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Od czasu naszej ostatniej rekomendacji (16/05/2016, Kupuj) kurs Instalu Krakéw
zachowywat sie lepiej niz WIG (+9% z uwzglednieniem dywidendy vs +2%). Podtrzymujemy
nasze wczes$niejsze zatozenia, ze spétka przekroczy w 2016 roku 10 min PLN na poziomie
zysku netto. Zwracamy uwage, ze Instal Krakéw ma obecnie w ofercie okoto 70 gotowych
mieszkan (Sottysowska 1), kolejne ponad 300 (Sottysowska IlI) jest bliskie ukoriczenia i
zostanie oddane do uzytkowania na przetomie roku. Szacujemy, ze ich wartos¢ netto jest
bliska kapitalizacji rynkowej spotki. Spétka rozpoczeta juz takze prace nad kolejnym etapem
projektu Nowy Przewdz (skala nieco wigksza niz Sottysowska Il). Dodajac do tego gotéwke
netto, wartos¢ posiadanych gruntéw, spétke zalezng Frapol czy rentowng dziatalno$¢ na
rynku niemieckim nie widzimy uzasadnienia dla obecnej wyceny gietdowej Instalu Krakéw.
Kolejnym impulsem dla poprawy atrakcyjnosci inwestycyjnej spotki jest oczekiwana przez
nas poprawa wynikéw w segmencie budowlanym, ktéry jeszcze wyraznie obcigzat rezultaty
w 1H’16. Podsumowujac, podnosimy wycene akcji z 19,1 PLN do 19,9 PLN i utrzymujemy
zalecenie Kupuj.

Obecna kapitalizacja Instalu Krakdw, przy kursie 12,6 PLN, wynosi 92 min PLN. Poza wartoscig
akcji uzyskang modelem DCF (18,3 PLN), spdtke wycenilismy takze metoda poréwnawczg
(21,4 PLN), przyktadajac rynkowe wskazniki do poszczegdlnych obszaréw biznesowych. W ten
sposéb oszacowalismy warto$¢ segmentu deweloperskiego na 94 min PLN (wg P/BV=0,6x
— mediana dla mniejszych deweloperéw notowanych na GPW), 78,9% udziatdw we Frapolu
na 45 min PLN (wg wskaznikdw poréwnywalnych spétek przemystowych; zwracamy uwage,
ze obecne wyniki sg lepsze niz poprzednio zaktadali$my), dziatalnosci na rynku niemieckim na
13 min PLN (5x $redni roczny zysk za ostatnie 8 lat). Warto$¢ rezydualng dziatalnosci
budowlanej w Polsce przyjeliSmy na poziomie 0 min PLN. Gotéwka netto po 2Q’16 wynosita 6
min PLN (na 3Q’16 przypadata wyptata 2 min PLN dywidendy).

Po bardzo stabym 2015 roku, kiedy na wynikach zawazyly stabe kontrakty energetyczne,
obecny rok to czas wychodzenia przez Instal Krakdw na prostg. Nie obywa bez turbulencji,
m.in. pojawity sie jeszcze dodatkowe straty w segmencie budowlanym oraz spadta ksiegowa
marza w dziatalnosci deweloperskiej. Jednak $ciezka wynikowa w 1H’16 jest juz pozytywna,
zysk netto wzrdst z 2,4 min PLN do 4,0 min PLN (spétce nieco pomogto dodatnie saldo
pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ale tez z drugiej strony pojawita sie wysoka efektywna
stopa podatku dochodowego). Zarzad koncentruje sie obecnie na dochodowych liniach
biznesu (deweloperka w Krakowie, Frapol, rynek niemiecki), a w segmencie budowlanym
selektywnie podchodzi do przetargéw, oczekujgc gtéwnie na zlecenia w segmencie wodno-
Sciekowym (spdtka posiada tu najwieksze kompetencje). Pozyskany kontrakt na
podwykonawstwo w Jaworznie (62 min PLN w konsorcjum) ma w naszej ocenie gtéwnie
pozwoli¢ na pokrycie kosztow statych segmentu. Spodziewamy sie, ze w 2H'16 pozytywna
tendencja w wynikach zostanie podtrzymana, tym samym utrzymujemy nasze zatozenia, ze w
2016 roku Instal wypracuje ponad 10 min PLN na poziomie skonsolidowanego zysku netto.
Obecne prognozy na 2017-2019 bazuja na naszych wczesniejszych zatozeniach i w kolejnych
aktualizacjach nie wykluczamy podniesienia celéw dla poszczegélnych segmentéw, w
szczegdblnosci dotyczyé to moze obszaru deweloperskiego i segmentu budowlanego.

2014 2015 2016P 2017P 2018pP 2019pP
Przychody [min PLN] 566,0 491,1 337,1 332,8 335,4 338,0
EBITDA [min PLN] 17,9 14,1 19,9 19,0 18,6 18,3
EBIT [mln PLN] 15,0 11,1 16,9 15,9 15,4 14,9
Zysk netto* [min PLN] 9,8 8,4 10,3 11,9 11,8 11,6
P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
p/E 9,4 11,0 8,9 7,7 7,8 7,9
EV/EBITDA 4,2 45 36 3,2 2,8 2,3
EV/EBIT 5,0 58 4,2 38 33 2,8
DPS [PLN/akcje] 0,20 0,00 0,25 0,25 0,30 0,30

*dla akcjonariuszy jednostki dominujgcej
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki Instal Krakéw opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena porownawcza data wartos¢ 1 akcji na poziomie
21,4 PLN, z kolei wycena metodg DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 18,3 PLN. Przy wycenie koricowej
jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej
(brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spotkami: ekspozycja na rézne segmenty, rézna ekspozycja na
sprzedaz segmentu deweloperskiego). Wycena koncowa 1 akcji spotki wynosi 19,9 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 50% 18,3
Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg [PLN] 50% 21,4
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 19,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kapitalizacja spotki a skoryg aktywa netto [min PLN] ® Obecna kapitalizacja Instalu Krakéw wynosi 92

min PLN. Gotéwka netto po 2Q’16 wynosita ok.
6 min PLN (w 3Q’16 spotka wyptacita prawie 2
min PLN dywidendy)

e Warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych to 60
min PLN. Rzeczowe aktywa trwate = 38 min
PLN.

eWarto$¢ zapaséw to 102 min PLN (z tego
96 min PLN zaksiegowane jest na bilansie
jednostkowym — zdecydowana wiekszos¢ to

ukoriczone i realizowane projekty

kwi 10 paz 10 kwi 11 paz 11 kwi12 paz 12 kwi13 paz 13 kwi14 paz 14 kwi15 paz 15 kwi16 deweloperskie).
®Poziom naleznosci to 79 min PLN a wycena
Instal Krakéw kapitalizacja [min PLN] kontraktéw po stronie aktywéw 11 min PLN.

Wartos¢ zobowigzar niefinansowych i rezerw
wynosi 99 min PLN (w tym wycena kontraktéw
---------- Aktywa obrotowe - wszystkie zobowigzania i rezerwy [min PLN] po stronie pasywow to 5 min PLN).

Aktywa obrotowe - wszystkie zobowigzania i rezerwy + nieruchomosci inwstycyjne [min PLN]

Zrédfo: BDM S.A.

EBIT narastajacy za 4 kolejne kwartaty (4Qn) w budownictwie krajowym oraz pozostatych segmentach e Kontrakty energetyczne zostaty pozyskane w

razem [min PLN] 3/4Q’13 (dla EdF i Enei) a od 4Q’14 spodtka
notuje w obszarze krajowego budownictwa
28 narastajaco (liczac za cztery kwartaty) straty na
24 poziomie EBIT. Obecnie kontrakty s juz
20 ukoriczone, w 2H’16 straty segmentu powinny
12 by¢ wyraznie ograniczone. Na przestrzeni
s ostatniego roku spdtka pozyskata tylko trzy
. istotne kontrakty - o wartosci 27 min PLN, 62
o min PLN (w konsorcjach) i 15 min PLN. Maja
4 4Q'12 1013 2Q'13 3Q'13  4Q'13  1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16P 4Q'16P one w naSZej Ocenie g1éwn|e pOZWO“é na
B e T IS el \ 4 pokrycie kosztéw statych segmentu w
P ( s SN B oczekiwaniu na przetargi w segmencie wodno-
16 Sciekowym (spotka posiada tu najwieksze
20 kompetencje) i selektywne podejscie do
przetargdw energetycznych
EBIT budownictwo w Polsce 4Qn EBIT pozostate segmenty 4Qn —EBIT Instal Krakow 4Qn

o Zaktadamy, ze przy mniejszej skali dziatalnosci
Zrédfo: BDM S.A. budowlanej w Polsce zarzad bardziej
Projekty deweloperskie spétki skoncentruje sie na dochodowych liniach
aktualna . . biznesu (deweloperka w Krakowie, Frapol,
. liczba PUM Srednia cena wartos$é netto rynek niemiecki). Powinno to takze przetozy¢

projekt status N . netto ! . s
mieszkari [mkw] [tys PLN/mkw] [min PLN]** sie na stopniowa odbudowe wynikéw na
w ofercie® poziomie skonsolidowanym na przestrzeni

Nowy Przewéz 32B ukonczony 1 82 5,07 04 2016 roku.
Sottysowska | ukoriczony 70%** 3015 5,07 15,3 o Spétka ma obecnie w ofercie okoto 70
Softysowska "Zb,”d"‘”ie, do 306 13537 5,07%% 68,6 gotowych mieszkait (Softysowska ), kolejne
‘“6/1‘_1 17 ponad 300 (Softysowska Il) jest bliskie
. w budowie do R . L . . .

Nowy Przewéz V 1Q'18 ) ukoriczenia i zostanie oddane do uzytkowania
Zrédio: BDM S.A., http://www.wiarygodnydeweloper.p, na przetomie roku. Ich warto$¢ netto jest bliska
*na dzier 28/09/2016 kapitalizacji rynkowej spétki (zwracamy uwage
**pez garazy i innych dodatkowych opfat na sprzedaz okoto 50 lokali w 3Q'16 - obecne
***w 3Q’16 sprzedano okoto 50 mieszkan (na poczgtku lipca 2016 w ofercie byto ok. 120 mieszkari) wptywy z biezacej sprzedazy ukoriczonych
**¥* przyjeto cene jak w etapie | (mieszkania trafity do sprzedazy na przestrzeni 3Q’16, wg naszych szacunkéw mieszkari etapu | pokrywajg wydatki na
przedsprzedano na razie kilka mieszkar) budoweg etapu Il) Spétka rozpoczeta juz takie
***** zaktadamy ok 350 mieszkan prace nad V etapem projektu Nowy Przewdz

(skala nieco wigksza niz Sottysowska I1).
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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 stopie wolnej od ryzyka (na poziomie 4,0%). Premie za
ryzyko ustalili§my na poziomie 5,0%. Przy wycenie zastosowali$my wspétczynnik Beta réwny 1,0.

Gtéwne zatozenia przyjete w modelu:

Spodziewamy sie, ze w 2016 roku EBIT spétki wyraznie popraw sie wzgledem 2015 roku, kiedy Instal odnotowat
na tym poziomie najstabszy wynik od 2006 roku. W dtugiem terminie przyjmujemy lekka tendencje znizkowa.
(spadek nadal ponadprzecietnej rentownosci segmentu deweloperskiego do poziomdéw Srednich w branzy +
zaktadamy takze, ze marze generowane przez segment rynku niemieckiego w 2016 roku nie sg mozliwe do
utrzymania w dtugim terminie ze wzgledu na wzrastajgca presje ptacowg wsréd polskich pracownikéw).

Spadek przychodéw, widoczny mocno w 2016 roku, zwigzany jest ze znacznym ograniczeniem przez spotke
dziatalnosci w obszarze budownictwa w Polsce. Duze kontrakty energetyczne nie zostaty zastgpione przez
kolejne. Na przestrzeni ostatniego roku spétka pozyskata jedynie trzy znaczace kontrakty (baza paliw za 27 min
PLN, podwykonawstwo przy budowie Elektrowni Jaworzno za 62 min PLN — oba kontrakty realizowane sg w
konsorcjach oraz kontrakt na przebudowe oczyszczalni Sciekdw w Sosnowcu za 15 min PLN). Historycznie Instal
Krakéw ma spore kompetencje w zakresie budowy/modernizacji oczyszczalni sciekdw — odbudowa tego rynku
jest mozliwa, jednak raczej nie do poziomdw z najlepszych lat 2009-10 (wg danych KZGW naktady w 2010 roku
wyniosty 3,0 mld PLN, w kolejnych latach spadty nawet o ponad potowe). Zaktadamy kontynuacje dziatalnosci
podwykonawczej na rynku niemieckim (ok. 80 mIn PLN sprzedazy rocznej, przy 4-5% marzy EBIT w dtugim
terminie, w 2016 roku moze to by¢ nawet 6-7%).

W segmencie deweloperskim zaktadamy dfugoterminowo sprzedaz na poziomie ok. 45-46 min PLN/rok (ok
200 przekazywanych mieszkan). Rynek krakowski zapewnia obecnie popyt na ok. 12,0 tys mieszkan rocznie.
Jest dosc¢ atrakcyjny ze wzgledu na zaplecze akademickie i relatywnie dobry rynek pracy. Instal od lat realizowat
w deweloperce bardzo dobre marze EBIT na poziomie 20-30% (duzy bank ziemi zbudowany po korzystnych
cenach). W dtugim terminie konserwatywnie zaktadamy, ze marza spotki spadnie do przecietnych pozioméw
rynkowych (okoto 10-11%), juz okres 1H’16 rok przynidst wyrazny spadek rentownosci, co wigzemy z
zaostrzeniem sie konkurencji na rynku krakowskim (m.in. mocna presja na ceny ze strony Budimexu).

W przypadku Frapolu przyjmujemy wzrost na poziomie organicznym (dodatkowy potencjat dostrzegamy w
przypadku przeprowadzenia inwestycji w SSE Niepotomice —moze ona takze uwolni¢ grunty z dotychczasowej
lokalizacji w Krakowie).

Ograniczenie przychodéw w budowlance juz w duzej mierze przetozyto sie na sptyw kapitatu obrotowego do
spotki w minionych kwartatach. Ujemny cash flow operacyjny w 1H’16 zwigzany byt z sezonowym wzrostem
zapotrzebowania na kapitat we Frapolu oraz cyklem zaawansowania projektéw deweloperskich. Dla segment
deweloperskiego zaktadamy utrzymanie wskaznika ‘(produkcja w toku + wyroby gotowe) / (przychdd z roku
n+1)’ na poziomie okoto 1,0x (poziom z poprzednich trzech lat).

Dtug (gotéwka) netto uwzglednia pozycje ,inne krétkoterminowe aktywa finansowe” (lokaty >3M —akurat na
koniec 2015 roku pozycja byta zerowa)

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 2025.

Woycena zostata sporzagdzona na dziert 29.09.2016 roku.

Metoda DCF sugeruje wartosc spotki na poziomie 133,5 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 18,3 PLN.

INSTAL KRAKOW
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Model DCF
2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 337,1 332,8 335,4 338,0 335,3 332,7 333,0 333,3 333,7 334,0
EBIT [mIn PLN] 16,9 15,9 15,4 14,9 14,6 14,3 14,1 13,9 13,7 13,5
Stopa podatkowa 33,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 56 3,0 2,9 2,8 2,8 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6
NOPLAT [min PLN] 11,3 12,9 12,5 12,1 11,8 11,6 11,4 11,2 11,1 10,9
Amortyzacja [min PLN] 2,9 3,1 3,2 3,3 3,4 3,5 3,6 3,6 3,7 3,7
CAPEX [mIn PLN]* -7,2 -4,3 -4,2 -4,2 -4,2 -4,1 -4,0 -4,0 -4,0 -4,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -11,0 0,6 -0,4 -0,4 0,4 0,4 0,0 0,0 0,0 -0,1
FCF [min PLN] 3,9 12,2 11,1 10,8 11,5 11,4 10,9 10,8 10,7 10,6
DFCF [min PLN] -3,8 11,0 9,2 8,2 8,0 7,3 6,4 58 53 4,8
Suma DFCF [mIn PLN] 61,9
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 120,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 54,5
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 116,4
Dtug netto 2015 [mIn PLN] -28,2
Dywidenda 2016 [min PLN] 1,8
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 9,3
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 133,5
1los¢ akcji [mln szt.] 73
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 18,3
Przychody zmiana r/r -31,4% -1,3% 0,8% 0,8% -0,8% -0,8% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
EBIT zmiana r/r 52,7% -6,0% -3,1% -3,2% -2,3% -2,3% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4%
FCF zmiana r/r - - -9,0% -2,9% 6,6% -0,8% -4,5% -0,6% -0,7% -1,1%
Marza EBITDA 5,9% 5,7% 5,6% 5,4% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3% 5,2% 5,2%
Marza EBIT 5,0% 4,8% 4,6% 4,4% 4,4% 4,3% 4,2% 4,2% 4,1% 4,0%
Marza NOPLAT 3,4% 3,9% 3,7% 3,6% 3,5% 3,5% 3,4% 3,4% 3,3% 3,3%
CAPEX / Przychody 2,1% 1,3% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
CAPEX / Amortyzacja 2449%  140,5%  130,9%  127,5% 121,8% 116,1%  113,0% 110,3% 107,9%  106,7%
Zmiana KO / Przychody 3,3% -0,2% 0,1% 0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -7,1% 13,1% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

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 wlasnego 96,6% 98,4%  100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3,7% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Udziat kapitatu obcego 3,4% 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,8% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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 18,5 19,3 20,3 21,6 23,3 25,6 28,9 34,2 43,5
0,8 17,7 18,4 19,3 20,4 21,8 23,7 26,3 30,3 36,9
0,9 17,0 17,6 18,3 19,3 20,5 22,0 24,2 27,3 32,1
beta
1,0 16,3 16,8 17,5 18,3 19,3 20,6 22,4 24,8 28,5
1,1 15,7 16,2 16,7 17,4 18,3 19,4 20,9 22,9 25,7
1,2 15,1 15,5 16,0 16,7 17,4 18,4 19,6 21,2 23,5
1,3 14,6 15,0 15,4 15,9 16,6 17,4 18,4 19,8 21,6

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

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 19,4 20,3 21,5 RSN} 25,1 27,9 32,2 39,3 53,6
4% 17,7 18,4 19,3 20,4 21,8 23,7 26,3 30,3 36,9
. 5% 16,3 16,8 17,5 18,3 iz),3 20,6 22,4 24,8 28,5
Premia za
ryzyko
6% 15,1 15,5 16,0 16,7 17,4 18,4 19,6 21,2 23,5
7% 14,1 14,4 14,8 15,3 15,9 16,6 17,5 18,6 20,1
8% 13,2 13,5 13,8 142 14,6 15,1 15,8 16,6 17,7
9% 12,4 12,7 12,9 13,2 13,6 14,0 14,5 15,1 15,8

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% 26,2 25,1 24,0 23,1 22,2 21,4 20,6 19,9 19,3
4% 23,7 22,5 21,4 20,4 19,5 18,7 18,0 17,3 16,7
. 5% 21,6 20,4 19,3 18,3 17,4 16,7 15,9 15,3 14,7
Premia za
ryzyko
6% 19,9 18,7 17,6 16,7 15,8 15,1 14,4 13,8 13,2
7% 18,5 17,3 16,2 15,3 14,5 13,8 13,1 12,5 12,0
8% 17,3 16,1 15,1 14,2 13,4 12,7 12,1 11,6 11,1
9% 16,2 15,1 14,1 13,2 12,5 11,8 11,2 10,7 10,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

Spotke wycenilismy takie metodg poréwnawczg, przyktadajac rynkowe wskazniki do poszczegdinych obszarow
biznesowych. W ten sposéb oszacowalismy wartos¢ segmentu deweloperskiego na 94 min PLN (wg mediany P/BV
deweloperéw mieszkaniowych notowanych na GPW — do wyceny nie braliSmy pod uwage najwiekszych deweloperéw:
Robyg, Dom Development oraz Atal, dla ktérych P/BV wynosi duzo >1x), 78,9% udziatéw we Frapolu na 45 min PLN (wg
mediany P/E i P/BV poréwnywalnych matych spétek przemystowych), dziatalnosci na rynku niemieckim na 13 min PLN (5x
$redni roczny zysk za ostatnie 8 lat). Warto$¢ rezydualng dziatalnosci budowlanej w Polsce przyjeliSmy na poziomie 0 min
PLN (zwracamy uwage, ze w pozytywnym scenariuszu wartos¢ powinna by¢ wyzsza, np. ze wzgledu na mozliwy do
odzyskania kapitat obrotowy). Gotéwka netto po 2Q’16 wynosita 6 min PLN, odjelismy 2 min PLN wyptaconej w 3Q’16
dywidendy. Tak skonstruowana wycena poréwnawcza wskazuje na warto$¢ spé6tki na poziomie 156,2 min PLN, a w

przeliczeniu na 1 akcje 21,4 PLN.

Wycena poréwnawcza — podsumowanie

min PLN PLN /akcje
Wartos¢ segmentu deweloperskiego 94,4 13,0
Frapol (78,9% udziatéw) 44,7 6,1
Wartos¢ segmentu budowlanego w Polsce 0,0 0,0
Wartos¢ segmentu budowlanego w Niemczech* 13,3 1,8
Gotdéwka netto po 2Q’16 - dywidenda 3,8 0,5
SUMA 156,2 21,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *5x $redni roczny zysk netto za lata 2009-16P
Wycena segmentu deweloperskiego
P/BV kurs MC BV
Celtic 0,29 3,91 128 447
Inpro 0,75 3,95 158 212
JW Construction 0,62 4,57 406 654
Polnord 0,38 8,42 275 729
Ronson 0,83 1,39 379 458
Vantage 0,52 2,75 172 331
Mediana 0,57
[mIn PLN] /akcje
Wartos¢ bilansowa aktywdw netto deweloperki* 165,7 22,7
Warto$¢ nieruchomosci po dyskoncie (wg P/BV) 94,4 13,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *wg stanu na 2Q’16
Wycena Frapolu
P/BV P/E kurs MC BV zysk netto 4Qn*
Berling 0,83 9,2 4,01 70,4 85,3 7,7
Mercor 1,17 17,4 9,40 147,2 126,3 8,4
ES-System 0,79 18,7 2,53 108,4 137,7 58
Pozbud 0,45 18,2 2,77 74,2 164,0 4,1
Mediana 0,81 17,8
[min PLN] [mln PLN]
Wartos¢ bilansowa aktywow netto Frapolu 41,0 Zysk netto znormaliz. Frapolu** 4,5
Wartos¢ Frapolu po dyskoncie wg mediany P/BV 33,1 Wartos¢ Frapolu wg P/E 80,2
Wartos¢ Frapolu po dyskoncie (78,9% udziatéw) 26,1 Wartos¢ Frapolu wg P/E (78,9% udziatéw) 63,3
Waga wyceny 50,0% 50,0%
Wycena koricowa Frapolu (78,9% udziatéw) 44,7 /akcje 6,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *ostatnie raportowane 4Q, **$rednioroczny wynik za ostatnie 2 lata (3Q’14-2Q’16)

Ponizej, dla celéw poréwnawczych, przedstawiamy takze kapitalizacje spotki na tle wartosci bilansowej nieruchomosci
inwestycyjnych, kapitatu obrotowego netto oraz biezgcego zadtuzenia (przy konserwatywnym zatozeniu, ze wartosc

rezydualna catej czesci budowlanej wynosi zero).

Kapitalizacja vs uproszczona wycena majatku spétki [min PLN]

1000 92,0 93,5
90,0
80,0
70,0 60,0
60,0
50,0
40,0

44,7

30,0
20,0

38
10,0 00
0,0

me Gotéwkanetto  Nieruchomosci  Frapol (78,9%)  Budowlanka *  Kapital obrotowy
2016 inwestycyjne 20'1¢ netto 116+

Zrédlo:  Dom  Maklerski BDM S.A, spotka MC- biezqca  kapitalizacja,

/jeto wartos¢ 0, gotéwka netto uwzglednia inne inwestycje
krotkoterminowe (lokaty>3M), **znacznq czes¢ kapitatu obrotowego stanowiq aktywa
ie (ukoriczone mi ia, projekty w toku)

Struktura aktywéw po 2Q’16 [min PLN]

200,0
180,0
160,0
140,0
120,0
100,0
80,0
60,0
40,0
20,0
0,0

Zrédfo: BDM S.A., spétka

Ustugi budowlane
i projektowe

Deweloperka

mAktywa

Rynek niemiecki

Zobowiazania

Frapol

Pozostate
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Dom Maklerski BDM S.A.

PODSTAWOWE INFORMACIJE O SPOLCE

Liczac po liczbie gtoséw na WZA gtéwnym akcjonariuszem spotki jest Piotr Juszczyk (prezes zarzadu spétki od
1992 roku, a wczesniej zwigzany z nig od lat 70.). 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 gtoséw % gloséw
Juszczyk Piotr 656 799 9,0% 3238799 27,8%
Legg Mason TFI 1425446 19,6% 1425 446 12,2%
Szybinski Jan 152723 2,1% 689523 5,9%
Pozostali 5050 532 69,3% 6312 020 54,1%
Razem 7 285 500 100,0% 11 665 788 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Gtéwnym zrédtem przychoddw Instalu Krakéw jest dziatalno$¢ budowlana na rynku polskim (jako GW) i
niemieckim (jako podwykonawca w robotach montazowych i remontowych). Przez wiele lat spdtka
Swiadczyta przede wszystkim ustugi budowlano-montazowe oraz projektowe w zakresie technologii i
instalacji dla uzdatniania wody przemystowej i komunalnej, dla oczyszczania Sciekdow oraz kanalizacji.
Kontrakty te finansowane sg przede wszystkim ze Srodkéw unijnych. Spétka specjalizuje sie takie w
instalacjach przemystowych dla sektora energetycznego, instalacji dla cieptownictwa i ogrzewnictwa czy
instalacjach oczyszczania spalin. Na rynku niemieckim Instal posiada samodzielny oddziat w Moers, ktéry
Swiadczy ustugi w zakresie montazu instalacji technologicznych, montaz i remonty urzadzen w elektrowniach
i zaktadach przemystowych oraz prace spawalnicze.

W zakresie produkcji i dostaw specjalistycznych systemdéw klimatyzacyjnych i wentylacyjnych dziatalnos¢
prowadzona jest przez spotke zalezng Frapol (78,9% udziatéw). Oferta jest komplementarna do oferty Instalu
Krakow.

Instal prowadzi takze dziatalno$¢ w segmencie deweloperskim (mieszkania w Krakowie), ktéry wnosi w
ostatnich kilku latach znaczacg wptyw na wynik.

Przychodoéw ze sprzedazy wg segmentow [min PLN] Zysk na sprzedazy wg segmentow [min PLN]
360 24
320 21
280 1
15
240 12
200 9
5 I ot I
20 S | | _
=-m
80 -3 Ustug Deweloperka Rynek Frapol Pozostate
20 .6  budowlal niemiecki
I I I 9 projektofile
0 -
Ustugi Deweloperka Rynek Frapol Pozostate 12
; RS -15
budowlane i niemiecki
projektowe -18
2010 #2011 w2012 W2013 #2014 m2015 W2016P 2010 %2011 2012 W2013 ©2014 m2015 W2016P
Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka
Rentowno$é wyniku na sprzedazy (c y EBIT) w dziatalnosci d loperskiej wybranych spétek z GPW
35%
30%
25%
20%
15% B bl e - e B S e T
10% Y ey 1 R R ~E=r]
[ I PEETLAE N [
0% | ] | |
5% 2009 2010 2011 2012 2013 I2014 2015 2016P
-10%
Dom Development Robyg e Ronson
JW. Construction S npro Budimex
I Erbud I nstal 2000 eeececece- srednia wazona (poza Instal)

Zrédto: BDM S.A., spétki, wptyw na wysokq rentownos¢ Robygu w 2016 majq projekty w formule JV
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Portfel zlecen oraz najwieksze zrealizowane kontrakty od 2009 roku

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

Data

2016-05-20
2016-02-09
2015-09-10
2014-09-18
2014-08-28
2014-07-30
2014-07-03
2014-04-25
2013-10-23
2013-10-23
2013-08-30
2013-08-06
2013-04-26
2013-03-21
2013-03-19
2013-03-01
2012-10-18
2012-04-27
2012-03-28
2012-02-06
2011-09-08
2011-07-01
2011-05-23
2011-05-09
2011-04-08
2011-01-25
2011-01-05
2010-12-30
2010-11-17
2010-11-15
2010-09-30
2010-08-11
2010-06-22
2010-06-10
2010-05-11
2010-04-22
2010-04-12
2010-03-30
2009-12-16
2009-10-26
2009-10-08
2009-05-20

Kontrahent

RPWiK Sosnowiec
EO03B7 (Rafako)
RZI w Krakowie
PWiK Krasnik
PWiK Konin
Elektrobudowa
Budimex
Wings Properties
EDF
EDF
Enea
MPWiK Krakéw
PIM Czechowice
RPWiK
tZK w tancucie
Mostostal W-wa
MZWiK Nowy Targ
PWiK Gliwice
PR Wieliczka
MPWiK Zywiec
Tauron
ZIM Mikotéw
Tauron
PWiK Dabr. Gérn.
PGNiG
KIW-K
SWS Nowy Sacz
EDF
PGK
WiK Krzeszowice
MPWiK
Aquanet
Gmina Myslenice
Gmina Bolkéw
EDF
WiK
YIT Germany
g. Wilamowice
EDF
g. Czernichéw
Sredzka Woda
g. Radtow

Kontrakt

Przebudowa oczyszczalni $ciekow Radocha Il w Sosnowcu — etap IV

Dostawa/montaz kanatéw spalin, kanatéw powietrza, reaktora SCR oraz zasobnikow wegl.

Rozbudowa i przebudowa bazy paliw w kompleksie wojskowym w NiedZzwiedziu
Modernizacja komunalnej oczyszczalni $ciekdw w Krasniku
Modernizacja oczyszczalni $ciekéw Lewy Brzeg — Etap |
Wykonanie robdt technologicznych przy budowie nowego bloku EC Tychy
Wykonanie instalacji wentylacji/klimatyzacji w nowym budynku Wyd. Chemii UJ
Wykonanie budynku OVO we Wroctawiu
Projekt i budowa instalacji odazotowania spalin w Krakowie
Projekt i budowa instalacji odazotowania spalin we Wroctawiu
Budowa kanatdw spalin i wentylatoréw wspomagajgcych w ramach budowy 10S
Budowa stacji odbioru osaddéw z czyszczenia kanalizacji (Ptaszow)
Modernizacja oczyszczalni $ciekéw w Czechowicach-Dziedzicach
Przebudowa oczyszczalni Sciekdw Radocha Il w Sosnowcu — Etap 11
Rozbudowy i przebudowa oczyszczalni Sciekéw w miejscowosci Wola Dalsza
Wykonanie robét bud. — montazowych w zakresie instalacji wentylacji w Hali Czyzyny
Modernizacja gospodarki wodej i $ciekowej w Nowym Targu
Modernizacja Stacji Uzdatniania Wody tabedy
Budowa ZSZ i Zespotu Szkét im. Brata Alojzego Kosiby w Wieliczce — Etap 11
Instalacja suszenia osadéw
Uktad gospodarki olejowej w ramach odbudowy mocy wytwérczych w ZEC B-B EC1
Budowa kanalizacji sanitarnej i deszczowej oraz przebudowa sieci wodociggowej
Uktad odpopielania zewnetrznego i sorbentu (ZEC Bielsko-Biata EC-1)
Rozbudowa i modernizacja oczyszczalni $ciekéw
Przebudowa budynku B dla potrzeb Gazowni Krakowskiej
Modernizacja oczyszczalni $ciekéw "Podlesie”

Modernizacja i rozbudowa SUW miasto Stary Sacz
Modernizacja wewnetrznego cztonu cieptowniczego - regulacyjnos¢ w Elektrociept. Krk.
Budowa oczyszczalni $ciekdw w Przyszowicach

Modernizacja Centralnej Oczyszczalni Sciekéw w Krzeszowicach

Beztlenowa stabilizacja osadéw z wykorzystaniem biogazu na terenie MOS w Zduriskiej W.

Rozbudowa i modernizacja oczyszczalni $ciekéw w Boréwcu
Budowa oczyszczalni $ciekow
Modernizacja istniejacej oczyszczalni sciekdw w miejscowosci Wolbromek
Budowa instalacji akumulatora ciepta w Elektrocieptowni Krakow
Rozbudowa oczyszczalni sciekéw w Strzegomiu
Montaz instalacji wewnetrznych w obiekcie Airrail Center Frankfurt am Main
Modernizacja i rozbudowa oczyszczalni sciekdw w Pisarzowicach
Budowa instalacji transportu, magazynowania i przerdébki biomasy na terenie EK - IIl etap

Budowa oczyszczalni $ciekéw w Wotowicach - etap |
Modernizacja oczyszczalni $ciekéw w Srodzie Slaskiej

Rozbudowa i przebudowa istniejacej oczyszczalni Sciekéw w miejscowosci Radtow

Wartos¢
netto zlecenia
[min PLN]

15
62
27
31
18
19
17
24
175
76
88
11
44
29
31
20
15
19
17
15
10
21
22
35
15
29
30
10
10
25
14
30
12
10
31
16
20
8
16
8
11
10

Termin
zakoriczenia
2017-11
2018-02
2018-10
2015-11
2015-08
2015-07
2015-06
2016-04
2015-12*
2015-12
2015-06
2014-06
2014-07
2015-03
2014-09
2013-09
2014-12
2014-02
2012-09
2013-09
2013-03
2012-12
2013-08
2013-08
2012-10
2012-09
2011-12
2011-12
2012-12
2012-09
2013-06
2013-01
2011-06
2011-10
2011-12
2012-06
2011-03
2011-09
2010-12
2010-12
2011-09
2010-10

Zrédto: BDM S.A., spotka, *wg komunikatu spétki kontrakt do 2017 roku, jednak Fortum i EdF podaty 2015 rok jako termin ukoriczenia

gfownych prac
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Dom Maklerski BDM S.A.

’
WYNIKI ZA 2Q’16
Wyniki wg segmentéw [min PLN]
3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16
Przychody 1203 1245 79,1 90,3 1175 1286 93,6 1257 1760 170,7 1159 1147 1387 121,8 70,0 80,6
Zysk brutto ze sprzedazy 9,5 18,6 8,8 12,1 13,1 14,7 7,9 12,9 14,9 14,6 11,1 54 11,8 6,5 9,3 10,5
rentowno$¢ 79% 14,9% 11,1% 13,4% 11,2% 11,4% 84%  10,3% 85%  86%  9,6% = 47%  85%  53% 13,3%  13,1%
Zysk na sprzedazy 4,6 12,6 3,6 43 7,5 8,4 2,6 4,2 9,0 7,4 5,0 -1,8 6,2 04 19 3,0
rentowno$¢ 3,8% 102% 45% 4,8% 64% 65% 2,8%  34% 51%  44%  43%  -15% 45% 03%  28% 3,7%
EBIT 4,6 11,0 4,4 4,8 6,6 3,6 3,6 4,3 8,8 -1,7 6,1 -2,2 51 2,1 43 39
rentownos¢ 3,8% 8,8% 5,5% 5,3% 5,6% 2,8% 3,9% 3,4% 5,0% -1,0% 5,3% -1,9% 3,7% 1,7% 6,2% 4,8%
EBITDA 5,2 11,7 4,9 53 72 4,4 43 49 9,5 0,7 6,38 1,4 59 2,8 5,0 46
rentownos¢ 43%  94%  62% 59% 61% 3,4%  45%  3,9%  54% -04% 59% -12% 43% 23% 71% 5,7%
Ustugi budowlane i projektowe  3Q'12  4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16
Przychody 60,1 47,3 255 30,6 499 532 398 71,4 1105 102,3 49,9 52,2 728 39,7 10,2 15,3
Zysk na sprzedazy 0,9 1,2 0,6 1,4 1,2 1,1 0,9 1,1 3,0 1,5 2,7 8,4 0,3 -5,0 2,2 3,1
rentownos¢ 1,5% 2,6% -2,5% 4,4% 2,3% 2,0% 2,2% 1,5% 2,7% 1,5% -5,4%  -16,2% -0,4% -125%  -21,8% -20,5%
Deweloperka 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15  1Q'16 2Q'16
Przychody 9,6 29,2 9,1 7,2 14,1 169 105 7,0 11,0 73 19,1 12,4 10,4 14,7 15,8 9,8
Zysk na sprzedazy 1,2 9,3 2,1 0,9 3,9 52 2,4 1,3 2,8 15 6,1 4,1 31 2,9 2,4 0,7
rentownos¢ 12,6% 31,8% 22,9% 12,0% 27,8% 30,9% 22,6% 19,2%  250% 20,1% 31,8% 33,2% 29,8% 19,7% 152% 6,9%
Rynek niemiecki 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16
Przychody 19,2 20,4 183 17,6 180 181 12,3 24,2 45 38,1 17,8 19,1 21,0 221 18,4 19,3
Zysk na sprzedazy 0,8 0,5 1,4 0,7 0,8 08 0,7 1,3 04 2,2 1,2 15 1,3 0,8 14 17
rentowno$¢ 39%  2,6%  76% 41% 44% 44% 53%  54%  85%  59%  7,0%  78% 61%  34%  7,6% 8,9%
Frapol 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16
Przychody 25,6 28,6 21,3 290 264 32,7 280 22,7 49,3 22,3 26,6 29,7 33,9 395 22,8 34,5
2Zysk na sprzedazy 1,7 2,8 1,1 1,7 1,3 1,7 0,2 0,6 34 2,4 0,7 1,6 25 2,0 0,2 31
rentownosé 66% 98% 50% 57% 49% 52% 08% 26% 68% 107% 2,6% 53% 74% 51% 11%  91%
Pozostate 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13 4Q'13 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16
Przychody 58 11 49 60 91 77 30 05 07 06 2,6 13 07 5,7 2,7 18
2ysk na sprzedazy 0,1 1,2 04  -03 03 0,4 -1,5 0,1 0,6 0,2 03 0,5 03 03 0,1 0,5
rentownosé 12% 1123% -75% -49% 35% -47% -515% -145% -77,1% -351% -133% -387% -419% -58%  36%  30,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Woyniki skonsolidowane za 2Q’2016 [mIn PLN]
2Q'15 2Q'16 zmianar/r 2Q'16 PBDM* odchyl. 1H'15 1H'16 zmianar/r
Przychody 114,7 80,6 -29,7% 73,9 9,1% 230,6  150,6 -34,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 54 10,5 93,9% 9,1 15,9% 16,5 19,8 20,1%
Zysk na sprzedazy -1,8 3,0 - 2,2 36,2% 32 4,9 51,7%
EBITDA -14 4,6 - 2,8 61,2% 54 9,5 76,7%
EBIT 2,2 39 - 2,0 90,9% 39 82 111,7%
Zysk (strata) brutto 23 4,2 - 2,0 104,2% 40 85 113,0%
Zysk (strata) netto -1,7 11 - 1,4 -22,2% 24 4,0 65,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 4,7%  13,1% 12,3% 72%  13,2%
Marza EBITDA 12% 5% 3,8% 23%  63%
Marza EBIT 19%  4,8% 2,7% 17%  548%
Marza zysku netto -1,4%  1,3% 1,8% 1,0% 2,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *prognoza z Prognoz kwartalnych na 2Q’16
Wyniki 2Q’16 okazaty sie lepsze niz zaktadalismy, gtéwnie ze wzgledu ma dobry rezultat spétki zaleznej Frapol
oraz rynek niemiecki (podwykonawstwo). Negatywnie na wynik netto wptyneta jedynie wysoka efektywna
stopa podatkowa (wg naszych szacunkow wtasnie we Frapolu). Na poziomie skonsolidowanym Instal pokazat
dodatnie saldo na pozostatej dziatalnosci operacyjnej na +0,9 min PLN. Spadek przychodéw
skonsolidowanych r/r podyktowany jest ograniczeniem portfela segmentu budowlanego (przychody spadty
z 52 mIn PLN na 15 min PLN, zaktadamy lekkie odbicie w 2H’16), ktéry niestety pokazat jeszcze straty
(zaktadamy, ze w 2H’16 nie beda sie juz znaczace). Dos¢ staby wynik miat segment deweloperski (duza
konkurencja cenowa w Krakowie, zaktadamy, ze byt to jednorazowy kwartat ze stabg marzg i w 2H’16 powrdci
ona do poziomu z 1Q'16, czyli ok 15%).
INSTAL KRAKOW
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Gotdwka netto po 2Q’16 wynosita blisko 6 min PLN (w 3Q’16 wyptacono 1,8 min PLN dywidendy). Wartos¢
zapasow jednostkowych: 96 min PLN (przede wszystkim ukonczone i realizowane projekty deweloperskie).
Nieruchomosci inwestycyjne: 60 min PLN.

Segment deweloperski

Obecny bank ziemi spotki (warto$é nieruchomosci inwestycyjnych to 60,0 min PLN po 2Q’16) zostat
zbudowany gtéwnie w latach 2010-2014 (a wiec juz po zatamaniu sie rynku po hossie 2004-07 — w tym okresie
Srednie ceny mkw gruntu pod mieszkania na Podgdrzu wzrosty z 300 PLN do 1200 PLN, by pdzniej szybko
zatamac sie o co najmniej potowe).

Szacujemy, ze w 3Q’16 spodtka sprzedata notarialnie ok. 50-60 mieszkan (okoto 50 z projektu Sottysowska |
oraz kilka resztowek z inwestycji Nowy Przewdz 32B). Po 3Q’16 Instal ma jeszcze w sprzedazy okoto 70
ukonczonych mieszkan w inwestycji Sottysowka | (lokalizacja: Czyzyny). Il etap osiedla (cztery budynki)
zostanie ukonczony na przetomie 2016/17 (zaktadamy, ze cze$¢ budynkéw bedzie juz przekazywana do
uzytkowania pod koniec 4Q’16). Spétka podpisata juz takze umowe z generalnym wykonawca na kolejne 5
budynkéw w inwestycji Nowy Przewdz, ktdre majg zosta¢ ukonczone na poczatku 2018 roku. Dziatalnosé
deweloperska spotki historycznie charakteryzowata sie wysoka rentownosciag na tle branzy, w czym zastuga
naszym zdaniem korzystnie zakupywanych dotychczas gruntéw. Biezgcy rok przynidst na tym polu jednak
widoczng erozje, ktdra wigzemy m.in. z pojawieniem sie mocnej konkurencji w postaci Budimexu, ktéry
zaoferowat klientom mieszkania w bardzo okazyjnych cenach. Zaktadamy przy tym jednak, ze spadek marzy
Intalu w 2Q’16 <10% byt jednorazowy, i w 2H’16 powrdci ona w okolice odnotowane w 1Q’16, czyli ok. 15%.
W dtuzszym horyzoncie czasowym, przyjmujemy w modelu spadek rentownosci segmentu deweloperskiego
do poziomoéw srednich w branzy (okoto 10%).

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
deweloperdéw, co w szczytowym momencie oznaczato ponad 2-letni okres sprzedazy). Obecnie (po 2Q’16)
roczna sprzedaz wynosi juz blisko 12 tys mieszkan (przy ofercie na poziomie 10 tys). Ceny transakcyjne w
ostatnich kwartatach, po dotku na przetomie 2014/15 (agresywna cenowo oferta Budimexu), wyraznie odbity.

Na krakowskim rynku nieruchomosci z gietdowych deweloperéw w segmencie mieszkaniowym dziatajg Atal,
Echo czy Budimex. Biorgc pod uwage rynek pracy, Krakéw, poza Warszawa, jest m.in. najwiekszym centrum
lokalizacji najemcow z sektora BPO/SSC w Polsce. Miasto jest takze bardzo silnym osrodkiem akademickim.
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).

Cena transakcyjna vs ofertowa na rynku pierwotnym [PLN/mkw] Mieszkania w ofercie oraz sprzedaz (4Q narastajaco) na rynku pierwotnym
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W Sprzedaz 4Q (Krakéw) m Oferta na koniec Q (Krakow)
Zrédto: BDM S.A., NBP, 7miast: Gdarisk, Gdynia, t6dz, Krakéw, Poznari,
Warszawa, Wroctaw Zrédto: BDM S.A., REAS
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Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]
2013 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 2014 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 2015 1Q'16 2Q'16 3Q'16P 4Q'16P 2016P
Przychody ze sprzedazy 415,5 93,6 125,7 176,0 170,7 566,0 1159 114,7 138,7 121,7 491,1 70,0 80,6 94,5 92,0 337,1
ustugi budowlane i projektowe 159,1 39,8 71,4 110,5 102,3 3240 49,9 52,2 72,8 39,7 214,6 10,2 15,3 24,8 26,6 76,8
deweloperka 47,3 10,5 7,0 11,0 73 35,9 19,1 12,4 10,4 14,7 56,5 15,8 9,8 11,9 8,5 46,0
rynek niemiecki 72,0 12,3 24,2 4,5 38,1 79,1 17,8 19,1 21,0 22,1 80,0 18,4 19,3 21,0 21,3 80,0
Frapol 109,4 28,0 22,7 49,3 22,3 122,3 26,6 29,7 339 39,5 129,6 22,8 34,5 35,5 34,2 127,0
pozostate 27,7 3,0 0,5 0,7 0,6 4,8 2,6 1,3 0,7 57 10,3 2,7 1,8 1,3 1,4 72
EBITDA 21,9 4,3 4,9 9,5 -0,7 17,9 6,8 -1,4 5,9 2,8 14,1 5,0 4,6 5,5 4,8 19,9
EBIT* 19,3 3,6 4,3 8,8 -1,7 15,0 6,1 -2,2 51 2,1 11,1 4,3 3,9 4,8 4,0 16,9
ustugi budowlane i projektowe 04 1,9 04 3,0 -6,3 -1,0 -1,5 -8,6 -0,7 -4,5 -15,3 -0,9 -3,1 -0,3 0,0 -4,4
deweloperka 12,5 2,6 1,3 2,6 1,2 7,6 6,0 39 3,0 4,3 17,2 29 1,0 1,8 13 7,0
rynek niemiecki 34 06 1,1 04 22 43 1,2 1,5 1,0 1,0 4.8 1,4 1,8 1,5 1,0 5,7
Frapol 42 04 01 32 12 49 09 12 2,0 17 58 07 35 19 18 8,0
pozostate -1,1 -1,8 1,4 -0,4 0,0 -0,9 -0,6 -0,2 -0,2 -0,4 -1,4 0,2 0,7 -0,1 -0,1 0,6
2ysk (strata) brutto 194 42 43 838 418 155 63 23 52 1,8 11,0 43 42 4.8 3,9 17,2
Zysk (strata) netto 13,4 3,4 31 6,3 -3,0 9,8 4,0 -1,7 2,9 31 8,4 2,9 1,1 3,6 2,8 10,3
Marza EBITDA 5,3% 4,5% 3,9% 5,4% -0,4% 3,2% 5,9% -1,2% 4,3% 2,3% 2,9% 7,1% 5,7% 5,9% 5,2% 5,9%
Marza EBIT 4,6% 3,9% 3,4% 5,0% -1,0% 2,6% 5,3% -1,9% 3,7% 1,7% 2,3% 6,2% 4,8% 5,1% 4,3% 5,0%
Marza zysku netto 3,2% 3,6% 2,5% 3,6% -1,8% 1,7% 3,5% -1,4% 2,1% 2,5% 1,7% 4,2% 1,3% 3,8% 3,0% 3,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, *uwzglednia saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (szacunkowo)
Po bardzo stabym 2015 roku, kiedy na wynikach zawazyty stabe kontrakty energetyczne, obecny rok to czas
wychodzenia przez Instal Krakdw na prostg. Nie obywa bez turbulencji, m.in. pojawity sie jeszcze dodatkowe
straty w segmencie budowlanym (przy tak duzej skali strat nie wykluczalibysmy, ze spétka bedzie sie jeszcze
skutecznie ubiega¢ o uznanie poniesionych dodatkowych kosztow przy realizacji zlecern — w naszym modelu
nie uwzgledniamy takiego scenariusza, jednak nie mozna go przekresla¢) oraz spadta ksiegowa marza w
dziatalnosci deweloperskiej. Jednak $ciezka wynikowa w 1H’16 byta juz pozytywna, zysk netto wzrést z 2,4
min PLN do 4,0 min PLN (sp6tce nieco pomogto dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej, ale tez z
drugiej strony pojawita sie wysoka efektywna stopa podatku dochodowego). Spodziewamy sie, ze w 2H’16
pozytywna tendencja w wynikach zostanie podtrzymana. Utrzymujemy nasze zatozenia, ze w 2016 roku Instal
wypracuje ponad 10 min PLN na poziomie skonsolidowanego zysku netto.
Przy poréwnywaniu prognoz wynikéw kwartalnych r/r w 3Q'16 i 4Q’16 warto pamietaé o nieco zaburzonej
poréwnywalnosci, m.in. bardzo wysoka baza na marzy w deweloperce w 3Q’15 czy ,ujemny” ksiegowy
podatek w 4Q’15. Do$¢ ostroznie podchodzimy w naszych prognozach do przekazan mieszkan w 4Q’16 —
inwestycja Sottysowska Il bedzie koriczona na przetomie roku —w naszych zatozeniach uwzgledniamy gtéwnie
przekazania z Sottysowskiej I.
W komentarzu do raportu zarzad zakfada, ze podpisane nowe kontrakty budowlane w najblizszych dwdch
kwartatach przetozg sie na poprawe ujemnego wyniku segmentu budowlanego z 1H’16. Toczace sie
oraz pojawiajgce sie w ostatnim czasie postepowania przetargowe (w sektorze wodno—$ciekowym
i energetycznym), w ocenie zarzagdu mogg wptynaé na polepszenie wynikéw segmentu, poczawszy od 2017
roku. W naszej ocenie pozyskany w 1H’16 kontrakt na podwykonawstwo w Jaworznie (62 min PLN w
konsorcjum) ma w naszej ocenie gtdéwnie pozwoli¢ na pokrycie kosztow statych segmentu. Zwracamy uwage,
ze zarzad prognozuje dobrg sprzedaz mieszkann w kolejnych kwartatach (m.in. ze wzgledu na rozpoczecie
sprzedazy Il etapu osiedla Sottysowska).
Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniej rekomendacji* [min PLN]
2016 2016 zmiana 2017 2017 zmiana 2018 2018 zmiana
poprzednio  aktualnie poprzednio aktualnie poprzednio  aktualnie
Przychody 308,1 337,01 9,4% 320,0 3328 4,0% 329,8 3354 1,7%
EBITDA 17,2 199  155% 19,0 19,0 0,0% 18,2 18,6 2,4%
EBIT 14,0 16,9 20,9% 15,7 15,9 1,4% 14,9 15,4 3,6%
Zysk (strata) netto 10,5 10,3 -1,6% 12,0 11,9 -0,6% 11,6 11,8 1,6%
Gotdwka netto 28,0 20,6 -26,3% 36,7 31,1 -15,4% 45,0 40,4 -10,3%
Marza EBITDA 5,6% 5,9% 5,9% 5,7% 5,5% 5,6%
Marza EBIT 4,5% 5,0% 4,9% 4,8% 4,5% 4,6%
Marza zysku netto 3,4% 3,1% 3,8% 3,6% 3,5% 3,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * z 16/05/2016
Biorgc pod uwage wyniki 1H’16, nieco podwyzszamy nasze wczesniejsze prognozy na poziomie przychoddéw
oraz EBIT (pozytywny wptyw Frapolu, rynku niemieckiego oraz dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci
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operacyjnej, rekompensujg stabsze od oczekiwan wyniki budownictwa w Polsce oraz segmentu
deweloperskiego). Pozostawienie na praktycznie niezmienionym poziomie zysku netto, wynika z wysokiej
efektywnej stopy podatkowej w 1H’16.

W dtugim terminie konserwatywnie nadal przyjmujemy lekkag tendencje znizkowa rezultatéw (m.in. spadek
rentownosci segmentu deweloperskiego do poziomoéw srednich w branzy czy obnizenie w dtuzszym terminie
obecnej marzy na dziatalnosci w Niemczech).

Struktura przychodéw i marza EBITDA [min PLN]

Struktura wyniku na sprzedazy [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka Zrédto: BDM S.A., spotka
Struktura prognozowanych wynikéw spétki w podziale na segmenty [min PLN]
Wyniki spétki 2011 2012 2013 2014 2015  2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 402,6 430,7 415,5 566,0 491,1 3371 332,8 3354 3380 3353 332,7 3330 3333 3337 3340
zmiana r/r 40,7% 7,0% -3,5% 36,2% -13,2% -31,4% -1,3% 0,8% 08% -08% -0,8% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 49,8 48,6 48,8 50,3 34,8 40,6 43,1 43,1 431 42,7 424 424 425 426 426
rentowno$¢ 12,4%  11,3% 11,7%  8,9% 71%  12,1% 13,0% 12,9% 12,8% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,8% 12,8%
Zysk na sprzedazy 30,8 25,9 23,7 23,3 9,9 13,9 16,1 156 151 148 144 142 140 13,8 13,7
rentownos¢ 7,7% 6,0% 5,7% 4,1% 2,0% 4,1% 4,8% 4,7% 4,5% 4,4% 4,3% 4,3% 4,2% 4,2% 4,1%
EBIT 26,0 23,3 19,3 15,0 11,1 16,9 15,9 154 149 146 143 141 139 13,7 13,5
rentowno$¢ 6,5% 54%  4,6% 2,6% 23%  50% 48% 46% 44% 44% 43%  42%  42%  41%  40%
EBITDA 28,4 25,7 21,9 17,9 14,1 19,9 190 186 183 180 178 176 175 17,4 17,2
rentowno$¢ 7,0% 60%  53% 3,2% 29%  59% 57% 56% 54% 54% 53% 53% 53% 52% 52%
Ustugi budowlane i projektowe 2011 2012 2013 2014 2015  2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 175,6 199,6 159,1 324,0 214,6 76,8 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0
zmiana r/r 59,3% 13,7% -20,3% 103,6% -33,8% -64,2% -8,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk na sprzedazy 1,5 3,8 2,9 6,5 -16,4 5,6 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rentownos¢ 0,8% 1,9% 1,8% 2,0% -7,7% -7,3% -1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Deweloperka 2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 79,6 56,2 47,3 35,9 56,5 46,0 46,0 460 460 460 460 460 460 460 46,0
zmiana r/r 22,3% -29,4% -159% -24,1% 57,6% -186% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 0,0%
2Zysk na sprzedazy 23,0 13,9 12,1 8,0 16,2 6,2 55 51 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7
rentowno$¢ 28,9%  24,7%  255%  22,2%  28,6% 13,5% 12,0% 11,1% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Rynek niemiecki 2011 2012 2013 2014 2015  2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 65,4 70,8 72,0 79,1 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0
zmiana r/r -13,3% 8,3% 1,6% 9,8% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk na sprzedazy 33 3,2 3,7 4,6 4.8 56 4.8 4,0 39 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5 3,4
rentownos¢ 5,1% 4,5% 5,2% 5,8% 6,0% 7,0% 6,0% 5,0% 4,9% 4,8% 4,7% 4,6% 4,5% 4,4% 4,3%
Frapol 2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 64,6 90,7  109,4 1223 1296 1270 1296 1322 1348 132,01 1295 1298 130,10 1304 1308
zmiana r/r 130,6% 40,5% 20,5% 11,8%  60%  -20% 2,0% 20% 20% -20% -20% 03% 02% 03% 02%
Zysk na sprzedazy 2,6 6,2 57 6,6 6,8 7,3 6,5 6,5 6,5 6,2 6,0 58 5,7 5,6 5,5
rentowno$¢ 4,1% 68%  52% 5,4% 53%  58% 50% 49% 48% 47% 46% 45% 44% 43%  42%
Pozostate 2011 2012 2013 2014 2015  2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 17,4 13,2 27,7 4.8 10,3 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 72 7,2 7,2 72 7,2
zmiana r/r 133,3% -23,8% 109,4% -82,6% 113,4% -30,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk na sprzedazy 0,4 -1,2 0,7 2,4 -1,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
rentownos¢ 2,2% -9,1% -2,6% -49,5%  -14,3% 5,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, zysk na sprzedazy = oczyszczony EBIT (bez salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej)
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DANE FINANSOWE

Bilans [mIn PLN] 2014 2015  2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024pP 2025P
Aktywa trwate 106,6 111,8  116,1 117,3 118,3 119,2 120,0 120,6 121,0 121,4 121,7 121,9
Wartosci niematerialne i prawne 6,3 6,4 6,2 6,1 59 58 57 5,6 5,5 5,5 5,4 53
Rzeczowe aktywa trwate 37,7 38,3 39,9 41,3 42,4 43,4 44,3 44,9 45,5 45,9 46,3 46,6
Nieruchomosci inwestycyjne 53,7 57,2 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Pozostate aktywa trwate 8,9 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Aktywa obrotowe 293,9 217,5 194,3 198,0 203,1 213,1 221,8 230,3 239,3 247,8 256,2 264,7
Zapasy 79,9 84,8 83,1 83,2 83,3 83,5 83,3 83,2 83,2 83,2 83,2 83,2
Naleznosci krétkoterminowe 168,9 88,3 79,6 78,2 78,9 79,6 78,9 78,2 78,3 78,4 78,5 78,5
Inwestycje krétkoterminowe 44,3 43,9 31,2 36,1 40,4 49,5 59,1 68,4 77,4 85,7 94,1 102,5
- $rodki pienigzne 40,2 43,9 31,2 36,1 40,4 49,5 59,1 68,4 77,4 85,7 94,1 102,5
- pozostate aktywa finansowe 4,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa obrotowe 0,8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Aktywa razem 400,5 329,3 3104 315,4 321,4 332,3 341,8 350,8 360,4 369,1 377,9 386,7
Kapitat (fundusz) wtasny 196,4 2044 2129 223,0 232,6 242,0 250,9 259,5 268,0 275,8 283,6 291,4
Kapitat mniejszosci 58 6,8 8,0 9,1 10,2 11,2 12,3 13,2 14,2 15,1 16,0 16,9
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 198,3 118,1 89,5 83,2 78,6 79,1 78,6 78,1 78,2 78,2 78,3 78,4
Rezerwy na zobowiazania 21,3 14,8 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3
Zobowigzania dtugoterminowe 6,0 52 52 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- w tym zobowigzania oprocentowane 6,0 5,2 5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 162,2 93,2 65,1 64,0 59,4 59,9 59,4 58,9 59,0 59,1 59,1 59,2
- w tym zobowigzania oprocentowane 20,8 10,6 5,4 51 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 400,5 329,3 310,4 315,4 321,4 332,3 341,8 350,8 360,4 369,1 377,9 386,7
Rachunek zyskéw i strat [mIn PLN] 2014 2015  2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023pP 2024pP 2025P
Przychody netto ze sprzedazy 566,0 491,1 337,1 332,8 335,4 338,0 335,3 332,7 333,0 333,3 333,7 334,0
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 515,7 456,3 296,4 289,7 292,3 294,9 292,6 290,3 290,6 290,8 291,1 291,3
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 50,3 34,8 40,6 43,1 43,1 43,1 42,7 42,4 42,4 42,5 42,6 42,6
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 27,1 24,9 26,7 27,1 27,5 28,0 28,0 27,9 28,2 28,4 28,7 29,0
Zysk (strata) na sprzedazy 23,3 9,9 13,9 16,1 15,6 15,1 14,8 14,4 14,2 14,0 13,8 13,7
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -8,3 1,2 3,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EBITDA 17,9 14,1 19,9 19,0 18,6 18,3 18,0 17,8 17,6 17,5 17,4 17,2
EBIT 15,0 11,1 16,9 15,9 15,4 14,9 14,6 14,3 14,1 13,9 13,7 13,5
Saldo dziatalnosci finansowej 0,5 -0,1 0,3 0,1 0,4 0,7 0,9 1,0 1,2 1,4 1,6 1,7
Zysk (strata) brutto 15,5 11,0 17,2 16,0 15,9 15,6 15,5 15,3 15,3 15,3 15,2 15,2
Zysk (strata) netto mniejszosci 0,9 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
Zysk (strata) netto* 9,8 8,4 10,3 11,9 11,8 11,6 11,5 11,4 11,4 11,4 11,4 11,4

*przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej

CF [min PLN] 2014 2015  2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -21,3 17,0 1,3 16,3 15,1 14,8 15,3 15,1 14,5 14,4 14,3 14,1
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3,0 -1,0 -6,5 -3,7 -3,5 -3,4 -3,1 -2,8 -2,6 -2,4 -2,2 -2,1
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 12,1 -12,3 -7,5 -7,6 -7,4 -2,2 -2,5 -2,9 -2,9 -3,6 -3,6 -3,6
Przeptywy pienigzne netto -12,3 3,7 -12,7 4,9 4,2 9,2 9,6 9,3 9,0 8,3 8,4 8,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 52,5 40,2 43,9 31,2 36,1 40,4 49,5 59,1 68,4 77,4 85,7 94,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 40,2 43,9 31,2 36,1 40,4 49,5 59,1 68,4 77,4 85,7 94,1 102,5
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024p 2025P
Przychody zmiana r/r -13,2% -31,4% -1,3% 0,8% 0,8% -0,8% -0,8% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
EBITDA zmiana r/r -21,4% 40,8% -4,4% -1,9% -2,0% -1,3% -1,4% -0,7% -0,8% -0,8% -0,9%
EBIT zmiana r/r -26,0% 52,7% -6,0% -3,1% -3,2% -2,3% -2,3% -1,4% -1,4% -1,4% -1,4%
Zysk netto zmiana r/r -14,1% 23,0% 15,4% -1,2% -1,7% -0,7% -0,6% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Marza brutto na sprzedazy 7,1% 12,1% 13,0% 12,9% 12,8% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,8% 12,8%
Marza EBITDA 2,9% 5,9% 5,7% 5,6% 5,4% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3% 5,2% 52%
Marza EBIT 2,3% 5,0% 4,8% 4,6% 4,4% 4,4% 4,3% 4,2% 4,2% 4,1% 4,0%
Marza brutto 2,2% 5,1% 4,8% 4,7% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Marza netto 1,7% 3,1% 3,6% 3,5% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4% 3,4%
COGS / przychody 92,9% 87,9% 87,0% 87,1% 87,2% 87,3% 87,3% 87,3% 87,3% 87,2% 87,2%
SG&A / przychody 5,1% 7,9% 8,1% 8,2% 8,3% 8,3% 8,4% 8,5% 8,5% 8,6% 8,7%
SG&A / COGS 5,5% 9,0% 9,3% 9,4% 9,5% 9,6% 9,6% 9,7% 9,8% 9,9% 9,9%
ROE 4,1% 4,9% 5,3% 5,1% 4,8% 4,6% 4,4% 4,3% 4,1% 4,0% 3,9%
ROA 2,6% 3,3% 3,8% 3,7% 3,5% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1% 3,0% 3,0%
Dtug 15,8 10,6 51 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 4,8% 3,4% 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
D/E 5,0% 3,5% 1,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Odsetki / EBIT -0,5% 1,8% 0,8% 2,8% 4,4% 5,8% 7,3% 8,7% 10,1% 11,4% 12,8%
Dtug / kapitat wasny 7,7% 5,0% 2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dtug netto -28,2 -20,6 31,1 -40,4 -49,5 -59,1 -68,4 77,4 -85,7 -94,1 -102,5
Dtug netto / kapitat wtasny -13,8% -9,7% -13,9% -17,4% -20,5% -23,6% -26,4% -28,9% -31,1% -33,2% -35,2%
Dtug netto / EBITDA -2,0 -1,0 -1,6 2,2 2,7 -33 3,9 -4,4 -4,9 54 6,0
Dtug netto / EBIT -2,5 -1,2 -2,0 -2,6 -3,3 -4,0 -4,8 -5,5 -6,2 -6,9 -7,6
EV 63,8 71,4 61,0 51,7 42,5 32,9 23,6 14,6 63 2,1 -10,5
Dtug / EV 24,7% 14,8% 8,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 1,2% 2,1% 1,3% 1,3% 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
CAPEX / Amortyzacja 192,5% 244,9% 140,5% 130,9% 127,5% 121,8% 116,1% 113,0% 110,3% 107,9% 106,7%
Amortyzacja / Przychody 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Zmiana KO / Przychody -2,1% 3,3% -0,2% 0,1% 0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 13,6% -7,1% 13,1% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4%
Wskazniki rynkowe 2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
MC/S* 0,2 0,3 0,3 03 03 0,3 03 0,3 0,3 03 0,3
P/E* 11,0 8,9 7,7 7,8 7,9 8,0 8,1 8,0 8,0 8,0 8,1
P/BV* 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
P/CE* 8,1 6,9 6,1 6,1 6,2 6,2 6,2 6,1 6,1 6,1 6,1
EV/EBITDA* 45 3,6 3,2 2,8 23 18 13 0,8 04 0,1 0,6
EV/EBIT* 58 4,2 38 33 2,8 2,3 1,7 1,0 0,5 -0,2 -0,8
EV/S* 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
BVPS 28,1 29,2 30,6 31,9 33,2 34,4 35,6 36,8 37,9 38,9 40,0
EPS 1,2 1,4 16 16 16 16 16 1,6 1,6 16 1,6
CEPS 1,6 1,8 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1
FCFPS 16 1,6 15 15 15 15 15 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS 0,00 0,25 0,25 0,30 0,30 0,35 0,40 0,40 0,50 0,50 0,50
Payout ratio 0,0% 21,7% 17,6% 18,3% 18,6% 22,0% 25,3% 25,5% 31,9% 31,8% 31,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 12,63 PLN
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WYDZIAL 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

bd®

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

chemia, przemyst drzewny

Adrian Gérniak

tel. (032) 20-81-438
e-mail: gorniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Marek Jurzec

Makler Papieréw Wartos$ciowych
tel. (032) 20-81-435

e-mail: jurzec@bdm.pl

IT

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie dozzroawa re‘:((z)‘:‘:\zei(jir;i(?ja cezzpétz)i:roi\a;va pudbzliiichi pgtj)t?lizli(r;iji kurs wiG
Kupuj 19,9 Kupuj 19,1 29.09.2016 09:39 CEST 12,6 47 644
Kupuj 19,1 Kupuj 18,6 16.05.2016 11,9 46 064
Kupuj 18,6 Kupuj 22,9 19.10.2015 11,3 51475
Kupuj 22,9 - - 5.08.2014 16,0 50807
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 3Q’16:

Kupuj 7 44%

Akumuluj 5 31%

Trzymaj 1 6%

Redukuj 3 19%

Sprzedaj 0 0%
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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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

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 wrazliwosé 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 przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg 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 sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

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 warto$ciowy 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 si¢ 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
spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

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

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

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych,
ich emitentdw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r., nr 206, poz. 1715, dalej: Rozporzadzenie).

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu Swiadczenia ustug maklerskich
przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie usfug maklerskich dla klientéw, ktdrych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy
wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. 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.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulegaé¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikow, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywnga stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiagnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 29.09.2016 roku, 09:39 CEST, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od
dnia 04.10.2016 roku. Data sporzadzenia raportu jest data jego udostepnienia klientom BDM. Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie og6lnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne.
Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty
okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzona przez BDM bez uzgodnien 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 sie sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg 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 dzieri sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze
opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. 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 i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw 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, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sg
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz zgodnie z wymogami §13.1 Rozporzadzenia.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzier 29.09.2016 roku:

. BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.

. Emitent instrumentdw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.

. Osoba przygotowujaca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwiazana, o ktérej
mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

. BDM i podmioty z nim powiazane nie pozostajg strong umowy z emitentem instrumentéw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendacji.

. BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczgcych oferowania instrumentéw finansowych emitenta w obrocie
pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspétorganizujacego oferte publiczng
instrumentdw finansowych emitenta.

. BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.

. BDM i podmioty z nim powiazane nie petnia funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.

. W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych w
sprawie $wiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

. BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

- Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istnieja inne istotne powigzania

wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktorych mowa w
Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U.
2005.206.1715.), ktére bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog Rozdziatu 3 Rozporzadzenia na temat ujawniania konfliktu interesu jest szeroki
i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor
powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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