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Po silnym wzroscie przychodéw i zyskow w 1H’10 Introl pokazat takie

- , A Wycena DCF [PLN] 7,8
dobre wyniki za 3Q'10, w ktérym przychody ze sprzedazy wzrosty do 58,8
.. R Wycena poréwnawcza [PLN] 7,8
min PLN (+39,3% r/r), a EBIT wyniést 5,3 min PLN (+85% r/r). Introl jest
obecnie handlowany ze znacznym dyskontem do poréwnywanych spétek Wycenalkoricowal[PLN] 73
z P/E’11=10,4x i EV/EBITDA’11=6,1x. Zwracamy uwage, ze do poprawy Potencjat do wzrostu / spadku 23,8%
przychodéw i rentownosci w 2011 roku mocno przyczynia sie Koszt kapitatu 11,1%
restrukturyzowana spétka PWP i JCommerce oraz korzystajagce na
ozywieniu gospodarczym spoétki Energomontaz | Introbat, w ktorych Cena rynkowa [PLN] 65
spodziewamy sie dwucyfrowego wzrostu sprzedazy. W naszych nowych o
R . L . . Kapitalizacja [mIn PLN] 173,2
szacunkach uwzgledniamy kontrybucje lepszych od naszych wczesniejszych o
zatozen wynikéw powyiszych spétek (+3,0 min PLN EBIT), co skionito nas loel Sl dafs
do podwyiszenia tegorocznego zysku operacyjnego do poziomu 21,2 min
PLN. Biorgc powyzisze przestanki pod uwage decydujemy sie zmienic¢ nasze Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 7,9
poprzednie zalecenie z AKUMULUJ do KUPUJ pozostawiajac cene docelowa Cena minimalna za 6 mc [PLN 57
na poziomie 7,8 PLN.
Pozytywnie oceniamy dywersyfikacje portfela zamdwienn grupy Introl, ktéry Stopa zwrotu za 3 mc 9,5%
obeJ.mUJe zIeFenla z wielu obszaréw. Sp’ofka powinna w dal'szym C|.qgu korzystac Stopa zwrotu za 6 mc 9,2%
na inwestycjach w sektorze wodno-sciekowym obejmujgcym inwestycje w
. . . . . Stopa zwrotu za 9 mc -2,8%
modernizacje oraz budowe nowej infrastruktury, dodatkowo wazny dla grupy jest
obszar energetyki niskich napie¢ oraz segment gdrniczy (w szczegdlnosci projekty
realizowane dla Jastrzebskiej SW). Struktura akcjonariatu:
Zmiany w przepisach regulujacych funkcjonowanie PFRON, ktdére weszty w zycie Jozef Bodziony* 38,2%
od 2011 roku (zmiana wskaznika wyliczert — zamrozenie na poziomie 2009 roku), Wiestaw Kapral* 38,3%
wg nas, nhie wptyng istotnie na dziatalnos¢ Introlu. Spétka zatrudnia obecnie ok. Pozostali 23.5%
300 niepetnosprawnych oséb. Wedtug naszych szacunkéw zmniejszenie . . o '
dofinansowania z PFRONu wyniesie w 2011 roku ok. 300 tys. PLN, a do 2013 roku razem z podmiotami zaleznymi
bedzie to 0,5 min PLN.
W prognozie wynikéw na 2010 rok przewiduje osiggniecie przez spétke 238,5 min
PLN przychodéw ze sprzedazy, 16,9 min PLN EBIT oraz 13,2 mIn PLN zysku netto.
Szacunki te sg zblizone do wczesniejszej prognozy opublikowanej przez spdtke. Na
2011 rok spodziewamy sie wzrostu przychoddw spétki o ok. 11,4%. Oczekujemy, Krzysztof Zarychta

ze w 2011 roku Introl uzyska przychody w kwocie 265,0 min PLN. Z jednej strony
na wzrost przychodéw bedzie miato wptyw ozywienie gospodarcze w Polsce, a z
drugiej znacznie lepsza postawa restrukturyzowanych spoétek (PWP, JCommerce) i
mocno cierpigcych na kryzysie: Prozap (systemy automatyki) i Introbat (systemy
AKPiA), w ktdrych spodziewamy sie dwucyfrowego wzrostu sprzedazy.

2009 2010P 2011P 2012pP 2013pP 2014 100 1
Przychody [min PLN] 168,4 2385 265,6 283,7 296,5 306,2 90 1
EBITDA [min PLN] 16,4 21,7 26,2 28,2 29,3 30,1 80
EBIT [min PLN] 11,9 16,9 21,2 23,2 24,2 24,9 70 |
Zysk netto [min PLN] 10,6 13,2 16,7 18,7 19,8 20,6 60 -
p/BV 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 co |
p/E 16,3 13,2 10,4 93 87 8,4 '
EV/EBITDA 9,2 76 6,1 54 4,9 45 0 e s 2 3 3 5 2 g s = s
EV/EBIT 12,7 9,8 75 6,6 6,0 54 Z f f i ; ? Z f f i ;
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny dokonaliSmy w oparciu o metode zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF). Oceniajgc
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 metoda DCF na lata 2010-2019 sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie
7,8 PLN . Wycena koricowa jest Srednig 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 poréwnawczg [PLN] 50% 7,8
Ostateczna wycena 1 akgcji [PLN] 7,8

Zrédto: BDM S.A.

Istotnym segmentem uzyskiwanych przez Introl przychoddw jest sektor wodno-kanalizacyjny, obejmujgcy
inwestycje w modernizacje oraz budowe nowej infrastruktury, a takze zagospodarowanie osaddéw i
sciekow. 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 wiekszo$¢
inwestycji przeprowadzanych przez jednostki samorzadu terytorialnego jest wspétfinansowana z srodkéw
strukturalnych UE. W naszej ocenie wysokie koszty biezagce ochrony srodowiska utrzymajg 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 byé one znaczaco
mniejsze od puli 2007-2013. Zgodnie z udostepnianymi przez GUS danymi, od 2000 roku, rosnie bowiem
ilos¢ sciekdw wymagajacych oczyszczenia (co ma zwigzek z coraz wiekszg konsumpcjg i nieprzerwanie
dodatnig dynamikg PKB Polski).

Introl jest atrakcyjnie wyceniany na tle spétek z branzy AKPiA. Spétka jest obecnie handlowana z
EV/EBITDA’10 oraz EV/EBITDA’11 réwnymi odpowiednio 6,1x oraz 5,4x, co stanowi odpowiednio 25,2% i
28,0% dyskonto do mediany poréwnywanych spétek. Bioragc powyisze przestanki pod uwage,
dostrzegamy 23,8% potencjat do zwyzki kursu akcji i decydujemy sie zmienic¢ nasze poprzednie zalecenie
z AKUMULUJ do KUPUJ pozostawiajac cene docelowa na poziomie 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 réwng 6,29%). Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie

zastosowalismy wspotczynnik Beta rowny 1,0.

Gtowne zatozenia w modelu:

Spodziewamy sie wzrostu przychoddéw spétki w 2011 roku o ok. 11,4%. Szacujemy, ze w 2011 roku
Introl uzyska przychody w kwocie 265,0 min PLN. Z jednej na wzrost przychodéw bedzie miato wptyw
ozywienie gospodarcze w Polsce, a z drugiej znacznie lepsza postawa restrukturyzowanych spotek
(PWP, JCommerce) i mocno cierpigcych na kryzysie: Prozap (systemy automatyki) i Introbat (systemy
AKPiA), w ktdrych spodziewamy sie dwucyfrowego wzrostu sprzedazy;

Szacujemy w biezgcym oraz w przysztym roku poprawe marzy operacyjnej Introlu. Zwracamy uwage,
ze zakonczona restrukturyzacja i dobry portfel zamdéwien w spotkach: Introbat, JCommerce, oraz PWP,
ktére zanizaty wyniki Introlu w 2010 roku, przyczynig sie do zwiekszenia ekspozycji catej grupy na
poprawe rentownosci (szczegétowe zatozenia wynikow spotek znajduja sie w osobnym rozdziale).
Kontrybucja wynikdw powyzszych spétek w prognozie wyniku grupy w 2011 roku wynosi okoto 3,0 min
PLN EBIT;

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¢ projektéw konsolidujgcych rynek, w
szczegblnosci w obszarze energetyki i ochrony sSrodowiska;

Naktady inwestycyjne beda ograniczone do inwestycji odtworzeniowych majatku spotki;

Na wszystkie lata prognozy szczegétowej zaktadamy wyptate dywidendy na poziomie 50% zysku netto.
Wzrost wolnych przeptywéw pienieznych (FCF) po okresie szczegdtowej prognozy ustalilismy na
poziomie 2,0%;

Dtug netto zostat oszacowany na koniec 2010 roku;

Do wartosci spotki zostata dodana rynkowa wartosc pakietéw MSZ oraz Polnej.

Ponadto zaktadamy:
= W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie rowny amortyzacji z roku 2020.
= Wycena zostata sporzgdzona na dzieri 09.02.2011 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spotki na poziomie 206,9 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 7,8 PLN.
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Model DCF
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 265,6 283,7 296,5 306,2 314,2 321,4 327,8 334,4 341,1 3479
EBIT [mln PLN] 21,2 23,2 242 24,9 25,5 26,0 26,5 27,0 27,4 27,9
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] 4,0 4,4 46 4,7 4,9 4,9 5,0 5,1 52 53
NOPLAT [min PLN] 17,2 18,8 19,6 20,2 20,7 21,1 21,5 21,8 22,2 22,6
Amortyzacja [min PLN] 5,0 5,0 5,1 5,2 53 5,4 5,5 5,6 5,6 5,7
CAPEX [mIn PLN] 4,8 5,0 53 54 5,6 55 5,6 58 57 58
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -4,5 -3,0 2,1 -1,6 -1,3 -1,2 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1
FCF [mIn PLN] 12,9 15,8 17,3 18,3 19,1 19,8 20,3 20,6 21,0 21,3
DFCF [mlIn PLN] 11,7 12,9 12,7 12,1 11,3 10,6 9,7 8,9 8,2 7,4
Suma DFCF [min PLN] 105,5
Warto$¢ rezydualna [min PLN] 236,5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 91,7
Wartos$¢ firmy EV [mIn PLN] 197,3
Dtug netto [mIn PLN] -7,2
Wartos$¢ akcji MSZ i Polna 2,4
Wartosé kapitatu[min PLN] 206,9
llo$¢ akcji [mIn szt.] 26 639
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 7,8
Przychody zmiana r/r 11,4% 6,8% 4,5% 3,3% 2,6% 2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r 25,4% 9,4% 4,2% 3,0% 2,3% 2,0% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
FCF zmiana r/r - 22,5% 9,9% 6,0% 4,1% 3,5% 2,5% 1,6% 2,2% 1,5%
Marza EBITDA 9,9% 9,9% 9,9% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7% 9,7% 9,7%
Marza EBIT 8,0% 8,2% 8,2% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,0% 8,0%
Marza NOPLAT 6,5% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
CAPEX / Przychody 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
CAPEX / Amortyzacja 97,6% 100,5%  103,3%  104,4%  104,9%  102,4%  102,5%  102,9%  101,1%  102,1%
Zmiana KO / Przychody 1,7% 1,1% 0,7% 0,5% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 16,4% 16,8% 16,8% 16,7% 16,8% 16,8% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
Zrédfo: BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2009P 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P
Stopa wolna od ryzyka 6,29% 6,29% 6,29% 6,29% 6,29% 6,29% 6,29% 6,29% 6,29% 6,29%
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 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%
Udziat kapitatu wiasnego 92,4% 95,3% 98,0% 99,0% 99,1% 99,1% 99,2% 99,2% 99,2% 99,3%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Udziat kapitatu obcego 4,7% 2,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7%
WACC 11,1% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3%

Zrédto: BDM S.A.
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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 74 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 88
E 1,0 6,4 6,6 6,7 6,8 71 7,4 7,6 7,8 8,2
beta !
! 1,1 6,2 6,4 6,5 6,6 6,8 7,0 7,2 74 7,8
E 1,2 6,0 6,1 6,2 63 6,5 6,8 6,9 7,0 7,4
E 1,3 5,8 59 6,0 6,1 63 6,5 6,6 6,7 7,0
i 1,4 72 74 7,6 7,8 8,1 8,6 8,9 9,2 10,0
E 1,5 6,9 71 73 7,4 7,7 8,2 8,4 8,7 9,3
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwoéé modelu DCF: beta / premia za ryzyko
Beta
A 07 08 00 w0 P 12 1 13 w15
I
E 2,0% 12,8 12,3 11,9 11,5 11,1 10,8 10,4 10,1 9,9
E 3,0% 11,3 10,8 10,3 9,9 9,5 9,1 8,8 8,5 8,2
premia za i 4,0% 10,1 9,6 9,1 87 8,3 79 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
E 6,0% 8,5 79 7,5 7,0 6,7 6,4 6,1 5,8 5,6
E 7,0% 7,8 73 6,9 6,5 6,1 5,8 55 53 51
I
E 8,0% 73 6,38 6,4 6,0 5,6 5,4 5,1 49 4,7
Zrédto: BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
L 300%  200%  450%  L00%  000% L00%  150% 2 200%  300%
I
E 2,0% 8,2 8,6 8,38 9,0 9,6 10,4 10,9 11,5 13,0
E 3,0% 7,5 7,8 7,9 8,1 8,6 9,1 9,5 9,9 10,9
i 4,0% 6,9 71 73 7,4 7,7 8,2 8,4 8,7 9,3
premia | 50% 6,4 6,6 6,7 6,38 71 7,4 7,6 7,8 8,2
ry::ko E 6,0% 6,0 6,1 6,2 63 6,5 6,8 6,9 7,0 7,4
I
E 7,0% 5,6 5,8 5,8 59 6,1 6,2 63 6,5 6,7
E 8,0% 53 54 55 55 5,7 5,8 59 6,0 6,2
I
E 2,0% 8,2 8,6 8,38 9,0 9,6 10,4 10,9 11,5 13,0
E 3,0% 7,5 7,8 7,9 8,1 86 9,1 9,5 9,9 10,9

Zrédto: BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Wyceny poréwnawczej dokonali$my w oparciu o nasze prognozy na lata 2010-2012 do wybranych spotek,
ktére sg zblizone profilem dziatalnosci. Dla roku 2010 przypisaliSmy wage rowng 20%, a na lata 2011-2012
wagi réwne 40%. Analize oparto na dwdch wskaznikach: P/E oraz EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy
réwng wage). Wycena pordwnawcza wskazuje na wartos¢ spétki na poziomie 208,6 min PLN, a w
przeliczeniu na 1 akcje 7,8 PLN.

Akcje spétki sa handlowane ze znacznym dyskontem zaréwno dla mnoznika EV/EBITDA jaki P/E na
wszystkie lata prognozy. Spodziewamy sie, ze Introl, po mocnym wzroscie przychodéw w 2010 roku
pochwali sie skokowym wzrostem sprzedazy (+11,4% r/r, do poziomu 265 min PLN) takze w 2011 roku i
wygeneruje znaczny strumien zysku operacyjnego (ponad 21,2 min PLN, +25,4% r/r) oraz gotowki (EBITDA
na poziomie 26,2 min PLN, +20,4%). Przy obecnej niskiej kapitalizacji skorygowanej o gotdwke netto Introl
jest notowany z ponad 25,2% dyskontem wzgledem mnoznika EV/EBITDA’11 i 28,0% EV/EBITDA’12.

Wycena 1 akcji wg mnoznika P/E na 2011 rok wskazuje na blisko 13% dyskonto wzgledem poréwnywanych
spotek. Dyskonto jest pochodng wygenerowania znacznego dodatniego CFO w 2011 roku. Nizsza wartos¢
dyskonta w poréwnaniu z wyceng mnoznika EV/EBITDA wynika z nizszego od konkurentéw salda z
dziatalnosci finansowej (Aplisens i Sonel nie posiadaja zadtuzenia).

Wycena poréwnawcza

P/E \ EV/EBITDA
I
2010P 2011P 2012P E 2010P 2011P 2012P
I
ATREM 11,8 10,9 10,5 ! 8,5 8,2 7,6
I
APLISENS 12,6 11,5 10,9 | 5,8 5,1 4,9
I
SONEL 20,6 18,9 18,1 i 12,1 11,0 10,6
|
I
ITRON 14,0 12,3 11,0 . 8,0 8,1 7,4
|
I
|
Mediana 13,3 11,9 1,0 1 82 8,2 7.5
|
I
Introl 13,2 10,4 9,3 ! 7,6 6,1 54
I
Premia/dyskonto do sp6tki -1,2% -12,7% -15,4% | -7,1% -25,2% -28,0%
I
I
i
|
Wycena 1 akcji wg wskaznika [PLN] 6,6 7,4 7,7 ! 7,0 8,5 8,7
!
Waga roku 20% 40% 40% . 20% 40% 40%
!
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 7,4 | 8,3
|
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena sp6tki [min PLN] 208,6
Wycena 1 akeji [PLN] 7,8
Zrédto: BDM S.A., Bloomberg
Poréwnanie rentownosci EBIT
1
1
Introl 1
1
1
1
Itron 1
1
1
1
Sonel 1
1
1
1
Aplisens 1
1
1 1
1 1
Atrem 1 1
1 1
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%

2012 =2011 ®2010

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

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 pochodza przede wszystkim z
PFRON-u, ktéry rocznie obraca kwotg wynoszacg ponad 4,5 mid PLN. Zgodnie z prawem kazda firma i
instytucja, w ktdrej pracuje wiecej niz 25 pracownikdw musi mie¢ w swoim zasobie kadrowym 6% osdb
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
niewyptacalnoscia PFRON. Przepisy, ktdre weszty w zycie od 2011 roku (zmiana wskaznika wyliczen —
zamrozenie na poziomie 2009 roku), brak mozliwosci udzielenia ulgi kontrahentom, brak dofinansowania
emerytow w stopniu lekkim) mogg spowodowac zmniejszenie dotacji absorbowanych przez spoétke. Introl
zatrudnia ok. 300 niepetnosprawnych oséb. Wedtug naszych szacunkédw zmniejszenie dofinansowania z
PFRONu wyniesie w 2011 roku ok. 300 tys. PLN, a do 2013 roku bedzie to 0,5 min PLN.

- Zaostrzajaca sie konkurencja na rynku AKPiA, presja na oferowane marze. Obecnie spotki z branzy AKPiA
mocno rywalizujg ze soba, co moze przetozyc¢ sie na spadek marz;

- Wolniejsze od spodziewanego ozywienie gospodarcze w Polsce i na $wiecie;

- Dziatalno$¢ w niszowych segmentach rynku. W perspektywie kilku lat spotka moze nie by¢ konkurencyjna
(gtéwnie w sferze oferowanej technologii i mozliwosci biura projektowego) wobec gtéwnych konkurentéw.

- Ograniczenie inwestycji w infrastrukture wodno-kanalizacyjng;

- Ograniczenie wydatkéw na ochrone srodowiska w nowym budzecie UE.
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYNIKI FINANSOWE ZA 3Q’10

W 3Q’10 przychody Introlu znacznie sie zwiekszyty z poziomu 42,4 min PLN w 3Q’09 do 58,9 min PLN w
3Q'10 (+39,0% r/r). Zmiana ta wynika z realizacji istotnych wartosciowo kontraktéw przez spotki
Energomontaz oraz Introl SA. Na wzrost przychoddéw miata takze wptyw zmiana polityki rachunkowosci
spotki dotyczaca ujecia dotacji, ktére sa od poczatku 2010 roku ujmowane w przychodach ze sprzedazy
produktow a nie w pozycji pozostate przychody operacyjne. Nastepstwem wyzszych przychoddéw sg wyzsze
wartosciowo pozycje wynikowe rachunku zyskow i strat. Spotce udato sie takze poprawi¢ marze na kazdym
poziomie rachunku zyskow i strat. Wptyw na to miata postepujaca restrukturyzacja spoétki PWP, coraz lepsze
wyniki Pro-Zapu oraz zakontraktowanie marz czesci realizowanych kontraktéw.

Wyniki skonsolidowane spétki [min PLN]

3Q'09 3Q'10 zmiana r/r 2008 2009 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 42,4 58,9 39,0% 202,8 166,1 -18,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 8,5 13,4 58,7% 53,0 39,3 -25,9%
EBITDA 4,0 6,4 60,3% 23,4 16,4 -30,0%
EBIT 2,8 53 85,0% 18,4 11,3 -38,5%
Zysk netto 2,3 4,2 85,8% 12,5 10,0 -20,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 20,0% 22,8% 26,1% 23,6%
Marza EBITDA 9,4% 10,9% 11,5% 9,9%
Marza EBIT 6,7% 8,9% 9,1% 6,8%
Marza zysku netto 5,4% 7,2% 6,2% 6,0%

Zrédto: BDM S.A., spotka,

Wskazniki rentownosci na poziomie skonsolidowanym

10000,0 16,0%

14,0%
12,0%
10,0%

5000,0 8,0%

4000,0 6.0%
,0%

3000,0
4,0%
2000,0

2,0%
1000,0

0,0 0,0%

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

mmmm— Przychody [mIn PLN]

Marza EBIT

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

PROGNOZA NA 4Q’10i 2010 ROK

Zarzad grupy Introl, w zrewidowanej prognozie wynikéw na 2010 rok, przewiduje osiggniecie przez spotke
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 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 réznig sie istotnie od prognoz zarzadu spoétki i oczekujemy, ze spotka
wypracuje 238 min PLN (wzrost o blisko 43,6% 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 kontraktéw
(w EC Krakédw, modernizacja pompowni w Wieliszewie) sprzedaz oraz blisko 50,0 min PLN zysk brutto na
sprzedazy. Podobnie jak w 1H’10, w ujeciu 2010/2009, bedzie to oznaczaé erozje marzy brutto spétki do
poziomu 21,1% wobec 23,6% w 2009 roku.

Prognoza skonsolidowanego wyniku spétki [min. PLN]

4Q'09 4Q'10P BDM zmiana r/r 2009 2010P Introl zmiana r/r 2010P BDM zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 46,3 68,7 48,3% 166,1 232,0 39,7% 238,0 43,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 10,7 14,1 32,0% 39,3 51,5 31,2% 50,0 28,1%
EBITDA 4.8 6.5 35,4% 16,4 - - 22,0 32,6%
EBIT 3,7 5,0 35,6% 11,3 - - 17,0 49,8%
Zysk netto 2,2 4,2 95,6% 10,0 13,0 30,0% 13,2 31,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 23,1% 20,5% 23,6% 22,2% 21,1%
Marza EBITDA 10,4% 9,5% 9,9% - 9,1%
Marza EBIT 7,9% 7,3% 6,8% - 7,1%
Marza zysku netto 4,7% 6,1% 6,0% 5,6% 5,5%

Zrédfo: BDM S.A., spétka

Prognozowany zysk netto oraz implikowane P/E*

26 000,0 14,0
24000,0 13,0
22000,0 12,0
20000,0 11,0
18000,0 10,0
16 000,0 9,0
14 000,0 8,0
12000,0 7,0
10000,0 T T T T T T T T T T 6,0
2010P 2011P 2012pP 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017pP 2018pP 2019pP 2020P
Zysk netto P/E

Zrédto: BDM S.A., spotka,* przy cenie akcji 6,50 PLN.
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PROGNOZA NA 1Q’11i 2011 ROK

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Szacujemy, ze w 2011 roku Introl uzyska przychody w kwocie 265,0 min PLN. Z jednej na wzrost
przychoddéw bedzie miato wptyw ozywienie gospodarcze w Polsce, a z drugiej znacznie lepsza postawa
restrukturyzowanych spétek (PWP, JCommerce) i mocno cierpigcych na kryzysie: Prozap (systemy
automatyki) i Introbat (systemy AKPiA), w ktdrych spodziewamy sie dwucyfrowego wzrostu sprzedazy.

Szacujemy w biezgcym oraz w przysztym roku poprawe marzy operacyjnej Introlu. Rosnaca konkurencja
powinna wprawdzie powodowac erozje marz spoétek zgrupowanych w segmencie ustug, jednak zwracamy
uwage, ze zakonczona restrukturyzacja i dobry portfel zamdwienn w spotkach: Introbat, Pro-Zap oraz PWP,
ktdre zanizaty wyniki Introlu w 2010 roku, przyczynia sie do zwiekszenia ekspozycji catej grupy na poprawe
rentownosci (szczegdétowe zatozenia wynikow spétek znajdujg sie w osobnym rozdziale);

Prognoza skonsolidowanego wyniku spétki [min PLN]

1Q'10 1Q'11 zmiana r/r 2010P 2011P zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 41,9 46,6 11,4% 238,5 265,6 11,4%
Zysk brutto ze sprzedazy 9,1 10,1 11,6% 50,3 58,7 16,6%
EBITDA 2,4 31 25,5% 21,7 26,2 20,4%
EBIT 14 18 32,0% 16,9 21,2 25,4%
Zysk netto 11 14 26,4% 13,2 16,7 26,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 21,7% 21,7% 21,1% 22,1%
Marza EBITDA 5,8% 6,6% 9,1% 9,9%
Marza EBIT 3,3% 3,9% 7,1% 8,0%
Marza zysku netto 2,6% 2,9% 5,5% 6,3%
Zrédfo: BDOM S.A.S.A.,
Prognozowane wyniki Introlu na poziomie skonsolidowanym
1,0% T == === == == = === m e e e e e e e e e mm— e m e m—— o 4000
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10,0%
300,0
9,0%
250,0
8,0% 200,0
150,0
7,0%
100,0
6,0%
50,0
0,0
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Zrédto: BDM S.A.., spétka
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WYNIKI SPOLEK ZALEZNYCH ORAZ PROGNOZY

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

Najmocniej na kryzysie gospodarczym ucierpiaty spétki PWP, JCommerce oraz Introbat. Prognozujemy
jednak silny wzrost przychoddw i rentownosci tych spétek, ktdrych taczng kontrybucje w prognozowanym
wyniku EBIT w 2011 roku szacujemy na ok. 3,0 min PLN.

Woyniki jednostkowe spotek w grupie kapitatowej Introl [tys. PLN]

Introl SA

Limatherm

Introl Sp.zoo

Energomontaz

Limatherm System

Introbat

RAC

Limatherm
Components

Pro-Zap

PWP

JCommerce

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

Przychody
EBIT

Zysk netto

Przychody
EBIT

Zysk netto

2008

42951

3975

5971

25020

126

46 315

3239

2682

36 546

3788

2935

10 602

2450

2006

10306

1555

1267

19867

2737

1926

2810

-163

-267

2009
31834
3257

13795

18 225
-1247

-1272

37805
3397

2851

29 664
1454

934

8215
1598

1309

3694
248

263

17 556
1644

1319

11184

1728

1074

2010P

65 200
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10900

28 400

1250

1300

38 800

3150

2600

49 600

4200

3000

10 600

2200

1700

3800

20

24500

2800

2250

13 600

1000
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12200

1430

1100

8000

-1200

-1200

4600

-400

-550

2011P

72984

2183

12201

29310

1290

1342

40634

3299

2723

58927

4990

3564

11123

2309

1784

6100

732

488

25500

2914

2342

17037

1363

681

12456

1407

1189

10000

300

4961
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298

Zrédto: BDM S.A..,
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DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN]

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Aktywa trwate 61,6 70,6 70,5 70,5 70,7 70,9 71,2 71,3 71,5 71,6 71,7 71,8
Wartosci niematerialne i prawne 78 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6
Rzeczowe aktywa trwate 50,2 59,3 59,2 59,2 59,4 59,6 59,9 60,1 60,2 60,4 60,5 60,6
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 3,6
Aktywa obrotowe 100,9 116,0 127,1 136,4 147,5 160,1 172,6 185,2 198,0 211,0 224,4 238,1
Zapasy 11,6 16,4 18,2 19,5 20,3 21,0 21,6 22,1 22,5 22,9 23,4 23,9
Naleznosci krétkoterminowe 48,8 74,8 83,0 88,7 92,6 95,7 98,1 100,4 102,4 104,4 106,5 108,6
Inwestycje krotkoterminowe 36,9 21,4 22,4 249 31,1 40,1 49,5 59,4 69,7 80,2 91,1 102,2
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 3,8
Aktywa razem 162,5 186,6 197,6 207,0 218,2 231,1 243,8 256,6 269,4 282,6 296,1 309,9
Kapitat (fundusz) wtasny 110,9 116,1 126,2 136,5 147,0 157,7 168,6 179,8 191,3 203,0 215,0 227,3
Kapitat (fundusz) podstawowy 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53
Kapitat (fundusz) zapasowy i rezerwowy 95,5 97,6 104,2 112,5 121,8 131,8 142,1 152,7 163,6 174,8 186,2 197,9
Zysk netto 10,1 13,2 16,7 18,7 19,8 20,6 21,2 21,8 22,3 22,9 23,4 24,0
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 51,6 70,5 71,4 70,4 71,2 73,4 75,1 76,7 78,2 79,6 81,1 82,6
Rezerwy na zobowigzania 58 8,2 9,1 9,8 10,2 10,5 10,8 11,1 11,3 11,5 11,7 12,0
Zobowigzania diugoterminowe 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3 3,3
Zobowigzania krdtkoterminowe 42,5 59,0 59,0 57,4 57,7 59,5 61,0 62,4 63,6 64,8 66,1 67,3
Pasywa razem 162,5 186,6 197,6 207,0 218,2 2311 243,8 256,6 269,4 282,6 296,1 309,9
Rachunek zyskéw i strat [min PLN]

2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przychody netto ze sprzedazy 168,4 238,5 265,6 283,7 296,5 306,2 314,2 321,4 327,8 334,4 341,1 168,4
Koszty sprzedanych produktéw, tow. i mat. 129,1 188,1 206,9 220,5 230,4 238,1 244,4 250,1 255,1 260,3 265,6 129,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 39,3 50,3 58,7 63,2 66,0 68,1 69,8 71,4 72,7 74,1 75,5 39,3
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 33,3 34,7 39,5 42,2 44,1 45,5 46,7 47,8 48,7 49,7 50,7 33,3
Zysk (strata) na sprzedazy 6,0 15,6 19,2 21,1 22,0 22,6 23,1 23,6 24,0 24,4 24,8 6,0
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 5,9 1,8 2,0 2,2 2,3 2,3 2,4 2,4 2,5 2,5 2,6 59
EBITDA 16,4 21,7 26,2 28,2 29,3 30,1 30,8 31,5 32,0 32,6 33,1 16,4
EBIT 11,9 16,9 21,2 23,2 24,2 24,9 25,5 26,0 26,5 27,0 27,4 11,9
Saldo dziatalnosci finansowej 1,7 -0,2 -0,6 -0,1 0,3 0,5 0,7 0,9 1,1 1,3 1,5 1,7
Zysk (strata) brutto 14,0 16,7 20,6 23,1 24,5 25,5 26,2 26,9 27,6 28,3 28,9 14,0
Zysk (strata) netto 10,6 13,2 16,7 18,7 19,8 20,6 21,2 21,8 22,3 22,9 23,4 10,6
Przeptywy pieniezne [min PLN]

2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 18,7 6,8 17,0 20,4 22,3 23,5 24,4 25,0 25,5 25,9 26,3 26,7
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -16,1 -14,5 -4,4 -4,5 -4,7 -4,7 -4,7 -4,4 -4,3 -4,2 -4,0 -3,9
Przeptywy pienigzne z dziatalnosci finansowej -9,5 -7,8 -11,6 -13,3 -11,4 -9,9 -10,3 -10,6 -10,9 -11,2 -11,4 -11,7
Przeptywy pienigzne netto -6,9 -15,5 1,0 2,5 6,2 8,9 9,4 9,9 10,3 10,5 10,9 11,1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 43,9 36,9 21,4 22,4 24,9 31,1 40,1 49,5 59,4 69,7 80,2 91,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 36,9 21,4 22,4 24,9 31,1 40,1 49,5 59,4 69,7 80,2 91,1 102,2
Zrédio: BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Woybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

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

Przychody zmiana r/r -17,0%  41,6% 11,4% 6,8% 4,5% 3,3% 2,6% 2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA zmiana r/r -30,0% 32,6% 20,4% 7,8% 3,8% 2,9% 2,3% 2,0% 1,8% 1,7% 1,6% 1,6%
EBIT zmiana r/r -35,4% 42,6% 25,4% 9,4% 4,2% 3,0% 2,3% 2,0% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
zmiana zysku netto -15,2% 24,0% 26,7% 12,1% 6,1% 4,0% 3,0% 2,7% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Marza brutto na sprzedazy 23,3% 21,1% 22,1% 22,3% 22,3% 22,2% 22,2% 22,2% 22,2% 22,2% 22,1% 22,1%
Marza EBITDA 9,7% 9,1% 9,9% 9,9% 9,9% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7% 9,7% 9,7%
Marza EBIT 7,0% 7,1% 8,0% 8,2% 8,2% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,0% 8,0%
Marza brutto 8,3% 7,0% 7,7% 8,1% 8,3% 8,3% 8,3% 8,4% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5%
Marza netto 6,3% 5,5% 6,3% 6,6% 6,7% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,9% 6,9%
COGS / Przychody 76,7% 78,9% 77,9% 77,7% 77,7% 77,8% 77,8% 77,8% 77,8% 77,8% 77,9% 77,9%
SG&A / Przychody 19,8% 14,5% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9%
SG&A / COGS 25,8% 18,4% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1% 19,1%
ROE 9,6% 11,3% 13,2% 13,7% 13,5% 13,1% 12,6% 12,1% 11,7% 11,3% 10,9% 0,0%
ROA 6,5% 7,1% 8,4% 9,0% 9,1% 8,9% 8,7% 8,5% 8,3% 8,1% 7,9% 0,0%
Stopa zadtuzenia 31,7% 37,8% 36,1% 34,0% 32,6% 31,7% 30,8% 29,9% 29,0% 28,2% 27,4% 26,7%
Dtug 14,2 14,2 9,2 4,2 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
D/(D+E) 8,7% 7,6% 4,7% 2,0% 1,0% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7%
D/E 14,7% 14,0% 7,9% 3,2% 1,5% 1,4% 1,3% 1,2% 1,1% 1,1% 1,0% 0,9%
Diug / Kapitat wtasny 12,8% 12,2% 7,3% 3,1% 1,4% 1,3% 1,3% 1,2% 1,1% 1,0% 1,0% 0,9%
Dtug netto 22,7 7,2 13,2 -20,7 -29,0 37,9 47,4 57,3 67,6 78,1 -89,0 -100,1
Diug netto / Kapitat wtasny -20,5% -6,2% -10,5%  -152%  -19,7%  -24,1%  -28,1%  -31,9%  -353%  -38,5%  -41,4%  -44,0%
EV [tys. PLN] 150439 165942 159922 152448 144149 135208 125790 115862 105572 95 049 84167 73074
Dtug / EV 9,4% 8,6% 5,8% 2,8% 1,5% 1,6% 1,7% 1,8% 2,0% 2,2% 2,5% 2,9%
CAPEX / Przychody 10,8% 6,3% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
CAPEX / Amortyzacja 403,1% 312,1% 97,6% 100,5% 103,3% 104,4% 104,9% 102,4% 102,5% 102,9% 101,1% 102,1%
Amortyzacja / Przychody 2,7% 2,0% 1,9% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6%
Zmiana KO / Przychody -4,0% 5,1% 1,7% 1,1% 0,7% 0,5% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 19,8% 17,2% 16,7% 16,8% 16,8% 16,7% 16,8% 16,8% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
MC/S 1,0 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 06 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
P/E 16,3 13,2 10,4 9,3 8,7 8,4 8,2 7,9 7,7 7,6 7,4 7,2
P/BV 16 15 1,4 13 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
P/CE 11,4 9,6 8,0 7,3 7,0 6,7 6,5 6,4 6,2 6,1 6,0 58
EV/EBITDA 9,2 7,6 6,1 54 4,9 4,5 4,1 3,7 33 2,9 2,5 2,2
EV/EBIT 12,7 9,8 7,5 6,6 6,0 5,4 4,9 a4 4,0 35 3,1 2,6
EV/S 0,9 07 06 0,5 0,5 0,4 04 0,4 0,3 0,3 0.2 0,2
BVPS 4,2 4,4 4,7 5,1 5,5 5,9 6,3 6,38 7,2 7,6 8,1 8,5
EPS 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9
CEPS 0,6 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 11
FCFPS 0,1 -0,3 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
DPS 0,5 0,3 0,2 0,3 0,4 0,4 04 0,4 04 0,4 04 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% 50,0%

Zrédto: BDM S.A.
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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

Marcin Stebakow

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

e-mail: stebakow@bdm.pl
handel

Krystian Brymora

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

Historia rekomendacji spétki:

zalecenie cena docelowa poprzednia}
rekomendacja
Kupuj 7,80 Akumuluj
Akumuluj 7,80 -
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 1Q’10:
Kupuj 1
Akumuluj 2
Trzymaj 1
Redukuj 1

Sprzedaj 0

poprzednia cena
docelowa

7,80

20%
40%
20%
20%

0%

bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

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

Bartosz 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
22.12.2010 6,50 47 801

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 przychodéw 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 przychoddw 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 spotke. Wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskdw, 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.

bd(L

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy 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 cene 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 czekajgc na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktérego 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 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

szy 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 09.02.2011 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 15.02.2011 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 dzier 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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