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Stabe otoczenie wokot sektora okoto-budowlanego oraz wyniki Introlu
w 4Q’11 i 2011 roku determinowaty w ostatnich miesigcach przecene kursu
akcji. Zwracamy jednak uwage, ze rezultaty za 4Q’11 byly obcigzone dwoma
odpisami oraz uwzgledniaty negatywny wptyw ostabienia PLN wzgledem EUR
na realizowanych kontraktach. W naszej ocenie Introl wchodzi w 2012 rok
z do$¢ mocnym portfelem zamoéwien, co bedzie wida¢ po wynikach w kolejnych
kwartatach. Sadzimy, ze spétce uda sie powrécic do wynikéw osiggnietych
w 2010 roku, co przy obecnej sytuacji na rynku powinno by¢ dobrym rezultatem
i paradoksalnie obecnie mocnga strong grupy jest brak uzaleznienia od gtéwnego
zleceniodawcy. Wedtug naszych szacunkéw Introl jest handlowany z dyskontem
do poréwnywanych spétek z GPW, i do najbardziej zblizonego profilem
dziatalnosci Atremu, z P/E’12=8,9x i EV/EBITDA’12=5,3x. Biorgc powyisze
czynniki pod uwage podtrzymujemy nasza rekomendacje KUPUJ wyznaczajac
cene docelowa na poziomie 5,40 PLN/akcje.

Wyniki za 4Q’11 byty stabe jednak wptyw na to miaty dwie zawigzane rezerwy (m.in na
kontrakt realizowany dla SEJ Jastrzebie oraz PGE Opole) i ostabienie PLN wzgledem
EUR. Ujemna kontrybucje miata tez nowa spdtka w grupie, czyli IBSystems, jednak
nalezy zauwazy¢, ze rok 2011 byt poczatkowym etapem funkcjonowania i podmiot ten
miat matg ilo$¢ realizowanych kontraktéw.

W 2012 roku w obszarze oferowanych ustug spétka powinna jednak systematycznie
realizowac coraz wiecej projektéw w ramach generalnego wykonawstwa (m. in. prace
w sektorze energetyki, prowadzenie inwestycji zwigzanych z budowami
modernizacyjnymi stacji uzdatniania wody, pompowni, chlorowni, dostarczanie
ekologicznych rozwigzan w przemysle oraz budowa oczyszczalnie Sciekdw). Zwracamy
bowiem uwage, ze 4Q’11 przynidst spotce duze i perspektywiczne kontrakty, w tym
roboty budowlane w systemie ,pod klucz”. Spétka w 2012 roku bedzie realizowaé
m.in.: projekt techniczny ,Energetyczne wykorzystanie gazu z odmetanowania” w KW
Murcki Staszic do produkcji energii elektrycznej i ciepta w EC Wieczorek, wykonanie
instalacji elektrycznych na budowie ogdlnopolskiej hali widowiskowo — sportowej w
Szczecinie, zabudowe agregatu pradotwdrczego wraz z infrastrukturg niezbedng do
jego funkcjonowania w KW oddziat Knuréw, modernizacje filtréw pospiesznych
nowych SUW Maczki, remont kapitalny instalacji odsiarczania spalin w Elektrowni
Rybnik, a takze budowe rurociggu odmetanowania w szybie KWK Wujek. Dlatego
liczymy, ze spdtka w 2012 roku pokaze wyniki istotnie lepsze niz w 2011 roku.

Najblizsze lata dla catej branzy jak i dla spétki moga by¢ trudne. W naszej ocenie w
obecnej sytuacji pozytywnym aspektem w przypadku Introlu jest jednak to, ze
przychody grupy sa mocno zdywersyfikowane ze wzgledu na obszar dziatalnosci oraz
ze wzgledu na gtéwnych klientéw. Dodatkowo budowane od diuiszego czasu
kompetencje w spétkach zaleznych powinny zmaterializowac sie w najblizszych latach,
kiedy to dziatalnos¢ na krajowym rynku moze by¢ coraz bardziej wymagajaca.

2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Przychody [min PLN] 168,4 238,6 279,8 300,0 310,5 319,8
EBITDA [min PLN] 16,4 20,6 16,4 23,2 23,7 24,2
EBIT [min PLN] 11,9 16,2 11,0 17,6 18,0 18,4
Zysk netto [mIn PLN] 10,6 13,2 9,0 12,7 12,9 13,3
P/BV 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
P/E 10,7 8,6 12,5 8,9 8,8 8,5
EV/EBITDA 55 55 7,7 53 51 4,8
EV/EBIT 7,6 6,9 11,5 7,0 6,6 6,3
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WYCENA 5,40 PLN
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Woycena DCF [PLN] 5,40
Wycena poréwnawcza [PLN] 5,40
Wycena koricowa [PLN] 5,40
Potencjat do wzrostu / spadku 30,1%
Koszt kapitatu 9,8%
Cena rynkowa [PLN] 4,15
Kapitalizacja [mIn PLN] 110,5
1los¢ akcji [mln szt.] 26,6
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 5,06
Cena minimalna za 6 mc [PLN 4,00
Stopa zwrotu za 3 mc -17,0%
Stopa zwrotu za 6 mc -8,8%
Stopa zwrotu za 9 mc -35,2%
Struktura akcjonariatu:
J6zef Bodziony* 38,2%
Wiestaw Kapral* 38,3%
Pozostali 23,5%
*razem z podmiotami zaleznymi
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Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
Informacje, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich

emitentéw znajdujg sie na ostatniej stronie Raportu.



bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

SPIS TRESCI

WYCENA | PODSUMOW ANIE ..ovueeeeieeetieee ettt e et etteee e e e e e eetae e e e e e eeesabaaeeeesesanseeesssssssaneeesessssnnnnseeeserssnnnnns 3
MUY CENA DCF..ettieiieeeieeiee ettt eee e e e et e e e e e e eeaaa e e e eeeeeassaa e eeeseassasa e eesssannseeesesssssanesesssssssannseeessssrananeeseesesnnsens 4
WYCENA POROWNAWG TZA. ...c.eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeet et e eeeeeeeeeeeesseestesesesssaeseasesestesesseestasaseeseesasestasesesseaeaseseneseeseesaseneans 7
GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA ..ottt st eeeeee e eeeeseeeseeeteseseseeseaeasestaeeseseeessenteseseasesestesenesseseasaseneeeeseaseneaes 8
WYNIKI FINANSOWE ZA 4Q 11 1 2000 .uuuieeiiiiiieeiieeeee ettt e e ceeette e e e e e eeabaeeeeeeesasssbaseeesesessssseseesesssssesesesessnnnes 9
PROGNOZA NA 1Q 12 1 2012 ROK ... ieieeeieeeee et eeeeeeeeeee e e s e s s e s e s s s snsssnssnnnnnnnnnnnnes 12
DANE FINANSOWIE .....ecieeeettiteee ettt e et e e e e e e eetba e e e e e s e e asaa e eeeesesssaaneeessaaaeeeesesssannsseesssssssnnseeesessrsnnnnneens 14

INTROL | 2
RAPORT ANALITYCZNY



bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny dokonaliSmy w oparciu o metode zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF). Oceniajgc
wartos¢ spotki wykorzystaliSmy takze metode poréwnawczg do zblizonej profilem dziatalnosci spotek
notowanych na GPW i zagranica.

Wycena poréwnawcza, oparta na naszych prognozach na lata 2012-2013 data wartos¢ 1 akcji spotki na
poziomie 5,4 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2012-2021 sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
5,4 PLN . Wycena koricowa jest srednig arytmetyczng z tych metod i wynosi 5,4 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 50% 5,4
Woycena 1 akcji metoda poréwnawczg [PLN] 50% 5,4
Ostateczna wycena 1 akgcji [PLN] 5,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

Oczekujemy, ze w 1Q’12 Introl w relacji rok do roku poprawi rezultaty. Szacujemy sprzedaz spétki na
poziomie 51,6 min PLN (+7,2% r/r) oraz poprawy marzy brutto na sprzedazy do poziomu 20,1% co powinno
uksztattowac zysk brutto blisko 10,3 min PLN. Nie spodziewamy sie negatywnych zdarzen jednorazowych;
po uwzglednieniu kosztéow sprzedazy i zarzadu zysk operacyjny powinien by¢ zblizony do 1,7 min PLN.
Szacujemy zysk netto réwny 1,0 min PLN. Zwracamy uwage, Ze znacznie silniejszy powinien by¢ juz 2Q’12,
w ktérym oczekujemy ponad 90 min PLN przychoddw ze sprzedazy oraz blisko 7 min PLN EBITDA. Zysk
netto na poziomie jednostki dominujgcej wedtug naszych szacunkéw wyniesie 4,1 min PLN. W catym 2012
roku spodziewamy sie sprzedazy spotki bliskiej 300 min PLN (+7,2%), oraz 23,2 min PLN EBITDA (+41,5%).
Po uwzglednieniu salda z dziatalnosci finansowej oraz podatku dochodowego prognozujemy zysk netto
bliski 12,7 min PLN (+40% r/r).

Podsumowujac w naszej ocenie Introl wchodzi w 2012 rok z dos¢ mocnym portfelem zaméwien, co
bedzie wida¢ po wynikach w kolejnych kwartatach. Sadzimy, ze spétce uda sie powréci¢ do wynikow
osiggnietych w 2010 roku, co przy obecnej sytuacji na rynku powinno by¢ dobrym rezultatem
i paradoksalnie obecnie mocnga strong grupy jest brak uzaleznienia od gtéwnego zleceniodawcy. Wedtug
naszych szacunkéw Introl jest handlowany z dyskontem do poréwnywanych spétek z GPW z P/E’12=8,9x
i EV/EBITDA’12=5,3x. Biorgc powyisze czynniki pod uwage podtrzymujemy naszg rekomendacje KUPUJ
wyznaczajac ceng docelowa na poziomie 5,40 PLN/akcje.
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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 réwng 5,45%). Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie
zastosowalismy wspotczynnik Beta rowny 1,0.

Gtowne zatozenia w modelu:

= Zaktadamy wzrost przychoddw Introlu w 2012 roku o ponad 7%. W obszarze oferowanych ustug spotka
powinna systematycznie realizowac coraz wiecej projektéow w ramach generalnego wykonawstwa
(m. in. prace w sektorze energetyki, prowadzenie inwestycji zwigzanych z budowami
modernizacyjnymi stacji uzdatniania wody, pompowni, chlorowni, dostarczanie ekologicznych
rozwigzan w przemysle oraz budowa oczyszczalnie Sciekdw. Zwracamy bowiem uwage, ze 4Q’'11
przyniost spotce duze i perspektywiczne inwestycje, w tym roboty budowlane w systemie ,,pod klucz”.
Spdtka w 2012 roku bedzie realizowaé m.in.: projekt techniczny ,Energetyczne wykorzystanie gazu z
odmetanowania” w KW Murcki Staszic do produkcji energii elektrycznej i ciepta w EC Wieczorek,
wykonanie instalacji elektrycznych na budowie ogdlnopolskiej hali widowiskowo — sportowej w
Szczecinie, zabudowe agregatu pradotworczego wraz z infrastrukturg niezbedng do jego
funkcjonowania w KW oddziat Knuréw, modernizacje filtrow pospiesznych nowych SUW Maczki,
remont kapitalny instalacji odsiarczania spalin w Elektrowni Rybnik a takze budowe rurociggu
odmetanowania w szybie KWK Wujek;

= Oczekujemy poprawy marz operacyjnych spétki w 2012 roku. Uwazamy, ze negatywne one-off, ktére
towarzyszyty spoétce w 4Q’11 nie powinny miec¢ juz miejsca zaréwno w 1Q’12 jak i w 2012 roku, a
poziom zawigzanych obecnie rezerw uwazamy za konserwatywny. W naszej ocenie Introl wchodzi w
2012 z oczyszczonym bilansem, co powinno mie¢ swdj pozytywny wptyw na wyniki. Dodatkowym
motorem zyskdw spoétki bedzie wedtug nas dodatnia kontrybucja spétek, ktére zamknety rok 2011 na
minusie (zwtaszcza IB System, a takze i4T) oraz postepujace ozywienie w sektorze ustug skierowanych
do gornictwa i energetyki niskich napie¢;

=  Konserwatywnie zaktadamy spadek marzy operacyjnej spotki w kolejnych latach naszej prognozy za
sprawg rosngcej konkurencji na rynku AKPiA;

= W prognozie nie zaktadamy akwizycji. Jest to zatozenia ostrozne, gdyz rynek na ktérym dziata spotka
jest juz nasycony i dlatego w przysztosci nie nalezy wyklucza¢ projektéw konsolidujgcych rynek, w
szczegblnosci w obszarze energetyki i ochrony srodowiska;

= W 2012 roku uwzgledniamy w naktadach inwestycyjnych spétki wydatki na zwiekszenie parku
maszynowego w Limatherm SA o tgcznej wartosci 1 min EUR oraz budowe nowej linii hali montazowej
o powierzchni 600m2 w Chorzowie o wartosci 1 min PLN. Nakfady inwestycyjne w pozostatych latach
sg ograniczone do inwestycji odtworzeniowych majgtku spotki;

=  Na wszystkie lata prognozy szczegétowej zaktadamy wyptate dywidendy na poziomie 60% zysku netto.

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

= Do wartosci spotki zostata dodana rynkowa wartos¢ pakietu akcji Mostostalu Zabrze.

Ponadto zaktadamy:
= W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2021.
=  Wycena zostata sporzagdzona na dzierr 13.03.2012 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spoétki na poziomie 143,1 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 5,4 PLN.
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Model DCF
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 300,0 310,5 319,8 327,8 334,4 341,1 3479 354,8 361,9 369,2
EBIT [min PLN] 17,6 18,0 18,4 18,5 18,7 19,0 19,2 19,5 19,7 20,0
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 33 3,4 3,5 3,5 3,6 3,6 3,7 3,7 3,7 3,8
NOPLAT [min PLN] 14,3 14,6 14,9 14,9 15,2 15,4 15,6 15,8 16,0 16,2
Amortyzacja [mIn PLN] 5,6 5,6 57 5,8 6,0 6,1 6,2 6,3 6,3 6,3
CAPEX [mIn PLN] -7,3 -6,0 -6,1 -6,3 -6,5 -6,6 -6,7 -6,6 -6,5 -6,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -3,4 -3,1 2,1 -1,8 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6 -1,6 -1,7
FCF [mIn PLN] 9,2 11,1 12,4 12,6 13,1 13,3 13,5 13,9 14,2 14,4
DFCF [mlin PLN] 8,5 9,4 9,5 88 8,3 7,7 71 6,6 6,2 5,7
Suma DFCF [min PLN] 78,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 187,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 74,2
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 152,1
Dtug netto [mIn PLN] 10,1
Wartos¢ akcji MSZ 1,1
Warto$¢ kapitatu[min PLN] 143,1
llo$¢ akeji [mIn szt.] 26,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 54
Przychody zmiana r/r 7,2% 3,5% 3,0% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r 60,7% 2,5% 2,2% 0,1% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
FCF zmiana r/r - 21,4% 11,2% 2,2% 3,6% 1,7% 1,2% 2,8% 2,4% 1,8%
Marza EBITDA 7,7% 7,6% 7,6% 7,4% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3% 7.2% 7,1%
Marza EBIT 5,9% 5,8% 5,8% 5,6% 5,6% 5,6% 5,5% 5,5% 5,5% 5,4%
Marza NOPLAT 4,8% 4,7% 4,7% 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% 4,4% 4,4% 4,4%
CAPEX / Przychody 2,4% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8% 1,7%
CAPEX / Amortyzacja 131,1%  107,0%  107,1%  107,9%  109,0%  107,9%  1082%  104,9%  102,4%  101,3%
Zmiana KO / Przychody 1,1% 1,0% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 16,6% 29,4% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Stopa wolna od ryzyka 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45% 5,45%
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 wiasnego 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Udziat kapitatu wiasnego 85,6% 86,4% 86,8% 87,3% 87,6% 88,0% 88,3% 88,6% 88,9% 89,2%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Udziat kapitatu obcego 13,6% 13,2% 12,7% 12,4% 12,0% 11,7% 11,4% 11,1% 10,8% 10,5%
WACC 9,8% 9,8% 9,8% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM 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 53 5,4 5,4 5,5 5,6 57 58 59 6,1

E 0,8 5,2 53 53 54 54 5,6 5,6 5,7 59

E 0,9 51 52 52 5,2 53 5,4 55 5,5 5,7

\

| 1,0 5,0 51 51 51 52 53 53 54 5,5
beta \

\ 1,1 5,0 5,0 5,0 5,0 51 5,2 5,2 53 54

E 1,2 4,9 49 49 5,0 5,0 51 51 51 52

|

E 1,3 4,8 4,8 4,8 4,9 4,9 5,0 5,0 5,0 51

E 1,4 4,7 4,8 4,8 4,8 4,8 4,9 4,9 4,9 5,0

E 1,5 4,6 4,7 4,7 4,7 4,7 4,8 4,8 4,8 4,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

Wrazliwo$é modelu DCF: beta / premia za ryzyko

Beta
b o7 08 0 w0 o 2 13 w15
L 2,0% 75 7,5 7,5 75 75 7,5 7,5 75 75
3,0% 6,8 6,7 6,6 65 64 64 6,3 6.2 62
premia za La0% 6.2 6,1 6,0 59 5.8 5,7 56 55 54
ryzyko E 5,0% 5.8 57 55 5,4 53 5.2 5,0 5,0 49
6,0% 55 53 52 5,0 49 4.8 47 46 45
L7,0% 52 5,0 4,9 4,7 46 4,5 44 43 42
Lo80% 5,0 48 46 45 43 4.2 4,1 4,0 39

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,50% -1,00% 0,00% 1,00% 1,50% 2,00% 3,00%
2,0% 5,7 58 6,0 6,1 6,4 6,8 7,1 7,5 8,6
3,0% 53 55 55 56 58 6,1 6,3 6,5 71
4,0% 5,0 51 5.2 53 54 56 57 59 6,2
premia 5,0% 4,8 4,9 4,9 49 51 5.2 53 5,4 5,6
ry:;ko 6,0% 46 46 47 4,7 48 49 49 5,0 5,2
7,0% 4,4 4,4 4,4 45 45 46 47 4,7 48
‘
8,0% 4,2 4,2 43 43 43 a4 a4 45 46
2,0% 5,7 58 6,0 6,1 6,4 6,8 71 7,5 8,6
‘
3,0% 53 55 55 5,6 58 6,1 63 6,5 71

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonali$my w oparciu o nasze prognozy na lata 2012-2013 do wybranych spétek,
ktére sg zblizone profilem dziatalnosci. Dla roku 2011 przypisaliSmy wage rowng 0%, a na lata 2012-2013
wagi réwne 50%. Analize oparto na dwdch wskaznikach: P/E oraz EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy
réwng wage). Wycena poréwnawcza wskazuje na wartos¢ spotki na poziomie 143,1 min PLN, a w
przeliczeniu na 1 akcje 5,4 PLN.

Akcje spotki notowane sg z wyraznym dyskontem w stosunku do mediany poréwnywanych spétek. W
naszej ocenie Introl w 2012 roku pokaze wysoki progres wynikéw. Z jednej strony oczekujemy, ze spdtce
pomoze postepujgce ozywienie w sektorze AKPIA oraz ustug skierowanych do gérnictwa i energetyki niskich
napie¢, a z drugiej spodziewamy sie, ze silng dodatnig kontrybucje do wynikéw grupy bedg wnosi¢ spotki,
ktore w 2011 roku wykazywaty straty (start-up: IB system oraz i4T, a takze Atechem).

Zwracamy takze uwage, ze dyskonto jest jeszcze wieksze przy poréwnaniu ze spdtkg Atrem. W naszej
ocenie Atrem jest spotkag o najbardziej zblizonym profilu dziatalnosci. Atrem i) generuje przychody z
podobnych segmentow co Introl (segment ustug instalacji budowlanych, segment energetyki niskich i
srednich napie¢, produkcja urzgdzen AKPIA, projektowanie oraz wyposazenie tzw. inteligentnych
budynkoéw, segment odnawialnych Zrédet energii oraz ochrony srodowiska — projektowanie i wykonawstwo
biogazowi, spalarni, utylitarni odpaddw), ii) posiada relatywnie zblizong kapitalizacje, iii) w wielu
przetargach stanowi bezposrednig konkurencje dla Introlu.

Wycena poréwnawcza

P/E E EV/EBITDA
2011 2012P  2013P E 2011 2012P  2013P

ATREM 14,8 12,4 11,4 E 8,5 7,9 6,9
APLISENS 14,7 13,1 13,1 E 5,1 4,9 46

i
SONEL 15,2 12,5 11,4 E 4,5 4,4 4,2
ITRON 12,3 11,0 10,0 E 81 7,4 7,4
mediana 14,8 12,4 11,4 E 6,6 6,1 57

!

I

'
INTROL 12,5 8,9 8,8 E 7,7 53 51
Premia/dyskonto do spétki -152% -28,1% -22,8% E 14,4% -157% -14,5%

|

I

'
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 5,0 5,9 5,5 E 3,7 51 5,0
Waga roku 0% 50% 50% E 0% 50% 50%

I
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 57 E 5,0
Waga wskaznika 50% E 50%
Wycena spétki [min PLN] 143,1
Wycena 1 akeji [PLN] 5,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Poréwnanie Introlu do Atremu
P/E EV/EBITDA
2011  2012P 2013P 201P  2012P 2013P

ATREM 14,8 12,4 11,4 8,5 79 6,9
INTROL 12,5 8,9 8,8 7,7 53 5,1
Premia/dyskonto do spétki -15,7% -28,0% -22,7% -11,0% -34,6% -287%

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

Poréwnanie rentownosci EBIT

Atrem ‘ ‘ ‘
Introl
Itron ‘ ‘ ‘

Sonel

Aplisens
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%
= 2011 ®=2012 = 2013
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Poréwnanie rentownosci EBIT Introlu oraz Atremu
| | ‘
Atrem
Introl
0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0%

= 2011 = 2012 2013

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

=  Nasycony rynek oraz mocna konkurencja. W przypadku ochtodzenia koniunktury w sektorze ustug
instalacyjno-budowlanych oraz prac zwigzanych z budowg obiektéw ochrony sSrodowiska spdtka moze
utraci¢ czes¢ przychodéw. W duzej mierze sytuacja ta moze by¢ pochodng stabej sytuacji w branzy
budowlanej oraz coraz mniejszej ilosci inwestycji infrastrukturalnych przy jednoczesnym braku
wigzacych rozstrzygnie¢ w sektorze inwestycji energetycznych. Spowoduje to wzmozong konkurencje
w przetargach na wykonanie mniejszych instalacji i prac (do 50 min PLN) oraz presje na marze spotki;

=  Zmniejszenie wydatkow jednostek samorzadow terytorialnego na obiekty stuigce ochronie
Srodowiska oraz produkcji energii. Deficyt budzetowy w Polsce wymusza ograniczenie wydatkéw JST,
co przektada sie na zmniejszenie ilosci przetargdw na prace zwigzane z modernizacjg i budowa
obiektow ochrony srodowiska (suszarnie, spalarnie, instalacje biomasy, oczyszczalnie Sciekdw) ze
wzgledu na ciecia wydatkow samorzgdowych;

=  Negatywne one-off. Spdtka czesciowo dziatajgc na rynku budowlanym jest narazona na koniecznosé
zawigzywania rezerw i tworzenia odpiséw, co moze negatywnie wptyngé na wyniki;

=  Zmniejszenie unijnego budzetu Polski w latach 2013-2020, co w konsekwencji moze zmniejszy¢
wydatki samorzadéw na ochrone srodowiska;

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

INTROL | 8
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI FINANSOWE ZA 4Q’11i 2011

Zaréwno w 4Q’11 jak i w 2011 roku nastapit dynamiczny wzrost sprzedazy realizowanej przez spotke.
Zwiekszenie przychodéw miato miejsce we wszystkich segmentach prowadzonej dziatalnosci i wynikato
gtéwnie ze wzrostu zamdwien na ustugi Introlu oraz liczby kontraktéw na generalne wykonawstwo. Po
czterech kwartatach najwieksze przychody Introl odnotowat z ustug AKPIA, elektrycznych, instalacyjnych,
projektowych i budowlanych, ktdre stanowity 49% catkowitych przychodow spétki (wzrost o 13%, 138,7 min
PLN). Ustugi te byty swiadczone gtéwnie przez Introl SA (69,3 min PLN), Introl sp. z 0.0 (11,8 mIn PLN), Pro-
Zap (12,6 min PLN), Energomontaz Chorzéw (37,8 min PLN). W drugiej kolejnosci uplasowaty sie przychody
z dystrybucji z doradztwem technicznym, ktére wzrosty o 24% i wyniosty 67,1 min PLN. Najwieksze
przychody w tym segmencie odnotowaty spétki: Introl Sp. z 0.0 (30,1 min PLN) oraz RAC (12,6 min PLN).
Produkcja elementéw odlewniczych stanowita 10% sprzedazy, i byta Swiadczona przez Limatherm SA.

Niestety w stosunku do 2010 roku oraz w relacji do 4Q’11 nastgpit spadek rentownosci grupy ze wzgledu na
spadek marzy brutto na realizowanych kontraktach (wieksza konkurencja, co byto pochodng stabej
koniunktury na rynku budowlanym) zwtaszcza dotyczacych generalnego wykonawstwa. Nalezy takze
zwrdci¢ uwage na stabo radzacy sobie start-up, spdtke I1B-Systems ktéra prawdopodobnie nie osiggneta
zaktadanej rentownosci i wygenerowata strate (szacujemy -2,3 min PLN). Uwazamy takze, ze w 4Q’11
spotka musiata zawigzac rezerwy na czes¢ realizowanych kontraktéw (m. in na kontrakt realizowany dla SEJ
Jastrzebie w kwocie 643 tys. PLN) oraz utworzy¢ odpisy aktualizujgce naleznosci.

Podsumowujac, spétka w 4Q'11 wypracowata 79,4 min PLN przychoddw ze sprzedazy przy 16,7% marzy
brutto, co pozwolito osiggna¢ 13,2 min PLN zysku brutto na sprzedazy (-2,2% r/r). Po uwzglednieniu salda z
pozostatej dziatalnosci operacyjnej zysk EBIT uksztattowat sie na poziomie 1,8 min PLN (-56,7% r/r). Zysk
netto na poziomie jednostki dominujacej wynidst 0,9 min PLN (-71,6% r/r). W catym 2011 roku Introl
osiggnat blisko 280 min PLN przychoddéw ze sprzedazy (+17,2% r/r) oraz 11,0 min PLN EBIT (-32,3% r/r). Zysk
netto przekroczyt niewiele ponad 9,0 min PLN (-31,3% r/r).

Wyniki skonsolidowane spétki [min PLN]

4Q'10 4Q'11 zmianar/r 2010 2011 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 68,9 79,4 15,3% 238,6 279,8 17,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 13,5 13,2 -2,2% 49,8 47,8 -4,0%
EBITDA 5,4 33 -39,0% 20,6 16,4 -20,4%
EBIT 42 1,8 -56,7% 16,2 11,0 -32,3%
2Zysk netto 3,1 09 -71,6% 13,2 9,0 -31,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 19,7% 16,7% 20,8% 17,1%
Marza EBITDA 7,8% 4,1% 8,6% 5,9%
Marza EBIT 6,2% 2,3% 6,8% 3,9%
Marza zysku netto 4,4% 1,1% 5,5% 3,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

Wskazniki rentownosci na poziomie skonsolidowanym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

INTROL | 9
RAPORT ANALITYCZNY



bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Produkcja AKPiA
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

Produkcja elementéw odlewniczych
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

Ustugi AKPiA i elektryczne
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

Ustugi utrzymania ruchu
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
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Dystrybucja z doradztwem technicznym
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

Produkcja urzadzern ochrony srodowiska
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

Pozostata dziatalnosé
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Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA 1Q’12i 2012 ROK

Pierwszy kwartat roku jest sezonowo najstabszy dla spdtki. W obszarze oferowanych ustug spétka powinna
systematycznie realizowac coraz wiecej projektéw w ramach generalnego wykonawstwa (m. in. prace w
sektorze energetyki, prowadzenie inwestycji zwigzanych z budowami modernizacyjnymi stacji uzdatniania
wody, pompowni, chlorowni, dostarczanie ekologicznych rozwigzan w przemysle oraz budowa
oczyszczalnie $ciekdw. Zwracamy bowiem uwage, ze 4Q’11 przynidst spdtce duze i perspektywiczne
inwestycje, w tym roboty budowlane w systemie ,,pod klucz”. Spotka w 2012 roku bedzie realizowaé m.in.:
projekt techniczny , Energetyczne wykorzystanie gazu z odmetanowania” w KW Murcki Staszic do produkcji
energii elektrycznej i ciepta w EC Wieczorek, wykonanie instalacji elektrycznych na budowie ogdlnopolskiej
hali widowiskowo — sportowej w Szczecinie, zabudowe agregatu pradotwdrczego wraz z infrastrukturg
niezbedna do jego funkcjonowania w KW oddziat Knuréw, modernizacje filtrow pospiesznych nowych SUW
Maczki, remont kapitalny instalacji odsiarczania spalin w Elektrowni Rybnik a takze budowe rurociggu
odmetanowania w szybie KWK Wujek.

Introl w 2012 roku bedzie takze realizowat dwa gtéwne projekty inwestycyjne w spotkach zaleznych:
Limatherm SA oraz Pro-Zap. W Limatherm SA ma zosta¢ zwiekszony park maszynowy spétki o maszyne
odlewnicza, piec topialni i dwie obrabiarki o facznej wartosci 1 min EUR. Powiekszenie parku maszynowego
pozwoli spotce na wprowadzenie nowych rozwigzan techniczno — technologicznych, obnizajacych koszty
oraz zwiekszajgc moc produkcyjng spotki, co z kolei powinno pozytywnie wptyngé na uzyskiwanie nowych
projektéow do realizacji. Planowana budowa hali montazowej o powierzchni 600m2 w spdtce Pro-Zap ma
zwiekszy¢ potencjat produkcyjny oraz poszerzyé kompetencje PZ. Wartos$¢ inwestycji szacowana jest na 1
min PLN. Dodatkowo w Energomontazu Chorzéw planowane jest dokoriczenie modernizacji hali
(termomodernizacja oraz wymiana suwnicy).

Warto podkresli¢c, ze przynoszaca w 2010 roku strate netto spdtka JCommerce wypracowata wedtug
naszych szacunkéw w 2011 roku blisko 0,5 min PLN zysku netto, co pozytywnie kontrybuowato w wynikach
grupy (spotka realizowata m. in. prace przy wdrazaniu aplikacji wspierajgcej wewnetrzne procesy w ING
Banku Slaskim). Obecnie oczekujemy, ze IB Systems oraz i4T takze od 2012 roku zaczng zarabiaé, co
pozytywnie wptynie na marze Introlu. W przypadku sp6tki IB Systems szacujemy, ze obecny backlog spotki
na 2012 rok przekracza 55 min PLN. Ostatnia umowa spotki zostata zawarta z poznanskim Erbudem o
wartosci 6 min PLN zaktada wykonanie instalacji elektrycznych w hali widowiskowo — sportowej w
Szczecinie. Konserwatywnie oczekujemy, ze spotka wypracuje w 2012 roku 2,0 min PLN EBIT oraz 1,2 min
PLN zysku netto. Kolejny start-up - i4T — zajmuje sie projektowaniem oraz realizacjg kompletnych instalacji i
obiektéw w obszarze zwigzanym z szerokg pojetg ochrong srodowiska we wszystkich gateziach przemystu ,
a w szczegélnosci w energetyce, gospodarce komunalnej, hutnictwie, gornictwie oraz przemysle
chemicznym . Spodziewamy sie 5 min PLN przychoddw ze sprzedazy oraz co najmniej 100 tys. PLN zysku
netto.

Oczekujemy, ze w 1Q’12 Introl w relacji rok do roku rezultaty. Spodziewamy sie przychodéw na poziomie
51,6 miln PLN (+7,2% r/r) oraz poprawy marzy brutto na sprzedazy do poziomu 20,1% co powinno
uksztattowac zysk brutto bliski 10,3 min PLN. Nie spodziewamy sie negatywnych zdarzen jednorazowych;
po uwzglednieniu kosztéw sprzedazy i zarzadu zysk operacyjny powinien by¢ zblizony do 1,7 min PLN.
Szacujemy zysk netto réwny 1,0 min PLN. Zwracamy uwage, ze znacznie silniejszy powinien by¢ juz 2Q’'12,
w ktérym oczekujemy ponad 90 min PLN przychoddw ze sprzedazy oraz blisko 7 min PLN EBITDA. Zysk
netto na poziomie jednostki dominujgcej wedtug naszych szacunkéw wyniesie 4,1 min PLN. W catym 2012
roku spodziewamy sie sprzedazy spotki bliskiej 300 min PLN (+7,2%), oraz 23,2 min PLN EBITDA (+41,5%).
Po uwzglednieniu salda z dziatalnosci finansowej oraz podatku dochodowego prognozujemy zysk netto
bliski 12,7 min PLN (+40% r/r).
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Dom Maklerski BDM S.A.

Prognoza skonsolidowanego wyniku spétki [min PLN]

1Q'11 1Q'12P zmiana r/r 2011 2012P zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 48,1 51,6 7,2% 279,8 300,0 7.2%
Zysk brutto ze sprzedazy 9,2 10,3 12,5% 47,8 55,7 16,6%
EBITDA 2,4 3,0 26,6% 16,4 23,2 41,5%
EBIT 1,1 1,7 45,7% 11,0 17,6 60,7%
2Zysk netto 0,8 1,0 30,2% 9,0 12,7 39,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 19,1% 20,1% 17,1% 18,6%
Marza EBITDA 5,0% 5,9% 5,9% 7,7%
Marza EBIT 2,4% 3,2% 3,9% 5,9%
Marza zysku netto 1,6% 1,9% 3,2% 4,2%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Spotka
Wazniejsze wygrane przetargi Introlu
Kontrahent Zadanie Wartos¢ netto [min PLN] Data realizacji Data podpisania
PGE Gérnictwo system wykrywania i gaszenia zrédet zaptonu paliwa 10,8 do 12.10.2012 07.02.2012
Budimex instalacje teletechniczne w Muzeum Slaskim 11,2 do 30.03.2013 26.01.2012
Gornoslaskie Pogotowie Wodociggowe modernizacja filtréw pospiesznych 18,7 23 miesigce od podpisania 15.12.2011
KW zabudowa agregatu pradotwdrczego 8,1 240 dni od podpisania 13.12.2011
Erbud wykonanie instalacji elektrycznej 6 31.12.2012 24.12.2012
Eco Kutno budowa uktadu wysokosprawnej kogeneracji 19,7 30.06.2012 26.09.2011
ZEC Katowice odmetanowanie gazu z KWK Murcki 14,0 19.10.2012 02.11.2011
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Spotka
Woyniki i prognozy w rozbiciu na kwartaty [min PLN]
1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12p 2Q'12P 3Q'12p 4Q'12pP
Przychody ze sprzedazy 48,1 84,1 68,1 79,4 51,6 90,2 73,1 85,2
Zysk brutto ze sprzedazy 9,2 14,1 11,3 13,2 10,3 15,7 13,7 15,9
EBITDA 2,4 6,3 4,4 33 3,0 6,9 57 7,5
EBIT 1,1 5,0 2,9 1,8 1,7 5,6 4,3 6,1
Zysk netto 0,8 4,7 2,7 0,9 1,0 4,1 31 4,5
Marza zysku brutto ze sprzedazy 19,1% 16,7% 16,5% 16,7% 20,1% 17,4% 18,8% 18,7%
Marza EBITDA 5,0% 7,5% 6,5% 4,1% 5,9% 7,7% 7,8% 8,8%
Marza EBIT 2,4% 6,0% 4,3% 2,3% 3,2% 6,2% 5,8% 7,2%
Marza zysku netto 1,6% 5,6% 4,0% 1,1% 1,9% 4,5% 4,2% 5,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN]

2010 2011P 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Aktywa trwate 73,4 75,7 77,4 75,9 76,2 76,6 77,1 77,5 78,0 78,2 78,3 78,3
Wartosci niematerialne i prawne 7,9 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0

Rzeczowe aktywa trwate 59,7 60,3 62,1 60,5 60,9 61,3 61,8 62,2 62,6 62,8 62,9 62,9
Pozostate aktywa trwate 58 73 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 7,3 73

Aktywa obrotowe 111,1 134,3 145,6 154,4 161,4 168,0 174,4 181,1 187,9 195,0 202,5 210,2
Zapasy 16,3 16,8 18,0 18,6 19,2 19,6 20,0 20,4 20,9 21,3 21,7 22,1
Naleznosci krétkoterminowe 73,7 98,9 106,6 111,0 114,3 117,1 119,5 121,8 124,3 126,7 129,3 131,8
Inwestycje krétkoterminowe 17,4 17,8 20,2 24,0 27,1 30,3 34,1 38,0 419 46,2 50,7 55,4
Pozostate aktywa trwate 2,4 1,5 15 15 15 15 15 15 15 15 15 1,5

Aktywa razem 184,5 210,0 223,0 230,3 237,7 2446 251,5 258,6 265,8 273,2 280,8 288,5
Kapitat (fundusz) wtasny 1115 110,8 118,0 123,3 128,8 134,2 139,8 145,6 151,5 157,5 163,7 170,0
Kapitat (fundusz) podstawowy 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 5,3

Kapitat (fundusz) zapasowy i rezerwowy 93,0 96,4 100,0 105,1 110,2 115,5 120,9 126,3 131,9 137,6 143,4 149,4
2Zysk netto 13,2 9,0 12,7 12,9 13,3 13,4 13,7 14,0 14,3 14,6 14,9 15,3
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 73,0 99,2 105,0 107,1 108,9 110,4 111,7 113,0 114,3 115,7 117,1 118,5
Rezerwy na zobowigzania 7,5 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8
Zobowiazania dtugoterminowe 6,1 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8

Zobowiazania krétkoterminowe 59,5 83,6 89,4 91,4 93,2 94,8 96,1 97,4 98,7 100,1 101,4 102,8
Pasywa razem 184,5 210,0 223,0 230,3 237,7 2446 251,5 258,6 265,8 273,2 280,8 288,5

Rachunek zyskdéw i strat [min PLN]

2010 2011P 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Przychody netto ze sprzedazy 238,6 279,8 300,0 310,5 319,8 327,8 334,4 3411 3479 354,8 3619 369,2
Koszty sprzedanych produktéw, tow. i mat. 188,9 232,0 2443 253,2 260,9 267,6 273,0 278,6 284,3 290,1 296,1 302,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 49,8 47,8 55,7 57,3 58,9 60,3 61,3 62,4 63,6 64,7 65,9 67,1
Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu 32,4 35,5 37,6 38,8 40,0 41,3 42,1 43,0 43,8 44,7 45,6 46,5
2ysk (strata) na sprzedazy 17,4 12,3 18,1 18,5 18,9 18,9 19,2 19,5 19,7 20,0 20,3 20,5
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -1,2 -1,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6
EBITDA 20,6 16,4 232 23,7 242 243 24,7 25,0 25,4 25,7 26,0 26,3
EBIT 16,2 11,0 17,6 18,0 18,4 18,5 18,7 19,0 19,2 19,5 19,7 20,0
Saldo dziatalnosci finansowej -1,1 -1,0 -2,0 -2,2 -2,1 -2,0 -1,9 -1,7 -1,6 -1,5 -1,3 -1,2
Zysk (strata) brutto 15,0 10,0 15,6 15,9 16,4 16,5 16,9 17,2 17,6 18,0 18,4 18,8
Zysk (strata) netto 13,2 9,0 12,7 12,9 13,3 13,4 13,7 14,0 14,3 14,6 14,9 15,3

Przeptywy pienigzne [min PLN]

2010 2011P 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 4,5 2,3 15,1 17,4 16,9 17,4 18,2 18,6 18,9 19,3 19,7 20,0
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci inwestycyjnej -11,8 -2,7 -7,3 -6,0 -6,1 -6,2 -6,4 -6,5 -6,6 -6,5 -6,4 -6,3
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej -12,0 0,8 -5,4 -7,6 -7,7 -8,0 -8,0 -8,2 -8,4 -8,6 -8,8 9,0
Przeptywy pienigzne netto -19,3 0,4 2,4 3,8 3,2 3,2 3,7 39 4,0 4,3 4,5 4,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 36,7 17,4 17,8 20,2 239 27,1 30,3 34,1 37,9 41,9 46,2 50,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 17,4 17,8 20,2 23,9 27,1 30,3 34,1 37,9 41,9 46,2 50,7 55,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Spotka
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Woybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2010 2011P 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P
Przychody zmiana r/r 41,7% 17,2% 7,2% 3,5% 3,0% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA zmiana r/r 254%  -20,4%  41,5% 2,2% 2,1% 0,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,3% 1,1% 1,1%
EBIT zmiana r/r 36,4% -32,3% 60,7% 2,5% 2,2% 0,1% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
zmiana zysku netto 24,0% -31,3% 39,9% 1,6% 3,2% 0,7% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3%
Marza brutto na sprzedazy 20,8% 17,1% 18,6% 18,5% 18,4% 18,4% 18,3% 18,3% 18,3% 18,2% 18,2% 18,2%
Marza EBITDA 8,6% 5,9% 7,7% 7,6% 7,6% 7,4% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3% 7,2% 7,1%
Marza EBIT 6,8% 3,9% 5,9% 5,8% 5,8% 5,6% 5,6% 5,6% 5,5% 5,5% 5,5% 5,4%
Marza brutto 6,3% 3,6% 5,2% 5,1% 5,1% 5,0% 5,0% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
Marza netto 5,5% 3,2% 4,2% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
COGS / Przychody 79,2% 82,9% 81,4% 81,5% 81,6% 81,6% 81,7% 81,7% 81,7% 81,8% 81,8% 81,8%
SG&A / Przychody 13,6% 12,7% 12,5% 12,5% 12,5% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6%
SG&A / COGS 17,1% 15,3% 15,4% 15,3% 15,3% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4%
ROE 11,8% 8,2% 10,7% 10,4% 10,3% 10,0% 9,8% 9,6% 9,4% 9,3% 9,1% 9,0%
ROA 7,1% 4,3% 5,7% 5,6% 5,6% 5,5% 5,4% 5,4% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3%
Stopa zadtuzenia 39,6% 47,3% 47,1% 46,5% 45,8% 45,1% 44,4% 43,7% 43,0% 42,3% 41,7% 41,1%
Dtug 16,6 30,3 30,3 30,3 30,3 30,3 30,3 30,3 30,3 30,3 30,3 30,3
D/(D+E) 9,0% 14,4% 13,6% 13,2% 12,7% 12,4% 12,0% 11,7% 11,4% 11,1% 10,8% 10,5%
D/E 17,5% 37,6% 34,5% 32,6% 30,7% 29,1% 27,6% 26,3% 25,0% 23,8% 22,7% 21,7%
Dtug / Kapitat wtasny 14,9% 27,3% 25,7% 24,6% 23,5% 22,6% 21,7% 20,8% 20,0% 19,2% 18,5% 17,8%
Dtug netto 0,8 12,5 10,1 6,3 32 0,0 3,8 7,7 11,6 -15,9 20,4 25,1
Dtug netto / Kapitat wiasny -0,7% 11,3% 8,6% 5,1% 2,5% 0,0% 2,7% -5,3% 7,7% -10,1%  -12,5%  -14,8%
EV [tys. PLN] 112421 125704 123353 119560 116408 113167 109444 105564 101607 97 348 92824 88132
Dtug / EV 14,8% 24,1% 24,6% 25,3% 26,0% 26,8% 27,7% 28,7% 29,8% 31,1% 32,6% 34,4%
CAPEX / Przychody 5,0% 1,4% 2,4% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8% 1,7%
CAPEX / Amortyzacja 272,7% 73,6% 131,1% 107,0% 107,1% 107,9% 109,0% 107,9% 108,2% 104,9% 102,4% 101,3%
Amortyzacja / Przychody 1,8% 1,9% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7%
Zmiana KO / Przychody 5,2% 5,0% 1,1% 1,0% 0,7% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 17,8% 34,2% 16,6% 29,4% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
MC/s 0,5 0,4 04 04 04 0,3 03 0,3 0,3 0,3 0,3 03
P/E 8,6 12,5 8,9 8,8 8,5 8,5 8,3 81 7,9 7,8 7,6 7,4
P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
P/CE 6,5 7,8 6,2 6,1 6,0 59 58 57 55 5,4 53 52
EV/EBITDA 55 7,7 53 51 4,8 4,7 4,4 4,2 4,0 3,8 3,6 33
EV/EBIT 6,9 11,5 7,0 6,6 6,3 6,1 5.9 5,6 53 5,0 4,7 a4
EV/S 0,5 0,4 04 04 04 0,3 03 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
BVPS 42 42 44 46 48 5,0 5,2 55 5,7 5,9 6,1 6,4
EPS 0,5 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6
CEPS 0,7 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
FCFPS -0,3 -0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
DPS 0,30 0,34 0,20 0,29 0,29 0,30 0,30 0,31 0,31 0,32 0,33 0,34
Payout ratio 68,8% 70,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Spotka
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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

IT, media, handel

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

tel. (032) 20-81-432

e-mail: pado@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo

Krzysztof Zarychta

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

e-mail: zarychta@bdm.pl
surowce, energetyka

Krystian Brymora

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

Historia rekomendacji spétki:

zalecenie cena docelowa
Kupuj 5,40
Kupuj 7,80
Akumuluj 7,80

Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’12:

Kupuj
Akumuluj
Trzymaj
Redukuj

Sprzedaj

poprzednia
rekomendacja

Kupuj

Akumuluj

poprzednia cena

docelowa
7,80

7,80

27%

36%

36%

60%

0%

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

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

e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

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

data kurs WIG
12.03.2012 4,15 41395
09.02.2011 6,45 48 123
02.11.2010 6,90 46 575
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Obiacni

zy i
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

$ci operacyjnej o amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - srednioroczny 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 kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE - stosunek zysku netto do kapitatéw 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 si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
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
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji st: i h rek d;

i jest z nim zgodny.

bdD

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji

Kupuj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca ceng rynkowa;

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy 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 osiggnie ceng docelowa, ktéra jest
nizsza od ceny rynkowej;

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggngé papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (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 sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

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

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy 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 rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtownie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

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

je dotyczace instr finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw i jest

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 13.03.2012 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatdéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 16.03.2012 roku. Data sporzadzenia
raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM.

Przed dniem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zasad i j poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w
rekomendacji to raporty okresowe i biezgce spotki, raporty okresowe i biezace spotek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sig niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg si¢ na szeregu zatozen, ktore w przysztosci mogg okazac¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

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 stanowia jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM aktualizacji V1
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, r Inosci i z w konfliktu intereséw, ktory mogtby wptynaé na jego tres¢. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacja. BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych BDM, ktére zaleza, rmedzy innymi, od wyniku pozostatych ustug oferowanych przez BDM w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie to nie jest bezposrednio uzaleznione od wynikéw fi ych pochod: h ze innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogly by¢
uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub ma zamiar ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

Pomledzy BDM a spotkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powiazania, o ktorych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
t: rek dacje dotyczace instr finansowych ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. 2005.206.1715.) , ktore bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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