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Prognoza roczna zarzadu na 2013 rok zaktadata osiggniecie 367,0 min PLN sprzedazy
oraz 17,0 min PLN zysku netto (bez wytaczenia wyniku dla akcjonariuszy
mniejszosciowych). Ostatecznie udato sie wypracowa¢ odpowiednio 367,0 min PLN
oraz 15,9 min PLN (16,3 min PLN dla akcjonariuszy jednostki dominujacej) — nizszy od
zatozen wynik netto to gtéwnie efekt przesunie¢ kontraktow w zaleznym IB Systems
na 2014 rok. Ogdlnie jednak zaprezentowane skonsolidowane wyniki s3 nawet
minimalnie lepsze od naszych zatozen z poprzedniej rekomendacji (m.in. bardzo
dobre rezultaty zanotowano na produkcji odlewniczej w Limetherm oraz w
dystrybucji). Utrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do akcji Introlu. Na lata
2014-15 spo6tka ma w portfelu kilka duzych zlecern w segmencie ustug budowlanych
(m.in. EC Rzeszéw, spalarnia odpadéw w Koninie), co pozwala spokojnie stara¢ sie o
kolejne duze kontrakty (przede wszystkim w obszarze energetyki, instalacji
ekologicznych, infrastruktury okotogdrniczej, instalacji przemystowych). Natomiast
w obszarze produkcyjno-dystrybucyjnym (w 2013 roku obszar wypracowat 43%
sprzedazy i 62% zysku brutto ze sprzedazy) spodziewamy sie korzystnego wptywu
ozywienia w przemysle i inwestycjach. Wedtug naszych prognoz Introl handlowany
jest na poziomie P/E’14=12,0x i EV/EBITDA’14=7,7x. Podwyzszamy cene docelowq z
9,92 PLN do 10,0 PLN i utrzymujemy zalecenie Kupuj.

Wyniki Introlu za 4Q’13 byty lekko powyzej naszych oczekiwan. Spétka wypracowata
117,2 min PLN przychoddéw, 22,2 min PLN zysku brutto ze sprzedazy, 12,3 min PLN
EBITDA oraz 88 min PLN zysku netto (w 4Q'12 byto to odpowiednio:
111,5/21,0/11,8/7,5 min PLN). Zadtuzenie netto na koniec 2013 wyniosto 17,1 min PLN
(vs 18,1 mIn PLN na koniec 2012, przy wyptacie 9,9 min PLN dywidendy).

Zaktadamy wypracowanie 434,1 min PLN przychoddéw oraz 19,3 min PLN zysku netto w
2014 roku oraz wzrost tych wartosci w kolejnym roku odpowiednio do 454,8 min PLN i
21,6 min PLN (prognozy ulegty kosmetycznym zmianom w stosunku do poprzedniego
raportu). Oczekujemy, ze okres 2014-15 powinien przynie$¢ dobre dynamiki wynikéw
na bazie juz podpisanych uméw w segmencie ustugowym (EC Rzeszow, zaktady
unieszkodliwiania odpadéw w Koninie i Kielcach). Jednoczesnie spodziewamy sie, ze
kurs mogtyby wspieraé kolejne pozyskane przez spoétke duze zlecenia (zarzad Introlu
deklaruje aktywno$¢ w tym zakresie na bazie zbudowanych w ostatnich kwartatach
kompetencji). Zwracamy uwage na korzystajacy na ozywieniu w przemysle obszar
produkcyjno-dystrybucyjny. Z mniejszych segmentéw z dobrej strony zaprezentowat
sie w 2013 roku segment odlewow aluminiowych zlokalizowany w spétce Limatherm
(gtownie produkcja eksportowa dla branzy automotive i elektromaszynowej, spotce
poza ozywieniem w Niemczech sprzyja takze korzystny kurs EUR/PLN) — dalszy rozwaj
w tym kierunku (perspektywa pozyskania nowych, duzych zlecerl) bedzie wymagaé
rozbudowania mocy produkcyjnych. Realizacja takiego scenariusza implikowataby
miejsce do podwyzszenia naszych prognoz.

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody [min PLN] 280,2 365,4 367,0 434,1 454,8 479,3
EBITDA [min PLN] 14,8 28,9 27,6 32,3 35,1 37,4
EBIT [mIn PLN] 9,4 23,2 21,4 26,1 28,7 30,7
Zysk netto [mIn PLN] 7,5 14,3 16,3 19,3 21,6 23,3
P/BV 2,1 2,0 1,9 1,8 1,6 15
P/E 31,0 16,2 14,2 12,0 10,7 10,0
EV/EBITDA 16,7 8,6 9,0 7,7 7,0 6,4
EV/EBIT 26,3 10,8 11,6 9,5 8,6 7,8
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich

emitentéw znajdujg sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wycena spétki Introl opiera sie na dwdéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena porownawcza, oparta na naszych prognozach wynikéw na lata
2014 — 2016 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 10,8 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2014-2023
sugeruje wartosc 1 akcji na poziomie 9,3 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny
sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej. Wycena koricowa 1 akcji spotki
wynosi 10,0 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 50% 9,3
Wycena 1 akcji metoda poréwnawczg [PLN] 50% 10,8
Ostateczna wycena 1 akgji [PLN] 10,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wyceny akcji metoda DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach wolnych od ryzyka
(rentownos$¢ 10 letnich obligacji réwng 4,5%). Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie
zastosowaliSmy wspétczynnik Beta rowny 1,0.

Gtéwne zmiany w modelu:

= W 2014 roku spodziewamy sie wyraznego wzrostu przychodéw w segmencie ustug AKPiA, na bazie
pozyskanych juz zlecen (Rzeszéw, Konin, Kielce). Zaktadamy takze, ze segment ustugowy bedzie
gtéwnym kontrybutorem do wzrostu przychodéw w latach 2015-16. Oczekujemy, ze $rodki unijne
przetozg sie na poprawe ogdlnej koniunktury w sektorze budowlanym a jednoczesnie na bazie
budowanych kompetencji Introl bedzie w stanie pozyskiwac kolejne zlecenia o wartosci jednostkowej
50-100 min PLN. W przypadku pozostatych segmentéw (produkcja, dystrybucja) dynamika
uzyskiwanych wynikow jest w duzej mierze pochodng sytuacji w przemysle. W przypadku segmentu
odlewniczego zaktadamy nieznacznie stabszy rezultat brutto w 2014 (konieczno$¢ nowych wdrozen
produkcyjnych) i stabilne wyniki w kolejnych latach (zaktad produkcyjny wymaga rozbudowy mocy -
realizacja dodatkowych naktadéw inwestycyjnych przez spétke implikowataby podniesienie przez nas
prognoz wynikow). Zaktadany w modelu spadek skonsolidowanych przychodéw w okresie 2019-20
wigzemy z konncem budzetu unijnego 2014-20, co naszym zdaniem bedzie implikowaé spadek produkcji
budowlanej.

=  Poziom marzy EBITDA w latach szczegétowej prognozy zaktadamy w przedziale 7,4%-7,9%. Wazona
przychodami $rednia marza EBITDA w okresie 2006-13 wyniosta 8,7% (7,5% w 2013 roku). Spadek
marzy na przestrzeni ostatnich lat wigzemy z rozwojem nowych bizneséw (m.in. IB System) oraz
wzrostem walki konkurencyjnej w obszarach zwigzanych z budownictwem.

= Zaktadamy wyptate dywidendy na poziomie 60-70% skonsolidowanego zysku netto;

= Wozrost wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) po okresie szczegdtowej prognozy ustalilismy na
poziomie 2,0%;

= Do wartosci spotki zostata dodana rynkowa wartos¢ pakietu akcji Mostostalu Zabrze (kurs 2,1 PLN).

= W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie rowny amortyzacji z roku 2023.

=  Wycena zostata sporzadzona na dziern 18.02.2014 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spotki na poziomie 248,3 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 9,3 PLN.

INTROL

RAPORT ANALITYCZNY

3



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF
2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 434,1 454,8 479,3 490,9 496,5 486,4 482,8 492,5 502,3 512,4
EBIT [miIn PLN] 26,1 28,7 30,7 31,5 31,9 29,1 28,8 30,8 31,5 32,3
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 5,0 55 58 6,0 6,1 55 55 59 6,0 6,1
NOPLAT [min PLN] 21,1 23,3 24,9 25,5 25,8 23,5 23,3 24,9 25,5 26,2
Amortyzacja [min PLN] 6,2 6,3 6,7 7,0 7,2 7,4 7,5 7,5 7,6 7,6
CAPEX [min PLN] 7,4 7,5 7,9 7,9 7,9 7,8 7,6 7,6 7,6 7,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 9,5 -6,1 -4,5 -2,2 -1,1 1,5 0,4 -1,9 -1,9 -2,0
FCF [mIn PLN] 10,4 16,0 19,2 22,5 23,9 24,7 23,5 23,0 23,6 24,2
DFCF [mIn PLN] 9,7 13,6 15,0 16,1 15,6 14,7 12,9 11,5 10,8 10,1
Suma DFCF [mlIn PLN] 129,8

Wartos¢ rezydualna [min PLN] 329,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%

Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 137,5

Wartos¢ firmy EV [min PLN] 267,3

Dtug netto 2013 [mIn PLN] 17,1

Inne aktywa [mIn PLN] 1,4

Udziaty mniejszosci [mIn PLN]* 3,3

Wartos¢ kapitatu [min PLN] 248,3

llos¢ akcji [mIn szt.] 26,6

Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 9,32

Przychody zmiana r/r 18,3% 4,8% 5,4% 2,4% 1,1% -2,0% -0,7% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r 22,0% 10,1% 7,0% 2,6% 1,0% -8,8% -1,0% 7,1% 2,4% 2,4%
FCF zmiana r/r -44,9%  53,6%  20,3% 17,0% 6,4% 3,1% -4,6% -2,4% 2,7% 2,7%
Marza EBITDA 7,4% 7,7% 7,8% 7,8% 7,9% 7,5% 7,5% 7,8% 7,8% 7,8%
Marza EBIT 6,0% 6,3% 6,4% 6,4% 6,4% 6,0% 6,0% 6,3% 6,3% 6,3%
Marza NOPLAT 4,9% 51% 5,2% 5,2% 5,2% 4,8% 4,8% 51% 51% 51%
CAPEX / Przychody 1,7% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5%
CAPEX / Amortyzacja 119,7%  118,5%  118,4% 112,6% 110,3% 105,7% 102,3% 101,5% 100,7%  100,0%
Zmiana KO / Przychody 2,2% 1,3% 0,9% 0,4% 0,2% -0,3% -0,1% 0,4% 0,4% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 14,2% 29,5% 18,3% 18,8% 20,4% 15,2% 11,5% 19,4% 19,4% 19,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *na bazie zysku netto dla akcjonariuszy mniejszosciowych

Kalkulacja WACC

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

Stopa wolna od ryzyka 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 89,2% 90,6% 92,0% 93,2% 94,6% 96,0% 97,7% 98,7% 99,4% 99,7%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Udziat kapitatu obcego 10,8% 9,4% 8,0% 6,8% 5,4% 4,0% 2,3% 1,3% 0,6% 0,3%
WACC 9,0% 9,1% 9,1% 9,2% 9,2% 9,3% 9,4% 9,4% 9,5% 9,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$¢é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 8,31 8,73 9,25 9,90 10,73 11,84 13,40 15,74 19,64
0,8 7,87 8,24 8,69 9,25 9,95 10,87 12,13 13,95 16,81
0,9 7,47 7,80 8,19 8,67 9,27 10,04 11,07 12,52 14,68
beta i
i 1,0 7,10 7,39 7,74 8,15 8,67 9,32 10,18 11,34 13,03
1,1 6,77 7,02 7,33 7,69 8,13 8,69 9,41 10,36 11,70
1,2 6,45 6,68 6,95 7,27 7,66 8,13 8,74 9,53 10,61
1,3 6,16 6,37 6,61 6,89 7,22 7,64 8,15 8,82 9,70
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
S S0 2006 006 000%  Lo0%  200%  300%  400%  500%
3% 8,79 9,27 9,87 10,64 11,63 12,99 14,95 18,04 23,61
4% 7,87 8,24 8,69 9,25 9,95 10,87 12,13 13,95 16,81
Premia za 5% 7,10 7,39 7,74 8,15 8,67 9,32 10,18 11,34 13,03
ryzyko 6% 6,45 6,68 6,95 7,27 7,66 8,13 8,74 9,53 10,61
7% 5,90 6,08 6,29 6,54 6,83 7,19 7,64 8,20 8,93
8% 5,41 5,56 5,73 5,93 6,16 6,43 6,76 7,17 7,70
9% 4,99 5,11 5,25 5,40 5,59 5,80 6,06 6,36 6,75
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
S 07 08 09 o o 213 14 15
3% 15,67 14,67 13,78 12,99 12,28 11,64 11,06 10,53 10,04
4% 13,51 12,51 11,64 10,87 10,20 9,60 9,06 8,57 8,13
premia za 5% 11,84 10,87 10,04 9,32 8,69 8,13 7,64 7,19 6,79
ryzyko 6% 10,53 9,60 8,81 8,13 7,54 7,03 6,57 6,16 5,80
7% 9,46 8,57 7,83 7,19 6,64 6,16 5,74 5,37 5,04
8% 8,57 7,73 7,03 6,43 5,92 5,47 5,08 4,74 4,43
9% 7,83 7,03 6,36 5,80 5,32 4,90 4,54 4,22 3,93

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA
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Wyceny poréwnawczej dokonali$my w oparciu o nasze prognozy na lata 2014-2016 do wybranych spétek o
zblizonym profilu dziatalnosci (bierzemy pod uwage zaréwno typowa branze AKPiA jak i sp6tki budowlane, z
ktérymi Introl konkuruje na przetargach). Dla kazdego roku przypisaliSmy wage réwng 33%. Analize oparto
na dwodch wskaznikach: P/E oraz EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy rowng wage). Wycena
poréwnawcza wskazuje na wartos¢ spotki na poziomie 287,0 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 10,8

PLN.

Wycena poréwnawcza

P/E
2014P 2015P
Itron 20,8 14,1
Rockwell Automation 18,6 17,0
Atrem 17,5 9,1
Apator 19,4 18,7
Elektrobudowa 19,0 13,3
Aplisens 17,0 13,4
Sonel 18,0 12,1
Elektrotim 12,2 11,4
Mediana 18,3 13,3
Introl 12,0 10,7
Premia/dyskonto dla Introlu -34,5% -19,4%
Wycena wg wskaznika 13,3 10,8
Waga roku 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikdw [PLN] 11,6
Waga wskaznika 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 10,77

2016p | 2014p
125 | 89
159 . 11,4
90 | 84
16,0 12,3
11,8 | 107
132 1 97
85 . 90
106 ' 58
12,1 . 9,3
100 77
-18,1% | -17,5%
10,6 . 10,7

33% 33%

EV/EBITDA
2015P
7,4
10,4
5,2
11,8
8,3
7,8
7,9
5,6
7,8

7,0
-10,5%

9,8
33%
10,0
50%

2016P
6,1
9,5
5,2
10,9
7,0
73
7,0
53
7,0

6,4
-8,0%

9,5
33%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, szacunki wtasne, wg cen z 17.02.2014

Poréwnanie rentownosci EBITDA

Introl

Itron

Rockwell Automation

Atrem

Apator

Elektrobudowa

Aplisens

Sonel

Elektrotim

0,0% 4,0% 8,0%

2013

12,0% 16,0%

2014 m2015 m2016

20,0%

24,0%

28,0% 32,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, *Sonel — spadek marzy podyktowany zatozong ekspansjq w segmencie

inteligentnych licznikéw
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Sprzedaz i marze w segmencie ustug. Za okoto 50-60% wyniku brutto na sprzedazy spétki odpowiadaja
segmenty produkcji oraz dystrybucji. Dziatalno$¢ Introlu w tych obszarach cechuje sie wzgledna
stabilnoscig i przewidywalnymi marzami. Pozostate 40-50% wyniku generuje segment ustugowy
Introlu. W przypadku silniejszej dekoniunktury w sektorze ustugowym osiggane wyniki spotki mogg by¢
nizsze od naszych zatozen i przektadaé sie na nizszg wycene. Spétka czesciowo dziatajgc na rynku
budowlanym jest narazona na konieczno$¢ zawigzywania rezerw i tworzenia odpiséw, co moze
negatywnie wptynaé na wyniki;

Nasycony rynek oraz mocna konkurencja. W przypadku ochtodzenia koniunktury w sektorze ustug
instalacyjno-elektrycznych oraz prac zwigzanych z budowg obiektéw ochrony srodowiska spotka moze
utraci¢ czes¢ przychodow. W duzej mierze sytuacja ta moze by¢ pochodng stabej sytuacji w branzy
budowlanej oraz mniejszej ilosci inwestycji infrastrukturalnych przy jednoczesnym braku wigzgcych
rozstrzygnie¢ w sektorze inwestycji energetycznych. Spowoduje to wzmozong konkurencje w
przetargach na wykonanie mniejszych instalacji i prac oraz presje na marze spétki. Do gtéwnych
konkurentéw spoétki w obszarze budownictwa mozna zaliczy¢: Control Process, Energoaparature,
Carboautomatyke, Elektrobudowe czy Energoinstal.

Zmniejszenie wydatkow jednostek samorzadu terytorialnego na obiekty stuzgce ochronie
srodowiska oraz produkcji energii. Deficyt budzetowy w Polsce moze wymusi¢ ograniczenie
wydatkow JST, co przetozy sie na zmniejszenie ilosci przetargéw na prace zwigzane z modernizacjq i
budowa obiektéw ochrony sSrodowiska (suszarnie, spalarnie, instalacje biomasy, oczyszczalnie Sciekow)
ze wzgledu na ciecia wydatkéw samorzgdowych;

Finansowanie dziatalnosci budowlanej. Dziatalnos¢ w obszarze budowlanym wymaga angazowania
znacznych $rodkéw w finansowanie kapitatu obrotowego. Do pozyskiwanie przez spdtke wiekszych
jednostkowo niz dotychczas uméw (>50 min PLN), konieczna bedzie $cista wspotpraca z bankami w
celu zapewniania finansowania poszczegdlnych uméw oraz uzyskania gwarancji. W trudnej sytuacji na
rynku budowlanych (upadtosé, zatory ptatnicze) banki konserwatywnie podchodza do finansowania
podmiotéw z branzy. W przypadku umowy na budowe bloku dla EC Rzeszéw, spotka pozyskata 35,6
min PLN kredytu obrotowego w BZ WBK dedykowanego wytgcznie pod wymieniony kontrakt.
Wahania kurséw walutowych. Wyniki czesci spotek z grupy mogg podlega¢ wptywom zmian kursow
walut ze wzgledu na realizacje sprzedazy (m.in. Limatherm) lub zakupdw w walutach obcych (m.in.
czes¢ dostaw w czesci budowlanej). W celu ograniczenia ryzyka spétka zabezpiecza sie za pomoca
kontraktow forward. Spétka stosuje zasady rachunkowosci zabezpieczen.

Spor sadowy z SEJ. W styczniu 2012 Introl otrzymat note ksiegowa na kwote 3,9 min PLN od SEJ z
tytutu kary umownej za przekroczenie terminu wykonania umowy. Introl zaproponowat ugode i
wyptate odszkodowania na rzecz SEJ w wysokosci 643 tys. PLN (rezerwa utworzona w 4Q’11). Mimo,
ze w opinii zarzadu Introlu, roszczenia SEJ byty bezpodstawne, SEJ dokonat kompensaty zgdanego
odszkodowania z innych wierzytelnosci wzgledem Introlu. Spétka ztozyta w Sadzie Okregowym pozew
o zaptate przez SEJ kwoty 4,3 min PLN. W grudniu 2013 s3d uwzglednit powddztwo w catosci i zasadzit
na rzecz Introlu 4,3 min PLN (+odsetki). W lutym 2014 do sadu wptyneta apelacja pozwanego od
powyzszego wyroku.
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Zrédto: BDM S.A., spétka, sprzedaz poza grupe Zrédto: BDM S.A., spotka, sprzedaz poza grupe
W kwestii raportowanych przez spétke wynikéw jednostkowych (Introl S.A.) zwracamy uwage, ze w sierpniu
2013 roku dokonano zmiany nazwy spotki zaleznej Energomontaz Chorzéw na Introl-Energomontaz i
jednoczesnie rozszerzono przedmiot dziatalnosci spétki. Dokonanie powyzszych zmian wynika ze strategii,
polegajacej na budowaniu przejrzystej struktury holdingowej oraz petniejszego wykorzystania efektu
synergii, poprzez stopniowe wygaszania w Introl S.A. (jednostka dominujgca) dziatalnosci produkcyjno-
ustugowe] swiadczonej na rzecz podmiotow zewnetrznych. Dziatalnos$¢ taka bedzie przenoszona do spétek
zaleznych o profilu najbardziej odpowiadajgcemu danej dziatalnosci (Introl-Energomontaz bedzie
odpowiadat m.in. za kontrakty w ramach generalnego wykonawstwa).
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WYNIKI FINANSOWE ZA 4Q’13

Wyniki skonsolidowane za 4Q’2013 [min PLN]

4Q'12 4Q'13 zmiana r/r 2012 2013 zmiana r/r :g::\:l: odchylenie ::;iz
Przychody 111,5 117,2 5,1% 365,4 367,0 0,4% 363,3 1,0% 367,0
Wynik brutto na sprzedazy 21,0 22,2 5,7% 61,4 61,9 0,9% 60,8 1,9% 62,5
EBITDA 11,8 12,3 4,5% 28,9 27,6 -4,6% 26,4 4,5%
EBIT 10,3 10,7 4,3% 23,2 21,4 -7,9% 20,4 4,9%
Zysk brutto 9,6 10,6 10,1% 18,8 20,4 8,7% 19,1 7,0%
Zysk netto 7,5 8,8 16,9% 14,3 16,3 13,8% 16,1 1,4% 17,0%*
Marza zysku brutto ze sprzedazy 18,8% 18,9% 16,8% 16,9% 16,7% 17,0%
Marza EBITDA 10,6%  10,5% 7,9% 7,5% 7,3%
Marza EBIT 9,2% 9,2% 6,4% 5,8% 5,6%
Marza zysku netto 6,7% 7,5% 3,9% 4,4% 4,4% 4,6%

odchylenie

0,0%
-0,9%

-4,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, * prognozy z raportu ,,Prognozy wynikéw kwartalnych za 4Q’13”, **rezultat bez
wytqczenia wyniku mniejszosci

Prognoza roczna zarzadu na 2013 rok zakfadata osiggniecie 367,0 min PLN sprzedazy oraz 17,0 min PLN
zysku netto (bez wytaczenia wyniku dla akcjonariuszy mniejszosciowych). Ostatecznie udato sie
wypracowac 367,0 min PLN oraz 15,9 min PLN (16,3 min PLN dla akcjonariuszy jednostki dominujacej) —
nizszy od zatozen wynik netto to gtéwnie efekt przesunie¢ kontraktéw w zaleznym IB Systems na 2014 rok
(poznanska spotka odnotowata strate netto w 2013 roku).

Ogdlnie jednak zaprezentowane skonsolidowane wyniki s3 nawet minimalnie lepsze od naszych zatozen z
poprzedniej rekomendacji oraz prognoz wynikdw na 4Q’13. W samym ostatnim kwartale ubiegtego roku
spotka wypracowata 117,2 min PLN przychoddéw, 12,3 min PLN EBITDA oraz 8,8 min PLN zysku netto. Marza
brutto ze sprzedazy byta poréwnywalna z 4Q’12 (18,9% vs 18,8% - sezonowa wysoka kontrybucja segmentu
ustug AKPiA oraz dystrybucji). Przy 5,1% wzroscie sprzedazy koszty SG&A wzrosty o 6,3%. Saldo z pozostatej
dziatalnosci wyniosto -1,2 mIn PLN, natomiast saldo finansowe -0,2 min PLN. Zadtuzenie netto po 4Q’13
wynosi 17,1 min PLN (wobec 18,1 min PLN przed rokiem, obecnie dtug netto/EBITDA=0,6x). Zwracamy
uwage, ze zadtuzenie przejSciowo wzrosnie w 1Q'14 w zwigzku z koniecznoscig sfinansowania zakupu
silnikdow pod kontrakt EC Rzeszéw (jednoczesnie pojawig sie przychody i marza z tego tytutu).

Na przestrzeni catego roku zwracamy uwage, ze z mniejszych segmentéw bardzo dobre rezultaty
zanotowano w segmencie produkcji odlewniczej (36,8 min PLN sprzedazy oraz 6,5 min PLN zysku brutto ze
sprzedazy vs 29,1 min PLN i 1,8 min PLN rok wczesniej). Segment, reprezentowany przez spétke Limatherm i
wytwarzajacy niewielkie kubaturowo odlewy aluminiowe (gtdéwnie na potrzeby odbiorcow z sektora
automotive a takze elektromaszynowego czy petro-gaz), korzysta na ozywieniu w strefie euro (szczegdlnie
w Niemczech). Obecnie jednak barierg stajg sie moce produkcyjne. Przy obecnej skali produkcji (oraz
szansach na nowe zamowienia, implikowanych rozwojem gtéwnych odbiorcéw) konieczne bytoby
rozbudowanie zaktadu w Limanowe;j.
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Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] oraz rentownos¢
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Zrédto: BDM S.A., spotka
Zysk brutto ze sprzedazy oraz EBITDA [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Zrédto: BDM S.A., spotka, *pozostate — gtéwnie produkcja
Struktura zysku brutto ze sprzedazy
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Zrédto: BDM S.A., spotka, *pozostate — gtdwnie produkcja
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Wyniki wg segmentéw [min PLN]
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1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13
Przychody 41,9 690 589 689 481 841 681 798 662 993 883 1115 868 780 851 1172
zmiana r/r 8,7%  67,5% 39,0% 56,3% 14,9% 21,8% 158% 159% 37,7% 18,1% 29,6% 39,7% 31,1% -21,5% -3,7% 51%
Zysk brutto ze sprzedazy 9,1 13,7 13,4 13,5 9,2 14,1 11,3 13,2 10,0 14,6 15,8 21,0 12,1 12,4 15,2 22,2
rentownos¢ 21,7% 19,8% 22,8% 19,7% 19,1% 16,7% 16,5% 16,5% 151% 14,7% 17,9% 188% 14,0% 159% 17,9% 18,9%
Koszty sprzedazy 3,6 3,6 3,4 3,8 4,0 39 4,1 4,1 4,7 4,5 4,1 4,8 5,4 5,2 5,0 52
Koszty zarzadu 45 5,2 48 3,6 4,0 5,9 46 5,1 46 5,1 46 48 48 5,8 46 5,0
Saldo PPO/PKO 0,4 0,5 0,0 -2,0 0,0 0,7 0,4 -3,8 1,0 -0,5 -0,4 -2,9 0,7 0,8 0,2 -1,2
EBIT 1,4 53 53 4,2 1,1 5,0 2,9 0,3 1,7 4,6 6,6 10,3 2,6 2,2 5,8 10,7
EBITDA 2,4 6,4 6,4 5,4 2,4 6,3 4,4 1,7 3,1 5,9 8,2 11,8 4,1 3,7 74 12,3
Produkcja AKPiA 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13
Przychody 14 19 19 2,4 4,7 4,7 52 51 50 4,7 55 4,3 54 4,3 52 4,3
Zysk brutto ze sprzedazy 0,6 0,7 0,7 1,2 1,7 1,6 1,9 1,6 1,6 2,6 2,6 1,4 1,5 2,0 2,1 1,3
rentownoéé 40,4% 36,2% 38,2% 482% 354% 351% 37,5% 31,2% 31,9% 56,0% 469% 33,4% 27,1% 47,1% 40,8% 29,5%
Elementy odlewnicze 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13
Przychody 7,2 9,4 7,2 8,0 6,6 7.1 8,0 6,9 8,5 6,3 7,2 7,2 9,4 9,1 8,8 9,5
Zysk brutto ze sprzedazy 1,2 3,0 2,0 0,7 0,4 0,5 0,8 0,3 1,3 0,1 -0,3 0,8 2,0 1,3 1,4 1,7
rentownos$¢ 16,2% 31,7% 28,0% 9,2% 57% 6,8% 9,7% 4,9% 153% 0,8% -4,1% 10,8% 21,4% 14,4% 16,5% 17,6%
Ustugi AKPiA 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13
Przychody 18,5 40,1 299 343 191 50,4 309 387 332 620 460 676 465 37,3 379 66,6
Zysk brutto ze sprzedazy 3,3 5,2 5,0 5,9 2,6 5,6 2,5 3,7 2,1 5,5 5,9 10,8 4,1 2,7 4,1 9,7
rentownos$¢ 17,7% 13,0% 16,6% 17,2% 13,9% 11,0% 8,1% 9,6% 6,4% 8,8% 12,7% 16,0% 8,8% 7,3% 10,8% 14,6%
Ustugi utrzymania ruchuiserwis 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13
Przychody 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5 0,8 0,7 1,0 0,6 0,7 0,4 0,9
Zysk brutto ze sprzedazy 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2 0,1 0,1 0,4
rentownos¢ 24,4% 22,7% 13,0% 15,7% 39,5% 355% 33,1% 42,2% 33,3% 357% 42,9% 41,1% 41,0% 20,8% 19,4% 42,0%
Dystrybucja 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13
Przychody 12,0 14,3 15,4 17,1 13,3 16,7 16,7 20,4 14,7 17,7 19,0 19,1 15,8 16,6 21,0 24,1
Zysk brutto ze sprzedazy 3,4 5,4 5,0 4,8 4,1 4,9 5,4 6,5 4,5 5,0 6,4 6,0 3,8 5,3 5,0 7,4
rentownos¢ 28,5% 37,5% 32,1% 27,8% 30,6% 29,7% 32,5% 32,0% 30,8% 28,4% 33,6% 31,7% 23,8% 32,2% 24,0% 30,5%
Urzadzenia ochrony $r ' 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13
Przychody 0,4 1,9 2,1 35 1,5 2,5 4,1 4,8 2,0 4,5 6,4 8,0 5.7 6,2 6,6 58
Zysk brutto ze sprzedazy 0,0 -0,1 0,3 0,9 0,3 0,6 0,3 0,4 0,4 0,6 0,5 0,7 0,6 0,6 1,4 0,8
rentownos¢ -0,6% -3,0% 153% 253% 238% 23,3% 84% 93% 187% 129% 74% 85% 10,5% 9,3% 21,4% 13,9%
Pozostate 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13
Przychody 1,8 0,8 1,8 3,0 2,4 2,1 2,7 34 2,4 33 3,6 4,4 3,4 3,8 52 58
Zysk brutto ze sprzedazy 0,5 -0,6 0,4 0,0 -0,1 0,6 0,1 0,3 -0,1 0,6 0,5 0,9 -0,1 0,3 1,0 1,0
rentownos¢ 28,3% -84,0% 23,3% 06% -54% 294% 33% 99% -50% 16,8% 143% 19,6% -2,0% 80% 19,6% 16,8%
Produkcja AKPiA: Limetherm Sensor i Componenets  Elementy odlewnicze: Limetherm S.A
Ustugi AKPIA: Introl S.A., Energomontaz, i4tech, ProZAP, IB System, Atechem, Introl sp zoo (33%)
Ustugi utrzymania ruchu i serwis: Introbat  Dystrybucja: RAC, Introl Sp.z.00 (66%)
Urzadzenia ochrony Srodowiska: PWP Pozostate: Jcommerce
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Produkcja odlewnicza [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka

Ustugi utrzymania ruchu i serwis [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

PORTFEL ZLECEN

Okres 2H'12-1H'13 przynidst pozyskanie przez Introl kilku duzych (z perspektywy spotki) zlecen, ktérych
termin realizacji przypada gtéwnie na okres 2014-15. Zabezpiecza to spotce backlog na trudny czas w
branzy budowlanej (okres przejsciowy pomiedzy budzetami unijnymi). Spétka pozyskuje takze kompetencje
w realizacji zlecen o dotychczas niespotykanej wielkosci >50 min PLN: i)udziat w konsorcjum budujgcym
spalarnie odpadéw w Koninie — fakturowanie przychodéw gtéwnie w 2H'13-1H’15, ii)generalne
wykonawstwo bloku kogeneracyjnego w EC Rzeszéw — fakturowanie gtéwnie w 2014 . Obecnie celem spotki
staje sie pozyskanie kontraktéw nawet o wartosci ok. 100 mIn PLN (przede wszystkim w obszarze
energetyki, instalacji ekologicznych, infrastruktury okotogdrniczej, instalacji przemystowych). Duzy portfel
zlecen na okres 2014-15, pozwala spdfce na ostrozne ofertowanie. Zwracamy uwage, ze zarzad Introlu
stopniowo buduje kompetencje a takze dos¢ konserwatywnie podchodzi do wyboru zlecen (w zadnym
kwartale od debiutu na GPW marza brutto w segmencie ustug AKPiA nie byta ujemna).

Najwazniejsze realizowane obecnie kontrakty

Data zawarcia Kontrahent Lider konsorcjum Konsorcjanci Kontrakt Wartos¢ Tef""" .
umowy [mIn PLN]* zakoriczenia
2013-06-28 PGE Introl Budowa bloku kogeneracyjnego EC Rzeszéw 87,4 2014-09
2013-01-11 Mostostal W-wa Introl Technt?frult, Prace podwykonavx{cze w rafmgch zadanlaf Zapro@ktowe}nle |"budowa zaktadu 26,0 2015-06
Purico unieszkodliwiania odpadéw dla miasta Kielce
2012-11-19 MZGOK Konin Integral Introl, Erbud Zaprojektowanie i budowa zaktadu termlcznegf: Aunleszkodllwmnla odpadéw 50,0 2015-12
komunalnych w Koninie
2012-10-22 MPEC Leszno Introl Budowa elektrocieptowni w wysqkosprawne; kogeneracji ze spalania gazu 20,9 2014-03
ziemnego
2012-08-13 KW Energomontaz Ch. Modernizacja instalacji ogrzewania szyboéw | i Il budynkéw w KWK Chwatowice 8,0 2014-08
2012-06-22 Gm. Sutkowice PWP Katowice Rozbudowa gminnej oczyszczalni Sciekéw w Biertowicach 10,9 2014-09
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, *wartos¢ netto przypadajgca na grupe Introl
Wartos¢ pozyskanych w danych kwartale zlecen, ktérych wartos¢ jednostkowa jest >10 min PLN [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spdtka, *wg wartos¢ netto przypadajgca na grupe Introl
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 2014 i KOLEJNE LATA

Oczekujemy, ze okres 2014-15 powinien przynies¢ dobre dynamiki wynikdw na bazie juz podpisanych
umow w segmencie ustugowym (EC Rzeszéw, zaktady unieszkodliwiania odpadéw w Koninie i Kielcach) oraz
korzystnego wptywu ozywienia w przemysle i inwestycjach na segmenty produkcyjno-dystrybucyjne.
Zbudowany na przetomie 2012/13 backlog w segmencie ustug budowlanych pozwala spokojnie staraé sie o
kolejne duze kontrakty (przede wszystkim w obszarze energetyki, instalacji ekologicznych, infrastruktury
okotogdrniczej, instalacji przemystowych). Zaktadamy wypracowanie 434 min PLN przychodéw oraz 19,2
min PLN zysku netto w 2014 roku oraz wzrost tych wartosci w kolejnym roku odpowiednio do 455 min PLN i
20,7 min PLN (prognozy ulegty kosmetycznym zmianom w stosunku do poprzedniego raportu).

Na wyniki 2014 roku wyrazny wptyw bedzie miat kontrakt na EC Rzeszéow (87,4 min PLN netto,
zdecydowana wiekszos¢ ksiegowana w biezacym roku). Ujecie poszczegdlnych faz tego zlecenia bedzie mie
wptyw na wyniki kwartalne (przychody, marza — spotka raczej konserwatywnie podchodzi do
rozpoznawania marz na kontraktach budowlanych na przestrzeni roku — zwykle najwyisze marze
ksiegowane sg w ostatnim kwartale) oraz cash flow (poczatek roku przynosi koniecznos¢ zaptaty za dostawe
silnikéw, ktore stanowig istotng czes¢ zlecenia, co przetozy sie na wzrost zadtuzenia spétki — rozliczenie z
PGE powinno przypas¢ na 2Q’14). Realizacja prac Introlu w ramach drugiego duzego zlecenia (spalarnia w
Koninie) przypada przede wszystkim na okres 2H’14-2015. Trzecim w kolejnosci najwiekszym zleceniem w
portfelu sg prace podwykonawcze na rzecz Mostostalu Warszawa przy budowie zaktadu unieszkodliwiania
odpadéw w Kielcach. Zdaniem zarzadu Introlu przeptywy pieniezne na tym kontrakcie s3 monitorowane
przez zamawiajacego a problemy ptynnosciowe generalnego wykonawcy nie majg wplywu na realizacje
zlecenia.

Ponizej prezentuje rozbicie prognoz na 2014 rok — na razie uznajemy je za do$¢ ptynne (ujmujemy duzym
prawdopodobienstwem przychodowo dostawe silnikow w 1Q’14 na EC Rzeszéw, konserwatywnie
podchodzimy na razie do marzy w tym okresie, aczkolwiek spotka moze tu pozytywnie zaskoczyc).

Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 2012 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 2013 1Q'14P 2Q'14P 3Q'14P 4Q'14P 2014P
Przychody ze sprzedazy 66,2 99,3 883 1115 3654 868 780 851 1172 3670 1056 982 1085 1217 4341
EBITDA 31 59 82 11,8 289 41 37 74 123 276 46 4,4 9,9 135 323
EBIT 17 46 66 103 232 26 22 58 107 214 31 2,8 8,3 11,9 261
Zysk (strata) netto 03 22 44 75 143 17 21 37 88 163 23 2,2 5.9 8,9 19,3
Marza EBITDA 47% 59% 92% 106%  7,9%  48% 48% 87% 105% 75%  44%  44%  91%  111%  7,4%
Marza EBIT 2,6% 46% 75% 92%  64%  3,0% 28% 68% 92% 58%  2,9% 2,9% 7,7% 9,8% 6,0%
Marza zysku netto 04% 22% 50% 67%  39%  2,0% 2,7% 43% 75% 44%  22% 2,2% 5,5% 7,3% 4,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Jednoczesnie spodziewamy sie, ze wyniki w perspektywie 2015+ mogtyby wspiera¢ kolejne pozyskane przez
spétke duze zlecenia (zarzad Introlu deklaruje aktywnos$¢ w tym zakresie na bazie zbudowanych w ostatnich
kwartatach kompetencji). Zwracamy uwage na korzystajacy na ozywieniu w przemysle obszar produkcyjno-
dystrybucyjny. Z bardzo dobrej strony zaprezentowat sie w 2013 roku segment odlewdw aluminiowych
(spotce poza ozywieniem w Niemczech sprzyja takze korzystny kurs EUR/PLN) — dalszy rozwdj w tym
kierunku (perspektywa pozyskania nowych, duzych zlecen) bedzie wymaga¢ rozbudowania mocy
produkcyjnych. Realizacja takiego scenariusza implikowataby miejsce do podwyzszenia naszych prognoz.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Sezonowos¢ EBITDA [min PLN]
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Struktura prognozowanych wynikéw spétki w podziale na segmenty [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2009 2010 2011 2012 2013  2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody [min PLN] 166,1 2386 280,2 3654 3670 434,1 454,8 479,3 4909 496,5 486,4 4828 4925 5023 5124
Produkcja AKPiA 5,6 7,6 19,7 19,5 19,2 20,0 20,4 20,8 21,2 21,7 22,1 22,5 23,0 23,4 23,9
Elementy odlewnicze 21,3 31,8 28,6 29,1 36,8 38,7 40,2 41,6 43,0 44,2 45,2 46,1 47,0 47,9 48,9
Ustugi AKPIA 78,2 122,7 139,0 208,7 188,4 247,3 260,1 2785 2849 2855 271,0 263,1 2684 273,8 2793
Ustugi utrzymania ruchu i serwis 3,1 2,3 2,3 3,0 2,6 2,6 2,7 2,7 2,8 2,8 2,9 2,9 3,0 3,1 3,1
Dystrybucja 43,8 58,9 67,1 70,4 77,5 816 848 875 89,2 91,0 928 947 966 985 1005
Urzadzenia ochrony srodowiska 10,1 7,9 12,9 21,0 24,4 24,1 25,3 25,8 26,4 26,9 27,4 28,0 28,5 29,1 29,7
Pozostate 3,9 7,4 10,7 13,7 18,3 19,8 21,2 22,3 23,4 24,5 25,0 25,5 26,0 26,5 27,1
Zmiana r/r -18,1%  43,6% 17,4% 304% 04% 183% 4,8% 54% 24% 1,1% -2,0% -0,7% 2,0% 2,0% 2,0%
Produkcja AKPiA -26,0%  34,2% 159,8% -0,7% -1,7% 42% 2,0% 20% 20% 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 2,0%
Elementy odlewnicze -5,7% 49,0% -10,2% 2,0% 265% 50% 40% 35% 33% 27% 23% 20% 20% 20% 2,0%
Ustugi AKPIA -233%  56,9% 13,3% 50,2% -9,8% 31,3% 52% 7,1% 2,3% 02% -51% -2,9% 2,0% 2,0% 2,0%
Ustugi utrzymania ruchu i serwis -7,9% -241%  -2,3% 30,7% -145% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Dystrybucja -16,6%  34,4% 13,9% 49% 100% 53% 40% 31% 2,0% 2,0% 20% 20% 2,0% 2,0% 2,0%
Urzadzenia ochrony $rodowiska -17,6%  -21,6% 63,0% 62,6% 16,1% -0,9% 50% 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 2,0% 20% 2,0%
Pozostate 56,5% 89,1% 449% 27,9% 338% 83% 71% 51% 49% 4,7% 2,1% 20% 2,0% 2,0% 2,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 39,0 49,8 47,7 61,4 61,9 70,1 74,3 77,8 79,6 80,7 78,3 78,6 81,5 83,1 84,8
Produkcja AKPiA 1,9 3,1 6,8 8,3 6,9 7,4 8,2 83 8,5 8,7 8,8 9,0 9,2 9,4 9,6
Elementy odlewnicze 2,8 6,9 2,0 1,8 6,4 5,6 6,0 6,3 6,6 6,7 6,9 7,0 7,2 7,3 7,5
Ustugi AKPIA 15,7 19,3 14,4 24,2 206 264 278 298 305 305 271 263 282 287 293
Ustugi utrzymania ruchu i serwis 1,2 0,5 0,9 1,2 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9
Dystrybucja 14,9 18,5 21,0 22,0 21,5 24,9 25,9 26,7 27,2 27,8 28,3 28,9 29,5 30,0 30,6
Urzadzenia ochrony Srodowiska 2,5 1,2 1,7 2,1 3,4 2,9 3,2 3,3 3,4 3,4 3,5 3,6 3,7 3,7 3,8
Pozostate -0,1 0,3 0,9 1,8 2,2 2,3 2,4 2,6 2,7 2,8 2,9 2,9 3,0 3,1 31
Marza brutto ze sprzedazy 23,5% 20,8% 17,0% 16,8% 16,9% 16,2% 16,3% 16,2% 16,2% 16,3% 16,1% 16,3% 16,5% 16,5% 16,5%
Produkcja AKPIA 34,1%  41,2% 34,8% 42,3% 359% 36,9% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Elementy odlewnicze 133%  21,7% 69%  63% 17,5% 14,4% 150% 153% 153% 153% 153% 153% 153% 153% 15,3%
Ustugi AKPIiA 20,1% 15,7% 10,4% 11,6% 10,9% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,0% 10,0% 10,5% 10,5% 10,5%
Ustugi utrzymania ruchu i serwis 39,2% 193% 37,6% 387% 33,0% 28,0% 28,0% 280% 280% 28,0% 28,0% 280% 280% 28,0% 28,0%
Dystrybucja 34,0% 31,4% 31,3% 31,2% 27,8% 30,5% 30,5% 30,5% 30,55% 305% 305% 30,5% 30,5% 30,5% 30,5%
Urzadzenia ochrony srodowiska 24,7% 14,5% 13,3% 10,1% 14,0% 12,0% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8%
Pozostate -2,6% 41%  86%  13,3% 12,2% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Koszty sprzedazy 14,0 14,3 16,1 18,1 208 21,7 22,6 233 240 245 250 255 261 26,6 27,1
/przychody 8,4% 6,0%  58%  50% 57% 50% 50% 49% 49% 49% 51% 53% 53% 53% 53%
Koszty zarzadu 19,4 18,1 19,5 19,1 20,2 22,3 23,0 23,7 24,1 24,3 24,2 24,3 24,6 25,0 25,4
/przychody 11,7% 7,6% 7,0% 5.2% 5,5% 51% 50% 49% 49% 49% 50% 50% 50% 50% 50%
Zysk na sprzedazy 5,7 17,4 12,1 24,2 21,0 26,1 28,7 30,7 31,5 31,9 29,1 28,8 30,8 31,5 32,3
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 5,7 -1,2 -2,7 -0,9 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 11,4 16,2 9,4 23,2 21,4 26,1 28,7 30,7 31,5 31,9 29,1 28,8 30,8 31,5 32,3
EBITDA 15,9 20,6 14,8 28,9 27,6 32,3 35,1 37,4 38,5 39,1 36,4 36,2 38,3 39,1 39,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
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Dom Maklerski BDM S.A.

DANE FINANSOWE

Bilans [mIn PLN] 2012 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023p
Aktywa trwate 82,8 85,4 86,6 87,8 89,0 89,9 90,6 91,1 91,2 91,4 91,4 91,4
Wartosci niematerialne i prawne 7,7 7,7 8,1 8,4 8,6 8,8 9,0 9,1 9,1 9,2 9,2 9,3
Rzeczowe aktywa trwate 66,9 66,7 67,5 68,3 69,3 70,0 70,6 70,9 71,1 71,1 71,1 71,1
Pozostate aktywa trwate 8,2 11,1 11,1 11,1 11,1 11,1 11,1 11,1 11,1 11,1 11,1 11,1
Aktywa obrotowe 153,4 174,5 194,9 203,7 216,5 225,8 231,3 228,9 228,9 237,0 245,3 255,5
Zapasy 17,2 21,0 21,9 22,7 23,4 23,9 24,4 24,9 25,4 25,9 26,5 27,0
Naleznosci krétkoterminowe 119,7 135,22 158,0 165,7 175,4 179,6 181,2 176,0 173,7 177,1 180,7 184,3
Inwestycje krétkoterminowe 16,5 17,6 14,3 14,5 17,0 21,5 24,9 27,2 29,1 33,2 37,4 43,4
- w tym $rodki pienigzne 15,7 16,2 13,0 13,2 15,6 20,2 23,6 25,9 27,7 31,9 36,1 42,1
Pozostate aktywa obrotowe 0,1 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Aktywa razem 236,2 259,9 281,5 291,5 305,5 315,7 321,9 319,9 320,2 328,4 336,7 346,9
Kapitat (fundusz) wtasny 117,3 122,5 132,0 141,9 152,3 162,4 171,2 176,6 183,3 192,0 200,0 208,3
Kapitat mniejszosci 0,6 -0,1 0,2 0,6 1,0 1,4 1,8 2,2 2,6 3,0 3,4 3,8

Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 118,3 137,5 149,4 149,0 152,3 151,9 148,9 141,2 134,2 133,4 133,3 134,7

Rezerwy na zobowigzania 139 16,1 16,1 16,1 16,1 16,1 16,1 16,1 16,1 16,1 16,1 16,1
Zobowigzania dtugoterminowe 7,4 5,9 5,9 59 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 2,9 0,5 0,5
- w tym zobowigzania oprocentowane 6,9 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 2,4 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 97,0 115,5 127,3 127,0 130,3 129,9 126,9 119,1 112,2 114,4 116,7 118,1
- w tym zobowiazania oprocentowane 26,9 28,0 25,0 22,0 19,1 16,1 12,1 7,6 2,1 2,1 2,1 1,2
Pasywa razem 236,2 259,9 281,5 291,5 305,5 315,7 321,9 319,9 320,2 328,4 336,7 346,9
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2012 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody netto ze sprzedazy 365,4 367,0 434,1 454,8 479,3 490,9 496,5 486,4 482,8 492,5 502,3 512,4
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 304,0 305,1 363,9 380,5 401,5 411,3 415,8 408,0 404,3 411,0 419,2 427,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 61,4 61,9 70,1 74,3 77,8 79,6 80,7 78,3 78,6 81,5 83,1 84,8
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 37,2 41,0 44,0 45,6 47,0 48,0 48,9 49,3 49,8 50,7 51,6 52,5
Zysk (strata) na sprzedazy 24,2 21,0 26,1 28,7 30,7 31,5 31,9 29,1 28,8 30,8 31,5 32,3
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -0,9 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 28,9 27,6 32,3 351 37,4 38,5 39,1 36,4 36,2 38,3 39,1 39,9
EBIT 23,2 21,4 26,1 28,7 30,7 31,5 31,9 29,1 28,8 30,8 31,5 32,3
Saldo dziatalnosci finansowej -4,4 -1,0 -1,8 -1,7 -1,5 -1,3 -1,1 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,2
Zysk (strata) brutto 18,8 20,4 24,3 27,1 29,2 30,2 30,8 28,3 28,3 30,6 31,5 32,5
Zysk (strata) netto mniejszosci 1,0 -0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zysk (strata) netto* 14,3 16,3 19,3 21,6 23,3 24,1 24,5 22,5 22,5 24,4 25,1 25,9

*przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

CF [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2,2 17,2 12,8 17,5 26,7 27,8 31,7 32,4 31,7 30,4 31,1 31,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2,7 -3,9 -6,0 -7,3 -7,7 -8,4 -8,0 -8,0 -7,8 -7,6 -7,6 -7,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 0,8 -15,3 -12,9 -14,6 -16,2 -17,0 -18,6 -21,2 -22,5 -21,1 -18,4 -21,3
Przeptywy pieniezne netto 0,4 -2,1 -6,0 -4,5 2,8 2,4 51 3,2 1,4 1,6 5,2 3,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 17,4 17,8 15,7 9,7 5,3 8,1 10,5 15,6 18,8 20,2 21,8 27,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 17,8 15,7 9,7 53 8,1 10,5 15,6 18,8 20,2 21,8 27,0 30,0
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Woybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody zmiana r/r 0,4% 18,3% 4,8% 5,4% 2,4% 1,1% -2,0% -0,7% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA zmiana r/r -4,6% 17,0% 8,6% 6,7% 2,9% 1,4% -6,8% -0,6% 5,8% 2,1% 2,1%
EBIT zmiana r/r -7,9% 22,0% 10,1% 7,0% 2,6% 1,0% -8,8% -1,0% 7,1% 2,4% 2,4%
Zysk netto zmiana r/r 13,8% 18,5% 11,5% 8,0% 3,4% 1,9% -8,2% 0,1% 8,3% 3,1% 2,9%
Marza brutto na sprzedazy 16,9% 16,2% 16,3% 16,2% 16,2% 16,3% 16,1% 16,3% 16,5% 16,5% 16,5%
Marza EBITDA 7,5% 7,4% 7,7% 7,8% 7,8% 7,9% 7,5% 7,5% 7,8% 7,8% 7,8%
Marza EBIT 5,8% 6,0% 6,3% 6,4% 6,4% 6,4% 6,0% 6,0% 6,3% 6,3% 6,3%
Marza brutto 5,6% 5,6% 6,0% 6,1% 6,2% 6,2% 5,8% 5,9% 6,2% 6,3% 6,3%
Marza netto 4,4% 4,5% 4,7% 4,9% 4,9% 4,9% 4,6% 4,7% 5,0% 5,0% 5,0%
COGS / przychody 83,1% 83,8% 83,7% 83,8% 83,8% 83,7% 83,9% 83,7% 83,5% 83,5% 83,5%
SG&A / przychody 11,2% 10,1% 10,0% 9,8% 9,8% 9,8% 10,1% 10,3% 10,3% 10,3% 10,2%
SG&A / COGS 13,4% 12,1% 12,0% 11,7% 11,7% 11,8% 12,1% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3%
ROE 13,3% 14,7% 15,2% 15,3% 14,8% 14,3% 12,7% 12,3% 12,7% 12,6% 12,4%
ROA 6,3% 6,9% 7,4% 7,6% 7,6% 7,6% 7,0% 7,0% 7,4% 7,5% 7,5%
Dtug 33,3 30,3 27,3 24,5 21,5 17,4 12,9 7,4 4,4 2,1 1,2
D/ (D+E) 12,8% 10,8% 9,4% 8,0% 6,8% 5,4% 4,0% 2,3% 1,3% 0,6% 0,3%
D/E 14,7% 12,1% 10,3% 8,7% 7,3% 5,7% 4,2% 2,4% 1,4% 0,6% 0,3%
Odsetki / EBIT -4,6% -6,9% -5,9% -4,9% -4,2% -3,3% -2,7% -1,6% -0,6% 0,0% 0,5%
Dtug / kapitat wtasny 27,2% 23,0% 19,3% 16,1% 13,2% 10,2% 7,3% 4,0% 2,3% 1,0% 0,6%
Dtug netto 17,1 17,3 14,1 8,8 1,3 -6,2 -12,9 -20,3 -27,4 -34,0 -40,9
Dtug netto / kapitat wtasny 14,0% 13,1% 10,0% 5,8% 0,8% -3,6% -7,3% -11,1% -14,3% -17,0% -19,6%
Dtug netto / EBITDA 0,6 0,5 0,4 0,2 0,0 -0,2 -0,4 -0,6 -0,7 -0,9 -1,0
Dtug netto / EBIT 0,8 0,7 0,5 0,3 0,0 -0,2 -0,4 -0,7 -0,9 -1,1 -1,3
EV 248,9 249,1 245,9 240,6 233,0 225,6 218,8 211,4 204,3 197,7 190,9
Dtug / EV 13,4% 12,2% 11,1% 10,2% 9,2% 7,7% 5,9% 3,5% 2,2% 1,0% 0,6%
CAPEX / Przychody 1,0% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5%
CAPEX / Amortyzacja 60,8% 118,5% 118,4% 112,6% 110,3% 105,7% 102,3% 101,5% 100,7% 100,0% 100,0%
Amortyzacja / Przychody 1,7% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Zmiana KO / Przychody 0,1% 2,2% 1,3% 0,9% 0,4% 0,2% -0,3% -0,1% 0,4% 0,4% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 16,1% 14,2% 29,5% 18,3% 18,8% 20,4% 15,2% 11,5% 19,4% 19,4% 19,4%
Wskazniki rynkowe 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
McC/s* 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
P/E* 14,2 12,0 10,7 10,0 9,6 9,5 10,3 10,3 9,5 9,2 9,0
P/BV* 1,9 1,8 1,6 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1
P/CE* 10,3 9,1 8,3 7,7 7,5 73 7,8 7,7 73 71 6,9
EV/EBITDA* 9,0 7,7 7,0 6,4 6,1 58 6,0 58 53 51 4,8
EV/EBIT* 11,6 9,5 8,6 7,8 7,4 7,1 7,5 7,4 6,6 6,3 5,9
EV/S* 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BVPS 46 5,0 5,3 5,7 6,1 6,4 6,6 6,9 7,2 7,5 7,8
EPS 0,6 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0
CEPS 0,8 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3
FCFPS 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0
DPS 0,37 0,37 0,44 0,49 0,52 0,59 0,64 0,59 0,59 0,64 0,66
Payout ratio 68,7% 60,4% 60,0% 60,0% 60,0% 65,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 8,70 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (032) 20-81-412

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, media/rozrywka, spétki stalowe

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Krystian Brymora

tel. (032) 20-81-435
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak
tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl

Historia rekomendacji spétki:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Bartosz Zielinski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

Maciej Bak
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.bak@bdm.pl

zalecenie cena docelowa reﬁ(%’:;:tr:;a pop(;(z)ec::z;t;ena data kurs WIG
Kupuj 10,0 Kupuj 9,92 18.02.2014 8,70 53331
Kupuj 9,92 Akumuluj 8,00 19.11.2013 8,00 54 856
Akumuluj 8,00 Kupuj 5,40 02.04.2013 7,10 45 086
Kupuj 5,40 Kupuj 7,80 12.03.2012 4,15 41395
Kupuj 7,80 Akumuluj 7,80 09.02.2011 6,45 48123
Akumuluj 7,80 - - 02.11.2010 6,90 46 575
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’14:

Kupuj 4 50%

Akumuluj 3 38%

Trzymaj 0 0%

Redukuj 0 0%

Sprzedaj 1 13%
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodow ze sprzedazy

EV/EBITDA - stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacj

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezgca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych subiektywnie ledni

przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestorow do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajgc na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie

ROA - stosunek zysku netto do aktywow
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodow

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy
rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spotke. Wadg jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany ych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezgcych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s
trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek
poréwnywanych w danym a takze duza $¢ (wrazz iami cen).

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
i jest z nim zgodny.

je dotyczace instr finansowych, ich emitentow lub wystawcow i jest

Niniejszy raport jest skierowany do inwestoréw obstugiwanych przez BDM. Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw
finansowych. Niniejszy raport przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 18.02.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 21.02.2014 roku. Data sporzadzenia
raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w
rekomendagji to raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace spotek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto r je okazaty sie ni niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

je przez BDM (£} przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do T iia kursu chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i
szacunki sfurmu'owane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesdw, ktéry mégtby wptynac na jego tresc. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacja. BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wycena zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych BDM, ktore zaleza, miedzy innymi, od wyniku pozostatych ustug oferowanych przez BDM w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie to nie jest bezposrednio t zni od wynikoéw fi ych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty byé
uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, $wiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie. BDM petni zadania animatora rynku i emitenta dla akcji
spotki.

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, lecz nie wiecej niz 5%, i
moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych osdb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji.

Pomiedzy BDM a spétkami bedacymi pr raportu nie wystepujg zadne inne (£} o ktorych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. 2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport.

BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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