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Mimo probleméw z zaleznym Frapolu, skonsolidowany zysk netto Instalu Krakéw za 2017 rok

wyniést 12,1 min PLN (P/E=8x) i byt najwyiszy od 2013 roku. Dodatkowo spétka na koniec roku Wycena DCF [PLN] 20,1
miata 48 min PLN gotéwki netto, co stanowi okoto potowe obecnej kapitalizacji. Spodziewamy sie,
ze na poczatku 2018 roku nadal pozytywnie do wynikéw bedzie kontrybuowaé segment Wycenalparownawczal[RN] 2ik7)
deweloperski (szacujemy, ze na koniec 2017 roku do rozliczenia byto jeszcze ok. 2/3 mieszkan z | Wycena koricowa [PLN] 20,9
etapu projektu Nowy Przewo6z 5.0). Na poczatku kwietnia Instal wprowadzit do oferty mieszkania
z |l etapu powyzszego projektu. Spotka ma takze juz podpisane umowy z wykonawcami na etapy Potencjat do wzrostu / spadku 35,0%
IlI-V Nowego Przewozu 5.0 oraz etapy I-ll projektu przy ul. Domagaty. Wiekszos$¢ przekazan Koszt kapitatu 9,0%
klientom powinna przypasé na 2019 (oraz 2020 rok). W 2018 roku spodziewamy sie braku
negatywnej kontrybucji Frapolu, co powinno wspiera¢ wyniki skonsolidowane. Zwracamy takze
uwage na ozywienie w kontraktacji na rynku ochrony srodowiska. Uwazamy, ze spétka pozostaje Cena rynkowa [PLN] 13,5
mocno niedowartosciowana wzgledem posiadanych aktywdéw. Utrzymujemy zalecenie Kupuj przy o
wycenie na poziomie 20,9 PLN. Raptialze el DA S
Wyniki 4Q’17 okazaty sie lepsze niz zaktadaliémy. EBITDA wyniosta 3,3 min PLN (spodziewalismy sie lloscakeji|[minszt.] 753
1-1,5 min PLN) i zostata zbudowana przede wszystkim przez rezultat segmentu deweloperskiego.
Wyniki w pozostatych obszarach zostaty obcigzone m.in. przez rezerwy w Niemczech (ok. 1 min PLN)
oraz we Frapolu (ok 3 mIn PLN). W 4Q’17 spoétka ksiegowata koricowg sprzedaz z projektu (G2t el v e 2 @) e [N =
Sottysowska (ok. 50-60 mieszkan). Rozpoczety sie takze przekazania mieszkan w etapie | projektu Cena minimalna za 6 mc [PLN 11,1
Nowy Przewdz 5.0 - zaktadamy jednak, ze duza liczba lokali zostata jeszcze do zaksiegowania na 2018
rok (poziom zaliczek deweloperskich na koniec 2017 roku wynosit 44 min PLN, produkty gotowe na
bilansie jednostkowym 60 min PLN). Stopa zwrotu za 3 mc 3,1%
Tak jak spodziewaliémy sie w poprzednich rekomendacjach, korzystajagc z dobrego rynku Stopa zwrotu za 6 mc 0,7%
mieszkaniowego w Krakowie, spétka rozpoczyna kolejne etapy juz prowadzonych (Nowy Przewdz)
lub nowych (ul. Domagaty) projektéw deweloperskich na bazie zbudowanego na przestrzeni wielu SikapE A 28 B e A
lat banku ziemi. Zwracamy uwage, ze warto$¢ nieruchomosci inwestycyjnych na jednostkowym
bilansie to 67 miIn PLN, co stanowi ponad 2/3 kapitalizacji sp6tki. . .
Struktura akcjonariatu*:

Na poczatku kwietnia Instal wprowadzit do oferty mieszkania z Il etapu Nowego Przewozu 5.0 (ok. .
160 mieszkan) —spodziewamy sie przekazan w 1H’19. Spétka ma takze juz podpisane umowy z Duzerix ety A
wykonawcami na etapy IlI-V Nowego Przewozu 5.0 (zakoriczenie prac przez GW do 1H’19) oraz etapy TFI Esaliens 12,2%
I-1l projektu przy ul. Domagaty (1-3Q’19). Harmonogramy wskazujg wiec, ze 2018 rok (jedynie duza

. . . PR . Szybiriska Wanda 5,9%
czes$¢ | etapu Nowego Przewozu 5.0) moze by¢ stabszy pod wzgledem przekazan mieszkan vs 2017
(spotka rozliczata czes¢ | etapu Softysowskiej, caty Il etap Sottysowskiej oraz czes¢ | etapu Nowego Pozostali 53,9%
Przewdz 5.0). Natomiast bardzo dobrze powinien wyglada¢ pod tym wzgledem okres 2019-20.

*wg liczby gtoséw na WZA

W 2018 roku wsparcia dla wynikéw skonsolidowanych oczekujemy ze strony innych obszaréw
biznesowych. Spodziewamy sie, ze na prosta powinien wyj$¢ Frapol (w 2017 roku spétka miata ok. 6-
7 min PLN straty netto), co juz w samo w sobie powinno wyraznie wspomdc wyniki skonsolidowane.
Natomiast w segmencie budowlanym w 2H’17 nastgpito ozywienie w podstawowym dla spétki
obszarze ochrony srodowiska (kontrakty na modernizacje oczyszczalni sciekow).
W dtugim terminie (po 2020 roku) konserwatywnie nadal przyjmujemy tendencje znizkowg Krzysztof Pado

rezultatow, m.in. spadek rentownosci segmentu deweloperskiego do poziomoéw srednich w branzy.
W kolejnych aktualizacjach nie wykluczamy podniesienia celéw dla poszczegdlnych segmentéw, w
szczegolnosci dotyczy¢ to moze obszaru deweloperskiego. Zwracamy uwage, ze spotka posiada

pado@bdm.com.pl
tel. (0-32) 208-14-32
Dom Maklerski BDM S.A.

szeroki zas6b gruntéw, na ktdérych istnieje potencjat uruchamiania kolejnych projektow
mieszkaniowych. ul. 3-go Maia 23, 40-096 Katowice
2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P — Instal WIG znormalizowany

Przychody [mIn PLN] 491,1 357,9 408,4 358,6 373,6 373,6 20,0 +

EBITDA [min PLN] 14,1 17,1 18,6 22,1 23,7 23,7 18,5

EBIT [min PLN] 11,1 13,9 15,9 19,0 20,3 20,2 17,0 7

15,5 1

2Zysk netto* [min PLN] 84 9,5 12,1 14,1 15,1 15,1 150

P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 12,5 1

p/E 11,7 10,4 8,1 7,0 6,5 6,5 11,0 4

EV/EBITDA 5,0 71 2,7 4,2 3,8 2,4 9,5

EV/EBIT 6,3 8,8 3,2 4,9 45 2,8 8,0 R A S A S
S 2885855385555 2382¢8

DPS [PLN/akcje] 0,00 0,25 0,25 0,30 0,30 0,35 T R 2R/ 25T LRSS
= o o oo = o Q oo =

*dla akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2016/958. Petna tres¢ noty prawnej znajduje sie na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki Instal Krakéw opiera sie na dwdoch metodach: modelu zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (DCF) oraz wycenie poréwnawczej. Wycena porownawcza data wartos¢ 1 akcji na poziomie
21,7 PLN, z kolei wycena metodg DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 20,1 PLN. Przy wycenie koricowe;j
jako wagi przyjelismy 50% dla wyceny sporzgdzonej przy uzyciu modelu DCF i 50% dla wyceny poréwnawczej
(brak petnej poréwnywalnosci pomiedzy spotkami: ekspozycja na rézne segmenty, rézna ekspozycja na
sprzedaz segmentu deweloperskiego). Wycena koncowa 1 akcji spotki wynosi 20,9 PLN.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

Waga Wycena
Wycena 1 akcji modelem DCF [PLN] 50% 20,1
Wycena 1 akcji metodg poréwnawczg [PLN] 50% 21,7
Ostateczna wycena 1 akcji [PLN] 20,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kapitalizacja sp6tki a skorygowane aktywa netto [min PLN] eObecna kapitalizacja Instalu Krakdéw wynosi
98 min PLN. Gotéwka netto po 4Q’17 to ok.
2% 48 min PLN.
gg eWartos$¢ nieruchomosci inwestycyjnych to
160 67 min PLN. Rzeczowe aktywa trwate = 40
11518 min PLN.
130 eWartos¢ zapaséw to 103 min PLN (z tego
ﬁg 94 min PLN zaksiegowane jest na bilansie
100 jednostkowym — zdecydowana wigkszosc¢ to
gg ukoriczone i realizowane  projekty
70 deweloperskie).
60

ePoziom naleznosci to 104 min PLN a wycena

kontraktéw po stronie aktywow 8 min PLN.
Instal Krakéw kapitalizacia [min PLN] Warto$¢  zobowigzan  niefinansowych i
rezerw wynosi 154 min PLN (w tym wycena
kontraktéw po stronie pasywow to 6 min
------------- Aktywa obrotowe - wszystkie zobowigzania i rezerwy [min PLN] PLN, a pOZiOmi zaliczek na mieszkania to 44
min PLN).

kwi 10 paz 10 kwi 11 paz 11 kwi 12 paz 12 kwi 13 paz 13 kwi 14 paz 14 kwi 15 paz 15 kwi 16 paz 16 kwi 17 paz 17 kwi 18

Aktywa obrotowe - wszystkie i rezerwy + nier $ [min PLN]

Zrédto: BDM S.A.

Kapitalizacja vs uproszczona wycena majatku spétki [min PLN]
120,0
98,4
100,0
80,0 6o
60,5
60,0 47,9
40,0
17,6
20,0
0,0
0,0
MC Gotdéwka (dtug) Nieruchomosci Frapol (78,9%) Budowlanka * Kapitat
netto4Q'17  inwest. 4Q'17 obrotowy netto
4Q'17**
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka MC- biezqca kapitalizacja, *budowlanka=przyjeto wartos¢
rezydualng 0,*znacznq czes¢ kapitatu obrotowego stanowiq aktywa deweloperskie (ukoriczone mieszkania,
projekty w toku)
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WYCENA DCF

Wyceny akcji metoda DCF dokonalismy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCF).
Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopie wolnej od ryzyka (na poziomie 4,0%). Premie za
ryzyko ustalili§my na poziomie 5,0%. Przy wycenie zastosowali$my wspdtczynnik Beta réwny 1,0.

Gtéwne zatozenia przyjete w modelu:

Spodziewamy sie, ze w 2018 roku EBIT spotki wzrosnie do blisko 19 min PLN z niespetna 16 min PLN rok temu.
Zwracamy uwage, ze wyniki 2017 roku byty obcigzone przez stabe rezultaty Frapolu (spétka wedtug naszych
szacunkow miata 6-7 min PLN straty netto; samo wyjscie spotki na ,,zero” juz przetozy sie na duza poprawe
wynikow skonsolidowanych). Biorgc pod uwage harmonogram realizacji projektéw deweloperskich
oczekujemy natomiast stabszych wynikéw w tym segmencie w 2018. Powrdt na Sciezke wzrostu zaktadamy w
2019 roku. W dtugim terminie na wynikach skonsolidowanych przyjmujemy lekka tendencje znizkowa (m.in.
spadek ponadprzecietnej rentownosci segmentu deweloperskiego do poziomoéw wieloletnich Srednich w
branzy).

Zaktadamy, ze gtéwnag kontrybucje do wynikdw bedzie zapewniat segment deweloperski. Spétka ma
zbudowany na przestrzeni wielu lata spory bank ziemi (wartos¢ bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych to
obecnie 67 min PLN — zaktadamy, ze wartos$¢ rynkowa gruntéw w scenariuszu realizacji na nich inwestycji
mieszkaniowych moze by¢ wyraznie wyzsza). Zaktadamy dtugoterminowo sprzedaz na poziomie ok. 80 min
PLN/rok (przy czym lata 2019-20 zaktadamy na wyzszych poziomach, biorgc pod uwage biezacy pipeline
inwestycji). Rynek krakowski zapewnia obecnie popyt na ok. 14,0 tys mieszkan rocznie. Jest dos¢ atrakcyjny ze
wzgledu na zaplecze akademickie i relatywnie dobry rynek pracy. Instal od lat realizuje w deweloperce bardzo
dobre marze EBIT na poziomie 20-30% (duzy bank ziemi zbudowany po korzystnych cenach). W dtugim
terminie konserwatywnie zaktadamy, ze marza spotki spadnie do przecietnych wieloletnich poziomdw
rynkowych (okoto 11-12%).

Frapol mocno obcigzy wyniki 2107 roku (na poziomie netto szacujemy strate na ok. -6-7 min PLN). Zaktadamy,
ze w 2018 roku spotka zacznie wychodzi¢ na prosta, skupi sie takze w wiekszej mierze na kontraktach
produkcyjnych (co wptynie na obnizenie sprzedazy, ale tez zmniejszy ryzyko zwigzane z realizacja uméw
montazowych).

Dodatni cash flow operacyjny w 2017 zwigzany jest gtéwnie z cyklem zaawansowania projektéw
deweloperskich (wptywy od klientéw). Dla segment deweloperskiego zaktadamy stabilizacje wskaznika
‘(produkcja w toku + wyroby gotowe) / (przychdd z roku n+1)’ na poziomie ok 1,0-1,1x ($redni poziom z lat
2009-2017 wynosi 0,9x)

Dtug (gotéwka) netto przyjeliSmy z korica 2017 roku.

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

W okresie rezydualnym zaktadamy, ze CAPEX bedzie réwny amortyzacji z roku 2027.

Wycena zostata sporzagdzona na dzien 18.04.2018 roku.

Metoda DCF sugeruje wartos¢ spotki na poziomie 146,8 min PLN, a w przeliczeniu na 1 akcje 20,1 PLN.

INSTAL KRAKOW
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Model DCF
2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 358,6 373,6 373,6 341,6 341,9 342,1 342,4 342,6 342,9 343,1
EBIT [min PLN] 19,0 20,3 20,2 15,3 14,9 14,4 14,0 13,6 13,2 12,8
Stopa podatkowa 22,6%  22,6%  22,6%  22,6% 22,6% 22,6% 22,6% 22,6%  22,6%  22,6%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 4,3 4,6 4,5 34 3,3 3,3 3,2 3,1 3,0 2,9
NOPLAT [min PLN] 14,7 15,7 15,6 11,8 11,5 11,2 10,9 10,6 10,3 9,9
Amortyzacja [min PLN] 3,2 3,4 3,6 3,7 3,8 39 4,0 4,1 4,2 4,2
CAPEX [mIn PLN]* -5,0 -4,5 -4,5 -4,5 -4,5 -4,5 -4,6 -4,6 -4,6 -4,6
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -40,6 6,7 21,9 -8,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] -27,7 21,3 36,6 3,0 10,8 10,6 10,3 10,1 9,8 9,5
DFCF [mIn PLN] -26,1 18,5 29,0 2,2 7,2 6,5 58 52 4,6 4,1
Suma DFCF [mIn PLN] 57,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 110,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +0,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 47,8
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 104,8
Dtug netto 2017 [mIn PLN] -47,9
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 5,9
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 146,8
1los¢ akcji [mln szt.] 73
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 20,1
Przychody zmiana r/r -12,2% 4,2% 0,0% -8,6% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
EBIT zmiana r/r 19,6% 7,1% -0,9% -24,3% -2,6% -2,7% -2,8% -2,9% -3,0% -3,1%
FCF zmiana r/r - - 71,4% -91,7%  253,2% -2,0% -2,2% -2,4% -2,6% -2,7%
Marza EBITDA 6,2% 6,4% 6,4% 5,6% 5,5% 5,4% 5,3% 5,2% 51% 5,0%
Marza EBIT 5,3% 5,4% 5,4% 4,5% 4,3% 4,2% 4,1% 4,0% 3,9% 3,7%
Marza NOPLAT 4,1% 4,2% 4,2% 3,5% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1% 3,0% 2,9%
CAPEX / Przychody 1,4% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
CAPEX / Amortyzacja 157,7% 132,2% 126,2% 121,6% 118,0% 115,2% 113,0% 111,1% 109,7% 108,5%
Zmiana KO / Przychody 11,3% -1,8% -5,9% 2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw -81,6% -44,8% -49014,4% -24,9% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *razem z naktadami na dziatki
Kalkulacja WACC
2018P 2019P 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Stopa wolna od ryzyka 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Premia za ryzyko 500%  500%  500%  500% 5,00% 5,00% 5,00% 500%  500%  5,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia kredytowa 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 96,6% 97,9% 99,1% 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0% 100,0%  100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
Udziat kapitatu obcego 3,4% 2,1% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 8,8% 8,9% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
INSTAL KRAKOW
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
0,7 20,5 21,2 22,1 23,2 24,7 26,7 29,7 34,3 42,6
0,8 19,7 20,3 21,1 22,1 23,3 25,0 27,3 30,8 36,6
0,9 19,0 19,6 20,2 21,1 22,1 23,5 25,3 28,1 32,3
beta
1,0 18,4 18,8 19,4 20,1 21,0 22,2 23,7 25,9 29,1
1,1 17,8 18,2 18,7 19,3 20,1 21,1 22,3 24,1 26,6
1,2 17,2 17,6 18,1 18,6 19,3 20,1 21,1 22,6 24,5
1,3 16,7 17,1 17,5 17,9 18,5 19,2 20,1 21,3 22,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 5,00%
3% 21,3 22,1 23,2 24,5 26,3 28,9 32,6 38,9 51,5
4% 19,7 20,3 21,1 22,1 23,3 25,0 27,3 30,8 36,6
. 5% 18,4 18,8 19,4 20,1 21,0 22,2 23,7 25,9 29,1
Premia za
ryzyko
6% 17,2 17,6 18,1 18,6 19,3 20,1 21,1 22,6 24,5
7% 16,2 16,5 16,9 17,3 17,8 18,4 19,2 20,2 21,5
8% 15,4 15,6 15,9 16,2 16,6 17,1 17,7 18,4 19,3
9% 14,7 14,9 15,1 15,3 15,6 16,0 16,4 16,9 17,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta

0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5

3% 27,4 26,4 25,4 24,5 23,7 23,0 22,3 21,7 21,1

4% 25,1 24,0 23,0 22,1 21,2 20,5 19,8 19,2 18,6

. 5% 23,2 22,1 21,1 20,1 19,3 18,6 17,9 17,3 16,8

Premia za
ryzyko

6% 21,7 20,5 19,5 18,6 17,8 17,1 16,4 15,9 15,3

7% 20,3 19,2 18,2 17,3 16,5 15,9 15,3 14,7 14,2

8% 19,2 18,1 17,1 16,2 15,5 14,9 14,3 13,7 13,3

9% 18,2 17,1 16,1 15,3 14,6 14,0 13,4 12,9 12,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Spotke wycenilismy takie metodg poréwnawczg, przyktadajac rynkowe wskazniki do poszczegdinych obszarow
biznesowych. W ten sposéb oszacowalismy wartos¢ segmentu deweloperskiego na 93 min PLN (wg mediany P/BV
deweloperéw mieszkaniowych notowanych na GPW), 78,9% udziatéw we Frapolu na 17 min PLN (wg mediany P/BV
poréwnywalnych matych spétek przemystowych). Wartos¢ rezydualng dziatalnosci budowlanej w Polsce i w Niemczech
przyjeliSmy na poziomie 0 min PLN (zwracamy uwage, ze w pozytywnym scenariuszu warto$¢ powinna by¢ wyzsza, np. ze
wzgledu na mozliwy do odzyskania kapitat obrotowy). Gotéwka netto (wraz z lokatami) po 4Q’17 wynosita 48 min PLN.
Tak skonstruowana wycena poréwnawcza wskazuje na wartosc¢ spétki na poziomie 158,1 min PLN, a w przeliczeniu na

1 akcje 21,7 PLN.

Wycena poréwnawcza — podsumowanie

min PLN PLN /akcje
Wartos¢ segmentu deweloperskiego* 92,6 12,7
Frapol (78,9% udziatow) 17,6 2,4
Wartos¢ segmentu budowlanego w Polsce/Niemczech** 0,0
Gotdwka (dtug) netto po 4Q’17 47,9 6,6
SUMA 158,1 21,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *aktywa skorygowane o zaliczki deweloperskie oraz inne zobowiqzania, **w poprzednich rekomendacjach osobno wycenialismy
segment niemiecki, jednak od 4Q’17 spétka zmienita prezentacje segmentowqg w sprawozdaniach finansowych, w sposéb ktory uniemozliwia oddzielng ocene

wynikéw w tym obszarze dziatalnosci

Wycena segmentu deweloperskiego*

P/BV kurs MC BV
Atal 2,10 43,10 1669 795
Dom Development 2,20 89,00 2205 1002
Archicom 0,86 14,95 383 447
BBI Dev. 0,34 0,68 71 212
Celtic 0,59 7,50 286 486
ED Invest 0,47 2,00 25 54
Inpro 1,05 6,60 264 252
i2 0,74 17,50 170 231
JW Construction 0,52 3,98 354 678
LC Corp 0,79 2,64 1182 1488
Lokum 1,07 17,80 320 299
PHN 0,32 13,65 639 1986
Polnord 0,38 8,27 270 704
Ronson 1,06 1,33 362 342
Wikana 0,38 0,91 18 47
Mediana 0,59

[mIn PLN] /akcje

Wartos¢ bilansowa aktywdw netto deweloperki** 157,2 21,6
Warto$¢ segmentu po dyskoncie (wg P/BV) 92,6 12,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *w wycenie nie uwzglednilismy dwdch najwiekszych (pod wzgledem kontraktacji) deweloperéw notowanych na GPW, poziom
ich wskaznikéw P/BV zdecydowanie odbiega od mediany rynkowej, **wg stanu na 4Q’17 (aktywa segmentu skorygowane o zaliczki deweloperskie oraz inne

zobowigzania

Wycena Frapolu

Berling
Mercor
ES-System
Pozbud
Mediana

Wartos¢ bilansowa aktywdw netto Frapolu
Wartos¢ Frapolu po dyskoncie wg mediany P/BV
Wartos¢ Frapolu po dyskoncie (78,9% udziatéw)
Waga wyceny

Wycena koricowa Frapolu (78,9% udziatéw)
PLN/akcje

P/BV
0,75
1,30
0,84
0,61
0,79

[min PLN]
28,1
22,3
17,6

100,0%
17,6
2,4

kurs
3,70
10,45
2,90
3,96

MC
64,9
163,6
124,3
106,0

BV
87,1
125,5
148,1
174,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYNIKI ZA 4Q’17

Wyniki wg segmentéw [min PLN]

1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17

Przychody 93,6 1257 1760 1707 1159 1147 1387 121,8 700 80,6 90,6 1167 888 896 1006 1294
Zysk brutto ze sprzedazy 7,9 129 149 146 111 54 11,8 6,5 9,3 10,5 9,9 7,9 122 100 116 11,6
rentownosc 84% 103% 85%  86%  96%  47%  85%  53% 133% 13,1% 109%  68%  13,7% 11,1% 116%  89%
Zysk na sprzedazy 2,6 4,2 92,0 7,4 5,0 1,8 6,2 0,4 1,9 3,0 33 2,5 53 2,1 6,1 4,7
rentownosc 2,8%  34% 51%  44%  43%  -15% 45%  03%  28%  37%  37% 21% 60% 23%  60% 3,6%
EBIT 36 43 8,8 1,7 6,1 22 51 2,1 43 3,9 3,0 28 49 2,0 6,4 2,6
rentownosé 39%  34%  50%  -1,0% 53% -1,9%  37%  17%  62%  48%  33% = 24%  55%  22%  64% 2,0%
EBITDA 43 49 9,5 0,7 6,8 14 59 2,8 5,0 46 3,7 3,9 55 2,6 7,2 33
rentownosé 45%  39%  54%  -04%  59%  -12%  43%  23%  71%  57%  41%  34%  62%  29% 7,1% 2,5%
Deweloperka 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17  4Q'17
Przychody 10,5 7,0 11,0 73 191 124 104 147 158 9,8 156 156 192 249 22,1 34,0
Zysk na sprzedazy 2,4 1,3 2,8 1,5 6,1 41 31 2,9 2,4 0,7 36 5,0 4,4 4,4 53 8,2
rentownosé 22,6% 19,2% 250% 20,1% 31,8% 332% 29,8% 19,7% 152%  69%  22,8% 32,3% 22,8% 17,5% 24,1%  24,1%
Pozostate 1Q'14 2Q'14 3Q'14 4Q'14 1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q'17 2Q'17 3Q'17  4Q'17
Przychody 83,1 1187 1650 1634 968 1024 1284 1071 542 708 749  101,1 696 647 785 95,4
Zysk na sprzedazy 0,2 2,9 6,2 6,0 1,1 5,9 3,2 25 0,5 23 0,2 25 0,9 23 0,7 35
rentownosé 03%  24%  358%  37% -11% 57%  25% -23% -09%  32% -03% -25% 14% -36% 09%  -37%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki skonsolidowane za 4Q’2017 [mIn PLN]

4Q'16 4Q'l7 zmianar/r ‘:3?)':;: odchyl. 2016 2017 zmianar/r
Przychody 116,7 129,4 10,9% 106,2 21,9% 357,9 4084 14,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 7,9 11,6 46,1% 8,0 45,4% 37,6 45,4 20,5%
Zysk na sprzedazy 2,6 4,7 81,0% 1,6 195,8% 10,8 18,1 67,4%
EBITDA 3,9 33 -16,2% 13 147,9% 17,1 18,6 8,6%
EBIT 2,8 2,6 -7,1% 0,4 564,2% 13,9 15,9 13,9%
Zysk (strata) brutto 2,6 1,5 -44,1% 0,2 706,4% 13,8 14,0 1,1%
Zysk (strata) netto 1,1 2,5 123,7% 0,8 225,8% 9,5 12,1 28,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  6,8% 8,9% 7,5% 10,5% 11,1%
Marza EBITDA 3,4% 2,5% 1,2% 4,8% 4,6%
Marza EBIT 2,4% 2,0% 0,4% 3,9% 3,9%
Marza zysku netto 1,0% 1,9% 0,7% 2,6% 3,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, *prognoza z Prognoz kwartalnych na 4Q’17 oraz z ostatniego Raportu Analitycznego

Wyniki 4Q'17 byty lepsze od naszych zatozen. Jako gtéwny czynnik postrzegamy prawdopodobne nieco
wyzsze (od prognozowanego przez nas) zaawansowanie przekazarn mieszkan w | etapie projektu Nowy
Przewoz 5.0 (spotka nie raportuje szczegétowych danych w tym zakresie). Segment deweloperski w 4Q’17
odnotowat 34 min PLN przychoddw (przy sredniej cenie netto za mieszkanie na poziomie 250-300 tys PLN
mogto to by¢ 110-140 lokali), przy 24% marzy na sprzedazy. Wyniki skonsolidowane zostaty natomiast
obcigzone gtéwnie przez straty we Frapolu (spotka informowata wczesniej o aktualizacji wycen kontraktow,
w liscie do akcjonariuszy prezes Instalu zaktada, ze Frapol w 2018 roku powinien wrécic na Sciezke zyskow.

Spotka w raporcie rocznym zmienita ujecie segmentéw — przychody Frapolu zostaty rozdzielone pomiedzy
rézne obszary (budownictwo, rynek zagraniczny oraz segment produkc;ji lekkiej). W starym uktadzie pozostata
jedynie deweloperka.

Na koniec 2017 roku Instal na poziomie skonsolidowanym miat ok. 48 min PLN gotéwki netto (biorgc pod
uwage ok 20 min PLN ,innych krétkoterminowych aktywoéw finansowych” — z not do sprawozdania wynika,
ze s3 to prawdopodobnie lokaty o dtuzszym terminie zapadalnosci). W zapasach jednostkowych jest 94 min
PLN (gtéwnie gotowe mieszkania i kolejne w budowie; pozycja produktéw gotowych to 60 min PLN, a
towaréow 23 min PLN). Bilansowa wartos$¢ dtugoterminowych nieruchomosci inwestycyjnych to 67 min PLN.
Na poziomie skonsolidowanym poziom kwot naleznych od odbiorcéw z tytutu wyceny ustug budowlanych
jest relatywnie niewielki (8 min PLN, tylko 2 mIn PLN po uwzglednieniu rozliczen po stronie pasywow).

Spétka nie raportuje szczegétowo ile mieszkan i z ktérego projektu przekazuje — ale na 4Q’17 przypadaty
ostatnie przekazania z projektu Sottysowska (na bazie strony internetowej szacujemy, ze ok. 50 mieszkan)
oraz poczatek przekazan z projektu Nowy Przewdz 5.0 (caty etap | projektu liczyt ponad 300 mieszkan, w

INSTAL KRAKOW | 8
RAPORT ANALITYCZNY



bd(®

Dom Maklerski BDM S.A.

4Q’17 wg naszych szacunkow mogto by¢ przekazane max. 90-100 lokali). Spodziewamy sie, ze bardzo dobrze
moze w takim razie wyglagdaé w deweloperce 1Q’18/2Q’18, tym bardziej, ze w pozycji bilansowej ,zaliczki
deweloperskie” na koniec 2017 ujete byto 44 mIn PLN (a wiec mieszkania juz zarezerwowane przez klientow,
ale nie przekazane) a do sprzedazy wg stanu na koniec 2017 pozostawato jeszcze blisko 90 mieszkan z
Nowego Przewozu 5.0.

Wyniki wg segmentéw nowy vs stary podziat [min PLN]

nowy podziat 2016 2017 stary podziat 2016
budowlano-montazowy budowlano-montazowy
przychody 157,2 166,4 przychody 93,5
zysk na sprzedazy -4,8 -1,8  zysk nasprzedazy -4,4
zagraniczny rynek niemiecki

przychody 82,5 73,7 przychody 71,9
zysk na sprzedazy 0,0 -4,3  zysk na sprzedazy -0,2
produkcja lekka Frapol

przychody 47,9 54,2  przychody 126,7
zysk na sprzedazy 3,2 1,4 zysk na sprzedazy 4,1
deweloperka deweloperka

przychody 56,8 100,2 przychody 56,8
zysk na sprzedazy 11,7 22,3  zysk nasprzedazy 11,7
produkcja cigzka produkcja przemystowa
przychody 7,4 6,0 przychody 7,4
zysk na sprzedazy 1,7 -0,1  zysk nasprzedazy 1,7
pozostate pozostate

przychody 6,0 78 przychody 1,5
zysk na sprzedazy -1,1 0,6 zysk na sprzedazy -2,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

W liscie do akcjonariuszy prezes wskazuje m.in., ze jednym z gtdwnych celéw grupy na kolejne lata jest
umocnienie pozycji na lokalnym rynku deweloperskim. Wskazuje na kontynuacje projektu przy ul. Przewdz
(umowy z generalnymi wykonawcami na kolejne etapy Nowy Przewdz 5.0) oraz rozpoczecie inwestycji przy
ul. Domagaty (zdaniem zarzadu lokalizacja jest obiecujgca w perspektywie najblizszych lat rozwoju miasta w
tej okolicy). Posiadane juz nieruchomosci inwestycyjne maja umozliwi¢ spoétce rozpoczynanie kolejnych
projektow w najblizszych latach.

Celem zarzadu jest takze powrét na ,Sciezke zysku” przez spétke Frapol. Stabe wyniki Frapolu w 2017 roku to
przede wszystkim efekt poniesionych strat na kontraktach instalacyjnych - w ostatnich latach spétka do oferty
produkgcji instalacji klimatyzacyjnych/wentylacyjnych dodata ustugi ich montazu i wyszta z oferta zagranice
(w sierpniu informowano, ze straty to efekt ujemnych rentownosci na kontraktach w Belgii).

Jako cel poprawe rentownosci postawiono sobie takze w segmencie budowlano-montazowym. Wzrost ilosci
postepowan przetargowych w 2017 roku pozwolit wypetni¢ w zadawalajacym stopniu portfel zleceri na 2018
rok. Zwracamy uwage na szereg mniejszych zlecen z obszaru ochrony srodowiska (modernizacje oczyszczalni
Sciekow, w ktorych Instal historycznie sie specjalizuje), ktére spotka pozyskata na potudniu Polski.

Portfel zlecen obszaru budowlano-montazowego

Wartos¢ Termin
Data Kontrahent Kontrakt netto zlecenia  zakoriczeni

[mln PLN] a
2018-01-25 KIW-K Modernizacji stacji odwadniania oraz drogi (Oczyszczalni Sciekéw Panewniki w Katowicach) 2019-12
2018-01-11 ZIM Mikotéw Modernizacji uktadu napowietrzania reaktora biologicznego (Oczyszczalni Sciekéw Centrum w 4 2018-06
2017-11-22 E003B7 (Rafako) Instalacja wentylacji, klimatyzacji, oddymiania, ogrzewania i AKPiA w El. Jaworzno IlI 48 2019-11
2017-11-21 MPWiK Krakéw Rozbudowy i przebudowa oczyszczalni $ciekow Kostrze 4 2018-04
2017-10-30 MPWiK Krakow Wykonanie piaskownika na terenie Zaktadu Oczyszczania Sciekéw Ptaszéw w Krakowie 10 2019-12
2017-10-03 KIW-K Modernizacja osadnikéw wtérnych w Oczyszczalni Sciekéw Panewniki w Katowicach. 6 2019-09
2017-09-12 GPW Katowice Przebudowy pompowni II° w Zaktadzie Uzdatniania Wody Goczatkowice 6 2018-07
2017-07-13 MPWiK Krakéw Modernizacja systemu dezynfekcji wody pitnej w Zespole Zbiornikdw Siercza w Sierczy 4 2018-12
2017-05-15 Tauron Projekt i budowa instalacji sprezonego powietrza w ramach projektu Jaworzno Il 19 2019-11
2017-05-10 Powen-Wafapomp Wykonanie Stacji Prob Pomp w Centrum B&R w Zabrzu 18 2018-08
2017-04-28 Tauron Projekt i budowa stacji uzdatniania wody oraz oczyszczalni $ciekow w ramach projektu Jaworzno Ill 43 2019-11
2017-03-02 Sko-Eko Wykonanie rozbudowy i przebudowy oczyszczalni $ciekéw w Skoczowie 10 2018-11
2016-02-09 E003B7 (Rafako) Dostawa/montaz kanatéw spalin, kanatéw powietrza, reaktora SCR oraz zasobnikéw weglowych 62 2018-02
2015-09-10 RZI w Krakowie Rozbudowa i przebudowa bazy paliw w kompleksie wojskowym w NiedZwiedziu 27 2018-10

Zrédto: BDM S.A., spétka, *kontrakt realizowany przez Frapol
INSTAL KRAKOW
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Aktualne projekty deweloperskie spétki w Krakowie

roiekt tat aktualna liczba mieszkan liczba mieszkan liczba mieszkan
projel status w ofercie* w ofercie na koniec 1Q’18 w ofercie na koniec 4Q’17
Nowy Przewéz 5.0 (etap 1 11) ukoriczony | eta;_), Il etap 18+151** 28 87
w budowie

. . . , Projekt jeszcze nie
Projekt przy ul. Przew6z (etap I1) w budowie do 4Q'18 wprowadzony do sprzedazy

. . . . , Projekt jeszcze nie
Projekt przy ul. Przew6z (etapy IVi V) w budowie do 2Q'19 wprowadzony do sprzedazy

. . , Projekt jeszcze nie
Projekt przy ul. Domagaty (etap I) w budowie do 1Q'19 wprowadzony do sprzedazy
Projekt przy ul. Domagaty (etap Il) w budowie do 3Q'19 Projekt jeszcze nie - -

wprowadzony do sprzedazy

Zrédto: BDM S.A., http.//www.wiarygodnydeweloper.pl/
*na dziert 12/04/2018, ** Il etap liczyt 161 lokali przy wprowadzeniu oferty do sprzedazy na poczqtku kwietnia’18

Obecnie w deweloperce w sprzedazy (i w budowie) jest Il etap projektu Nowy Przewdz 5.0 oraz cztery
projekty, z ktérych mieszkania nie trafity jeszcze do oferty): i) Ill etap przy ul Przewdz (termin realizacji umowy
z GW: 4Q’18; wartos¢ umowy: 27,5 min PLN netto, ii) IV i V etap przy ul. Przewdz (termin realizacji umowy z
GW: 2Q’19; warto$¢ umowy: 43,4 min PLN netto), iii) | etap projektu przy ul Domagaty (termin realizacji
umowy z GW: 1Q'19; wartos¢ umowy: 32,5 min PLN netto), iv) Il etap projektu przy ul Domagaty (termin
realizacji umowy z GW: 3Q’19; warto$¢ umowy: 32,5 min PLN netto).

3
N7
2
I
P

Nowy Przew6z 5.0
Zrédto: BDM S.A., http://www.wiarygodnydeweloper.p, Domagaty

Lokalizacja inwestycji deweloperski spotki
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., www. gogle.pl/maps
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Oferta i przedsprzedaz mieszkan w Instalu Krakéw [szt]
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342 338
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195 204
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200 162 152 14
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100 &
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1Q'15 2Q'15 3Q'15 4Q'15 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 1Q17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 1Q'18 stan na 18-

04-2018

Wprzedsprzeda; M oferta na koniec okresu

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., szacunki na bazie strony internetowej: http://wiarygodnydeweloper.pl/pl/katalog-mieszkan/

Na krakowskim rynku mieszkan sytuacja nadal jest bardzo sprzyjajgca. Ceny rosng systematycznie od dotka z
przetomu 2014/15 roku. Sam popyt przyspieszyt juz kilka kwartatéw wczesniej, jednak spora nowa podaz
przyczyniata sie do presji cenowej (m.in. agresywna oferta Budimexu). Obecnie roczny popyt wyraznie
przewyzsza dostepng podaz, a widetki popyt-podaz rozjezdzajq sie z kwartatu na kwartat. Biorgc pod uwage
rynek pracy, Krakdw, poza Warszawg, jest m.in. najwiekszym centrum lokalizacji najemcow z sektora
BPO/SSC w Polsce. Miasto jest takze bardzo silnym osrodkiem akademickim. Pozwala to na utrzymywanie
dodatniego saldo migracji wewnetrznej ludnosci (w podobnej skali jak Wroctaw, w przeciwienstwie do np.
Poznania czy Katowic, gdzie od wielu lat jest ono ujemne).

Cena transakcyjna vs ofertowa na rynku pierwotnym [PLN/mkw] Mieszkania w ofercie oraz sprzedaz (4Q narastajgco) na rynku pierwotnym

8500 16 000

8000 [ 14 000
7500 12 000
7000 K 10000
- 5 p 8000
6500 - et K
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6000 . R
- 4000
5500
& 2000
0

Krakéw ceny ofertowe  «xceseseenees Kraksw ceny transakeyjne 1013 3Q'13 1Q'14 3Q'14 1Q'15 3Q15 1Q'16 3Q'16 1Q'17 3Q'17

7miast ceny ofertowe  +eceserencece 7 miast ceny transakcyjne
mSpraedat 40 (Krakow)  WOferta na konie Q (Krakéw)

Zrédto: BDM S.A., NBP, 7miast: Gdarisk, Gdynia, t6dz, Krakéw, Poznari,
Warszawa, Wroctaw Zrédto: BDM S.A., REAS
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Gtéwne zatozenia dotyczace prognoz

Prognozy w ujeciu kwartalnym [min PLN]

2015 1Q'16 2Q'16 3Q'16 4Q'16 2016 1Q'17 2Q'17 3Q'17 4Q'17 2017 1Q'18P 2Q'18P 3Q'18P 4Q'18P 2018P
Przychody ze sprzedazy 491,1 70,0 80,6 90,6 116,7 357,9 8838 89,8 100,3 1294 4084 100,8 81,9 84,4 91,4 358,6

deweloperka 56,5 15,8 9,8 156 156 56,8 192 249 22,1 340 1002 33,6 18,2 11,2 45 67,5
pozostate 4345 542 708 749 101,1 3011 69,6 650 782 954 3082 67,2 63,7 73,2 86,9 291,1
Zysk na sprzedazy 9,9 1,9 3,0 33 2,6 10,8 53 2,1 6,1 4,7 18,1 6,5 4,9 4,5 3,3 19,2
deweloperka 16,2 2,4 0,7 3,6 5,0 11,7 44 4,4 5,3 8,6 22,7 7,4 4,0 2,5 1,0 14,9
pozostate -6,3 -0,5 23 -0,2 -2,5 -0,9 0,9 -2,3 0,7 -3,9 -4,6 -0,9 0,9 2,0 25 4,3

Saldo PPO/PKO 1,2 2,4 0,9 -0,4 0,2 3,1 -0,4 -0,1 03 21 =22 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 -0,2
EBIT 11,1 4,3 3,9 3,0 2,8 13,9 4,9 2,0 6,4 2,6 15,9 6,4 4,8 4,4 3,4 19,0
EBITDA 14,1 5,0 4,6 3,7 3,9 17,1 55 2,6 7,2 3,3 18,6 71 5,5 5,2 4,4 22,1
Zysk (strata) brutto 11,0 4,3 4,2 2,7 2,6 138 4,2 1,7 6,6 1,5 14,0 6,1 47 4.4 3,5 18,6
Zysk (strata) netto 8,4 2,9 1,1 4,4 1,1 9,5 31 1,0 5,6 2,5 12,1 4,7 3,5 33 2,6 14,1
Marza EBITDA 2,9% 7,1% 5,7% 4,1% 3,4% 4,8% 6,2% 2,9% 7,1% 2,5% 4,6% 71% 6,7% 6,1% 4,8% 6,2%
Marza EBIT 2,3% 6,2% 4,8% 3,3% 2,4% 3,9% 5,5% 2,2% 6,4% 2,0% 3,9% 6,4% 5,9% 52% 3,7% 5,3%
Marza zysku netto 1,7% 42% 1,3% 48% 1,0% 26% 35% 1,1% 56% 19% 3,0%  4,6% 4,3% 3,9% 2,9% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

Segment deweloperski:

e \W 2018 roku spoétka bedzie ksiegowac sprzedaz z | etapu projektu Nowy Przewdz. Zaktadamy, ze wiekszosc
przekazan przypadnie na 1Q'18. Etap przy wprowadzaniu do sprzedazy liczyt ponad 300 mieszkan.
Szacujemy, ze w 4Q’17 rozpoznana zostata sprzedaz max. 90-100 mieszkan (natomiast w zaliczkach
deweloperskich widniata jeszcze kwota 44 min PLN). Na koniec 4Q’17 w ofercie na stronie internetowej w
sprzedazy pozostawato jeszcze blisko 90 mieszkan, a na koniec 1Q’'18 niespetna 30 mieszkan. Wiekszos¢
projektu moze wiec by¢ rozpoznana gtéwnie w 1Q’18. W modelu przyjmujemy bardziej konserwatywnie
wyptaszczenie przekazan pomiedzy 1i2Q’18. Cena brutto 1m2 to ok. 6,0 tys PLN.

o W budowie jest obecnie takze Il etap Nowego Przewozu — budynki 32 F i 32L, ktére trafity do sprzedazy w
kwietniu 2018. Na bazie obecnego zaawansowania prac (zdjecia dostepne m.in. na portalu
www.investmap.pl) spodziewamy sie, ze przekazania ich klientom beda nastepowac w 1H’19. Spétka ma
juz takze podpisane umowy na wykonaniu lll / IV / V etapu Nowego Przewozu 5.0 (tgczna wartosé netto
umow to 71 min PLN). Wprowadzenia tych projektéw do sprzedazy spodziewamy sie w 2H’18-1H’19.

e Na 2019 rok planowane jest takze oddanie do uzytku pierwszych mieszkan z nowego projektu przy ul.
Domagaty. Umowy z generalnymi wykonawcami na | i Il etap opiewajg facznie na 66 min PLN.

e Zaktadamy, ze w kolejnych latach spotka bedzie systematycznie rozpoczynaé kolejne projektu na
posiadanym juz banku ziemi.

Pozostate obszary:

o Frapol - spétka w ostatnich latach rosta gtéwnie dzieki rozwojowi ustug montazowych wtasnych produktow,
czyli systemdw klimatyzacji i wentylacji (takze na rynkach zagranicznych). Kierunek ten nie przyniést jednak
spodziewanych efektéw ze wzgledu na specyficzne ryzyka zwigzane m.in. z dziatalnoscig podwykonawcza
na budowach. Wyniki 2017 roku byly bardzo stabe (m.in. aktualizacja rentownosci kontraktéow
dtugoterminowych zagranicg) - szacujemy, ze strata netto mogta siegng¢ 6-7 min PLN. W okresie 2018-19
spodziewamy sie stopniowego ograniczenia dziatalnosci montazowej i skupienia sie na poprawie
generowanych marz i wynikdw (na bazie rentownej dziatalnosci produkcyjnej).

Ustugi budowlane w kraju - w naszych prognozach nie zaktadamy, by wynik EBIT segmentu miat wyraznie
odbiega¢ od break-even na poziomie operacyjnym w kolejnych okresach. Poprawa marz bytaby dla nas
pozytywng niespodziankg, ktéra wptynetaby na podniesienie naszych prognoz. Nie jest ona wykluczona
bioragc pod uwage, ze wiekszos¢ backlogu zostata zbudowana dopiero w 2H’17, a wiec przy juz innych
,nhowych” warunkach kosztowych.

Rynek niemiecki - W 2017 roku spotka poprawita swoje wyniki w tym obszarze dzieki nowym, bardziej
rentownym zleceniom. Jednakze kolejnych latach zaktadamy, ze trudno bedzie powrdéci¢ do poziomu
wynikéow z lat 2013-15. W zwigzku z duzym popytem na pracownikéw budowlanych w Polsce oraz
wzrostem ptace, trudniej bedzie o zgromadzenie odpowiednich zasobdéw ludzkich oraz oferowanie
konkurencyjnych stawek w ramach $wiadczenia ustug podwykonawczych w Niemczech.

Wyniki skonsolidowane

e W latach 2014-16 roczny wynik netto utrzymywat sie w przedziale 8-10 mIn PLN (mimo duzych problemoéw
w segmencie budowlanym). W 2017 roku (mimo sporych strat tym razem we Frapolu) udato sie
wypracowac zysk netto w okolicach 12 min PLN (dla przypomnienia w latach 2007-13 Instal generowat
$rednio 20 min PLN zysku netto). Pomégt w tym gtéwnie segment deweloperski. W 2018 roku
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harmonogram realizacji inwestycji deweloperskich nie wskazuje na potencjat przekazan mieszkan z nowych
projektow (jedynie z ukonczonego juz | etapu Nowego Przewozu 5.0). Zaktadamy natomiast, ze Frapol
osiggnie co najmniej break-even na poziomie EBIT, co juz w samo w sobie powinno wyraznie wspomaoc
wyniki skonsolidowane. Kolejnego dobrego okresu dla deweloperki oczekujemy w latach 2019-20,
aczkolwiek w naszym modelu konserwatywnie podchodzimy do marz (w sprzedazy bedzie projekt przy ul
Domagaty, gdzie ceny jednostkowe za m2 beda nizsze niz w przypadku Nowego Przewozu).

W dtugim terminie (po 2020 roku) konserwatywnie nadal przyjmujemy lekkg tendencje znizkowa

rezultatéw, m.in. spadek rentownosci segmentu deweloperskiego do poziomdw s$rednich w branzy. Przy
czym zwracamy uwage, ze spotka posiada szeroki zaséb gruntéw skupowanych systematycznie na
przestrzeni wielu lat. Obecny bank ziemi spétki zostat zbudowany gtéwnie w latach 2010-2014 (a wiec juz
po zatamaniu sie rynku po hossie 2004-07).

Zmiana prognoz w stosunku do poprzedniej rekomendacji* [min PLN]

2017 2017 zmiana 2018 2018 zmiana 2019 2019 zmiana 2020 2020 zmiana
poprzednio wykonanie poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie poprzednio  aktualnie

Przychody 385,1 408,4 6,0% 363,6 358,6 -1,4% 341,8 373,6 9,3% 336,9 373,6 10,9%
EBITDA 16,6 18,6 12,0% 22,3 22,1 -0,7% 22,5 23,7 5,5% 22,6 23,7 5,0%
EBIT 13,7 15,9 15,8% 19,1 19,0 -0,7% 19,2 20,3 5,9% 19,1 20,2 5,5%
Zysk (strata) netto 10,4 12,1 16,7% 14,6 14,1 -3,2% 14,5 15,1 3,9% 14,6 15,1 3,2%
Gotdwka netto 8,4 47,9 470,1% 7,8 58 -26,2% 23,0 7,5 -67,3% 36,3 41,5 14,2%
Marza EBITDA 4,3% 4,6% 6,1% 6,2% 6,6% 6,4% 6,7% 6,4%
Marza EBIT 3,6% 3,9% 5,3% 5,3% 5,6% 5,4% 5,7% 5,4%
Marza zysku netto 2,7% 3,0% 4,0% 3,9% 4,2% 4,0% 4,3% 4,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., * z 29/11/2017

Struktura prognozowanych wynikéw spétki w podziale na segmenty [min PLN]
Wyniki spotki 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 430,7 415,5 566,0 491,1 357,9 408,4 358,6 373,6 373,6 341,6 3419 342,1 3424 3426 3429
zmiana r/r 7,0% -3,5% 36,2% -13,2% -27,1% 14,1% -12,2% 4,2% 0,0% -8,6% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 48,6 48,8 50,3 34,8 37,6 45,4 44,7 46,0 46,1 41,0 40,8 40,6 40,4 40,3 40,1
rentownos$¢ 11,3% 11,7% 8,9% 71% 10,5% 11,1% 12,5% 12,3% 12,3% 12,0% 11,9% 11,9% 11,8% 11,8% 11,7%
Zysk na sprzedazy 25,9 23,7 23,3 9,9 10,8 18,1 19,2 20,5 20,3 15,4 15,0 14,6 14,2 13,8 13,4
rentownos¢ 6,0% 57% 4,1% 2,0% 3,0% 4,4% 5,3% 5,5% 5,4% 4,5% 4,4% 4,3% 4,2% 4,0% 3,9%
EBIT 23,3 19,3 15,0 11,1 13,9 15,9 19,0 20,3 20,2 15,3 14,9 14,4 14,0 13,6 13,2
rentownos¢ 5,4% 4,6% 2,6% 2,3% 3,9% 3,9% 5,3% 5,4% 5,4% 4,5% 4,3% 4,2% 4,1% 4,0% 3,9%
EBITDA 25,7 21,9 17,9 14,1 17,1 18,6 22,1 23,7 23,7 19,0 18,7 18,4 18,1 17,7 17,4
rentownos¢ 6,0% 5,3% 3,2% 2,9% 4,8% 4,6% 6,2% 6,4% 6,4% 5,6% 5,5% 5,4% 5,3% 52% 5,1%
Deweloperka 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 56,2 47,3 35,9 56,5 56,8 100,2 67,5 105,0 110,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0
zmiana r/r -29,4% -159% -24,1% 57,6% 0,5% 76,4% -32,6% 55,6% 4,8% -27,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk na sprzedazy 13,9 12,1 8,0 16,2 11,7 22,7 14,9 16,8 16,5 11,6 11,2 10,8 10,4 9,9 9,5
rentownos$¢ 24,7% 25,5% 22,2% 28,6% 20,6% 22,6% 22,0% 16,0% 150% 14,5% 14,0% 13,5% 12,9% 12,4% 11,9%
Pozostate 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody 374,4 368,2 530,1 434,5 301,1 308,2 291,1 268,6 263,6 261,6 2619 262,1 2624 262,6 2629
zmiana r/r 15,9% -1,7% 44,0% -18,0% -30,7%  2,4% -5,5% -7,7%  -1,8%  -0,8% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Zysk na sprzedazy 12,0 11,7 15,3 -6,3 -0,9 -4,6 4,3 3,7 3,8 3,8 3,8 3,9 3,9 39 3,9
rentownos$¢ 3,2% 3,2% 2,9% -1,5% -0,3% -1,5% 1,5% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka, zysk na sprzedazy = oczyszczony EBIT (bez salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej)
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Bilans [mIn PLN] 2016 2017  2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027pP
Aktywa trwate 117,5 118,1  119,9 121,0 122,0 122,8 123,5 124,1 124,6 125,0 125,4 125,8
Wartosci niematerialne i prawne 6,1 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,1 6,1 6,1 6,2 6,2 6,3
Rzeczowe aktywa trwate 40,6 38,0 39,8 40,9 419 42,7 43,3 43,9 44,4 44,8 45,2 45,5
Nieruchomosci inwestycyjne 62,6 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9 66,9
Pozostate aktywa trwate 8,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2
Aktywa obrotowe 242,0 2810  263,7 257,0 264,4 261,8 269,9 277,2 284,3 291,2 297,8 304,3
Zapasy 114,0 102,6 137,9 142,0 122,1 123,8 123,8 123,9 123,9 123,9 123,9 123,9
Naleznosci krétkoterminowe 123,1 111,8 106,1 98,6 96,6 95,8 95,9 96,0 96,1 96,1 96,2 96,3
Inwestycje krétkoterminowe 4,2 65,9 18,9 15,7 44,9 41,4 49,4 56,6 63,6 70,4 77,0 83,3
- $rodki pienigzne* 4,2 65,9 18,9 15,7 44,9 41,4 49,4 56,6 63,6 70,4 77,0 83,3
- pozostate aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa obrotowe 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Aktywa razem 359,4 399,1 3836 378,0 386,4 384,6 393,4 401,3 408,9 416,2 4233 430,1
Kapitat (fundusz) wtasny 211,7 221,3 233,3 246,2 258,7 267,3 275,6 283,0 290,1 296,9 303,5 309,8
Kapitat mniejszosci 7,4 59 6,2 6,6 7,0 7,5 7,9 8,3 8,8 9,2 9,7 10,1
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 140,4 171,9 144,1 125,3 120,7 109,8 109,9 110,0 110,0 110,1 110,1 110,2
Rezerwy na zobowiazania 11,6 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3
Zobowigzania dtugoterminowe 9,1 8,8 4,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- w tym zobowigzania oprocentowane 9,1 8,8 4,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 115,1 102,9 91,0 93,8 89,2 78,4 78,4 78,5 78,6 78,6 78,7 78,7
- w tym zobowigzania oprocentowane 18,6 9,2 8,7 8,1 3,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 359,4 399,1 383,6 378,0 386,4 384,6 393,4 401,3 408,9 416,2 4233 430,1
Rachunek zyskéw i strat [mIn PLN] 2016 2017  2018P 2019pP 2020P 2021P 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027pP
Przychody netto ze sprzedazy 357,9 408,4 358,6 373,6 373,6 341,6 341,9 342,1 342,4 342,6 342,9 343,1
Koszty produktéw, tow. i materiatéw 320,2 363,0 313,9 327,5 327,5 300,6 301,1 301,5 301,9 302,3 302,7 330,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 37,6 45,4 44,7 46,0 46,1 41,0 40,8 40,6 40,4 40,3 40,1 13,0
Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 26,8 27,3 25,6 25,5 25,7 25,5 25,8 26,0 26,2 26,5 26,7 0,0
Zysk (strata) na sprzedazy 10,8 18,1 19,2 20,5 20,3 15,4 15,0 14,6 14,2 13,8 13,4 13,0
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 3,1 -2,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EBITDA 17,1 18,6 22,1 23,7 23,7 19,0 18,7 18,4 18,1 17,7 17,4 17,1
EBIT 13,9 15,9 19,0 20,3 20,2 15,3 14,9 14,4 14,0 13,6 13,2 12,8
Saldo dziatalnosci finansowej -0,1 -1,9 -0,3 -0,4 -0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5 0,6
Zysk (strata) brutto 13,8 14,0 18,6 19,9 20,0 15,4 15,1 14,8 14,4 14,1 13,8 13,4
Zysk (strata) netto mniejszosci 0,7 -1,4 0,3 0,4 0,4 0,4 04 0,4 04 0,4 0,4 0,4
Zysk (strata) netto** 9,5 12,1 14,1 15,1 15,1 11,5 11,3 11,0 10,7 10,5 10,2 10,0
**przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej
CF [miIn PLN] 2016 2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -37,4 90,8 -34,8 8,7 40,9 7,0 15,1 14,9 14,6 14,4 14,1 13,8
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -9,4 -12,4 -4,6 -4,4 -4,3 -4,1 -4,1 -4,0 -4,0 -3,9 -3,9 -3,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 7,1 -16,7 -7,6 -7,6 -7,4 -6,5 -2,9 -3,6 -3,6 -3,6 -3,6 -3,6
Przeptywy pieniezne netto -39,7 61,7 -47,0 -3,3 29,3 -3,5 8,1 7,2 7,0 6,8 6,6 6,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu* 43,9 4,2 65,9 18,9 15,7 44,9 41,4 49,4 56,6 63,6 70,4 77,0
Srodki pieniezne na koniec okresu* 4,2 65,9 18,9 15,7 44,9 41,4 49,4 56,6 63,6 70,4 77,0 83,3
*tqcznie z lokatami
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Dane finansowe 2017 2018pP 2019pP 2020P 2021P 2022p 2023p 2024p 2025pP 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 14,1% -12,2% 4,2% 0,0% -8,6% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
EBITDA zmiana r/r 8,6% 19,1% 7,2% 0,0% -20,0% -1,5% -1,6% -1,7% -1,8% -1,9% -2,0%
EBIT zmiana r/r 13,9% 19,6% 7,1% -0,9% -24,3% -2,6% -2,7% -2,8% -2,9% -3,0% -3,1%
Zysk netto zmiana r/r 28,2% 16,5% 6,5% 0,1% -23,7% -2,2% 2,3% -2,4% -2,4% 2,5% -2,6%
Marza brutto na sprzedazy 11,1% 12,5% 12,3% 12,3% 12,0% 11,9% 11,9% 11,8% 11,8% 11,7% 3,8%
Marza EBITDA 4,6% 6,2% 6,4% 6,4% 5,6% 5,5% 5,4% 5,3% 5,2% 5,1% 5,0%
Marza EBIT 3,9% 5,3% 5,4% 5,4% 4,5% 4,3% 4,2% 4,1% 4,0% 3,9% 3,7%
Marza brutto 3,4% 5,2% 5,3% 5,4% 4,5% 4,4% 4,3% 4,2% 4,1% 4,0% 3,9%
Marza netto 3,0% 3,9% 4,0% 4,0% 3,4% 3,3% 3,2% 3,1% 3,1% 3,0% 2,9%
COGS / przychody 88,9% 87,5% 87,7% 87,7% 88,0% 88,1% 88,1% 88,2% 88,2% 88,3% 96,2%
SG&A / przychody 6,7% 7,1% 6,8% 6,9% 7,5% 7,5% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 0,0%
SG&A / COGS 7,5% 8,2% 7,8% 7,9% 8,5% 8,6% 8,6% 8,7% 8,8% 8,8% 0,0%
ROE 5,5% 6,1% 6,1% 5,8% 4,3% 4,1% 3,9% 3,7% 3,5% 3,4% 0,0%
ROA 3,0% 3,7% 4,0% 3,9% 3,0% 2,9% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4% 0,0%
Diug 18,1 13,2 8,1 3,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D/ (D+E) 4,5% 2,1% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9,0%
D/E 4,7% 2,2% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% #ARG!
Odsetki / EBIT -11,8% -1,8% -2,1% -0,6% 1,1% 1,7% 2,2% 2,8% 3,4% 4,0% 4,6%
Diug / kapitat wiasny 8,2% 5,6% 3,3% 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diug netto -47,9 5,8 7,5 -41,5 -41,4 -49,4 -56,6 -63,6 -70,4 77,0 -83,3
Dtug netto / kapitat wtasny -21,6% -2,5% -3,1% -16,0%  -155%  -17,9%  -20,0%  -21,9%  -23,7%  -25,4% -26,9%
Diug netto / EBITDA 2,6 03 03 1,7 2,2 2,6 3,1 -3,5 -4,0 4,4 -4,9
Diug netto / EBIT -3,0 03 0,4 21 2,7 -33 3,9 -4,5 5,2 5,8 6,5
EV 50,5 92,6 90,8 56,9 57,0 48,9 41,7 34,8 28,0 21,4 15,0
Diug / EV 35,8% 14,2% 8,9% 6,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX / Przychody 3,2% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,2%
CAPEX / Amortyzacja 4795%  1322%  126,2%  121,6%  1180%  1152%  113,0%  111,1%  109,7%  108,5%  100,0%
Amortyzacja / Przychody 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Zmiana KO / Przychody -5,6% 11,3% -1,8% -5,9% 2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -45,5%  -81,6%  -44,8% - -24,9% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0%
Wskazniki rynkowe 2017 2018p 2019pP 2020P 2021P 2022p 2023p 2024p 2025pP 2026P 2027P
MC/s* 0,2 03 03 03 03 03 03 03 03 03 03
p/E* 8,1 7,0 6,5 6,5 8,6 8,7 8,9 9,2 9,4 9,6 9,9
p/BV* 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 03 0,3 0,3 03 0,3
P/CE* 6,6 5,7 53 53 6,5 6,5 6,6 6,7 6,7 6,8 6,9
EV/EBITDA* 2,7 4,2 38 2,4 3,0 2,6 2,3 1,9 16 1,2 0,9
EV/EBIT* 3,2 4,9 4,5 2,8 37 33 2,9 2,5 2,1 1,6 1,2
EV/S* 0,1 03 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
BVPS 30,4 32,0 33,8 35,5 36,7 37,8 38,8 39,8 40,8 41,7 22,5
EPS 1,7 1,9 2,1 21 1,6 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4
CEPS 2,0 2,4 2,5 2,6 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0 1,9
DPS 0,25 0,30 0,30 0,35 0,40 0,40 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Payout ratio 19,2% 18,0% 15,5% 16,9% 19,3% 25,3% 32,4% 33,1% 33,9% 34,8% 35,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 13,5 PLN
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Dariusz Wareluk

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-100

e-mail: dariusz.wareluk@bdm.pl

strategia, banki/finanse, media/rozrywka, wegiel/stal Leszek Mackiewicz

tel. (022) 62-20-848
Krzysztof Pado e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl
Zastepca Dyrektora Wydziatu
Doradca Inwestycyjny Bartosz Zielinski
tel. (032) 20-81-432 tel. (022) 62-20-854
e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl e-mail: bartosz.zielinski@bdm.pl
materiaty budowlane, budownictwo, paliwa

Maciej Bak
Krystian Brymora tel. (022) 62-20-855
Analityk rynku akcji e-mail: maciej.bak@bdm.pl
tel. (032) 20-81-435
e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
chemia, przemyst drzewny
Adrian Gérniak
Analityk rynku akcji
tel. (032) 20-81-438
e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel

Historia rekomendacji spotki:
salecenie cena poprzedniaA poprzednia cena dzfeﬁ ) godAzina“ kurs WIG
docelowa rekomendacja docelowa publikacji publikacji
Kupuj 20,9 Kupuj 20,1 18.04.2018 13:45 CEST 13,5 60351
Kupuj 20,1 Kupuj 20,0 29.11.2017 12:32 CEST 12,2 63 767
Kupuj 20,0 Kupuj 19,9 16.05.2017 09:12 CEST 14,6 61795
Kupuj 19,9 Kupuj 19,1 29.09.2016 09:39 CEST 12,6 47 644
Kupuj 19,1 Kupuj 18,6 16.05.2016 11,9 46 064
Kupuj 18,6 Kupuj 22,9 19.10.2015 11,3 51475
Kupuj 229 - - 5.08.2014 16,0 50 807
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Obiaéni

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalno$ci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu
CAGR - $rednioroczny wzrost
EPS - zysk netto na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje
EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto
EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do 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 przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskéw, wartosci rezydualnej).

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

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

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesigecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’18*:

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezaca ceng rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokét jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggnac papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 2 50% 1 100%
Akumuluj 1 25% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 25% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym

opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé na rynku) oraz Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2016/958.

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatdéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktdrych jego rozpowszechnianie moze wigza¢ sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktdre otrzymajg niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozers dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowa¢ ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszgcy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 18.04.2018 roku (13:45 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 20.04.2018 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentdw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie¢ w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesigczny”.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza
za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe
i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztoéci moga okazac si¢ nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang
zaktualizowane.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzgdzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest
okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajgcy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyznaé¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalimy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 18.04.2018 roku:
= BDM nie jest zaangazowany kapitatfowo w instrumenty finansowe emitenta.
= BDM i podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji emitenta instrumentéw finansowych w tacznej liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego.
= Emitent instrumentdw finansowych nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego BDM i podmiotéw z nim powigzanych.
= Osoba przygotowujgca rekomendacje nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. Osoba przygotowujgca rekomendacje i osoba blisko z nig zwigzana,
o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy, nie petni funkcji w organach emitenta instrumentdw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie
= BDM i podmioty z nim powigzane nie pozostaja strong umowy z emitentem instrumentdw finansowych dotyczacej sporzadzenia rekomendagji.
= BDM nie wykonuje i nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji czynnosci dotyczacych oferowania instrumentdéw finansowych emitenta w
obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.
= W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji BDM i podmioty z nim powigzane nie petnity funkcji podmiotu organizujacego lub wspdtorganizujacego oferte
publiczng instrumentéw finansowych emitenta.
= BDM nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych emitenta na wtasny rachunek celem realizacji zadar zwigzanych z organizacjg rynku
regulowanego i uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe.
= BDM i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku i animatora emitenta instrumentéw finansowych.
= W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych sporzadzenie rekomendacji nie obowigzywata umowa miedzy BDM lub podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentow
finansowych w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.
= BDM nie otrzymuje wynagrodzenia od emitenta instrumentdéw finansowych z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.
Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane. Nie istniejg inne istotne
powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak Swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zajs$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadac, ze BDM
moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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