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Okres 2H’12-1H’13 przynidst pozyskanie przez Introl kilku duzych (z perspektywy spétki)
zlecen, ktorych termin realizacji przypada gtéwnie na okres 2014-15. Zabezpiecza to spotce
backlog na trudny czas w branzy budowlanej (okres przejsciowy pomiedzy budzetami
unijnymi). Spétka pozyskuje takie kompetencje w realizacji zlecen o dotychczas
niespotykanej wielkosci >50 min PLN: i) udziat w konsorcjum budujagcym spalarnie
odpadéw w Koninie, ii) generalne wykonawstwo bloku kogeneracyjnego w EC Rzeszéw.
Obecnie celem spétki staje sie pozyskanie kontraktéw nawet o wartosci ok. 100 min PLN
(przede wszystkim w obszarze energetyki, instalacji ekologicznych, infrastruktury
okotogoérniczej, instalacji przemystowych). Duzy portfel zlecei na 2014 rok, pozwala spotce
na ostrozne ofertowanie. Uwazamy, Ze zarzad Introlu konserwatywnie podchodzi do
wyboru zlecen. Jednoczesnie stabilne wyniki spétce ciagle zapewnia cze$¢ produkcyjna i
dystrybucyjna (ok. 43% przychodéw oraz 60% wyniku brutto ze sprzedazy w 2013 roku).
Wedtug naszych prognoz Introl handlowany jest na poziomie P/E’13=13,6x oraz
P/E’14=11,0x, co czyni go jednym z tariszych podmiotéw z ekspozycja na budownictwo
przed zastrzykiem gotéwki, jakiego powinna doswiadczy¢ branza wraz z nowym budzetem
UE. Podwyiszamy nasze zalecenie do Kupuj, zmieniajac cene docelowa z 8,00 PLN do 9,92
PLN.

W 2Q’13 Introl opublikowat prognoze wynikéw na 2013 roku. Zaktada ona wypracowanie
367,0 min PLN przychodéw, 62,5 min PLN zysku brutto ze sprzedazy oraz 17,0 min PLN zysku
netto (tacznie z udziatami mniejszosci). Po okresie 1-3Q’13 wykonanie wynosi 68% na
poziomie przychodéw, 64% na zysku brutto ze sprzedazy oraz 44% na zysku netto Obecna
sytuacja jest prawie analogiczna jak miato to miejsce w 4Q’12. Uwazamy, ze w 4Q’13 spotka
pokaze poréwnywalne wyniki r/r, gtownie dzieki (cechujagcemu sie sezonowoscig)
segmentowi ustug AKPiA, co pozwoli wypracowac rezultaty zblizone do oficjalnej prognozy
(spodziewamy sie 360 mIn PLN przychoddéw oraz 15,7 min PLN zysku netto).

W dalszej perspektywie oczekujemy, ze okres 2014-15 powinien przynies¢ dobre dynamiki
wynikow na bazie juz podpisanych uméw (EC Rzeszow, zaktady unieszkodliwiania odpadow
w Koninie i Kielcach). Jednoczesnie spodziewamy sie, ze kurs mogtyby wspierac¢ kolejne
pozyskane przez spotke duze zlecenia (zarzad Introlu deklaruje aktywnos$¢ w tym zakresie na
bazie zbudowanych w ostatnich kwartatach kompetencji). Czynnikiem ryzyka dla takiej
strategii jest nadal ograniczona gotowos¢ bankéw do finansowania kontraktéw w sektorze
budowlanym.

W ramach strategii zbudowania przejrzystej struktury holdingowej a takze zwiekszenia
efektéw synergii i mozliwosci pozyskiwania wiekszych kontraktéw wygaszana bedzie
dziatalno$¢ produkcyjno-ustugowa w ramach jednostki dominujacej Introl. Bedzie ona
przenoszona do spétek zaleznych. W sierpniu dokonano zmiany nazwy spoétki zaleinej
Energomontaz Chorzéw na Introl-Energomontaz i jednoczesnie rozszerzono przedmiot
dziatalnosci spétki. Introl-Energomontaz bedzie odpowiadat m.in. za kontrakty w ramach
generalnego wykonawstwa.

Zaktadamy wypracowanie 432 min PLN przychodéw oraz 19,3 min PLN zysku netto w 2014
roku oraz wzrost tych wartosci w kolejnym roku odpowiednio do 456 min PLN i 21,3 mIn
PLN.

2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Przychody [min PLN] 280,2 365,4 360,2 432,2 456,5 495,8
EBITDA [min PLN] 14,8 28,9 26,7 32,6 35,3 39,0
EBIT [mIn PLN] 9,4 23,2 20,7 26,4 28,8 32,1
Zysk netto [mIn PLN] 7,5 14,3 15,7 19,3 21,3 24,0
p/BV 2,0 1,8 1,7 1,6 1,5 1,4
P/E 28,5 14,9 13,6 11,0 10,0 8,9
EV/EBITDA 15,4 8,0 8,8 7,3 6,6 58
EV/EBIT 24,3 10,0 11,4 9,0 8,1 7,1
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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 stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich

emitentéw znajdujg sie na ostatniej stronie Raportu.
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Wycena spétki Introl opiera sie na dwdéch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych
(DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena porownawcza, oparta na naszych prognozach wynikéw na lata
2013 — 2015 data wartos¢ 1 akcji na poziomie 9,18 PLN, z kolei wycena metodg DCF na lata 2013-2022
sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 10,65 PLN. Przy wycenie kofncowej jako wagi przyjelismy 50% dla
wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej. Wycena koricowa 1 akcji
spotki wynosi 9,92 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 50% 9,18
Wycena 1 akcji metoda poréwnawczg [PLN] 50% 10,65
Ostateczna wycena 1 akgji [PLN] 9,92

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wyceny akcji metoda DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na rynkowych stopach wolnych od ryzyka
(rentownos$¢ 10 letnich obligacji réwng 4,5%). Premie za ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie
zastosowaliSmy wspétczynnik Beta rowny 1,0.

Gtéwne zmiany w modelu:

=  Uwazamy, ze podobnie jak w 2012, gtéwna cze$¢ wyniku zostanie wypracowana w ostatnim kwartale
roku. Spodziewamy sie, ze spétka wypracuje rezultaty nieznacznie ponizej oficjalnej prognozy, jednak
odchylenie nie powinno przekroczy¢ kilku procent.

= W 2014 roku spodziewamy sie wyraznego wzrostu przychodéw w segmencie ustug AKPiA, na bazie
pozyskanych juz zlecen (Rzeszéw, Konin, Kielce). Zaktadamy takie, ze segment ustugowy bedzie
gtéwnym kontrybutorem do wzrostu przychodéw w latach 2015-16. Oczekujemy, ze s$rodki unijne
przetozg sie na poprawe ogolnej koniunktury w sektorze budowlanym a jednoczesnie na bazie
budowanych kompetencji Introl bedzie w stanie pozyskiwac kolejne zlecenia o wartosci jednostkowej
50-100 min PLN. W przypadku pozostatych segmentow (produkcja, dystrybucja) dynamika
uzyskiwanych wynikéw jest w duzej mierze pochodng sytuacji w przemysle. Zaktadany w modelu
spadek skonsolidowanych przychodéw w okresie 2019-20 wigzemy z korncem budzetu unijnego 2014-
20.

=  Poziom marzy EBITDA w latach szczegétowej prognozy zaktadamy w przedziale 7,2%-7,9%. Wazona
przychodami $rednia marza EBITDA w okresie 2006-12 wyniosta 8,9% (7,9% w 2012 roku). Spadek
marzy na przestrzeni ostatnich lat wigzemy z rozwojem nowych bizneséw (m.in. IB System) oraz
wzrostem walki konkurencyjnej w obszarach zwigzanych z budownictwem.

= Zaktadamy wyptate dywidendy na poziomie 60-70% skonsolidowanego zysku netto;

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

= Do wartosci spotki zostata dodana rynkowa wartos¢ pakietu akcji Mostostalu Zabrze (kurs 1,97 PLN).

= W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie rowny amortyzacji z roku 2022.

=  Wycena zostata sporzadzona na dzier 19.11.2013 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spoétki na poziomie 244,5 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 9,18 PLN.
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Model DCF
2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 360,2 432,2 456,5 495,8 507,3 512,5 500,9 496,6 506,5 516,6
EBIT [mIn PLN] 20,7 26,4 28,8 32,1 33,0 32,5 28,5 28,1 31,7 32,4
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] 39 5,0 55 6,1 6,3 6,2 54 53 6,0 6,2
NOPLAT [min PLN] 16,7 21,4 23,3 26,0 26,7 26,3 23,1 22,8 25,7 26,3
Amortyzacja [min PLN] 6,1 6,2 6,5 6,8 7,1 7,4 7,5 7,6 7,7 7,7
CAPEX [min PLN] -6,1 7,4 7,8 8,4 8,1 8,2 -8,0 7,8 -7,9 -7,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -10,7 -11,0 -3,5 -5,5 -2,3 -1,3 1,3 0,2 -2,1 -2,1
FCF [min PLN] 6,0 9,2 18,6 19,0 23,5 24,2 23,9 22,7 23,4 24,0
DFCF [min PLN] 5,9 8,4 15,5 14,5 16,4 15,5 14,0 12,2 11,4 10,7
Suma DFCF [mIn PLN] 124,5
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 328,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +2,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 146,7
Wartosé firmy EV [mIn PLN] 271,2
Dtug netto 2012 [mIn PLN] 18,1
Wyptacona dywidenda [min PLN] 9,9
Inne aktywa [mIn PLN] 1,3
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 244,5
llos¢ akcji [mIn szt.] 26,6
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 9,18
Przychody zmiana r/r -1,4% 20,0% 5,6% 8,6% 2,3% 1,0% -2,3% -0,9% 2,0% 2,0%
EBIT zmiana r/r -11,1% 27,6% 9,2% 11,6% 2,6% -1,4% -12,3% -1,3% 12,6% 2,4%
FCF zmiana r/r -55,1%  54,2%  102,0% 1,9% 23,7% 3,1% -1,1% -5,1% 3,0% 2,7%
Marza EBITDA 7,4% 7,5% 7,7% 7,9% 7,9% 7,8% 7,2% 7,2% 7,8% 7,8%
Marza EBIT 5,7% 6,1% 6,3% 6,5% 6,5% 6,3% 5,7% 5,7% 6,3% 6,3%
Marza NOPLAT 4,6% 4,9% 51% 5,2% 5,3% 5,1% 4,6% 4,6% 51% 51%
CAPEX / Przychody 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5%
CAPEX / Amortyzacja 100,6%  118,7%  119,1%  123,4% 113,9% 111,5% 106,7% 103,3% 102,5% 101,7%
Zmiana KO / Przychody 3,0% 2,5% 0,8% 1,1% 0,4% 0,3% -0,3% 0,0% 0,4% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychodow - 15,3% 14,3% 13,9% 19,8% 24,8% 11,6% 4,3% 20,8% 20,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Stopa wolna od ryzyka 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
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 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 86,3% 88,7% 90,3% 91,9% 93,1% 94,6% 96,0% 97,8% 98,8% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Udziat kapitatu obcego 13,7% 11,3% 9,7% 8,1% 6,9% 5,4% 4,0% 2,2% 1,2% 0,0%
WACC 8,9% 9,0% 9,0% 9,1% 9,2% 9,2% 9,3% 9,4% 9,4% 9,5%

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

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 7,99 8,44 8,99 9,67 10,55 11,73 13,37 15,83 19,94
0,8 7,57 7,96 8,44 9,03 9,77 10,75 12,08 14,00 17,02
0,9 7,17 7,52 7,94 8,45 9,09 9,91 11,00 12,53 14,83
beta i
i 1,0 6,81 7,12 7,49 7,93 8,48 9,18 10,09 11,33 13,12
1,1 6,48 6,76 7,08 7,47 7,95 8,54 9,31 10,33 11,76
1,2 6,18 6,42 6,71 7,05 7,47 7,98 8,63 9,48 10,64
1,3 5,89 6,11 6,37 6,67 7,04 7,48 8,04 8,75 9,70
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
S S0 2006 006 000%  Lo0%  200%  300%  400%  500%
3% 8,46 8,97 9,61 10,41 11,45 12,88 14,95 18,19 24,02
4% 7,57 7,96 8,44 9,03 9,77 10,75 12,08 14,00 17,02
Premia za 5% 6,81 7,12 7,49 7,93 8,48 9,18 10,09 11,33 13,12
ryzyko 6% 6,18 6,42 6,71 7,05 7,47 7,98 8,63 9,48 10,64
7% 5,63 5,83 6,06 6,33 6,65 7,03 7,51 8,12 8,91
8% 5,16 5,32 5,50 5,72 5,97 6,27 6,63 7,07 7,64
9% 4,74 4,87 5,02 5,20 5,40 5,63 5,91 6,25 6,67
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$¢ modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
S 07 08 09 o o 213 14 15
3% 15,60 14,58 13,68 12,88 12,17 11,52 10,93 10,40 9,91
4% 13,41 12,40 11,52 10,75 10,07 9,46 8,92 8,42 7,98
premia za 5% 11,73 10,75 9,91 9,18 8,54 7,98 7,48 7,03 6,63
ryzyko 6% 10,40 9,46 8,66 7,98 7,39 6,87 6,41 6,00 5,63
7% 9,32 8,42 7,67 7,03 6,48 6,00 5,57 5,20 4,86
8% 8,42 7,58 6,87 6,27 5,75 5,30 4,91 4,56 4,25
9% 7,67 6,87 6,20 5,63 5,15 4,73 4,36 4,04 3,75

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Wyceny poréwnawczej dokonali$my w oparciu o nasze prognozy na lata 2013-2015 do wybranych spétek o
zblizonym profilu dziatalnosci (bierzemy pod uwage zaréwno typowa branze AKPiA jak i sp6tki budowlane, z
ktérymi Introl konkuruje na przetargach). Dla 2013 roku przypisaliSmy wage rowng 20% a dla pozostatych
lat wagi po 40%. Analize oparto na dwdch wskaznikach: P/E oraz EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy
rowng wage). Wycena pordwnawcza wskazuje na wartos¢ spotki na poziomie 283,8 min PLN, a w

przeliczeniu na 1 akcje 10,65 PLN.

Wycena poréwnawcza

P/E
2013P 2014P
Itron 18,6 14,5
Rockwell Automation 18,4 17,0
Atrem 36,0 15,6
Apator 20,7 19,0
Elektrobudowa 74,0 17,7
Aplisens 18,3 16,0
Sonel 18,7 16,2
Elektrotim 15,9 14,8
Mediana 18,6 16,1
Introl 13,8 11,2
Premia/dyskonto dla Introlu -26,2% -30,7%
Wycena wg wskaznika 11,0 11,7
Waga roku 20% 40%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 11,6
Waga wskaznika 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 10,65

EV/EBITDA
2015P | 2013P  2014P
114 0 112 78
172 1 112 10,3
84 | 110 7,5
175 1 126 11,9
146 | 269 10,8
154 1 108 9,6
147 1 81 7,4
130 | 62 62
146 | 111 8,7
101 1 89 7.4
-30,7% -19,4%  -15,3%
11,7 1 103 9,7
a0% | 20% 40%

9,7

50%

2015P
6,7
9,5
43
11,1
9,2
8,9
7,0
5,6
7,9

6,6
-16,4%

9,8
40%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, szacunki wiasne, wg cen z 19.11.2013

Poréwnanie rentownosci EBITDA

Introl

Itron

Rockwell Automation

Atrem

Apator

Elektrobudowa

Aplisens

Sonel

Elektrotim

-4,0% 0,0% 4,0% 8,0%

2012

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

12,0% 16,0%

2013P m2014P m2015P

20,0%

24,0% 28,0%
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Sprzedaz i marze w segmencie ustug. Za okoto 50-60% wyniku brutto na sprzedazy spétki odpowiadaja
segmenty produkcji oraz dystrybucji. Dziatalno$¢ Introlu w tych obszarach cechuje sie wzgledna
stabilnoscig i przewidywalnymi marzami. Pozostate 40-50% wyniku generuje segment ustugowy
Introlu. W przypadku silniejszej dekoniunktury w sektorze ustugowym osiggane wyniki spotki mogg by¢
nizsze od naszych zatozen i przektadaé sie na nizszg wycene. Spétka czesciowo dziatajgc na rynku
budowlanym jest narazona na konieczno$¢ zawigzywania rezerw i tworzenia odpiséw, co moze
negatywnie wptynaé na wyniki;

Nasycony rynek oraz mocna konkurencja. W przypadku ochtodzenia koniunktury w sektorze ustug
instalacyjno-elektrycznych oraz prac zwigzanych z budowg obiektéw ochrony srodowiska spotka moze
utraci¢ czes¢ przychodow. W duzej mierze sytuacja ta moze by¢ pochodng stabej sytuacji w branzy
budowlanej oraz mniejszej ilosci inwestycji infrastrukturalnych przy jednoczesnym braku wigzgcych
rozstrzygnie¢ w sektorze inwestycji energetycznych. Spowoduje to wzmozong konkurencje w
przetargach na wykonanie mniejszych instalacji i prac oraz presje na marze spétki. Do gtéwnych
konkurentéw spoétki w obszarze budownictwa mozna zaliczy¢: Control Process, Energoaparature,
Carboautomatyke, Elektrobudowe czy Energoinstal.

Zmniejszenie wydatkow jednostek samorzadu terytorialnego na obiekty stuzgce ochronie
srodowiska oraz produkcji energii. Deficyt budzetowy w Polsce moze wymusi¢ ograniczenie
wydatkow JST, co przetozy sie na zmniejszenie ilosci przetargéw na prace zwigzane z modernizacjq i
budowa obiektéw ochrony sSrodowiska (suszarnie, spalarnie, instalacje biomasy, oczyszczalnie Sciekow)
ze wzgledu na ciecia wydatkéw samorzgdowych;

Finansowanie dziatalnosci budowlanej. Dziatalnos¢ w obszarze budowlanym wymaga angazowania
znacznych $rodkéw w finansowanie kapitatu obrotowego. Do pozyskiwanie przez spdtke wiekszych
jednostkowo niz dotychczas uméw (>50 min PLN), konieczna bedzie $cista wspotpraca z bankami w
celu zapewniania finansowania poszczegdlnych uméw oraz uzyskania gwarancji. W trudnej sytuacji na
rynku budowlanych (upadtosé, zatory ptatnicze) banki konserwatywnie podchodza do finansowania
podmiotéw z branzy. W przypadku umowy na budowe bloku dla EC Rzeszéw, spotka pozyskata 35,6
min PLN kredytu obrotowego w BZ WBK dedykowanego wytgcznie pod wymieniony kontrakt.
Wahania kurséw walutowych. Wyniki czesci spotek z grupy mogg podlega¢ wptywom zmian kursow
walut ze wzgledu na realizacje sprzedazy (m.in. Limatherm S.A.) lub zakupdw w walutach obcych (m.in.
czes¢ dostaw w czesci budowlanej). W celu ograniczenia ryzyka spétka zabezpiecza sie za pomoca
kontraktow forward. Spétka stosuje zasady rachunkowosci zabezpieczen.

Spor sadowy z SEJ. W styczniu 2012 Introl otrzymat note ksiegowa na kwote 3,9 min PLN od SEJ z
tytutu kary umownej za przekroczenie terminu wykonania umowy. Introl zaproponowat ugode i
wyptate odszkodowania na rzecz SEJ w wysokosci 643 tys. PLN (rezerwa utworzona w 4Q’11). Mimo,
ze w opinii zarzadu Introlu, roszczenia SEJ sg bezpodstawne, SEJ dokonat kompensaty zgdanego
odszkodowania z innych wierzytelnosci wzgledem Introlu. Spétka ztozyta w Sadzie Okregowym pozew
o zaptate przez SEJ kwoty 4,3 min PLN. W przypadku przegrania sprawy, Introl bedzie zmuszony
dokonad odpisu aktualizujgcego naleznosci w kwocie 3,9 min PLN;
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Zrédto: BDM S.A., spétka, sprzedaz poza grupe Zrédto: BDM S.A., spotka, sprzedaz poza grupe
W kwestii raportowanych przez spétke wynikéw jednostkowych (Introl S.A.) zwracamy uwage, ze w sierpniu
dokonano zmiany nazwy spétki zaleznej Energomontaz Chorzéw na Introl-Energomontaz i jednoczesnie
rozszerzono przedmiot dziatalnosci spoétki. Dokonanie powyzszych zmian wynika ze strategii, polegajacej na
budowaniu przejrzystej struktury holdingowej oraz petniejszego wykorzystania efektu synergii, poprzez
stopniowe wygaszania w Introl S.A. (jednostka dominujgca) dziatalnosci produkcyjno-ustugowej
Swiadczonej na rzecz podmiotdw zewnetrznych. Dziatalno$¢ taka bedzie przenoszona do spoétek zaleznych o
profilu najbardziej odpowiadajgcemu danej dziatalnosci (Introl-Energomontaz bedzie odpowiadat m.in. za
kontrakty w ramach generalnego wykonawstwa).
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WYNIKI FINANSOWE ZA 3Q’13

Po relatywnie stabym 2Q’13 wyniki za 3Q’13 byly zgodne z naszymi oczekiwaniami. Na poziomie
skonsolidowanym nieznacznie spadta sprzedaz (-3,7% r/r). Odpowiada za to gtéwnie segment ustug AKPIA (-
18% r/r), gdzie zmniejszeniu ulegta sprzedaz Introl S.A. oraz IB Systemu, ze wzgledu na nizszy portfel zlecen
realizowany w biezacym okresie. W pozostatych obszarach przychody w 3Q’13 wzrosty o 11% r/r. Marza
brutto ze sprzedazy utrzymana zostata na poziomie grupy na ubiegtorocznym poziomie. Nizszy wynik w
segmencie ustugowym zostat nadrobiony przez bardzo dobre wyniki segmentu produkcyjnego (m.in.
sprzyjajacy kurs EUR/PLN). Wieksza kontrybucja dziatalnosci pozabudowlanej wptyneta na wzrost kosztéw
sprzedazy (5,0 min PLN vs 4,1 min PLN). Koszt zarzgdu byt na poziomie zblizonym r/r (4,6 min PLN). W
efekcie EBIT spadt z 6,6 min PLN do 5,8 min PLN. Nieco korzystniejsze niz rok wczesniej byto saldo
finansowe, przy jednoczesnie wyzszej efektywnej stopie podatku, co w efekcie wptyneto na spadek zysku
netto z 4,4 min PLN do 3,7 min PLN. Zadtuzenie netto po 3Q’13 wynosi 21,8 min PLN (wobec 33,2 min PLN
przed rokiem, obecnie dtug netto/EBITDA=0,8x).

Wyniki skonsolidowane za 3Q’2013 [min PLN]
3Q'12 3Q'13 zmianar/r 1-3Q'12 1-3Q'13 zmiana r/r

Przychody 88,3 85,1 -3,7% 253,9 249,9 -1,6%
Wynik brutto na sprzedazy 15,8 15,2 -3,7% 40,4 39,7 -1,6%
EBITDA 8,2 7,4 -9,4% 17,1 15,3 -10,9%
EBIT 6,6 538 -12,3% 12,9 10,7 -17,6%
Zysk brutto 5,5 5,2 -6,0% 9,2 9,9 7,3%

Zysk netto 4,4 3,7 -15,5% 6,8 7,6 10,4%

Marza zysku brutto ze

sprzedazy 17,9% 17,9% 15,9% 15,9%
Marza EBITDA 9,2% 8,7% 6,8% 6,1%
Marza EBIT 7,5% 6,8% 51% 4,3%
Marza zysku netto 5,0% 4,3% 2,7% 3,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] oraz rentownos¢
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Zysk brutto ze sprzedazy oraz EBITDA [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Zrédto: BDM S.A., spotka
Struktura zysku brutto ze sprzedazy
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Zrédto: BDM S.A., spétka
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Wyniki wg segmentéw [min PLN]
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4Q'09 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13
Przychody 44,1 41,9 690 589 689 481 841 681 798 662 99,3 883 1115 868 780 851
zmiana r/r -25,0% 8,7% 67,5% 39,0% 56,3% 14,9% 21,8% 158% 159% 37,7% 18,1% 29,6% 39,7% 31,1% -21,5% -3,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 10,4 9,1 13,7 13,4 13,5 9,2 14,1 11,3 13,2 10,0 14,6 15,8 21,0 12,1 12,4 15,2
rentownos¢ 23,6% 21,7% 19,8% 22,8% 19,7% 19,1% 16,7% 16,5% 16,5% 151% 14,7% 17,9% 18,8% 14,0% 159% 17,9%
Koszty sprzedazy 3,7 3,6 3,6 3,4 3,8 4,0 3,9 4,1 4,1 4,7 4,5 4,1 4,8 5,4 52 5,0
Koszty zarzadu 4,4 45 5,2 48 3,6 4,0 5,9 46 5,1 46 5,1 46 48 48 5,8 46
Saldo PPO/PKO 1,0 0,4 0,5 0,0 -2,0 0,0 0,7 0,4 -3,8 1,0 -0,5 -0,4 -2,9 0,7 0,8 0,2
EBIT 3,2 1,4 53 53 4,2 1,1 5,0 2,9 0,3 1,7 4,6 6,6 10,3 2,6 2,2 58
EBITDA 4,3 2,4 6,4 6,4 5,4 2,4 6,3 4,4 1,7 3,1 59 8,2 11,8 4,1 3,7 7,4
Produkcja AKPiA 4Q'09 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13
Przychody 15 14 19 19 2,4 4,7 4,7 52 51 5,0 4,7 55 4,3 5,4 4,3 52
Zysk brutto ze sprzedazy 0,1 0,6 0,7 0,7 1,2 1,7 1,6 1,9 1,6 1,6 2,6 2,6 1,4 1,5 2,0 2,1
rentownoéé 8,1%  40,4% 36,2% 382% 48,2% 354% 351% 37,5% 31,2% 31,9% 56,0% 46,9% 33,4% 27,1% 47,1% 40,8%
Elementy odlewnicze 4Q'09 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13
Przychody 3,0 7,2 9,4 7,2 8,0 6,6 71 8,0 6,9 8,5 6,3 7,2 7,2 9,4 9,1 8,8
Zysk brutto ze sprzedazy -0,1 1,2 3,0 2,0 0,7 0,4 0,5 0,8 0,3 1,3 0,1 -0,3 0,8 2,0 1,3 1,4
rentownos$¢ -4,5% 16,2% 31,7% 28,0% 9,2% 5,7% 6,8% 9,7% 4,9% 153% 0,8% -41% 10,8% 21,4% 14,4% 16,5%
Ustugi AKPiA 4Q'09 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13
Przychody 21,5 185 40,1 299 343 191 504 309 387 332 620 460 67,6 465 373 379
Zysk brutto ze sprzedazy 4,4 3,3 5,2 5,0 5,9 2,6 5,6 2,5 3,7 2,1 5,5 5,9 10,8 4,1 2,7 4,1
rentownos$¢ 20,3% 17,7% 13,0% 16,6% 17,2% 13,9% 11,0% 8,1% 9,6% 6,4% 8,8% 12,7% 16,0% 8,8% 7.3% 10,8%
Ustugi utrzymania ruchuiserwis  4Q'09 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13
Przychody 1,0 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5 0,8 0,7 1,0 0,6 0,7 0,4
Zysk brutto ze sprzedazy 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2 0,1 0,1
rentownos¢ 38,4% 24,4% 22,7% 13,0% 157% 39,5% 355% 33,1% 42,2% 33,3% 357% 42,9% 41,1% 41,0% 20,8% 19,4%
Dystrybucja 4Q'09 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'1l1 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13
Przychody 13,2 12,0 14,3 15,4 17,1 13,3 16,7 16,7 20,4 14,7 17,7 19,0 19,1 15,8 16,6 21,0
Zysk brutto ze sprzedazy 5,6 3,4 5,4 5,0 4,8 4,1 4,9 5,4 6,5 4,5 5,0 6,4 6,0 3,8 53 5,0
rentownos¢ 42,5% 28,5% 37,5% 32,1% 27,8% 30,6% 29,7% 32,5% 32,0% 30,8% 284% 33,6% 31,7% 23,8% 32,2% 24,0%
Urzadzenia ochrony $r ' 4Q'09 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13
Przychody 4,9 0,4 1,9 2,1 3,5 15 2,5 41 4,8 2,0 4,5 6,4 8,0 57 6,2 6,6
Zysk brutto ze sprzedazy 1,4 0,0 -0,1 0,3 0,9 0,3 0,6 0,3 0,4 0,4 0,6 0,5 0,7 0,6 0,6 1,4
rentownos¢ 28,8% -0,6% -3,0% 153% 253% 23,8% 23,3% 84% 93% 187% 129% 7,4% 85% 10,5% 9,3% 21,4%
Pozostate 4Q'09 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13
Przychody -1,1 1,8 0,8 1,8 3,0 2,4 2,1 2,7 3,4 2,4 33 3,6 4,4 3,4 38 52
Zysk brutto ze sprzedazy -1,4 0,5 -0,6 0,4 0,0 -0,1 0,6 0,1 0,3 -0,1 0,6 0,5 0,9 -0,1 0,3 1,0
rentownos¢ 129,5% 283% -84,0% 23,3% 0,6% -54% 294% 33% 99% -50% 16,8% 14,3% 196% -2,0% 8,0%  19,6%
Produkcja AKPiA: Limetherm Sensor i Componenets  Elementy odlewnicze: Limetherm S.A
Ustugi AKPIA: Introl S.A., Energomontaz, i4tech, ProZAP, IB System, Atechem, Introl sp zoo (33%)
Ustugi utrzymania ruchu i serwis: Introbat  Dystrybucja: RAC, Introl Sp.z.00 (66%)
Urzadzenia ochrony Srodowiska: PWP Pozostate: Jcommerce
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Produkcja AKPiA [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka
Ustugi AKPiA [mIn PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
Dystrybucja [mIn PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
Pozostate [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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Produkcja odlewnicza [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spétka
Ustugi utrzymania ruchu i serwis [min PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
Urzadzenia ochrony srodowiska [mIn PLN]
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Zrédto: BDM S.A., spotka
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PORTFEL ZLECEN

Wyniki narastajaco (4Q) oraz wazniejsze kontrakty [min PLN, >10 min PLN]
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4Q'08 1Q'09 2Q'09 3Q'09 4Q'09 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12

4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13

mmmmm Przychody (4Q) - w tym ustugi AKPiA (4Q) EBITDA (4Q)
1Q'09 2Q'09 3Q'09 4Q'09
wartos$¢ [min PLN] 26,3 10,7
spotka Energomontaz Chorzéw Introl
Zaprojektowanie i wykonanie Modernizacji pompowni w Wieliszewie
umowa instalacji transportu, magazynowania w zakresie branzy technologicznej,
i przerdbki biomasy w EC Krakéw elektrycznej, AKPiA i budowlanej
zleceniodawca EC Krakéw MPWiK Warszawa
termin wykonania lis 10 lis 10
----------------------------- 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10
warto$¢ [min PLN] 10,7 33,9
spotka Introl Introl
umowa Modernizacja Stacji Uzdatniania Budowa uktadéw wysokosprawnej
Wody "Mata Nieszawka" kogeneracji w SEJ
zleceniodawca Toruriskie Wodociagi SEJ (JSW)
termin wykonania sie 12 lip 11
----------------------------- 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11
wartos$¢ [min PLN] 11,9 19,4 19,7 13,9
spotka Introl Introl Introl Energomontaz Chorzéw
Budowa zamknietej instalacji Budowa Zrédta wytwarzajgcego Budowa Uk{?du wysokosprawnej Realiza'cja ropét bUd0W|.aHYCh na
umowa pneumatycznego podawania biomasy  energie elektryczng w skojarzeniu z kogeneracji o mocy 6 MWe na podstawie projektu technicznego pn:

zleceniodawca

termin wykonania

wartos¢ [min PLN]

spotka

umowa

zleceniodawca

termin wykonania

wartos¢ [min PLN]

spotka

umowa

do kottéw OP-140

cieptem

terenie Cieptowni Miejskiej Nr 1 w

Wykorzystanie gazu do produkcji energii

Kutnie elektrycznej i ciepta w EC "Wieczorek"
SEJ (JSW) PEC Gdynia Eco Kutno ZEC Katowice
cze 12 sie 12 cze 12 paz 12
1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12
10,8 10,9 18,3 20,9
IB System PWP Katowice Introl Introl

Wykonanie systemu wykrywania i
gaszenia Zrédet zaptonu paliwa
transportowanego przeno$nikami
tasmowymi w Elektrowni Dolna Odra
PGE

paz 12

11,2
IB System
Realizacja instalacji teletechnicznych i

specjalnych Nowej Siedzibie Muzeum
Slaskiego w Katowicach

Rozbudowa gminnej oczyszczalni
Sciekow w Biertowicach

Gmina Sutkowice

wrz 14

10,4
PWP Katowice
Rozbudowa i modernizacja istniejacej

i eksploatowanej oczyszczalni
Sciekow w Piekarach (gm. Liszki)

Wykonanie prac podwykonawczych z
zakresu branzy elektrycznej,
teletechnicznej, niskopradowej oraz
sanitarnej w CH Galeria Solna w
Inowroctawiu
Erbud

kwi 13

14,9
IB System
Wykonanie, montaz i uruchomienie
instalacji teletechnicznych na
budowie budynku biurowego dla UM
i SWW w Poznaniu

Budowa elektrocieptowni w

wysokosprawnej kogeneracji ze spalania

gazu ziemnego

MPEC Leszno

mar 14

50,0

Introl

Zaprojektowanie i budowa zaktadu

termicznego unieszkodliwiania odpadéw

komunalnych w Koninie

RAPORT ANALITYCZNY

zleceniodawca Budimex Gmina Liszki Erbud MZGOK Konin
termin wykonania mar 13 cze 13 gru 13 gru 15
1Q'13 2Q'13 3Q'13
warto$¢ [min PLN] 26,0 87,4
spotka Introl Introl
Prace podwykonawcze w ramach

zadania: "Zaprojektowanie i budowa Budowa bloku kogeneracyjnego EC
umowa . o . .

zaktadu unieszkodliwiania odpadéw Rzeszéw

dla miasta Kielce"
zleceniodawca Mostostal Warszawa PGE
termin wykonania cze 15 wrz 14
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
INTROL | 13
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Dom Maklerski BDM S.A.

Okres 2H'12-1H’13 przynidst pozyskanie przez Introl kilku duzych (z perspektywy spétki) zlecen, ktérych
termin realizacji przypada gtéwnie na okres 2014-15. Zabezpiecza to spotce backlog na trudny czas w
branzy budowlanej (okres przejsciowy pomiedzy budzetami unijnymi). Spétka pozyskuje takze kompetencje
w realizacji zlecen o dotychczas niespotykanej wielkosci >50 min PLN: i)udziat w konsorcjum budujgcym
spalarnie odpadéw w Koninie — fakturowanie przychodéw gtéwnie w 2H'13-1H’15, ii)generalne
wykonawstwo bloku kogeneracyjnego w EC Rzeszéw — fakturowanie gtéwnie w 2014 (duza cze$é powinna
przypasc¢ na 1Q’14, ze wzgledu na dostawe silnikdw). Obecnie celem spotki staje sie pozyskanie kontraktow
nawet o wartosci ok. 100 min PLN (przede wszystkim w obszarze energetyki, instalacji ekologicznych,
infrastruktury okotogdrniczej, instalacji przemystowych). Duzy portfel zlecerh na okres 2014-15, pozwala
spétce na ostrozne ofertowanie. Zwracamy uwage, ze zarzad Introlu stopniowo buduje kompetencje a
takze dos¢ konserwatywnie podchodzi do wyboru zlecen (w zadnym kwartale od debiutu na GPW marza
brutto w segmencie ustug AKPiA nie byta ujemna).

Najwazniejsze realizowane obecnie kontrakty

Data zawarcia

Wartos¢

Termin

umowy Kontrahent  Lider konsorcjum Konsorcjanci Kontrakt [min PLN]* zakoficzenia
2013-06-28 PGE Introl Budowa bloku kogeneracyjnego EC Rzeszéw 87,4 2014-09
2013-01-11 Mostostal W-wa Introl Techn(?frult, Prace podwykonavx{cze w rafméch zadanlal: Zapl’OJ?ktOWa.nIE |“budowa zaktadu 26,0 2015-06
Purico unieszkodliwiania odpaddéw dla miasta Kielce
2012-11-19 MZGOK Konin Integral Introl, Erbud Zaprojektowanie i budowa zaktadu termlcznego .unleszkodI|W|an|a odpadéw 50,0 2015-12
komunalnych w Koninie
2012-10-22 MPEC Leszno Introl Budowa elektrocieptowni w wysgkosprawnej kogeneracji ze spalania gazu 20,9 2014-03
ziemnego
2012-08-13 KW Energomontaz Ch. Modernizacja instalacji ogrzewania szybdw | i Il budynkéw w KWK Chwatowice 8,0 2014-08
Wykonanie, montaz i uruchomienie instalacji teletechnicznych na budowie
2012-08-01 Erbud IB System budynku biurowego dla UM i SWW w Poznaniu 149 2013-12
2012-06-22 Gm. Sutkowice PWP Katowice Rozbudowa gminnej oczyszczalni sciekdw w Biertowicach 10,9 2014-09
2011-12-14 GPW Introl Modernizacja filtréw pospiesznych nowych SUW Maczki 7,8 2013-11
Wykonanie, montaz i uruchomienie instalacji elektrycznych na budowie budynku
2012-03-06 Erbud IB System biurowego dla UM i SWW w Poznaniu 8,5 2013-12
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, *wartosé netto przypadajgca na grupe Introl
Wartosé pozyskanych w danych kwartale zlecen, ktérrych wartos¢ jednostkowa jest >10 min PLN [min PLN]
100,0

90,0

80,0

70,0

60,0

50,0

40,0

30,0

20,0

10,0 - j

0,0 - T T T T
4Q'08 1Q'09 2Q'09 3Q'09 4Q'09 1Q'10 2Q'10 3Q'10 4Q'10 1Q'11 2Q'11 3Q'11 4Q'11 1Q'12 2Q'12 3Q'12 4Q'12 1Q'13 2Q'13 3Q'13
W Warto$¢ pozyskanych zleceri >10 min PLN
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka, *wg wartosc netto przypadajgca na grupe Introl
INTROL | 14
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PROGNOZA NA 2013 i KOLEJNE LATA

Wyniki po 1-3Q’13 vs prognoza

1-3Q'12 1-3Q'13 zmianar/r 4Q'12 4Q'13P zmianar/r 2012 2013P* zmianar/r 52::;; odchylenie
Przychody ze sprzedazy 253,9 249,9 -1,6% 111,5 110,3 -1,1% 365,4 360,2 -1,4% 367,0 -1,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 40,4 39,7 -1,6% 21,0 21,0 0,2% 61,4 60,8 -1,0% 62,5 -2,8%
EBITDA 17,1 15,3 -10,9% 11,8 11,4 -3,1% 28,9 26,7 -7,7% - -
EBIT 12,9 10,7 -17,6% 10,3 10,0 -3,0% 23,2 20,7 -11,1% - -
Zysk (strata) brutto 9,2 9,9 7,3% 9,6 9,5 -1,1% 18,8 19,4 3,0% - -
Zysk (strata) netto 6,8 7,6 10,4% 7,5 8,1 8,2% 14,3 15,7 9,3% 17,0 -7,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 15,9% 15,9% 18,8% 19,1% 16,8%  16,9% 17,0%
Marza EBITDA 6,8% 6,1% 10,6%  10,4% 7,9% 7,4% =
Marza EBIT 5,1% 4,3% 9,2% 9,1% 6,4% 5,7% -
Marza zysku netto 2,7% 3,0% 6,7% 7,4% 3,9% 4,4% 4,6%

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

W 2Q’13 Introl opublikowat prognoze wynikdw na 2013 roku. Zaktada ona wypracowanie 367,0 min PLN
przychoddw, 62,5 min PLN zysku brutto ze sprzedazy oraz 17,0 min PLN zysku netto (tacznie z udziatami
mniejszosci). Po okresie 1-3Q’13 wykonanie wynosi 68% na poziomie przychoddéw, 64% na zysku brutto ze
sprzedazy oraz 44% na zysku netto.

Realizacja prognozy po 1-3Q’13

wykonanie po wykonanie
1-3Q'12* po 1-3Q'13**

Przychody ze sprzedazy 69% 68%
Zysk brutto ze sprzedazy 66% 64%
EBITDA 59%
EBIT 56%
Zysk (strata) brutto 49%
Zysk (strata) netto 48% 44%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, *wzgledem rzeczywistego wyniku za 2012

**w stosunku do oficjalnej prognozy spotki

Sezonowos¢ przychodéw [min PLN] Sezonowos$¢ EBITDA [min PLN]
400,0 35,0
350,0 Areererserssrsssnssnsnsnssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses SO e 30,0
111,5 110,3 ...
300’0 25,0 ........
11,8
250,0 0,8 T s 200 114
200,0 68,9 88,3 851 ... 5,4
SN EE B DESEREREEE  REIRIRISIROUIINRESRRIIEE  TRTRRRRRE
1500 |- J441 89 O — 43 ) 17 8,2
! 993 78,0 10,0 o] ’ 4,4 TA .
100,0 e 42,4 @il ... ... 2 4,0
69,0 ‘ 22 59 3,7
50.0 oo 41,2 w0 5,0 e - 6,4 6,3 , ST
! 66,2 b 54
38,5 41,9 48,1 g z 41
0,0 . . . . . 0,0 — el 0 a0 BF
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
1Q m2Q m3Q "4Q 1Q W20 ®3Q "4Q
Zrédto: BDM S.A., spétka, 4Q’13 - prognoza Zrédto: BDM S.A., spétka, 4Q’13 - prognoza
Obecnie sytuacja pod wzgledem wykonania wyniku rocznego jest prawie analogiczna jak miato to miejsce w
4Q’12. Uwazamy, ze w 4Q’13 spotka pokaze porownywalne wyniki r/r, gtdwnie dzieki (cechujagcemu sie
sezonowoscig) segmentowi ustug AKPiA. W prognozie nie uwzgledniamy wyniku na akcjach Mostostalu
Zabrze (671 tys akcji). W przypadku wyniku mniejszosci zaktadamy wyjscie na zero w skali catego roku (po
1-3Q’13: -0,6 min PLN). W sumie spodziewamy sie wyniku nieco nizszego niz oficjalna prognoza, jednak
oczekujemy, ze zysk netto zmiesci sie w widetkach do -10% odchylenia.
INTROL
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Dom Maklerski BDM S.A.

Oczekujemy takze, ze obecny portfel zlecen powinien wptyngé¢ pozytywnie na rezultaty w 2014 roku.
Zwracamy uwage na kontrakt na EC Rzeszoéw, ktéry bedzie gtédwnie fakturowany w tym okresie. Okoto
potowa wartosci zlecenia przypada na dostawe silnikdw, ktéra powinna by¢ rozliczona w 1Q’14 (spétka ma
zawarte forwardy zabezpieczajgcy kurs NOK/PLN — dostawy realizowane s3 z Norwegii) — rozliczenie dostaw
moze przejSciowo wptyngc poziom zadtuzenia spotki i cash flow w okresie koricowka 2013 roku — 2Q’14, w
zaleznosci od faktycznego momentu ptatnosci na linii Introl — dostawca oraz PGE — Introl (w bazowym
scenariuszu zaktadamy, ze transakcja w wiekszos¢ rozliczy sie w kazdg ze stron w 1Q’14 — zwracamy uwage,
ze w takim scenariuszu 1Q’14 moze by¢ nadspodziewanie silny przychodowo). Realizacja prac Introlu w
ramach drugiego duzego zlecenia (spalarnia w Koninie) przypada przede wszystkim na okres 2H’14-2015.
Trzecim w kolejnosci najwiekszym zleceniem w portfelu s3 prace podwykonawcze na rzecz Mostostalu
Warszawa przy budowie zakfadu unieszkodliwiania odpadéw w Kielcach. Zdaniem zarzadu Introlu
przeptywy pieniezne na tym kontrakcie s3 monitorowane przez zamawiajgcego a problemy ptynnosciowe
generalnego wykonawcy nie majg wptywu na realizacje zlecenia.

Przeptywy operacyjne [min PLN] Dywidenda vs EPS
35,0 1,0
08
30,0 g e g g 06
LV J FNSG——EU--—————— (N W (W VW W 04
0,2
20,0 s i B B W B B R 0,0
N @ @ o o &N m s mn e ~ %o o o o
B T O B ST RSN ~ SRR INRIOR - PSR~ ISR RN ~ SOve - ORPON ~ ISR ~ AN » B
15,0 Ao e R R R 04 & &8 & R & & & &8 & & & & &N & K&
100 -4 -4t 0,6
0,8
5,0 .................... '1,0
0,0 - 12
e © o o -1,4
s B g 8 8 & 8 8
5,0 S I RSO B RN SN S B ) -1,6
-1,8 e
-10,0 22,0 4y
-15,0 2.2

M Zmiana kapitatu obrotowego

M Przeptywy operacyjne bez zmiany kapitatu obrotowego

EBITDA-podatek

Zrédto: BDM S.A., spotka

mmmmm Wyptacona dywidenda [PLN/akcje]
e EPS

Dtug netto/EBITDA

Zrédto: BDM S.A., spotka

Struktura przychodéw i marza EBITDA[mIn PLN] Dynamika przychodéw na tle produkcji budowlanej
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s Ustugi AKPIA Produkcja . Dystrybucja Produkcja budowlana z wytaczeniem drég, kolei i mieszkari zmiana r/r

W Pozostate

Zrédto: BDM S.A., spotka

marza EBITDA

Introl przychody zmiana r/r

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

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody [min PLN] 202,8 166,1 2386 280,2 3654 360,2 432,2 4565 4958 5073 512,5 5009 4966 5065 516,6
Produkcja AKPiA 7,6 5,6 7,6 19,7 19,5 19,2 20,0 20,4 20,8 21,2 21,7 22,1 22,5 23,0 23,5
Elementy odlewnicze 22,6 21,3 31,8 28,6 29,1 35,2 36,9 37,7 38,4 39,2 40,0 40,8 41,6 42,4 43,3
Ustugi AKPIA 102,0 78,2 122,7 139,0 208,7 1859 2458 263,2 297,3 3043 3049 2891 2806 2862 291,9
Ustugi utrzymania ruchu i serwis 3,3 3,1 2,3 2,3 3,0 2,3 2,3 2,4 2,4 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7
Dystrybucja 52,5 43,8 58,9 67,1 704 73,0 78,7 81,8 844 8,1 878 895 91,3 931 950
Urzadzenia ochrony srodowiska 12,2 10,1 7,9 12,9 21,0 26,9 28,7 30,1 30,7 31,4 32,0 32,6 33,3 33,9 34,6
Pozostate 2,5 3,9 7,4 10,7 13,7 17,8 19,7 20,9 21,8 22,7 23,6 24,1 24,6 25,1 25,6
Zmiana r/r 36,4%  -18,1% 43,6% 17,4% 304% -1,4% 20,0% 56% 86% 23% 1,0% -23% -09% 2,0% 2,0%
Produkcja AKPiA -9,0% -26,0% 34,2% 159,8% -0,7% -1,6% 42% 2,0% 2,0% 20% 20% 20% 2,0% 2,0% 2,0%
Elementy odlewnicze -9,5% -5,7%  49,0% -10,2% 2,0% 208% 50% 2,0% 20% 20% 2,0% 20% 20% 20% 2,0%
Ustugi AKPIA 77,6%  -23,3% 56,9% 13,3% 50,2% -10,9% 32,2% 7,1% 13,0% 2,4% 02% -52% -3,0% 2,0%  2,0%
Ustugi utrzymania ruchu i serwis 35,1% -79% -241% -2,3% 30,7% -23,8% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Dystrybucja 11,2%  -16,6% 34,4% 13,9% 49% 3,7% 7,7% 40% 3,1% 2,0% 2,0% 20% 20% 2,0% 2,0%
Urzadzenia ochrony $rodowiska - -17,6% -21,6% 63,0% 62,6% 281% 68% 50% 2,0% 20% 20% 20% 2,0% 20% 2,0%
Pozostate -69,5% 56,5% 89,1% 44,9% 279% 29,9% 11,0% 59% 42% 42% 42% 2,0% 20% 2,0% 2,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 53,0 39,0 49,8 47,7 61,4 60,8 70,7 74,7 79,8 81,5 81,9 78,2 78,3 82,8 84,4
Produkcja AKPiA 3,8 1,9 3,1 6,8 83 7,5 8,0 8,2 83 8,5 8,7 8,8 9,0 9,2 9,4
Elementy odlewnicze 2,5 2,8 6,9 2,0 1,8 6,0 46 4,7 48 49 5,0 5,1 5,2 5,3 5,4
Ustugi AKPIA 23,3 15,7 19,3 14,4 242 212 278 296 334 342 335 289 281 315 321
Ustugi utrzymania ruchu i serwis 2,0 1,2 0,5 0,9 1,2 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7
Dystrybucja 17,5 14,9 18,5 21,0 22,0 20,0 24,0 25,4 26,2 26,7 27,2 27,8 28,3 28,9 29,5
Urzadzenia ochrony Srodowiska 3,6 2,5 1,2 1,7 2,1 3,4 3,4 3,9 3,9 4,0 4,1 4,2 4,3 4,3 4,4
Pozostate 0,3 -0,1 0,3 0,9 1,8 2,0 2,2 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8 2,8 2,9 2,9
Marza brutto ze sprzedazy 26,2% 23,5% 20,8% 17,0% 16,8% 16,9% 16,4% 16,4% 16,1% 16,1% 16,0% 15,6% 158% 16,3% 16,3%
Produkcja AKPIA 50,3%  34,1% 41,2% 34,8% 42,3% 389% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Elementy odlewnicze 11,2%  13,3% 21,7% 69%  6,3% 17,1% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Ustugi AKPIiA 22,8% 20,1% 15,7% 10,4% 11,6% 11,4% 11,3% 11,3% 11,3% 11,3% 11,0% 10,0% 10,0% 11,0% 11,0%
Ustugi utrzymania ruchu i serwis 58,5% 39,2% 19,3% 37,6% 38,7% 255% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 250% 25,0%
Dystrybucja 33,4% 34,0% 31,4% 31,3% 312% 27,5% 30,5% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
Urzadzenia ochrony srodowiska 29,3% 24,7% 145% 13,3% 10,1% 12,8% 12,0% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8%
Pozostate 12,2%  -2,6% 4,1%  86% 13,3% 11,5% 11,4% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Koszty sprzedazy 15,9 14,0 14,3 16,1 181 205 21,9 22,7 234 239 244 249 254 259 264
/przychody 7,8% 8,4%  60% 58% 50% 57% 51% 50% 47% 47% 48% 50% 51% 51% 5,1%
Koszty zarzadu 20,5 19,4 18,1 19,5 19,1 20,2 22,4 23,2 24,3 24,7 24,9 24,8 24,8 25,2 25,5
/przychody 10,1% 11,7%  7,6% 7,0% 52% 56% 52% 51% 49% 49% 49% 49% 50% 50% 4,9%
Zysk na sprzedazy 16,6 5,7 17,4 12,1 24,2 20,0 26,4 28,8 32,1 33,0 32,5 28,5 28,1 31,7 32,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 1,8 5,7 -1,2 -2,7 -0,9 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 18,4 11,4 16,2 9,4 23,2 20,7 26,4 28,8 32,1 33,0 32,5 28,5 28,1 31,7 32,4
EBITDA 23,4 15,9 20,6 14,8 28,9 26,7 32,6 35,3 39,0 40,1 39,9 36,0 35,7 39,3 40,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
INTROL | 17

RAPORT ANALITYCZNY



DANE FINANSOWE
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Bilans [mIn PLN] 2011 2012 2013pP 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018pP 2019P 2020P 2021P 2022P
Aktywa trwate 76,0 82,8 82,8 84,0 85,2 86,8 87,8 88,7 89,2 89,4 89,6 89,8
Wartosci niematerialne i prawne 8,0 7,7 8,0 8,3 8,5 8,8 9,0 9,1 9,2 9,2 9,3 9,3
Rzeczowe aktywa trwate 60,3 66,9 66,6 67,5 68,5 69,9 70,7 71,4 71,8 72,0 72,2 72,3
Pozostate aktywa trwate 7,7 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2 8,2
Aktywa obrotowe 133,4 153,4 157,2 179,3 191,4 208,1 217,7 223,2 221,0 221,6 230,8 237,8
Zapasy 18,0 17,2 20,3 21,6 22,4 22,9 23,4 23,8 24,3 24,8 25,3 25,8
Naleznosci krétkoterminowe 96,8 119,7 126,3 151,5 160,1 173,8 177,8 179,7 175,6 174,1 177,6 181,1
Inwestycje krétkoterminowe 18,7 16,5 10,5 6,0 8,9 11,3 16,4 19,6 21,0 22,6 27,8 30,8
- w tym $rodki pienigzne 17,8 15,7 9,7 53 8,1 10,5 15,6 18,8 20,2 21,8 27,0 30,0
Pozostate aktywa obrotowe 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktywa razem 209,4 236,2 240,0 263,3 276,6 295,0 305,5 311,8 310,2 3111 320,4 327,6
Kapitat (fundusz) wtasny 109,6 117,3 123,1 132,6 142,3 153,5 163,9 172,3 176,8 183,2 192,7 200,9
Kapitat mniejszosci -0,4 0,6 0,6 1,1 1,7 2,5 3,3 4,2 5,0 5,8 6,6 7,4
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 100,2 118,3 116,3 129,5 132,6 139,0 138,3 135,3 128,5 122,1 121,1 119,2
Rezerwy na zobowigzania 12,2 13,9 139 13,9 139 13,9 13,9 139 13,9 13,9 13,9 139
Zobowigzania dtugoterminowe 3,8 7,4 7,4 7,4 7.4 7,4 7.4 7,4 7.4 7,4 4,4 0,5
- w tym zobowiazania oprocentowane 3,3 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 3,9 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 84,1 97,0 95,0 108,2 111,3 117,7 117,0 114,0 107,2 100,8 102,8 104,9
- w tym zobowiazania oprocentowane 28,9 26,9 25,9 22,9 19,9 17,1 14,1 10,0 5,5 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 209,4 236,2 240,0 263,3 276,6 295,0 305,5 311,8 310,2 3111 320,4 327,6
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przychody netto ze sprzedazy 280,2 365,4 360,2 432,2 456,5 495,8 507,3 512,5 500,9 496,6 506,5 516,6
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 232,5 304,0 299,4 361,5 381,8 416,1 425,7 430,6 422,7 418,2 423,7 432,2
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 47,7 61,4 60,8 70,7 74,7 79,8 81,5 81,9 78,2 78,3 82,8 84,4
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 35,6 37,2 40,8 44,4 45,9 47,6 48,6 49,4 49,7 50,2 51,1 52,0
Zysk (strata) na sprzedazy 12,1 24,2 20,0 26,4 28,8 32,1 33,0 32,5 28,5 28,1 31,7 32,4
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -2,7 -0,9 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 14,8 28,9 26,7 32,6 353 39,0 40,1 39,9 36,0 35,7 39,3 40,1
EBIT 9,4 23,2 20,7 26,4 28,8 321 33,0 32,5 28,5 28,1 31,7 32,4
Saldo dziatalnosci finansowej -1,2 -4,4 -1,3 -1,9 -1,8 -1,6 -1,4 -1,1 -0,8 -0,5 -0,3 0,0
Zysk (strata) brutto 8,2 18,8 19,4 24,5 27,0 30,6 31,6 31,4 27,7 27,6 31,4 32,4
Zysk (strata) netto mniejszosci -1,0 1,0 0,0 0,5 0,6 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
Zysk (strata) netto* 7,5 14,3 15,7 19,3 21,3 24,0 24,7 24,6 21,6 21,5 24,6 25,4
*przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujgcej

CF [min PLN] 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2,2 17,2 12,8 17,5 26,7 27,8 31,7 32,4 31,7 30,4 31,1 31,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2,7 -3,9 -6,0 -7,3 -7,7 -8,4 -8,0 -8,0 -7,8 -7,6 -7,6 -7,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 0,8 -15,3 -12,9 -14,6 -16,2 -17,0 -18,6 -21,2 -22,5 -21,1 -18,4 -21,3
Przeptywy pieniezne netto 0,4 -2,1 -6,0 -4,5 2,8 2,4 51 3,2 1,4 1,6 5,2 3,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 17,4 17,8 15,7 9,7 5,3 8,1 10,5 15,6 18,8 20,2 21,8 27,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 17,8 15,7 9,7 53 8,1 10,5 15,6 18,8 20,2 21,8 27,0 30,0

INTROL

RAPORT ANALITYCZNY

18



Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2012 2013pP 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P
Przychody zmiana r/r 30,4% -1,4% 20,0% 5,6% 8,6% 2,3% 1,0% -2,3% -0,9% 2,0% 2,0%
EBITDA zmiana r/r 95,8% -7,7% 22,0% 8,3% 10,3% 2,9% -0,6% -9,6% -0,8% 10,1% 2,1%
EBIT zmiana r/r 148,0% -11,1% 27,6% 9,2% 11,6% 2,6% -1,4% -12,3% -1,3% 12,6% 2,4%
Zysk netto zmiana r/r 91,8% 9,3% 23,3% 10,2% 12,6% 3,1% -0,8% -12,1% -0,2% 14,3% 3,2%
Marza brutto na sprzedazy 16,8% 16,9% 16,4% 16,4% 16,1% 16,1% 16,0% 15,6% 15,8% 16,3% 16,3%
Marza EBITDA 7,9% 7,4% 7,5% 7,7% 7,9% 7,9% 7,8% 7,2% 7,2% 7,8% 7,8%
Marza EBIT 6,4% 5,7% 6,1% 6,3% 6,5% 6,5% 6,3% 5,7% 5,7% 6,3% 6,3%
Marza brutto 51% 5,4% 57% 5,9% 6,2% 6,2% 6,1% 5,5% 5,6% 6,2% 6,3%
Marza netto 3,9% 4,4% 4,5% 4,7% 4,8% 4,9% 4,8% 4,3% 4,3% 4,9% 4,9%
COGS / przychody 83,2% 83,1% 83,6% 83,6% 83,9% 83,9% 84,0% 84,4% 84,2% 83,7% 83,7%
SG&A / przychody 10,2% 11,3% 10,3% 10,1% 9,6% 9,6% 9,6% 9,9% 10,1% 10,1% 10,1%
SG&A / COGS 12,2% 13,6% 12,3% 12,0% 11,5% 11,4% 11,5% 11,8% 12,0% 12,1% 12,0%
ROE 12,2% 12,7% 14,6% 15,0% 15,6% 15,1% 14,2% 12,2% 11,8% 12,8% 12,7%
ROA 6,1% 6,5% 7,3% 7,7% 8,1% 8,1% 7,9% 7,0% 6,9% 7,7% 7,8%
Dtug 33,8 32,8 29,8 26,8 24,0 21,0 16,9 12,4 6,9 3,9 0,0
D/ (D+E) 14,3% 13,7% 11,3% 9,7% 8,1% 6,9% 5,4% 4,0% 2,2% 1,2% 0,0%
D/E 16,7% 15,8% 12,8% 10,7% 8,8% 7,4% 5,7% 4,2% 2,3% 1,2% 0,0%
Odsetki / EBIT -19,1% -6,3% -7,2% -6,1% -4,9% -4,2% -3,4% -2,9% -1,9% -0,8% 0,0%
Dtug / kapitat wtasny 28,8% 26,7% 22,5% 18,9% 15,6% 12,8% 9,8% 7,0% 3,8% 2,0% 0,0%
Diug netto 18,1 23,1 24,6 18,7 13,5 5,4 -1,9 7,8 -14,9 2231 -30,0
Dtug netto / kapitat wtasny 15,5% 18,8% 18,5% 13,2% 8,8% 3,3% -1,1% -4,4% -8,1% -12,0% -14,9%
Dtug netto / EBITDA 0,6 0,9 0,8 0,5 0,3 0,1 0,0 -0,2 -0,4 -0,6 -0,7
Dtug netto / EBIT 0,8 11 0,9 0,7 0,4 0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,7 -0,9
EV 231,2 236,2 237,7 231,9 226,6 218,5 211,3 205,3 198,2 190,0 183,1
Dtug / EV 14,6% 13,9% 12,5% 11,6% 10,6% 9,6% 8,0% 6,0% 3,5% 2,1% 0,0%
CAPEX / Przychody 1,3% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5%
CAPEX / Amortyzacja 85,3% 100,6% 118,7% 119,1% 123,4% 113,9% 111,5% 106,7% 103,3% 102,5% 101,7%
Amortyzacja / Przychody 1,6% 1,7% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Zmiana KO / Przychody 1,8% 3,0% 2,5% 0,8% 1,1% 0,4% 0,3% -0,3% 0,0% 0,4% 0,4%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 7,6% - 15,3% 14,3% 13,9% 19,8% 24,8% 11,6% 4,3% 20,8% 20,8%
Wskazniki rynkowe 2012 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P
MC/s* 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E* 14,9 13,6 11,0 10,0 8,9 8,6 8,7 9,9 9,9 8,7 8,4
P/BV* 1,8 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1
P/CE* 10,6 9,8 8,3 7,7 6,9 6,7 6,7 7,3 7,3 6,6 6,4
EV/EBITDA* 8,0 8,8 7,3 6,6 58 54 53 5,7 55 4,8 4,6
EV/EBIT* 10,0 11,4 9,0 8,1 7,1 6,6 6,5 7,2 7,0 6,0 5,6
EV/S* 0,6 0,7 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
BVPS 4,4 4,6 5,0 53 58 6,2 6,5 6,6 6,9 7,2 7,5
EPS 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 1,0
CEPS 0,8 0,8 1,0 1,0 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,2 1,2
FCFPS 0,3 0,7 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,0
DPS 0,31 0,37 0,37 0,44 0,48 0,54 0,60 0,65 0,57 0,57 0,65
Payout ratio 110,4% 68,7% 62,9% 60,0% 60,0% 60,0% 65,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 8,00 PLN
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt ANALIZ i INFORMAC)I: WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Maciek Bobrowski Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu

Makler Papieréw Wartosciowych tel. (022) 62-20-100

tel. (032) 20-81-412 e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

e-mail: bobrowski@bdm.pl

Strategia, media/rozrywka, spétki stalowe Leszek Mackiewicz
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Krzysztof Pado

Specjalista ds. analiz

Doradca Inwestycyjny Bartosz Zieliriski

tel. (032) 20-81-432 tel. (022) 62-20-854

e-mail: pado@bdm.pl e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl

materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

i Maciej Bak
Krystian Brymora tel. (022) 62-20-855
tel. (032) 20-81-435 e-mail: maciej.bak@bdm.pl
e-mail: brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny

Historia rekomendacji spétki:

zalecenie cena docelowa rei?::;iiirgsja pOPJZi:E?NC:na data kurs WIG
Kupuj 9,92 Akumuluj 8,00 19.11.2013 8,00 54 856
Akumuluj 8,00 Kupuj 5,40 02.04.2013 7,10 45 086
Kupuj 5,40 Kupuj 7,80 12.03.2012 4,15 41395
Kupuj 7,80 Akumuluj 7,80 09.02.2011 6,45 48123
Akumuluj 7,80 - - 02.11.2010 6,90 46 575
Struktura publicznych rekomendacji BDM w 4Q’13:

Kupuj 2 33%

Akumuluj 2 33%

Trzymaj 1 17%

Redukuj 0 0%

Sprzedaj 1 17%
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Objasnienia uzy j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - sredni 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 przychodow 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 akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacj

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

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

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

biezacej ceny rynkowej;

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (na podstawie wycen DCF
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych subiektywnie ledni

przez analityka

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

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajgc na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na diuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spotke. Wadg jest duza wrazliwo$é na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany ych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezgcych 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 spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek
poréwnywanych w danym a takze duza $¢ (wrazz iami cen).

Klauzule:

Niniejszy raport zostat opracowany na podstawie Rozporzadzenia z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
i jest z nim zgodny.

je dotyczace instr finansowych, ich emitentéw lub wystawcow i jest

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 19.11.2013 roku, a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw od 22.11.2013 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 zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w
rekomendagji to raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace spotek wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto r je okazaty sie ni niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

je przez BDM (£} przez okres 6 miesiecy od daty wydania lub do T iia kursu chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. Wszelkie opinie, prognozy i
szacunki sfurmu'owane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i mogg one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesdw, ktéry mégtby wptynac na jego tresc. Raport nie zostat przekazany
do emitenta przed jego publikacja. BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z wycena zawartg w niniejszym dokumencie.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie zalezne od wynikéw finansowych BDM, ktore zaleza, miedzy innymi, od wyniku pozostatych ustug oferowanych przez BDM w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak wynagrodzenie to nie jest bezposrednio t zni od wynikoéw fi ych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty byé
uzyskiwane przez BDM.

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

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

puja zadne inne
lub wy 6

Pomiedzy BDM a sp6tkami bedacymi pr:
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentoéw fi

raportu nie wy
ych ich 6

o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie Informacji
(Dz. U. 2005.206.1715.) , ktore bytyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport.

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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