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Opinia na temat oferty publicznej Spoftki

POL-AQUA

e O spoice, parametrach oferty oraz celach emisji

Przedsigbiorstwo Robdt Inzynieryjnych Pol-aqua SA $wiadczy uslugi w zakresie
budownictwa inzynieryjnego, ogolnego, ekologicznego, drogowego i budowy rurociagow.
Realizuje kompletne uzbrojenie podziemne oraz roboty drogowe dla obiektow handlowych,
osiedli mieszkaniowych, centrow logistycznych. Pol-aqua oferuje rowniez realizacjg
projektow w zakresie prac budowlanych i inzynieryjnych, zwiazanych z tworzeniem
infrastruktury terenéw pod budownictwo 1 rozbudowy istniejacej infrastruktury miast i gmin
(m.in. sieci wodociagowe, kanalizacyjne, cieplne, energetyczne, telekomunikacyjne). Spotka
realizuje inwestycje w sposob kompleksowy, pelniac funkcje zaré6wno generalnego
wykonawcy, jak i podwykonawcy.

Strategia Spotki na najblizsze lata zaklada kontynuacje inwestycji w zakresie
rozbudowy wtlasnego potencjatu wykonawczego, rozwoj dziatalnosci w zakresie budowy
rurociagow przesytowych, rozwoj dziatalnoSci w zakresie generalnego wykonawstwa
budownictwa kubaturowego. W planach jest rowniez rozwdj grupy kapitatowej, m.in. przez
przejecie firmy budowlano-ustugowej Vectra z Plocka. Wszystkie te dzialania maja
przyczyni¢ si¢ do znacznego wzrostu skali dziatalnosci Spotki. Cel ten ma zosta¢ osiagnigty
m.in. dzigki $§rodkom, ktore zostana pozyskane z gieldy. Planowane wplywy z tego tytulu
powinien wynie$¢ od 201 do 222 mln zl. Z tej kwoty najwigcej, bo do 80 mln zt Spotka
zamierza przeznaczy¢ na akwizycje. Druga co do wielko$ci kwota w wysokos$ci nie

przekraczajacej 66 mln zt zasili kapitat obrotowy. Zakupy sprzetu budowlanego oraz



transportowego wymagac¢ beda nakladow w wysokos$ci nie przekraczajacej 30 min zt. Z kolei
naktady na budowg bazy sprzg¢towo transportowej oscylowac beda maksymalnie w poblizu 12
mln zl. Ponadto Pol-Aqua zamierza dokapitalizowa¢ firmy Kampol i Konex kwota rzedu 34
mln zt. Ostateczny poziom inwestycji w zalezny bedzie od ceny emisyjne;j.

W ramach oferty publicznej zaoferowanych zostanie 4 mlin akcji, z czego 1 min
walorow, to papiery sprzedawane, nalezace do najwigkszego udzialowca. Widetki ceny
emisyjnej zostaly zawarte w przedziale 70-77 zt. W transzy inwestordw instytucjonalnych
zaoferowanych zostanie 3 mln akcji, a w transzy otwartej 1 mln waloréw. Zapisy w transzy
instytucjonalnej przyjmowane bgda w terminie od 12 do 16 lipca 2006 roku. Zamknigcie
oferty przypadnie na dzien 16 lipca, a akcje zostana przydzielone w terminie do 6 dni
roboczych od dnia zamknigcia oferty. Dyspozycje zakupu przyjmowane beda w Punktach
Obstugi Klienta Domu Maklerskiego IDMSA.

e Finanse, parametry wskaznikow rynkowych

Spotka od kilku lat notuje do$§¢ wysoka dynamike rozwoju. Jeszcze w 2004 roku
przychody Firmy siggaty poziomu 104 miln zt, zysk operacyjny 9,2 mln zl, a zysk netto 6,2
mln zt. Tymczasem juz w roku 2006 Spoédtka wykazata 233,6 min zt przychodéw, zysk z
dziatalnos$ci operacyjnej osiagnat wartos¢ 29,8 min zi, a zysk netto wynidst 20,5 min zt.
Najwigksza dynamika poprawy wynikéw miata w tym przypadku miejsce w roku 2005.
Rentownos$¢ netto uksztattowata si¢ w 2005 1 2006 roku odpowiednio na poziomie 5,9% oraz
8,8%.

W okresie 2007-2008 planowany jest dalszy dynamiczny rozw6j Spotki. Wptyw na to
maja mie¢ inwestycje, pozyskane juz kontrakty oraz akwizycje. Przychody w 2007 roku maja
wzrosna¢ az do 935,4 mln zl. Zysk operacyjny ma wynie$¢ 58,9 mln zt, a zysk netto 40 mln
zl. Oznacza to, ze rentownos$¢ netto realizowanych projektéw spadnie w 2007 roku do
poziomu 4,3%. Przyszty rok ma przynies¢ dalszy rozwoj Firmy. Efektem ma by¢ wzrost
przychodéw do poziomu 1,42 mld zt, wzrost zysku operacyjnego do 107,1 mln zt oraz zysku
netto do poziomu 77,5 mln zt. Rentowno$¢ netto wzrosnie w 2008 roku do 5,5%.

Obecnie sektor budowlany wyceniany jest przez rynek zbyt wysoko. Czg§¢ Spotek
wchodzacych na gielde korzysta z tej koniunktury oraz z wysokich konkurencyjnych wycen i
plasuje swoje emisje na poziomie do nich zblizonym. Przy maksymalnej cenie emisyjnej oraz
po uwzglednieniu prognozy na biezacy rok, Pol-aqua bgdzie notowana przy wskazniku C/Z

na poziomie 53 oraz wskazniku C/WK na poziomie 5,2. Wywiazanie si¢ z przysztorocznych



obietnic finansowych spowoduje jednak, ze wskazniki te spadna odpowiednio do poziomu
27,4 oraz 4,3. Tymczasem obecnie $rednia warto$¢ wskaznika C/Z dla sektora budownictwo
to 57, a wskaznika C/WK 6,74 . Z kolei $rednia wskaznika C/Z dla konkurencyjnych spétek

budowlanych wyliczona na bazie prognoz na rok 2007 wynosi 46,5.

e Podsumowanie

Pol-aqua to juz trzecia spotka budowlana, ktora decyduje si¢ w lipcu siggna¢ po
kapitat z rynku. Sprzyja temu zarowno koniunktura gietdowa, moda na spoiki z tego sektora,
jak 1 bardzo duza szansa na pozyskanie duzej ilosci srodkow na dalszy rozwo;.

Pol-aqua jest niewatpliwie dobra Spotka, za ktora stoi m.in. kapital powiazany z
Ryszardem Krauze. Od kilku lat obserwujemy dynamiczny skok skali dziatalnosci Firmy, a
kolejne lata zwiastuja jeszcze szybsze tempo rozwoju. Wplyw na to beda miaty akwizycje
oraz organiczny wzrost skali dziatalnosci, ktory bedzie efektem m.in. pozyskanych srodkéw
oraz dobrej koniunktury w budownictwie. Ponadto Spotka wiaze duze nadzieje z przetargami
zwigzanymi z Euro 2012, a takze z duzym zapotrzebowaniem na rurociagi w calej Europie.
Warto tutaj podkresli¢, ze Pol-aqua uczestniczyla juz przy realizacji m.in. odcinka rurociagu
»Przyjazn”.

Do kluczowych czynnikow ryzyka zwiazanych z funkcjonowaniem branzy
budowlanej, a tym samym Spotki nalezatoby zaliczy¢ niedobor pracownikéw budowlanych
oraz podwykonawcOw, rosnaca presje¢ na wzrost wynagrodzen oraz galopujace ceny
materialow budowlanych. Pojawienie si¢ jednak mozliwos¢ legalnego pozyskiwania
pracownikow ze wschodu oraz zauwazalny ostatnio silny import materialdow budowlanych z
krajow sasiednich, to czynniki, ktore moga istotnie ztagodzi¢ zagrozenia wynikajace z tytutu
wyze] wspomnianych zagrozen.

Podsumowujac analizg¢ Spotki mozna uznac, ze akcjonariusze beda mieli okazj¢ naby¢
dobra, solidna 1 perspektywiczng firmg. Ustalenie maksymalnej ceny emisyjnej sprawi jednak,
ze wycena Spolki bedzie do$¢ wysoka, podobnie zreszta, jak w przypadku wigkszos$ci
konkurentow. W $rednim terminie inwestorzy nie powinni wigc nastawiaé si¢ na
ponadprzecigtne zyski z inwestycji w akcje. Walory Pol-aquy beda miaty realny potencjat
wzrostowy dopiero wowczas, kiedy ich warto§¢ dojrzeje do osiaganych przez Spotke

wynikéw finansowych. Do tego czasu najwigkszy wplyw na notowanie akcji Pol-aquy bedzie

* Dane GPW



miata ogdlna koniunktura gieldowa oraz kwestia utrzymania si¢ mody na firmy z sektora

budowlanego. Nie bez znaczenia bedzie tez skuteczno$¢ realizowanej strategii.

e Ocena
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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 spoétki po emisji, w tym takze pod katem blokady akgciji ,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 dtugoterminowej stabilnosci finansowej spoftki (podstawa oceny jest sita
fundamentalna po uzyskaniu srodkéw z emisji, drugim kryterium sg przyszte wyniki). Im
wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej prezentujq sie perspektywy Spoiki i fundamenty.
Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorzej prezentujg sie perspektywy Spotki i
fundamenty.

Ocena atrakcyjnosci oferty cenowej akcji oszacowana na podstawie ogoéinej metody
porownawczej 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 $wiadczy o malejacej 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 spétki, uwzgledniajgca zagrozenie ze strony konkurentow

Ocena podsumowujaca wszystkie powyzsze czynniki, ze szczegélnym
uwzglednieniem stabilnosci fundamentalnej ocenianej firmy oraz jej perspektyw
rozwoju i szans zarobku na debiucie. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej
mozna oceni¢ catosciowo spoétke. Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym
gorzej wypada catosciowa ocena spotki.

iniejszej opinii jest Piotr Cieslak — analityk SllI. Autor nie jest powigzany w zaden sposéb z Emitentem, ani innymi
podmiotami oferujgcymi lub posredniczacymi w emisji. Opracowanie zostato sporzgdzone s. 5 z 5 na zlecenie: Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych 6 lipca 2007 r., a opublikowany przez Sl w dniu 8 lipca 2007 r..

Tre$¢ powyzszej analizy jest tylko i wytacznie wyrazem osobistych pogladéw jej autora i nie stanowi "rekomendacji” w
rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Zgodnie z
powyzszym Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych oraz autor nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnoSci za decyzje
inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych komentarzy i analiz.

Jedynym prawnie wigzgcym dokumentem zawierajgcym informacje o ofercie publicznej akcji Pol-aqua jest
opublikowany Prospekt Emisyjny akcji Pol-aqua dostepny miedzy innymi w formie elektronicznej na stronie internetowej Spofki:

www.pol-aqua.pl



