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Uwazamy, ze obecna wycena rynkowa Instalu Krakéw (117 min PLN) jest atrakcyjna
zaréwno liczac metodg dochodowa, jak i poréwnujac mnozniki rynkowe do
konkurencji czy uwzgledniajac aktywa netto spoétki. Instal konserwatywnie podchodzit
na przestrzeni ostatnich lat do rynku budowlanego, co pozwolito uniknaé ujemnych
marz jak i zachowa¢ gotéwke (umiejetnie pomnazang w segmencie deweloperskim).
Wypadniegcie z rynku czesci graczy, dobra pozycja bilansowa, inwestycje w branzy
energetycznej oraz zblizajaca sig perspektywa nowych srodkéw z UE stwarzaja okazje
do zbudowania dobrego portfela zlecen. W 2013 roku spétka pozyskata duze
kontrakty w formule generalnego wykonawstwa z branzy energetycznej (dla EDF oraz
Enei) o wartosci 339 min PLN netto (roczne przychody segmentu budowlanego na
rynku polskim nie przekraczaty dotychczas 200 min PLN/rok). Rozpoczynamy
wydawanie rekomendacji Kupuj, wyznaczajac cene docelowg na poziomie
22,9 PLN, co daje blisko 43% potencjat wzrostu. Uwazamy, Ze nasze zatozenia przyjete
w modelu sg konserwatywne i dajg spora przestrzen do ich korekt w gére w sytuacji,
gdy spoétka bedzie uzupetnia¢ portfel zlecen i rozpoczyna¢é nowe projekty
deweloperskie. Wedtug naszych obecnych ostroznych estymacji Instal handlowany
jest na poziomie P/E’14=7,5x oraz EV/EBITDA’14=4,1x, duzo ponizej innych
podmiotéw budowlanych czy deweloperskich.

Strategia spotki opiera sie przede wszystkim na realizacji kontraktéw budowlanych w
zakresie ochrony srodowiska (gospodarka wodno-sciekowa i odpadowa), modernizacji
instalacji przemystowych i technologicznych oraz pracach dla sektora energetycznego.
Druga noga jest segment deweloperski (w ostatnich latach gtéwne Zrédto EBITDA), w
ramach ktérego realizowane sg inwestycje mieszkaniowe na rynku krakowskim. Spétka
prowadzi takze dziatalno$¢ podwykonawczg w Niemczech oraz w zakresie produkcji i
dostaw specjalistycznych systeméw klimatyzacyjnych i wentylacyjnych (spotka zalezna
Frapol).

Wynik za 2013 rok (netto: 13,4 min PLN) byt najstabszy od 2006 roku ze wzgledu na
konieczno$¢ utworzenia rezerwy na 5,4 min PLN (niekorzystny wyrok sgdu dotyczacy
kontraktu z 2006 roku). W modelu zaktadamy wzrost skonsolidowanego zysku netto do
15-16 mIn PLN w latach 2014-15. Sg to zatozenia konserwatywne, dla ktérych
dostrzegamy potencjat do korekty w gére w zaleznosci od rentownosci duzych zlecen
energetycznych oraz startu nowych projektéw deweloperskich (w modelu przyjmujmy
wyrazny spadek rentownosci w tym obszarze ze wzgledu na presje cenowa jako wywiera
w Krakowie Budimex).

Zwracamy uwage, ze mimo bardzo dobrej pozycji gotéwkowej spdtka nie przeznacza
duzych $rodkéw na dywidendy (w latach 2013-14 roku wyniosta ona po 0,20 PLN/akcje).
W spétce od 2006 roku funkcjonuje program menedzerski, wedtug ktérego zarzad ma
prawo do premii w wysokosci 10% zysku netto, jezeli wyniesie on w danym roku co
najmniej 2,5 min PLN, co ujmujemy w wynikach.

2011 2012 2013 2014pP 2015pP 2016P
Przychody [min PLN] 402,6 430,7 415,5 481,8 498,3 457,3
EBITDA [min PLN] 28,4 25,7 21,9 22,1 23,7 22,0
EBIT [mln PLN] 26,0 23,3 19,3 19,3 20,2 18,0
Zysk netto [mln PLN] 21,1 18,8 13,4 15,5 15,8 14,4
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
P/E 5,5 6,2 8,7 7,5 7,4 8,1
EV/EBITDA 2,9 3,4 2,4 4,1 3,7 3,2
EV/EBIT 3,2 38 2,8 4,7 43 3,9
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Wycena DCF [PLN] 22,4
Wycena poréwnawcza [PLN] 24,0
Wycena koricowa [PLN] 22,9
Potencjat do wzrostu / spadku 42,9%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 16,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 116,6
1l0$¢ akcji [mln szt.] 7.3
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 21,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN 15,7
Stopa zwrotu za 3 mc -17,5%
Stopa zwrotu za 6 mc -14,0%
Stopa zwrotu za 9 mc -30,1%

Struktura akcjonariatu*:

Juszczyk Piotr 26,8%
Legg Mason TFI 12,2%
Szybinski Jan 5,9%
Pozostali 55,1%
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki Instal Krakéw opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) oraz wycenie porownawczej. Wycena pordwnawcza, oparta na naszych prognozach
wynikéw na lata 2014 — 2016 data wartosc¢ 1 akcji na poziomie 24,0 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata
2014-2023 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 22,4 PLN. Przy wycenie koricowej jako wagi przyjelismy 70%
dla wyceny sporzadzonej przy uzyciu modelu DCF i 30% dla wyceny poréwnawczej (brak petnej
poréwnywalnosci pomiedzy spétkami: ekspozycja na rdoine segmenty, réina ekspozycja na sprzedaz
segmentu deweloperskiego). Wycena korncowa 1 akcji spétki wynosi 22,9 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 70% 22,4
Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg [PLN] 30% 24,0
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 22,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Uwazamy Instal Krakéw za bardzo ciekawa propozycje z obszaru budownictwa i deweloperki
mieszkaniowej. Wypadniecie z rynku czesci graczy, dobra pozycja bilansowa (spora nadwyzka gotowki
netto, aktywa w postaci dziatek budowlanych w Krakowie), inwestycje w branzy energetycznej oraz
zblizajaca sie perspektywa nowych srodkéw z UE stwarzajg okazje do zbudowania dobrego portfela zlecen.
W 2H’13 spoétka pozyskata nowe kontrakty w formule generalnego wykonawstwa z branzy energetycznej
(dla EDF oraz Enei) o wartosci 339 min PLN netto. Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji Kupuj,
wyznaczajac cene docelowa na poziomie 22,9 PLN, co daje 43% potencjat wzrostu. Wedtug naszych
prognoz Instal handlowany jest na poziomie P/E’14=7,5x oraz EV/EBITDA’14=4,1x. Pozyskanie kolejnych
duzych zlecen oraz nowe projekty w segmencie deweloperskim sktonityby nas do weryfikacji w gére
naszych zatozen, ktére uwazamy za bardzo konserwatywne. Wedtug wyceny bilansowej i uproszczonej
metody wskaznikowej (dla powtarzalnej dziatalnosci budowlanej oraz produkcyjnej) obecny majatek
znacznie przewyzisza kapitalizacje rynkowa spétki.

Kapitalizacja vs uproszczona wycena majatku spétki [min PLN] Struktura aktywow po 1Q’14 [min PLN]
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MC Gotowka netto Nieruchomosci  Zysk netto Zysk netto Kapitat !
1Q'14- inwestycyjne  Frapol (4Qx  budowlanka obrotowy netto
dywidenda 1Q'14 10)*78,9% (4Qx 10)* 1Q'14* 0,0
, Ustugi budowlanei  Deweloperka Rynek niemiecki Frapol Pozostate
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka MC- biezgca kapitalizacja, , projektowe
budowlanka=Polska+Niemcy (wynik skorygowany o 5,4 min PLN rezerwy na kare),
gotéwka netto uwzglednia inne inwestycje krétkoterminowe (lokaty>3M), W Aktywa  mZohowigzania
uproszczonq wycene segmentu budowlanego i Frapolu przyjeto przy wskazniku .
P/E=10x, * znacznq czes¢ kapitatu obrotowego stanowiq aktywa deweloperskie Zrédfo: BDM S.A., spdtka, roznica = kapitat wiasny

INSTAL KRAKOW | 3
RAPORT ANALITYCZNY



bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Historyczny wskaznik P/BV Historyczny wskaznik P/BV i kurs Instalu
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyceny akcji metodag 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 4,0%). Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5,0%. Przy wycenie zastosowalismy
wspotczynnik Beta réwny 1,0.

Gtéwne zatozenia przyjete w modelu:

. Spodziewamy sie, ze w 2014/15 roku przychody spotki znaczaco wzrosng za sprawg realizacji umow
pozyskanych z branzy energetycznej zakontraktowanych w 2H’13. Po tym okresie konserwatywnie zaktadamy
spadek sprzedazy, aczkolwiek pozyskanie przez spétke kolejnych znaczacych umoéw w latach 2014-15
sktonitoby nas do zweryfikowania prognoz w gore (spétka wczesniej nie realizowata uméw o jednostkowej
wartosci >50 min PLN netto).

. W segmencie deweloperskim zaktadamy spadek sprzedazy w 2014 do okoto 40-45 min PLN (prowadzone
obecnie inwestycje zaczng kontrybuowaé do wynikéw w 2H’14). W kolejnych latach estymujemy utrzymanie
podobnej skali dziatalnosci (spétka posiada spory zaséb gruntow). Rynek krakowski jest dos¢ atrakcyjny ze
wzgledu na relatywnie dobry rynek pracy. Jednoczesnie ostatnie agresywne dziatania cenowe Budimexu
(projekty na Czyzynach) mogga przetozyc sie na presje na marze. W modelu uwzgledniamy zakup gruntéw na
poziomie niezbednym do obstugi biezacych inwestycji.

. W przypadku Frapolu przyjmujemy wzrost na poziomie organicznym i utrzymanie biezacej rentownosci
(dodatkowy potencjat dostrzegamy w nowej inwestycji prowadzonej w SSE Niepotomice — zatozono wyzszy
CAPEX w 2014/15 roku — potencjalnie moze ona takze uwolnié¢ grunty z dotychczasowej lokalizacji w
Krakowie).

. Poziom skonsolidowanej marzy EBITDA w okresie 2014-23 estymujemy na poziomie okoto 4,5-5,0%. Na
poziomie marzy na sprzedazy w segmencie budowlanym zaktadamy 2,0% na rynku polskim oraz 4,2% na rynku
niemieckim. W przypadku segmentu deweloperskiego przyjmujemy dalsza erozje marzy i jej spadek w
kierunku $rednich rynkowych (w latach 2009-13 marza segmentu spadta z 33% do 26%, podczas gdy $rednia
wazona dla deweloperéw mieszkaniowych z GPW to 14% za ten okres)

. W przypadku kapitatu obrotowego uwzgledniamy przyrost zapotrzebowania w latach 2014-15 ze wzgledu na
wzrost portfela zamoéwien i koniecznos$¢ obstugi duzych zlecen dla branzy energetycznej. Spodziewamy sie
jednak, ze na koniec kazdego roku szczegétowej prognozy spotki bedzie w stanie utrzymac dodatnig pozycje
gotowkowa netto. Dla segment deweloperskiego zaktadamy utrzymanie wskaznika ‘(produkcja w toku +
wyroby gotowe) / (przychéd z roku n+1)’ na poziomie okoto 1,0x (poziom z poprzednich trzech lat).

. Dtug (gotdwka) netto uwzglednia pozycje ,,inne krétkoterminowe aktywa finansowe” (lokaty >3M)

. Wozrost wolnych przeptywow pienieznych (FCF) po okresie szczegétowej prognozy ustalilismy na poziomie
0,0%;

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

. Wycena zostata sporzadzona na dzier 5.08.2014 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spotki na poziomie 162,9 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 22,4 PLN.
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Model DCF
2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 481,8 498,8 457,3 459,8 450,3 434,8 432,4 434,8 437,2 439,8
EBIT [mIn PLN] 19,3 20,2 18,0 17,5 17,4 17,0 16,9 17,0 17,0 17,1
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] 3,7 3,8 34 33 3,3 3,2 3,2 3,2 3,2 33
NOPLAT [min PLN] 15,6 16,4 14,6 14,2 14,1 13,7 13,7 13,7 13,8 13,9
Amortyzacja [min PLN] 2,8 3,5 4,0 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
CAPEX [mIn PLN] -7,7 -12,2 -4,1 -4,1 -4,3 -4,1 -4,1 -4,0 -3,9 -3,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -48,6 -3,0 4,6 -0,4 1,1 2,1 0,4 -0,4 -0,4 -0,4
FCF [min PLN] -37,9 4,6 19,0 13,6 14,8 15,6 13,9 13,2 13,4 13,4
DFCF [min PLN] -36,6 4,1 15,5 10,1 10,1 9,8 8,0 7,0 6,5 6,0
Suma DFCF [mIn PLN] 40,6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 149,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 66,7
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 107,2
Dtug netto 2013 [mIn PLN] -63,1
Dywidenda 2014 [min PLN] 1,5
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 6,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 162,9
1los¢ akcji [mln szt.] 73
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 22,4
Przychody zmiana r/r 15,9% 3,5% -8,3% 0,6% -2,1% -3,4% -0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
EBIT zmiana r/r -0,2% 4,9% -10,9% -2,7% -1,0% -2,3% -0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
FCF zmiana r/r - - 312,7%  -28,6% 8,8% 5,6% -10,9% -4,8% 1,0% 0,5%
Marza EBITDA 46% 4,7% 4,8% 4.7% 4.7% 4.8% 4.8% 4.8% 4,8% 4,8%
Marza EBIT 4,0% 4,1% 3,9% 3,8% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Marza NOPLAT 3,2% 3,3% 3,2% 3,1% 3,1% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
CAPEX / Przychody 1,6% 2,5% 0,9% 0,9% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
CAPEX / Amortyzacja 275,2%  352,5%  103,3%  105,4%  109,5%  105,7%  104,2%  102,7%  100,7%  100,5%
Zmiana KO / Przychody 10,1% 0,6% -1,0% 0,1% -0,2% -0,5% -0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 73,3% 17,6% 11,0% 16,2% 11,5% 13,5% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
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 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wasnego 97,4%  98,1%  98,7%  99,0%  99,5%  99,9%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 2,6% 1,9% 1,3% 1,0% 0,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,9% 8,9% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

INSTAL KRAKOW | 5
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

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

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 22,6 23,6 24,9 26,4 28,5 31,3 35,4 41,8 53,3
0,8 21,6 22,5 23,6 24,9 26,6 29,0 32,2 37,0 45,1
0,9 20,7 21,5 22,4 23,6 25,0 26,9 29,5 33,3 39,2
beta
1,0 19,9 20,5 21,4 22,4 23,6 25,2 27,3 30,3 34,8
1,1 19,1 19,7 20,4 21,3 22,4 23,7 25,5 27,9 31,4
1,2 18,4 18,9 19,6 20,3 21,2 22,4 23,9 25,9 28,6
1,3 17,8 18,2 18,8 19,4 20,3 21,2 22,5 24,1 26,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 23,7 24,9 26,3 28,2 30,7 34,2 39,4 48,2 65,6
4% 21,6 22,5 23,6 24,9 26,6 29,0 32,2 37,0 45,1
. 5% 19,9 20,5 21,4 22,4 23,6 25,2 27,3 30,3 34,8
Premia za
ryzyko
6% 18,4 18,9 19,6 20,3 21,2 22,4 23,9 25,9 28,6
7% 17,2 17,6 18,1 18,7 19,4 20,2 21,3 22,7 24,5
8% 16,1 16,4 16,8 17,3 17,8 18,5 19,3 20,2 21,5
9% 15,1 15,4 15,7 16,1 16,5 17,0 17,6 18,4 19,3

Zrédto: Dom Maklerski 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% 32,1 30,7 29,4 28,2 27,1 26,1 25,2 24,4 23,6

4% 29,0 27,5 26,1 24,9 23,8 22,8 21,9 21,1 20,3

. 5% 26,4 24,9 23,6 22,4 21,3 20,3 19,4 18,7 17,9

Premia za
ryzyko

6% 24,4 22,8 21,5 20,3 19,3 18,4 17,5 16,8 16,1

7% 22,6 21,1 19,8 18,7 17,7 16,8 16,0 15,3 14,6

8% 21,1 19,6 18,4 17,3 16,3 15,5 14,7 14,1 13,5

9% 19,8 18,4 17,1 16,1 15,2 14,4 13,7 13,1 12,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2014-2016 do wybranych spétek
budowlanych dziatajgcych na rynku polskim w segmencie ogdlnobudowlanym, energetycznym i
deweloperskim. Dla 2014 roku przyjelimy wage 20% a dla kolejnych lat po 40%. Analize oparto na dwdch
wskaznikach: P/E oraz EV/EBITDA (wskaznikom przypisaliémy rowng wage). Wycena poréwnawcza wskazuje
na wartosc spotki na poziomie 175,1 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 24,0 PLN. Ze wzgledu na
ograniczong poréwnywalnosé¢ profilu wynikéw Instalu Krakéw (wysoka kontrybucja segmentu
deweloperskiego do wyniku EBIT) do innych spétek z branzy, wycenie poréwnawczej przypisaliSmy wage
30% w koricowej wycenie.

Wycena poréwnawcza

P/E EV/EBITDA

2014P 201P 2016P 2014P 2015P 2016P
Budimex 18,4 16,7 14,3 7,2 4,9 4,4
Erbud 14,5 11,5 9,5 6,5 56 4,9
Mostostal Zabrze 15,6 12,4 10,2 7,2 6,3 5,4
Introl 10,4 9,6 8,9 6,9 6,4 5,8
Elektrobudowa 18,7 10,7 8,8 9,3 6,4 54
Mediana 15,6 11,5 9,5 7,2 6,3 54
Instal 7,5 7,4 8,1 4,1 3,7 3,2
Premia/dyskonto dla Instalu Krakéw -51,8% -36,1% -14,4% -43,2% -41,5% -40,7%
Wycena wg wskaznika 33,2 25,1 18,7 25,5 24,5 22,6
Waga roku 20% 40% 40% 20% 40% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 24,1 23,9
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 24,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., szacunki wtasne, wg cen z 5.08.2014

Poréwnanie rentownosci EBITDA

Instal Krakow

Budimex

Erbud

Mostostal Zabrze

Introl

Elektrobudowa

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0%

m2013 =2014 m2015 ®2016

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

=  Sprzedaz i marze w segmencie ustug budowlanych. Za okoto 35-45% przychoddw spétki odpowiada
segment ustug budowlanych swiadczonych na rynku polskim (za kolejne okoto 15-20% odpowiada rynek
niemiecki). W przypadku silniejszej dekoniunktury w sektorze ustugowym (gtdwnie zamowienia z branzy
ochrony srodowiska, energetyki, przemystu) osiggane wyniki spétki moga by¢ nizsze od naszych zatozen
i przektadacd sie na nizszg wycene. Spétka dziatajac na rynku budowlanym jest narazona na koniecznos¢
zawigzywania rezerw i tworzenia odpisdw, co moze negatywnie wptyng¢ na wyniki. W ostatnich
kwartatach spétka pozyskata w formule generalnego wykonawstwa zlecenia o wartosci wyraznie
wyzszej, niz dotychczasowa przecietna. Z jednej strony pozwala to na wypracowanie rekordowego
portfela zlecen, z drugiej wigze sie z ponadprzecietnym ryzykiem: m.in. zaangazowanie kapitatu
obrotowego, dobor i wspdtpraca z podwykonawcami, kwestie formalno-prawne realizacji zlecen.
Zwracamy uwage, ze w trudnej sytuacji na rynku budowlanych (upadtos¢, zatory ptatnicze) banki
konserwatywnie podchodzg do finansowania podmiotéw z branzy. Przewage konkurencyjng spotki w
takiej sytuacji stanowi dobra pozycja gotowkowa.

=  Sprzedazimarze w segmencie deweloperskim. Sprzedaz mieszkan w ostatnich latach generowata okoto
50-80 min PLN przychoddw rocznie. W ostatnich latach segment doswiadczyt wyraznej erozji marz,
jednak rentownos$¢ nadal utrzymuje sie na ponadprzecietnym poziomie zaréwno w stosunku do innych
obszardéw dziatalnosci spotki, jak i w stosunku do podobnych podmiotéw notowanych na GPW. Spétka
dziata jedynie na rynku krakowskim. Aktywne dziatania ze strony innych deweloperéw mogg prowadzic¢
do duzej podazy mieszkan lub/i pozyskiwania klientdw znacznymi obnizkami cen, co moze mieé
negatywne przetozenia na wyniki dziatalnosci Instalu.

= Wahania kurséw walutowych. Wyniki spétki mogg podlegaé wptywom zmian kurséw walut ze wzgledu
na realizacje sprzedazy (m.in. eksport produktéw, $wiadczenie ustug na rynku niemieckim) lub zakupow
w walutach obcych.

INSTAL KRAKOW | 8
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PODSTAWOWE INFORMACIJE O SPOLCE

Instal Krakow obecny jest na GPW od 1999 roku (historia spétki siega lat 50. XX wieku). Strategia spétki opiera
sie przede wszystkim na realizacji kontraktow budowlanych w zakresie ochrony Srodowiska (gospodarka
wodno-$ciekowa i odpadowa), modernizacji sektora energetycznego w rdéinych dziedzinach ochrony
Srodowiska, instalacji przemystowych i technologicznych. Spdtka prowadzi takze dziatalno$¢ w segmencie
deweloperskim oraz w zakresie produkcji i dostaw specjalistycznych systeméw klimatyzacyjnych i
wentylacyjnych (spétka zalezna Frapol). Gtéwng konkurencje w podstawowym obszarze stanowig takie
podmioty jak Hochtief, Strabag, Skanska, IDS-Bud, Pol-Aqua, Polimex, Budimex, Inzynieria Rzeszow,
Mostostal Zabrze, Ginzler, Wassertechnik, Aldesa, Cadagua.

Przychodéw ze sprzedazy wg segmentéw [min PLN] Zysk na sprzedazy wg segmentéw [min PLN]

240,0 27,0
24,0
200,0
21,0
160,0 18,0
120,0 15,0
12,0
80,0
9,0
In N I
- S | [ m b
Ustugi Deweloperka  Rynek niemiecki Frapol Pozostate 0,0 -
budowlane i 30 Ustugi budowlane Deweloperka  Rynek niemiecki Frapol Pozostate
projektowe ! i projektowe
2009 2010 2011 =2012 m2013 ®m2014P 2009 2010 2011 ®2012 m2013 m2014P
Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka
Przychody, EBITDA, zysk netto [min PLN] Suma podpisanych znaczacych uméw w kwartale [min PLN]
525,0 40,0 270,0
450,0 35,0 240,0
3750 30,0 210,0
25,0 180,0
300,0
20,0 150,0
225,0
15,0 120,0
150,0 10,0 90,0
75,0 I 5,0 60,0
0,0 I 0,0 30,0 I I I | I I
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 00 n n I I I I I
33338228 docoddgsggggoagaooss
— EBITDA Zysk netto Przychody Sdogggoggoggogouggdogggoggoggdaggdoy
9289989988928 g928g899¢2¢
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka
Liczac po liczbie gtosdw na WZA gtéwnym akcjonariuszem spétki jest Piotr Juszczyk (prezes zarzadu spotki od
1992 roku, a wczesniej zwigzany z nig od lat 70.). W lipcu prezes nabyt w ramach uméw cywilno-prawnych
55,9 tys akcji imiennych w cenach 17,15-19,00 PLN.
Sktad zarzadu spoétki jest obecnie 4-osobowy. W Instalu od 2006 roku funkcjonuje program menedzerski,
ktéry zapewnia zarzgdowi premie w wysokosci 10% zysku netto, jezeli wyniesie on w danym roku co najmniej
2,5 min PLN.
Struktura akcjonariatu
liczba akcji % akcji liczba gloséw % gtosow
Juszczyk Piotr 633 699 8,7% 3123299 26,8%
Legg Mason TFI 1425 446 19,6% 1425 446 12,2%
Szybiriski Jan 152723 2,1% 689 523 5,9%
Pozostali 5073 632 69,6% 6430 432 55,11%
Razem 7285 500 100,0% 11 668 700 100,0%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
INSTAL KRAKOW | 9
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W sktad grupy kapitatowej wchodza:

e Instal Krakéw - jednostka dominujgca; specjalizuje sie w wykonywaniu oraz montazu instalacji w obiektach
przemystowych, komunalnych i ochrony zdrowia. Na rynku niemieckim spétka posiada samodzielny oddziat
w Moers. W 2006 roku Instal Krakéw rozpoczat takze dziatalno$é w branzy deweloperskiej (wtasne projekty
w Krakowie: Osiedla Sliczna, Osiedle Nowy Przewdz, inwestycja przy Al. Jana Pawta I1).

e Frapol - podmiot zalezny (78,89% udziatéw). Zajmuje sie projektowaniem, produkcja i montazem
elementéw dla potrzeb techniki wentylacyjnej i klimatyzacyjnej oraz instalacji towarzyszacych a takze
pracami remontowymi, rozruchowymi i serwisowymi. Spotka prowadzi takie prace budowlanych w
zakresie generalnego wykonawstwa.

e BTH Instalacje— podmiot wspotzalezny (50% udziatow Instal Krakéw, 50% udziatdéw Frapol). Prowadzi prace
remontowe i inwestycyjne w zakresie branzy instalacyjnej.

® Biprowumet — podmiot stowarzyszony (32,9% udziatéw). Biuro projektowo-inzynierskie.

Grupa posiada pie¢ segmentéw sprawozdawczych:

e Produkcja podstawowa — ustugi budowlano-montazowe oraz projektowanie w zakresie technologii i
instalacji dla uzdatniania wody przemystowej i komunalnej, dla oczyszczania $ciekéw oraz kanalizacji,
instalacji przemystowych dla sektora energetycznego, instalacji dla cieptownictwa i ogrzewnictwa,
instalacji oczyszczania spalin, instalacji gazowych, wentylacji, klimatyzacji, elektrycznych, automatyki i
aparatury kontrolno-pomiarowej, produkcji i montazu konstrukcji stalowych, hal, estakad, kominow,
robdt izolacyjnych i antykorozyjnych, produkcji przemystowej urzadzen oraz elementéw wyposazenia
instalacji, obiektow kubaturowych wraz z ich wyposazeniem.

e Dziatalnos¢ deweloperska —sprzedaz mieszkan w ramach wtasnych projektow deweloperskich oraz
wynajem posiadanych nieruchomosci.

e Rynek niemiecki —samodzielny oddziat w Moers, ktéry swiadczy ustugi w zakresie montazu instalacji
technologicznych, montaz i remonty urzadzen w elektrowniach i zaktadach przemystowych oraz prace
spawalnicze.

e Frapol — dziatalno$¢ polegajaca na projektowaniu, produkcji, montazu oraz serwisowaniu urzgdzen i
elementdw z zakresu systemow wentylacji i klimatyzacji.

e Pozostate - produkcja przemystowa (wykonawstwo wymiennikowni, kottowni tradycyjnych i
kontenerowych, stacji uzdatniania wody, instalacji wentylacyjnych, klimatyzacyjnych, odpylajacych,
hydroforowni i przepompowni, instalacji odsiarczania spalin, wszystkich instalacji technologicznych i
sanitarnych, konstrukcji stalowych, elementéw instalacji, zabezpieczern antykorozyjnych oraz izolacji
termicznych), ustugi produkcyjne realizowane poprzez Zaktad Sprzetu i Transportu, Zaktad Utrzymania
Ruchu oraz Gtéwnego Spawalnika, dziatalno$¢ handlowa (sprzedaz hurtowa materiatéw instalacyjnych
takich jak rury stalowe wszystkich $rednic i gatunkéw, kolan stalowych, izolacji termicznych i armatury
instalacyjnej).

Gtownym zrodtem przychoddw spotki jest dziatalnos¢ budowlana na rynku polskim (jako GW) i niemieckim
(jako podwykonawca w robotach montazowych i remontowych). Spétka obecnie realizuje gtéwnie kontrakty
z zakresu instalacji ochrony srodowiska (oczyszczalnie Sciekdw, instalacje odazotowania i odsiarczania spalin).
Marza na sprzedazy na rynku polskim w ostatnich latach waha sie w okolicach 1-2%, natomiast na rynku
niemieckim jest to 4-5%. W 2H’13 Instal Krakdw pozyskat trzy duze kontrakty zwigzane z instalacjami dla
energetyki o tgcznej wartosci dla spo6tki 339 min PLN netto. Dynamiczny wzrost na przestrzeni ostatnich lat
odnotowat Frapol (systemy klimatyzacyjne i wentylacyjne), ktéry w skali roku notuje obecnie zysk na
sprzedazy niewiele nizszy niz dziatalno$¢ budowlana tacznie na rynku polskim i niemieckim.

Gtéwng kontrybucje do wynikéw (>50% udziatu w zysku na sprzedazy) wnosit w ostatnich kilku latach
segment deweloperski (mieszkania w Krakowie). Obecnie spétka realizuje dwa budynki w inwestycji w Nowy
Przewdz (termin ukonczenie: 3Q/koniec 4Q’14, lokalizacja: Podgdrze). Zwracamy uwage, ze rynek krakowski
w okresie 2011-2012 ulegt mocnemu nasyceniu inwestycjami, co zaowocowato spadkiem cen ale takze
stopniowym ograniczeniem podazy w 2013 roku. Obecnie na rynku pojawita sie agresywna cenowo oferta
Budimexu, ktéry chcgc uptynnic¢ posiadany bank ziemi, zaoferowat czes¢ mieszkan nawet w cenie 4,0 tys
PLN/mkw na Czyzynach (mieszkania Instalu oferowane sg w cenie ok. 5,5-6,0 tys PLN/mkw).

INSTAL KRAKOW
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Wyniki wg segmentéw [min PLN]
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2010 2011 2012 2013 1Q'11  2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14
Przychody 2862 402,6 430,7 4155 653 81,8 89,7 1658 91,6 943 1203 1245 791 90,3 1175 1286 93,6
Zysk brutto ze sprzedazy 43,1 49,8 48,6 48,8 6,4 8,4 7,4 27,6 10,5 10,0 9,5 18,6 8,8 12,1 13,1 14,7 79
rentownosé 151% 12,4% 11,3% 11,7% 98% 103% 82% 16,7% 11,5% 10,6% 7,9% 14,9% 11,1% 13,4% 11,2% 11,4% 84%
2Zysk na sprzedazy 261 308 259 237 2,9 2,6 2,7 26 57 3,0 46 12,6 3,6 43 7,5 8,4 2,6
rentowno$é 91% 7,7% 60% 57% 4,4%  32% 3,0% 13,6% 62% 32% 3,8% 102% 45% 48% 64% 65%  2,8%
EBIT 20,5 26,0 23,3 19,3 3,2 2,6 3,0 17,2 4,8 2,9 4,6 11,0 4,4 4,8 6,6 3,6 3,6
rentownosé 7,2% 6,5% 5,4% 4,6% 4,9% 3,2% 34% 10,3% 53% 3,1% 3,8% 8,8% 5,5% 5,3% 5,6% 2,8% 3,9%
EBITDA 23,0 28,4 25,7 21,9 3,7 3,2 3,6 17,9 53 3,5 5,2 11,7 4,9 53 7,2 4,4 4,3
rentowno$é 80% 7,0% 60% 53% 57% 3,9% 40% 10,8% 58% 37% 43% 94%  62% 59% 61% 34%  45%
Ustugi budowlane i projektowe 2010 2011 2012 2013 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14
Przychody 1103 1756 199,6 159,1 257 46,7 42,4 60,8 376 547 60,1 47,3 255 30,6 49,9 532 398
2Zysk na sprzedazy 7,4 1,5 3,8 2,9 0,2 0,7 0,4 0,1 06 1,1 0,9 1,2 0,6 1,4 1,2 1,1 0,9
rentownos$¢ 6,7% 0,8% 1,9% 1,8% 0,8% 1,5% 1,0% 0,2% 1,5% 2,1% 1,5% 2,6% -2,5%  4,4% 2,3% 2,0% 2,2%
Deweloperka 2010 2011 2012 2013 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14
Przychody 651 796 562 47,3 8,4 4,7 69 596 12,8 45 96 29,2 9,1 72 141 169 105
Zysk na sprzedazy 17,0 23,0 13,9 12,1 16 0,6 0,4 20,5 3,0 0,4 1,2 9,3 2,1 0,9 3,9 52 2,4
rentownos$¢ 26,2% 28,9% 24,7% 25,5% 18,9% 12,5% 54% 343% 23,5% 83% 12,6% 31,8% 22,9% 12,0% 27,8% 30,9% 22,6%
Rynek niemiecki 2010 2011 2012 2013 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14
Przychody 75,4 65,4 70,8 72,0 15,5 14,3 16,0 19,6 15,4 15,8 19,2 20,4 18,3 17,6 18,0 18,1 12,3
Zysk na sprzedazy 23 33 3,2 3,7 1,0 0,9 0,7 0,8 1,1 0,8 0,8 0,5 14 0,7 0,8 0,8 0,7
rentowno$é 30% 51% 45%  52% 65% 60% 45% 39% 7% 51% 39%  26%  7,6% 41% 44% 44%  53%
Frapol 2010 2011 2012 2013 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14
Przychody 28,0 64,6 90,7 109,4 11,2 13,3 20,9 19,2 20,1 16,4 25,6 28,6 21,3 29,0 26,4 32,7 28,0
2Zysk na sprzedazy 0,1 2,6 6,2 5,7 0,2 0,5 1,0 0,9 0,9 0,8 1,7 2,8 1,1 1,7 1,3 1,7 0,2
rentowno$é 03% 41% 68% 52% 21%  3,8% 47% 47% 45% 50% 66% 98%  50% 57% 49% 52%  0,8%
Pozostate 2010 2011 2012 2013 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14
Przychody 7,4 17,4 13,2 27,7 4,4 2,8 3,6 6,5 58 2,8 58 -1,1 4,9 6,0 9,1 7,7 3,0
Zysk na sprzedazy -0,5 0,4 -1,2 -0,7 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,1 -0,2 0,1 -1,2 -0,4 -0,3 0,3 -0,4 -1,5
rentownos$¢ 73%  22%  91% -2,6% -3,3%  -15% 7,0% 4,9% 16% -55% 12% 1123% -7,5% -49% 3,5% -4,7% -51,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Dziatalno$¢ podstawowa [min PLN] Deweloperka [mIn PLN]
70,0 21,0% 70,0 42,0%
18,0% 60,0 36,0%
15,0% 50,0 30,0%
12,0% 40,0 24,0%
9,0% 30,0 18,0%
6,0% 20,0 12,0%
3,0% 10,0 6,0%
0,0% 0,0 0,0%
S WO WO WO W W WA AR R AR R DR WD
WOV N N N RN N N N N RN R N N N W W
-3,0% RN IR N A NN GNGNEEN IR RN N
Przychody rentownos¢ Przychody rentowno$¢
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka
INSTAL KRAKOW | 11

RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Rynek niemiecki [min PLN] Frapol [mIn PLN]

25,0 10,0% 35,0 14,0%
30,0 12,0%
20,0 8,0%
25,0 10,0%
15,0 6,0% 20,0 8,0%
15,0 6,0%
10,0 4,0%
’ 10,0 4,0%
50 2,0% 5,0 2,0%
0,0 0,0%
0,0 . 0,0% 50,¢ -2,0%
S O WX WV D DD D DD DD DD
IR SIS IR IR SR N SN I NN N IR N IR IR N
,\/(} ,\/(} ,,)0- © \0- ,‘,0- s [\SgiNSg ,‘/0 ,,)0 \sg NO ,\/0 ,,}0 © ,yO- -10,0 -4,0%
Przychody =~ ——— rentowno$¢ Przychody =~ ——— rentownos¢
Zrédto: BDM S.A., spétka Zrédto: BDM S.A., spétka
Pozostate [min PLN]
12,0 200,0%
9,0 150,0%
6,0 100,0%
3,0 50,0%
0,0 0,0%
SIS S VIRV IR R W
NN K NN W WY WY R W W W
3,080 S/ SAESIN SRSt AP S SN Sl Sall S\ Sl 50,0%
-6,0 -100,0%
Przychody =~ ——— rentowno$¢
Zrédto: BDM S.A., spétka
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] oraz rentownos¢
180,0 27,0%
160,0 24,0%
140,0 21,0%
120,0 18,0%
100,0 15,0%
80,0 12,0%
60,0 9,0%
40,0 6,0%
20,0 3,0%
0,0 0,0%
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Przychody netto ze sprzedazy e Marza brutto ze sprzedazy Marza EBITDA

Zrédto: BDM S.A., spétka
Zysk brutto ze sprzedazy oraz EBITDA [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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DZIAtALNOSC BUDOWLANA

Portfel zlecen oraz zrealizowane kontrakty

Wartos¢

Data Kontrahent Kontrakt netto zlecenia Tel:min .
[min PLN] zakoriczenia
2014-07-30 Elektrobudowa Wykonanie robét technologicznych przy budowie nowego bloku EC tychy 19 2015-07
2014-07-03 Budimex Wykonanie instalacji wentylacji/klimatyzacji w nowym budynku Wyd. Chemii UJ 17 2015-06
2014-04-25 Wings Properties Wykonanie budynku OVO we Wroctawiu 24 2016-04
2013-10-23 EDF Projekt i budowa instalacji odazotowania spalin w Krakowie 175 2017-10
2013-10-23 EDF Projekt i budowa instalacji odazotowania spalin we Wroctawiu 76 2015-12
2013-08-30 Enea Budowa kanatéw spalin i wentylatoréw wspomagajacych w ramach budowy 10S 88 2015-06
2013-08-06 MPWiK Krakéw Budowa stacji odbioru osadéw z czyszczenia kanalizacji (Ptaszéw) 11 2014-06
2013-04-26 PIM Czechowice Modernizacja oczyszczalni $ciekdw w Czechowicach-Dziedzicach 44 2014-07
2013-03-21 RPWiK Przebudowa oczyszczalni $ciekéw Radocha Il w Sosnowcu — Etap Il 29 2015-03
2013-03-19 +ZK w taricucie Rozbudowy i przebudowa oczyszczalni $ciekéw w miejscowosci Wola Dalsza 31 2014-09
2013-03-01 Mostostal W-wa Wykonanie robét budowlano — montaiom‘/ych w zakresie instalacji wentylacji w Hali 2 2013-09
Czyzyny
2012-10-18 MZWiK Nowy Targ Modernizacja gospodarki wodej i $ciekowej w Nowym Targu 15 2014-12
2012-04-27 PWiK Gliwice Modernizacja Stacji Uzdatniania Wody tabedy 19 2014-02
2012-03-28 PR Wieliczka Budowa Zespotu Szkdt Zawodowych i Zes_p(;:;z”kéi im. Brata Alojzego Kosiby w Wieliczce 17 2012-09
2012-02-06 MPWiK Zywiec Instalacja suszenia osadow 15 2013-09
2011-09-08 Tauron Uktad gospodarki olejowej w ramach odbch::olwy mocy wytwdrczych w ZEC Bielsko-Biata 10 2013-03
2011-07-01 ZIM Mikotow Budowa kanalizacji sanitarnej i deszczowej oraz przebudowa sieci wodociggowe;j 21 2012-12
2011-05-23 Tauron Uktad odpopielania zewnetrznego i sorbentu (ZEC Bielsko-Biata EC-1) 22 2013-08
2011-05-09 PWiK Dabr. Gérn. Rozbudowa i modernizacja oczyszczalni Sciekéw 35 2013-08
2011-04-08 PGNiG Przebudowa budynku B dla potrzeb Gazowni Krakowskiej 15 2012-10
2011-01-25 KIW-K Modernizacja oczyszczalni $ciekéw "Podlesie" 29 2012-09
2011-01-05 SWS Nowy Sacz Modernizacja i rozbudowa SUW miasto Stary Sgcz 30 2011-12
2010-12-30 EDF Modernizacja wewnetrznego cztonu ciepfowniczego - regulacyjnos¢ w Elektrociept. 10 2011-12
Krakéw
2010-11-17 PGK Budowa oczyszczalni $ciekéw w Przyszowicach 10 2012-12
2010-11-15 WiK Krzeszowice Modernizacja Centralnej Oczyszczalni Sciekéw w Krzeszowicach 25 2012-09
2010-09-30 MPWIK Beztlenowa stabilizacja osaddw z wykorzx(;tsl?iem biogazu na terenie MOS w Zduriskiej 14 2013-06
2010-08-11 Aquanet Rozbudowa i modernizacja oczyszczalni $ciekéw w Boréwcu 30 2013-01
2010-06-22 Gmina Myslenice Budowa oczyszczalni sciekow 12 2011-06
2010-06-10 Gmina Bolkéw Modernizacja istniejacej oczyszczalni sciekdw w miejscowosci Wolbromek 10 2011-10
2010-05-11 EDF Budowa instalacji akumulatora ciepta w Elektrocieptowni Krakow 31 2011-12
2010-04-22 WiK Rozbudowa oczyszczalni $ciekéw w Strzegomiu 16 2012-06
2010-04-12 YIT Germany Montaz instalacji wewnetrznych w obiekcie Airrail Center Frankfurt am Main 20 2011-03
2010-03-30 g. Wilamowice Modernizacja i rozbudowa oczyszczalni Sciekdw w Pisarzowicach 8 2011-09
2009-12-16 EDF Budowa instalacji transportu, magazynowania i przerdbki biomasy na terenie EK - IIl etap 16 2010-12
2009-10-26 g. Czernichow Budowa oczyszczalni $ciekéw w Wotowicach - etap | 8 2010-12
2009-10-08 Sredzka Woda Modernizacja oczyszczalni $ciekéw w Srodzie Slaskiej 11 2011-09
2009-05-20 g. Radtow Rozbudowa i przebudowa istniejacej oczyszczalni Sciekéw w miejscowosci Radtow 10 2010-10

Zrédto: BDM S.A., spotka

W ostatnich latach spétka Swiadczyta przede wszystkim ustugi budowlano-montazowe oraz projektowanie w
zakresie technologii i instalacji dla uzdatniania wody przemystowej i komunalnej, dla oczyszczania sciekdw
oraz kanalizacji. Kontrakty te finansowane sg przede wszystkim ze srodkéw unijnych. Duzy program
inwestycyjny w ostatnich latach w tym obszarze moze przetozy¢ sie na relatywnie mniejsza liczbe zlecern w
kolejnej perspektywie budzetowej, aczkolwiek mozna spodziewa¢ sie wzrostu liczby prac remontowych i
modernizacyjnych.

Spétka specjalizuje sie takze w instalacjach przemystowych dla sektora energetycznego, instalacji dla
cieptownictwa i ogrzewnictwa czy instalacjach oczyszczania spalin. W tym obszarze w 2H’13 pozyskano 3
duze zlecenia (2 dla EDF, 1 dla Enei) o tacznej wartosci 339 min PLN netto (wartos¢ dla spétki, partnerem w
konsorcjum przy kontraktach dla EDF jest Fortum).

Poza tym spodtka wykonuje instalacje gazowe, wentylacyjne, klimatyzacyjne, elektryczne, automatyki i
aparatury kontrolno-pomiarowej, w zakresie produkcji i montazu konstrukcji stalowych, hal, estakad,
komindw, robdt izolacyjnych i antykorozyjnych, produkcji przemystowej urzadzen oraz elementéow
wyposazenia instalacji, obiektéw kubaturowych wraz z ich wyposazeniem.

Na rynku niemieckim Instal posiada samodzielny oddziat w Moers, ktdry swiadczy ustugi w zakresie montazu
instalacji technologicznych, montaz i remonty urzadzen w elektrowniach i zaktadach przemystowych oraz
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prace spawalnicze. Na rynku eksportowym w 2012 roku zatrudnionych byto 425 oséb (przy 988 pracownikach
w catej grupie).

Marza na sprzedazy w segmencie budowlanym nie jest imponujgca (na rynku polskim w ostatnich latach
waha sie w okolicach 1-2%, natomiast na rynku niemieckim wynosi 4-5%). Spétka jednak konserwatywnie
podchodzi do pozyskiwania zlecen i nie notuje strat w tym obszarze w ujeciu rocznym. W 4Q’13 konieczne
byto utworzenie 5,4 min PLN rezerwy w saldzie pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ktéra wynika z
niekorzystnego wyroku sgdowego dotyczgcego umowy z 2006 roku. W prognozie na kolejne lata na poziomie
marzy na sprzedazy w segmencie budowlanym zaktadamy 2% na rynku polskim oraz 4% na rynku niemieckim.

Dziatalno$¢ budowlana na rynku polskim [min PLN]
2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2009 2010 2011 2012 2013

Przychody 72,4 1149 1756 37,6 92,2 1523 1996 255 561 1059 159,1 39,8 156,3 110,3 1756 199,6 159,1
Zysknasprzedazy 07 04 01 0,6 1,1 0,9 12 -06 14 1,2 1,1 0,9 37 74 15 38 29
rentowno$¢ 1,0% 04% 01% 15% 12% 06% 0,6% -25% 24% 11% 07% 22% 23% 67% 08% 19% 1,8%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Dziatalno$¢ budowlana na rynku niemieckim [min PLN]
20’11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2009 2010 2011 2012 2013

Przychody 14,3 16,0 19,6 15,4 15,8 19,2 20,4 18,3 17,6 18,0 18,1 12,3 41,6 754 654 708 72,0
Zysk na sprzedazy 0,9 0,7 0,8 1,1 0,8 0,8 0,5 1,4 0,7 0,8 0,8 0,7 0,4 2,3 3,3 3,2 3,7
rentownos$¢ 60% 45% 39% 71% 51% 3,9% 26% 76% 41% 44% 44% 53% 1,0% 3,0% 51% 4,5% 52%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

FRAPOL

Frapol - wyniki segmentu [min PLN]
2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2009 2010 2011 2012 2013

Przychody 133 209 192 201 164 256 286 21,3 290 264 32,7 280 352 280 646 90,7 1094
Zysk na sprzedazy 0,5 1,0 09 0,9 08 1,7 2,8 1,1 1,7 1,3 1,7 0,2 16 -01 26 62 57
rentowno$¢ 3,8% 47% 47% 45% 50% 66% 98% 50% 57% 49% 52% 038% 46% -03% 41% 68% 52%
EBITDA skoryg. 0,7 1,2 1,1 1,1 1,0 1,9 3,0 1,3 1,9 1,5 20 05 21 04 33 70 67
rentowno$é 50% 55% 57% 55% 62% 74% 105% 6,1% 6,6% 58% 60% 18% 6,0% 15% 52% 7,7% 61%
Zysk netto 03 06 072 0,5 03 0,8 1,0 0,6 10 08 0,7 03 12 01 12 25 30
rentowno$é 3,8% 47% 47% 45% 50% 66% 98% 50% 57% 49% 52% 038% 46% -03% 41% 68% 52%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, EBITDA skoryg.=po oczyszczeniu z salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej

Frapol (podmiot zalezny, 78,9% udziatéw) zajmuje sie projektowaniem, produkcjg i montazem elementéw
dla potrzeb techniki wentylacyjnej i klimatyzacyjnej oraz instalacji towarzyszacych a takze pracami
remontowymi, rozruchowymi i serwisowymi. Spétka prowadzi takie prace budowlanych w zakresie
generalnego wykonawstwa. Oferta Frapolu jest komplementarna do oferty Instalu Krakéw, co daje
mozliwos$¢ wykonywanie prac instalacyjno—budowlanych poczawszy od fazy projektu, ktéra obejmuje takze
projektowanie instalacji wentylacji i klimatyzacji, do fazy, w ktérej nastepuje oddanie do uzytku gotowego
obiektu. W ostatnich latach spétka zrealizowata szereg kontraktéow na obiektach kubaturowych
i przemystowych zaréowno w formule podwykonawstwa oraz generalnego wykonawstwa. Pozwolito to
odnotowac znaczacy wzrost wynikéw w okresie 2011-13 vs 2009-10.

Oferta produkcyjna obejmuje m.in.: centrale wentylacyjne (produkcja, montaz i uruchomienie urzadzen oraz
serwis), centrale w wykonaniu specjalnym (centrale basenowe, centrale Cleanroom, szafy klimatyzacyjne
Framedic dla pomieszczen o najwyzszych wymogach), centrale podwieszane, centrale rekuperacyjne, aparaty
grzewczo-wentylacyjne z nagrzewnica wodng wraz z osprzetem, regulatory VAV oraz CAV, system
przewoddw oddymiajacych, przeciwpozarowe klapy odcinajace i wiele innych urzgdzen i akcesoriow gtéwnie
do uktaddéw wentylacyjnych.
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Gtéwng kontrybucje do wynikéw (>50% udziatu w zysku na sprzedazy) wnosit w ostatnich kilku latach
segment deweloperski (mieszkania w Krakowie). Obecnie spotka realizuje dwa budynki w inwestycji w Nowy
Przewdz (termin ukonczenie: 2H’14, lokalizacja: Podgodrze). Planowane jest takze rozpoczecie nowej
inwestycji w Krakowie przy ul Sottysowskiej (Czyzyny). Rynek krakowski w okresie 2011-2012 ulegt mocnemu
nasyceniu inwestycjami, co zaowocowato spadkiem cen ale takze stopniowym ograniczeniem podazy w 2013
roku. Obecnie, po dotku na przetomie 2013/14, oferta zndw zaczyna rosngc.

Wyniki segmentu deweloperskiego [min PLN]

2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12

Przychody 13,1 19,9
Zysk na sprzedazy 0,6 0,4

rentowno$é 4,4% 1,9%

796 12,8 173

20,5

3,0 0,4

257% 23,5% 2,2%

1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2009 2010 2011 2012 2013

9,1
21

22,9%

16,3

0,9

5,3%

304 473 105 71,3 651 796 562 47,3
3,9 5,2 2,4 237 17,0 230 139 121
12,9% 11,0% 22,6%  33,2% 26,2% 28,9% 24,7% 25,5%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody i zysk na sprzedazy segmentu deweloperskiego [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

® 4Q11

3013@. 4013 /'404
3

zo‘w.‘ld 2

1Q‘J“>/10'14
1

1Q'11

ZQ-]i / 3q12
. .’)0'11

® 21

®....3Q'11

y=0,1159In(x)='0,0734 ™
R?=0,7567

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0

e marza na sprzedazy Log. (marza na sprzedazy)

Zrédto: BDM S.A., spotka

Dziatalno$¢ deweloperska spotki jest wysoce rentowna na tle branzy (11-16 pkt proc wyzsza niz $rednia
wazona dla 7 czotowych spdétek z GPW), w czym zastuga naszym zdaniem korzystnie zakupywanych
dotychczas gruntow (z dostepnych informacji, NBP i Colliers, wynika, ze relacja pomiedzy przecietnymi
cenami gruntu a cenami mieszkan na rynku pierwotnym w Krakowie nie odbiega od innych miast). W dtugim
terminie przyjmujemy, ze rentowno$¢ segmentu bedzie zmierza¢ do przecietnej marzy dla catej branzy (dla
spotek z GPW jest to 14% za okres 2009-13).

Rentownos¢ na sprzedazy wybranych deweloperéw mieszkaniowych
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Zrédto: BDM S.A., spotki
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Rentownos¢ na sprzedazy wybranych deweloperéw mieszkaniowych
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Zrédto: BDM S.A., spotki
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Obecny bank ziemi spétki (wartos¢ nieruchomosci inwestycyjnych to 37,4 min PLN po 1Q’14 plus 15,4 min
PLN przeniesione do zapaséw w 4Q’13) zostat zbudowany gtéownie w latach 2010-2012 (a wiec juz po
zatamaniu sie rynku po hossie 2004-07 —w tym okresie Srednie ceny mkw gruntu pod mieszkania na Podgérzu
wzrosty z 300 PLN do 1200 PLN, by pdzniej szybko zatamac sie o co najmniej potowe).

Krakowski pierwotny rynek mieszkan na przetomie 2012/13 roku wszedt pod sporg presje cenowg. Wynikato
to m.in. z nadpodazy projektow, ktére pojawity sie jednoczesnie na rynku (>10 tys mieszkan w ofercie
deweloperdw, co w szczytowym momencie oznaczato ponad 2-letni okres sprzedazy). Na przestrzeni 2013
roku oferta zostata wyraznie Scieta (przede wszystkim w dwdch najpopularniejszych dzielnicach) a
jednoczesnie wzrdst popyt. Na krakowskim rynku nieruchomosci z gietdowych deweloperéw w segmencie
mieszkaniowym dziatajg Echo (spotka ma w okresie 2014-19 do uruchomienia projekty o wartosci 373 min
PLN) oraz Budimex (sp6tka ma bank ziemi na okoto 3 000 mieszkan na Czyzynach, ktéry zaczyna wtasnie
uptynniac). Biorac pod uwage rynek pracy, Krakdw, poza Warszawa, jest m.in. najwiekszym centrum
lokalizacji najemcow z sektora BPO/SSC w Polsce. Pozwala to na utrzymywanie dodatniego saldo migracji
wewnetrznej ludnosci (w podobnej skali jak Wroctaw, w przeciwienstwie do np. Poznania czy Katowic, gdzie
od wielu lat jest ono ujemne).

Zakupy nieruchomosci inwestycyjnych przez Instal Krakow [min PLN] Cena transakcyjna vs ofertowa na rynku pierwotnym [PLN/mkw]
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Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., NBP, 7miast: Gdarisk, Gdynia, t6dZ, Krakéw, Poznari, Warszawa, Wroctaw
Stosunek ceny mieszkania na rynku pierwotnym do ceny gruntu [PLN/PUM] Mieszkania w ofercie/kwartalna sprzedaz na rynku pierwotnym
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Zrédto: BDM S.A., NBP (ceny transakcyjne), Colliers (ceny gruntéw) Zrédto: BDM S.A., REAS
Mieszkania w ofercie oraz sprzedaz (4Q narastajaco) na rynku pierwotnym Liczba prowadzonych inwestycji deweloperskich w Krakowie
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Zrédto: BDM S.A., REAS, pozostate duze miasta: W-wa, Wroctaw, Poznar, £6dz, Tréjmiasto Zrédto: BDM S.A., MRN.pl
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PROGNOZY WYNIKOW
Wyniki skonsolidowane za 1Q’2014 [mIn PLN]

1Q'13 1Q'14 zmiana r/r 2012 2013 zmiana r/r

Przychody 79,1 93,6 18,3% 430,7 4155 -3,5%
Wynik brutto na sprzedazy 8,8 7,9 -10,6% 48,6 48,8 0,4%

EBITDA 4,9 4,3 -13,8% 25,7 21,9 -14,9%
EBIT 4,4 3,6 -17,1% 23,3 19,3 -17,3%
Zysk brutto 4.8 42 -13,1% 24,3 19,4 -20,0%
Zysk netto 3,7 3,4 -9,1% 18,8 13,4 -28,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,1% 8,4% 11,3% 11,7%

Marza EBITDA 6,2% 4,5% 6,0% 5,3%

Marza EBIT 5,5% 3,9% 5,4% 4,6%

Marza zysku netto 4,7% 3,6% 4,4% 3,2%

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

1Q’2014...

Okres 1Q’14 nie przyniost wiekszych zaskoczen w wynikach spétki. Skonsolidowane przychody wzrosty o 18%
w stosunku do 1Q’13 (do czego przytozyt sie gtdwnie segment budowlany, ze wzgledu na wzrost biezgcego
portfela zlecen). Spadta natomiast skonsolidowana marza, co wynika z wyzszej kontrybucji niskomarzowej
budowlanki i stabszej rentownosci Frapolu. Wyraznie ujemny byt cash flow operacyjny (-17,0 min PLN) ze
wzgledu na finansowanie duzych kontraktéw budowlanych (utrzymania ujemnych przeptywéw spodziewamy
sie co najmniej do 3Q’14). Mimo to Instal posiadat nadal spore nadwyzki gotéwki (spdétka nie podaje
doktadnych danych w bilansie, na podstawie przeptywdw, gotéwke netto na koniec 1Q’14 szacujemy na
+43,2 min PLN).

...i kolejne okresy

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'14 2Q'14P 3Q'14P 4Q'14P  2014P

Przychody ze sprzedazy 91,6 94,3 1203 124,55 430,7 791 90,3 117,5 128,6 4155 93,6 108,3 135,2 144,6 481,8
ustugi budowlane i projektowe 37,6 54,7 60,1 47,3 199,6 25,5 30,6 49,9 53,2 159,1 39,8 52,0 67,3 66,5 225,6
deweloperka 12,8 4,5 9,6 29,2 56,2 9,1 7,2 14,1 16,9 47,3 10,5 4,3 12,0 16,9 43,7
rynek niemiecki 15,4 15,8 19,2 20,4 70,8 18,3 17,6 18,0 18,1 72,0 12,3 17,0 19,1 19,2 67,7
Frapol 20,1 16,4 25,6 28,6 90,7 21,3 29,0 26,4 32,7 109,4 28,0 29,0 27,7 34,3 119,0
pozostate 58 2,8 58 -1,1 13,2 4,9 6,0 9,1 7,7 27,7 3,0 6,0 9,1 7,7 25,8

EBITDA 53 35 52 11,7 25,7 4,9 53 7,2 4,4 21,9 4,3 4,1 6,4 7,3 22,1

EBIT 4,8 29 4,6 11,0 23,3 4,4 4,8 6,6 3,6 19,3 3,6 3,4 57 6,5 19,3

Zysk (strata) brutto 53 32 4,8 11,0 24,3 4,8 52 6,7 2,8 19,4 4,2 35 58 6,3 19,8

Zysk (strata) netto 4,2 23 3,6 8,7 18,8 3,7 4,0 4,7 1,0 13,4 3,4 2,7 4,6 4,8 15,5

Marza EBITDA 5,8% 3,7% 4,3% 9,4% 6,0% 6,2% 5,9% 6,1% 3,4% 5,3% 4,5% 3,8% 4,7% 5,1% 4,6%

Marza EBIT 5,3% 3,1% 3,8% 8,8% 5,4% 5,5% 5,3% 5,6% 2,8% 4,6% 3,9% 3,1% 4,2% 4,5% 4,0%

Marza zysku netto 4,6% 2,4% 3,0% 7,0% 4,4% 4,7% 4,4% 4,0% 0,8% 3,2% 3,6% 2,5% 3,4% 3,3% 3,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

Zwiekszenie backlogu na przestrzeni 2013 roku powinno owocowac¢ w wynikach w najblizszych kwartatach
(2012 byt pod tym wzgledem bardzo staby, co w efekcie dato wyrainy spadek sprzedazy w segmencie
budowlanym 2013 roku). Spétka historycznie konserwatywnie podchodzi do zdobywania zlecern — osigga
dodatnie marze operacje (nawet w stabych latach dla budownictwa), jednak nie s3 one ponadprzecietnie
wysokie (okres 2011-13 przynidst 1-2% marzy na sprzedazy). Pozyskanie przez spétke kolejnych znaczacych
umoéw w latach 2014-15 sktonitoby nas do zweryfikowania prognoz w gore (na razie przyjmujemy spadek
przychoddw w 2016 roku —w 2015 koriczg sie dwie duze umowy).

Zwracamy takze uwage, ze spotka we wczesniejszych latach nie realizowata umoéw o jednostkowej wartosci
>50 min PLN netto, dlatego na razie ostroznie podchodzimy do prognozowanego poziomu marzy na
sprzedazy w segmencie budowlanym (max. 2,0%), aczkolwiek dostrzegamy potencjat, by na zleceniach z
energetyki realizowaé wyzszy poziom rentownosci (>2-3% EBIT). Jednoczesnie zwracamy uwage, ze realizacji
duzych zlecen wiaze sie ze wzrostem zapotrzebowania na kapitat obrotowy.
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Dom Maklerski BDM S.A.

W dtuiszym horyzoncie czasu uwzgledniamy w prognozach kolejny dotek w produkcji budowlano-
montazowej w latach 2018-20 (koniec budzetu unijnego na okres 2014-20, analogicznie do stabego dla branzy
okresu 2012-14). W przypadku Frapolu przyjmujemy wzrost na poziomie organicznym i utrzymanie biezgcej
rentownosci.

Gtowna czes¢ wyniku EBIT spétki realizowana jest w segmencie deweloperskim. Instal przekazywat w
ostatnich latach rocznie mieszkania o wartosci okoto 50-80 mIn PLN. Wraz z postepujacym spadkiem cen na
krakowskim rynku marza na sprzedazy ulegta stopniowej erozji. Obecnie spdtka realizuje dwa budynki przy
ul. Przewoz (cigg dalszy poprzednich etapdw), na ktére kontrakt z generalnym wykonawca opiewat do
czerwca (kontrakt na 16,0 min PLN netto) i listopada (19,4 min PLN netto) — pierwszych przekazania mieszkan
klientom mozna spodziewac sie w 3Q’14 i 4Q’14/1Q’15 (docelowo 106+187, z czego jednak duza cze$¢ nadal
znajduje sie w ofercie — co oznacza, ze sprzedaz roztozy sie na dtuzszy okres czasu). W sprzedazy znajduja sie
takze mieszkania w juz ukonczonych inwestycjach. Zaktadamy spadek sprzedazy w 2014 do okoto 40-45 min
PLN (czes¢ sprzedazy przesunie sie naszym zdaniem na 2015 rok). W kolejnych latach estymujemy powrdét
przychoddéw segmentu do >45 min PLN rocznie. Oceniamy, ze obecnie rynek krakowski jest dos¢ atrakcyjny
ze wzgledu na ograniczenie podazy w 2013 roku oraz relatywnie atrakcyjny rynek pracy. Jednoczesnie
dostrzegamy, ze w krdtkim terminie presje cenowg moze wywota¢ swojg oferta Budimex (w dtuzszym
terminie duze inwestycje planuje takze Echo). W modelu uwzgledniamy zakup gruntéw na poziomie
niezbednym do obstugi biezgcych inwestycji. Przyjmujemy w modelu dalszg erozje marzy segmentu i jej
spadek w kierunku srednich rynkowych (w latach 2009-13 marza segmentu spadta z 33% do 26%, podczas
gdy srednia wazona dla deweloperéw mieszkaniowych z GPW to 14% za ten okres)

W przypadku kapitatu obrotowego uwzgledniamy wzrost zapotrzebowania w roku 2014 ze wzgledu na wzrost
portfela zamodwien i konieczno$¢ obstugi duzych zlecen dla branzy energetycznej. Spodziewamy sie jednak,
ze na koniec kazdego roku szczegdtowej prognozy spoétki bedzie w stanie utrzymaé dodatnig pozycje
gotéwkowa netto.

Podsumowujgc, w modelu zaktadamy powroét do skonsolidowanego zysku netto do 15-16 min PLN, a wiec
nieco ponizej dolnej granicy przedziatu z poprzednich kilku lat (17-24 min PLN w latach 2007-12). Uwazamy,
ze to konserwatywne zatozenia. Pozyskanie przez spétke w najblizszych kwartatach kolejnych duzych
zlecern w budowlance sktonitoby nas do zweryfikowania w gére prognoz szczegdlnie na lata 2015-16 (w
1H’15 konczy sie kontrakt dla Enei a w 2H’15 dla Edf w Krakowie). Uwazamy, e zlecenia w branzy
energetycznej powinny charakteryzowac sie wyisza rentownoscig niz dotychczasowe kontrakty spétki z
obszaru ochrony srodowiska (nisko wartosciowo kontrakty, spora konkurencja), aczkolwiek z estymacja
wyiszych zatozern w modelu wolimy sie wstrzymac do etapu wiekszego zaawansowania prac na nowych
zleceniach. Konserwatywnie podchodzimy do segmentu deweloperskiego, uwzgledniajac dalszg erozje
marz w kierunku srednich rynkowych. Rynek krakowski postrzegamy jako atrakcyjny, jednak mamy obawy
0 powstanie presji cenowej ze strony duzych deweloperéw.

Struktura przychodéw i marza EBITDA[mIn PLN] Struktura wyniku na sprzedazy [min PLN]
600,0 12,0% 35,0
500,0 10,0% 30,0 I B
400,0 8,0% 25,0
300,0 6,0% 20,0
200,0 4,0% 15,0
100,0 2,0% 10,0
0,0 0,0% 5.0 I I
IR nhnnnnnnng
9 Q > v > Q Q R Q Q R { Q Q Q
N > > > > D » \ Q ) ) N Yy YV 2
I Ustugi budowlane i projektowe Deweloperka o O ’LQ’\/ ’LQ’\/ ’LQ’\/ ’LQ’\/ ’LQ’\/ WQ’\/ ,LQ'L ,LQ'L WQ’L ,LQW
Rynek niemiecki Frapol
I Pozostate marza EBITDA B Ustugi budowlane i projektowe B Deweloperka ® Rynek niemiecki M Frapol M Pozostate

Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka
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Struktura prognozowanych wynikéw spétki w podziale na segmenty [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wyniki spotki 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 3166 2862 4026 430,7 4155 4818 4988 4573 4598 450,3 4348 4324 4348 4372 4398
zmiana r/r 0,2% -9,6% 40,7% 7,0% -3,5% 159%  3,5% -8,3% 0,6% -2,1% -3,4% -0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 49,9 43,1 49,8 48,6 48,8 47,4 49,4 44,8 44,4 43,7 42,4 42,2 42,4 42,6 42,8
rentownoéé 158% 151% 12,4% 11,3% 11,7% 9,8% 99%  9,8%  97% 97%  97%  98% 97% 97% 9,7%
Zysk na sprzedazy 32,7 261 30,8 25,9 23,7 195 205 182 178 176 172 171 172 173 17,3
rentownosé 10,3% 9,1% 7,7% 6,0% 57% 4,0% 4,1% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9% 4,0% 3,9% 3,9% 3,9%
EBIT 33,4 20,5 26,0 23,3 19,3 19,3 20,2 18,0 17,5 17,4 17,0 16,9 17,0 17,0 17,1
rentowno$é 10,6% 7,2%  65%  54%  46%  40% 41%  39%  3,8%  39%  39% 39% 39% 39% 39%
EBITDA 356 23,0 28,4 25,7 21,9 221 237 220 21,5 21,3 209 208 208 209 21,0
rentownosé 11,2% 8,0% 7,0% 6,0% 5,3% 4,6% 4,7% 4,8% 4,7% 4,7% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Ustugi budowlane i projektowe 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 1563 1103 1756 1996 159,1 2256 2369 1895 1895 1800 171,0 171,0 171,0 1710 1710
zmiana r/r -29,5%  59,3% 13,7% -20,3% 41,8% 50% -20,0% 0,0% -5,0% -5,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk na sprzedazy 2,4 7,4 15 3,8 2,9 3,9 4,7 3,8 3,8 3,6 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
rentowno$é 15% 67%  08%  19%  18%  17%  2,0%  20%  20% 20% 20% 20% 20% 20% 2,0%
Deweloperka 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 71,3 65,1 79,6 56,2 47,3 43,7 45,9 46,8 46,8 46,8 46,8 46,8 46,8 46,8 46,8
zmiana r/r 87%  22,3% -294% -159% -7,6% 50%  20% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
Zysk na sprzedazy 237 17,0 23,0 13,9 12,1 9,7 8,6 71 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6 6,6
rentownos$¢ 33,2%  26,2% 28,9% 24,7% 255% 22,1% 18,7% 152% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
Rynek niemiecki 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 416 754 65,4 70,8 720 67,7 67,7 677 677 67,7 67,7 67,7 67,7 67,7 67,7
zmiana r/r 81,2% -13,3% 8,3% 1,6% -6,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk na sprzedazy 0,4 23 33 3,2 3,7 29 29 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 29 2,9
rentowno$é 1,0% 30%  51%  45%  52%  42%  42%  42%  42%  42%  42%  42%  42%  42%  42%
Frapol 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 35,2 28,0 64,6 90,7 109,4 119,0 122,6 127,5 130,0 130,0 123,5 121,1 1235 1259 128,55
zmiana r/r -20,5% 130,6% 40,5%  20,5% 8,8% 3,0% 4,0% 2,0% 0,0% -5,0%  -2,0%  2,0% 2,0% 2,0%
Zysk na sprzedazy 1,6 -0,1 2,6 6,2 57 3,4 4,3 4,5 4,6 4,6 4,3 4,2 4,3 4,4 4,5
rentownos$¢ 4,6% -0,3% 4,1% 6,8% 52% 2,9% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Pozostate 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody 12,1 7,4 17,4 13,2 27,7 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8
zmiana r/r -38,5% 133,3% -23,8% 109,4% -7,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk na sprzedazy 33 -0,5 0,4 -1,2 -0,7 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rentownos$¢ 27,0%  -7,3% 2,2% -9,1% -2,6% -1,5%  0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2012 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P
Aktywa trwate 89,5 86,1 91,0 99,8 99,9 100,1 100,5 100,7 100,9 101,0 101,0 101,1
Wartosci niematerialne i prawne 51 6,1 6,5 7,0 7,4 7,8 8,1 8,4 8,7 9,0 9,3 9,6
Rzeczowe aktywa trwate 38,1 38,9 43,4 51,6 51,4 51,2 51,2 51,1 51,0 50,8 50,6 50,3
Nieruchomosci inwestycyjne 37,7 32,0 32,0 32,0 32,0 32,0 32,0 32,0 32,0 32,0 32,0 32,0
Pozostate aktywa trwate 8,6 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
Aktywa obrotowe 197,9 2437 2669 274,9 276,3 287,6 295,5 298,0 301,5 306,5 307,9 309,2
Zapasy 69,9 74,2 78,9 80,1 80,0 80,1 80,0 79,5 79,4 79,5 79,7 79,8
Naleznosci krétkoterminowe 87,1 93,7 151,3 156,7 143,6 144,4 141,5 136,6 135,8 136,6 137,4 138,1
Inwestycje krétkoterminowe 40,1 74,6 353 36,8 51,5 61,8 72,7 80,6 85,0 89,1 89,6 89,9
- $rodki pienigzne 15,0 52,5 18,2 19,7 34,4 44,7 55,6 63,5 67,9 72,0 72,5 72,8
- pozostate aktywa finansowe 25,1 22,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1 17,1
Pozostate aktywa obrotowe 0,9 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Aktywa razem 287,5 3299 3579 374,7 376,3 387,8 396,0 398,8 402,4 407,5 408,9 410,2
Kapitat (fundusz) wtasny 177,3 188,6  202,7 216,9 229,7 241,2 252,9 260,3 264,1 267,9 268,0 268,1
Kapitat mniejszosci 4,4 5,0 55 6,2 6,9 7,6 8,3 9,0 9,6 10,3 11,0 11,6
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 105,8 136,3 149,7 151,6 139,7 139,0 134,8 129,6 128,8 129,3 129,9 130,5
Rezerwy na zobowigzania 14,0 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2
Zobowigzania dtugoterminowe 7,8 7,0 5,0 3,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- w tym zobowigzania oprocentowane 7,8 7,0 5,0 3,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krdtkoterminowe 80,1 102,0 1174 121,3 111,4 111,7 107,5 102,3 101,5 102,0 102,6 103,2
- w tym zobowigzania oprocentowane 4,0 4,5 4,4 43 4,1 3,8 1,8 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 287,5 3299 3579 374,7 376,3 387,8 396,0 398,8 402,4 407,5 408,9 410,2
Rachunek zyskéw i strat [mIn PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022p 2023pP
Przychody netto ze sprzedazy 430,7 415,5 481,8 498,8 457,3 459,8 450,3 434,8 432,4 434,8 437,2 439,8
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 382,1 366,8 434,3 449,4 412,5 415,4 406,6 392,4 390,2 392,4 394,6 396,9
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 48,6 48,8 47,4 49,4 44,8 44,4 43,7 42,4 42,2 42,4 42,6 42,8
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 22,7 25,0 27,9 28,9 26,5 26,7 26,1 25,2 25,1 25,2 25,4 25,5
Zysk (strata) na sprzedazy 25,9 23,7 19,5 20,5 18,2 17,8 17,6 17,2 17,1 17,2 17,3 17,3
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -2,6 -4,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EBITDA 25,7 21,9 22,1 23,7 22,0 21,5 21,3 20,9 20,8 20,8 20,9 21,0
EBIT 233 19,3 19,3 20,2 18,0 17,5 17,4 17,0 16,9 17,0 17,0 17,1
Saldo dziatalnosci finansowej 1,0 0,1 0,5 0,1 0,5 1,0 1,5 1,9 2,1 2,3 2,3 2,3
Zysk (strata) brutto 24,3 19,4 19,8 20,3 18,5 18,6 18,8 18,8 19,0 19,2 19,4 19,5
Zysk (strata) netto mniejszosci 0,6 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Zysk (strata) netto* 18,8 13,4 15,5 15,8 14,4 14,4 14,6 14,6 14,8 14,9 15,0 15,1
*przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej
CF [min PLN] 2012 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 13,2 48,7 -28,8 17,0 21,8 17,4 18,4 18,8 17,3 16,7 16,7 16,8
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -30,6 -7,7 -1,2 -11,3 -2,9 -2,6 -2,4 -2,0 -1,7 -1,5 -1,4 -1,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -3,9 -3,5 -4,3 -4,2 -4,2 -4,4 -5,1 -8,9 -11,2 -11,1 -14,9 -15,0
Przeptywy pieniezne netto -21,3 37,5 -34,3 1,5 14,6 10,4 10,9 7,9 4,4 4,1 0,4 0,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 36,3 15,0 52,5 18,2 19,7 34,4 44,7 55,6 63,5 67,9 72,0 72,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 15,0 52,5 18,2 19,7 34,4 44,7 55,6 63,5 67,9 72,0 72,5 72,8
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2013 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Przychody zmiana r/r -3,5% 15,9% 3,5% -8,3% 0,6% -2,1% -3,4% -0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
EBITDA zmiana r/r -14,9% 0,8% 7,3% -7,1% -2,4% -0,9% -1,9% -0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
EBIT zmiana r/r -17,3% -0,2% 4,9% -10,9% -2,7% -1,0% -2,3% -0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Zysk netto zmiana r/r -28,5% 15,7% 2,0% -9,3% 0,0% 1,5% 0,4% 1,0% 1,1% 0,7% 0,4%
Marza brutto na sprzedazy 11,7% 9,8% 9,9% 9,8% 9,7% 9,7% 9,7% 9,8% 9,7% 9,7% 9,7%
Marza EBITDA 5,3% 4,6% 4,7% 4,8% 4,7% 4,7% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%
Marza EBIT 4,6% 4,0% 4,1% 3,9% 3,8% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Marza brutto 4,7% 4,1% 4,1% 4,1% 4,0% 4,2% 4,3% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Marza netto 3,2% 3,2% 3,2% 3,1% 3,1% 3,2% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
COGS / przychody 88,3% 90,2% 90,1% 90,2% 90,3% 90,3% 90,3% 90,2% 90,3% 90,3% 90,3%
SG&A / przychody 6,0% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
SG&A / COGS 6,8% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
ROE 71% 7,7% 7,3% 6,3% 6,0% 5,8% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
ROA 4,1% 4,3% 4,2% 3,8% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
Dtug 11,5 9,4 73 51 3,8 1,8 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 3,5% 2,6% 1,9% 1,3% 1,0% 0,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 3,6% 2,7% 2,0% 1,4% 1,0% 0,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT 0,8% 2,8% 0,5% 2,9% 5,8% 8,4% 11,1% 12,6% 13,4% 13,7% 13,7%
Dtug / kapitat wasny 6,1% 4,6% 3,3% 2,2% 1,6% 0,7% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -63,1 -26,0 -29,6 -46,4 -58,0 -70,9 -80,4 -85,0 -89,1 -89,6 -89,9
Dtug netto / kapitat wiasny -33,5% -12,8% -13,6% -20,2% -24,1% -28,0% -30,9% -32,2% -33,3% -33,4% -33,6%
Dtug netto / EBITDA 22,9 1,2 1,2 22,1 22,7 3,3 -3,9 -4,1 43 -43 43
Dtug netto / EBIT 3,3 -1,3 -1,5 -2,6 33 -4,1 -4,7 -5,0 5,3 -5,3 5,3
EV 53,5 90,6 87,0 70,2 58,5 45,6 36,2 31,5 27,4 27,0 26,6
Dtug / EV 21,4% 10,3% 8,3% 7,2% 6,5% 3,9% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 1,1% 1,6% 2,5% 0,9% 0,9% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
CAPEX / Amortyzacja 170,9% 275,2% 352,5% 103,3% 105,4% 109,5% 105,7% 104,2% 102,7% 100,7% 100,5%
Amortyzacja / Przychody 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Zmiana KO / Przychody -1,8% 10,1% 0,6% -1,0% 0,1% -0,2% -0,5% -0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 48,7% 73,3% 17,6% 11,0% 16,2% 11,5% 13,5% 16,2% 16,2% 16,2% 16,2%
Wskazniki rynkowe 2013 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022p 2023pP
MC/s* 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
P/E* 8,7 7,5 7,4 8,1 8,1 8,0 8,0 7,9 7,8 7,7 7,7
P/BV* 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/CE* 7,3 6,4 6,0 6,4 6,4 6,3 6,3 6,2 6,2 6,2 6,1
EV/EBITDA* 2,4 41 3,7 3,2 2,7 2,1 1,7 1,5 1,3 1,3 1,3
EV/EBIT* 2,8 4,7 4,3 39 3,3 2,6 2,1 1,9 1,6 1,6 1,6
EV/S* 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
BVPS 25,9 27,8 29,8 31,5 33,1 34,7 35,7 36,2 36,8 36,8 36,8
EPS 1,8 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1
CEPS 2,2 2,5 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6
FCFPS 2,6 1,9 2,0 2,1 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 0,0 0,0
DPS 0,20 0,20 0,21 0,22 0,39 0,39 1,00 1,51 1,52 2,05 2,07
Payout ratio 7,8% 10,9% 10,0% 10,0% 20,0% 20,0% 50,0% 75,0% 75,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 16,0 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciek Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Warto$ciowych
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
deweloperzy

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa poprzednia. poprzednia cena
rekomendacja docelowa
Kupuj 22,9 - -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’14:
Kupuj 1 17%
Akumuluj 3 50%
Trzymaj 0 0%
Redukuj 2 33%
Sprzedaj 0 0%

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL 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 Zielirski
tel. (022) 62-20-854

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

data kurs WIG
5.08.2014 16,0 50 807
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Objaénienia uzy J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni 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 dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw 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 kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

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

ROE — stosunek zysku netto do kapitatow wtasnych

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezgca ceng rynkowa;

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora 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, poréwnawczych
i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny sktania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sig na gietdzie. | tak
odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj— proces kupowania rozciggniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtéwnie na

ROA - stosunek zysku netto do aktywoéw spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sig korzystniejszej inwestycji;

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
. Redukuj — proces sprzedawania rozciggniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie na
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodow ze sprzedazy warostach ceny rekomendowanego papieru;

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 - naj| niejsza i najbardziej kty sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stdp procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych 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 biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s trudno$é
w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 paZdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw i jest
i jest z nim zgodny.

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 podmiotoéw 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 zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 05.08.2014 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 08.08.2014roku. Data sporzadzenia
raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zact iem zasad j poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w
rekomendacji to raporty okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace spdtek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rek d okazaty sie ni niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zatozer, ktére w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia,
ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i szacunki
sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga 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 intereséw, ktory mogtby wptynaé na jego tres¢. Raport nie zostat przekazany do
emitenta przed jego publikacja. BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikow
pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktre byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM, jego pracownicy lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to
sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petr nik. Kazda z wyzej ieni h oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych
przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjna zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia w sprawie
rekomendaciji.

Pomigdzy BDM a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
stanowiacych rekomendacje di instrumentow fil ych ich emi oW lub w1 6w (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktore bytyby znane sporzadzajacemu 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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