REKOMENDACJA

9 KWIETNIA 2014 ROKU

Mimo stabego pierwszego pétrocza 2013 i czynnikéw jednorazowych pod koniec roku,
spotka zdotala nieznacznie poprawi¢ wynik EBITDA w minionym roku. Ostatni kwartat
pokazal juz odbicie sprzedazy, a poczatek 2014 roku przyniést kontynuacje tej
tendencji. Naszym zdaniem, to pozytywne momentum bedzie sie utrzymywaé¢ w
kolejnych kwartatach i spétka w 2014 roku znaczaco poprawi wyniki finansowe.
Ozywienie gospodarcze powinno obudzi¢ potencjal drzemiacy w spétce, ktéora w
ostatnich latach wpompowala dziesiatki milionéw zlotych w inwestycje. Na bazie
naszych prognoz wyceniamy spétke na 15,08 zt i widzac 27% potencjal wzrostu
wydajemy rekomendacje KUPU]J.

Lekka poprawa EBITDA w 2013 roku mimo niZzszej sprzedazy

Spadek sprzedazy o 2,6% mln zt w 2013 roku do poziomu 619,7 mln zt wynikat gléwnie z
bardzo stabego pierwszego pétrocza na rynku polskim. Druga potowa roku, a zwlaszcza
4Q2013 przynidst juz zauwazalng poprawe sytuacji i sprzedaz wzrosta o 6,8% r/r. Poczatek
roku z uwagi na niskg baze powinien przynie$¢ istotne odbicie sprzedazy, a zakonczony w
lutym 2014 proces inwestycyjny w fabryce w Lancucie oraz planowane uruchomienie czwartej
zmiany od kwietnia, jak réwniez przeprowadzone dziatania restrukturyzacyjne np. w spotce
irlandzkiej, przetoza sie naszym zdaniem na istotng poprawe wynikéw finansowych w
biezacym roku i kolejnych latach.

Zakonczony program inwestycyjny i restrukturyzacja

Zarzad Rawlpluga duzym naktadem czasu i $rodkdw przeksztatcit przejety kilka lat temu
Srubex z prostego producenta $rub w nowoczesng fabryke dostarczajaca elementy ztaczne do
samochodéw marki Mercedes, BMW czy VW. Proces restrukturyzacji grupy byt diugi i
kosztowny, co w potaczeniu z ostatnim kryzysem gospodarczym odcisneto swoje pietno na
wynikach finansowych. Naszym zdaniem, spétka wychodzi na prosta i jest na dobrej drodze,
aby zacza¢ zbiera¢ owoce tej pracy w kolejnych latach.

Marka Rawlplug szansa na globalna ekspansje

Przejety Rawlplug przez pierwsze lata cigzyt na wynikach i moglo sie wydawa¢, ze byt
nietrafiong inwestycjg, jednak docelowo otworzyt spétke na rynki, do ktérych wczesniej nie
miata dostepu. Marka Rawlplug jest rozpoznawalna na calym $wiecie, co ostatecznie sktonito
zarzad do zmiany nazwy z Koelner na Rawlplug. Oprécz uzyskania dostepu do trudnych
rynkéw, zarzad spoiki nauczyt sie mysle¢ w innych kategoriach jako$ciowych.

Ryzyka dla naszej wyceny i rekomendacji

Rawlplug jest spotka z wysoka dzwignig operacyjng i kluczowym czynnikiem wptywajacym na
nasza wycene jest kontynuacja ozywienia gospodarczego, ktére powinno mieé pozytywny
wplyw na poziom przychodéw. Dlatego ryzykiem dla naszych prognoz i rekomendacji jest
wyhamowanie obecnego ozywienia gospodarczego.

Wartos¢ akcji Rawlplug SA oszacowali$my na podstawie wyceny metodami: DCF (14,50
z}) oraz poréwnawcza (13,48 zl), co po zwazeniu powyzszych wycen rownymi wagami
dato 9-miesieczna cene docelowa réwna 15,08 zi.

min zt 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody ze sprzedazy 662 636 620 688 709 730
EBITDA 80 52 56 74 80 83
EBIT 50 25 30 48 55 59
zysk netto przyp. na akc;j. jedn. dom. 68 6 9 26 32 36
DPS 0,0 0,4 0,0 0,4 0,4 0,5
P/E (x) 57 64,8 41,2 15,1 12,0 10,7
EV/EBITDA (x) 7,4 11,8 10,8 8,1 7,2 6,7

Zrédto: Spétka, Noble Securities

NOBLE

Cena biezaca 11,88 zt

Cena docelowa (9M) 15,08 zt

Potencjat wzrostu 27%

Kapitalizacja 387 mln zt

Free float 38,59%
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Rawlplug (dawny Koelner) jest

producentem i dystrybutorem

elementéw ztgcznych, mocowan

budowlanych, narzedzi recznych oraz

elektronarzedzi. Produkty spétki sa

obecne na rynkach 50 krajow.

STRUKTURA AKCJONARIATU

Amicus Poliniae 54,06%
PKO BP Bankowy OFE 9,01%
ING OFE 8,73%
Pozostali 28,20%
WAZNE DATY

Raport za 1Q2014 . 15.05.14
Raport za 1H2014 r. 01.09.14

Krzysztof Radojewski, CFA
Analityk akcji

krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl

+48 22 24413 03
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWANIACH I REKOMENDACJACH
PRZEKAZYWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa spo6tki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane wartosci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartos$ci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywoéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wiascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspdtczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogélnego zarzadu i sprzedazy

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDAC]I

Niniejsza rekomendacja, zwana dalej ,Rekomendacja”, wyraza wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Podstawa do opracowania Rekomendacji byty wszelkie publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Rekomendacji, w szczegélnosci
informacje przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, jak réwniez zalecenia i sugestie zachowan inwestycyjnych, oparte s3 wylacznie o analize
przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
Noble Securities S.A. ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacja wydawana przez Noble Securities S.A. obowiagzuje przez okres 9 miesiecy lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze zostanie wcze$niej
zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej oraz subiektywnej oceny analityka.

Uzywane przez Noble Securities S.A. oznaczenia kierunku rekomendacji wyznaczane sa oczekiwang przez Analityka stopg zwrotu z inwestycji:
* KUPU]J - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi wiecej niz +20,00%

¢ AKUMULUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od +10,00% do +20,00%

¢ TRZYMA] - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od -10,00% do +10,00%

* REDUKUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od -20,00% do -10,00%

* SPRZEDA] - oczekiwana strata z inwestycji wynosi wiecej niz 20,00%

SILNE I SELABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANE PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A. W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWNANIACH I REKOMENDACJACH

Metoda DCF - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych generowanych przez
oceniany podmiot; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do prognoz w przyjetym modelu. Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych - pozwala wskaza¢ przedsigbiorstwa, ktére wykazuja zyski ksiegowe, ale nie zarabiajg wystarczajaco duzo, aby pokry¢
koszt alternatywny zaangazowania kapitatu dla wtascicieli. Kluczowa wada tej metody jest oparcie analizy o dane ksiggowe, a nie gotéwkowe.

Metoda poréwnawcza - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot; metoda ta lepiej niz metoda DCF odzwierciedla
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych)
oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Metoda sum czes$ciowych - opiera sie na osobnej wycenie poszczegdlnych segmentéw ocenianego podmiotu i ich pdzniejszym zsumowaniu; wadg tej metody jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do wyceny poszczegdlnych segmentéw.

POWIAZANIA I OKOLICZNOSCI, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWIZM RAPORTU ANALITYCZNEGO

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta.

Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Rekomendacji nalezne od Noble Securities S.A. nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakeji z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Noble Securities S.A. lub
podmioty z nig powigzane. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od Noble Securities S.A. z innego tytutu, moze by¢
w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta, dokonywanych przez Noble Securities S.A. lub podmioty z nig powigzane.

Ponadto Noble Securities S.A. informuje, Ze:

* Emitent nie jest akcjonariuszem Noble Securities SA,

* Analityk nie posiada papieréw warto$ciowych Emitenta ani papieréw warto$ciowych lub udzialéw jego spétek zaleznych, jak réwniez jakichkolwiek instrumentéw
finansowych powigzanych bezposrednio z papierami warto§ciowymi Emitenta,

* jest mozliwe, ze Noble Securities S.A., jego akcjonariusze, podmioty powigzane z akcjonariuszami Noble Securities S.A., cztonkowie wiadz lub inne osoby zatrudnione
przez Noble Securities S.A. posiadaja, moga zamierza¢ zbywa¢ lub nabywaé papiery warto$ciowe Emitenta lub instrumenty finansowe powigzane bezposrednio z
papierami warto$ciowymi Emitenta albo papiery warto$ciowe emitenta (emitentéw) lub instrumenty finansowe powigzane bezposrednio z papierami warto$ciowymi
emitenta (emitentéw) dziatajacego (dziatajacych) w branzy, w ktérej dziata Emitent,

¢ Noble Securities S.A. nie wykonuje czynno$ci dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta w zakresie nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na
wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe,

e ani Analityk, ani osoby blisko z nimi zwigzane, o ktérych mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1 - 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst
jednolity: Dz. U. z 2010 r., Nr 183, poz. 1538 z p6Zn. zm.), nie pelnig funkcji w organach podmiotu bedacego Emitentem, ani nie zajmujg stanowiska kierowniczego w
tym podmiocie,

« ani Analityk, ani Noble Securities S.A. lub podmioty z nia powigzane nie pozostaja strong umowy z Emitentem, dotyczacej sporzadzenia Rekomendaciji.

Jest mozliwe, ze Noble Securities S.A. ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta albo podmiotéw wymienionych w Rekomendacji.
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Zgodnie wiec z wiedzg Zarzadu Noble Securities S.A. oraz Analityka, pomiedzy Emitentem a Noble Securities S.A., osobami powigzanymi z Noble Securities S.A. oraz
Analitykiem nie wystepuja inne niz wskazane w tre$ci Rekomendacji lub w zastrzezeniach zamieszczonych pod trescia Rekomendacji powiazania lub
okolicznosci w rozumieniu § 9-10 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715), ktére mogltyby wplyna¢ na obiektywnos¢ Rekomendacji.

POZOSTALE INFORMACIE I ZASTRZEZENIA

Rekomendacja jest materialem sporzadzonym zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. wsprawie informacji
stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715).

Rekomendujacy zapewnia (zapewniaja), ze Rekomendacja zostala przygotowana z nalezyta starannoscia i rzetelno$cia w oparciu o ogélnodostepne fakty i
informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak Noble Securities S.A. ani Analityk nie gwarantuja, ze s3 one w pelni doktadne i
kompletne, w szczeg6lnosci w przypadku gdyby informacje, na ktérych oparto si¢ przy sporzadzaniu Rekomendacji okazaty sie¢ niedoktadne, niekompletne lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Noble Securities S.A. ani Analityk nie ponosza odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie rekomendacji, ani za dziatania i szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie Rekomendacji i informacji w niej zawartych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete w oparciu o tre$¢ Rekomendacji ponosza wylacznie inwestorzy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapiséw nie stanowi:

» oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964r. - kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93, z pdzn. zm.),

¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

¢ publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. z
2009 . Nr 185, poz. 1439 z p6zn. zm.),

* zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,

» ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania aktywami.

Rekomendacja

¢ jest adresowana do inwestoréw instytucjonalnych, Klientéw Noble Securities S.A., potencjalnych Klientéw Noble Securities S.A., pracownikéw Noble Securities S.A.,
uzytkownikéw strony internetowej Noble Securities S.A. www.noblesecurities.pl,

* bedzie udostepniana nieodptatnie powyzszym adresatom w drodze elektronicznej lub drodze indywidualnych spotkan lub poprzez umieszczenie jej na stronie
internetowej www.noblesecurities.pl, a ponadto Noble Securities S.A. nie wyklucza réwniez przekazania do publicznej wiadomosci za posrednictwem medidéw czesci,
skrétu lub cato$ci Rekomendacji, w tym samym terminie co umieszczenie na stronie internetowej www.noblesecurities.pl lub w pdZniejszym terminie,

* jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczona do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykeji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia pelnej oceny Emitenta, w szczegdlnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do
Rekomendacji zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

¢ ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendacji.

Na zasadach okreslonych w § 14 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715), cze$¢ opisowa przygotowywanej Rekomendacji nie zostata udostepniona
Emitentowi w celu weryfikacji faktéw prezentowanych w czesci opisowej Rekomendacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym w papiery wartosciowe, wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych m.in. z sytuacjag makroekonomiczng kraju i na
rynkach gieldowych, zmianami przepiséw prawa i innych regulacji dotyczacych dziatalnos$ci podmiotéw gospodarczych. Wyeliminowanie ryzyk w inwestowaniu w
instrumenty finansowe jest praktycznie niemozliwe.

Inwestorzy Kkorzystajacy z Rekomendacji nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okoliczno$ci niz wskazywane
przez Analityka czy przez Noble Securities S.A.
UWAGI KONCOWE

Dodatkowe informacje o Noble Securities S.A. i kwestiach zwigzanych z ryzykami w inwestowanie w instrumenty finansowe za posrednictwem Noble Securities S.A. oraz
zwigzanych ze sposobem zapobiegania przez Noble Securities S.A. konfliktom intereséw wystepujacych w prowadzonej dziatalnosci sg zamieszczone na stronie
internetowej www.noblesecurities.pl.

Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Noble Securities S.A. jest zabronione.

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Wydane rekomendacje dla klientow

Zalecenie w ostatnich 12 Wydane rekomendacje bankowosci inwestycyjnej Noble Securities
miesiacach
Liczba % wszystkich Liczba udziat
Kupuj 13 42% 3 23%
Akumuluj 4 13% 1 25%
Trzymaj 12 39% 1 8%
Redukuj 2 6% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%
SUMA 31 5 16%
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