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Opinia na temat oferty publicznej Spotki

v POL-INOWEX

Relocating industrial plants and facilities | Relokacja urzgdzen i obiektéw przemystowych

O Spoéice, parametrach oferty oraz celach emisiji

Pol-lInowex jest firm swiadczca specjalistyczne i kompleksowe ustugi w zakresie
demontau, transportu i monga urzdzen przemystowych oraz relokacji fabryk. Firma
istnieje na rynku od 1991 r. i ma na swym konci@gmb 20 tys. ton zdemontowanych i
zamontowanych uszlzer, maszyn oraz kompletnych linii technologicznychpotka
prowadzi swagj dziatalng¢ gtdwnie na rynkach zagranicznych. Przychody zpeks
stanowi ok. 90% wszystkich przychodéw firmy. Pol-lnow@xiadczy ustugi m.in. na terenie
Niemiec, Anglii, Szwecji , Hiszpanii, Rosji, Estoni Gruzji oraz w krajach Bliskiego i
Srodkowego Wschodu. Do grona Klientéw firmy najeluze i znane midzynarodowe firmy
z raznych sektorow gospodarki (m.in. przemyt cementowyrpoducenci materiatow
budowlanych, elektrocieptownie, cukrownie i wieteych.). Spotka posiada 100% udziatow
w firmie zaleznej OOO Pol-Inowex, z siedziltw Moskwie (Rosja).

Celem strategicznym Spotki jest gnigcie w cagu najbliszych kilku lat pozycii
lidera w EuropieSrodkowo-Wschodniej w zakresie ustug relokacji. &pdtamierza osgnaé
ten cel m.in. dzki akwizycjom spoétek o podobnym profilu na rynkurepejskim i
krajowym, dzeki zwickszeniu udziatu w projektach o wasto ponad 2 min Euro, a nawet 10
min Euro, a take przez inwestycje w spiiz czy te: przez optymalizagjkosztéw i proceséw
organizacyjnych.

Gtowma przestank Publicznej Oferty jest pozyskanigodkow, dzeki ktérym Pol-
Inowex kgdzie mogt realizowa powyzszy strategt | rozwijaé biezaca dziatalng¢. taczne

planowane naktady inwestycyjne oscyl@éwmda w poblizu 22 min zt, z czegérodki z nowej



emisji stanowd beda kwote przekraczajca 17 min zt. Spotka dokona m.in. inwestycji w
rzeczowy majtek trwaly oraz przefpia spotek dziatagych w tej samej brary, w tym
podmiotow zagranicznych. Pozyskane z ryrnkadki zostan wykorzystane w agu 30
mieskcy od dnia ich wptynicia do Spoétki. Inwestycje wrodki trwate pochtoa tacznie 13,9
min zt, a na przegia Firma wyda nieco ponad 8 min zi. Bralag kwota zostanie
uzupetniona kredytamiaolz pazyczkami. Wsrod zakupionych aktywoéw trwatych znajdzie si
m.in. dziatka na ktorej wybudowane zostapomieszczenia magazynowe (4,65 min zi),
samochody specjalistyczne (2,2 min zipdki transportu (1,6 min zt), czyzevozki widtowe
(2,8 min zH). Wrdéd celdw akwizycji znajg sie z kolei spétki o zblionym profilu
dziatalnaci zaréwno z rynku europejskiego, jak i krajowego.

Oferta Publiczna Pol-Inowex obejmugeznie 1,85 min akcji, z czego 1,6 min szt., to
akcje nowej emisji, a pozostate walory, to akcjedrét zostam zaoferowane przez
dotychczasowych udzialowcow. W transzy kierowanej idwestorow instytucjonalnych
znajdzie si maksymalnie 1,4 min waloréw, a w transzy kierowade mniejszych
inwestoréw maksymalnie 0,45 min akcji. Cena emiaygkcji Pol-lnowex zostata ustalona na
12 zt. Zapisy w obu transzach przyjmowanaed 4 do 8 wrzéia br. Zakaczenie publicznej
subskrypcji nagpi 8 wrzénia, a przydziat akcji ddzie miat miejsce w okresie do 6 dni
roboczych po dniu zamkggia subskrypcji. Zapisy nmma skiadd w Domu Maklerskim IDM
S.A.

* Finanse, parametry wska 2znikéw rynkowych

W latach 2005-2007 spotka systematycznie rozwgagoprawiajc zarobwno swoje
wyniki finansowe, jak i pozyejrynkowa. W okresie tym przychody ze sprzegavzrosty z
6,65 min zt do 15 min zi, czyli o nieco ponad 125B8kajwickszy niemal 70% wzrost tej
pozycji zanotowano w latach 2006-2007. Najbardzdgpamicznie rozwijata sisprzeda
ustug dla brasy cementowej (przewaty w niej ustugi relokacji z pestw Europy Zachodniej
do krajow Europy Wschodniej), ktére w 2007 rokuydpizychdod w wysokéri 8,3 min zi,
podczas gdy w 2006 roku byto to raptem 1,5 minWarto dodd, ze w 2005 roku Pol-
Inowex nie swiadczyt ustug dla tej bray. W okresie olgtym analiz zmniejszyly st
natomiast przychody Spoiki ze sprzeglaistug dla brazy cukrowniczej z 2,7 min zt w 2005
roku do nieco ponad 1 min zt w 2007 roku. W |at2685-2007 Pol-Inowex zdotat utrzyha



na racjonalnych poziomach &kisza¢ pozycji kosztowych, nawet mimo wzrostu presiji
ptacowej, a take czynnika ryzyka eksportu wynikgpgo z umacniagej st ztotowki. W
efekcie w latach 2005-2007 obserwowano zaréwno gvapmwyniku operacyjnego, ktory
wzrést z 2,11 do 7,08 min zt, ale takpopraw wyniku netto. W tym przypadku dynamika
wzrostu stgata 233%, co oznaczato wzrost zysku netto z 156%5,d6 min zt. W calym
analizowanym okresie Spoétka cechowatg siardzo dohky pltynndscia finansowa, co
jednoznacznieswiadczy o rozsdnym gospodarowaniu mgkiem oraz zobowizaniami
firmy.

Na szczegolp uwag zastuguy parametry rentowrssi Pol-Inowexu. Wskanik
rentowndci netto w latach 2005-2006 ksztattowa¢ sv okolicach 20%, a w 2007 roku
wzrést do ponad 34%. W hbigcym roku mae by zblizony. S to wartagci rzadko spotykane

w sektorze budowlanym i bardzo dob&meadcz o Emitencie.

2007 2006 2005
Przychody netto ze 14 999 149,63 8 831 447,28 6 648 602,91
sprzedazy
Wynik brutto na sprzedazy 8 727 328,94 3893 912,26 2473178,67
Wynik na sprzedazy 7115912,91 2832417,81 1 605 776,08
Wynik EBIT + 7 458 916,11 2767 848,61 2 236 827,53
amortyzacja (EBITDA)
Wynik na dziatalnosci 7 084 002,54 2576 801,70 2116 574,42
operacyjnej (EBIT)
Wynik na dziatalnosci 6 512 066,17 2 406 335,85 1935 376,13
gospodarczej
Wynik brutto 6 512 066,17 2 406 335,85 1935 376,13
Wynik netto 5163 886,17 1 815 690,85 1 558 266,13
Aktywa razem 12 380 904,27 6 561 415,03 3513 388,49
Aktywa trwate 3 240 245,53 2 811 200,74 344 567,17
Aktywa obrotowe, w tym 9 140 658,74 3 750 214,29 3168 821,32
Kapitat wkasny 10 159 833,79 4 589 447,62 2743 219,50
Zobowigzania i rezerwy na 2221 070,48 1971 967,41 770 168,99

zobowigzania razem

Zrodio: Prospekt emisyjny Pol-Inowex

Po pierwszych 6 miestach 2008 roku Spoétka zdotata wypracéwb2,4 min zi

przychodow, zysk operacyjny gau 4,24 min zt oraz zysk netto rowny 3 min zt. Wnty

samym okresie poprzedniego roku Pol-Inowex wyprada@aledwie 6,08 min zt przychodow



oraz zysk netto na poziomie 2,06 min zt. Takie petny w zestawieniu z prognpz
caloroczn, ktora zaktada wypracowanie zysku nettediz 6,4 min zt przy przychodach na
poziomie 17 min zt mze sugerowd, ze dynamika poprawy zyskwedhzie w drugim pétroczu
znacznie misza nk w pierwszym, a przychody Spoétki mpdoy¢ nawet nisze ni w
poréwnywalnym okresie 2007 roku.

Pod wzgtdem wyceny akcji oferta wydajecsiozsidna. Spoétka chce sprzedakcje
przy wskaniku C/Z rownym 13 (po uwzgtinieniu wynikbw za ostatnie 4 kwartaty).
Uwzgledniajpc prognoz na rok 2008 wskanik ten spadnie do nieco ponad 12. Trudno
znalez¢ na gietdzie spotki o zlblonym profilu, do ktérych mina by obiektywnie poréwria
wskazniki Pol-inowexu. Niemniej warto podkikc, ze srednia warté¢ parametru C/Z dla
spétek o wyraniajacej sk, cha® duwzo nizszej rentownéci od emitenta (P.A. Nova,
Naftobudowa, Elektrobudowa) ksztattuje sv poblizu 16,9. Wskazuje taze cena ustalona

dla spotki Pol-Inowex jest rozdna i zawiera dyskonto wobec firm gietdowych.

« Podsumowanie

Od 4 do 8 wrzénia przyjmowanegzapisy na akcje spotki Pol-lnowex. Firma oferuje
specyficzny model biznesu budowlanego oparty o jafistyczne i kompleksowe ustugi w
zakresie demonta, transportu i monfar urzadzen przemystowych oraz relokacji fabryk.
Spotka od kilku lat oaga bardzo dobre wyniki, a jednoéne systematyczniegsirozwija. W
latach 2005-2007 przychody Spotki wzrosty o 125% Ido min zt. Z kolei o 233% do
poziomu 5,16 min zt wzrést w tym czasie poziom zysietto. Dziataln& Pol-Inowexu
cechuje wyjtkowo duwa jak na sektor budowlany rentowdosprzeday. Jest to efekt
specyfiki i specjalizacji tego modelu biznesu. W020roku Spoétka zamierza agnaé
rentownd¢ na poziomie netto edu 37%, ché ostatecznie parametr ten aeoby nieco
nizszy. Niemniej wynik taki zastuguje na szczegéln@ame w sytuacji, gdy ponad 90%
przychodéw Spotka uzyskuje w EurSwiadczy to,ze Pol-lnowex doskonale radzi sobie z
problemem umacniagej skt ztotowki.

Jednym z czynnikow ryzyka dla dalszego rozwojuzenby¢ wzrost konkurencji w
brarzy, czy te problem zwizany z pozyskaniem odpowiednich nowych pracownikidelz
utraty dotychczasowych pracownikow. Wartaztpodkréli¢, ze zagraeniem dla Spotki
moze by uzalenienie od odbiorcow. Zdarzaesbowiem, ze w poszczegolnych latach,
okresowo realizowane przez Sppirace dla jednego dago zleceniodawcy magnie¢ od
20% do 50% udziatu w rocznych przychodach. Nagteofgnie uzgodnionych zleigrzez



takiego kontrahenta mie doprowadz do zmniejszenia przychodéw oraz ireoutrudné
realizacg planéw sprzedg. Spoétka w okresie obym informacjami historycznymi
utworzyta odpisy aktualizage na nalenosci od jednego z diych zleceniodawcow dla
ktérego wykonywane byty w latach 2005 — 2006 pr&€arto te doda, ze Firma dotychczas
nie daéwiadczyta nagtego wycofania zlece Niemniej Pol-inowex mag swiadomaé
powyzszego ryzyka gy do zmniejszenia udziatu przychoddéw realizowanychednym
zleceniodawg w danym okresie, poprzez rozszerzenie skali dm@dai i pozyskiwanie
nowych zleceniodawcow
Biorac pod uwag zaréwno czynniki zagéenia, jak i szanse dalszego rozwoju,

Spétke nalery ocent pozytywnie. Na catoksztalt tej oceny skladaréiwniez cena emisyjna,
ktéra zostata ustalona na radeaym poziomie 12 zt, atrakcyjnym na tle obecnieom@nych
Firm budowlanych. O przewadze nad Spoétkami z gigldiadczye maze ponadprzeetny
poziom rentowngci netto, ale take niski w skali braiy poziom wskanika C/Z réwny 13
oraz bardzo dobra ptynsofinansowa Spétki. Ze wzgliu na niepewsmkoniunktue gietdows
nie da st jednak okréli¢, czy jest to cena wystarcaap niska, aby zapewhistabilne
notowania i petny sukces oferty. Dlatego w krétkerminie naley bra¢ pod uwag, ze akcje
mog nie zapewrd dodatniej stopy zwrotu. Wydawaie jednak mae, ze w diugim terminie
akcje mog cieszy sig powodzeniem, szczegolnie gdy Spotka utrzyma dazasowe tempo

rozwoju przy jednoczesnej realizacji zaktadanydibweemisyjnych.
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PowyZzsza tabela przedstawia subiektywng i usystematyzowang w formie tabeli ocene spétki Pol-Inowex




Wyja $nienie do Oceny (tabeli):

CZYNNIK
Czynniki ryzyka

Akcjonariat po
emigji

Fundamenty

Atrakcyjno $§¢ ceny
emisyjnej

Perspektywy
dalszego rozwoju

Szansa wzrostu
na debiucie >10%

Pozycja rynkowa

Podsumowanie

WYJASNIENIE

Ocena podsumowujgca ogo6t istniejacych czynnikow ryzyka dla przysztych akcjonariuszy
spotki. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym nizsze ryzyko. Z kolei im wyzszy poziom
koloru czerwonego tym wyzsze ryzyko.

Ocena akcjonariatu spotki po emisji, w tym takze pod katem blokady akcji ,lock-up”, a takze
pod katem dominujacego udziatu jednego podmiotu, badz podmiotéw dziatajacych w
porozumieniu. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepsza struktura akcjonariatu. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorsza struktura akcjonariatu.

Ocena dlugoterminowej stabilnosci finansowej spoitki (podstawg oceny jest sita
fundamentalna po uzyskaniu srodkéw z emisji, drugim kryterium sg przyszte wyniki). Im
wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej prezentujg sie perspektywy Spoiki i fundamenty.
Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorzej prezentujg sie perspektywy Spoiki i
fundamenty.

Ocena atrakcyjnosci oferty cenowej akcji oszacowana na podstawie ogolnej metody
poréwnawczej z sektorem i spétkami i zblizonym profilu dziatalnosci. Im wyzszy poziom
koloru zielonego tym poréwnanie wypada korzystniej dla analizowanej firmy. Z kolei coraz
wyzszy poziom koloru czerwonego $Swiadczy o malejgcej atrakcyjnosci w stosunku do
sektora na GPW.

Ocena planéw inwestycyjnych, sytuacji w branzy i zwigzanych z tym szans na dalszy
rozwdj. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wyzsze perspektywy rozwoju. Z kolei im
wyzszy poziom koloru czerwonego tym mniejsze perspektywy dalszego rozwoju.

Ocena prawdopodobienstwa wzrostu kursu na debiucie o wiecej niz 10% (ocena
subiektywna). Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wieksza szansa na taki zysk. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym szansa takiego zysku mniejsza.

Ocena obecnej pozycji rynkowej spoétki, uwzgledniajgca zagrozenie ze strony konkurentow

Ocena podsumowuj gca wszystkie powy zsze czynniki, ze szczegdélnym

uwzgl ednieniem stabilno $ci fundamentalnej ocenianej firmy oraz jej perspekt  yw
rozwoju. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej mo  zna oceni € cato Sciowo
spotk e. Z kolei im wy zszy poziom koloru czerwonego tym gorzej wypada cato sciowa
ocena spotki.



