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Opinia na temat oferty publicznej Spoftki

aArmaturR:

e O spoice, parametrach oferty oraz celach emisji

Armatura Krakow SA to najwigkszy w Polsce producent armatury sanitarnej z
udzialem w rynku na poziomie 37%. Spoitka jest réwniez wiodacym dystrybutorem
aluminiowych grzejnikow. Glownymi produktami Armatury Krakow sa baterie
jednouchwytowe 1 dwuuchwytowe (odpowiednio 39% 1 22% przychodow ze sprzedazy w
2006 r.), wykorzystywane przede wszystkim w lazienkach 1 kuchniach. W 2006 r. Spotka
wyprodukowala blisko 1,2 miIn sztuk baterii, ale w 2007 r. produkcja ma siggna¢ 1,5 min
baterii. Firma oferuje klientom swoje towary za posrednictwem 70 hurtowni instalacyjno-
sanitarnych oraz ponad 100 hipermarketow budowlanych, takich jak Castorama, OBI, Leroy
Merlin czy Praktiker. Ponadto, dysponuje siecia 367 Sklepéw Patronackich.

Strategia Armatury Krakéw zaklada umocnienie pozycji lidera na dynamicznie
rosnagcym polskim rynku armatury. Docelowo krakowska Firma planuje kontrolowaé ponad
40% rynku. Ponadto Spotka zamierza rozwijac¢ eksport, przede wszystkim na rynki wschodnie
(m.in. Rosja, Ukraina). W 2006 roku Armatura Krakoéw S.A. zrealizowata ok. 20%
przychodéw za granica. Planowany wzrost sprzedazy bedzie mozliwy dzigki rozwojowi
krakowskiego zakladu poprzez zwigkszanie mocy produkcyjnych oraz rozbudowe
powierzchni magazynowych.

Istotny wplyw na dalszy rozwoj i realizacje zatozen strategicznych ma mieé m.in.
emisja nowych akcji, z ktorej Armatura chce pozyska¢ okoto 34,4 min zt. Maksymalniel5,4
min zt Spétka zamierza przeznaczy¢ na zasilenie kapitalu obrotowego. Dzialania te sa
niezbedne w sytuacji planowanego dalszego rozwoju produkeji i sprzedazy. Okoto 10 min zt
Spotka wyda na rozbudowe powierzchni magazynowej. Nowy obiekt magazynowy ma miec

ponad 6 tys. m2 powierzchni oraz kubaturg rz¢du 48 tyS. m2. Moce produkcyjne Armatury



Krakéw zostana zwigkszone kosztem okoto 9 min zt. W ramach tej kwoty wybudowana
zostanie nowa tasma transportowa oraz zostanie wykonany remont pomieszczen, a takze
nastapi reorganizacja proceséw produkcyjnych.

Zapisy na akcje Armatury Krakow w przypadku inwestorow indywidualnych potrwaja
od 20 do 24 lipca. Z kolei w transzy instytucjonalnej o jeden dzien dluzej. Cena emisyjna
nowych akcji zostala ustalona na poziomie 1,8 zt. W ramach transzy indywidualne;
zaoferowanych zostanie 5 mln waloréw. Inwestorzy instytucjonalni beda mogli si¢ zapisywac
na 15 min akcji. Zamknigcie oferty nastapi 25 lipca. Zapisy na akcje beda przyjmowane w
placowkach Domu Maklerskiego PKO BP. Po emisji najwigkszym udzialowcem nadal bedzie
PZU Zycie, do ktorego naleze¢ bedzie 67% walordéw.

e Finanse, parametry wskaznikow rynkowych

Spotka jest podmiotem o stabilnej kondycji finansowej. Ostatnie 3 lata funkcjonowania na
rynku przyniosty wzrost przychodow z poziomu 101,3 mln zt do 130,4 mln zl, czyli o niemal
30%. W tym czasie zysk netto jednak kazdego roku spadat. Jeszcze w 2004 roku siggal
poziomu 2,7 mln zt, podczas gdy w 2006 roku zamknal si¢ kwota 2,15 mln zt. Warto jednak
zauwazyc¢, ze w tym samym okresie zysk z dzialalno$ci operacyjnej wzrost z poziomu 2,5 min
7t do 4,1 min zt. Tak duza réznica w ksztattowaniu si¢ wyniku netto oraz zysku operacyjnego
wynikata przede wszystkim z gwaltownego wzrostu kosztow zwiazanych z obstuga
zadluzenia oraz leasingu. Przyrost tych pozycji bilansowych wynikat z kolei bezposrednio z
realizowanej przez Spotkg inwestycji budowy nowej fabryki. W przewazajacej czg¢$ci wydatki
inwestycyjne finansowane byly w tym przypadku wlasnie przy wykorzystaniu kapitatow
obcych — zardwno kredytow bankowych, jak 1 leasingu

Prognozy na biezacy rok zaktadaja wyrazna poprawe zysku netto. Jego poziom ma
wzrosna¢ w stosunku do roku 2006 az 0 90% do 4,1 mln zt. W tym samym czasie przychody
maja wzrosna¢ o 14%, a zysk operacyjny o 66% odpowiednio do pozioméw 149,2 min zt i
6,8 miln zt. Dane te wskazuja, ze rentowno$¢ netto uksztaltuje si¢ w biezacym roku na
poziomie 2,7% wobecl,7% w roku poprzednim. Wplyw na planowana poprawe wynikéw
finansowych w biezacym roku, niewatpliwie obok $wietnej koniunktury budowlanej, miata
réwniez wyjatkowo ciepta zima.

Obecnie Spoltki gietdowe dziatajace w sektorze materiatéw budowlanych wyceniane
sa przez rynek wysoko. Niemniej ze wzgledu na spodziewana dalsza poprawe ich wynikow,

parametry wskaznikoéw rynkowych tych firm niewatpliwie ulegna poprawie. Obecny $redni



wskaznik C/Z dla sektora materiatow budowlanych, to 46. Z kolei wskaznik C/WK przyjmuje
warto$¢ na poziomie 5,3. Uwzgledniajac tegoroczna prognoz¢ Armatury oraz ustalony
poziom ceny emisyjnej nowych akcji, mozna zatozy¢, ze po wynikach za czwarty kwartal
2007 Spotka bedzie notowana ze wskaznikiem C/Z na poziomie 34 oraz wskaznikiem C/WK

na poziomie 1,5.

e Podsumowanie

Armatura Krakow to podmiot dziatlajacy w branzy materiatow budowlanych. Od wielu
miesigcy spotki o takim profilu ciesza si¢ niestabnaca popularnosciag. Wynika to m.in. ze
swietnej koniunktury na rynku budowlanym, co bezposrednio w korzystny sposob rzutuje
niemal na wszystkie firmy, ktére wytwarzaja i sprzedaja dobra dla tego sektora. Obok
przynaleznosci do branzy, silnym atutem Spotki jest bardzo mocna pozycja rynkowa (udziat
Armatury w polskim rynku armatury sanitarnej si¢ga poziomu 37%). Istotnym atutem jest
réwniez sprawdzona i rozpoznawalna marka, czy tez wysoka jako$¢ wyrobow.

W latach 2004-2006 Spoétka ani razu nie zdotata poprawi¢ zysku netto. Rost w tym
czasie natomiast poziom przychodow. W 2006 roku wzrdst wyraznie takze poziom zysku
operacyjnego. Za spadajacy wynik na poziomie netto odpowiedzialny byt w tym okresie
przede wszystkim gwaltownie rosnacy poziom zobowigzan zardwno krotko, jak i
dhlugoterminowych. Wynikato to przede wszystkim z prowadzonych inwestycji.

Wyniki w biezacym roku maja ulec wyraznej poprawie. Spodtka planuje osiagnac 4,1
mln zt zysku netto, co bedzie oznaczato dynamik¢ poprawy w stosunku do roku poprzedniego
rz¢du 90%. Przychody ze sprzedazy maja wzrosna¢ o 14% do poziomu 149,2 mln z, a zysk
operacyjny wzrosnie w stosunku do poprzedniego roku o 66% do poziomu 6,8 min zt
Rentownos¢ netto zgodnie z prognoza wzrosnie w biezacym roku do 2,7% wobec 1,7% przed
rokiem.

Na koncowy wynik niewatpliwie beda wplywac¢ czynniki ryzyka, takie jak zmiana cen
surowcow, kursu walut. Nie bez znaczenia jest rowniez zagrozenie ze strony konkurencji.

Oferta publiczna Armatury powinna cieszy¢ si¢ powodzeniem chociazby ze wzgledu
na przynalezno$¢ do branzy, ktéra juz od dluzszego czasu jest bardzo dobrze postrzegana
przez inwestorOw. Wykonanie tegorocznych prognoz spowoduje, ze Spotka przy ustalonej
cenie emisyjnej na poziomie 1,8 zt bedzie notowana po wynikach za 4 kwartat 2007 roku ze
wskaznikiem C/Z na poziomie 34. Tymczasem sektor materiatow budowlanych bazujac na

wynikach za ostatnie 12 miesigcy notowany jest ze Srednim wskaznikiem C/Z na poziomie



47. Niemniej spodziewana poprawa wynikéw konkurentow powinna przyczyni¢ si¢ do
dalszego spadku warto$ci $redniego wskaznika branzy, a tym samym przynajmniej do
zréwnania si¢ w perspektywie najblizszych 6-7 miesigcy wyceny Armatury z firmami z
sektora.

Reasumujac mozna ocenié, ze Spotka powinna w kolejnych latach nadal stabilnie si¢
rozwija¢. Dynamika wzrostu zysku netto w przysztym roku z pewnos$cia bgdzie duzo nizsza
niz w roku biezacym. Ostatecznie o poziomie zysku netto zadecyduje koniunktura w sektorze,
a takze czynniki ryzyka. Ze wzgledu na wciaz utrzymujacy si¢ pozytywny klimat na rynku
debiutantow, spodziewac si¢ mozna, ze takze 1 ten debiut bgdzie bardzo udany. Z kolei w
srednim terminie spodziewalbym si¢ stabilizacji notowan, gdyz zbyt silny i1 zbyt szybki
wzrost moglby spowodowacé, ze akcje Spotki notowane by byly ze zbyt duza premia wobec

konkurencji, a to znaczaco podwyzszyloby ryzyko inwestycyjne walorow.

e Ocena
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WYJASNIENIE

Ocena podsumowujgca 0got istniejacych czynnikéw 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 (podstawg 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 ogoélnej 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
rozwoj. 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 spotke. 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 18 lipca 2007 r., a opublikowany przez Sll w dniu 20 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 Armatura Krakow jest
opublikowany Prospekt Emisyjny akcji Armatura Krakow dostepny miedzy innymi w formie elektronicznej na stronie internetowej

Spotki: www.kfa.pl



