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Zespot Analiz

MONITOR NEW CONNECT — 4/2012

Czerwiec byt kolejnym miesi acem spadkdéw na rynku New  Tab. 1. Miesieczne zmiany indeksow
NewConnent Index WIG

Connect. Indeks matej gietdy kontynuuje spadkowy tr IO MNOIOMN \cciac  wartosé  zmiana  waro$é  zmiana
pocz atku roku, podczas gdy indeks WIG mocno odbit przez g T O O v e (91
ostatni miesi ac. Pewna nadzieje na popraw ¢ nastrojow daje 20 P 304% fgﬁgg o0
wieksza aktywno $¢ na rynku pierwotnym — od pocz atku czerwca Syezen 6129 3% anls7 0.7%
. , . . . uty B -4.4% ) .8%
zadebiutowato 17 spotek, co jest zdecydowanie najle  pszym Marzec 58.27 05% 48730 2.5%
an.a 0 0 . q q g Kwiecien 59.56 2.2% 50,009 2.6%
wynikiem od grudnia 2011. W bie Zzacym miesi eczniku g 57.47 -35% 50,026 0.0%
. . , . , i - 0/ - 0,
prezentujemy profil dwoch perspektywicznych spoétek: Ekopol [ee oo Ta s o
A 4 3 : Sierpien 45.38 -12.4% 42,222 -10.5%
Garno slaski Holding oraz Grodno. L 370 37% 38960 o0t
Pazdziernik 43.49 -0.5% 41,161 7.6%

. . ; i o Listopad 41.31 -5.0% 39,502 -4.0%

Gorsze zachowanie od indekséw GPW. Ostatnie odbicie na GPW, Grudzien 41.62 0.8% 37,595 -4.8%
. . . . 2011 41.62 -34.4% 37,595 -20.8%
kiedy indeksy odbity nawet ponad 10%, przeszio niemal bez echa na styczen 4133 07% 40928 8.9%
, . . . . Luty 43.12 4.3% 41,606 1.7%

rynku NewConnect, ktory od lutego kontynuuje serie miesiecznych warzec 42557 13% 41267 -0.8%
s adkéW ObI’Ot H * 544 I I’ A tt H Kwiecien 40.72 -4.3% 40,274 -2.4%
p . y w czerwcu wyniosty 54,4 min zi, jest to najnizszy g 2758 7% 37704 62%
wynik od 2009 roku. Spadta takze liczba transakcji, do poziomu fiﬁ;f'ec 3 Do a0ne S0
ponizej 50 tysiecy. Sposrod najwigkszych spétek w ciggu ostatniego 2012YTD 35.62 -14.4% 40832 8.6%

.. . L. . - , Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
miesigca najlepiej zachowywala sie Tilia, ktéra zanotowata ponad

100% wzrost w ciggu ostatnich 20 ses;ji, natomiast od poczatku roku Tap. 2. Indeks New Connect na tie WIG
najwiekszy zarobek daly akcje spétki Medicalgorithmics — 167,1%. .,
Mocno spadly obroty na spolce ZWG, ktére w poprzednich
miesigcach byly zdecydowanie najwyzsze na NewConnect.
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GPW dyscyplinuje emitentow. Gielda kontynuuje zaostrzanie P
polityki wobec emitentow z NewConnect, ktorzy nie stosujg sie do ]
obowigzujacych przepiséw. GPW zdecydowata sie zawiesi¢ obrot
akcjami 13 spétek, ktore w wymaganym terminie nie opublikowaty
raportow rocznych lub opinii z badania sprawozdania finansowego.
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51 debiutéw w 2012; a z 15 debiutéw w czerwcu; 2 kolejne na  #7odto: Bloomberg, opracowanie D B

poczatku lipca. Z czerwcowych debiutantéw najwiecej z IPO
pozyskata spotka LS Tech-Homes (6,1 min zf), warto odnotowaé
réwniez producenta gier Vivid Games (3 min zt) i debiutanta z
poczatku lipca Browar Gontyniec (3,5 min zl). Wigkszos¢ spotek
przeprowadzita oferty warte ok. pét miliona zt, co skutkuje spadkiem
Srednia warto$¢ IPO w 2012 do 1,7 min zk.

Poprzednie pomysty inwestycyjne. W Monitorze New Connect tukasz Kosiarski
cyklicznie zamieszczamy opisy wybranych przez DM BZ WBK spotek, ks ké’;g)slfiz@sszmizj
ktére mogg by¢ ciekawym pomystem inwestycyjnym w najblizszym ' '
czasie. Spoitki zaprezentowane w poprzednim miesieczniku przyniosty

nastepujace stopy zwrotu: The Farm 51 (-2%), Wind Mobile (-8%).

Dwa nowe pomysty inwestycyjne W biezacym numerze
przedstawiamy 2 przedsigbiorstwa: Ekopol Gornoslaski Holding
prowadzacy sie¢ mikrostacji paliw, a takze Grodno — hurtownie
sprzetu elektrotechnicznego i oswietleniowego.
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DOM MAKLERSKI WA IEREX

4. Zmiany procentowe 20 spétek o najwi ekszym MC
miana procentowa

Tab. 3. Kapitalizacja 20 najwi ekszych spélek z NC (PLN min)  Tab.

600 - - - - - - - - - - - - - - ————— - —— -
NCIndex ____________.- o___-30%__-152% _-136% __-
500 PCZ -145% -295% -32.9%  -47.8% na. na.
DT Partners 2.3% 17.1% 17.1% 45.9% n.a. n.a.
400 PPG -7.3% -5.6% -7.3%  -19.0% 0.0% -21.3%
Biomed Lublin -0.3% -2.7%  -19.0% 2.7% na. na.
300 Sco-Pak 8.4% 7.3% 13.5% -2.4% n.a. n.a.
Medicalgorithmics 13.5% 31.5% 9.3% 167.1% n.a. n.a.
200 Copernicus Securities 158%  11.2% 6.9% -17.2% 0.5% na.
Aqua 3.4% -0.5% -7.0% -10.4% -35.4% n.a.
100 Progres Investment 9.1% 10.7% 36.2% 71.9% n.a. n.a.
Mabion 16.4% 24.3% 19.6% 65.6% -33.0% n.a.
Voxel -8.6% -6.4% -19.2% 0.3% n.a. n.a.
0 N O ©Cx®mg e Eswoddoss e Synkret 31.9%  37.2%  35.3% n.a. n.a. n.a.
O © a3 s 298 25 ._g g o 25 E 9 =T S S Platige Image 5.0% 1.7% 9.9% 8.2% n.a. n.a.
3 SESCESSEEE 2% QEQ Phamen -16%  -0.5%  -8.2% -344%  19%  -5.5%
o 3 A ’g 8 2 = %) 9 S - & 3 O Tilia -6.3% 105.9% 69.5% n.a. n.a. n.a.
E E 2 o 2 z e é z Abbey House 53%  -9.9% -34.3% -45.1% n.a. n.a.
o % 3 2 o < (@) Briju -2.6% -0.7% 12.0% 33.6% n.a. n.a.
g g ‘g, © Synektik -0.2% -0.2% -12.2% -8.7% n.a. n.a.
= g GC Investment 17.3% 16.8% 16.3% 11.2% n.a. n.a.
o Caspar 0.0% 0.0% -11.1% 0.0% n.a. n.a.
Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK

Tab. 5. Warto $¢ free float 20 najwi ekszych spétek (PLN min)  Tab. 6. Zmiany procent  owe 20 spétek o najwi ekszej warto $ci FF
Zmiana procentowa

180 1 mies. 3 mies. YTD
160 NClIndex ____________. 6% ___-30% _-152% _-13.6% __-34.4%___27.6%
DT Partners 2.3% 17.1% 17.1% 45.9% n.a. n.a.
140 Sco-Pak 84%  7.3%  135%  -2.4% na. na.
120 Mabion 16.4% 24.3% 19.6% 65.6%  -33.0% n.a.
Invista -1.4% 2.9% 9.1% 166.7% -72.7% 22.2%
100 Copernicus Securities 15.8% 11.2% 6.9% -17.2% 0.5% n.a.
Voxel -8.6% -6.4% -19.2% 0.3% n.a. n.a.
80 Medicalgorithmics 135%  31.5%  9.3% 167.1% na. na.
60 Synektik -0.2% -02% -12.2% -8.7% n.a. n.a.
Platige Image 5.0% 1.7% 9.9% 8.2% n.a. n.a.
40 Victoria 0.0% 25.0% 0.0% -16.7% -82.4% 183.3%
20 Dent-A-Medical -12.5% 0.0% -222% -50.0% 75.0% n.a.
Aqua 3.4% -0.5% -7.0% -10.4% -35.4% n.a.
0 Pharmena -1.6% -0.5% -8.2%  -34.4% 1.9% -5.5%
g x '5 s 9 E g X g X § s s g g ED_ 2 s % § Kopahaus -0.7% -1.4% -2.1% n.a. n.a. na.
£ e 8 2 g S E g S35 3:' g E g aF>nm = Aqua -1.7% -325% -52.8% -6.6% -63.2% 50.5%
5 9 g E>c 2EgoyQ E 2 S -7.39 569 -7.39 _ o o R 1)
g 3 = = g 25353 g g (] 9 P_P_G 7.3% 5.6% 7.3% 19.0% 0.0% 21.3%
— [S) g 2 k= < '& N2 n Tilia -6.3% 105.9% 69.5% n.a. n.a. n.a.
a © ® = £ Selvita -10.1%  -3.6% -16.3% -25.3% na. na.
§ & [a) Briju -2.6% -0.7% 12.0% 33.6% n.a. n.a.
= Socializer 0.0% -4.8% 0.0% n.a. n.a. n.a.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK

Tab. 7. 20 najbardziej ptynnych spoétek (6 m-cy, PLN  w tys.) Tab. 8. Zmiany procentowe 20 najbar dziej ptynnych spotek
ana procentowa

200

180 NC Index . ) -13.6% _ -34.4% _ 27.6%
PSW Capital -182%  5.0% -16.0% -51.3%  55.6%
160 Aton HT 17% -325% -52.8%  -6.6% -63.2%  50.5%
140 M Development -182%  -40.0% -62.5% -82.7% n.a. n.a.
Invista -14%  29%  9.1% 166.7% -72.7%  22.2%
120 PPG 73%  -56%  -7.3% -190%  00% -21.3%
100 Medicalgorithmics 13.5% 31.5% 9.3% 167.1% n.a. n.a.
Legal Stream 243% -17.6% -222% 180.0% na. na.
80 Serenity 25.0% -25.0% -40.0% -625% -71.4%  -15.2%
60 Hurtimex 6.5%  10.0% -250% 57.1% -71.6% -53.8%
Nicolas Games 0.0%  0.0% -16.7% -54.5% -38.9%  80.0%
40 Onico 42%  34% -19.8%  45.0% na. na.
20 Novainvest -83% -31.3% -56.0% -31.3% -87.7% na.
Mabion 16.4%  243%  19.6%  65.6% -33.0% na.
0 Futuris -20.0% -333% -50.0% -50.0% -73.3% na.
SIS EQEEZ2E 88382238 2 8 T Depend -20.0% -25.0% -31.4%  9.1% -84.6% na.
SceESCE2EEESZR822888R 28 Aerfinance -207% -20.7% -42.5%  9.5% na. na.
O2s5= 85BZF50 2L oedz 11 Bit Studios 6.3%  14%  30%  19% na. na.
z 2 g T8 3 2E= MW Tenis A12.9% -44.9% -30.8% 107.7% na. na.
a A 33 8 =] Vedia -6.1% -16.4% -30.3% -30.3% -26.7%  80.0%
= = Z Voxel -8.6% -6.4%  -19.2% 0.3% n.a. n.a.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
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Tab. 9. Miesi eczne zmiany w $réd 30 najwi ekszych spotek pod wzgl edem kapitalizacji rynkowej
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
Tab. 10. Najwi gksze zmiany — tydzie n Tab. 11. Najwi gksze zmiany — miesi ac
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
Tab. 12. Najwi eksze zmiany — kwartat Tab. 13. Najwi eksze zmiany — od pocz atku roku
250% 250%
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
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Tab. 14. Najwyzszy $redni obrét — 20 sesji (PLN tys.) Tab. 15. Najwyzszy $redni obr6t / free float — 20 sesji
e 9% - —mm e
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140 7% QB -~~~ ——mmmmmmmm oo
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100 50 | - -
80 % W --------- -
60 3% .- -
40 2% m - = ———— -
20 1% -
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3852518250825 E828583 S S E28Z£:tTS5§8552=883 3
SNE3£355>206:E£283850¢ g £5:g%523e8g=2>5588f¢¢
© 25§5z % 288X 504K 2 §z230E% 7 005 E £°3s8 92
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédio: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK

Tab. 16. Najwy zszy $redni obrét — 3 miesi ace (PLN tys.) Tab. 17. Najwy zszy sredni obrét / free float — 3 miesi  ace
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK

Tab. 18. Najwy zszy $redni obrét — 6 miesi ecy (PLN tys.) Tab. 19. Najwy zszy $redni obrét / free float — 6 miesi  ecy
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédio: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
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Tab. 20. New Connect: Srednie warto $ci obrotéw Tab. 21. New Connect: Warto $¢ obrotéw a liczba emitentéw
15 o s m s pmm s e mm e mm . 10,000 + - - - - - i - 500
Sredni obrét na sesje (PLN min) Kapitalizacja (PLN min, skala lewa)
Sredni miesigczny obrét na spotke (PLN tys.) 9,000 - Liczba spotek (skala prawa) + 450
Srednia warto$é transakcji (PLN tys.) Miesigczna warto$¢ obrotow (PLN min, skala prawa)
12 8,000 400
7,000 350
6,000 300
5,000 250
4,000 200
3,000 150
2,000 100
1,000 50
O bv i O 1 T 0
5588823888g334d+d38¢8 5538888888 z37d¢ad
O v 5 T L0 0w 3 T 0 0o > = 2 N > 3 O w5 T L VY T L L ST N >SS
8233333285325 8 338 8338333883332 358z3:2
Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
Tab. 22. New Connect: Podstawowe mno  zniki Tab. 23. New Connect: Debiuty
25 — — C/WK (lewa skala) C/Z (prawa skala) — —— 100 800 - _Wartosc debiutéw (PLN min, lewa skala) -8
I:Iglczba debiutow
rednia wartosc oferty (PLN min, prawa skala)
700 - = = —mmm o F7
6.3
600 L6
500 +----\N----------—-—-------}#;@ - F5
400 - 4.1 4
300 - 2.9 3
2.4
200 - - - - ———-————-= 2 -—- ----\X--t2
1.7
100 - Fil
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55888888887 4ddHa¢d 04 o
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédio: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
Tab. 24. New Connect i GPW: Debiuty Ta b. 25. New Connect i GPW: Kapitalizacja
200 T eGP B Lo deneane 07 BB Kapitalizacja NC (mld 2, lewa skala) r 1000
W Liczba debiutéw GPW MLiczba debiutéw NC apitalizacja med 21, ‘ewa skaa,
180 & - - _______________ 1 ______ gL —T——° Kapitalizacja GPW (mid 2, prawa skala) L 900
160 800
140 700
120 600
100 500
80 400
60 300
40 200
20 100
0 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK Zrédto: Bloomberg, opracowanie DM BZ WBK
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pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat zaktadowy 44 973 500 zt w catosci wptacony. Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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Zespot Analiz Polska — Paliwa

EKOPOL GORNOSLASKI HOLDING  cenaBiezaca: PLN 3,87

Ekopol Gorno slaski Holding prowadzi dziatalno $¢é w 3 segmentach. Spoétka prowadzi sie €
niewielkich stacji paliw (mikrostacji) przeznaczony ch dla klientbw biznesowych, zajmuje si e
handlem paliwami, a dodatkowo posiada zaktad przetw arzania blach. Spoétka zadebiutowata na
rynku NewConnect w 2008 roku. IPO poprzedzata emisj a nowych akcji o warto $ci 1,8 min zi.
Pozyskane srodki przeznaczone zostaty gtéwnie na rozbudow e sieci mikrostacji paliw. Obecnie sie €
liczy okoto 200 stacji. Du za czes$¢ z nich operuje w ramach autorskiego systemu Ekopol BlackBox,
ktory jest zintegrowan g ustug g do zarz gdzania i obstugi floty pojazdow.

Mikrostacje. Ekopol Gérnoslaski Holding do tej pory zajmowat sie gtéwnie handlem paliwem, z tego tytutu
generuje zdecydowang wiekszos$¢ obrotéw. Niskie marze z tego segmentu zdecydowaly o skupieniu sie
firmy na udoskonaleniu systemu niewielkich stacji paliw (mikrostacji) dla klientéw biznesowych, a handel
paliwem ma stanowi¢ jego uzupetnienie. Mikrostacje sg instalowane przez spétke na terenie klienta i stuzg
do obstugi jego floty pojazdéw. Z oferty mikrostacji korzystajg przedsiebiorcy zuzywajacy srednie ilosci
paliwa, tj. 3 - 30 tys. litrbw miesiecznie. Sie¢ mikrostacji obejmuje calg Polske, jednak wiekszos$¢ z nich
zlokalizowana jest na Gornym Slasku. Klienci systemu mikrostacje.pl moga tankowaé na wszystkich
stacjach nalezacych do sieci. Poziom paliwa w mikrostacjach jest monitorowany przez Ekopol, ktéry
automatycznie uzupetnia w nich paliwo.

System Black Box jest znaczacym rozwinieciem systemu mikrostacji. Wzgledem pierwszej wersji systemu
zostat wzbogacony o kilka dodatkowych rozwigzan, dzieki czemu stat sie kompletng ustuga do zarzadzania
flota pojazdéw. Kazdy z pojazdéw floty wyposazony jest w modut GPS, ktéry poprzez sie¢ telefonii
komérkowej GSM w czasie rzeczywistym komunikuje sie z systemem mikrostacje.pl. System generuje baze
danych statystycznych, w ktérych wida¢ wszystkie tankowania, przebiegi, srednie zuzycia paliwa, a dzieki
modutowi GPS takze wszystkie trasy po ktérych poruszat sie dany pojazd. Co wazne, system
zaprogramowany jest w ten sposéb, iz sam wykrywa i automatycznie raportuje o wszelkiego rodzaju
nieprawidtowosciach przy tankowaniach, takich jak zawyzone zuzycie paliwa, podwdéjne tankowania, ktére
moga swiadczy¢ o kradziezy paliwa przez nieuczciwych pracownikéw. Dostep do systemu odbywa sie
poprzez strone internetowa, bez koniecznosci instalacji specjalnego oprogramowania. Korzysci dla klienta
to oprocz wspomnianej kontroli nad wyprowadzaniem paliwa poza firme przez pracownikéw — prostota
obstugi systemu (bez konieczno$ci ptacenia i wypetniania faktur przy kazdym tankowaniu) oraz nizszy koszt
paliwa niz na zwyklych stacjach. Ekopol zatrudnia zespot IT, ktory odpowiada za utrzymanie i
udoskonalanie systemu mikrostacje.pl. Przychody z systemu generowane sg na kilku poziomach. Po
pierwsze za instalacje urzadzenia, nastepnie poprzez optaty abonamentowe. Umowy na uzytkowanie
systemu podpisywane sg zwykle na okres 12 lub 24 miesiecy. Dodatkowo Ekopol sprzedaje paliwo klientom
systemu, lecz dopuszczalne sg dostawy z innego zrodta.

Potencjalna wspétpraca z Lotosem i Orlenem. W lipcu 2011 roku Ekopol poinformowat o podpisaniu listu
intencyjnego z firmg Lotos Paliwa. Spotki podjety wspotprace na rynku koncowych odbiorcow paliw
ptynnych w Polsce. Wedtug informacji prasowych wspotpraca miataby polega¢ na dostarczaniu przez Lotos
paliw do mikrostacji, jednak do dnia dzisiejszego nie pojawity sie zadne konkrety.

Wyroby hutnicze. Drugim obok paliw segmentem dziatalnosci jest segment blach. Ekopol zakonczyt w
ostatnim czasie modernizacje zaktadu wyrobéw hutniczych, dzieki czemu w ofercie pojawity sie nowe
produkty: blacha trapezowa konstrukcyjna, elementy giete, parapety zewnetrzne stalowe i aluminiowe.
Uruchomienie nowego parku maszynowego odbyto sie przy wspoétudziale srodkéw z Unii Europejskiej. W
ostatnich latach przychody z dziatalnosci hutniczej oscylowaty wokét poziomu 16 min zt.

Dane spotki

PLN min 2008 2009 2010 2011 Kod Reuters/Bloomberg EGHP.WA / EGH PW
Przychody 73,9 73,1 93,8 118,1 Kapitalizacja (PLN min) 10
EBITDA 0,8 1,2 2,3 1,3 Liczba akcji (min) 2.6
EBIT 0,8 1,0 1,6 0,5 Free float (%) 50.1%
Zysk netto 0,6 0,8 1,5 0,4 Sredni dzienny obrot (PLNK) 2.9
P/E (x) 15,3 12,0 6,9 24,8 . 1M 3M YTD
Zmiany kursu
EV/EBITDA (x) 14,0 11,0 4,7 7,8 -0.8% -7.6% 52.4%

Zrédto: Dane spétki, szacunki DM BZ WBK, *oficjalna prognoza spotki.

Dom Maklerski BZ WBK S.A. z siedzibg w Poznaniu, pl. Wolnosci 15, 60 - 967 Poznan, zarejestrowany w Sadzie Rejonowym Poznan - Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat zaktadowy 44 973 500 zt w catosci wptacony. Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Zastrzezenia prawne dotyczace charakteru opracowania znajdujq sig na ostatniej stronie dokumentu i stanowig jego integralng czes¢.
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Zespot Analiz Polska — Handel hurtowy

G RO DNO CENA BIEZACA: PLN 1,60

Grodno jest sp6tk a prowadz aca dziatalno $¢ na rynku hurtowym sprz etu elektrotechnicznego oraz
oswietleniowego. Spétka wywodzi si e z regionu warszawskiego, tutaj ma najwi eksze udziaty w
lokalnym rynku ale jednocze s$nie organicznie i poprzez akwizycje rozwija sie € sprzedazy na terenie
calej Polski. Spoétka debiutowata na rynku NewConnec  t w kwietniu 2011 roku, a pozyskane z emisji
7,6 min zt pomogly sfinansowa ¢ akwizycj e spoéiki Ostel oraz otwarcie nowych oddziatow.

Sie€ sprzeda zy Grodna liczy 35 placéwek i obejmuje juz praktycznie caly kraj. Najnowszy oddziat zostat
otwarty w Biatymstoku. W tej chwili spétka planuje ekspansje w zachodniej czesci Polski (wojewddztwo
lubuskie, zachodniopomorskie), gdyz w tym regionie nie ma swojego przedstawicielstwa. Grodno moze
zdecydowac sie na uruchomienie wiasnego oddziatu lub akwizycje istniejgcego, obydwa warianty byly juz z
sukcesem wprowadzane w zycie przy rozwoju sieci sprzedazy na przyktad w potudniowej Polsce. Do 2014
roku spotka planuje mie¢ 45 wiasnych oddziatéw. Zgodnie z polityka spoétki czes¢ z oddzialdw miesci sie we
wiasnych nieruchomosciach. Grodno przejmuje lokalizacje w ktorych prowadzi hurtownie od poprzednich
wlascicieli. Oprocz tradycyjnych oddziatbw Grodno prowadzi sklep internetowy pod marka
marketelektryczny.pl.

Asortyment sprzeda zowy hurtowni obejmuje okoto 100 tys. pozycji. Spotka jest dystrybutorem trzech
gtéwnych grup produktowych: oswietlenie, automatyka oraz kable. Najwiekszy udziat w przychodach majg
produkty oswietleniowe, nieco mniej automatyka, a najmniej — kable. Pod wzgledem rentownosci biznesu
najwieksze marze uzyskiwane sg na sprzecie oswietleniowym, a najmniejsze na kablach. Wedtug danych
za rok obrotowy 2010/11 najwiekszymi odbiorcami spdiki byli instalatorzy (39%) oraz podhurt (24%),
nastepnie stuzby utrzymania ruchu (16%), inwestycje (16%) oraz przemyst (5%). Sprzedaz spokki
charakteryzuje sie pewng sezonowos$cig. Najwyzsze przychody notowane sg w okresie jesienno-zimowym,
gdy z powodu krotszego dnia mocniej uzytkowane jest sztuczne oswietlenie. RGwnoczesnie, ze wzgledu na
warunki pogodowe prace na inwestycjach w tym okresie przenoszg sie gtéwnie do wnetrz i prowadzone sg
roboty wykonczeniowe.

Segment o swietleniowy. Grodno specjalizuje sie w segmencie oswietleniowym, jest jednym z lideréw tego
segmentu w Polsce. Segment ten wprowadza pewng stabilnos¢ do przychodéw spokki, co wynika ze
specyfiki elementow oswietleniowych. Produkty te po pewnym czasie tracg parametry, wypalajg sie. Czesto
w hotelach czy galeriach handlowych cate oswietlenie wymieniane jest z tego powodu raz na kilka lat,
nawet. W Warszawie Grodno mocno stawia na tg nisze rynkowa, jest tutaj zdecydowanym liderem. Spéitka
jako liczacy sie gracz na rynku oswietlenia stoi przed szansg rozwoju, ktérg jest wymuszone przez regulacje
unijne odejscie od tradycyjnych zaréwek w kierunku zaréwek energooszczednych, a przede wszystkim
odwietlenia LED. Jest ono drozsze w zakupie i generuje wyzsze marze.

Prognoza na rok obrotowy 2012/13 zaklada niewielki przyrost przychodow oraz zysku EBITDA przy
utrzymaniu poziomu zysku netto w poréwnaniu z 2011 rokiem. Prognozowane przychody ze sprzedazy
majg wynie$¢ 190 min zt, EBITDA 11,34 min zi, a zysk netto 4,6 min zt. W roku obrotowym 2011/12 Grodno
rowniez publikowato oficjalne prognozy, ktére zostaly przebite o kilkanascie procent na poziomie
przychodow i zysku EBITDA, natomiast zysk netto wyniést 300 tys. zt mniej niz zaktadano.

Dane spotki

PLN min 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 Kod Reuters/Bloomberg GRNP.WA / GRN PW
Przychody 100,2 130,5 182,1 190,0 Kapitalizacja (PLN min) 20
EBITDA 4,9 7,6 10,9 11,3 Liczba akcji (mIn) 12.3
EBIT 3,8 5,8 7,1 n.a. Free float (%) 18.0%
Zysk netto 2,8 4,2 4,6 4,6  Sredni dzienny obrét (PLNK) 3.1
P/E (x) 7,1 4,8 4,3 4,3 Zmiany kursu 1M 3M YTD
EV/EBITDA (x) 6,4 4,9 n.a. n.a. -36.0%  -38.0%  -34.2%

Zrédto: Dane spétki, szacunki DM BZ WBK
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pod nr KRS 0000006408, nr NIP 778-13-59-968, kapitat zaktadowy 44 973 500 zt w catosci wptacony. Dom Maklerski BZ WBK S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Zastrzezenia prawne dotyczace charakteru opracowania znajdujq sig na ostatniej stronie dokumentu i stanowig jego integralng czes¢.
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ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU DOKUMENTU ORAZ

ODPOWIEDZIALNO SCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE DOKUMENTU

Niniejszy materiat przygotowany przez Dom Maklerski BZ WBK S.A. (DM BZ WBK S.A.) ma charakter wytgacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego, produktu lub towaru. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek
inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej sytuaciji inwestora.

Powyzszy materiat nie stanowi aktualizacji rekomendacji, cen docelowych czy prognozowanych wynikéw finansowych spétek — jest w nim zawarty wytacznie ewentualny komentarz do
najnowszych wiadomosci ze spétki wraz z ewentualnym przypomnieniem obowigzujacej rekomendacii dla spétki wydanej przez DM BZ WBK S.A. w terminie wczesniejszym. Opisane w
niniejszym materiale okoliczno$ci nie majg wplywu na dotychczas wydane przez nas rekomendacje (o ile takie zostaly wydane).

Ewentualne komentarze do wynikéw spétek (pozytywne/neutralne/negatywne) nie stanowig zalecenia inwestycyjnego. Jedynym obowigzujacym zaleceniem inwestycyjnym dla kazdej
ze spotek jest rekomendacja wydana przez DM BZ WBK S.A. w terminie wczesniejszym.

System rekomendacyjny DM BZ WBK S.A. opiera sie na wyznaczaniu cen docelowych i ich relacji do ceny biezacej instrumentéw finansowych, poza tym w przypadku rekomendacii
kierowanych do szerokiego kregu odbiorcéw wymaga zastosowania co najmniej dwoch sposobéw wyceny. Zawarte w niniejszym materiale informacje nie spetniajg zadnego z
powyzszych wymogdw. Ponadto w zaleznosci od okolicznosci mogg one stanowi¢ podstawe do podijecia réznych (takze o przeciwstawnych kierunkach) zachowan inwestycyjnych dla
poszczegblnych inwestorow.

Dane prezentowane w niniejszym materiale zostaly uzyskane lub zaczerpnigte ze zrédet uznanych przez DM BZ WBK S.A. za wiarygodne, jednakze DM BZ WBK S.A. nie moze
zagwarantowac ich doktadnosci i kompletnosci.

Zrédtem danych s GPW, PAP, Reuters, Bloomberg, GUS, NBP, EPFR, DM BZ WBK S.A., Akcje.net, prasa finansowa lub internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

W przypadku zamieszczenia przy poszczegdlnych spétkach informacii ,Overweight’/"Underweight’/"Neutral” (,Przewazaj’/"Niedowaza]"/"Neutralne”) - informacja ta nie powinna by¢
traktowana jako zalecenie inwestycyjne dotyczace danego instrumentu finansowego.

Informacja ,,Overweight"/,Underweight”/"Neutral” (,Przewazaj"/,Niedowazaj"/"Neutralne”) — oznacza, iz w ocenie autoréw niniejszego dokumentu kurs danego instrumentu finansowego
w ciggu miesigca moze zachowac sie lepiej/gorzej/neutralnie w stosunku do indeksu WIG20.

Niniejsze opracowanie i zawarte w nim komentarze sg wyrazem wiedzy oraz pogladéw autoréw i nie powinny by¢ inaczej interpretowane. Inwestorzy korzystajacy z niniejszego
materiatu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci anizeli te, ktére zostaly wskazane w niniejszym materiale. DM BZ WBK S.A.
nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informaciji i opinii zawartych w niniejszym opracowaniu, o ile przy jego sporzadzaniu
dotozyt nalezytej starannosci.

DM BZ WBK S.A. mégt wyda¢ w przesziosci lub moze wydaé w przysztosci inne dokumenty, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z przedstawionymi w niniejszym dokumencie.
Takie dokumenty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez przygotowujacych je analitykéw. DM BZ WBK S.A. nie jest zobowigzany do
zapewnienia, iz takie dokumenty bedg podawane do wiadomosci adresatéw niniejszego dokumentu.

Niniejszy materiat nie zawiera ani nie stanowi oferty sprzedazy papieréw wartosciowych ani tez zaproszenia do ztozenia oferty objecia lub nabycia papieréw wartosciowych albo
skorzystania z ustug inwestycyjnych w Stanach Zjednoczonych Ameryki, ani dowolnej innej jurysdykciji, w ktérej taka oferta lub zaproszenie do ztozenia oferty bytoby sprzeczne z
prawem. Niniejszy materiat nie moze by¢ rozpowszechniany, bezposrednio lub posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

Przyjete w Domu Maklerskim BZ WBK S.A. polityki, regulaminy i procedury zapewniajg osobom sporzadzajacym analize niezaleznos¢, a takze zachowanie nalezytej starannosci i
rzetelnosci przy jej sporzadzaniu. Stosowane w Domu Maklerskim BZ WBK S.A. odpowiednie polityki, regulaminy i procedury majg na celu przeciwdziatanie powstawaniu konfliktéw
intereséw, a w przypadku ich powstania, pozwalajg nimi zarzadza¢ w sposéb zapewniajgcy ochrong stusznych intereséw Klientdw.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez pisemnej zgody DM BZ WBK S.A. jest zabronione.




