Teleskop Gietdowy — Sektor elektromaszynowy Raiffeisen
18 grudnia 2012 x BROKERS

Dom Maklerski Raiffeisen Bank Polska S.A.

Sektor elektromaszynowy - liderzy

Spotki wechodzace w sktad sektora elektromaszynowego osiggnety srednig stope zwrotu na poziomie 43,5%, czyli najwyzszg wsréd
sektorow obecnych na GPW. Pokazuje to panujgcy pozytywny sentyment inwestoréw do spétek znajdujacych sie w sektorze
elektromaszynowym. Wzrost kurséw podparty jest osigganiem rosngcych wynikéw finansowych oraz odpornoscia tych spoétek na
obserwowane obecnie spowolnienie gospodarcze.

W niniejszym opracowaniu przedstawiamy Panstwu 4 spotki bedace liderami branz z sektora przemystu elektromaszynowego na
warszawskiej gietdzie: Amica Wronki, Apator, Aplisens oraz Relpol.
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Spotki, na ktére zwrdcilismy uwage, posiadaty zdecydowanie wyzszg stope zwrotu (od 60% do 93%) zaréwno od $redniej dla
sektora (+43,5%), jak i od catego indeksu WIG (+8%). Wybrani przez nas liderzy, poza cechami wspdlnymi dla catego sektora
(poprawa wynikéow finansowych i odpornosé na ztg koniunkture), posiadajg nastepujace, korzystne charakterystyki:

e rosnacy eksport oraz duza ekspozycja na rynki wschodnie (w szczegdlnosci na rynek rosyjski);
e generowanie silnych przeptywdéw pienieznych z dziatalnos$ci operacyjnej;

e wysoka ptynnos¢ oraz niskie zadtuzenie;

e atrakcyjna wartos$¢ wskaznika P/E;

e realizacja inwestycji pozwalajgcych na dalszy rozwéj biznesu;

e sukcesywne wprowadzanie nowych produktow;

e znaczacy (pow. 10%) udziat cztonkéw witadz spétek w akcjonariacie.

Uwazamy, ze wymienione powyzej cechy bedg w dalszym ciggu korzystnie wptywac¢ na rozwdj wybranych przez nas liderow
branzy, co przetozy sie na utrzymanie trendu poprawy wynikdw oraz dalszego wzrostu wyceny akcji tych spotek na GPW.

o . sektor Srednia
Wskaznik Apator Aplisens Relpol elektromaszynowy  dla WIGu
C/WK 1,0 3,6 1,8 1,3 1,2 1,3
Cc/z 4,5 10,3 13,7 8,1 13,4 19,0
EV/EBITDA 6,2 11,3 7,3 4,8 8,2 12,5
ROE 24,5% 29,5% 14,2% 18,1% 9,4% 7,6%
dtug/aktywa 15,6% 17,5% 0,1% 2,8% 13,9% 20,1%
dtug netto/EBITDA - 0,5 -1,1 0,0 1,3 4,2
Stopa dywidendy - 3,6 1,8 2,3 4,8 6,2
zwrot 1M 6,0% 9,1% 1,4% 6,1% 1,5% 3,3%
zwrot YTD 60,0% 80,8% 85,4% 92,8% 43,5% 7,7%
Kapitalizacja (mIn PLN) 398,1 1065,7 180,8 84,7 323,2 1569,0
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Teleskop Gietdowy — Amica Wronki

18 grudnia 2012
Cena biezaca 52,00 PLN

Podstawowe dane

Max/min 52 tyg. (PLN) 53,30/30,38

Beta (vs WIG) 0,91
Liczba akcji (min) 7,77
Kapitalizacja (min PLN) 396,53
Free float (%) 37,33
Mediana obrotu za 59,75

6 miesiecy (tys PLN)

Akcjonariat (% gtoséw na WZA)

Holding Wronki SA 57,02
Noble TFI 5,47
ING OFE 5,21
Querrcus TFI 5,05

Profil spotki

Amica Wronki jest najwiekszym polskim
producentem tzw. duzego AGD — jest to
gtéwnie sprzet grzejny czyli kuchnie
oraz piekarniki. Réwnoczesnie grupa
jest jednym z najwiekszym dostawcow
sprzetu AGD w naszym kraju —pralki,
lodéwki, zmywarki oraz mikrofalowki
spotka sprowadza z Chin oraz Turcji.

Analityk

Michat Krajczewski
+48 691 444 853
michal.krajczewski@raiffeisen.pl

Analiza techniczna

x Raiffeisen
BROKERS

Dom Maklerski Raiffeisen Bank Polska S.A.

Mocne strony/szanse

- Lider rynku sprzetu do gotowania w Polsce — w 2011 r. udziat Amiki w sprzedazy
w Polsce wyniost 33,6%.

- Segment sprzetu kuchennego do zabudowy notuje w Polsce najszybsze wzrosty
sprzedazy: + 19% wobec +5,7% tempa notowanego przez caty rynek duzego AGD w
1 potroczu br.

- Zwiekszanie mocy produkcyjnych fabryki kuchenek we Wronkach z 970 tys. w
2011 r. do 1,1 miIn sztuk w 2012 r., w 2013 r. planowany jest drugi etap tej
inwestycji (za ok. 40 min PLN), ktéry zwiekszy¢ ma mozliwosci produkcyjne do
ok. 1,25 mlin sztuk.

- Ekspansja na rynkach zagranicznych: wejscie na rynek w Ukrainie i we Wtoszech,
rozbudowa sieci sprzedazy we Francji, wprowadzanie nowych linii produktowych w
Rosji.

- Spdtka moze by¢ celem potencjalnego przejecia: wraz z poszukiwaniem inwestora
dla Zelmera pojawity sie takze spekulacje o mozliwym zainteresowaniu przejeciem
Amiki, na razie jednak prezes i gidéwny akcjonariusz spoétki nie jest zainteresowany
transakcja, przy ewentualnym przejeciu konieczne bytoby wiec zaoferowanie duzej
premii.

- Obecna kampania marketingowa (z udziatem Agnieszki Radwariskiej) ma na celu
poprawe pozycjonowania marki.

- Regularne obnizanie zadtuzenia — w ciggu ostatnich 12 miesiecy spadto ono o
ponad 14 min PLN (-12%), co wptyneto na poprawe ptynnosci spotki.

- Od 2013 r. Amica stosowal bedzie petne zabezpieczenie kursowe, co
wyeliminowaé ma ryzyko walutowe.

Stabe strony/zagrozenia

- Spodtka zalezna od koniunktury gospodarcze;j.

- Stabsze tempo rozwoju i osiggane marze w segmencie matego AGD.

- Przejsciowe problemy na rynku niemieckim zwigzane z upadkiem Neckermana -
tamtejszego dystrybutora Amiki.

- Wptyw wahan kursu walutowego (90% importu pochodzi z Chin) na tegoroczny
wynik finansowy.

- PrzejSciowe zwiekszenie kosztéw zwigzane z ekspansjg na nowe rynki.

- Wstrzymanie programu skupu akcji wiasnych ze wzgledu na inwestycje, brak
dywidendy do co najmniej 2014 r.

Po silnej korekcie w potowie 2011
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*ﬁmﬂ 40-41 PLN  zostato  jednak
utrzymane, a fala wzrostowa z
Fis ostatnich tygodni zdotata przebic

sie ponad opdér na 50 PLN. W
dtuzszym terminie wzrost ponad 52

PLN otwiera droge do wzrostow w

kierunku historycznego maksimum
na 70 PLN.

Zrédto: Bloomberg
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Teleskop Gietdowy — Amica Wronki x Raiffeisen
18 grudnia 2012 BROKERS

Dom Maklerski Raiffeisen Bank Polska S.A.

Wymkl finansowe Na wyniki osiggane przez Amike Wronki

600 - B Przychody ze sprzedazy  =——Zysk netto r 60 wptywa istnienie znacznej sezonowosci w
sprzedazy sprzetu AGD — najlepsza w tej
branzy  jest druga potowa  roku.
W 3 kwartale br. sprzedaz w ujeciu rok do
roku wzrosta o nieco ponad 5%, jednakze

500 7 ¢rednia ruchoma przychodow z
400 - 4 okreséw

= 300 . . . .

2 spotka zdecydowanie poprawita osiggane
£ 200 marze, m.in. dzieki wzrostowi eksportu na
g 100 rynki wschodnie oraz zakupowi towardéw

(m.in. pralki, kuchenki) od producentéw
tureckich oraz chidskich zamist od
Samsunga. Co istotne, spdtka generuje

-100 takze pozytywny cash flow z dziatalnosci
2200 - L oo operacyjnej, co pozwala na finansowanie
1Q 3Q 1Q 3Q 1Q 3Q 1Q 3Q inwestycji oraz redukcje zadtuzenia.
2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 W perspektywie 4 kwartafu br. warto

zwraocic uwage na jednorazowe

zwiekszenie o 45,6 min PLN zysku netto

Struktura sprzedazy - rozwdj eksportu osiagnietego przez spotke w 4Q 2011 r,,

ktére spowodowane byto utworzeniem

- 200 aktywa na podatek odroczony w zwigzku z

ujawnieniem wartosci znaku towarowego
Amika.

——Polska

—Niemey - 140 Analizujac poszczegblne segmenty

geograficzne, po trzech kwartatach br.
udziat sprzedazy do Polski wynosi 36%,

eksport do Rosji to ponad 25%, a rynek
—_— 8 niemiecki odpowiada za niecate 20%
- 60 obrotow. Rownoczesnie widzimy stabilny

L 40 trend zwiekszania udziatu sprzedazy do
Rosji (+54% r/r po trzech kwartatach),
ktdéra jest najdynamiczniej rozwijajgcym sie
rynkiem, wsrdod ktoérych operuje Amika.

Rosja

———pozostate kraje

3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12

W okresie od stycznia do sierpnia br. udziat

sprzedazy Amiki w segmencie kuchni

wolnostojacych wzrést w Rosji z 13% do

Analiza poré6wnawcza 16%
Kapitalizacja EV/EBITDA P/E

(min PLN) 2012 P 2013 P 2012 P 2013 P
Dyskonto/Premia wobec sektora - -16,8% 0,0% -39,8% -15,7%
Mediana 6 461,2 6,5 5,6 14,3 10,9
Amica Wronki 396,5 54 5,6 8,6 9,2
Electrolux AB 25513,7 7,6 6,4 15,2 11,6
Whirlpool Corporation 24 237,1 6,5 51 14,3 10,9
Arcelik AS 12 725,6 9,0 7,8 11,7 10,2
SEB SA 11807,8 7,6 7,2 13,2 12,1
De'Longhi SpA 6461,2 8,1 7,0 13,9 11,5
Indesit Company SpA 2677,9 51 4,6 14,8 10,6
Gorenje 254,0 5,7 5,1 37,2 6,8
Elica SpA 256,6 5,0 4,5 15,2 12,4

Zrédto: Bloomberg

Zestawiajac prognozowane dla Amiki Wronki wskazniki EV/EBITDA oraz P/E widzimy, iz spétka jest znaczgco niedowartosciowana
wzgledem ceny do zysku — na rok 2012 dyskonto wzgledem spétek poréwnywalnych wynosi 40%, na rok 2013 jest to prawie 16%.
Nieco mniejsze dyskonto notujemy na wskazniku EV/EBITDA —na rok obecny jest to niecate 17%, podczas gdy w przysztym roku
wartosc ta jest identyczna do mediany EV/EBITDA spé6tek poréwnywalnych.
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Teleskop Gietdowy — Apator
18 grudnia 2012

Cena biezaca 32,20 PLN

Podstawowe dane
Max/min 52 tyg. (PLN) 32,69/16,66

Beta (vs WIG) 0,66
Liczba akcji (min) 33,11
Kapitalizacja (min PLN) 1065,71
Free float (%) 49,46
Mediana obrotu za 146,41

6 miesiecy (tys PLN)

Akcjonariat (% gtoséw na WZA)
Mariusz Lewicki 9,80
Tadeusz Sosgoérnik 8,65
Danuta Guzowska 7,77
Zbigniew Jaworski 6,40
Apator-Mining sp. z 0.0. 6,38
Janusz Marzyglinski 6,21
Aviva OFE 5,15
Janusz Niedzwiecki 3,07
Profil spotki

Apator dziata w branzy przemystowej
aparatury  kontrolno-pomiarowej i
automatyki (w skrécie AKPiA). Spodtka
produkuje , inteligentne” liczniki energii,

gazomierze, wodomierze oraz
cieptomierze - oferta  obejmuje
zarowno hardware jak i software

wchodzacy w sktad zintegrowanych
systeméw ,smart metering” i ,smart
grids”.

Analityk

Michat Krajczewski
+48 691 444 853
michal.krajczewski@raiffeisen.pl

Analiza techniczna
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Mocne strony/szanse

- Sektor AKPIiA w zwigzku z licznymi inwestycjami w sektorach: energetycznym,
chemicznym i petrochemicznym, gérnictwie naftowym i gazownictwie oraz w
obszarach ochrony srodowiska i gospodarki wodnej odporny jest na obserwowane
obecnie spowolnienie gospodarcze.

- Apator jest liderem na rynku licznikéw w Polsce oraz Europie Srodkowo-
Wschodniej. Jego udziat na rynku krajowym wynosi ok. 30-40%, zgodnie z
szacunkami IMS Research udziat Apatora w rynku swiatowym wynosi ok. 1%.

- Nowe technologia licznikéw inteligentnych, tzw ,smart metering”: zgodnie z
unijng dyrektywa, Polska ma do 2020 r. wymieni¢ 80% licznikow tradycyjnych na
urzadzenia ,inteligentne” - tworzy dla Apatora duzy rynek oraz szanse na rozwd;.
Wg rdéznych szacunkéw wartos¢ takiego przedsiewziecia to ok. 6-8 mld PLN.

- Rozwdj eksportu: coraz szybszy rozwéj w kierunku wschodnim (+39% r/r w 3Q)
wobec spowolnienia eksportu do Europy Zachodniej (-7% r/r w 3Q).

- Przejecia i ekspansja na nowe rynki: dzieki zakupowi Geogre Wilson Industries,
Apator bedzie mdgt wejsé i operowac na najwiekszym rynku gazomierzy w Europie
jakim jest Wielka Brytania.

- Budowa nowego zaktadu w Pomorskiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej (PSSE)
pozwoli na osiggniecie znacznych oszczednosci (jak szacuje spdétka do 7 min PLN
rocznie), ponadto zmniejszeniu ulegnie efektywna stopa podatkowa.

- Polityka dywidendowa: zaktada ona wyptate 75% jednostkowego zysku netto. W
tym roku zostata juz wyptacona zaliczka na dywidende w wysokosci 0,5 PLN na
akcje.

- Spotka regularnie publikuje, podwyzsza (w tym roku 2 razy) oraz wypetnia
prognozy finansowe.

- Bardzo dobra sytuacja finansowa i ptynnosciowa spétki (niskie zadtuzenie,
generowany silny cash flow z dziatalnosci operacyjnej).

Stabe strony/zagrozenia

- Rozwdj rynku licznikéw inteligentnych moze spowodowac zwiekszenie sie
konkurencji na lokalnym rynku, szczegdlnie ze strony swiatowych graczy.

- Wymiana licznikéw na inteligentne przez przedsiebiorstwa energetyczne z
udziatem MSP odbywac bedzie sie w publicznych przetargach — istnieje wiec ryzyko
zanizania cen przez konkurencje i przeciggajacych sie procedur, ponadto kilka
najwiekszych przetargéw odpowiada¢ moze za znaczgcg czes¢ rynku.

- Apator jest eksporterem, niekorzystne dla spoétki jest wiec umacnianie sie
ztotdwki wzgledem euro — spdétka zabezpiecza tylko niewielkg czes¢ swojej
ekspozycji walutowe;j.

- Pomimo spowolnienia gospodarczego, ceny surowcow (gtéwnie miedzi i
aluminium) wyrazone w dolarach nie zanotowaty znaczacych spadkow.

- Zawyzenie tegorocznego wyniku poprzez zdarzenia jednorazowe (sprzedaz
nieruchomosci, przeniesienie produkcji do PSSE).

Kurs akcji Apatora przebywa od
30 PLN |~ == poczatku 2009 r. w trendzie
1" wzrostowym (czerwona linia
trendu). Po korekcie w sierpniu
ubiegtego roku wzrosty jednak
przyspieszyty (fioletowa linia
trendu), co potwierdzone zostato
przebiciem w czerwcu br.
historycznego maksimum na
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Zrédto: Bloomberg

= o Yo = moze konsolidowaé sie wiec w
okolicy 32 PLN.
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Teleskop Gietdowy — Apator x Raiffeisen
18 grudnia 2012 BROKERS

Dom Maklerski Raiffeisen Bank Polska S.A.

Wyniki finansowe
Trend rosnacych przychoddéw ze sprzedazy

B Przychody ze sprzedazy W 7ysk netto wspierany byt w ostatnich kwartatach

200 4 =——Marzaoperacyjna marza zysku - 25% przez przejecie spotki Newind, zajmujacej

180 - sie ustugami informatycznymi. Dzieki temu

160 - l L 0% W 3Q Apator zanotowat silny wzrost

140 4 pozostatej sprzedazy (+337,5% r/r), a udziat

3 tego segmentu w tgcznej sprzedazy wyniost
o 120 - 15% L T

£ 20,8%. Najwiekszym obszarem spotki jest

§ 100 sprzedaz aparatury pomiarowej (58,5%

80 r 10% sprzedazy), a jej dynamika w 3Q wyniosta

60 +13% r/r. Sprzedaz aparatury tacznikowej

40 - 5% odpowiadata za 20,6% przychoddéw

20 (+1,7% r/r). Wozrost znaczenia ustug

0 - 0% informatycznych w  strukturze  grupy

2 30 40 1@ 20 3 40 10 20 3Q spowodowat natomiast spadek

2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 uzyskiwanej marjy Operacyjnej_ Znaczny

wzrost zysku netto wynikat natomiast ze
sprzedazy nieruchomosci oraz rozpoznania

Struktura sprzedazy - rozwdéj eksportu aktywa podatkowego (19,2 min PLN po

- 30 trzecim kwartale) z  tytutu ulgi

Europa Zachodnia inwestycyjnej po budowie nowego zaktadu
Europa Srodkowa L 25 w PSSE.

e \W NP

Pozostate L 50 Analizujgc poszczegdlne segmenty

3  geograficzne, po trzech kwartatach br.

3 udziat sprzedazy do Polski wynosi 64%, a

b2 eksport 36%. W ramach eksportu, po

3 kwartatach najwiekszy udziat posiadat
- 10 rynek Europy Zachodniej (39%), dalej byty
kraje  WNP (29%) oraz kraje Europy

L s Srodkowej (18%). Widzimy jednak rosnacy
trend eksportu do krajow WNP i Europy

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 Srodkowej  wobec  spowolnienia w
3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12 3Q12 ostatnich kwartatach eksportu na zachéd.
Analiza poréwnawcza
Kapitalizacja EV/EBITDA P/E

(min PLN) 2012 P 2013 P 2012 P 2013 P

Dyskonto/Premia wobec sektora - 30,4% 49,7% 13,0% 25,8%
Mediana 1189,9 7,9 7,2 13,3 12,3
Apator SA 1065,7 10,2 10,8 15,0 15,5
Elster Group 5423,6 7,5 7,7 12,1 12,1
Itron Inc. 766,8 81 - 12,6 11,2
Lem Holding SA 180,8 8,0 7,2 13,4 12,5
Phoenix Mecano AG 1189,9 5,6 5,4 15,5 12,8
Vaisala Oyj 6862,1 10,0 8,6 17,3 14,0
NEDAP N.V. 1457,3 5,8 5,7 13,1 11,0
Schaffner Holding AG 1953,4 10,9 10,4 15,5 16,4
Aplisens SA 491,4 7,7 6,7 13,2 10,7

Zrédto: Bloomberg

Zestawiajac prognozowane dla Apatora wskazniki EV/EBITDA oraz P/E dostrzegamy znacznie przewartosciowanie na EV/EBITDA —
na rok 2012 poréwnywalnych wynosi ono ponad 30%, na rok 2013 jest to juz 49,7%. Nieco mniejsze przewartosciowanie widzimy
dla prognozowanej ceny do zysku —w tym roku jest to 13%, a w przysztym juz ponad 25%. Wzrost wartosci obydwu wskaznikéw w
przysztym roku oznacza, iz rynek spodziewa sie niewielkiego spadku osigganych wynikow w 2013 r.
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Teleskop Gietdowy — Aplisens

18 grudnia 2012

Cena biezaca 13,75 PLN
Podstawowe dane

Max/min 52 tyg. (PLN) 14,18/7,05
Beta (vs WIG) 0,73
Liczba akcji (min) 13,02
Kapitalizacja (min PLN) 180,79
Free float (%) 30,36
Mediana obrotu za 27,89

6 miesiecy (tys PLN)

Akcjonariat (% gtoséw na WZA)

Porozumienie 41,56
w tym:

Adam Zurawski 15,45
Janusz Szewczyk 12,59
Mirostaw Karczmarczyk 8,75
Andrzej Kobiatka 4,77
Mirostaw Dawidonis 14,59
Piotr Zubkow (zmart 19.11.2012) 8,45
OFE PZU 5,00

Profil spotki

Aplisens to producent kompleksowych
rozwigzan w zakresie przemystowej
aparatury  kontrolno-pomiarowej i
automatyki (w skrécie AKPiA). Spotka
produkuje m.in. urzadzenia pomiarowe
cisnienia oraz temperatury, a takze
Swiadczy  ustugi  serwisowe oraz
doradcze w segmencie AKPIA.

Analityk

Michat Krajczewski
+48 691 444 853
michal.krajczewski@raiffeisen.pl

Analiza techniczna

11,19 PLN

x Raiffeisen
BROKERS

Dom Maklerski Raiffeisen Bank Polska S.A.

Mocne strony/szanse

- Sektor AKPIiA w zwigzku z licznymi inwestycjami w sektorach: energetycznym,
chemicznym i petrochemicznym, gérnictwie naftowym i gazownictwie oraz w
obszarach ochrony srodowiska i gospodarki wodnej odporny jest na obserwowane
obecnie spowolnienie gospodarcze.

- Rozwdj eksportu w kierunku wschodnim: Srednioroczny wzrost sprzedazy do
krajow WNP w ciggu ostatnich dwoch laty wynidst 42%. Obecnie z powodu
pogorszenia sie sytuacji gospodarczej w Europie Zachodniej spdtka ocenia rynek
wschodni jako najsilniejszy.

- Aplisens oczekuje wzrostu w najblizszych latach popytu na produkty w tempie
ok. 15% r/r, najwieksze przyrosty beda udziatem rynkéw eksportowych (kraje UE —
ok. 30% r/r, a kraje WNP ok. 20% r/r).

- Spotka planuje takie ekspansje na pozostate rynki — s3 to m.in. Kazachstan,
Wenezuela oraz Turcja gdzie ze wzgledu na mniejsza konkurencje i posiadanie
unijnych certyfikatbw na produkowang aparature Aplisens moze notowac
dynamiczny rozwg;j.

- Budowa nowej fabryki w Radomiu za 80 mIn PLN pozwoli na zwiekszenie mocy
produkcyjnych o ok. 100% i obnizenie jednostkowych kosztow produkcji. W 2013 r.
ukonczony ma by¢ pierwszy etap tego projektu, a produkcja rozpoczag¢ ma sie w
2014 r., 80% produkcji kierowanej ma by¢ na eksport. W nowej fabryce
produkowane bedg dopiero rozwijane produkty, projekt ten zwiekszy takze
elastycznosé sprzedazy spotki.

- W 2013 r. produkcja z obecnych zaktadédw wzrosng¢ ma o 15%. tacznie do 2017 r.
Aplisens planuje zwiekszy¢é moce produkcyjne o ok. 200% w poréwnaniu do stanu z
konca 2010 .

- Bardzo dobra sytuacja finansowa i ptynnosciowa spétki (niskie zadtuzenie,
generowany silny cash flow z dziatalnosci operacyjnej).

Stabe strony/zagrozenia

- W zwigzku z wyczerpujgcymi sie srodkami unijnymi zmniejszony moze byé wzrost
popytu krajowego, ponadto po zakonczeniu wiekszosci inwestycji zwigzanych z
ochrong S$rodowiska, sprzedaz Aplisensu koncentruje sie na przemysle
transportowym, gdzie spoétka osigga nizsze marze.

- Przejsciowe ktopoty na niektorych rynkach zagranicznych — staba sprzedaz na
Ukrainie i w krajach Europy Potudniowej, mozliwe czasowe ograniczenie
dziatalnosci w przedstawicielstwie francuskim.

- Aplisens jest eksporterem, niekorzystne dla spotki jest wiec umacnianie sie
ztotéwki wzgledem euro.

- Pomimo spowolnienia gospodarczego, ceny surowcow (gtéwnie stali) wyrazone w
euro pozostajg na prawie niezmienionym poziomie.

- W zwigzku z planowanymi inwestycjami zarzad nie bedzie rekomendowat wyptaty
dywidendy za 2012 .

Walory Aplisensu znajdujg sie w
trendzie wzrostowym (czerwona linia
trendu), rozpoczetym pod koniec
2011 r. Aprecjacja kursu przyspieszyta

it
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(niebieska linia przyspieszonego
trendu) po przebiciu w sierpniu br.
dotychczasowego maksimum notowan
na 11,19 PLN. Obecnie po silnych
wzrostach z poczatku listopada kurs

przeszedt do konsolidacji pomiedzy
13,30 a 14 PLN. Przebicie wsparcia na

13,30 PLN da¢ moze sygnat do dtuzszej

korekty, pokonanie szczytu nad 14 PLN

“EEE  oznaczad bedzie kontynuacje

Jun Sej
| 2010 |
Zrédto: Bloomberg
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Wyniki finansowe
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Aplisens  zanotowat w 3  kwartale
historycznie wysoki poziom ze sprzedazy,
podkresli¢ jednak nalezy, ze trzeci kwartat
jest dla spoétki sezonowo najlepszym. Warto
zwrocic takze uwage na relatywny (rok do
roku) spadek osigganych marz — wigze sie
to ze wzrostem sprzedazy eksportowe] do
krajow WNP, ktora generuje nieco nizszg

marze niz sprzedaz krajowa. Spoétka
utrzymata takze dtug netto na ujemnym
poziomie  (nadwyzka  gotowki nad

zadtuzeniem), w wysokosci 23,1 min PLN
(w poréwnaniu do -24,4 min PLN po
2 kwartale). Aplisens wygenerowat takze
silny cash flow z dziatalnosci operacyjnej
(7 min PLN vs 4,6 min PLN w 3 kwartale
2011 r.). W konteksécie 4 kwartatu 2012,
spoétka spodziewa sie osiggniecia sprzedazy
na poziomie pomiedzy tym wypracowanym
w drugim a trzecim kwartale br. (a wiec
pomiedzy 20,6 min PLN a 23,3 min PLN).

Analizujac poszczegblne segmenty
geograficzne, po trzech kwartatach br.
udziat sprzedazy do Polski wynosi 41%,
eksport do krajéw WNP to ponad 42%, a
rynek UE odpowiada za niecate 11%
obrotow. Rownoczesnie widzimy stabilny
trend zwiekszania udziatu sprzedazy w
kierunku wschodnim (+40% r/r po trzech
kwartatach), ktora obecnie jest
najdynamiczniej rozwijajgcym sie rynkiem,
wsrod  ktérych operuje  Aplisens. Dla
porownania wzrost sprzedazy na rynku UE
to niecate 27% r/r, podczas plan
zwiekszenia sprzedazy na 2012 r. wynosi
30% r/r.

Kapitalizacja EV/EBITDA P/E

(min PLN) 2012 P 2013 P 2012 P 2013 P
Dyskonto/Premia wobec sektora - -10,1% -0,8% -9,8% -3,7%
Mediana 1953,4 8,9 7,3 14,8 13,0
Aplisens 180,8 8,0 7,2 13,4 12,5
Honeywell International Inc. 149 955,9 8,0 7,3 13,7 12,5
Emerson Electric Co. 116 546,7 8,0 7,5 14,4 13,0
Spectris plc 11 876,5 10,7 10,2 14,8 14,0
Yokogawa Electric Corporation 9135,2 8,9 7,1 16,9 13,9
Lem Holding SA 1953,4 10,9 10,4 15,5 16,4
Vaisala Oyj 1189,9 5,6 5,4 15,5 12,8
Apator SA 1065,7 10,2 10,8 15,0 15,5
Gefran S.p.A. 153,0 9,2 50 9,0 10,0

Zrédto: Bloomberg

Zestawiajgc prognozowane dla Aplisensa wskazniki EV/EBITDA oraz P/E widzimy, iz spdtka jest nieco niedowartosciowana
wzgledem ceny do zysku — na rok 2012 dyskonto wzgledem spotek poréwnywalnych wynosi prawie 10%, na rok 2013 jest to juz
tylko 3,7%. W biezagcym roku podobne dyskonto obserwujemy na wskazniku EV/EBITDA —jest to to 10,1%, jednakze prognozy
dotyczgce przysztego roku pokazujg tylko 0,8% niedowartosciowania wobec do mediany EV/EBITDA spétek porownywalnych.

Dom Maklerski Raiffeisen Bank Polska S.A.  ul. Piekna 20 ¢ 00-549 Warszawa e Tel. 801 1177 77

www.r-brokers.pl



Teleskop Gietdowy — Relpol
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Cena biezaca 9,00 PLN
Podstawowe dane

Max/min 52 tyg. (PLN) 9,11/4,26
Beta (vs WIG) 0,62
Liczba akcji (min) 9,61
Kapitalizacja (min PLN) 84,65
Free float (%) 46,62
Mediana obrotu za 97,89

6 miesiecy (tys PLN)

Akcjonariat (% gtoséw na WZA)

Adam Ambroziak 32,99
Altus TFI 8,94
Piotr Osinski 6,33
BPH TFI 5,12
Profil spotki

Relpol jest producentem

wyspecjalizowanych przekaznikdw
elektromagnetycznych,
elektromechanicznych i elektronicznych
oraz modutéow elektrycznych. Spoétka
zajmuje sie tez produkcja i sprzedazg
zabezpieczen linii energetycznych
Sredniego napiecia oraz projektowaniem,
wytwarzaniem i instalowaniem systemoéw
monitoringu promieniowania
radioaktywnego.

Analityk

Michat Krajczewski
+48 691 444 853
michal.krajczewski@raiffeisen.pl

Analiza techniczna

6,34 PLN

x Raiffeisen
BROKERS

Dom Maklerski Raiffeisen Bank Polska S.A.

Mocne strony/szanse

- Relpol jest jednym z najwiekszych producentéw przekaznikéw elektrycznych
zarowno w Europie (3 miejsce), jak i na Swiecie (7 miejsce).

- Posiadajagc swoje fabryki w Polsce i na Ukrainie, Relpol jest znacznie
elastyczniejszym i szybszym dostawcg dla odbiorcow europejskich, niz spotki
chinskie.

- Korzystne dla spétki jest ostabienie sie pozycji chinskich producentédw po kryzysie
w 2008 i 2009 r. spowodowane przez wydtuzenie terminéw dostaw, wzrost
kosztéw pracy oraz lepszg technologie stosowang w zaktadach europejskich.

- Przeprowadzona w 2010 r. restrukturyzacja pozwolita na poprawe osigganej
rentownosci poprzez m.in. rozwdj technologiczny produktow, lepsze zarzadzanie
zapasami oraz sprzedazg, a takze poszerzenie bazy odbiorcow.

- Wzrost popytu na przekazniki w zwigzku ze zwiekszaniem inwestycji w energetyce
oraz popularyzacji odnawialnych zrédet energii.

- W stabilnym segmencie przekaznikéw przemystowych spétka konkuruje poprzez
rozwdj nowych produktéw, w silnie rosngcym segmencie przekainikéw
miniaturowych Relpol zwieksza swojg produkcje (np. wytwarzanie przekaznika P4
ma by¢ podwojone do 2014 r.)

- Dtugi okres zycia produktow (szczegdlnie przekaznikdw przemystowych)
,Zwigzuje” klientéw z Relpolem, zapewniajac stabilng baze odbiorcéw. Ponadto sg
to produkty trudne do zastgpienia ze wzgledu na specyficzne parametry kazdego
typu przekaznikow.

- Po poprawie wynikéw, od ubiegtego roku mozliwy jest powrdt spétki do
systematycznego wyptacania dywidendy. W obecnym roku, wyptacone zostato
0,2 PLN na akcje (3,15% stopa dywidendy) — byta to pierwsza dywidenda od 2006 r.

Stabe strony/zagrozenia

- Spotka zalezna od koniunktury gospodarczej — obecne spowolnienie powoduje, ze
zarzad Relpolu obserwuje zatrzymanie dotychczasowej, wzrostowej tendencji
zamowien na wyroby spétki.

- Mozliwy spadek zapotrzebowania na
motoryzacyjnego oraz rynku AGD.

- Duzg role w popycie na produkty Relpolu odgrywa poziom naktadow na
inwestycje rzeczowe.

- Niekorzystne dla spétki sg wzrosty cen surowcéw takich jak miedz, srebro oraz
ztoto.

- Relpol jest eksporterem, niekorzystne dla spotki jest wiec umacnianie sie ztotowki
wzgledem euro.

przekazniki ze strony przemystu

Kurs akcji Relpolu od potowy roku
7,7 PLN liﬂ‘ - znajduje sie w trendzie

M*’ﬁlﬁﬂ* °+I+TJ.
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W wzrostowym. Trend ten
M " przyspieszyt w czerwcu br., na

& skutek czego cena przebita
kilkuletnie maksimum notowan na
6,34 PLN. Obecnie po silnej zwyzce
z potowy listopada, kurs

konsoliduje sie w obszarze ponizej
9,0 PLN. Wsparciem jest

Lo poprzednie, gérne ograniczenie na

22 poziomie 7,7 PLN — jego przebicie

WMW sygnalizowa¢ bedzie silniejszg

Lo korekte w kierunku 6,34 PLN.

s - ~— - e Oporem jest obecne maksimum na

T 9,11 PLN — jego pokonanie bedzie

! 201 ' o 202 ! oznaka kontynuacji trendu

Zrédto: Bloomberg wzrostowego.
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Wyniki finansowe

x Raiffeisen
BROKERS

Dom Maklerski Raiffeisen Bank Polska S.A.

Relpol odnotowuje regularny wzrost
40 1 B Przychody ze sprzedazy ~ =——Zysk netto L 5 przychoddéw oraz osigganych rentownosci,
30 - srednia ruchoma przychodow z L 4 a co za tym idzie wypracowywanego zysku
4 okresow netto. Pewien spadek rentownosci w
20 \/ -3 2 kwartale zwigzany byt z zawigzaniem
> F2 rezerw zwigzanych z restrukturyzacja
& 10 1 L 4 zagranicznych spétek zaleznych. Jednakze
E o - L o po 3 kwartatach br. spétka miata przychody
2 wieksze o 7,5% r/r, a zysk netto zwiekszyt
-10 - r-1 sie o 21% r/r. Réwnocze$nie wzrost
-2 efektywnosci znalazt obraz w zwigkszeniu
-20 L 3 wskaznikéw ROA o 10 pkt. proc. oraz ROE o
14,6 pkt. proc. Ponadto spotka regularnie
30 - -4 wypracowuje dodanie przeptywy pieniezne
1Q 3Q 1Q 3Q 1Q 3Q 1Q 3Q z dziatalnoéci operacyjnej. Sprawia to, ze
2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 Relpol posiada bezpieczny poziom
zadtuzenia i nie ma probleméw z jego
Struktura sprzedazy - rozwdj eksportu obstuga. Na dobre wyniki w tym roku
wptywajg: stabilny kurs euro do ztotowki,
wzrost wolumenu sprzedazy i cen
- 12 sprzedazy, przy ograniczaniu kosztéw
produkgji oraz zwiekszaniu jej
L 10 efektywnosci. Wsparciem byt takze brak
silnych wzrostéw cen niektérych surowcéw
/\,/——" | . (miedz, srebro, ztoto) uzywanych przez
A \/): g spotke.
P 6 E Analizujac poszczegdlne segmenty
—Polska geograficzne, po trzech kwartatach br.
-4 udziat sprzedazy do Polski wynosi niecate
—Niemey 32%, eksport na rynki wschodnie to ponad
Rynki L, 27%, a rynek niemiecki odpowiada za
Wschodnie niecate 24% obrotdw. Rdéwnoczesnie
~pozostate widzimy stabilny trend zwiekszania udziatu
3010 4Q10 1a11 2011 3q11 aq11 1012 2012 3012 ° sprzedazy do Niemiec (+27% r/r po trzech
kwartatach), przy stabilnym udziale rynku
rodzimego oraz wschodniego.
Analiza poréwnawcza
Kapitalizacja EV/EBITDA P/E
(min PLN) 2012 P 2013 P 2012 P 2013 P
Dyskonto/Premia wobec sektora - -56,4% - -45,5% -
Mediana 4 288,6 9,2 8,7 14,8 13,6
Relpol 84,7 4,0 - 8,1 -
Schneider Electric SA 124 509,8 9,7 9,1 14,3 13,3
Rockwell Automation Inc 35635,5 9,2 8,3 14,8 13,2
Omron Corporation 17 018,3 6,4 54 15,7 12,7
Spectris Plc 11 876,5 10,7 10,2 14,8 14,0
Littelfuse Inc 4288,6 8,6 7,8 15,3 14,1
Beijing Sifang Automation 2754,7 14,6 11,4 18,2 14,0
Lem Holding SA 1953,4 10,9 10,4 15,5 16,4
Leeno Industrial Onc 781,4 5,9 5,2 11,4 9,8

Zrédto: Bloomberg

Zestawiajgc obecne wartosci (przy braku rynkowych prognoz) wskaznikéw EV/EBITDA oraz P/E dla spoétki, z prognozowanymi na
koniec 2012 r. wartosciami dla grupy spotek poréwnywalnych widzimy duze niedowartosciowanie Relpola. Obecnie jest on
notowany z 56% dyskontem pod wzgledem EV/EBITDA oraz prawie 46% dyskontem na wskazniku P/E. Rdwnocze$nie widzimy
takze, iz prognozowane na 2013 r. wskazniki spétek poréwnywalnych sg o 117% (EV/EBITDA) oraz o 68% (P/E) wieksze od

obecnych wartosci tych wskaznikéw dla Relpolu.
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Zespot Analiz Ekonomicznych:

Sobiestaw Koztowski, MPW
email: sobieslaw.kozlowski@raiffeisen.pl
tel.: 22 585 2419

Michat Krajczewski

email: michal.krajczewski@raiffeisen.pl
tel.: 691 444 853
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Zespot Obstugi Inwestorow Gietdowych:
tel.: (+48) 22 36 89 777

Jacek Szczepanski - kierownik, MPW
tel. 22 368 9272
email: jacek.szczepanskil@raiffeisen.pl

Michat Kotata, MPW
tel. 22 368 9270
email: michal.kolata@raiffeisen.pl

Mariusz Nowak, MPW
tel. 22 368 9269
email: mariusz.nowak@raiffeisen.pl

Adam Czorniej, MPW
tel. 22 368 9267,
email: adam.czorniej@raiffeisen.pl

Pawet Kedzior
tel. 22 368 9268
email: pawel.kedzior@raiffeisen.pl

tukasz Szewczyk, MPW
tel. 22 368 9271
email: lukasz.szewczyk@raiffeisen.pl

Woyjasnienia dotyczace stosowanej terminologii fachowej i wskaznikéw:

Dtug netto — suma zobowigzan oprocentowanych pomniejszona o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

EBITDA — wynik dziatalnosci operacyjnej przed potrgceniem salda na dziatalnosci finansowej, opodatkowaniem i amortyzacja
EBIT — wynik na dziatalnosci operacyjnej

EV — (wartosc¢ przedsiebiorstwa; EV= MC + dtug netto) suma kapitalizacji i dtugu netto

Marza brutto na sprzedazy — relacja zysku brutto na sprzedazy do przychoddw ze sprzedazy

Marza EBITDA — (EBITDA/Przychody ze sprzedazy) relacja EBITDA do przychoddw ze sprzedazy

Marza EBIT — (EBIT/Przychody ze sprzedazy) relacja wyniku z dziatalnosci operacyjnej do przychodéw ze sprzedazy

ROS — (zysk netto/przychody ze sprzedazy) rentownos¢ sprzedazy

ROA — (zysk netto/suma aktywdw) rentownos¢ aktywdow

ROE — (zysk netto/kapitat wtasny) rentowno$¢ kapitatu wtasnego

EBIT/EV —iloraz zysku z dziatalno$ci operacyjnej i wartosci przedsiebiorstwa (suma kapitalizacji i dtugu netto)

MC/EBIT — iloraz kapitalizacji (warto$¢ rynkowa) oraz zysku z dziatalnosci operacyjnej

MC/S —iloraz kapitalizacji (warto$¢ rynkowa) i przychoddéw ze sprzedazy

P/E — (cena/zysk) relacja kurs akcji do rocznego zysku netto przypadajacy na akcje

Dyskont/Premia — (warto$¢ wskaznika dla spétki — mediana dla poréwnywanych spétek)/ mediana dla poréwnywanych spétek
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Klauzula Ograniczenia Odpowiedzialnosci:

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego. Ma ono charakter wytgcznie informacyjny. Nie jest proba
reklamy ani oferowania sprzedazy produktéw Domu Maklerskiego Raiffeisen Bank Polska S.A (zwanego dalej Raiffeisen Brokers).

Wyrazane opinie sg niezaleznymi opiniami Raiffeisen Brokers. W opracowaniach wykorzystano zrodta informacji publicznie dostepne, ktore
Raiffeisen Brokers uwaza za wiarygodne i doktadne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one wyczerpujgce i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny.

Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym opracowaniu wyrazajy opinie Raiffeisen Brokers w dniu jego wydania. Wykresy i diagramy
przestawione w niniejszym opracowaniu majg charakter wytgcznie ilustracyjny oraz nie sg doradztwem inwestycyjnym ani prognoza.

Przy przygotowaniu niniejszego opracowania nie uwzgledniano potrzeb lub sytuacji Klientow Raiffeisen Brokers.
Opracowanie nie ma charakteru porady inwestycyjnej lub rekomendacji i nie stanowi doradztwa inwestycyjnego.

Raiffeisen Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania lub decyzje podjete przez Klientdw w oparciu o tres¢ niniejszego
opracowania, ani za szkody poniesione w wyniku ww. decyzji inwestycyjnych. Ostateczna decyzja co do zawarcia transakcji nalezy wytgcznie do
Klienta. Przed zawarciem kazdej transakcji Klient powinien, nie opierajac sie na informacjach przekazanych przez Raiffeisen Brokers, okreslic jej
ryzyko, potencjalne korzysci oraz straty z nig zwigzane, jak rowniez w szczegdlnosci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i
ksiegowe transakcji, konsekwencje zmieniajacych sie czynnikdéw rynkowych oraz w sposdb niezalezny oceni¢, czy jest w stanie sam lub po
konsultacjach ze swoimi doradcami podjg¢ takie ryzyko.

Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody Raiffeisen Brokers jest zabronione.

Jest prawdopodobne, iz Raiffeisen Brokers swiadczyt, Swiadczy lub bedzie swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw lub innych podmiotéw
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raiffeisen Brokers, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiada¢ akcje emitentow lub inne instrumenty finansowe powigzane z akcjami
emitentdw wymienionych w opracowaniu.

Zaktfada sie, iz kazdy kto otrzymuje niniejszy dokument wyraza zgode na tres¢ powyzszych zastrzezen.

Raiffeisen Brokers dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego i pod jej nadzorem. Jest organizacyjnie wydzielong jednostka
organizacyjng dziatajgca w strukturach Raiffeisen Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Pieknej 20, 00-549 Warszawa, wpisana do
Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000014540 przez Sad Rejonowy dla miasta stotecznego Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego, o nr NIP: 526-020-58-71, o nr REGON: 010000854, o optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci
PLN 2.207.461.050.
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