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Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Relpol od zalecenia KUPUJ z ceng
docelowa 16,5 PLN/akcje, czyli 111% powyzej obecnej ceny rynkowej. Spétka z ponad
60-letnig tradycja jest jednym z trzech najwiekszych w Europie producentéw
przekainikow elektromagnetycznych wykorzystywanych gt. w automatyce
przemystowej, energetyce zawodowej czy OZE (przekazniki do inwerteréw solarnych).
Branze te stanowia ok. 70% sprzedazy spétki i maja dobre perspektywy rozwoju
u progu szeroko zakrojonej transformacji energetycznej. Obecnie spotka jest w trakcie
duzego programu inwestycyjnego majacego na celu wzrost sprzedazy do 2026 roku
o blisko 50% (ponad 180 min PLN) i poprawe efektywnosci.

Relpol to producent przekaznikow trafiajagcych do branzy elektrotechnicznej
i energetycznej z dtuga tradycjg, od 1996 roku notowany na GPW. Spétka ponad 70%
sprzedazy realizuje na rynkach eksportowych do ponad 50 krajow na swiecie, przy czym
ok. 40% ogotu to rynek niemiecki (do 2012 roku byta to Rosja) z wiodgcym klientem ABB
(15-20% sprzedazy). Tym samym spotce sprzyja wysoki kurs EUR/PLN.

Rentowna, generujaca gotéwke firma bez zadtuzenia. Po restrukturyzacji zakoriczonej
w latach 2010/2011 Relpol charakteryzuje stabilna rentownos$¢ (ponad 20% marzy
brutto z odchyleniem +/- 2 p.p.) i wysoka generacja wolnych przeptywdéw pienieznych
($rednio 4 min PLN rocznie czyli ponad 5% biezgcej kapitalizacji). Tym samym na koniec
2020 roku spoétka nie posiadata zobowigzan kredytowych i byta przygotowana do
nowych, strategicznych wyzwan.

Program inwestycyjny szansg na duzy skok. Spdtka jest w trakcie realizacji trzech
duzych inwestycji o wartosci blisko 50 min PLN (w tym ok. 16 mIn PLN dofinansowania
NCBIiR). Nowe inwestycje sg kluczowe w realizacji celu strategicznego jakim jest 180 min
PLN przychodéw w 2026 roku. Pierwsze efekty programu wynikajace z ok. 30%
zwiekszenia potencjatu produkcyjnego przekaznikéw miniaturowych bedga juz widoczne
w 2022 roku (potencjat wzrostu przychodéw grupy o +10%). Inwestycje
w automatyzacje poprawig efektywnos¢ biznesu.

Relatywna stabosci kursu akcji 2019-2020. W grudniu’17 fundusze Altus/Rockbridge TFI
kontrolowaty co najmniej 34% akcji spétki. Pdzniejsze problemy Altus TFI bedace
poktosiem afery GetBack spowodowaty podaz akcji i wyrazna presje na wycenie Relpolu
mimo rekordowych wynikéw w 2018 roku. W maju’21 Rockbridge TFI poinformowat
o0 zejsciu ponizej 5%, a wg SF Relpol za 1H’21 nie posiadat juz akcji.

Beneficjent transformacji energetycznej. Kompetencje Relpol pozwalaja oczekiwaé, ze
spétka powinna by¢ beneficjentem transformacji energetycznej w zakresie rozwoju
fotowoltaiki (przekazniki solarne stanowig ok. 20% sprzedazy spoétki), automatyki
przemystowej i energetycznej (ok. 50% sprzedazy spotki), elektromobilnosci i szybkich
tadowarek czy wzrostu inwestycji w infrastrukture mieszkaniowg (smart home).

Wsrod potencjalnych zagrozen... dostrzegamy wysokie ceny surowcdéw strategicznych
(miedziisrebra) i ograniczong dostepnos¢ komponentdw elektronicznych, spadek kursu
EUR/PLN obnizajacy konkurencyjno$¢ spotki, wzrost kosztow pracy (pracochtonna
produkcja) czy dtugoterminowe ryzyko technologiczne zwigzane z potencjalnym
wypieraniem przekaznikéw elektromagnetycznych przez pétprzewodnikowe.

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody [min PLN] 135,8 122,2 121,0 132,4 139,7 149,2
EBITDA adj. [mIn PLN] 18,8 13,8 14,0 16,1 16,7 18,5
EBITDA [min PLN] 17,8 13,1 16,2 16,2 16,7 18,5
EBIT [miIn PLN] 11,9 6,7 9,2 9,3 8,3 8,6
Wynik netto [min PLN] 9,2 4,9 7,7 6,4 5,0 6,0
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
P/E 81 15,4 9,7 11,7 15,0 12,5
EV/EBITDA 4,4 6,2 4,6 4,8 4,8 4,9
EV/EBIT 6,5 12,2 8,1 8,4 9,6 10,4
DPS w okresie 0,40 0,42 0,00 0,00 0,00 0,40
DY 5,1% 5,4% 0,0% 0,0% 0,0% 51%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i

udostepniany przez GPW bez ograniczer, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Rachunek wynikéw [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P Relpol- struktura segmentowa sprzedazy [min PLN]
Przychody ze sprzedazy 135,8 122,2 121,0 1324 139,7 149,2 165,3
kraj 39,8 36,1 32,9 37,2 40,1 43,0 45,1 iigz
eksport 95,9 86,2 88,1 95,2 99,6 1062 1201 1400
w tym Niemcy 49,9 47,0 51,3 57,8 63,0 69,6 83,5 1200
2Zysk brutto ze sprzedazy 32,5 24,7 23,9 26,2 25,7 26,4 31,5 1000
mara brutto na sprzedazy 239%  20,2% 19,8%  19,8% 184% 17,7%  191% 800
Koszty SG&A 195 "179 " 169 170 173 178 182 o
% sprzedazy 14,4% 14,7% 14,0% 12,8% 12,4% 11,9% 11,0% zo:o
PPO 09 1,1 39 0,2 - - - .
KO 19 12 17 02 ) ) _ 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P
EBITDA 17,8 13,1 16,2 16,2 16,7 18,5 23,6  Polska H Niemcy ™ Rosja B Wiochy W Pozostate EU
marza EBITDA 13,1%  10,7%  13,4%  12,2% 11,9% 12,4%  14,3% m Az AmerykaPn M AmerykaPd  ® Australia i inne
EBITDA adj. 18,8 13,8 14,0 16,1 16,7 18,5 23,6
marza EBITDA adj. 13,9% 11,3% 11,6% 12,2% 11,9% 12,4% 14,3% Relpol- udziat gt. rynkéw w sprzedazy [%]
EBIT 11,9 6,7 9,2 9,3 8,3 8,6 133
przychody finansowe 0,3 0,3 1,0 0,0 - - - 60%
koszty finansowe 0,1 0,5 0,1 1,2 2,0 1,1 1,0 50% =
Zysk brutto 12,1 6,4 10,1 8,1 6,3 7,6 12,3 0% =
podatek 2,6 15 2,1 1,7 13 1,6 2,6
Zysk netto 9,2 4,9 77 6,4 5,0 6,0 9,7 30% o9 7%
marza zysku netto 6,8% 4,0% 6,4% 4,9% 3,6% 4,0% 5,9% 20%
- 10% % ~a
Bilans [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021P  2022P 2023P 2024P 6% 5% 5% 5% %
Aktywa trwate 40,2 44,1 43,9 48,4 58,0 66,7 63,6 0%
RAT 328 370 386 426 521 60,8 57.7 2018 2019 2020 2021P 2022 2023P 2024
WNiP i wartos¢ firmy 6,9 6,5 5,0 55 55 5,5 5,5 Polska Niemcy Rosja
Aktywa finansowe/inne 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 04
Aktywa obrotowe 66,0 63,0 63,9 69,0 69,9 69,3 78,5 Relpol- marza brutto i marza EBITDA [%]
Zapasy 31,5 32,7 31,3 31,0 35,6 38,0 42,1
Naleznosci 30,4 25,8 29,5 35,4 28,5 30,4 33,7 30.0%
Srodki pienigzne i ekwiwalenty 1,4 1,8 3,1 2,5 58 09 2,7 25,0%
Pozostate 2,7 2,7 - - - . 3 20,0% \
Aktywa razem 1062 107,10 1079 1174 1279 1360 1420 ’ eSS — ——
Kapitat wiasny 79,9 80,5 87,7 91,2 96,2 98,4 104,2 15,0%
Zobowigzania diugoterminowe 38 61 53 a8 98 148 134 10,0% —_—
Oprocentowane 0,6 2,5 19 15 6,5 11,5 10,1
Zobowiazania krétkoterminowe 211 19,1 137 20,2 206 216 232 50%
Oprocentowane 3,6 53 1,0 4,0 4,0 4,0 4,0 0,0%
Zobowiazania handlowe 9,6 71 11,4 13,8 14,2 15,2 16,8 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 20249
Pozostate rezerwy 7,8 6,6 1,2 2,3 2,3 2,3 23 s maria bruttona sprzedazy =~ === marza EBITDA
Pasywa razem 106,2 107,1 107,9 117,4 127,9 136,0 142,0
Cash Flow [min PLN] 2018 2019 2020 2021P  2022P 2023P 2024P Relpol- OCF, CAPEX i FCF [mIn PLN]
Przeplywy z dziat. operacyjnej 11,7 13,4 12,6 12,2 18,2 13,5 15,3
Amortyzacja 5,9 6,5 7,0 6,9 8,3 9,8 10,3
Kapitat obrotowy -4,9 1,9 0,1 -1,4 2,9 -3,4 -5,7
Przeptywy z dziat. inwestycyjnej -7,5 9,3 -8,7 -14,6 -17,9 -18,5 -7,2
CAPEX -7,6 -10,1 -8,3 -13,7 -17,9 -18,5 7,2
Przeplywy z dziat. finansowej -4,3 -3,7 -2,6 1,7 3,0 0,1 -6,3
Zmiana zadtuzenia 0,2 13 -4,1 3,2 5,0 5,0 -1,4
Dywidenda -3,9 -4,2 0,0 -0,1 0,0 -3,8 -3,8
Odsetki/leasing -0,6 -0,9 -1,2 -1,4 -2,0 -1,1 -1,0
Zmiana $rodkéw pienigznych -0,2 04 1,3 -0,6 33 -4,9 1,8
érodki pi 14 18 31 25 58 0,9 27 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023p 2024p
Dynamiki (%) 2018 2019 2020 2021P  2022P 2023P 2024P B OCF M CAPEX ™ FCF
Przychody 10,0% -10,0% -1,0% 9,4% 5,5% 6,8% 10,8%
EBITDA 27,8% -26,5% 23,7% -0,5% 3,2% 10,8% 27,8% Czynniki ryzyka dla naszej rek d;
EBITDA adj. 27,3% -26,9% 2,0% 15,0% 3,3% 10,8% 27,8% 1) wysokie ceny surowcéw strategicznych: miedzi i srebra oraz problemyz
Zysk netto coa% 472% s91% EEE T dostepnoscia komponentow (w okresach wysokie] dynamiki warostu
surowcow w 2010 czy w 2017 marza brutto spotki spadata o ok. 2-3% p.p.); 2)
Wybrane dane i 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P spadek kursu EUR/PLN (spdtka >70% produktéw eksportuje. Oceniamy, ze
Liczba akcji (mln) 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 utrata konkurencyjno$ci moze nastapi¢ przy kursie <4,0 EUR/PLN); 3) wzrost
ROE 11,5% 6,0% 8,8% 7,0% 5,2% 6,1% 9,3% kosztow pracy (koszty pracy to 27% kosztow ogdtem spotki, a spotke
ROA 8,7% 4,5% 7,2% 5,5% 3,9% 4,4% 6,8% charakteryzuje relatywnie nizszy poziom ptac w przemysle); 4) ryzyko
Diug netto [min PLN] 28 6,0 0,2 3,0 47 14,6 114 technologiczne.: wypiel.'anie ;?rzeka.z'niké?/v e\ek.tromagnetycznych przez
poétprzewodnikowe (jedne i drugie maja swoje zalety/wady, ale sg
/EBITDA12m 0.2 05 0,0 0.2 03 08 05 substytutami); 5) wysoka koncentracja odbiorcow (3 gt. klientdw spotki
Wskaznik wyptaty dywidendy 63,6%  72,9%  0,0% 0,0% 00%  598%  77,1% moze odpowiadac za 30-40% sprzedazy); 6) wysoki program inwestycyjny w
DPS w okresie (PLN) 0,40 0,42 0,00 0,00 0,00 0,40 0,40 latach 2021-2023 (w latach 2021-2023 spétka planuje wyda¢ ok. 40 min PLN
Stopa dywidendy 5,1% 5,4% 0,0% 0,0% 0,0% 5,1% 5,1% na swoje strategiczne inwestycje, ktére moga nie dac zaktadanego zwrotu);
P/E (x) 8,1 15,4 9,7 11,7 15,0 12,5 77 7) dtugi cykl operacyjny (130-150 dni) i wysokie zapotrzebowanie na kapitat
obrotowy (spétka zarzadza magazynem gt. klienta ABB, relatywnie dtugi cykl
P/BY (X 08 03 09 08 08 08 07 operacyiny zapaséw i naleznosci przekraczajacy 3 miesiace); 8) ryzyko
EV/EBITDA (x) 44 6,2 4,6 4.8 438 4,9 3,7 konkurencji (spotka jest jednym z wiekszych producentdw przekaznikow w
EV/EBIT (x) 6,5 12,2 8,1 8,4 9,6 10,4 6,5 Europie, ale zrelatywnie niskim udziatem rynkowym);

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *obliczone przy cenie rynkowej 7,8 PLN/akcje.
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Wycena spotki opiera sie na dwoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF)
oraz wycenie poréwnawczej. Wycena metodg DCF na lata 2021-2030 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
15,2 PLN. Natomiast wycena poréwnawcza do spotek elektrotechnicznych i producentéw przekaznikow,
oparta na prognozach wynikdw na lata 2021 — 2023 data wartos$¢ 1 akcji na poziomie 17,7 PLN. Przy wycenie
koncowej jako wagi przyjeliSmy 50% dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny
poréwnawczej. W rezultacie wycena koricowa 1 akcji spétki wynosi 16,5 PLN, czyli 111% powyzej obecnej
ceny rynkowej.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

min PLN PLN/akcje Potencjat

A Wycena DCF 146,2 15,2 95,1%
B Wycena poréwnawcza 170,5 17,7 127,5%
C = (50%*A + 50%*B) Wycena koricowa 158,4 16,5 111,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Relpol to jedyny producent przekaznikow elektromagnetycznych w Polsce i jeden z trzech najwiekszych w
Europie (lider w EU to wioski Finder, najwiekszy na swiecie chinska Hongfa). Spotka posiada 3 zaktady
produkcyjne: w Zarach, Mirostawicach i w Czerniachowie na Ukrainie. Zatrudnia tagcznie ok. 750 0séb w tym
ok. 260 na Ukrainie (zaktad od 2005 roku).

Spoétka ma ponad 60-letnig historie, a od 1996 roku notowana jest na GPW (maksymalna kapitalizacja ponad
220 min PLN w 2007 roku). Gtéwnym akcjonariuszem jest prywatny przedsiebiorca Adam Ambroziak (33%),
ktéry skupowat akcje w 2008 i 2011 roku w okolicach 4-5 PLN/akcje. Wczesniej strategicznym inwestorem
byt Ponar Wadowice.

Praktycznie catos¢ sprzedazy spotki to przekazniki elektromagnetyczne wykorzystywane gt. w automatyce
przemystowej (28%), energetyce zawodowej (21%) czy OZE (przekazniki do inwerterow solarnych ok. 20%).
Ponadto spdtka posiada przekazniki do automatyki budynkowej (modutowe), z atestami do przemystu
kolejowego (nowy obszar budowany od 2015/2016), AGD, czy samochodowego (np. w tadowarkach do
samochodow elektrycznych).

Blisko 50 min PLN na inwestycje w 2021-2023 i 180 min PLN sprzedazy w 2026 roku

Nowe inwestycje sg kluczowe w realizacji celu strategicznego jakim jest 180 min PLN przychodéw w 2026
roku. tgczny CAPEX to ok. 48,3 min PLN w tym 16,3 mIn PLN dofinansowania z NCBiR (CAPEX netto 32 min
PLN). Na wydatki odtworzeniowe spétka wydaje 5-7 min PLN rocznie czyli poziom zblizony do amortyzacji.
W 2020 roku ukoriczona zostata automatyczna linia do przekaznikéw solarnych. W 2022 roku firma skorzysta
juz ze zwiekszonych zdolnosci przekaznikdw miniaturowych do przemystu (nowa hala za 9 min PLN).
Beneficjent transformacji energetycznej w szczegélnosci rozwoju fotowoltaiki

Fotowoltaika to obecnie najszybciej rosnacy obszar OZE w Europie i w Polsce. W 2020 roku przekazniki spotki
do inwerterdw solarnych, bedacych ,,sercem” kazdej instalacji, stanowity ok. 20% sprzedazy spétki, a Relpol
ukonczyt inwestycje w zautomatyzowanag linie i nie wykorzystuje w petni zdolnosci. Przekazniki moga by¢
réwniez wykorzystywane w produkcji szybkich tadowarek do samochodéw elektrycznych.

Historyczne przychody 1996-2020 [mIn PLN] Historyczny zysk netto 1996-2020 [mIn PLN]
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych (3,0%), premii za ryzyko rynkowe oraz wspétczynnika beta 1,0.

Gtéwne zatozenia w modelu:

. Przychody, waluty
Sprzedaz na rynku polskim (ok. 30% udziatu) uzalezniamy w kolejnych latach od dynamiki wzrost inwestycji (wg.
prognoz +7/+8% r/r do 2023 roku). W przypadku kluczowego rynku niemieckiego (ok. 40% udziatu) sprzedaz
uzalezniamy od wartosci wskaznika PMI dla niemieckiej gospodarki dajgcego przewidywalnos¢ koniunktury w
okresie ok. dwdéch kwartatéw. Po 2023 roku oczekujemy wzrostu sprzedazy wynikajgcego z oddania nowych
inwestycji i realizacje strategicznego celu spétki min. 180 min PLN sprzedazy w 2026 roku.
Ok. 70% sprzedazy spétka realizuje w EUR, a koszty w wiekszosci ponosi w PLN lub USD. W rezultacie kluczowy dla
dziatalnosci jest kurs EUR/PLN (szacujemy, ze kazde +0,1 EUR/PLN to +1,5/+2 min PLN EBIT w skali roku ceteris
paribus). W modelu przyjmujemy kursy walut zgodne z krzywa terminowa (ok. 4,6 EUR/PLN). Z kolei wysoki kurs
USD/PLN zwigksza konkurencyjnosé Relpol wobec azjatyckich konkurentéw.
Wskazujemy, iz wiekszos$¢ cen sprzedazy w eksporcie (ok. 70% sprzedazy) jest indeksowana do notowan surowcow,
co ogranicza wptyw kosztéw surowcowych na wyniki operacyjne.

. Koszty surowcow i pracy
Koszty surowcowe odbijajg sie na wynikach spétki z kwartalnym opdznieniem. Kluczowe sg notowania miedzi i
srebra . W kolejnych okresach przyjmujemy state koszty miedzi w wysokosci 10 tys. USD/t, a srebra ok. 25 USD/oz.
Spotke charakteryzuje relatywnie duza pracochtonnosé (koszty pracy az 27% ogétu). Z uwagi na relatywnie niskie
ptace (efekt spotki ukrainiskiej) spodziewamy sie $redniego wzrostu wynagrodzen do 2026 roku w wysokosci 5% r/r
(+4% po 2026 roku) i niewielkiego wzrostu etatéw w zwigzku z programem inwestycyjnym.

- CAPEX, dotacje
Spotka do 2023 roku realizuje program inwestycyjny o wartosci 48,3 min PLN, na ktéry pozyskata dotacje z NCBiR
w wysokosci 16,3 min PLN. W raporcie uwzgledniamy wiec 32 min PLN naktadéw finansowych netto + biezace
inwestycje odtworzeniowe w wysokosci 6,5-7,0 min PLN rocznie, co daje konserwatywnie ok. 50 min PLN wartosci
inwestycji w tym okresie (2021-2023). W okresie rezydualnym CAPEX = amortyzacji.

. Kapitat obrotowy
Spotke charakteryzuje dtuga rotacja kapitatu obrotowego w szczegdlnosci zapasoéw i naleznosci. Od 2022 roku
zaktadamy, ze cykl operacyjny zmniejszy sie o ok. 15 dni do 128 dni, co jest zgodne z dtugoterminowa mediang. W
2020-2021 cykl operacyjny wzrést w okolice 140-150 dni z uwagi na pandemie i trudnosci w dostepie do
surowcow/komponentéw.

- Dywidenda
Oczekujemy, ze spétka wréci do praktyki wyptaty dywidendy dopiero w 2023 roku, a wiec po zakonczeniu
programu inwestycyjnego, co jest zatozeniem konserwatywnym. Spétka mogtaby wczesniej wyptaci¢ dywidende
kosztem zwiekszenia zadtuzenia finansowego. Ostatni raz wyptata dywidendy miata miejsce w 2019 roku (0,4
PLN/akcje).

. Finansowanie
Program inwestycyjny spotka zamierza finansowac ze srodkéw wtasnych, dotacji NCBIR (16,3 min PLN) i dtugu. W
sierpniu spétka pozyskata kredyt inwestycyjny w ING na kwote 16,1 min PLN (+2 min PLN odnawialny), co
zabezpiecza finansowanie najwiekszego projektu opracowania przekaznikéw bistabilnych do 2023 roku.
Zaktadamy, ze nie zostanie on w petni wykorzystany. Dodatkowo spdtka dysponuje otwartymi limitami
kredytowymi w BNP Paribas i mBank w wysokosci >4 min PLN.

. Zmiany w GK
W dniu 19.10.20 Relpol podpisat z Lumel umowe sprzedazy oddziatu produkcyjnego Zaktad Polon w Zielonej Gorze
(produkcja, urzadzen i systemdéw dla segmentu $rednich napiec oraz stacjonarnych monitoréw promieniowania).
Cena sprzedazy ustalona zostata w oparciu o pieciokrotng wartos$¢ EBITDA srednig z lat 2018-2019 i wycene
majatku. Polon odpowiadat za <5% sprzedazy Relpol bez znaczgcego wyniku finansowego. Cztonkiem RN Lumel
jest p. Rafat Gulka (byty CEO Relpol). Nie zaktadamy innych zmian w grupie kapitatowej.

Ponadto:

. Efektywnga stope podatkowg w najblizszych latach przyjeliSmy na poziomie ok. 21% (historyczna mediana);
- Do obliczen przyjelismy 9 609,193 tys. akcji;

L] Po okresie szczegdtowej prognozy wzrost FCF przyjmujemy konserwatywnie na poziomie +1%,;

. Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzier 30 sierpnia 2021 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 146 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to wartos¢ 15,2 PLN.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF

2020 2021P 2022P 2023P  2024P  2025P 2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 121,0 132,4  139,7 149,2 165,3 175,9 180,1 184,5 189,0  193,7 198,6
EBIT [min PLN] 9,2 9,3 8,3 8,6 13,3 16,3 16,6 17,2 18,0 18,7 19,5
Stopa podatkowa 20,8% 20,9% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 1,9 1,9 1,7 1,8 2,8 3,4 3,5 3,6 3,8 3,9 4,1
NOPLAT [mIn PLN] 7,3 7,3 6,6 6,8 10,5 12,9 13,1 13,6 14,2 14,8 15,4
Amortyzacja [min PLN] 7,0 6,9 8,3 9,8 10,3 9,8 9,5 9,2 9,0 8,8 8,7
CAPEX [mIn PLN] -8,3 4137 -17,9 -18,5 7,2 7.4 7,6 7,8 -8,0 -8,2 8,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 0,1 -1,4 2,9 -3,4 -5,7 -3,8 -1,5 -1,6 -1,6 -1,7 -1,7
FCF [min PLN] 6,0 -0,8 -0,1 -5,2 7,9 11,5 13,4 13,4 13,5 13,7 14,0
DFCF [min PLN] - 0,8 0,1 4,4 6,2 8,4 9,1 8,4 7,9 7,4 7,0
Suma DFCF [mIn PLN] 48,9
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 197,4 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 98,3
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 147,2
Dtug netto [min PLN] -0,2
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 1,2
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 146,2
llos¢ akcji [mIn szt.] 9,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 15,2
Przychody zmiana r/r 9,4% 5,5% 6,8% 10,8% 6,4% 2,4% 2,4% 2,5% 2,5% 2,5%
EBIT zmiana r/r 0,6% -10,4%  3,8% 53,7%  23,0% 1,4% 4,1% 4,2% 4,2% 4,3%
FCF zmiana r/r - - - - 46,8% 16,4% 0,0% 0,8% 1,5% 2,1%
Marza EBITDA 12,2% 11,9% 12,4% 14,3% 14,9% 14,4% 14,3% 14,2% 14,2% 14,2%
Marza EBIT 7,0% 5,9% 5,8% 8,0% 9,3% 9,2% 9,3% 9,5% 9,7% 9,8%
Marza NOPLAT 5,5% 4,7% 4,6% 6,3% 7,3% 7,3% 7,4% 7,5% 7,6% 7,8%
CAPEX / Przychody 10,3% 12,8% 12,4% 4,4% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%
CAPEX / Amortyzacja 198,8% 214,4% 188,3% 69,9% 753% 80,4% 850% 89,2% 92,9%  96,1%
Zmiana KO / Przychody 1,0% -2,1% 2,3% 3,5% 2,2% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9% 0,9%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 12,0% -39,2% 356% 356% 356% 356% 356% 356% 356% 35,6%

Zrédto: BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P

Stopa wolna od ryzyka 3,00% 3,00% 3,00% 3,006 3,00% 3,00% 3,006 3,00% 3,00% 3,00%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Udziat kapitatu wtasnego 953% 91,7% 88,6% 90,1% 92,7% 951%  96,2% 97,1%  98,1% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Udziat kapitatu obcego 4,7% 8,3% 11,4% 9,9% 7,3% 4,9% 3,8% 2,9% 1,9% 0,0%
WACC 7,8% 7,6% 7,5% 7,6% 7,7% 7,8% 7,8% 7,9% 7,9% 8,0%

Zrédto: BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
0,7 13,7 14,7 16,0 17,8 20,2 23,6 29,1 38,8 61,6
0,8 12,8 13,7 14,8 16,3 18,3 21,0 25,1 32,0 45,7
0,9 12,0 12,8 13,7 15,0 16,6 18,8 22,0 27,1 36,2

beta

1,0 11,2 11,9 12,8 13,8 15,2 17,0 19,6 23,4 29,8
1,1 10,6 11,2 11,9 12,8 14,0 15,5 17,6 20,6 25,3
1,2 10,0 10,5 11,2 12,0 12,9 14,2 15,9 18,3 21,9
1,3 9,4 9,9 10,5 11,2 12,0 13,1 14,5 16,4 19,2

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,0% -2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

3,0% 14,6 15,9 17,5 19,6 22,5 26,9 34,3 49,1 93,4

4,0% 12,8 13,7 14,8 16,3 18,3 21,0 25,1 32,0 45,7

Premia za 5,0% 11,2 11,9 12,8 13,8 15,2 17,0 19,6 23,4 29,8
ryzyko 6,0% 10,0 10,5 11,2 12,0 12,9 14,2 15,9 18,3 21,9
7,0% 8,9 9,4 9,9 10,5 11,2 12,1 13,3 14,9 17,1

8,0% 8,0 8,4 8,38 9,2 9,8 10,5 11,3 12,4 13,9

9,0% 73 7,5 7,9 8,2 8,7 9,2 9,8 10,6 11,7

Zrédto: BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
3,0% 28,2 26,0 24,2 22,5 21,1 19,8 18,6 17,6 16,6
4,0% 23,6 21,5 19,8 18,3 16,9 15,8 14,7 13,8 12,9
Premia za 5,0% 20,2 18,3 16,6 15,2 14,0 12,9 12,0 11,2 10,5
ryzyko 6,0% 17,6 15,8 14,2 12,9 11,8 10,9 10,1 9,3 8,7
7,0% 15,5 13,8 12,4 11,2 10,2 9,3 8,6 7,9 7,3
8,0% 13,8 12,2 10,9 9,8 8,9 8,1 7,4 6,8 6,3
9,0% 12,4 10,9 9,7 8,7 7,8 71 6,5 5,9 5,4

Zrédto: BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2021-2023 do wybranych
zagranicznych (producentéw przekaznikéw) i polskich firm elektrotechnicznych. Udziat wyceny
poréwnawczej w koricowej wycenie to 50%. Analize oparto na wskaznikach P/E, EV/EBITDA i EV/EBIT
przypisujac im réwng wage. Obliczenia bazujg na kursach z 27 sierpnia 2021 roku.

Poréwnujgc wyniki Relpol ze wskaznikami innych spdtek otrzymalismy wartos¢ spotki na poziomie 171 min
PLN, co odpowiada 17,7 PLN na jedng akcje. W oparciu o cene 1 akcji na poziomie 7,8 PLN (biezgca cena
rynkowa) Relpol handlowany jest z wyraznym dyskontem do zagranicznych konkurentdw i krajowych spétek
notowanych na GPW.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
Firmy elektrotechnika PL
Sonel SA 11,7 11,1 10,9 6,8 6,1 5,9 9,8 8,6 8,1
ELEKTROTIM SA* 8,0 12,0 8,9 3,5 4,5 3,8 5,0 7,6 5,9
TIM SA* 14,2 17,2 - 8,1 8,8 - 10,4 11,7 -
Producenci przekaznikéw
HONGFA TECHNOLOGY CO LTD-A 44,6 36,4 30,2 22,4 17,7 14,7 28,4 22,3 18,1
TE CONNECTIVITY LTD** 23,1 21,5 19,4 15,1 14,0 12,9 19,5 17,8 15,7
ABB LTD-REG 24,6 21,5 19,6 15,1 13,2 12,1 19,0 16,2 14,5
OMRON CORP 47,4 33,9 30,5 22,1 16,6 15,0 28,6 21,2 18,4
EATON CORP PLC 25,3 23,5 21,8 20,3 17,8 16,6 26,2 22,7 20,5
SCHNEIDER ELECTRIC SE 27,1 24,6 22,3 16,7 15,2 13,7 20,3 18,6 16,5
Mediana 24,6 21,5 20,7 15,1 14,0 13,3 19,5 17,8 16,1
RELPOL 11,7 15,0 12,5 4,8 4,8 4,9 8,4 9,6 10,4
Premia/dyskonto grupa -53% -30% -39% -68% -66% -63% -57% -46% -36%
Wycena wg wskaznika 16,4 11,2 12,9 25,1 23,7 24,0 18,5 14,9 12,9
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikow 13,5 24,3 15,5
Waga wskaznika 33% 33% 33%
Wycena koficowa [PLN] 17,7

Zrédfo: BDM S.A., Bloomberg, wg cen z 27.08.2021. *- wtasne prognozy. **- Tyco Electronics przed zmiang nazwy

W 2020 roku obserwowana byta relatywna stabos¢ akcji Relpol w relacji do innych producentéw
przekaznikéw, co naszym zdaniem wynikato z duzej podazy akcji przez jednego z akcjonariuszy finansowych
(Rockbridge TFI). Od maja’21, kiedy fundusz poinformowat o zejsciu z progu ponizej 5%, akcje Relpol
odznaczajg sie relatywna sitg i nadrabiajg zalegtosci, cho¢ dotychczasowy zwrot od tego czasu wcigz odbiega
od branzy. W 2021 roku kurs akcji Relpol zyskat ponad 40% YTD przy ponad 20% YTD zwrocie z WIG.

Zachowanie kursow akcji producentéw przekaznikéw 2020-2021* Zachowanie kursow akcji producentéw przekaznikow w 2021 YTD*
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Dom Maklerski BDM S.A.

MODEL BIZNESOWY

Podstawowe informacje o spétce

Relpol to jedyny producent przekaznikow elektromagnetycznych w Polsce i jeden z trzech najwiekszych w
Europie (lider w EU to wtoski Finder). Spétka posiada 3 zaktady produkcyjne: w Zarach (gtéwny zaktad),
Mirostawicach (Relpol Elektronik, krotkie serie) i w Czerniachowie na Ukrainie (DP Relpol Altera, montaz).
Zatrudnia facznie ok. 750 oséb w tym ok. 260 na Ukrainie (zaktad od 2005 roku).

Struktura GK Relpol na 30.06.2021

Spolki
produlkecyjae

Zrédto: spétka. Handlowe spotki Relpol-M (Biatorus) i Relpol Altera (Ukraina) wytgczone z
konsolidacji. Reszta metodgq petnq.

Produkty spétki trafiajg gt. to branzy elektrotechnicznej i energetycznej. Firma swojg dziatalno$¢ rozpoczeta
w 1958 roku, a od 1996 roku notowana jest na GPW (maksymalna kapitalizacja ponad 220 min PLN w 2007
roku). Od tego czasu spétka wyptacita ok. 37 min PLN dywidend pozyskujac z gietdy ok. 67 min PLN (15 miIn
PLN na debiucie w 1996 roku i 52,4 min PLN w 2007 roku w emisji akcji serii E po 6,0 PLN). Gtéwnym
akcjonariuszem jest prywatny przedsiebiorca Adam Ambroziak (33%), ktéry skupowat akcje w 2008 i 2011
roku w okolicach 4-5 PLN/akcje. Wczesniej strategicznym inwestorem byt Ponar Wadowice.

Spotka ma za sobg dtugg i burzliwg historie. Strategia ekspansji Relpol przyjeta w 2004 roku zakorczyta sie
duzymi stratami i odpisami spotek zaleznych (-36 min PLN netto w 2007-2010), a Relpol przetrwat dzieki
wczesniej przeprowadzonej emisji akcji serii E (+52 min PLN). Powotany w maju 2010 CEO p. Rafat Gulka
(obecny do 2017 roku) dokonczyt restrukturyzacje spotki, obnizyt koszty i sptacit zobowigzania finansowe.
Od tego czasu Relpol jest rentowny i unika ekspozycji na ryzyko kredytowe. Stery w firmie w 2018 roku
przejat p. Stawomir Bialik, wieloletni pracownik Relpol, dyrektor produkcji i dwczesny wiceprezes zarzadu.

Gtéwni akcjonariusze spétki Zmiany w akcjonariacie 2017-2021 [%]

10,0% 53%
0,0% -
-5,0% I

-10,0%

-15,0%

B Adam Ambroziak 0.4%
-9,4%

W Piotr Osirski -20,0%
= TFI Quercus -25,0%
-30,0% -25,1%

B Pozostali

TFI Altus
TFI Quercus

Adam Ambroziak
TFI BPH/Rockbridge
Piotr Osiniski

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Struktura segmentowa sprzedazy

Spétka >70% sprzedazy realizuje na rynkach eksportowych przy czym ponad 40% ogotu to rynek niemiecki
(do 2012 roku byta to Rosja) z wiodgcym klientem ABB (15-20% sprzedazy). W przypadku obrotu krajowego
ok. 80% stanowg hurtownie elektrotechniczne i wyspecjalizowani dystrybutorzy.

Udziat sprzedazy kraj/eksport [%] Udziat gt. rynkéw w sprzedazy [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spétka

Struktura produktowa sprzedazy i odbiorcy docelowi

Obecnie ok. 84% przychodow to wtasne produkty, a 16% towary. Do 2013 roku udziat towaréw w sprzedazy
przekraczat 30%, a spdtka byta w wiekszym stopniu handlowa. Po trudnych latach 2007-2010, kiedy
zlikwidowano wiekszos¢ zagranicznych spdétek handlowych, skupiono sie na rozwoju wtasnego potencjatu
wytwoérczego, a dominujagcym rynkiem eksportowym zamiast Rosji (ok. 30% sprzedazy w 2010) staty sie
Niemcy (>40% sprzedazy).

Praktycznie cato$¢ sprzedazy spdtki to przekazniki elektromagnetyczne (w tym przemystowe 31%,
miniaturowe 27%, solarne 20% etc.), ktérych Relpol jest producentem, wykorzystywane gt. w automatyce
przemystowe] (28%), energetyce zawodowej (21%) czy OZE (przekazniki do inwerteréw solarnych ok. 20%).
Ponadto spétka posiada przekazniki do automatyki budynkowej (modutowe), z atestami do przemystu
kolejowego (nowy obszar budowany od 2015/2016), AGD, czy samochodowego (np. w tadowarkach do
samochoddw elektrycznych).

Struktura produktowa sprzedazy 2020 [%] Struktura odbiorcéw 2020 [%]

= Przekazniki = Automatyka
przemystowe przemystowa

2% = Przekazniki
miniaturowe

= Energetyka

= Przekazniki solarne = Automatyka

1% budynkowa

b

= Gniazda do
przekaznikow

1% = OZE (OEM, PV)

= Przekazniki interface = Transport

samochodowy (eV)

Przekazniki modutowe Transport szynowy

= Pozostate przekazniki = Elektronika

Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A., spotka
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Co to jest przekaznik i czy ma substytuty ?

Przekaznik jest urzadzeniem, ktére otwiera i zamyka obwdd elektryczny, a ich stosowanie jest powszechne,
w wielu urzadzeniach. W przypadku przekaznikdw elektromagnetycznych (EMR) miniaturowych i
przemystowych za sterowanie pracg znajdujacych sie w nich stykoéw odpowiedzialne jest pole magnetyczne
wytwarzane przez zwojnice. Przeptyw pragdu powoduje, ze dochodzi do ich zwarcia lub rozwarcia.

Przekazniki przemystowe wykorzystuje sie gt. do sterowania pracg w automatyce energetycznej i
przemystowej np. silnikdw, sitownikdw, klimatyzacji, wentylacji, itp. Z kolei przekaznik miniaturowy to
produkt uniwersalnego zastosowania. Uzywa sie go do zatgczania matych obcigzen np. sterowania
oswietleniem

Substytutami przekaznikéw elektromagnetycznych sg przekazniki pétprzewodnikowe zwane inaczej SSR-
ami — od Solid State Relay. SSR-y, w przeciwienstwie do przekaznikow elektromagnetycznych, w catosci sg
urzadzeniami elektronicznymi i nie posiadaja w swojej budowie czesci ruchomych, a elementami
przetgczajgcymi sg w nich tyrystory, triaki badz tranzystory.

O ile przekazniki elektromagnetyczne powstaty w latach 30 XIX wieku, to potprzewodnikowe sg stosunkowo
mtodym wynalazkiem (lata 80 XX wieku).

Zarowno przekazniki SSR (potprzewodnikowe), jak i EMR (elektromagnetyczne) majg swoje zalety i wady,
tak ze nie_mozna stwierdzi¢, ze jedno z tych rozwigzan jest jednoznacznie lepsze od drugiego. Zaletg
technologii EMR jest niski koszt, duza odpornos¢ na przepiecia czy odpornos$é na wysokie temperatury.
Przekazniki SMR sg trwalsze, szybsze i bardziej niezawodne choé¢ wrazliwe na wysokg temperature
(koniecznos¢ stosowania radiatoréw) i majg skoriczong odpornos¢ na przepiecia.

Przyktadowe grupy wyrobow spoétki

Przekazniki impulsowe -
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Koszty spotki

W strukturze kosztoéw rodzajowych >40% to koszty materiatéw i energii, a koszty samej energii (e.e, + gaz)
szacujemy w tym na ok. 2-3% ogotu. Kluczowe sg wiec koszty surowcowe w szczegdlnosci miedzi i srebra
(zaktadamy, ze 35% ogdtu to miedz+ srebro w tym 60-70% to miedz). Istotng pozycjg kosztowg sg tez tasmy
stalowe, tworzywa i opakowania.

Zwracamy réwniez uwage na dtugi cykl rotacji zapaséw. W rezultacie ceny surowcéw przektadaja sie na
wyniki finansowe spotki z 2,5-3 miesiecznym opdznieniem.

Druga najwazniejszg grupg s koszty swiadczen pracowniczych, ktére stanowig ok. 27% kosztow ogdtem.
Spotka w 2020 roku zatrudniata 745 oséb w tym 260 na Ukrainie (montaz), aby obnizy¢ koszty pracy. Tym
samym $rednia ptaca jest niska (<4 tys. PLN brutto). Z drugiej strony przy wysokim udziale kosztow statych
spotke charakteryzuje duza dzwignia operacyjna.

Spétka sporo inwestuje w park maszynowy. Stad obserwowany w ostatnich latach spadek zatrudnienia w
GK (+wzrost na Ukrainie). Spdtka nie przewiduje réwniez wyraznego wzrostu zatrudnienia po okresie
oddania kluczowych inwestycji.

W okresach wysokiej dynamiki wzrostu surowcéw (metali szlachetnych) jak w latach 2010 czy w 2017 marza
brutto spotki spadata o ok. 2-3% p.p. Obecnie znowu mamy do czynienia z dynamicznym wzrostem miedzi,
srebra czy tworzyw, co powinno negatywnie przetozy¢ sie na wyniki 2021 roku. Wskazujemy natomiast, ze
przez ostatnie lata spétka wprowadzita indeksacje cen produktéw do gt. surowcéw dla najwiekszych
klientéw (praktycznie caty eksport czyli 60-70% sprzedazy), a jeszcze w 2017 roku byto to tylko 30% eksportu
czyli 20% ogotu sprzedazy. Po drugie, struktura sprzedazy spotki przesuneta sie w strone bardziej
przetworzonych przekaznikdw jak m.in. przekazniki do inwerteréw solarnych. Tym samym wzrost cen
miedzi/srebra nie bedzie tak destrukcyjny dla marzy w 2021 roku jak bywato wczesniej.

Struktura kosztéw rodzajowych 2020 [%] Zmiana cen miedzi, srebra i ropy w PLN [r/r]
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Wizja do roku 2026 (Relpol vs konkurencja)

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Spotka nie ma oficjalnego dokumentu z celami strategicznymi (ostatni z 2008 roku z celem sprzedazy >100
min PLN i marzg EBITDA 10-15%). Podczas wywiadu w kwietniu 2021 roku wiceprezes p. Krzysztof Patgan
przedstawit zatozenia strategiczne firmy do 2026 roku, ktdrych celem jest sprzedaz na poziomie ok. 180 min
PLN vs ok. 120 min PLN w 2020 (bisko 50% wzrostu).

Kluczowa kwestig w realizacji celu strategicznego majg by¢ inwestycje (3 gt. projekty). ,(...) Zaktadamy, ze
inwestycje pozwolg nam w sposob organiczny w ciggu najblizszych pieciu lat doprowadzi¢ do zwiekszonych
obrotéw. Po planowanych inwestycjach nasz potencjat zwiekszy sie np. do okoto 7 min sztuk przekaznikéw

przemystowych czy do 15-18 mlin przekaznikow miniaturowych" -

powiedziat Patgan. "W perspektywie

piecioletniej, po pierwszych dwdch latach, do momentu ukonczenia projektéw inwestycyjnych, nalezy
spodziewac sie bardziej dynamicznego wzrostu sprzedazy" - dodat.

Przychody GK Relpol vs cel w strategii (aktualny) [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, szacunki wiasne
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Dynamika wzrostu przychodéw 2019-2023P Relpol vs konkurencja* [r/r]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, szacunki wiasne. *- konsensus
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wiasne po 2020 roku. *-

zatozenia startej strategii z 2008 roku.

Marza EBITDA Relpol vs konkurencja* [%]
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Plan inwestycyjny 2021-2023P
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nowe inwestycje sg kluczowe w realizacji celu strategicznego jakim jest 180 min PLN przychoddéw w 2026 roku.
taczny CAPEX to ok. 48,3 min PLN w tym 16,3 min PLN dofinansowania z NCBiR (CAPEX netto 32 min PLN). Na
wydatki odtworzeniowe spétka wydaje 5-7 min PLN rocznie czyli poziom zblizony do amortyzacji. W 2020 roku

ukonczona zostata automatyczna linia do przekaznikéw solarnych.

Obecnie spdtka jest w trakcie lub przygotowuje sie do realizacji inwestycji:

- nowa hala produkcyjna do produkcji przekaznikéw miniaturowych. CAPEX 9,0 min PLN, koniec 4Q’21 (w petni
zautomatyzowana hala, wzrost zdolnosci przekaznikow miniaturowych o 30% do 15-18 min szt. Przekazniki
miniaturowe majg zastosowanie g. w elektronice wewnatrz sterownikdw programowalnych jak urzadzenia
medyczne, instalacje oswietleniowe, systemy ogrzewania, AGD czy automatyce przemystowej. To gt. segment

produktowy spotki);

- przekazniki do infrastruktury krytycznej. CAPEX 7,7 min PLN w tym 3,6 mIn PLN dofinansowania NCBIR, koniec
do 2023 roku (projekt polega na opracowaniu technologii produkcji dwdch typow nowych przekaznikéw o

podwyzszonych parametrach niezawodnosciowych);

- przekazniki bistabilne. CAPEX 31,6 mIn PLN w tym 12,7 mIn PLN dofinansowania z NCBIiR, koniec do 2023 roku
(,Rezultatem projektu bedzie zaréwno produkt jak i innowacyjna technologia jego produkcji, ktéra dzieki
automatyzacji bedzie dawata firmie Relpol korzysci w postaci przyspieszonego cyklu produkcyjnego, podwyzszonej
jakosci procesu, obnizonych kosztéw wytworzenia. Opracowane w ramach projektu przekazniki bistabilne sg
szeroko wykorzystywane jako elementy wykonawcze automatyki do zasilania uktadéw sterowania procesami
produkcyjnymi maszyn, urzadzen i robotéw.”. Szczegdlnie sprawdzajg sie w instalacjach oswietleniowych).

Spotka ma finansowac inwestycje srodkami wtasnymi, dotacjami i opcjonalnie kredytem (16,1 min PLN).

Gt. projekty inwestycyjne Relpol do 2023 roku [miIn PLN]

CAPEX Dofinansowanie CAPEX netto koniec
Hala do przekaznikéw miniaturowych 9,0 0,0 9,0 4Q'21
Przekazniki do infrastruktury krytycznej 7,7 3,6 4,1 2023
Przekazniki bistabine 31,6 12,7 18,9 2023
RAZEM projekty 48,3 16,3 32,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wtasne po 2020 roku.
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*CFO- CAPEX

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, szacunki wtasne po 2020 roku.

FCF Relpol/biezaca kapitalizacja [%]*
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OTOCZENIE RYNKOWE

Globalny rynek przekaznikéw elektromagnetycznych i konkurencja

Globalny rynek przekaznikdéw elektromechanicznych jest oceniany na 6,2 mld USD (2019 rok) i przewiduje
sie, ze w kolejnych latach CAGR siegnie ok. 3,1%, aby osiggnac¢ wielkos$¢ rynku 7,6 mld USD do 2026 roku.
Relpol jest w 10-tce najwiekszych producentdw przekaznikéw elektromagnetycznych na swiecie.
Najwiekszym producentem jest chifiska Hongfa, ktdra rocznie generuje >1 md USD obrotéw z udziatem w
globalnym rynku na poziomie ok. 17%. Przy sprzedazy ok. 120 min PLN rocznie udziat Relpol w globalnym
rynku mozna oceni¢ na <1%. Niemniej w Europie poza Relpol jest tyko jeden wiekszy producent (wtoski
Finder), ktdrego obroty szacujemy 3-4x wyzsze od Relpolu. Obecnos¢ w Europie ma obecnie duze znaczenie
dla klientow w otoczeniu wysokich kosztow frachtéw i napieé¢ w globalnym handlu.

Konkurencje firmy stanowig zaréwno europejscy producenci przekaznikow jak wtoski Finder (3-4x wiekszy
od Relpol), Cabur, szwajcarski Comat Releco jak i azjatyccy (chinska Hongfa, japonskie Fuji, Omron) czy
amerykanscy (Tyco). Produkcjg przekaznikow zajmuja sie rowniez duze firmy z obszaru elektrotechniki jak
ABB (klient Relpol, typowy ,brand labeling”), Schneider czy Siemens.

Zwracamy uwage, ze wg. prognoz dla gietdowych producentéw przekaznikéw (Hongfa, Tyco) ich sprzedaz
w najblizszych latach powinna rosngé nawet w dwucyfrowym tempie, co zwigzane jest ze wzrostem
znaczenia automatyki w przemysle, OZE czy elektromobilnosci. Kolejnym istotnym megatrendem
napedzajgcym rynek przekaznikdw sg rosngce ceny energii elektrycznej oraz koszty pracy i koniecznosé
stosowania wydajnej automatyki w celu zmniejszenia energochtonnosci/pracochtonnosci.

Jedng z istotnych przeszkdd w rozwoju rynku przekaznikéw elektromagnetycznych moze byé stosowanie
substytucyjnych przekaznikdw pétprzewodnikowych, co opisalismy w osobnym podrozdziale. Oba typy
przekaznikéw majg jednak swoje zalety i wady.

Dynamika sprzedazy Hongfa vs Relpol r/r
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., szacunki wiasne Relpol po 2020 roku, Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, szacunki wtasne.
konsensus Bloomberg dla Hongfa.
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Estymatory sprzedazy

Sprzedaz spotki na rynku niemieckim dobrze wyprzedza przemystowy wskaznik PMI dla tamtejszej
gospodarki, ktory przesuniety o 2 kwartaty do przodu ma istotng, pozytywna korelacje (pearson >0,6). Z
kolei sprzedaz na rynku polskim jest wysoko skorelowana (pearson 0,65) z dynamika inwestycji podawang
przez GUS. Biorgc pod uwage rekordowe odczyty niemieckiego PMI (ok. 65 pkt) i prognozowang dynamike
wzrostu inwestycji rzedu 7-8% r/r do 2023P roku (po -10% r/r spadku w 2020 roku) oczekujemy znaczacych,
pozytywnych dynamik sprzedazy spétki w najblizszych kwartatach.

Obecnie jedynym ograniczeniem w dynamicznym wzroscie sprzedazy wydaja sie by¢ globalne ograniczenia
w dostepie do komponentdw (kryzys potprzewodnikowy- oczekiwa