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Po dobrych wynikach Introlu w 2Q’10 spodziewamy sie wyraznej poprawy takze
w 2H’10. Szacujemy, ze w catym 2010 roku przychody i wynik EBITDA wzrosng
odpowiednio do 235 min PLN (+39,5% r/r) i 22,1 min PLN (+34,8% r/r). W 3Q’10
spodziewamy sie wypracowania przez spotke zysku na poziomie EBITDA
w wysokosci 6,5 min PLN, a w 4Q’10 6,7 min PLN. Atrakcyjnie wygladaja takie
obecne mnozniki rynkowe spétki: EV/EBITDA’10 oraz EV/EBITDA’11, ktére
wynoszg odpowiednio 7,3x oraz 6,5x, co stanowi 19,1% i 19,4% dyskonto do
mediany poréwnywanych spétek. Dlatego biorac pod uwage coraz lepsze
wyniki spotki oraz dobre perspektywy na kolejne lata zdecydowali$my sie
wznowi¢ wydawanie rekomendacji dla Introlu od zalecenia Akumuluj,
wyznaczajac cene docelowa na poziomie 7,80 PLN/akcje.

Wozrost dynamiki w catym sektorze budownictwa w 2009 roku o 3,7% w stosunku do
2008 to zastuga realizacji duzych inwestycji infrastrukturalnych, ktére zostaty
sfinansowane z budzetéw samorzaddw i panstwa. Prognozujemy, ze w 2010 roku
dynamika wzrostu bedzie zblizona do ubiegtorocznej. Zaktadamy, ze przy utrzymaniu
sie ozywienia gospodarczego, do jeszcze mocniejszej poprawy  sytuacji
w budownictwie kubaturowym dojdzie w 2H’10/2011 (Introl sfinalizuje wigkszos¢
tegorocznych kontraktéw w 3-4Q’10). Szacujemy, ze powr6t do dwucyfrowego
wzrostu dynamiki budowlano-montazowej powinien nastgpi¢ w 2011 roku (natozenie
sie realizacji gtéwnych inwestycji infrastrukturalnych zwigzanych bezposrednio lub
posrednio z Euro 2012 oraz odbicia w budownictwie kubaturowym). W naszej ocenie
najwiekszymi beneficjentami tej sytuacji powinny by¢: restrukturyzowana spétka PWP
(urzadzenia ochrony srodowiska) oraz spotki Prozap (systemy automatyki) i Introbat
(systemy AKPiA), w ktdrych spodziewamy sie dwucyfrowego wzrostu sprzedazy.

Zwracamy takze uwage, ze Introl po okresie wzmozonych inwestycji w gospodarke
wodno-$ciekowg bedzie istotnie uczestniczyt w przedsiewzieciach majacych na celu
zagospodarowanie odpaddéw Sciekowych. Zgodnie z prognozg zawartg w ,Krajowym
Planie Gospodarki Odpadami 2010”, spodziewamy sie, ze w Polsce na przestrzeni lat
2010-2018 liczba produkowanych odpadéw komunalnych zwiekszy sie o ponad 113%
do poziomu 2,3 min Mg. W tym kontekscie oczekujemy systematycznego przyrostu
masy osadow $ciekowych, co wynika¢ bedzie przede wszystkim ze i) zwigkszania liczby
oczyszczalni Sciekow w Polsce, ii) z wprowadzania wielostopniowych uktadéw
oczyszczania $ciekow (biologiczne oczyszczanie sciekdw, usuwanie biogendw) oraz iii)
ze wzrostu efektywnosci oczyszczania Sciekéw w oczyszczalniach juz istniejacych.
Zwiekszeniu ilosci produkcji odpadéw komunalnych bedzie towarzyszy¢ wzrost
naktadéw na ich zagospodarowanie. W naszej ocenie, po okresie wzmozonych
inwestycji w gospodarke wodno-kanalizacyjng, Introl bedzie znaczaco partycypowat w
kontraktach dotyczacych gospodarki osadami $ciekowymi (budowa biogazowni) oraz
odpadami komunalnymi (suszarnie, spalarnie).

2009 2010P 2011P 2012pP 2013p 2014p
Przychody [min PLN] 168,4 235,0 261,0 265,7 270,6 2758
EBITDA [min PLN] 16,4 22,1 23,6 24,8 25,4 25,9
EBIT [mlin PLN] 11,9 17,4 18,9 20,1 20,8 21,2
Zysk netto [mln PLN] 10,6 13,2 15,1 16,5 17,4 17,9
p/BV 1,7 16 1,5 1,4 1,3 1,2
p/E 17,6 14,1 12,4 11,3 10,7 10,4
EV/EBITDA 10,0 7,2 6,5 59 5,4 5,0
EV/EBIT 13,8 9,2 8,2 73 6,6 6,1
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Woycena DCF [PLN] 7,8
Wycena poréwnawcza [PLN] 7,8
Wycena koricowa [PLN] 7,8
Potencjat do wzrostu / spadku 13,2%
Koszt kapitatu 10,1%
Cena rynkowa [PLN] 6,9
Kapitalizacja [mIn PLN] 186,5
llos¢ akcji [mln szt.] 26,6
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 7,9
Cena minimalna za 6 mc [PLN 5,5
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Stopa zwrotu za 9 mc 36,6%
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny dokonaliSmy w oparciu o metode zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF). Oceniajac
wartos¢ spotki wykorzystalismy takze metode poréwnawczg do zblizonych profilem dziatalnosci spétek.

Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach na lata 2010-2012 data wartos¢ 1 akcji spotki na
poziomie 7,8 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2010-2019 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
7,8 PLN . Wycena koricowa jest $rednig arytmetyczng z tych metod i wynosi 7,8 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 50% 7,8
Wycena 1 akcji metodg poréwnawcza [PLN] 50% 7,8
Ostateczna wycena 1 akgji [PLN] 7,8

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Istotnym segmentem uzyskiwanych przez Introl przychoddw jest sektor wodno-kanalizacyjny, obejmujgcy
inwestycje w modernizacje oraz budowe nowej infrastruktury, a takie zagospodarowanie osaddw
i Sciekdbw. Wedtug raportowanych przez spétke informacji biezgcych, obecny backlog w tym segmencie
wynosi 40,4 min PLN, a wiec ok. 25% przychoddw osiggnietych w 2009 roku. Zdecydowana wiekszos¢
inwestycji przeprowadzanych przez jednostki samorzadu terytorialnego jest wspotfinansowana z srodkéw
strukturalnych UE. W naszej ocenie wysokie koszty biezgce ochrony srodowiska utrzymaja sie co najmniej
do 2013 roku (koniec Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko na lata 2007-2013). Trudno
jednoznacznie oceni¢, jakg pule w nowym budzecie Programu na lata 2013-2020 bedg stanowi¢ wydatki na
inwestycje wodno-kanalizacyjne, niemniej jednak nie spodziewamy sie, by mogty by¢ one znaczaco
mniejsze od puli 2007-2013. Zgodnie z udostepnianymi przez GUS danymi, od 2000 roku, rosnie bowiem
ilos¢ $ciekdw wymagajacych oczyszczenia (co ma zwigzek z coraz wiekszg konsumpcjg i nieprzerwanie
dodatnia dynamika PKB Polski).

Zarzad grupy Introl, w zrewidowanej prognozie wynikéw na 2010 rok, przewiduje osiggniecie przez spotke
232 min PLN przychodéw ze sprzedazy, 51,5 min PLN zysku brutto na sprzedazy oraz 13 min PLN zysku
netto. Implikuje to teze, ze Introl bedzie miat lepsze od 1H’10 drugie potrocze 2010 roku, w ktérym
wygeneruje 121 min PLN przychoddw, 28,3 min PLN zysku brutto na sprzedazy oraz 8,2 min PLN zysku
netto. Na caty 2010 rok nasze prognozy nie rdéznig sie istotnie od prognoz zarzadu spétki i oczekujemy, ze
spotka wypracuje 235 min PLN (wzrost o blisko 41,5% to efekt niskiej bazy; przychody w 2009 roku spétki
spadty o prawie 17% do 168 mIn PLN z 202 min PLN w 2008; oraz realizacji przypadajacych na 2010 rok
kontraktow (w EC Krakéw, modernizacja pompowni w Wieliszewie) sprzedaz oraz blisko 51,2 min PLN zysk
brutto na sprzedazy.

Introl jest atrakcyjnie wyceniany na tle spotek z branizy AKPiA. Spétka jest obecnie handlowana
z EV/EBITDA’10 oraz EV/EBITDA’11 ré6wnymi odpowiednio 7,3x oraz 6,5x, co stanowi odpowiednio 19,1%
i 19,4% dyskonto do mediany poréwnywanych spodtek. Biorgc powyisze przestanki pod uwage,
dostrzegamy 13,2% potencjat do zwyzki kursu akcji i decydujemy sie wznowi¢ wydawanie rekomendacji
dla akgji Introlu od zalecenia AKUMULUJ z ceng docelowga 7,8 PLN.
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WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg 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 réwnga 5,50%). Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie
zastosowaliSmy wspétczynnik Beta rowny 1,0.

Gtoéwne zatozenia w modelu:

Spodziewamy sie realizacji prognozy zarzagdu wynikow na 2010 rok. Szacujemy, ze przychody wyniosg
235 min PLN, a zysk netto bedzie zblizony do 13,2 min PLN. Decydujacy wptyw na wyniki w skali roku
powinny mie¢ rezultaty dziatalnosci za 3-4Q’10, na ktéry przypadaja finalizacje znacznych kontraktow.

Prognozujemy wzrost przychodéw w 2011 roku o 11%. Spodziewamy sie w przysztym roku
kontynuacji ozywienia gospodarczego w Polsce za sprawg realizacji gtdwnych inwestycji
infrastrukturalnych zwigzanych bezposrednio lub posrednio z Euro 2012 oraz odbicia w budownictwie
kubaturowym. W naszej ocenie najwiekszymi beneficjentami tej sytuacji powinny by¢:
restrukturyzowana spotka PWP (urzadzenia ochrony $rodowiska) oraz spétki Prozap (systemy
automatyki) i Introbat (systemy AKPiA), w ktérych spodziewamy sie dwucyfrowego wzrostu sprzedazy.
Na kolejne lata prognozy zaktadamy sredniorocznie wzrost przychoddéw o 1,5% - 2,5%. Jest to zatozenie
konserwatywne. Introl moze bowiem znaczgco partycypowac¢ w przypadajacych na lata 2012-2020
inwestycjach w infrastrukture energetyczna.

Szacujemy w biezagcym oraz w przysztym roku erozje marzy brutto na sprzedazy spotki. W naszej
ocenie bedzie to rezultatem zaostrzajacej sie konkurencji oraz postepujgcej presji na oferowane ceny
ustug i produktow Introlu. Zaktadamy powolng odbudowe marz spétki od 2012 roku, za sprawa
wygaszenia starego portfela kontraktow i wzrostu przychoddw z generalnego wykonawstwa.

Nie zaktadamy wiekszych zmian w systemie dotowania spétek pracy chronionej przez PFRON (wiecej
w rozdziale gtéwne czynniki ryzyka).

W prognozie nie zaktadamy akwizycji. Jest to zatozenia ostrozne, gdyz rynek na ktérym dziata spodtka
jest juz nasycony i dlatego w przysztosci nie nalezy wyklucza¢ projektdw konsolidujacych rynek, w
szczegdlnosci w obszarze energetyki. Obecnie na rynku nowych instalacji energetycznych brakuje
kontraktow. Szczegdlnie mniejsze i Srednie podmioty s w trudnej sytuacji i ich wyceny, z punktu
widzenia przejmujacego, mogg by¢ atrakcyjniejsze niz obecnie.

Naktady inwestycyjne beda ograniczone do inwestycji odtworzeniowych majatku spoétki;

Na wszystkie lata prognozy szczegétowej zaktadamy wyptate dywidendy na poziomie 50% zysku netto.

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

Dtug netto z korica 2009 roku zostat skorygowany o wyptacona w lipcu dywidende z zysku za 2009 rok;

Do wartosci spotki zostata dodana rynkowa wartos¢ pakietow MSZ oraz Polnej.

Ponadto zaktadamy:

W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie rowny amortyzacji z roku 2019.
Wycena zostata sporzgdzona na dzier 04.11.2010 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spoétki na poziomie 207,2 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 7,8 PLN.
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Model DCF
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 235,0 261,0 265,7 270,6 275,8 281,2 286,9 292,9 299,2 305,8
EBIT [mln PLN] 17,4 18,9 20,1 20,8 21,2 21,6 22,1 22,6 23,1 23,7
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 33 3,6 3,8 3,9 4,0 4,1 42 43 44 4,5
NOPLAT [min PLN] 14,1 15,3 16,3 16,8 17,2 17,5 17,9 18,3 18,7 19,2
Amortyzacja [min PLN] 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,8 4,8 4,8
CAPEX [mIn PLN] 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,9 4,9 5,0 4,9 4,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -1,4 -3,2 -0,6 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0 0 0 0 0 0 0 0 [o] 0
FCF [min PLN] 12,6 11,9 15,6 16,1 16,4 16,6 17,1 17,4 17,8 18,2
DFCF [mlIn PLN] 12,4 10,6 12,5 11,7 10,8 9,9 9,2 8,5 7,9 73
Suma DFCF [min PLN] 101,0
Warto$¢ rezydualna [min PLN] 221,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mIn PLN] 88,8
Warto$¢ firmy EV [mIn PLN] 189,7
Dtug netto [min PLN] -14,7
Wartos$¢ akcji MSZ i Polna 2,8
Wartos¢ kapitatu[min PLN] 207,2
1lo$¢ akcji [mIn szt.] 26 639
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 7,8
Przychody zmiana r/r 39,5% 11,1% 1,8% 1,9% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r 46,9% 8,3% 6,4% 3,3% 2,1% 2,1% 2,2% 2,2% 2,3% 2,4%
FCF zmiana r/r - -5,6% 30,8% 3,5% 1,7% 1,6% 2,5% 1,8% 2,6% 2,4%
Marza EBITDA 9,4% 9,0% 9,3% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4%
Marza EBIT 7,4% 7,2% 7,6% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%
Marza NOPLAT 6,0% 5,9% 6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,3% 6,3% 6,3%
CAPEX / Przychody 2,1% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6%
CAPEX / Amortyzacja 103,2% 103,4% 102,5% 102,0% 103,0% 104,5% 103,1% 104,3% 102,9% 102,4%
Zmiana KO / Przychody 0,6% 1,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 2,0% 12,4% 12,6% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Kalkulacja WACC

2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Stopa wolna od ryzyka 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%

Premia za ryzyko 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%

Udziat kapitatu wtasnego 92,6% 95,4% 98,0% 99,0% 99,1% 99,1% 99,1% 99,2% 99,2% 99,2%

Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Udziat kapitatu obcego 7,4% 4,6% 2,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8%
WACC 10,1% 10,3% 10,4% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

E -3,00% -2,00% -1,50% -1,00% 0,00% 1,00% 1,50% 2,00% 3,00%
E 0,7 72 7,4 7,6 7,8 8,1 8,6 8,9 9,2 10,0
i 0,8 6,9 71 73 7,4 7,7 8,2 8,4 8,7 9,3
E 0,9 6,7 6,9 7,0 71 7,4 7,7 8,0 8,2 8,8
E 1,0 6,4 6,6 6,7 6,8 71 7,4 7,6 7,8 8,2
beta '
E 1,1 6,2 6,4 6,5 6,6 6,8 7,0 7,2 7,4 7,8
E 1,2 6,0 6,1 6,2 6,3 6,5 6,8 6,9 7,0 7,4
E 1,3 5,38 5.9 6,0 6,1 6,3 6,5 6,6 6,7 7,0
E 1,4 72 7,4 7,6 7,8 8,1 8,6 8,9 9,2 10,0
1,5 6,9 71 73 7,4 7,7 8,2 8,4 8,7 9,3

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko

Beta
o 07 08 00 w11 12 13 14 15
|
2,0% 12,8 12,3 11,9 11,5 11,1 10,8 10,4 10,1 9,9
3,0% 11,3 10,8 10,3 9,9 9,5 9,1 8,8 8,5 8,2
|
premia za 4,0% 10,1 9,6 9,1 8,7 83 7,9 7,6 73 7,0
ryzyko 5,0% 9,2 8,7 8,2 7,8 7,4 7,0 6,7 6,5 6,2
6,0% 8,5 7,9 7,5 7,0 6,7 6,4 6,1 58 56
7,0% 7,8 73 6,9 6,5 6,1 58 55 53 5.1
8,0% 73 6,8 6,4 6,0 56 54 51 4,9 47

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski 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% -1,50% -1,00% 0,00% 1,00% 1,50% 2,00% 3,00%
I 2,0% 8,2 8,6 8,8 92,0 9,6 10,4 10,9 11,5 13,0
3,0% 7,5 78 7,9 8,1 8,6 91 9,5 99 10,9
4,0% 6,9 71 73 7,4 7,7 8,2 8,4 8,7 93
premia 5,0% 6,4 6,6 6,7 6,8 7,1 7,4 7,6 7,8 8,2
ry::ko 6,0% 6,0 6,1 6,2 6,3 6,5 6,8 6,9 7,0 74
i
7,0% 56 58 58 59 6,1 6,2 6,3 6,5 6,7
8,0% 53 54 55 55 5,7 58 59 6,0 6,2
2,0% 8,2 8,6 8,8 92,0 9,6 10,4 10,9 11,5 13,0
3,0% 7,5 7,8 7,9 8,1 8,6 9,1 9,5 9,9 10,9

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonaliSmy w oparciu o nasze prognozy na lata 2010-2012 do wybranych spétek,
ktére sg zblizone profilem dziatalnosci. Analize oparto na dwdch wskaznikach: P/E oraz EV/EBITDA
(wskaznikom przypisalismy réwng wage). W odniesieniu do lat wszystkim wskaznikom przypisaliSmy wage
po 1/3. Wycena poréwnawcza wskazuje na warto$¢ spétki na poziomie 207,5 min PLN, a w przeliczeniu na
1 akcje 7,8 PLN.

Akcje spotki sa handlowane ze znacznym dyskontem dla mnoznika EV/EBITDA na wszystkie lata prognozy.
Introl w 2010 roku pochwali sie bowiem skokowym wzrostem przychoddéw (+39,5% r/r, do poziomu 235
min PLN) i wygeneruje znaczny strumien zysku operacyjnego (ponad 17,4 min PLN, +46,9% r/r) oraz
gotéwki (EBITDA na poziomie 22,1 min PLN, +34,8%), co przy niskiej kapitalizacji skorygowanej o gotowke
netto wskazuje na ponad 19,1% premie, z jakg sg notowani branzowi konkurenci spétki. Podobna premia
utrzymuje sie w latach 2011-2012.

Wycena 1 akcji wg mnoznika P/E na 2010 rok wskazuje na blisko 4% dyskonto wzgledem poréwnywanych
spotek. Dyskonto jest pochodng wygenerowania znacznego dodatniego CFO w 2010 roku. Nizsza wartosc
dyskonta w poréwnaniu z wyceng mnoznika EV/EBITDA wynika z nizszego od konkurentéw salda z
dziatalnosci finansowej (Aplisens i Sonel nie posiadaja zadtuzenia) oraz zanotowania 400 tys. PLN straty w
1H’10 z tytutu aktualizacji wartosci inwestycji w akcje MSZ i Polnej).

Wycena poréwnawcza

7
P/E ' EV/EBITDA
i
2010P 2011P 2012P | 2010P 2011P 2012P
I
ATREM 11,1 10,2 9,9 i 8,0 7,8 72
i
APLISENS 13,5 11,6 11,2 ' 73 6,4 6,1
i
SONEL 17,4 16,4 15,7 | 10,3 9,7 9,4
i
ITRON 16,0 13,8 130 1 98 85 75
i
i
i
Mediana 14,5 12,5 11,9 . 8,9 8,1 7,4
i
Introl 14,1 12,4 11,3 | 7,2 6,5 5,9
i
I
Premia/dyskonto do sp6tki -2,6% -1,0% -4,5% . -19,1% -19,4% -19,9%
!
!
,
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 7,2 7,1 73 | 8,4 8,4 8,4
i
i
Waga roku 33% 33% 33% ! 33% 33% 33%
i
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 7,2 . 8,4
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena spétki [min PLN] 207,5
Wycena 1 akcji [PLN] 7,8
Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Bloomberg
Poréwnanie rentownosci EBIT
1 1
1 1
Introl 1 1
1 1
1 1
1 1
Itron ! !
1 1
1 1
1 1
Sonel : :
1 1
1 1
Aplisens :
1 1
1 1
1 1
Atrem 1 1
! !
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%

2012 m=2011 m2010

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

= Zmiana ustawy o dotacjach z PFRON; system rehabilitacji zawodowej i spotecznej polega
w Polsce na dofinansowaniu przez panstwo zaréwno miejsc pracy oséb niepetnosprawnych, jak i
wspomaganiu réznych przedsiewzie¢ utatwiajgcych im normalne zycie. Finanse na to wszystko
pochodzg przede wszystkim z PFRON-u, ktéry rocznie obraca kwotg wynoszacg ponad
4,5 mld PLN. Zgodnie z prawem kazda firma i instytucja, w ktdérej pracuje wiecej niz 25
pracownikéw musi mie¢ w swoim zasobie kadrowym 6% o0séb niepetnosprawnych. W
przeciwnym wypadku zobowigzana jest ptaci¢ kare na PFRON, ktéra wynosi ponad 40%
przecietnego wynagrodzenia w kraju za kazdego niezatrudnionego niepetnosprawnego. W
ostatnich miesigcach w sejmie trwaty prace nad nowelizacjg ustawy o rehabilitacji, ktéra ma
uratowac przed niewyptacalnoscig PFRON. Problem z niewyptacalnoscig PFRON polega na tym, ze
w ostatnich latach radykalnie stopniaty biezace nadwyzki wptat od pracodawcéw nad wydatkami.
Zmniejszanie sie tych nadwyzek doprowadzito do ograniczenia wydatkéw PFRON w latach 2009 i
2010 na samorzady i organizacje pozarzadowe, zagrazajac realizacji ich zadan w przysztosci.
Proponowane przez postéw nowe przepisy ograniczajg niektére ulgi, jakie majg w tej chwili
zaktady pracy chronionej (np. podatek od gruntéw). Planowano takze zniesienie dofinansowania
do zatrudnienia pracownikdw z umiarkowanym i lekkim stopniem niepetnosprawnosci, ktorzy
posiadajg prawo do emerytury oraz zmniejszenie dotacji na pozostatych pracownikéw z Il grupg
inwalidztwa. Projekt ustawy wywotat jednak znaczng krytyke ze strony pracodawcéw, jak i
zwigzkdw oséb niepetnosprawnych. 29 pazdziernika 2010 roku sejm przyjat nowele ustawy o
zatrudnianiu i rehabilitacji osoéb niepetnosprawnych, ktéra zwieksza dofinansowanie do
zatrudniania 0s6b ze znacznym stopniem inwalidztwa oraz tylko nieznacznie redukuje wysokos¢
wsparcia do osob lekkim stopniem niepetnosprawnosci. Introl zatrudnia ok. 300 osoéb
niepetnosprawnych (25% catosci oséb zatrudnionych). Biorac pod uwage trudng sytuacje
finansowg PFRON-u, w najblizszych latach nalezy bra¢ pod uwage bardziej restrykcyjna zmiane
prawodawstwa w zakresie zatrudnienia oséb niepetnosprawnych.

= Zaostrzajaca sie konkurencja na rynku AKPiA, presja na oferowane marze. Obecnie spotki z
branzy AKPiA mocno rywalizujg ze soba, skutkiem czego ich rentownos¢ spada. Zaréwno w 2010
oraz w 2011 roku spodziewamy sie nizszych marz w ujeciu r/r uzyskiwanych przez Introl.

=  Wolniejsze od spodziewanego ozywienie gospodarcze w Polsce i na Swiecie;

=  Dziatalnos¢ w niszowych segmentach rynku. W perspektywie kilku lat spotka moze nie by¢
konkurencyjna (gtéwnie w sferze oferowanej technologii i mozliwosci biura projektowego) wobec
gtéwnych konkurentow.

= Ograniczenie inwestycji w infrastrukture wodno-kanalizacyjna.

=  Ograniczenie wydatkéw na ochrone srodowiska w nowym budzecie UE.

INTROL | 8
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WYNIKI FINANSOWE ZA 2Q’10

W 2Q’10 przychody Introlu znacznie sie zwiekszyty z poziomu 41,2 min PLN w 2Q’09 do 69 min PLN w 2Q’10
(+67,5% r/r). Zmiana ta wynika z realizacji istotnych wartosciowo kontraktow przez spétki Energomontaz
oraz Introl SA. Dodatkowo sprzedaz grupy zwiekszyty przychody spétki JCommerce (ok. 2,2 min PLN w
1H’09). Na wzrost przychodow miata takze wptyw zmiana polityki rachunkowosci spotki dotyczgca ujecia
dotacji, ktére sg od poczatku 2010 roku ujmowane w przychodach ze sprzedazy produktéw a nie w pozycji
pozostate przychody operacyjne. Nastepstwem wyiszych przychoddéw sg wyisze wartosciowo pozycje
wynikowe rachunku zyskdéw i strat, jednak zwracamy uwage na nizszg r/r marza brutto na sprzedazy. Jest to
efekt zaostrzajacej sie konkurencji na rynku AKPiA oraz polityki spotki. Wtadze Introlu dazg bowiem do
maksymalizacji sprzedazy i realizacji kontraktow nawet kosztem uzyskiwanych marz.

Wyniki skonsolidowane spétki [min PLN]

2Q'09* 2Q'10* zmianar/r 2008 2009 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 41,2 69,0 67,5% 202,8 166,1 -18,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 9,1 13,7 50,6% 53,0 39,3 -25,9%
EBITDA 2,2 6,4 193,5% 23,4 16,4 -30,0%
EBIT 11 53 399,0% 18,4 11,3 -38,5%
Zysk netto 2,0 3,6 81,6% 12,5 10,0 -20,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 22,1% 19,8% 26,1% 23,6%
Marza EBITDA 5,3% 9,2% 11,5% 9,9%
Marza EBIT 2,6% 7,7% 9,1% 6,8%
Marza zysku netto 4,9% 5,3% 6,2% 6,0%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka, *dane pro forma.

Wskazniki rentownosci na poziomie skonsolidowanym [tys. PLN]
80000 === === === mmmmmm o m oo — - - - 350%

70 000 30,0%

60 000
25,0%

50 000
20,0%
40 000
15,0%
30000
10,0%
20000

10000 5,0%

0 0,0%

1Q'08 2Q'08 3Q'08 4Q'08 1Q'09 2Q'09 3Q'09 4Q'09 1Q'10 2Q'10

I Przychody m— Marza brutto na sprzedazy e Marza EBIT m— Mar'a Netto

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka
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Wyniki segmentu produkcja elementéw odlewniczych [tys.PLN]

10 000 35,0%
9000 30,0%
8000 25,0%
7000 20,0%

15,0%
6000
10,0%
5000
5,0%
4000
0,0%
3000 50%
2000 -10,0%
1000 -15,0%
0 -20,0%
1Q'08 2Q'08 3Q'08 4Q'08 1Q'09 2Q'09 3Q'09 4Q'09 1Q'10 2Q'10
I Przychody [mIn PLN] Marza brutto na sprzedazy
Zrédfto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka
Wyniki segmentu produkcja AKPiA [tys. PLN]
2500 120,0%
2000 100,0%
80,0%
1500
60,0%
1000
40,0%
500 20,0%
0 0,0%
1Q'08  2Q'08 3Q'08 4Q08 1Q'09 2Q'09 3Q'09  4Q09 1Q'10  2Q'10
mmmm— Przychody [mIn PLN] Marza brutto na sprzedazy
Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka
Wyniki segmentu ustugi AKPiA oraz elektryczne [tys. PLN]
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka
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Wyniki segmentu ustugi utrzymania ruchu [tys.PLN]

1600 80,0%
1400 70,0%
1200 60,0%
1000 50,0%
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Zrédfto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka
Wyniki segmentu dystrybucja z doradztwem technicznym [tys.PLN]
18 000 45,0%
16 000 40,0%
14 000 35,0%
12 000 30,0%
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W Przychody [mIn PLN] Marza brutto na sprzedazy
Zrédfto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka
Wyniki segmentu produkcja urzadzen ochrony srodowiska [tys.PLN]
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka
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PROGNOZA NA 3Q’1014Q’10 ORAZ W UJECIU ROCZNYM NA 2010 ROK

Zarzad grupy Introl, w zrewidowanej prognozie wynikéw na 2010 rok, przewiduje osiggniecie przez spétke
232 min PLN przychoddéw ze sprzedazy, 51,5 min PLN zysku brutto na sprzedazy oraz 13 min PLN zysku
netto. Implikuje to teze, ze Introl bedzie miat lepsze od 1H’10 drugie pdtrocze 2010 roku, w ktorym
wygeneruje 121 min PLN przychoddw, 28,3 min PLN zysku brutto na sprzedazy oraz 8,2 min PLN zysku
netto.

Przedstawiona ponizej prognoza na 3Q’10 i 4Q’10 obarczona jest ryzykiem przesuniecia rozliczenia
poszczegdlnych kontraktéw. W naszych zatozeniach, przyjelismy ze ok. 52% przychoddw ze sprzedazy za
2H’10 bedzie wykazane w 3Q’10, a pozostate 48% wyniku zostanie raportowane w 4Q’10. Zatem
szacujemy, ze w 3Q’10 Introl wypracuje 64,5 min PLN przychodéw (+52,4% r/r) oraz 13,5 min PLN zysku
brutto na sprzedazy. Spodziewamy sie, ze mimo stabszych przychodéw q/q w 4Q’10 spétka pokaze lepsze
marze. Szacujemy wypracowanie przez Introl 14,9 min PLN zysku brutto na sprzedazy (+39,3% r/r) i 4,4 min
PLN zysku netto (+102% r/r). Cze$¢ kontraktéw w ciggu roku jest bowiem realizowana na tzw. zerowej
marzy, i dopiero w 4Q’10 bedzie miato miejsce ich rozliczenie.

Na caty 2010 rok nasze prognozy nie réznig sie istotnie od prognoz zarzadu spétki i oczekujemy, ze spédtka
wypracuje 235 min PLN (wzrost o blisko 41,5% to efekt niskiej bazy; przychody w 2009 roku spétki spadty o
prawie 17% do 168 min PLN z 202 miIn PLN w 2008; oraz realizacji przypadajacych na 2010 rok kontraktéw
(w EC Krakéw, modernizacja pompowni w Wieliszewie) sprzedaz oraz blisko 51,1 min PLN zysk brutto na
sprzedazy. Podobnie jak w 1H’10, w ujeciu 2010/2009, bedzie to oznaczaé erozje marzy brutto spétki do
poziomu 21,8% wobec 23,6% w 2009 roku.

Prognoza skonsolidowanego wyniku spétki [min. PLN]

3Q'09 3Q'10E zmiana r/r 4Q'09 4Q'10E zmiana r/r 2009 2010E zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 42,4 64,5 52,4% 46,3 59,6 28,5% 166,1 235,0 41,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 8,5 13,5 58,8% 10,7 14,9 39,3% 39,3 51,1 30,2%
EBITDA 4,0 6,5 63,0% 4,8 6,8 40,6% 16,4 22,1 34,8%
EBIT 2,8 5,2 84,0% 3,7 55 50,2% 11,3 17,4 54,3%
Zysk netto 23 4,1 81,9% 2,2 4,4 102,7% 10,0 13,2 32,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 20,0% 20,8% 23,1% 25,0% 23,6% 21,8%
Marza EBITDA 9,4% 10,1% 10,4% 11,4% 9,9% 9,4%
Marza EBIT 6,7% 8,1% 7,9% 9,3% 6,8% 7,4%
Marza zysku netto 5,4% 6,4% 4,7% 7,3% 6,0% 5,6%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka

PROGNOZY WYNIKOW NA LATA 2011-2019

Prognozowane skonsolidowane wyniki sp6tki [min PLN]

2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
Przychody 235,0 261,0 265,7 270,6 275,8 281,2 286,9 292,9 299,2 305,8
Zysk brutto ze sprzedazy 51,1 56,2 58,1 59,4 60,6 61,8 63,1 64,5 65,9 67,4
EBITDA 22,1 23,6 24,8 25,4 25,9 26,4 26,8 27,4 27,9 28,5
EBIT 17,4 18,9 20,1 20,8 21,2 21,6 22,1 22,6 23,1 23,7
Zysk netto 13,2 15,1 16,5 17,4 17,9 18,4 18,9 19,5 20,0 20,6
Marza brutto na sprzedazy ~ 21,8% 21,5% 21,9% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Marza EBITDA 9,4% 9,0% 9,3% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,3% 9,3% 9,3%
Marza EBIT 7,4% 7,2% 7,6% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%
Marza netto 5,6% 5,8% 6,2% 6,4% 6,5% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7% 6,7%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka
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Szacujemy, ze w 2011 roku Introl uzyska przychody w kwocie 261,0 min PLN. Spodziewamy sie w przysztym
roku kontynuacji ozywienia gospodarczego w Polsce za sprawg realizacji gtéwnych inwestycji
infrastrukturalnych zwigzanych bezposrednio lub posrednio z Euro 2012 oraz odbicia w budownictwie
kubaturowym. W naszej ocenie najwiekszymi beneficjentami tej sytuacji najbardziej powinny byé:
restrukturyzowana spétka PWP (urzadzenia ochrony srodowiska) oraz spétki Prozap (systemy automatyki) i
Introbat (systemy AKPiA), w ktérych spodziewamy sie dwucyfrowego wzrostu sprzedazy. Spodziewamy sie
dalszej erozji marz spotki na skutek presji na oferowane ceny ze strony narastajgcej konkurencji. Od 2012
roku zatozyliSmy wzrost rocznych przychodéw sredniorocznie o 1,5% - 2,5% oraz symboliczny wzrost marz
spotki. Do tego czasu spodziewamy sie bowiem konsolidacji branzy (mniejszym podmiotom trudno bedzie
konkurowac¢ z wiekszymi kapitatowo spdtkami, ktére mogg sobie pozwoli¢ na przejsciowe wykonywanie
zero-marzowych kontraktéw), co umozliwi spétce stopniowg podwyzke cen.

Prognozowane wyniki Introlu na poziomie skonsolidowanym
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Zrédfto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka

Prognozowane wyniki Introlu na poziomie skonsolidowanym
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka
Prognozowany zysk netto oraz implikowane P/E*
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka,* przy cenie akcji 6,89 PLN.
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DZIALALNOSC SPOtKI | OTOCZENIE RYNKOWE

Grupa Kapitatowa INTROL sktada sie z 13 spdtek prowadzacych dziatalno$é zwigzang z automatyka
przemystowa, energetykg i ochrong srodowiska. Introl jest podmiotem dominujagcym w stosunku do
wszystkich pozostatych spotek. Najwazniejszymi dla Introlu branzami dziatalnosci sg energetyka,
budownictwo i ochrona srodowiska. Poszczegdlne spo6tki wchodzgce w sktad grupy mozna przyporzadkowaé
do trzech podstawowych segmentéw dziatalnosci: produkcji, dystrybucji oraz ustug.

Struktura grupy

-~ dnltreb.
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Spotka

Introl prowadzi swojg dziatalnosci na rynku aparatury kontrolno — pomiarowej i automatyki (AKPiA).
Gtéwnym rynkiem zbytu pod katem lokalizacji geograficznej jest Polska (88,2% przychodéw w 2009 roku,
88,4% w 2008). Sprzedaz zagraniczna w tym okresie wynosita 11,8% przychodéw (11,6% w 2008 roku).
Ustugi Swiadczone przez Introl stanowig jedng z wielu ptaszczyzn rynku budowlano-montazowego, ktéra
jest okreslana jako wykonawstwo instalacji budowlanych. Ten sektor rynku charakteryzuje sie duzo nizsza
wartoscig kontraktéw w poréwnaniu do typowych kontraktéw budowlanych (warto$¢ umoéw opiewa na
kwoty od kilkuset tysiecy do kilku min PLN). Dziatalno$¢ spoétki jest silnie zwigzana z koniunkturg i
sezonowoscig wystepujacg w produkcji budowlano — montazowej i produkcji przemystowej. Rok 2009, za
sprawg spowolnienia gospodarczego w Polsce, braku realizacji wielu inwestycji budowlanych i ograniczone;j
akcji kredytowej dla firm, zapisat sie takze stabszymi wynikami Introlu. Przychody r/r spadty o blisko 17%, a
marze na poszczegdlnych poziomach rachunku wynikéw $rednio o 2-3 pkt. %.
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Dynamika produkcji przemystowej w Polsce
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., GUS

Produkcja przemystowa przez prawie caty 2009 rok znajdowata sie w regresie w stosunku do analogicznych
wynikow 2008 roku. Wyrazne ozywienie wida¢ pod koniec ubiegtego roku i na poczatku 2010. Dobra
koniunktura w przemysle trwa takze w 2-3Q’10. W tym okresie przychody Introlu wzrosty o 110,9 min PLN
wobec 79,7 min PLN (+39% r/r). Ostatni, wrze$niowy, odczyt wskaznika wskazuje na wzrost do 11,8%
wobec spadku 0 1,3% % we wrzesniu 2009.

Wskaznik koniunktury w przemysle
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., GUS

Po stabym 1Q’10 dynamika produkcji budowlano - montazowej w Polsce w 2-3Q’10 jest dodatnia.
Ozywienie gospodarcze powinno przetozy¢ sie na znaczng poprawe wynikéw grupy Introl w 2010 roku. W
zrewidowanej prognozie wynikéw, zarzad spodziewa sie wypracowania w biezgcym roku 232 min PLN
przychoddéw (+38%).

Dynamika produkcji budowlano — montazowej w Polsce
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Wozrost dynamiki w catym sektorze budownictwa w 2009 roku o 3,7% w stosunku do 2008 to zastuga
realizacji duzych inwestycji infrastrukturalnych, ktére zostaty sfinansowane z budzetéw samorzaddéw i
panstwa. Prognozujemy, ze w 2010 roku dynamika wzrostu bedzie zblizona do ubiegtorocznej. Zaktadamy,
Ze przy utrzymaniu sie ozywienia gospodarczego, do jeszcze mocniejszej poprawy sytuacji w budownictwie
kubaturowym dojdzie w 2H’10/2011 (Introl sfinalizuje wiekszo$¢ tegorocznych kontraktéw w 3-4Q’10).
Spodziewamy sie, ze w 2H'10 nadal gtéwnym kotem zamachowym w budownictwie beda inwestycje
finansowane ze srodkéw publicznych (gtéwnie infrastruktura). Szacujemy, ze powrdt do dwucyfrowego
wzrostu dynamiki budowlano-montazowej powinien nastgpi¢c w 2011 roku (natozenie sie realizacji
gtéwnych inwestycji infrastrukturalnych zwigzanych bezposrednio lub posrednio z Euro 2012 oraz odbicia w
budownictwie kubaturowym).

Wskaznik koniunktury w budownictwie
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., GUS

RYNEK AKPIA

Ponizszy wykres prezentuje wzrost swiatowego rynku AKPiA wedtug raportu Intechno Consulting (Process
Automation Markets 2010. Development of the automation market for the process industries until 2010).
Raport ten szacuje, ze wartos¢ Swiatowego rynku AKPiA osiggnie w 2010 roku sume 94,2 mld USD.
Srédroczne tempo wzrostu w latach 2000-2010 wyniesie 4,4%.

Wartosc¢ swiatowego rynku AKPiA
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Process Automation Markets 2010. Development of the automation market for the process industries
until 2010

Measurement, Control & Automation Association szacuje ze w USA wartosé rynku to okoto 0,1% PKB przy
najwezszej definicji, z perspektywy producentow AKPiA. Biorgc pod uwage szersza definicje, obejmujaca
rowniez ustugi projektowania, instalowania, rozruchu i dystrybucji oraz sprzedazy, wartos¢ rynku zwieksza
sie do okoto 0,3-0,4% PKB. Introl zaktada, ze w Polsce warto$¢ tego rynku moze stanowié okoto 0,2% PKB,
czyli okoto 2,54 mld PLN (zgodnie z najszerszg definicja).
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Na polskim rynku AKPiA dziata wielu krajowych producentéw. Do najwiekszych zaliczyé mozna: Limatherm
Sensor (nalezacy do Introlu), Czaki Thermo-Product, Czah Pomiar, Termo-Precyzja i Alf-Sensor. Sg to w
znakomitej wiekszosci firmy o dtugoletniej tradycji, ktére zajmowaty sie obstugg odbiorcéw jeszcze w latach
80-tych XX wieku. Przyktadem takiego producenta jest rowniez Kujawska Fabryka Manometrow (obecnie
WIKA), ktéra specjalizuje sie w produkcji przyrzgdéw do pomiarow cisnienia oraz temperatury.

Mimo ograniczonych mozliwosci finansowania nowych badan i rozwoju technologicznego w zestawieniu z
zagranicznymi potentatami (Siemens, Emerson), krajowi producenci skutecznie konkurujg na polskim rynku
elastycznoscig sktadanych ofert oraz dostosowaniem ustug do zlecen klientéw. Specjalizacja krajowych
przedsiebiorcéw siega bardzo daleko i obejmuje: projektowanie, konstruowanie i wytwarzanie czujnikow w
matych seriach, a nawet w pojedynczych egzemplarzach. Pewng przewage w konkurencji z podmiotami z
zagranicy stanowi réwniez fakt nizszych cen przy jednoczesnym zachowaniu dobrej jakosci i trwatosci
wyrobdw. Biorgc powyzsze pod uwage, lokalni producenci mogg skutecznie konkurowaé z importerami, w
tym z firmami dalekowschodnimi. Dodatkowo czes¢ krajowych firm dziata jako dostawca OEM (Original
Equipment Manufacturer, Producent Oryginalnego Wyposazenia ) dla duzych, miedzynarodowych
koncernéw obecnych w branzy.

Rynek AKPIA jest dos$¢ niejednorodny i trudno wyznaczy¢ poszczegdlne jego segmenty. Wiekszos¢ firm
zajmujacych sie dystrybucja, ktdére dziatajg na rynku krajowym oferuje zazwyczaj réine gamy urzgdzen
stuzacych do pomiaréw wiecej niz jednej wielkosci fizycznej. Swiadczy to o specjalizacji poszczegdinych firm
i ukierunkowaniu na konkretne nisze rynkowe. Warto zwréci¢ uwage, ze wspdtpraca z producentami
zagranicznymi wynika czesto z sukcesywnego rozszerzania gamy dystrybuowanych produktéw o nowe typy
i modele, czego dobrym przyktadem jest ewolucja oferty firmy Introl.

Struktura sprzedazy grupy Introl w 2009 roku
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Spotka

Bardzo czesto urzadzenia pomiarowe narazone sg na prace w trudnych warunkach otoczenia, co sprawia,
ze ryzyko wystgpienia ich uszkodzen wzrasta. W zwigzku z tym wsrdd krajowych firm dystrybucyjnych
wyrdzni¢ mozna zaréwno takie, ktdre zajmujg sie niemal wytgcznie sprzedazg produktéw, zapewniajac
jednoczesnie podstawowa pomoc techniczng, ale takze spotki ustugowo-handlowe. Liczba tych drugich
stale wzrasta, gdyz oferowanie wiekszej palety ustug (w tym przede wszystkim serwisu produktéw) i bliska
wspotpraca z klientami umozliwiajg wygenerowanie dodatkowej wartosci dodanej wykraczajgcej poza sama
sprzedaz. Oferowane ustugi obejmujga takze wdrazanie catych systemdéw, a zwtaszcza dopasowanie
urzadzen do wymagan i preferencji klienta. Dla odbiorcéw AKPiA, szczegdlnie stuzb utrzymania ruchu w
zaktadach produkcyjnych, jednym z gtéwnych kryteriow wyboru dostawcy urzadzen jest mozliwos¢
szybkiego dostarczenia i wymiany aparatury oraz gwarancja szybkiego serwisu.

Wiasnie z powyzszych powoddw coraz wieksza ilo$¢ firm zajmuje sie kompleksowa dziatalnosciag w zakresie
AKPiA. Dobrym przyktadem jest tutaj Introl, ktdry wytwarza czujniki wtasne i dystrybuuje te pochodzace od
innych producentéw, a takze wdraza urzadzenia pomiarowe i zapewnia szeroki pakiet ustug. Dodatkowo
Introl oferuje ustugi akredytowanego laboratorium pomiarowego. Umozliwia ono uzyskanie przez klientéw
dla swoich produktéw tzw. Swiadectwa sprawdzenia lub innych dokumentéw potwierdzajgce ich
wtasciwosci.
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Najpopularniejsze w Polsce marki urzadzen AKPiA [% liczby oddanych gtoséw]
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., ,Ankieta pisma APA nr 02/2010 str. 50”

Jak wynika z ankiety przeprowadzonej przez magazyn , Automatyka Podzespoty Aplikacje”, liderami branzy i
najpopularniejszymi producentami w Polsce sg firmy Limatherm Sensor (grupa Introl) oraz Czaki Thermo-
Product. Obydwie spdtki dostarczajg urzadzenia AKPiA na polski rynek od wielu lat. Nastepnymi, dobrze
rozpoznawalnymi markami, sg firmy: Alf-Sensor, Termo-Precyzja oraz Jumo.

Ocena sytuacji na rynku AKPiA
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., ,Ankieta pisma APA nr 02/2010 str. 52”

Wedtug ankietowanych przez magazyn ,, APA”, wiekszos$¢ firm dziatajagcych w branzy AKPiA ocenia obecna
sytuacje na rynku jako dobrg (58%), 3% jako bardzo dobrg, a 39% jako staba. Przedsiebiorcy zapytani o
najbardziej perspektywiczne branze na rok 2010, do ktérych beda oni mogli skierowac¢ swoje produkty
AKPiA, wskazali na sektor spozywczy, energetyke, sektor wodno-kanalizacyjny oraz branze chemiczna.

Najbardziej perspektywiczne sektory rynku bedace odbiorcami urzadzern AKPIiA
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., ,,Ankieta pisma APA nr 02/2010 str. 58”
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Szczegdlnie z tej listy interesujgcy wydaje sie by¢ sektor wodno kanalizacyjny, w ktéry, podobnie jak w cata
branze ochrony srodowiska, od kilku lat w Polsce intensywnie sie inwestuje. Zgodnie z ostatnimi raportami
Introlu, spotka posiada w swoim portfelu na 2010-2012 rok cztery kontrakty na modernizacje obiektéw
wodno-kanalizacyjnych na tgczng kwote ponad 40 min PLN netto.

INWESTYCJE W INFRASTRUKTURE WODNO-KANALIZACYJNA

Istotnym segmentem uzyskiwanych przez Introl przychodow jest sektor wodno-kanalizacyjny, obejmujacy
inwestycje w modernizacje oraz budowe nowej infrastruktury, a takze zagospodarowanie osaddéw i
Sciekdw. Wedtug raportowanych przez spétke informacji biezacych, obecny backlog w tym segmencie
wynosi 40,4 min PLN, a wiec ok. 25% przychoddw osiggnietych w 2009 roku. Zdecydowana wiekszo$¢
inwestycji przeprowadzanych przez jednostki samorzadu terytorialnego jest wspotfinansowana z sSrodkow
strukturalnych UE.

taczna wielkos¢ srodkow finansowych zaangazowanych w realizacje Programu Operacyjnego Infrastruktura
i Srodowisko na lata 2007-2013 wynosi 37,6 mld EUR, z czego wktad unijny to 27,9 mld EUR, za$ wktad
krajowy — 9,7 mld EUR. Podziat Srodkéw UE dostepnych w ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i
Srodowisko pomiedzy poszczegélne sektory przedstawia sie nastepujaco:

=  transport—19,4 mid EUR;

- Srodowisko — 4,8 mld EUR;

. energetyka — 1,7 mld EUR;

. szkolnictwo wyzsze —500,0 min EUR;

. kultura — 490,0 min EUR;

. zdrowie — 350,0 min EUR.

W ramach programu realizowanych jest 15 priorytetéw, z czego dwa gtéwne (na ktére przewidziano
najwiecej srodkow) to:
. Gospodarka wodno-sciekowa — 3 275,2 min EUR;

" Gospodarka odpadami i ochrona powierzchni ziemi— 1 430,3 min EUR.

Tak duza kwota srodkdéw przeznaczonych na inwestycje w gospodarke wodno — Sciekowg i odpady nie moze
dziwi¢ na tle zaawansowania technologicznego ludnosci w krajach Europy Zachodniej. Podczas gdy w
Polsce procent ludnosci majgcej dostep do sieci kanalizacyjnej wynosi ok. 60%, to w krajach starej unii oraz
w Czechach przekracza on 70%.

Odsetek ludnosci obstugiwanej przez sie¢ kanalizacyjng w wybranych krajach Europy
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., GUS
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Od 2007 roku polskie firmy oraz samorzady moga ubiegaé sie o s$rodki unijne m.in. na budowe i
modernizacje oczyszczalni Sciekdw oraz systemOw zaopatrzenia w wode. £aczna kwota przewidziana na ten
cel wynosi 2 475 min EUR. Unijny program zaktada réwniez dofinansowanie projektéw dotyczacych budowy
instalacji odzysku odpaddéw oraz zaktadania punktéw selektywnego zbierania odpadéw komunalnych. Na
ten cel przeznaczono 990 min EUR. 495 mIn EUR pochtong m.in. inwestycje w zakresie budowy urzadzen
przeciwpowodziowych oraz zbiornikdw retencyjnych. Dzieki temu od 2007 roku mozemy zaobserwowacé

dynamiczny wzrost naktaddw na srodki trwate obstugujace infrastrukture wodno-$ciekowa.
Koszty biezace ochrony srodowiska [min PLN]
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., GUS

Naktfady na srodki trwate stuzace ochronie srodowiska [min PLN]
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., GUS
Naktady na srodki trwate stuzace ochronie srodowiska [min PLN]
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W naszej ocenie wysokie koszty biezgce ochrony Srodowiska utrzymajg sie co najmniej do 2013 roku
(koniec Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko na lata 2007-2013). Trudno jednoznacznie
oceni¢, jaka pule w nowym budzecie Programu na lata 2013-2020 bedg stanowié¢ wydatki na inwestycje
wodno-kanalizacyjne, niemniej jednak nie spodziewamy sie, by mogty by¢ one znaczgco mniejsze od puli
2007-2013. Zgodnie z udostepnianymi przez GUS danymi, od 2000 roku, rosnie bowiem ilos¢ Sciekow
wymagajacych oczyszczenia (co ma zwigzek z coraz wiekszg konsumpcja i nieprzerwanie dodatnig dynamika
PKB Polski).

Scieki przemystowe i komunalne odprowadzane do wéd lub do ziemi [tys. ms)
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., GUS

Zwracamy takze uwage, ze Introl po okresie wzmozonych inwestycji w gospodarke wodno-sciekowg bedzie
istotnie uczestniczyt w przedsiewzieciach majacych na celu zagospodarowanie odpaddéw sciekowych. Osady
Sciekowe, powstajgce w oczyszczalniach $ciekow sg odpadem, ktorego unieszkodliwianie i
zagospodarowanie jest problemem swiatowym. Przez wiele lat byly one wykorzystywane w rolnictwie. Z
powodu wspdlnego odprowadzania sciekdéw komunalnych i przemystowych osady $ciekowe sg obecnie
zanieczyszczone zwigzkami metali ciezkich, substancjami organicznymi, bakteriami chorobotwdrczymi,
grzybami, jajami pasozytéw i innymi niebezpiecznymi substancjami, co obecnie ogranicza ich zastosowanie
do upraw roslin. Mozliwe sposoby wykorzystania komunalnych osadéw sciekowych okreslone sg w
zatgczniku nr 5 ustawy z dnia 27 kwietnia 2001 r. o odpadach. S3 to przyktadowo:

= wykorzystanie jako paliwa lub innego srodka wytwarzania energii;

= rozprowadzanie na powierzchni ziemi, w celu nawozenia lub ulepszania gleby lub rekultywacji

gleby i ziemi.

Odpady komunalne wytworzone w latach 2005-2008 w Polsce [tys. ton].
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., GUS

Osady Sciekowe majg cechy fizyczne i chemiczne zblizone do torfu. Osad moze by¢ wiec podobnie jak torf
wykorzystywany jako opat. W Polsce zainstalowanych jest okoto 20 biogazowni w komunalnych
oczyszczalniach $ciekow. Wykorzystywanie osadu jako opatu jest alternatywa dla procesu fermentacji
beztlenowej osadu lub tez jego uzupetnieniem. Tego typu instalacje, wykorzystujace osad Sciekowy do
produkcji ciepta na potrzeby witasne oczyszczalni dziataja juz w kilkunastu miejscach w Polsce (np.
Swarzewo, Debogodrze, Radziejow i Brzozowe). Aby podda¢ osad Sciekowy procesowi gazyfikacji w kotle
musi on zosta¢ albo w znacznym stopniu odwodniony, albo wymieszany z innym paliwem statym jak
drewno, stoma, czy miat weglowy, aby uzyska¢ odpowiednig zawartosc suchej masy i wartos¢ opatowa.
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Metody unieszkodliwiania odpadéw komunalnych w Polsce w 2008 roku
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., GUS
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Mimo mozliwosci obecnej technologii, wcigz znakomita wiekszos¢ odpadéw komunalnych Igduje na
sktadowiskach. W 2008 roku byto to blisko 8,7 min ton, podczas gdy odpady zutylizowane w spalarniach
wyniosty nieco ponad 62 tys. ton. Tak znaczna dysproporcja stwarza w naszej ocenie spory potencjat do
wzrostu rynku spalania odpadow komunalnych, w ktorym bedzie takze partycypowac Introl.

Prognoza wytwarzania odpadéw komunalnych [tys. Mg]

2010
Odpady komunalne 1096,7
Odpady zielone z ogrodéw i parkéw 345,2
Niesegregowane odpady komunalne 9870,5
Odpady z targowisk 120,0
Odpady z czyszczenia ulic i placow 266,2
Odpady wielkogabarytowe 478,5
Suma 12177,1

2014
1701,2
359,0
9640,1
125,6
276,9

497,0

12599,8

2018
23418
373,4
9367,4
130,7
287,9

517,5

13018,7

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Krajowy Plan Gospodarki Odpadami 2010

Zgodnie z danymi GUS oraz Krajowego Plany Gospodarki Odpadami, kazdy mieszkaniec Polski w latach
2000, 2005 i 2008 wyprodukowat odpowiednio 312, 319 i 320 kg odpadéw komunalnych. Z kolei prognozy
na lata 2010, 2014 i 2018 zaktadaja, ze ilos¢ odpadéw w Polsce w przeliczeniu na 1 mieszkanca wyniesie
odpowiednio 320, 323 i 343 kg. Implikuje to teze, ze odpadéw komunalnych bedzie coraz wiecej. Obecnie
s3 one unieszkodliwiane poprzez: wywdz na sktadowiska (znakomita wiekszo$¢), odzysk oraz, w
nieznacznym zakresie, spalanie.

Produkcja odpadéw komunalnych w przeliczeniu na 1 mieszkanca [kg]
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., GUS, Krajowy Plan Gospodarki Odpadami 2010
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Zgodnie z prognoza zawartg w ,,Krajowym Planie Gospodarki Odpadami 2010” w Polsce na przestrzeni lat
2010-2018 liczba produkowanych odpadéw komunalnych zwiekszy sie o ponad 113% do poziomu 2,3 min
Mg. Przy tym ilo$¢ niesegregowanych odpaddéw komunalnych bedzie systematycznie spadac, do poziomu
9,4 min Mg w 2018 roku. Wazne dla rozwoju potencjalnych inwestycji w infrastrukture zagospodarowujgca
odpady komunalne (suszarnie, spalarnie) sg takze tezy zawarte w powyzszym raporcie. Najwazniejsze z nich
to:
= zwiekszenie udziatu odzysku, w tym w szczegdlnosci odzysku energii z odpaddw, zgodnego z
wymaganiami ochrony srodowiska;
= zmniejszenie ilosci wszystkich odpaddw kierowanych na sktadowiska odpadow;
=  wyeliminowanie praktyki nielegalnego sktadowania odpaddw;
= stworzenie kompleksowej bazy danych o wprowadzanych na rynek produktach i gospodarce
odpadami w Polsce.

Odpady komunalne w Polsce w latach 2010-2018 [tys. Mg]

2500 A 10 000

9900

2000 A 9800
9700

1500 +
9 600

9500
1000 +

9400
500 4 9300

9200

+ 9100

2010 2014 2018

s Odpady komunalne e Niesegregowane odpady komunalne

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Krajowy Plan Gospodarki Odpadami 2010

Istotne dla realizacje zatozen Krajowego Planu Gospodarki Odpadami jest unijne prawo. Wchodzac do Unii
Europejskiej, Polska zobowigzata sie do ograniczenia odpaddw na wysypiskach. Dlatego do korica 2010 r. na
sktadowiska ma trafia¢ nie wiecej niz 75% masy odpadéw komunalnych ulegajacych biodegradacji 1995
roku. W 2013 roku musi to by¢ juz nie wiecej niz 50%, a w 2020 roku maksymalnie 35%. llo$¢ wytwarzanych
odpaddw ulegajacych biodegradacji w 1995r. wyznaczona zostata na poziomie 4,38 min Mg (155 kg na 1
mieszkanca). Oznacza to, ze nietrafiajagce na sktadowiska odpady komunalne beda musiaty trafia¢ do
miejsce odzysku (spalarni, suszarni).

Prognoza wytwarzania odpadéw ulegajacych biodegradacji oraz odpadéw dopuszczonych do sktadowiska [min Mg]
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Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., Krajowy Plan Gospodarki Odpadami 2010
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Biorgc powyisze przestanki pod uwage oczekujemy systematycznego przyrostu masy osadéw Sciekowych,
co wynikaé¢ bedzie przede wszystkim ze i) zwiekszania liczby oczyszczalni $ciekéw w Polsce, ii) z
wprowadzania wielostopniowych uktadéw oczyszczania Sciekdw (biologiczne oczyszczanie S$ciekow,
usuwanie biogendéw) oraz iii) ze wzrostu efektywnosci oczyszczania $ciekow w oczyszczalniach juz
istniejgcych. Zwiekszeniu ilosci produkcji odpadéw komunalnych bedzie towarzyszy¢ wzrost naktadéw na
ich zagospodarowanie. W naszej ocenie, bo okresie wzmozonych inwestycji w gospodarke wodno-
kanalizacyjng, Introl bedzie znaczaco partycypowat w kontraktach dotyczacych gospodarki osadami
Sciekowymi (budowa bigazowni) oraz odpadami komunalnymi (suszarnie, spalernie).

PODSUMOWANIE DOTYCHCZASOWYCH PRZEJEC ZA SRODKI POZYSKANE Z IPO

Od wejscie na GPW w 2007 roku Introl przejat cztery spétki: PWP, Atechem, JCommerce oraz Prozap.
Ponizsza tabela przedstawia naktady kapitatowe oraz wyniki przejmowanych spétek za lata 2008-2009.

Przejecia Introlu od IPO [tys. PLN]

Atachem 2008 2009

Wartosc praejecia ) gocyc pyp
Sprzedaz 1778,4 969,5 /dokapitalizowania
Zysk netto 201,2 -721 Posiadany udziat  70,0%
P/E 11,1
Prozap 2008 2009 Wartos¢ przejecia
o . 2500tys. PLN
Sprzedaz 6797,6 7331,1 /dokapitalizowania
Zysk netto -1036,2 1974 Posiadany udziat  99,6%
P/E
{Commerce 2008 2009 Wartos¢ przejecia
P . 798tys. PLN
Sprzedaz b.d b.d /dokapitalizowania
Zysk netto b.d b.d Posiadany udziat  50,8%
P/E
Pwe 2008 2009 Wartos¢ przejecia
Jdokapitali . 2500 tys. PLN
Sprzedaz 12 249,7 10093,7 okapitalizowania
Zysk netto 3363 164,1 Posiadany udziat  50,2%
P/E 14,8 30,4

Zrédfto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka

Zwracamy uwage, ze w perspektywie 3-4 lat spotka bedzie musiata oferowaé produkty dla przemystu
wykorzystujgce wtasne rozwigzania IT, zeby utrzymac swojg pozycje rynkowg (przyktadem wykorzystania
wtasnych rozwigzan IT w AKPIA jest spotka gietdowa Atrem). W tym celu Introl zakupit akcje w JCommerce
za kwote 0,8 min PLN (spétka zatrudnia ok. 30 oséb, w tym ponad 20 informatykdwy). Jak na razie Introl nie
zdotat jednak wykorzystac¢ ustug tej firmy w projektach generalnego wykonawstwa. Liczymy, ze pierwsze
istotne projekty bedg realizowane od 2011/2012 roku.

Za pozostate akcje/udziaty w 3 spotkach, Introl zaptacit ok. 6,6 mln PLN. tgczne przychody tych podmiotow
w latach 2008-2009 wynosity odpowiednio 20,8 — 18,4 mIn PLN. Skumulowana strata netto za dwa lata
2008 i 2009 wyniosta 0,6 mIn PLN. Poprawe wynikdw Atechemu i Propzapu przyniosto 1H’10. Spotki
wypracowaty odpowiednio 185,2 tys. PLN i 822 tys. PLN zysku brutto na sprzedazy. Spodziewamy sie, ze
takze w 2H’10 spotki te pokaza zyski. W naszej ocenie, zysk netto, podobnie jak w 2009 roku, osiggnie
réwniez PWP.
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Na przestrzeni 2008/2009 roku wszystkie spotki zalezne GK Introl (za wyjatkiem Limatherm Components)
odnotowaty regres sprzedazy. Spadek przychoddéw oraz stabe wyniki to efekt spowolnienia gospodarczego
w Polsce zwigzanego z kryzysem finansowym (wiekszos$¢ inwestycji infrastrukturalnych zostata przesunieta
na koniec 2009 roku oraz 2010 rok).

Wyniki jednostkowe spétek w grupie kapitatowej Introl [tys. PLN]

Introl SA

Limatherm

Introl Sp.zoo

Energomontaz

Limatherm System

Elektromontaz

Introbat

RAC

Limatherm Components

Przychody
EBIT

Zysk netto

Przychody
EBIT

Zysk netto

Przychody
EBIT

Zysk netto

Przychody
EBIT

Zysk netto

Przychody
EBIT

Zysk netto

Przychody
EBIT

Zysk netto

Przychody
EBIT

Zysk netto

Przychody
EBIT

Zysk netto

Przychody
EBIT

Zysk netto

2008

42951

3975

5971

25020

126

46 315

3239

2682

36 546

3788

2935

10602

2450

2006

8213

672

446

10306

1555

1267

19867

2737

1926

2810

-163

-267

2009

31834

3257

13795

18225

-1247

-1272

37 805

3397

2851

29 664

1454

934

8215

1598

1309

6333

-578

-818

3694

248

263

17 556

1644

1319

11184

1728

1074

zmiana r/r

-25,9%
-18,1%

131,0%

-27,2%

-18,4%
4,9%

6,3%

-18,8%
-61,6%

-68,2%

-22,5%
-34,8%

-34,7%

-22,9%
-186,0%

-283,6%

-64,2%
-84,0%

-79,3%

-11,6%
-39,9%

-31,5%

298,1%
-1161,6%

-501,7%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A., spétka
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DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN]

2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP

Aktywa trwate 61,6 61,7 61,9 62,0 62,1 62,2 62,5 62,6 62,8 63,0 63,1
Wartosci niematerialne i prawne 78 78 79 79 8,0 8,1 8,2 8,3 8,4 8,5 8,6

Rzeczowe aktywa trwate 50,2 50,3 50,4 50,4 50,5 50,5 50,6 50,7 50,8 50,8 50,8
Pozostate aktywa trwate 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6

Aktywa obrotowe 100,9 129,9 139,6 144,6 152,7 163,1 173,7 184,7 195,9 207,7 219,8
Zapasy 11,6 16,3 18,1 18,5 18,8 19,2 19,5 19,9 20,3 20,8 21,2
Naleznosci krétkoterminowe 48,8 69,1 76,7 78,0 79,5 81,0 82,6 84,2 86,0 87,8 89,8
Inwestycje krotkoterminowe 36,9 41,1 41,5 44,7 51,1 59,6 68,2 77,1 86,2 95,7 105,4
Pozostate aktywa trwate 3,6 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8

Aktywa razem 162,5 191,6 201,5 206,6 214,8 2253 236,1 247,3 258,8 270,6 282,9
Kapitat (fundusz) wiasny 110,9 116,1 1246 133,5 142,7 151,9 161,3 171,0 181,1 191,4 202,0
Kapitat (fundusz) podstawowy 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53

Kapitat (fundusz) zapasowy i rezerwowy 95,5 97,6 104,2 111,7 120,0 128,6 137,6 146,8 156,3 166,0 176,0
Zysk netto 10,1 13,2 15,1 16,5 17,4 17,9 18,4 18,9 19,5 20,0 20,6
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 51,6 75,5 76,9 73,1 72,2 73,5 74,8 76,2 77,7 79,3 80,9
Rezerwy na zobowigzania 58 8,1 9,0 9,1 9,3 9,5 9,7 9,9 10,1 10,3 10,5
Zobowigzania diugoterminowe 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3

Zobowigzania krétkoterminowe 42,5 64,1 64,7 60,7 59,6 60,7 61,9 63,1 64,3 65,7 67,1
Pasywa razem 162,5 191,6 201,5 206,6 214,8 2253 236,1 247,3 258,8 270,6 282,9

Rachunek zyskéw i strat [min PLN]

2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Przychody netto ze sprzedazy 168,4 235,0 261,0 265,7 270,6 275,8 281,2 286,9 292,9 299,2 305,8
Koszty sprzedanych produktéw, tow. i mat. 129,1 183,9 204,8 207,6 211,2 215,2 219,4 223,8 228,5 233,3 238,5
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 39,3 51,1 56,2 58,1 59,4 60,6 61,8 63,1 64,5 65,9 67,4
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 33,3 35,5 39,3 40,0 40,7 41,5 42,3 43,2 44,1 45,0 46,0
Zysk (strata) na sprzedazy 6,0 15,6 16,9 18,1 18,7 19,1 19,5 19,9 20,4 20,8 21,3
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 5,9 1,8 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3

EBITDA 16,4 22,1 23,6 24,8 25,4 25,9 26,4 26,8 27,4 27,9 28,5
EBIT 11,9 17,4 18,9 20,1 20,8 21,2 21,6 22,1 22,6 23,1 23,7
Saldo dziatalnosci finansowej 1,7 -0,5 -0,2 0,3 0,7 0,9 11 1,3 1,5 1,6 1,8

Zysk (strata) brutto 14,0 16,9 18,6 20,3 21,4 22,1 22,7 23,4 24,0 24,7 25,5
2Zysk (strata) netto 10,6 13,2 15,1 16,5 17,4 17,9 18,4 18,9 19,5 20,0 20,6

Przeptywy pienigzne [min PLN]

2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 18,7 16,0 16,0 19,7 20,5 20,9 21,2 21,5 21,9 22,3 22,6
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -16,1 -4,0 -4,0 -3,9 -3,8 -3,7 -3,6 -3,4 -3,3 -3,1 -2,9
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej -9,5 -7,8 -11,6 -12,5 -10,3 -8,7 -8,9 9,2 -9,5 -9,7 -10,0
Przeptywy pienigzne netto -6,9 4,2 0,3 3,3 6,4 8,5 8,6 89 9,1 9,4 9,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 43,9 36,9 41,1 41,5 44,7 51,1 59,6 68,2 77,1 86,2 95,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 36,9 41,1 41,5 44,7 51,1 59,6 68,2 77,1 86,2 95,7 105,4

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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Dane finansowe 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Przychody zmiana r/r -17,0%  39,5% 11,1% 1,8% 1,9% 1,9% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1% 2,2%
EBITDA zmiana r/r -30,0% 34,8% 6,6% 51% 2,7% 1,8% 1,8% 1,9% 2,0% 2,0% 1,9%
EBIT zmiana r/r -35,4% 46,9% 8,3% 6,4% 3,3% 2,1% 2,1% 2,2% 2,2% 2,3% 2,4%
zmiana zysku netto -15,2% 24,6% 14,1% 9,2% 5,4% 3,1% 2,8% 2,8% 2,9% 2,9% 3,0%
Marza brutto na sprzedazy 23,3% 21,8% 21,5% 21,9% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Marza EBITDA 9,7% 9,4% 9,0% 9,3% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,3% 9,3% 9,3%
Marza EBIT 7,0% 7,4% 7,2% 7,6% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%
Marza brutto 8,3% 7,2% 7,1% 7,7% 7,9% 8,0% 8,1% 8,1% 8,2% 8,3% 8,3%
Marza netto 6,3% 5,6% 5,8% 6,2% 6,4% 6,5% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7% 6,7%
COGS / Przychody 76,7% 78,2% 78,5% 78,1% 78,0% 78,0% 78,0% 78,0% 78,0% 78,0% 78,0%
SG&A / Przychody 19,8% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1%
SG&A / COGS 25,8% 19,3% 19,2% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3% 19,3%
ROE 9,6% 11,4% 12,1% 12,3% 12,2% 11,8% 11,4% 11,1% 10,8% 10,5% 10,2%
ROA 6,5% 6,9% 7,5% 8,0% 8,1% 7,9% 7,8% 7,7% 7,5% 7,4% 7,3%
Stopa zadtuzenia 31,7% 39,4% 38,2% 35,4% 33,6% 32,6% 31,7% 30,8% 30,0% 29,3% 28,6%
Dtug 14,2 14,2 9,2 4,2 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
D/(D+E) 8,7% 7,4% 4,6% 2,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8%
D/E 14,7% 13,9% 8,0% 3,3% 1,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,2% 1,1% 1,1%
Dtug / Kapitat wiasny 12,8% 12,2% 7,4% 3,2% 1,5% 1,4% 1,3% 1,2% 1,2% 1,1% 1,1%
Dtug netto 22,7 -26,9 32,2 -40,5 -49,0 57,5 -66,1 -75,0 84,1 93,6 -103,3
Diug netto / Kapitat wtasny -20,5%  -232%  -259%  -30,3%  -34,3%  -37,8%  -41,0%  -43,8%  -46,5%  -489%  -51,1%
EV [tys. PLN] 163759 159575 154230 145968 137509 129019 120401 111477 102362 92919 83174
Dtug / EV 8,7% 8,9% 6,0% 2,9% 1,5% 1,6% 1,8% 1,9% 2,1% 2,3% 2,6%
CAPEX / Przychody 10,8% 2,1% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6%
CAPEX / Amortyzacja 403,1%  103,2%  103,4%  102,5%  102,0%  103,0%  104,5%  103,1%  104,3%  102,9%  102,4%
Amortyzacja / Przychody 2,7% 2,0% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6%
Zmiana KO / Przychody -4,0% 0,6% 1,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 19,8% 2,0% 12,4% 12,6% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
MC/s 1,1 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
P/E 17,6 14,1 12,4 11,3 10,7 10,4 10,1 9,9 9,6 9,3 9,0
P/BV 1,7 16 15 14 1,3 1,2 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
P/CE 12,3 10,4 9,4 8,8 85 8,3 8,1 79 7,7 7,5 73
EV/EBITDA 10,0 7,2 6,5 5,9 5,4 5,0 46 42 3,7 33 2,9
EV/EBIT 13,8 9,2 8,2 73 6,6 6,1 5,6 5,0 45 4,0 3,5
EV/S 1,0 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 04 0,4 0,3 0,3 0,3
BVPS 4,2 4,4 4,7 5,0 5,4 5,7 6,1 6,4 6,8 7,2 7,6
EPS 04 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 08
CEPS 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 09 0,9 0,9 0,9 1,0
FCFPS 0,1 0,5 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
DPS 0,5 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
Payout ratio 75,3% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%

Zrédto: Beskidzki Dom Maklerski S.A.
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII

Maciej Bobrowski

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

e-mail: bobrowski@bdm.com.pl

Dyrektor Wydziatu

IT, media, handel

Krzysztof Pado Specjalista ds. analiz
tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.com.pl

Materiaty budowlane,
budownictwo

Obiaénienia us i ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne 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 dtugu 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

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

ji rynkowej do pr: ze sprzedazy

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akeji 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 przychoddéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu

bd(

Beskidzki Dom Maklerski S.A.

Marcin Stebakow

Makler Papierow Wartosciowych
tel. (032) 20-81-438

e-mail: stebakow@bdm.com.pl

handel, branza spozwycza

Krzysztof Zarychta chemia, surowce, energetyka
Makler Papieréw Wartosciowych
tel. (0-32) 20-81-438

e-mail: zarychta@bdm.com.pl

System rekomendacji:

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

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora
przekracza biezgca ceng rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktdra 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 wartos$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 spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

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

Akumuluj — proces kupowania rozciagnigty jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

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

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety 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.

Poprzednie rekomendacje sp6tki

przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany Poprzednia rekomendacja Kupuj
podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, Wycena poprzedniej rekomendacji 9,50
zyskow, wartosci rezydualne). Data poprzedniej rekomendacji 07.04.2008
DDM - opiera sig na dyskor?(o'wamu przysztych przepwwow' z tytutu dywwd.end, Zaleta wyceny !est Cena rynkowa w dniu wydania rekomendacji 6,39
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt . |
kapitatu, zyskow, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci BDMw 4Q10
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy). Kupuj 1 50%
Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz Akumuluj 1 50%
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami s Trzymaj 0 0%
trudnos¢ w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek

5 N 5 ;5 h & P Redukuj 0 0%
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmiennos¢ (wraz z wahaniami cen).

Sprzedaj 0 0%

Klauzule:
Niniejszy raport zostat opracowany na ia z dnia 19 2005 roku w sprawie informacji je dotyczace inst ych, ich lub wystawcow i jest i jest z nim zgodny.
Niniejszy raport jest do przez BDM. O ie ma charakter i jny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw flnansowych Niniejszy raport
przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz i Informacji. Nie moze by¢ on jednak publi badi powi bez iej pisemnej zgody BDM,

w szczegélnosci nie moze zosta przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 04.11.2010 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 09.11.2010 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego

udostepnienia kllentom BDM

Przed dniem je w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Niniejsze ie zostato iem zasad i j

raporty okresowe i biezace spétki, raporty ckresowe i biezace spotek w do wyceny p
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto je okazaly sie ni niew, j

i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwata za wiarygodne. Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to
j, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie je jednak i ani 2
lub nie w pefni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfcznie o analize przeprowadzona przez BOM bez uzgodnien

i opracowania, w Sciw

ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozer, ktre w przyszlosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

przez BDM

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

raporie stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzief sporzadzenia i moga one byé w kazdej chwill, bez przedzenia zmienione. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacjiw zaleznoéci od sytuac rynkowej oraz oceny

analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.
i, rzetelnoscii z

W opinii BDM niniejszy zostat 2z zac nalezytej

konfliktu il ktéry mogtby wpwnqc na jego tres¢. Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego

publikacjg. BDM nie ma dziatan, ktére miatyby

zawarta w niniejszym dokumencie.

¢, ze instrumenty fi

bedace wyceny zawartej w ie beda wy przez rynek zgodnie z wyceng

BDM petni role animatora dla instrumentéw finansowych emitenta na zasadach okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Analityk (analitycy)
jednak

otrzymuje wynag

niniejszy dok
ie to nie jest i

ie zalezne od wynikéw finansowych BDM, ktére zaleza, miedzy innymi, od wyniku pozostatych ustug oferowanych przez BDM w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej,
od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byly lub mogly by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zakladac, ze BDM $wiadczyt, $wiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spéfkom wymienionym w niniejszym raporcie.
BDM, jego pracownicy lub pefnomocnicy oraz akejonariusze, moga posiadat diugie lub krétkie pozycie w akejach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z akcjami emitenta, lecz nie wiece i 5%, | moga dokonywa nimi

transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyze; wymlemonych 0s6b mogta dokonaé transakji dutyczace;
Pomigdzy BDM a spoikaml bedacymi raportu nie wystepuja zadne inne i
dotyczace i ych ich

ych przed wy niniejszej publikacji.

instrumentoy

o ktdrych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji stanowiacych rekomendacje
lub wystawcow (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktére bytyby znane sporzqdzajacemu niniejszy raport.

BDM nie ponosi $ci za szkody w wyniku decyzji podjetych na
Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

jie informacji

raporcie.
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