodarczym rozpoczetym w 2007 roku koniunktura na rynku przekaznikdw byta nienajlepsza,
stad wiele firm zdecydowato sie na obnizenie mocy produkcyjnych. Wraz z ozywieniem gospodarczym w
2010 i 2011 r. popyt ponownie zaczat przybiera¢ na sile, stad przy mniejszym potencjale wytwérczym czas
oczekiwania na przekazniki znaczacg sie wydtuzyt. Doszto do sytuacji, gdzie od niektérych dostawcow,
zamoéwienia trzeba byto sktada¢ z ponad potrocznym wyprzedzeniem. Czas dostawy w pewnym momencie
stat sie czynnikiem duzo istotniejszym od ceny i jakosci produktéw. Na tym fakcie zyskat Relpol, ktory dzieki
terminowym dostawom produktéw zwigkszyt przychody i zdobyt nowych klientéw.

Coraz mniej optacalne staje sie rowniez importowanie przekaznikéw z Chin, gdyz koszty pracy, po
wprowadzeniu nowych regulacji do chinskiego kodeksu pracy, zwigkszyly sie i bedg stopniowo rosty réwniez
w nastepnych latach. Zwigkszyta sie réwniez automatyzacja proceséw produkcji w europejskich zaktadach.
Chinskie firmy, produkujgce przekazniki, obecnie oferujg produkty w cenach tylko nieznacznie nizszych od
europejskich producentéw (szczegdlnie w segmencie przekaznikdéw Sredniozaawansowane technicznie),
stad zostajg one stopniowo wypierane z rynku przez europejskich dostawcéw. Widetki cenowe pomiedzy
najlepszymi i najtanszymi markami zawezity sie i wyrzucity na margines firmy chifskie o mato znanych
markach.

Rozwdj rynku przekaznikéw jest uzalezniony od wielu lat od ich zastosowan przemystowych. Przemyst
wykorzystuje przekazniki w wielu miejscach instalacji, w urzadzeniach i maszynach oraz komponentach
automatyki przemystowej. Ro$nie nieustannie skomplikowanie proceséw produkcji, stgd coraz szersze
wykorzystanie urzadzen i sprzetu technicznego. W ramach modernizacji starszych zaktadow i linii
produkcyjnych kupowane sg nowe maszyny i budowane do nich instalacje i systemy. Trwato$¢ przekaznikow
jest ograniczona, wiec po pewnym czasie niezbedna jest ich wymiana w celu zapewnienia ciggtosci produkciji.

Trendy na rynku

Przekazniki elektromagnetyczne sg obecnie wypierane z rynku przez przekazniki elektroniczne, cechujgce
sie duzg trwatoscig. Znajdujg one zastosowanie w trudnych aplikacjach. Coraz wiekszg role zaczynaja
takze odgrywa¢ wymiary przekaznikéw. Na rynku widoczna jest tendencja do miniaturyzacji wszystkich
typdw przekaznikéw, za ktérym podgza rowniez Relpol, zwiekszajagc moce produkcyjne w tym obszarze.

Czynniki wptywajace na wyniki

Duzy wplyw na wyniki spétki ma otoczenie makroekonomiczne, a szczegolnie istotny jest poziom naktadow
na inwestycje rzeczowe. Wraz z poprawg sytuacji makroekonomicznej w polskiej, a takze europejskiej
gospodarce w ostatnich kwartatach widoczna jest réwniez poprawa wynikéw spétki. Mimo kolejnej fali
spadku aktywnosci inwestycyjnej obserwowanej w ostatnim czasie i przez to réwniez nieco stabszemu
popytowi na przekazniki, spotce udaje sie utrzymac wyniki poréwnywalne r/r dzieki pozyskaniu nowych
kontrahentow.

Relpol
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Naklady brutto na srodki trwale kwartalnie (ceny state, r/r)

15%

10%
4%

1%

29 Q o nma 11va 1Q Q lQ vVQ IQ mna va IQ Qo nma 1I1va 1Q
° 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012P
-5%
—#— Naktady brutto na $rodki trwate
Zrédfo: GUS

Odbiorcy produktéow

Gtéwnymi odbiorcami przekaznikéw w Polsce sg klienci z obszaru automatyki przemystowej oraz elektroniki
profesjonalnej. W ciggu ostatnich kilku lat wida¢ tendencje zmniejszajgcego sie zapotrzebowania ze strony
motoryzacji, elektroniki konsumenckiej i rynku AGD. Wynika to z faktu, ze branze te potrzebujg coraz mniej
przekaznikdw. Ros$nie natomiast popyt ze strony energoelektroniki oraz energetyki odnawialne;.

Zestawienie branz, ktore sq odbiorcami przekaznikéw w Polsce

1.20%30% 2%

W Automatyka i przemyst Elektronika profesjonalna W Motoryzacja
M Elektronika konsumencka Energoelektronika M systemy alarmowe
mAGD M Radio- i telekomunikacja Energetyka odnawialna

Zrédto: Wyniki uzyskane w badaniu ankietowym przeprowadzonym wsrdd producentéw, dystrybutoréw i innych firm
dziatajgcych w branzy przekaznikéw elektromagnetycznych w Polsce przez portal ElektronikaB2B

Relpol
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Nieco inaczej ksztattuje sie struktura sprzedazy Relpolu. Spétka nie podaje doktadnych wartosci dla
poszczegolnych branz, jednak sg to w kolejnosci: automatyka przemystowa i energetyczna, energoelektronika,
elektronika przemystowa i uzytkowa, telekomunikacja, AGD i inne.

Najwiekszymi odbiorcami produktéw grupy sg firmy ABB Stotz-Kontakt (w 2011 r. sprzedaz na poziomie 16%
sumy przychoddéw) oraz Zettler Electronics. Pozostali odbiorcy nie przekroczyli progu 10% przychodow
generowanych przez Relpol. Spétka ma ponad 2 tysigce aktywnych klientow, a 80% obrotu krajowego
stanowig hurtownie elektrotechniczne i wyspecjalizowani dystrybutorzy.

Restrukturyzacja

Po kilku kwartatach, w ktorych spétka nie generowata zyskéw, w drugiej potowie 2010 r. zdecydowano sie na
przeprowadzenie dziatan restrukturyzacyjnych. Przeprowadzono renegocjacje cen czesci uméw ustugowych,
wprowadzono alternatywnych i korzystniejszych cenowo dostawcéw. Postarano sie réwniez o oszczednosci
kosztowe poprzez usprawnienie proceséw produkcji. W tym celu wykonano szereg dziatan, do ktérych
nalezato miedzy innymi:

zmienienie metody planowania, organizacji oraz przeptywu produkcji
petne wykorzystanie systemu planowania sprzedazy i operacji SOP, a takze IAP

ograniczenie czasu przestojow technologicznych oraz czasu "przezbrajania" maszyn

0 0 0 O

zmodernizowanie elastycznego systemu wykorzystania zasobdéw ludzkich, jak réwniez zwigkszenie
efektywnosci pracy pracownikéw bezposrednio produkcyjnych.

a optymalizacje wykorzystania surowcow i materiatdbw pomocniczych niezbednych w procesie
produkcji

Podjete kroki pozwolity nie tylko na oszczednosci kosztowe, ale réwniez polepszyty czas dostawy, dostepnosé
oraz wiarygodnos¢ produktéw Relpolu. Te czynniki okazaty sie bardzo wazne w okresie zwigkszonego
popytu na rynku przekaznikéw przy wydtuzonym czasie dostawy konkurentow.

W ciggu ostatnich kilku lat sukcesywnie likwidowano nierentowne spétki zalezne, przez co wyeliminowano
koniecznos$¢ tworzenia odpiséw aktualizacyjnych. Wraz ze wzrostem kosztéw pracy na Litwie zdecydowano
sie na przeniesienie produkcji na Ukraine, gdzie naklady ponoszone na ten cel sa nizsze. Ukrainski zaktad DP
Relpol Altera osiagnat juz petnie mocy produkcyjnych. Dzieki pozyskaniu nowych klientdw, poprawie na rynku
przekaznikéw i zwiekszonej liczbie zamdéwien, podjeto réwniez dziatania w celu zwiekszenia mocy
produkcyjnych (nowa linia produkcji przekaznikéw miniaturowych).

Poczyniono réwniez zmiany organizacyjne w firmie i pionie handlowym. Zdecydowano o zaprzestaniu dalszego
ponoszenia wydatkow zwigzanych z nieefektywna dziatalnoscig niektorych spotek zaleznych. Sprzedano
udziaty w Ponar Corporate Center oraz Relpol BG w Butgarii, zlikwidowano spétke Relpol Hungary, Relpol
Holding, Relpol GmbH, Relpol Ltd. W trakcie likwidacji jest obecnie Relpol France. W krajach, gdzie likwidowano
zalezne spotki handlowe, sprzedaz wyrobéw odbywa sie poprzez inne firmy lub przez polski Relpol.
Zwiekszono takze efektywnos$¢ sprzedazy poprzez czesty kontakt z kontrahentami oraz przesytanie na
biezaco informacji o ofercie handlowej. Przedstawiciele handlowi starajg sie réwniez poznawa¢ oczekiwania
wobec produktéow, by unikng¢ wprowadzania do oferty przekaznikéw, ktére nie spotykaja sie z
zainteresowaniem odbiorcéw, co nie rzadko miato miejsce w poprzednich latach.

Efekty restrukturyzacji obrazuje ponizszy wykres, przedstawiajgcy zwiekszajgcg sie marze na sprzedazy
brutto osiagang przez spétke.

Relpol
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Marza brutto na sprzedazy, ROE i ROA
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Zrédio: Relpol

Strategia na najblizszy okres

W ciggu najblizszych dwdch lat spétka bedzie stawiaé na produkty, ktére w ostatnim czasie generowaty
najwigekszg sprzedaz, czyli przekazniki przemystowe i miniaturowe. Spoétka zamierza maksymalnie aktywizowaé
te 2 obszary poprzez zwiekszanie mocy wytwodrczych, dywersyfikacje oraz segmentacje produktéw. Relpol
planuje wchodzi¢ w nowe obszary sprzedazy, jednak priorytetem dla spoiki jest obecnie umacnianie pozycji,
na rynkach, gdzie jest ma juz obecna.

Nowe obszary sprzedazy

Dziatalno$¢ marketingowa w ostatnich kwartatach koncentruje sie na promocji oferty nowych produktow
handlowych, ktére sg dedykowane dla obszaréw, w ktérych Relpol dotad dziatat. Promocja przekaznika
solarnego zaowocowata zamdwieniami od producentéw inwerterow solarnych, a planowane w nastepnych
latach inwestycje w energetyke odnawialng sa dla grupy szansa na stopniowe zwigkszanie przychodow w
tym obszarze.

Spétka zdobywa réwniez coraz wiecej zlecen w obszarze ochrony radiologicznej. Wygrywa niemal wszystkie
przetargi na systemy, ktére majg monitorowa¢ nielegalny transfer materiatéw radioaktywnych i nuklearnych.
W tym roku Relpol wyposazyt w bramki porty lotnicze w Rzeszowie, Wroctawiu, Gdansku, todzi, Poznaniu i
Modlinie. Na konferencji w t.agowie Lubuskim "Wspétczesna Problematyka Srednich Napied" Relpol przedstawit
réwniez nowg generacje cyfrowych zabezpieczen i pomiaréw CZIP PRO (kontynuacja marki CZIP).

Ekspozycja walutowa

66% przychoddéw ze sprzedazy spotki jest generowanych przez eksport (z czego 70% rozliczane w euro),
stad deprecjacja ztotéwki korzystnie wptywa na osiggane wyniki. Efekt ten niweluje jednak wzrost cen
surowcoéw do produkcji sprowadzanych z zagranicy. Zakupy surowcow z importu, a takze koszty
zagranicznych ustug oraz factoringu, spotka pokrywa walutami, pochodzgcymi z eksportu. Nadwyzka walut
jest okresowo przedmiotem transakcji forward.

Relpol
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Spétka szacuje, ze przecietnie w skali roku powstaje nadwyzka wptywéw nad wydatkami walutowymi w
wysokosci ok. 3 - 3.5 min EUR. Emitent wedtug polityki zabezpieczen moze zabezpieczy¢ od 70% do 90%
planowanych przeptywéw. W 2011 roku Relpol zawart transakcje na kwote 0.75 min EUR, ktére zostaly juz
zamkniete i rozliczone.

W | pétroczu 2012 nie byly zawierane transakcje zabezpieczajgce, ze wzgledu na dos¢ duze wahania
kursowe i ostabiajgca sie w | potroczu zlotdwke. Wahania kursu, zwigzane z niestabilng sytuacjg w strefie
euro, niosty za sobg ryzyko transakcyjne (pogtebienie ostabienia PLN mogto spowodowa¢ straty na juz
zawartych transakcjach); staby ztoty natomiast jest korzystny dla wyniku i spdtka korzystata z tego naturalnego
obnizenia kursu PLN bez koniecznosci zawierania dodatkowych transakcji. W Il poétroczu 2012 transakcje
bedg zawierane w przypadku, gdy trend kursu EURPLN bedzie wskazywatl na ustabilizowanie sie wahan
kursu i wzmocnienie ziotego.

Spétka uzywa transakcji zabezpieczajacych jedynie w celu zabezpieczenia ryzyka strat na réznicach

kursowych. Wynik na réznicach kursowych zrealizowanych w | pétroczu 2012 byt dodatni i zostat uzyskany
bez koniecznosci stosowania dodatkowych zabezpieczen oprécz naturalnego hedgingu.

Wzrost eksportu

Sprzedaz wg regionow geograficznych

Procent sprzedazy Dynamika sprzedazy w latach 2009-

2011
Europa 43.8% 54.0%
Polska 38.4% 52.0%
Europa Wschodnia 12.8% 127.0%
Azja 3.3% 55.0%
Ameryka Pétnocna i Potudniowa 1.3% -
Afryka 0.4% -

Zrédio: Relpol

Sprzedaz spotki wedlug obszarow geograficznych
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Z roku na rok, coraz wiekszy udziat w strukturze sprzedazy wg regionéw geograficznych stanowig rynki
wschodnie (gtéwnie panstwa bytego ZSSR), ktére na przestrzeni lat 2009-2011 mialy najwyzszg dynamike
wzrostu. W ubiegtym roku wygenerowaty one najwyzszg wartos¢ sprzedazy dla grupy, wyprzedzajgc
krajowy rynek. Bardzo dynamicznie rozwija sie rowniez sprzedaz na rynek niemiecki (+73% r/r) oraz francuski
(+45% r/r), mozna wiec zatozy¢, ze likwidacja spotek zaleznych w tych panstwach nie odbita sie na poziomie
sprzedazy. Spadta sprzedaz na rynek wioski, gdzie dotychczasowy duzy klient wycofat sie z branzy
przekaznikow oraz do Wielkiej Brytanii. Uwolnione moce produkcyjne wykorzystywane sg do produkcji
innych wyrobdéw i dla innych odbiorcow.

W 1I'Q 2012 r. wystgpit spadek sprzedazy na rynki wschodnie, ktéry ma jednak charakter przejsciowy i
spowodowany jest problemem z odprawami celnymi w Rosji oraz problemem z dostepem do walut obcych
firmy na Biatorusi. Wysytki do Rosji i na Biatoru$ zostaty juz wznowione.

Nowe moce produkcyjne

W zwigzku ze zdobywaniem coraz silniejszej pozycji rynkowej, a takze powiekszajgcym sie portfelem
zamoOwien spotka planuje zwieksza¢ moce produkcyjne. Bedzie to czyni¢ poprzez budowe nowych linii
montazowych w zaktadzie na Ukrainie, gdzie koszty produkcji sg najmniejsze. W tym celu zostat juz zaciggniety
kredyt inwestycyjny (spétka posiada obecnie tgcznie 3.4 min PLN kredytéw i pozyczek z czego 3.1 min PLN
to kredyty inwestycyjne). Nowe linie produkcyjne to odpowiedz na zwigkszajacy sie popyt na przekazniki
miniaturowe. W tym roku planowane jest zakonczenie prac nad modernizacjg i rozbudowa linii produkcyjnych
dla tego produktu.

W obecnym roku planowana jest réwniez rozbudowa linii produkcyjnej dla kluczowych podzespotow
(zestawdw sprezyn stykowych) przekaznikéw RM85 High Inrush, a takze budowa linii produkcyjnej dla
nowego produktu: przekaznikéw bistabilnych. Znajdg one zastosowanie w uktadach elektronicznych, gdzie
niski pobodr energii jest kluczowy. Spétka spodziewa sie zwigkszonego popytu na przekazniki bistabilne wraz
z wejsciem w zycie nowej dyrektywy unijnej narzucajgcej niskie pobory energii przez urzgdzenia elektryczne
do uzytku domowego.

W ubiegtym roku rozpoczeto réwniez prace nad uruchomieniem produkcji rodziny przekaznikdw nowej generaciji
R4. Zmodernizowane wyroby pozwalajg redukowac¢ koszty instalacji. Inwestycja w modernizacje linii
produkcyjnych poprawi jako$¢ produktéw, a takze zredukuje koszt jednostkowy.

Struktura kosztéw w drugiej polowie 2012 r.

1.4% 7.1%

4.9%
19.4%

W materialy i energia amortyzacja
M ustugi obce M podatki i optaty

wynagrodzenia W ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia
M pozostate koszty rodzajowe B koszt sprzedanych materiatéw i towaréw

Zrédio: Relpol
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Struktura kosztow

Blisko potowe kosztéw stanowig materialy i energia. Warto$¢ nabytych surowcéw to okoto 35% kosztéw
produkcji. Wzrost ich cen niekorzystnie wptywa na wyniki spotki obnizajgc rentownos$é jej sprzedazy. Ceny
surowcow odbijajg sie na wzroscie kosztdw wytworzenia materiatdw metalowych i detali z tworzyw
sztucznych. Poziom kosztéw ponoszonych w tym celu zalezy gtéwnie od cen miedzi, srebra i ropy naftowej
(tworzywa). Wraz ze wzrostem cen wspomnianych surowcéw w 2011 r., w celu poprawy rentownosci
produkcji wdrozono nowg polityke handlowg i podniesiono ceny wyrobéw. Drugg pozycje w strukturze
kosztéow stanowig wynagrodzenia, ktérych udziat w poréwnaniu z | polowa 2011 r. jednak zmalat ze wzgledu
na przenoszenie produkcji z Litwy na Ukraing, gdzie koszty pracy sa nizsze.

Dywidenda

W obecnym roku, spoétka pierwszy raz od 2006 r. postanowita wyptaci¢ dywidende w kwocie 0.2 PLN na
akcje (DY=3.15%). Na ten cel zostata przeznaczona kwota 1.92 min PLN (27.9% zysku netto). W przysztych
latach wysokos$¢ wyptacanej dywidendy bedzie uzalezniona od planéw inwestycyjnych spétki,
wypracowanych zyskéw, stanowiska rady nadzorczej i decyzji akcjonariuszy.

Akcjonariat

Gtéwnym udziatowcem Relpolu jest Adam Ambroziak, ktéry petni réwniez obecnie funkcje Przewodniczgcego
Rady Nadzorczej w spotce. Jest on zwigzany z Unig Hurtowni Elektrycznych EI-Plus poprzez spotke SEA
(wchodzi w jej sktad). SEA zajmuje sie sprzedazg hurtowg i detaliczng artykutéw elektrotechnicznych. Relpol
jest jednym z partneréw Unii. Poczawszy od 2008 r. zwiekszat on zaangazowanie w akcjonariacie spofki,
zaczynajagc niemal od zera. Nabywat on stopniowo akcje, starajac sie nie wptywa¢ w sposéb znaczacy na
kurs spotki. Wykorzystat okres w ktérym Relpol notowat nie najlepsze wyniki, a jego akcje byty nisko wyceniane.
W ostatnim czasie, gdy kurs wybit sie powyzej 5 PLN, nabywat juz mniejsze pakiety akcji.

Akcjonariat spotki

37.86%

B Ambroziak Adam Supernova IDM Fund SA mBPH TFI SA m Osinski Piotr Pozostali

Zrédio: Relpol
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Prognozy finansowe

Na najblizszy roku przewidujemy osiggniecie przez spotke 119.9 min PLN przychodéw (60.1min PLN w
pierwszym potroczu) oraz 10.4 min PLN zysku operacyjnego (6 min PLN w pierwszym poétroczu). W 2012 .
prognozujemy mniejszy niz w ostatnim czasie wzrost przychodéw (6% r/r przy 7.6% r/r w pierwszym
potroczu) ze wzgledu na obserwowane w Europie spowolnienie gospodarcze oraz dla kolejnych okresow
dynamike rzedu 4%. Prognozujemy wzrost marzy EBIT w 2012 r. do 8.6% z 8% rok wczesniej oraz jej
powolny spadek w nastepnych latach. Podobnie zachowywa¢ bedg sie marze zysku netto oraz marza
EBITDA.

Prognozowane przychody i EBIT

. 1517 157.8
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M Przychody ze sprzedazy EBIT

Zrédio: Relpol, prognozy Millennium DM
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Wycena spotki

Podsumowanie wyceny

Wyceny spotki dokonaliSmy metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metodg poréwnawcza
do spétek zagranicznych. Opierajgc sie na metodzie DCF, szacujemy warto$¢ spétki Relpol na 82.8 min PLN
(8.6 PLN na akcje). W oparciu o metode poréwnawczg do spotek zagranicznych wyceniamy Relpol na 84.9
min PLN (8.9 PLN na akcje). Metodzie poréwnawczej oraz metodzie DCF przypisalismy wagi po 50%. Implikuje
to koncowg wycene na poziomie 83.9 min PLN czyli 8.7 PLN na 1 akcje.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena Grupy Relpol (min PLN)  Nycena na 1 akcje (PLN
Wycena DCF 82.8 8.6
Wycena poréwnawcza do spétek zagranicznych 84.9 8.8
Wycena Relpolu 83.9 8.7

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena DCF

Do wyceny metodag DCF przyjeliSmy m.in. nastepujace zatozenia:

Q

I N N N

Relpol

Wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla spoétki za okres
2012-2020,

Do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentownosci obligacji
skarbowych,

Dtugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2021 roku na poziomie 5.0%,

Premia rynkowa za ryzyko réwna 5%,

Wspoitczynnik beta na poziomie 1.0,

UstaliliSmy stope wzrostu wolnych przeptywdéw pienigznych po roku 2021 na 2.0%,

Przyjelismy zatozenie o wypfacaniu przez spétke w nastgpnych latach dywidendy na poziomie 28%

wypracowanego zysku netto (podobnie jak w biezagcym roku),

PrzyjeliSmy wzrost przychodéw w 2012 r. rzedu 6%, natomiast dla kolejnych okresow 4%, w
zwigzku z oczekiwang nieco stabsza koniunkturg gospodarcza w Eurolandzie.

ZatozylisSmy marze brutto na sprzedazy produktéw i ustug na poziomie 27% w biezgcym roku oraz
ich liniowy spadek o 0.2 punktu procentowego dla nastepnych lat. Prognozujemy réwniez osiggniecie
marzy na sprzedazy towaréw i materiatow rzedu 22% dla biezgcego roku oraz jej liniowy spadek o
0.2 punktu procentowego dla nastgpnych okreséw. Zakladamy osiggniecie przez spétke w biezgcym
roku marzy brutto na sprzedazy w wysokosci 26.9%, co jest konserwatywnym zatozeniem,
patrzac na rezulat za pierwsze poétrocze (29%).
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Wycena spotki metoda DCF

(mIn PLN) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 >2021
sprzedaz 120 125 130 135 140 146 152 158 164 171
EBIT (1-T) 8 9 9 9 9 9 9 10 10 10
amortyzacja 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
inwestycje -4 -4 -4 -4 -5 -5 -5 -5 -5 -5
zmiana kap.obrotowego -2 -1 -1 -1 -1 -1 -2 -2 -2 -2
FCF 5.9 7.0 6.9 7.0 71 7.2 7.2 7.3 74 74 81.1
zmiana FCF 179% -05% 12% 11% 1.1% 1.0% 09% 08% 0.7% 1.0%
diug/kapitat -109% -99% -9.0% -83% -7.7% -71% -6.6% -6.1% -57% -54% -5.4%
stopa wolna od ryzyka 46% 47% 48% 49% 50% 51% 52% 53% 54% 55% 5.0%
premia kredytowa 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 2.0% 2.0%
premia rynkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5.0% 5.0%
beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
koszt dtugu 6.6% 67% 68% 69% 7.0% 71% 72% 73% 74% 7.5% 7.0%
koszt kapitatu 9.6% 97% 98% 99% 10.0% 10.1% 10.2% 10.3% 104% 10.5% 10.0%
WACC 10.1% 10.1% 10.2% 10.3% 10.3% 10.4% 10.5% 10.6% 10.7% 10.7% 10.2%
PV (FCF) 5.7 6.1 5.5 5.1 4.6 4.2 3.9 3.5 3.2 29 31.3
warto$¢ DCF (min PLN) 76 w tym warto$¢ rezydualna 31
(dtug)/gotéwka netto 7
wycena DCF (min PLN) 83
Liczba akcji (min) 9.6
wycena 1 akcji (PLN) 8.6

Zrédfo: Millennium DM

Ze wzgledu na duzy wptyw zaréwno rezydualnej stopy wzrostu, jak réwniez rezydualnej stopy wolnej od

ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwo$¢ na w/w parametry.

Wrazliwos¢ wyceny 1 akcji spotki na przyjete zalozenia

PLN rezydualna stopa wzrostu
-0.5% 0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%
© 4.0% 8.7 8.6 8.8 9.0 9.3 9.6 9.9
'a < 4.5% 8.3 8.4 8.6 8.8 9.0 9.3 9.6
g -§ 5.0% 8.1 8.3 8.4 8.6 8.8 9.1 9.3
» N 5.5% 8.0 8.1 8.3 8.5 8.6 8.8 9.1
= 6.0% 7.9 8.0 8.1 8.3 8.5 8.6 8.9

Zrédfo: Millennium DM
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Wycena metoda poréwnawcza

Do grupy porownawczej wybraliSmy zagraniczne spotki produkujgce i dystrybuujgce przekazniki
elektromagnetyczne, gniazda wtykowe, przekazniki czasowe oraz styczniki. Obliczamy mediany odpowiednich
wskaznikow dla spotek z grupy poréwnawczej. Do okreslenia warto$ci analizowanej spotki uzyliSmy trzech
najczesciej stosowanych wskaznikéw: EV/EBITDA, EV/EBIT i P/E, ktérym przypisalismy rowne wagi. Metodg
poréwnawczg do spoétek zagranicznych wyceniamy Relpol na 85 min PLN, czyli 8.8 PLN na akcje.

Wycena porownawcza do spotek zagranicznych

EV/EBITDA EVIEBIT P/E
Spotka Kraj

2012p 2013p 2014p | 2012p 2013p 2014p | 2012p 2013p 2014p
OMRON CORP JAPAN 47 40 36 | 77 57 52 | 126 104 89
TE CONNECTIVITY LTD SWITZERLAND 6.8 6.0 5.6 9.3 8.0 74 121 10.4 9.4
BHARAT ELECTRONICS LTD  INDIA 4.0 3.4 3.6 41 3.6 4.4 11.5 104 9.8
ROCKWELL AUTOMATION INC USA 8.4 7.8 7.3 9.6 9.0 8.1 13.6 12.8 1.4
BEIJING SIFANG AUTOMATION CHINA 16.0 125 9.9 - - - - 211 16.7
LITTELFUSE INC USA 7.3 6.6 - 9.2 8.2 - 14.0 124 -
LEENO INDUSTRIAL INC SOUTH KOREA | 4.0 3.4 3.0 - - - 8.0 6.8 6.2
JAPAN AVIATION ELECTRONIC JAPAN 24 2.1 2.2 5.8 5.1 4.6 11.7 9.6 9.1
Mediana 5.8 5.0 3.6 8.4 6.8 5.2 121 10.4 9.4
Wyniki spétki (min PLN) ‘ 14.0 14.3 14.6‘ 10.4 10.6 10.8‘ 8.4 8.7 9.0
Wycena na podstawie wskaznikéw (min PLN) | 87 83 69| 94 84 72| 101 90 85
Wycena (min PLN) 85
Wycena 1 akcji (PLN) 8.8

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

2010 2011 2012p 2013p 2014p 2015p
przychody netto 89.2 113.1 119.9 124.7 129.7 134.9
koszty wytworzenia 74.3 85.6 89.7 93.5 97.6 101.7
zysk brutto na sprzedazy 14.9 27.6 30.2 31.2 321 33.2
koszty sprzedazy 0.9 1.2 14 1.5 1.6 1.6
koszty ogéinego zarzadu 13.6 15.1 16.0 16.5 17.0 17.5
zysk (strata) na sprzedazy 0.4 11.3 12.8 13.2 13.6 14.1
pozostata dziatalno$¢ operacyjna -7.0 -2.2 -2.4 -2.6 -2.8 -3.1
EBITDA 1.7 13.2 14.0 14.3 14.6 14.9
EBIT -6.6 9.1 10.4 10.6 10.8 11.0
saldo finansowe 0.0 -0.3 0.0 0.1 0.3 0.5
zysk przed opodatkowaniem -6.6 8.8 10.3 10.7 111 11.5
podatek dochodowy 0.6 0.9 2.0 2.0 21 2.2
zysk netto -8.0 6.9 8.4 8.7 9.0 9.3
EPS -0.8 0.7 0.9 0.9 0.9 1.0
Bilans (min PLN)
2010 2011 2012p 2013p 2014p 2015p
aktywa trwate 36.4 35.9 33.2 33.6 34.1 34.6
wartos$ci niematerialne i prawne 6.1 6.3 6.1 5.8 5.6 5.4
rzeczowe aktywa trwate 26.4 26.1 26.7 274 28.1 28.8
inwestycje diugoterminowe 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
aktywa obrotowe 41.6 50.4 57.2 63.5 69.9 76.5
zapasy 16.9 22.8 24.0 248 25.7 26.6
naleznos$ci 18.2 21.3 22.8 23.6 244 25.2
inwestycje krétkoterminowe 6.3 6.0 10.2 14.9 19.6 245
rozliczenia miedzyokresowe 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
aktywa razem 78.0 86.3 90.4 97.1 104.0 111.1
kapitat wtasny 53.1 60.8 69.5 75.8 824 89.1
zobowigzania 22.7 23.0 20.9 21.2 216 22.0
zobowigzania dtugoterminowe 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
zobowigzania krétkoterminowe 17.2 18.0 18.8 19.1 19.5 19.8
rozl. miedzyokresowe i inne zobowigzania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
pasywa razem 78.0 86.3 90.4 97.1 104.0 1111
BVPS 5.5 6.3 7.2 7.9 8.6 9.3

Zrédto: Prognozy Millennium DM

Relpol
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Cash flow (min PLN)

2010 2011 2012p 2013p 2014p 2015p
wynik netto -8.0 6.9 8.4 8.7 9.0 9.3
amortyzacja 4.9 4.1 3.6 3.7 3.8 3.9
zmiana kapitatu obrotowego 1.5 1.1 2.1 1.3 1.3 14
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 5.2 1.2 10.1 111 11.4 11.8
inwestycje (capex) -2.0 -3.9 -4.0 -4.1 -4.2 -4.4
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej -2.0 -3.9 -4.0 -4.1 -4.2 -4.4
wyptata dywidendy 0.0 0.0 1.9 23 24 2.5
emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia 0.0 3.4 0.0 0.0 0.0 0.0
gotowka z dziatalnosci finansowej -12.1 1.9 -1.9 -2.3 -2.4 -2.5
FCF -3.7 8.1 10.1 9.5 9.8 10.1
DPS 0.0 0.0 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3
CEPS -0.3 1.1 1.2 1.3 1.3 14
FCFPS -0.4 0.8 1.0 1.0 1.0 1.1
Wskazniki (%)

2010 2011 2012p 2013p 2014p 2015p
zmiana sprzedazy 36.8 26.8 6.0 4.0 4.0 4.0
zmiana EBITDA -194.3 -873.3 6.3 21 2.0 2.0
zmiana EBIT 96.7 -238.6 13.8 21 2.0 1.9
zmiana zysku netto -28.5 -186.1 21.3 3.7 3.6 3.4
marza EBITDA -1.9 11.6 1.7 11.4 1.2 11.0
marza EBIT 7.4 8.0 8.6 8.5 8.3 8.2
marza netto -9.0 6.1 7.0 7.0 6.9 6.9
sprzedaz/aktywa 114.4 1311 132.7 128.5 124.8 121.4
diug / kapitat wtasny 0.0 5.6 4.9 4.5 4.1 3.8
odsetki / EBIT -0.2 -3.1 -0.4 1.2 2.8 4.3
stopa podatkowa 9.1 -9.9 -19.0 -19.0 -19.0 -19.0
ROE -13.9 12.1 12.8 11.9 11.4 10.8
ROA -8.7 8.8 9.7 9.6 9.3 8.9
(dtug) gotéwka netto (min PLN) 6.3 2.6 6.8 11.5 16.2 211
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV -wycena rynkowa spoétki + warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcje powiekszonego o amortyzacje na akcje
P/E - stosunek ceny akgji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akaji do wartosci ksiegowejna 1 akcje Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w Il kwartale 2012 roku

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych Liczba rekomendacji % udziat

ROA - stopa zwrotu z aktywow

EPS - zysk netto na 1 akcje Kupuj 5 29%

CEPS - warto$¢ zysku netto i amortyzaciji na 1 akcje Akumuluj 10 59%

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje Neutralnie 2 12%

DPS -dywidenda na 1 akcje .

NPL - kredyty zagrozone Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spétki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu

Struktura rekomendacji dla spoétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
sSwiadczyt ustuqi z zakresu bankowosci inwestycyinej*

i 0,
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%) Kupyj ) 2 22%
REDUKUJ -uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o 10-20% Akumuluj 2 22%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o ponad 20% Neutralnie 5 56%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty . o,
o o . N ; . N Redukuj 0 0%
wydania, o ile wczes$niej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje . o
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Sprzedaj 0 0%

*ostatnie 12 miesigcy, tgcznie ze spétkami, dla ktérych MDM S.A. petni funkcje animatora
Stosowane metody wyceny
Rekomendacja sporzadzona jest w oparciu o nastepujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej
odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb
wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spoétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda
DCF odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata spdtka, przezinwestoréw. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka
zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wtasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spotki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankow.
Wada tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskownos¢, efektywnos¢), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. peni funkcje animatora emitenta dla spétek: Ciech, Wielton, Sygnity, Ergis-Eurofilms od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje
animatora rynku dla spétek: Bank Handlowy, Echo, Jupiter NFI, TP SA, KGHM, Prosper, Optimus, Redan, PKN Orlen, Srubex. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy petnit funkcje oferujgcego
w trakcie oferty publicznej dla akcji spétek: Kopex, Warfama, Emperia, Skyline, Konsorcjum Stali od ktérych otrzymatwynagrodzenie z tego tytutu. Spétki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej
Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spétkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne
powigzania, o ktérych mowa w Rozporzgdzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdzierika 2005 roku w sprawie Informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bytyby
znane sporzgdzajgcemu niniejsza rekomendacijg inwestycyjng.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporzadzity rekomendacje, informacja
o stanowiskach os6b sporzgdzajgcych jest zawarta w gérnej czgsci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg
pierwszego udostgpnienia. Nie wystgpity istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotyczgce metod i podstaw wyceny przyjetych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentéw
finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ze zostato to wyraznie zaznaczone w tresci rekomendacji. Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A.
wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw warto$ciowych, moze by¢ ona takze dystrybuowana za pomoca $rodkéw masowego przekazu, na podstawie
kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catoscilub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione.
Niniejszy dokument, anijego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, Zze sg one w petni doktadne
i kompletne. Podstawa przygotowania publikacji byly wszelkie informacje na temat spétki, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzadzajgcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy s oparte wytgcznie
o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spétka bedaca przedmiotem rekomendacii ani zinnymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysziosci mogg okazac
sie nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotki (spétek) wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk
zwigzanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.
Tre$¢ rekomendacii nie byta udostepniona spétce bedacej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem. Aktualizacja niniejszego raportu dokonywana jestw zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.
Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz firm, ktérych dotycza analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.



