STOWARZYSZENIE
S | INWESTOROW

INDYWIDUALNYCH

Opinia na temat oferty publicznej Spoftki

®
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STAPORKOW S.A.

e O spoice, parametrach oferty oraz celach emisji

Zaktady Urzadzen Kotlowych Staporkéw S.A. to jedna z czotowych firm
obstugujacych branze energetyczna w  Polsce. Gléwnym profilem dzialalnosci
przedsigbiorstwa jest kompleksowa realizacja zadan na rzecz energetyki zawodowe;j 1 szeroko
pojetej energetyki przemystowej. Spotka w swojej dziatalnosci oprocz energetyki, skupia sig
rowniez na obszarach zwigzanych z ochrona srodowiska oraz budownictwem. Spodtka od
kilku lat bardzo dynamicznie si¢ rozwija, a wyroby 1 ustugi oferowane przez ZUK ciesza si¢
olbrzymim =zainteresowaniem ws$rod kontrahentow. Efektem tego sa wyczerpane moce
produkcyjne oraz zlecenia, ktore o kilkadziesiat procent przekraczaja obecne mozliwosci
produkcyjne Firmy. W ramach realizacji celow emisji akcji serii B Spotka ZUK Staporkow
planuje wdrozenie ambitnego programu inwestycyjnego, ktory w  perspektywie
Srednioterminowej spowoduje osiagnigcie znaczacej pozycji na rynku polskim oraz pozwoli

rozwina¢ polityke proeksportowa.

Niedoboér mocy produkcyjnych oraz plany dynamicznego rozwoju sktonity Spotke
do podjecia decyzji o emisji akcji, z ktorej wplywy szacowane sa na 11,15 mln zt netto.
Pozyskane $rodki przeznaczone zostana przede wszystkim na budoweg nowej hali
produkcyjnej oraz jej wyposazenie. Koszt tego projektu to tacznie 6,5 mln zl. Za 3 min zt
Spotka wybuduje plac manewrowy z waga towarowa, zakupi niezbgdne maszyny, a takze
oprogramowanie. Okolo 1,7 mln zt ZUK przeznaczy na zasilenie kapitalu obrotowego.

Cena emisyjna nowych oraz sprzedawanych akcji ustalona zostata na poziomie 30 zt.
Spotka zamierza sprzeda¢ 0,4 mln nowych waloréw. Dotychczasowi wiasciciele zamierzaja

pozby¢ sig takiej samej ilosci akcji. Zapisy zar6wno w transzy inwestorow indywidualnych,



jak 1 instytucjonalnych przyjmowane bgda w terminie od 25 do 27 lipca. Przydzial akcji
nastapi juz 30 lipca. Do mniejszych inwestoréw skierowana zostanie pula 160 ty§ walordéw.
Z kolei dla duzych inwestoréw przeznaczono pulg 640 tys$ akcji. Oferujacym akcje jest DM
BOS. Zapisy mozna sktada¢ w Punktach Obstugi Klienta DM BOS oraz za posrednictwem

platformy internetowej tego Biura.

e Finanse, parametry wskaznikow rynkowych

Spotka moze si¢ pochwali¢ w ostatnich latach bardzo wysoka dynamika wzrostu
podstawowych parametréw finansowych, co jest efektem bardzo szybkiego rozwoju Firmy.
Jeszcze w 2004 roku przychody ze sprzedazy ZUK ksztattowaly si¢ na poziomie zaledwie
22,5 mln zl, tymczasem w 2006 ich warto$¢ wzrosta juz do niemal 50,8 mln zl, co daje
dynamik¢ poprawy rzedu 126%. Zdecydowanie szybciej rost poziom zysku operacyjnego
oraz wyniku netto. Zysk operacyjny wzrost w analizowanym okresie z niecatych 0,9 min zt
do 5,5 mln zl, co daje dynamik¢ poprawy na poziomie 511%. Zysk netto wzrost z kolei w
2006 roku do 4,3 mln zt wobec 0,9 mln zt zysku wypracowanego w 2004 roku.

Swoja uwage zwraca réwniez poziom rentownosci netto, ktora nie dos¢, ze jest
wysoka to kazdego roku ulega poprawie. W 2004 roku rentownos¢ netto ksztaltowala sig na
poziomie 4%. Tymczasem w 2006 roku warto$é ta wzrosta juz do 8,5%. Swiadczy to o coraz
wyzsze] efektywno$ci dziatania Spotki. Tezg ta potwierdza takze wzrost efektywnos$ci
wykorzystania posiadanego majatku oraz zasobow kapitatowych.

Prognoza finansowa na biezacy rok zaklada dalszy rozwoj efektem ktorego bedzie
wzrost sprzedazy wobec 2006 roku o nieco ponad 20% do poziomu 61,1 mln zl przy
jednoczesnym okoto 35% wzroscie zysku netto do kwoty 5,85 mln zt. Oznacza to réwniez, ze
rentowno$¢ netto ponownie wzro$nie i tym razem siggnie poziomu 9,6%. Warto tutaj dodac,
ze w efekcie wptywu srodkow z tytutu egzekucji komorniczej wobec kontrahenta krajowego,
wynik netto Spéiki zostanie w biezacym roku zawyzony o okolo 0,35 miIn zt (co
uwzglednione jest w prognozie). Planowane inwestycje w rozbudowg mocy produkcyjnych
pozwalaja sadzi¢, ze kolejne lata rowniez beda dla Firmy bardzo korzystne.

Obok aspektow typowo finansowych, kluczowe z punktu widzenia inwestoréw sa
réwniez parametry wskaznikow rynkowych. Szczegdlna wage inwestorzy indywidualni
przyktadaja do wskaznika C/Z. Ten parametr na bazie tegorocznej prognozy powinien
uksztattowac si¢ na poziomie 23. Z kolei wskaznik C/WK bedzie miat po wynikach za 4 kw.

2007 wartos¢ 4,3. Tymczasem obecna S$rednia warto$¢ wskaznika C/Z dla sektora



energetycznego to 35,8, a wskaznika C/WK to 5,13. Srednie parametry sektora powinny do
konca roku ulec zmniejszeniu. Niemniej nadal powinny by¢ mniej korzystne od prognoz

wskaznikow dla Spotki ZUK.

e Podsumowanie

Oferta publiczna Spotki ZUK Staporkéw nie nalezy do zbyt duzych, jest jednak jedna
z ciekawszych tegorocznych propozycji pierwotnych. Oferta powinna cieszy¢ si¢ bardzo
duzym zainteresowaniem. Inwestorzy beda mieli bowiem okazj¢ by naby¢ udzialy w Spoéice
dziatajacej na perspektywicznym rynku o zdywersyfikowanym biznesie. Dziatalnos¢ Spotki
skupia si¢ gléwnie na trzech obszarach, do ktérych naleza m.in. ochrona $rodowiska,
energetyka oraz budownictwo. Wigkszo$¢ przychodow ze sprzedazy pochodzi ze sprzedazy
eksportowej. Wyroby 1 ustugi kierowane sa gtownie do Niemiec. Ryzyko kursowe w duzym
stopniu eliminowane jest przez import materialdow z zagranicy, ktory jest denominowany w
Euro.

Obecne moce produkcyjne Spotki wykorzystane sa juz w 100%, a Spotka nie moze
realizowac wszystkich zlecen. Tym samym planowane inwestycje, ktore beda finansowane w
gléwne] mierze ze $Srodkow z emisji sa niezbedne, gdyz pozwola w istotnym stopniu
zwigkszy¢ dotychczasowe moce produkcyjne, a tym samym przyszly poziom przychodow.

Nalezy podkresli¢ réwniez, ze Firma ma bardzo dobre fundamenty, od kilku lat
rozwija si¢ w bardzo szybkim tempie, a dzialalno$¢ generuje bardzo wysoka rentownos¢ na
poziomie netto. Co wazne Spotka sprzedaje si¢ przy stosunkowo rozsadnej cenie, ktora moze
wskazywac na dalszy potencjat wzrostowy akcji. Realizacja tegorocznej prognozy spowoduje,
ze wskaznik C/Z bedzie ksztattowat si¢ w poblizu poziomu 23. Zwazajac na obecna faze
hossy mozna przyjac, ze jest to parametr atrakcyjny.

Spodziewac si¢ mozna bardzo wysokiej redukcji w zapisach na akcje, a takze bardzo

udanego debiutu.

" Wg danych GPW



e Ocena

Sita czynnika negatywnego Sita czynnika pozytywnego
109 8|7 6|5 |4a|3 2|1 Kryteria 102 /3|4 |5 6|7 |8 |9 10

Czynniki ryzyka

Akcjonariat po emisji

Fundamenty

Atrakcyjnos¢ ceny
R . kkk
Emisyjnej
Perspektywy
dalszego rozwoju

Szansa wzrostu ceny
na debiucie >10%

Pozycja rynkowa

Podsumowanie

***przy cenie emisyjnej 30 zf za akcje

- sita czynnika negatywnego - sita czynnika pozytywnego

Powyzsza tabela przedstawia subiektywng i usystematyzowang w formie tabeli ocene spétki ZUK Stgporkow



Wyjasnienie do Oceny (tabeli):

CZYNNIK
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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 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.

Niniejszej opinii jest Piotr Cieslak — analityk Sll. Autor nie jest powigzany w Zzaden sposoéb z Emitentem, ani innymi
podmiotami oferujgcymi lub posredniczacymi w emisji. Opracowanie zostato sporzgdzone s. 5 z 5 na zlecenie: Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych 22 lipca 2007 r., a opublikowany przez Sll w dniu 24 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 ZUK Stgporkéw jest
opublikowany Prospekt Emisyjny akcji ZUK Stgporkéw dostepny miedzy innymi w formie elektronicznej na stronie internetowej

Spotki: www.zuk.com.pl



