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�6�H�N�W�R�U�����E�X�G�R�Z�Q�L�F�W�Z�R��
ul. Turystyczna 36; 20-207 Lublin 
tel. (081) 745 07 97, fax. (081) 746 44 65 
www.interbud.com, e-mail: info@interbud.com.pl  

Prezes ZarzŃdu: Krzysztof Jaworski 
Biegğy rewident:  DORADCA Zesp·ğ Doradc·w Finansowo ï Ksiňgowych Sp. z o.o.  
  Grupa FINANS-SERVIS, Lublin 
 

�3�D�U�D�P�H�W�U�\���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H���6�S�y�á�N�L��

�/�D�W�D��
�1�6�� �2�3�� �'�(�3�5 �� �1�3�� �(�3�6�� �'�3�6�� �%�9�3�6�� �5�2�(�� �'�0 �� �&�5�� �4�5�� �'�)�/ �� �3���(�� �3���2�3�� �3���%�9�� �/�%���6��

���Z���P�O�Q���3�/�1���� ���3�/�1���� ������ �� �[��
���������� 63,98 2,71 0,35 2,23 0,44 0,00 1,53 29,00 68,98 1,54 1,51 0,91 39,45 32,40 11,44 1,37 
���������� 71,78 2,62 0,32 1,83 0,36 0,00 1,59 22,84 80,12 1,48 1,47 0,16 48,07 33,54 10,98 1,22 
���������� 127,30 11,30 0,36 8,25 1,64 0,00 3,00 54,73 71,89 1,48 1,47 0,65 10,64 7,77 5,82 0,69 
���������3�� 170,00 20,00 0,43 15,00 2,14 0,64 8,95 23,88 53,07 1,50 1,49 0,74 8,19 6,14 1,95 0,72 
���������3���� 200,00 22,90 0,52 18,00 2,57 0,77 10,88 23,58 50,32 1,52 1,50 0,75 6,82 5,36 1,61 0,61 

P - prognoza ZarzŃdu INTERBUD-LUBLIN; EUR/PLN = 4,0765; do obliczeŒ przyjňto maksymalnŃ cenň emisyjnŃ Akcji Serii E ï  17,50 PLN. 

�$�N�F�M�R�Q�D�U�L�D�W��
���S�U�]�H�G���H�P�L�V�M�����$�N�F�M�L���6�H�U�L�L���(����

�/�L�F�]�E�D��
�D�N�F�M�L��
���V�]�W������

�8�G�]�L�D�á��
�Z���N�D�S�L�W�D�O�H��

�]�D�N�á�D�G�R�Z�\�P��
������ ��

�8�G�]�L�D�á��
�J�á�R�V�y�Z��

�Q�D���:�=�$��
������ ��

Witold Matacz 4 104 000 81,82% 81,82% 

Krzysztof Jaworski 912 000 18,18% 18,18% 
�5�D�]�H�P�� �������������������� �������������� �� �������������� ��

 

�$�N�F�M�R�Q�D�U�L�D�W��
���S�R���]�D�U�H�M�H�V�W�U�R�Z�D�Q�L�X���H�P�L�V�M�L��

�$�N�F�M�L���6�H�U�L�L���(����

�/�L�F�]�E�D��
�D�N�F�M�L��
���V�]�W������

�8�G�]�L�D�á��
�Z���N�D�S�L�W�D�O�H��

�]�D�N�á�D�G�R�Z�\�P��
������ ��

�8�G�]�L�D�á��
�J�á�R�V�y�Z��

�Q�D���:�=�$��
������ ��

Witold Matacz 4 104 000 58,50% 67,63% 

Krzysztof Jaworski 912 000 13,00% 15,03% 
Nowi Akcjonariusze 2 000 000 28,51% 17,34% 
�5�D�]�H�P�� �������������������� �������������� �� �������������� ��

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

�'�D�Q�H���S�R�G�V�W�D�Z�R�Z�H���6�S�y�á�N�L�� �P�O�Q���3�/�1�� �P�O�Q���(�8�5��

Suma bilansowa (31.12.2009) 65,44 16,05 

Kapitağ wğasny (31.12.2009) 15,07 3,70 

WartoŜĺ nominalna akcji (PLN) 0,10 
 

�3�R�G�V�W�D�Z�R�Z�H���G�D�Q�H���R���R�I�H�U�F�L�H�� �P�O�Q���3�/�1�� �P�O�Q���(�8�5��

Szacunkowa wartoŜĺ oferty 
brutto 35,00 8,59 

Transza DuŨych Inwestor·w 
(tys. szt. Akcji Serii E) 1 600,00 

Transza Mağych Inwestor·w 
(tys. szt. Akcji Serii E)    400,00 

Cena maksymalna (PLN) 17,50 
��

�.�D�O�H�Q�G�D�U�L�X�P���3�X�E�O�L�F�]�Q�H�M���2�I�H�U�W�\���$�N�F�M�L���6�H�U�L�L���( ��

Book building 30 czerwca - 2 lipca 2010 r. 

Ustalenie ceny emisyjnej 2 lipca 2010 r. 
Zapisy w Transzy Mağych 
Inwestor·w 5 - 7 lipca 2010 r. 

Zapisy w Transzy DuŨych 
Inwestor·w 5 - 7 lipca 2010 r. 

Przydziağ Akcji Serii E do 9 lipca 2010 r. 
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�:�\�F�H�Q�D���P�H�W�R�G�����G�R�F�K�R�G�R�Z�������������������3�/�1��

 INTERBUD-LUBLIN S.A. to wiodŃca firma budowlano-deweloperska dziağajŃca od 1987 r. na terenie wojew·dztwa lubelskiego. 
Zajmuje siň kompleksowym Ŝwiadczeniem usğug budownictwa mieszkaniowego, uŨytecznoŜci publicznej, przemysğowego oraz 
inŨynieryjnego. Inwestycje realizuje, peğniŃc funkcjň zar·wno generalnego wykonawcy w zakresie prowadzonych rob·t, jak i podwykonawcy. 
W ubiegğym roku Sp·ğka po raz pierwszy wykazağa przychody z dziağalnoŜci deweloperskiej. Ze Ŝwiadczenia tego rodzaju usğug uzyskağa 
14,71 mln zğ, co stanowiğo 11,55-proc. udziağ w strukturze sprzedaŨy. UwzglňdniajŃc realizowane oraz planowane do realizacji projekty 
oczekujemy, Ũe w kolejnych latach udziağ dziağalnoŜci deweloperskiej w osiŃganych przychodach ze sprzedaŨy INTERBUD-LUBLIN S.A. 
bňdzie ulegağ sukcesywnemu zwiňkszaniu. PodkreŜlamy, Ũe z jednej strony dziağalnoŜĺ deweloperska charakteryzuje siň wyŨszym poziomem 
uzyskiwanych marŨ, stŃd teŨ jej rosnŃcy udziağ w strukturze sprzedaŨy powinien przeğoŨyĺ siň na poprawň rentownoŜci Sp·ğki. Natomiast             
z drugiej strony wejŜcie w nowy obszar dziağalnoŜci uzaleŨnia wyniki finansowe Sp·ğki od realizacji pojedynczych projekt·w deweloperskich, 
kt·re mogŃ pojawiaĺ siň niecyklicznie. Ponadto wystňpuje ryzyko nasycenia rynku i spadku popytu na mieszkania w wojew·dztwie lubelskim. 
W przyszğoŜci jednak nie wykluczamy rozszerzenia obszaru funkcjonowania INTERBUD-LUBLIN S.A. takŨe na inne wojew·dztwa. 

W kolejnych latach Sp·ğka zamierza skoncentrowaĺ swoje dziağania przede wszystkim w segmencie budownictwa mieszkaniowego,                      
a w szczeg·lnoŜci planuje skupiĺ siň na mieszkaniach popularnych. Pozyskane z emisji Akcji Serii E Ŝrodki chce przeznaczyĺ na zakup 
grunt·w, maszyn i urzŃdzeŒ, a takŨe na powiňkszenie kapitağu obrotowego.  

Za cenň docelowŃ akcji sp·ğki INTERBUD-LUBLIN S.A. na potrzeby IPO uznajemy wycenň opartŃ na Ŝredniej waŨonej wyceny 
por·wnawczej oraz wyceny dochodowej. Dokonane przez nas pomiary pozwalajŃ oszacowaĺ wartoŜĺ jednej akcji Sp·ğki na poziomie �������������]�á���� 
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��
���������� ���������� ���������� ���������� ���������3�� ���������3��

PKB r/r 6,2% 6,1% 5,5% 1,8% 3,2% 3,5% 
Inwestycje 16,1% 24,3% 2,9% -0,4% 3,0% 5,6% 
Produkcja sprzedana przemysğu r/r 11,6% 10,7% 3,6% -3,2% 6,0% 5,7% 
Produkcja sprzedana budownictwa r/r 18,1% 15,5% 12,1% 3,7% 3,6% 8,3% 
Stopa bezrobocia (wg stanu na XII) 14,8% 11,2% 9,5% 11,9% 12,9% 10,9% 
CPI r/r 1,0% 2,5% 4,2% 3,5% 2,5% 3,8% 

ťr·dğo: GUS, IBnGR 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�:�\�N�U�H�V���������'�\�Q�D�P�L�N�D���]�P�L�D�Q���S�U�R�G�X�N�F�M�L���E�X�G�R�Z�O�D�Q�R���P�R�Q�W�D�*�R�Z�H�M���Q�D���W�O�H���]�P�L�D�Q���3�.�%��

 
ťr·dğo: GUS 
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�2�E�H�F�Q�L�H���X�G�]�L�D�á��
�E�X�G�R�Z�Q�L�F�W�Z�D����
�Z���Z�\�W�Z�D�U�]�D�Q�L�X���3�.�%��
�Z�\�Q�R�V�L���R�G�������G�R�����������F�R��
�S�U�]�H�N�á�D�G�D���V�L�
���Q�D���Z�]�U�R�V�W��
�3�.�%���R�����������S�N�W�����S�U�R�F����
 

�:�������������U�����3�R�O�V�N�D���E�\�á�D��
�M�H�G�\�Q�\�P���N�U�D�M�H�P���8�(����
�N�W�y�U�\���R�G�Q�R�W�R�Z�D�á���Z�]�U�R�V�W��
�J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�\�����J�á�y�Z�Q�L�H��
�G�]�L�
�N�L���V�H�N�W�R�U�R�Z�L���X�V�á�X�J����

�.�U�D�M�R�Z�\���U�\�Q�H�N��
�E�X�G�R�Z�O�D�Q�\���M�H�V�W���Z���G�X�*�\�P��
�V�W�R�S�Q�L�X���X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�\���R�G��
�R�J�y�O�Q�H�M���N�R�Q�L�X�Q�N�W�X�U�\��
�J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M����
 

�6�\�W�X�D�F�M�D���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�L�F�]�Q�D��
��

WskaŦniki makroekonomiczne dla Polski, pomimo pogorszenia                    
w latach 2008 - 2009 na tle innych kraj·w europejskich, prezentowağy siň 
bardzo dobrze. Polska byğa jedynym krajem Unii Europejskiej, kt·ry w 2009 r. 
zanotowağ wzrost gospodarczy. Utrzymanie dodatniego tempa PKB to przede 
wszystkim efekt szeroko rozumianego sektora usğug. W okresach 
dekoniunktury charakterystyczne jest, Ũe usğugi reagujŃ na zmiany wolniej niŨ 
produkcja. Szczeg·lnie dobrze zaprezentowağy siň sektory handlu i napraw oraz 
budownictwa. Obecnie udziağ budownictwa w wytwarzaniu PKB wynosi 6-7%, 
co wobec wzrostu wartoŜci dodanej w segmencie o 4,7% r/r spowodowağo, Ũe 
budownictwo przeğoŨyğo siň na wzrost PKB o ok. 0,3 pkt. proc. W 2010 r. 
wyŨsze tempo wzrostu w stosunku do budownictwa powinien wykazaĺ 
przemysğ. Prognozy na kolejne lata wskazujŃ, Ũe Polska bňdzie rozwijaĺ siň 
szybciej niŨ inne kraje Unii, tym samym nadrabiajŃc powoli dzielŃcy nas 
dystans. Wedğug ekspert·w OECD PKB w strefie euro w 2010 r. wyniesie 
0,9%, natomiast w 2011 r. 1,7%. Z kolei prognozy MFW zakğadajŃ, Ũe bňdzie 
to odpowiednio 1,0% i 1,6%.    
 

�5�\�Q�H�N���E�X�G�R�Z�O�D�Q�\���Z���3�R�O�V�F�H��
��

Budownictwo jest w duŨym stopniu uzaleŨnione od og·lnej koniunktury 
gospodarczej, jednoczeŜnie w okresie spowolnienia okazujŃc siň jednym                  
z motor·w napňdowych gospodarki. Specyfika sektora budowlanego, kt·ry 
reaguje na zmiany w gospodarce z pewnym op·Ŧnieniem powoduje, Ũe                 
w naszej ocenie po bardzo udanych latach 2007-2009, lata 2010-2011 bňdŃ 
sğabsze dla branŨy, przy czym dynamika produkcji budowlano-montaŨowej 
bňdzie dodatnia.  
 

�:���O�D�W�D�F�K����������������������
�R�F�]�H�N�X�M�H�P�\���S�R�J�R�U�V�]�H�Q�L�D����
�S�U�R�G�X�N�F�M�L���E�X�G�R�Z�O�D�Q�R��
�P�R�Q�W�D�*�R�Z�H�M���E�X�G�R�Z�O�D�Q�H�M����
�D�O�H���S�U�]�\���G�R�G�D�W�Q�L�H�M��
�G�\�Q�D�P�L�F�H������
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���������� ���������� ���������� ����������

Budownictwo mieszkaniowe 11,5% 37,9% 46,3% -13,0% 
Budownictwo niemieszkaniowe 20,9% 20,4% 24,1% -23,0% 
Budownictwo inŨynieryjne 22,0% 22,0% 10,7% 27,0% 

ťr·dğo: GUS, PMR Publicatons��
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��

 
              ťr·dğo: GUS 

Pierwszy kwartağ okazağ siň trudny dla budownictwa. WyjŃtkowo 
mroŦna zima w tym roku przeğoŨyğa siň na niŨszŃ aktywnoŜĺ przedsiňbiorstw 
budowlanych, w skutek czego produkcja budowlano-montaŨowa spadğo                       
o 15,2% r/r. Jednak wobec op·ŦnieŒ powstağych na poczŃtku roku moŨna 
oczekiwaĺ, Ũe w efekcie koniecznoŜci ich nadrabiania kolejne kwartağy mogŃ 
okazaĺ siň lepsze. W perspektywie cağego roku powinno to zostaĺ wyr·wnane. 
Oczekujemy, Ũe tempo wzrostu w 2010 r. bňdzie zbliŨone do roku ubiegğego. 
Wedğug nas realne jest osiŃgniňcie dynamiki w okolicach 4% r/r.  
 

Wzrost bňdzie jednak przede wszystkim zasğugŃ budownictwa 
infrastrukturalnego (udziağ budownictwa inŨynieryjnego w produkcji 
budowlano-montaŨowej wynosi ok. 59%), wobec czego najlepiej poradzŃ sobie 
sp·ğki najwiňksze, dziağajŃce jako generalni wykonawcy w najwiňkszych 
przetargach. Gorzej natomiast wedğug nas wypadnie budownictwo 
mieszkaniowe i niemieszkaniowe (obiekty biurowe, przemysğowe, handlowe, 
kulturalne itd.), w stosunku do kt·rych w 2010 r. przewidujemy ujemnŃ 
dynamikň r/r. Jednak uwaŨamy, Ũe bieŨŃcy rok przyniesie wzrost liczby 
rozpoczynanych projekt·w mieszkaniowych, w efekcie czego w latach 2011-
2012 oczekujemy poprawy. OŨywienie w budownictwie niemieszkaniowym 
powinno przyjŜĺ w podobnym okresie, jednak konieczna jest do tego wiňksza 
poprawa w realnej gospodarce oraz stabilizacja w sektorze finansowym, kt·ra 
umoŨliwi wiňkszy dostňp do Ŧr·değ finansowania. KurczŃce siň zyski firm 
budowlanych potwierdzajŃ zmiany cen produkcji budowlano-montaŨowej.            
W 2009 r. wskaŦnik cen produkcji budowlano-montaŨowej wzr·sğ zaledwie                
o 0,2%, przy inflacji na poziomie 3,5%.  
 

�,���N�Z���������������U�����Z�V�N�X�W�H�N��
�P�U�R�(�Q�H�M���]�L�P�\���S�U�R�G�X�N�F�M�D��
�E�X�G�R�Z�O�D�Q�R���P�R�Q�W�D�*�R�Z�D��
�V�S�D�G�á�D���R���������������U���U�� 

�:�������������U�����R�F�]�H�N�X�M�H�P�\��
�W�H�P�S�D���Z�]�U�R�V�W�X������������������������������������������������
�Z���E�X�G�R�Z�Q�L�F�W�Z�L�H���Q�D��
�]�E�O�L�*�R�Q�\�P���S�R�]�L�R�P�L�H���G�R��
�U�R�N�X���S�R�S�U�]�H�G�Q�L�H�J�R�� 

�8�Z�D�*�D�P�\�����*�H���Z���E�U�����G�R��
�Z�]�U�R�V�W�X���E�U�D�Q�*�\��
�E�X�G�R�Z�O�D�Q�H�M���S�U�]�\�F�]�\�Q�L���V�L�
��
�S�U�]�H�G�H���Z�V�]�\�V�W�N�L�P��
�E�X�G�R�Z�Q�L�F�W�Z�R��
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�H�����N�W�y�U�H�J�R��
�X�G�]�L�D�á���Z�\�Q�R�V�L���R�N��������������

�:�������������U�����Z�V�N�D�(�Q�L�N���F�H�Q��
�S�U�R�G�X�N�F�M�L���E�X�G�R�Z�O�D�Q�R��
�P�R�Q�W�D�*�R�Z�H�M���R�G�Q�R�W�R�Z�D�á��
�����������Z�]�U�R�V�W�����S�U�]�\���L�Q�I�O�D�F�M�L��
�Q�D���S�R�]�L�R�P�L�H��������������
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                ťr·dğo: GUS 
 
 
 
 
 
 
 
 

Pomimo spadku wykorzystania mocy produkcyjnych na skutek 
uciŃŨliwej zimy, niewystarczajŃcego popytu oraz utrzymujŃcych siň wysokich 
koszt·w pracy, pozytywnie prezentujŃ siň oceny koniunktury formuğowane 
przez przedsiňbiorstwa budowlane. Po raz pierwszy od koŒca 2008 r. liczba 
przedsiňbiorc·w, kt·rzy oceniajŃ klimat koniunktury pozytywnie (23%) jest 
wyŨsza od tych, wŜr·d kt·rych dominujŃ oceny negatywne (21%), wobec 
czego og·lna ocena klimatu koniunktury ksztağtuje siň na poziomie 2. Warte 
odnotowania jest, Ũe pozytywne saldo miağo miejsce we wszystkich piňciu 
ocenach skğadowych, tj. og·lnej sytuacji gospodarczej, portfelu zam·wieŒ na 
rynku krajowym, produkcji, sytuacji finansowej oraz zatrudnieniu. 
Przedsiňbiorcy dziağajŃcy w sektorze budownictwa jako gğ·wne bariery 
rozwoju wskazujŃ konkurencjň, niedostateczny popyt oraz koszty zatrudnienia.    
��
�5�\�Q�H�N���E�X�G�R�Z�O�D�Q�R���P�R�W�D�*�R�Z�\���Z���Z�R�M�H�Z�y�G�]�W�Z�L�H���O�X�E�H�O�V�N�L�P��
��

INTERBUD-LUBLIN wiňkszoŜĺ swojej dziağalnoŜci prowadzi                      
w wojew·dztwie lubelskim, kt·re pod wzglňdem budownictwa na tle cağego 
kraju prezentuje siň sğabo. Udziağ tego obszaru w krajowej produkcji 
budowlano-montaŨowej w latach 2007-2008 wyni·sğ 3,6%, co daje 10 miejsce 
wŜr·d wszystkich wojew·dztw. Dane statystyczne wskazujŃ jednak na 
dğugookresowy trend wzrostowy udziağu wojew·dztwa lubelskiego                        
w krajowym rynku produkcji budowlano-montaŨowej. Odsetek ten powinien           
w kolejnych latach dalej wzrastaĺ poniewaŨ wojew·dztwo lubelskie jest 3 pod 
wzglňdem wielkoŜci oraz 8 w odniesieniu do liczby ludnoŜci w kraju, wobec 
czego moŨna stwierdziĺ, Ũe istnieje luka pomiňdzy wartoŜciŃ produkcji 
budowlano-montaŨowej wytwarzanej, a horyzontalnymi potrzebami w tym 
zakresie.  
 

Pozytywna tendencja wystňpuje r·wnieŨ, gdy por·wna siň efekty 
sektora mierzone liczbŃ nowych budynk·w oddanych do uŨytkowania.      
W latach 2004 - 2008 udziağ budynk·w wybudowanych w wojew·dztwie 
lubelskim do wszystkich oddanych na terytorium Polski wzr·sğ z 4,79% do 
5,40%.  
 

�2�E�H�F�Q�L�H���J�á�y�Z�Q�\�P�L��
�E�D�U�L�H�U�D�P�L���U�R�]�Z�R�M�X��
�V�H�N�W�R�U�D���E�X�G�R�Z�O�D�Q�H�J�R���Z��
�3�R�O�V�F�H���V�����N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�D����
�Q�L�H�G�R�V�W�D�W�H�F�]�Q�\���S�R�S�\�W���R�U�D�]��
�N�R�V�]�W�\���]�D�W�U�X�G�Q�L�H�Q�L�D����

�:���O�D�W�D�F�K������������������������
�Z�R�M�H�Z�y�G�]�W�Z�R���O�X�E�H�O�V�N�L�H��
�]�D�M�
�á�R���������P�L�H�M�V�F�H���Z���U�y�G��
�Z�V�]�\�V�W�N�L�F�K���Z�R�M�H�Z�y�G�]�W�Z����������������������
�S�R�G���Z�]�J�O�
�G�H�P���S�U�R�G�X�N�F�M�L��
�E�X�G�R�O�Z�D�Q�R���P�R�Q�W�D�*�R�Z�H�M������������������������
�]���X�G�]�L�D�á�H�P���Q�D���S�R�]�L�R�P�L�H��
�������� ����

�$�N�W�X�D�O�Q�L�H���Z�R�M�H�Z�y�G�]�W�Z�R��
�O�X�E�H�O�V�N�L�H���]�Q�D�M�G�X�M�H��������������������������������������
�Z���W�U�H�Q�G�]�L�H���Z�]�U�R�V�W�R�Z�\�P��������������������
�Z�����N�U�D�M�R�Z�H�M���S�U�R�G�X�N�F�M�L��
�E�X�G�R�Z�O�D�Q�R���P�R�Q�W�D�*�R�Z�H�M����
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                   ťr·dğo: GUS 
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ťr·dğo: GUS 

 

R·wnieŨ w przypadku jednego z najwaŨniejszych z punktu widzenia 
INTERBUD-LUBLIN segmentu budownictwa mieszkaniowego, w latach 
2000-2008 udziağ mieszkaŒ oddanych do uŨytkowania w wojew·dztwie 
lubelskim w por·wnaniu do cağego kraju wzr·sğ z 3,43% do 4,48%. Jest to 
istotne poniewaŨ Sp·ğka wiŃŨe sw·j rozw·j z dziağalnoŜciŃ deweloperskŃ. 
NaleŨy w tym miejscu podkreŜliĺ, Ũe liczba mieszkaŒ oddanych do 
uŨytkowania charakteryzuje siň wyraŦnŃ cyklicznoŜciŃ, tj. nieomal 
naprzemiennie wystňpujŃ okresy wzrost·w i spadk·w. Zmiany sŃ czňsto 
op·Ŧnione w stosunku do wahaŒ koniunktury poniewaŨ okres realizacji 
inwestycji mieszkaniowych to Ŝrednio 18-30 miesiňcy. ��
 

�:���O�D�W�D�F�K�������������±������������
�X�G�]�L�D�á���E�X�G�\�Q�N�y�Z��
�]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�\�F�K���Z��
�Z�R�M�H�Z�y�G�]�W�Z�L�H���O�X�E�H�O�V�N�L�P���Z��
�V�W�R�V�X�Q�N�X���G�R���S�R�]�R�V�W�D�á�\�F�K��
�Z�R�M�H�Z�y�G�]�W�Z���Z�]�U�y�V�á���R�G��
�������������G�R����������������

�:���O�D�W�D�F�K�������������±��������������������������������������
�Z���Z�R�M�H�Z�y�G�]�W�Z�L�H���O�X�E�H�O�V�N�L�P��
�X�G�]�L�D�á���P�L�H�V�]�N�D�����R�G�G�D�Q�\�F�K��
�G�R���X�*�\�W�N�R�Z�D�Q�L�D������������������������������������������������
�Z���S�R�U�y�Z�Q�D�Q�L�X���G�R���F�D�á�H�J�R��
�N�U�D�M�X���Z�]�U�y�V�á���]���������������G�R��
��������������
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Historia Sp·ğki siňga 1987 r., kiedy to zostağo utworzone 
Przedsiňbiorstwo Specjalistyczne INTERBUD Sp. z o.o. z siedzibŃ                       
w Lublinie, zajmujŃce siň wykonywaniem rob·t budowlanych. W 1990 r. Pan 
Witold Matacz nabyğ od pozostağych wsp·lnik·w Sp·ğki tj. od Pana 
Andrzejem Widomskiego i Przedsiňbiorstwa Instbud Sp. z o.o. posiadane 
przez nich udziağy, stajŃc siň jedynym wğaŜcicielem Sp·ğki. W 1994 r. do 
Sp·ğki przystŃpiğ r·wnieŨ Pan Henryk Prus. 

W 1996 r. INTERBUD objŃğ 0,25% udziağu w kapitale zakğadowym 
sp·ğki Lubelski Rynek Hurtowy S.A. Obecnie INTERBUD-LUBLIN posiada 
0,05% kapitağu zakğadowego i 0,1% og·lnej liczby gğos·w na WZ tej sp·ğki. 
Rok p·Ŧniej zmianie ulegğa nazwa Sp·ğki na Przedsiňbiorstwo Instalacji 
Sanitarnych i Elektrycznych INTERBUD Sp. z o.o., tym samym dziağalnoŜĺ 
zostağa poszerzona o branŨň sanitarnŃ oraz elektrycznŃ. W 2004 r. do sp·ğki 
INTERBUD przystŃpiğ nowy wsp·lnik Pan Krzysztof Jaworski. Z kolei w 
czerwcu 2005 r. zostağ powoğany oddziağ Sp·ğki w miejscowoŜci Aindling na 
terenie Niemiec. W paŦdzierniku 2006 r. NWZA INTERBUD podjňğo 
uchwağň o utworzeniu sp·ğki akcyjnej pod nazwŃ Przedsiňbiorstwo Rob·t 
InŨynieryjnych Energopol ï Lublin i wniesieniu do niej zorganizowanej 
czňŜci przedsiňbiorstwa (tj. prawa do nazwy, pojazdy, maszyny i urzŃdzenia) 
w celu pokrycia kapitağu zakğadowego. INTERBUD bňdŃcy jednoosobowo 
zağoŨycielem tej sp·ğki objŃğ wszystkie akcje serii A, B i C. Ostatecznie 
jedynym wsp·lnikiem sp·ğki zostağ Pan Witold Matacz, kt·ry za 556 tys. zğ 
nabyğ od INTERBUD akcje tej sp·ğki. W chwili obecnej Pan Witold Matacz, 
najwiňkszy akcjonariusz INTERBUD-LUBLIN (81,8%), posiada 100% 
udziağ·w w sp·ğce Energopol ï Lublin S.A. oraz 91% udziağ·w w sp·ğce 
Limbex Sp. z o.o. 

W czerwcu 2007 r. Pan Witold Matacz nabyğ od Pana Henryka Prusa 
posiadane udziağy w INTERBUD. Natomiast w paŦdzierniku tego samego 
roku sp·ğka INTERBUD, sp·ğka Henpol sp. z o.o. w Lublinie oraz 
Przedsiňbiorstwo Rob·t Specjalistycznych Wsch·d Sp. z o.o. w Lublinie, 
zawiŃzağy sp·ğkň akcyjnŃ Korporacja Budowlana ï Lublin S.A., z kapitağem 
zakğadowym wynoszŃcym 510 tys. zğ, podzielonym na 5100 tys. akcji                   
o wartoŜci nominalnej 0,10 zğ. KaŨda ze sp·ğek zağoŨycieli objňğa 33,33% 
udziağu w kapitale zakğadowym sp·ğki. Z kolei w 2008 r. w wyniku objňcia 
przez INTERBUD 300 tys. nowych akcji Korporacji Budowlanej ï Lublin 
S.A. udziağ INTERBUD w kapitale zakğadowym tej sp·ğki uksztağtowağ siň na 
poziomie 20%. Natomiast pod koniec 2007 r. nastŃpiğo przeksztağcenie 
Przedsiňbiorstwa Instalacji Sanitarnych i Elektrycznych INTERBUD                 
Sp. z o.o. w sp·ğkň akcyjnŃ INTERBUD-LUBLIN S.A. W lutym 2010 r. 
podjňto uchwağň w sprawie podwyŨszenia kapitağu zakğadowego Sp·ğki w 
drodze emisji akcji serii E w ramach oferty publicznej z wyğŃczeniem prawa 
poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy, a w dniu 31 marca br. zostağa 
zamkniňta dziağalnoŜĺ oddziağu w Niemczech. 
 
 
 
 

�+�,�6�7�2�5�,�$���6�3�Ï�à�.�,��

�3�R�F�]���W�N�L���6�S�y�á�N�L���V�L�
�J�D�M����
�����������U�������N�L�H�G�\���W�R���S�R�Z�V�W�D�á�R��
�3�U�]�H�G�V�L�
�E�L�R�U�V�W�Z�R��
�6�S�H�F�M�D�O�L�V�W�\�F�]�Q�H��
�,�1�7�(�5�%�8�'���6�S�����]���R���R������
�]���V�L�H�G�]�L�E�����Z���/�X�E�O�L�Q�L�H��

�:�������������U�����]�R�V�W�D�á�D��
�X�W�Z�R�U�]�R�Q�D���.�R�U�S�R�U�D�F�M�D��
�%�X�G�R�Z�O�D�Q�D���±���/�X�E�O�L�Q���6���$����
�]���N�D�S�L�W�D�á�H�P���]�D�N�á�D�G�R�Z�\�P��
�Z�\�Q�R�V�]���F�\�P�����������W�\�V�����]�á����

�3�R�G���N�R�Q�L�H�F�������������U����
�Q�D�V�W���S�L�á�R���S�U�]�H�N�V�]�W�D�á�F�H�Q�L�H��
�3�U�]�H�G�V�L�
�E�L�R�U�V�W�Z�D��
�,�Q�V�W�D�O�D�F�M�L���6�D�Q�L�W�D�U�Q�\�F�K����������������������������������
�L���(�O�H�N�W�U�\�F�]�Q�\�F�K��
�,�1�7�(�5�%�8�'���6�S�����]���R���R��������������������������������
�Z���V�S�y�á�N�
���D�N�F�\�M�Q����
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1���6�$����

�������P�D�U�F�D�������������U�����]�R�V�W�D�á�D��
�]�D�P�N�Q�L�
�W�D���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü��
�R�G�G�]�L�D�á�X���,�1�7�(�5�%�8�'��
�/�8�%�/�,�1���Z���1�L�H�P�F�]�H�F�K����
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�6�S�y�á�N�D���]�D�O�H�*�Q�D��

��

�,�Q�W�H�U�E�X�G���±���:�L�O�O�R�Z�D����
�6�S�����]���R���R������
������������ ��

��
��

�.�R�U�S�R�U�D�F�M�D���%�X�G�R�Z�O�D�Q�D��
�±���/ �X�E�O�L�Q���6���$����
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ťr·dğo: Opracowanie na podstawie Prospektu emisyjnego 
 
 
 
do chwili obecnej nie podjňğa jeszcze dziağalnoŜci 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Obecnie Grupa Kapitağowa skğada siň z jednostki dominujŃcej 
INTERBUD-LUBLIN, podmiotu zaleŨnego ï Interbud-Willowa Sp. z o.o. 
(100% udziağ·w) oraz podmiotu powiŃzanego tj. Korporacji Budowlanej ï 
Lublin S.A., w kt·rym posiada 20% udziağ·w.  
 

�6�7�5�8�.�7�8�5�$���*�5�8�3�<����

�6�F�K�H�P�D�W���������� �,�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���N�D�S�L�W�D�á�R�Z�H���,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1���6���$������
 

 Sp·ğka zaleŨna �,�Q�W�H�U�E�X�G���:�L�O�O�R�Z�D���6�S���� �]�� �R���R�� z siedzibŃ w Lublinie 
zostağa zarejestrowana w KRS w 2007 r. jednak do chwili obecnej nie podjňğa 
jeszcze dziağalnoŜci (nie zostağa zgğoszona do Urzňdu Skarbowego oraz nie 
posiada NIP). Dopiero obecnie sŃ plany wykorzystania tej Sp·ğki, jako SPV 
przy duŨym projekcie polegajŃcym na budowie Galerii Handlowej w Lublinie. 

 
 
Sp·ğka powiŃzana �.�R�U�S�R�U�D�F�M�D�� �%�X�G�R�Z�O�D�Q�D���±���/�X�E�O�L�Q�� �6���$�� w Lublinie 

zostağa utworzona w 2007 r. Gğ·wnym przedmiotem jej dziağalnoŜci sp·ğki sŃ 
usğugi budowlane (zwiŃzane ze wznoszeniem budynk·w, z budowŃ obiekt·w 
inŨynierii lŃdowej i wodnej, roboty budowlane specjalistyczne), a takŨe 
dziağalnoŜĺ wytw·rcza, handlowa oraz transportowa. Sp·ğka swoim obszarem 
dziağania obejmuje wschodniŃ oraz centralnŃ Polskň. Aktualnie jej celem jest 
pozyskiwanie i realizacja kontrakt·w w zakresie inwestycji budowlanych. 

 

�:���V�N�á�D�G���*�U�X�S�\��
�.�D�S�L�W�D�á�R�Z�H�M���Z�F�K�R�G�]�L��
�M�H�G�Q�R�V�W�N�D���G�R�P�L�Q�X�M���F�D��
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1����
�V�S�y�á�N�D���]�D�O�H�*�Q�D���,�Q�W�H�U�E�X�G��
�:�L�O�O�R�Z�D���R�U�D�]���V�S�y�á�N�D��
�S�R�Z�L���]�D�Q�D���W�M�����.�R�U�S�R�U�D�F�M�D��
�%�X�G�R�Z�O�D�Q�D���/�X�E�O�L�Q���6���$������

�6�S�y�á�N�D���]�D�O�H�*�Q�D���,�Q�W�H�U�E�X�G��
�:�L�O�O�R�Z�D���6�S�����]���R���R�� �G�R��
�F�K�Z�L�O�L���R�E�H�F�Q�H�M���Q�L�H���S�R�G�M�
�á�D��
�M�H�V�]�F�]�H���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L�� 

�'�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���V�S�y�á�N�L��
�. �R�U�S�R�U�D�F�M�D���%�X�G�R�Z�O�D�Q�D���±��
�/�X�E�O�L�Q���6���$�����N�R�Q�F�H�Q�W�U�X�M�H��
�V�L�
���Q�D���X�V�á�X�J�D�F�K��
�E�X�G�R�Z�O�D�Q�\�F�K����
�Z�\�W�Z�y�U�F�]�\�F�K�����K�D�Q�G�O�R�Z�\�F�K��
�L���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�R�Z�\�F�K���� 
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�5�R�G�]�D�M���X�V�á�X�J��
�3�U�]�\�F�K�R�G�\���>�Z���P�O�Q���]�á�@�� �'�\�Q�D�P�L�N�D���>���@��

���������� ���������� ���������� �������������������� ��������������������
Roboty elektryczne 8 990,9 8 035,3 21 315,8 -10,63% 165,28% 
Roboty budowlane 19 774,3 17 991,7 44 740,9 -9,01% 148,68% 
Roboty sanitarne 20 325,8 30 025,2 36 228,3 47,72% 20,66% 
DziağalnoŜĺ deweloperska 0,0 0,0 14 705,4 - - 
SprzedaŨ towar·w 10,5 920,2 3 297,8 8663,81% 258,38% 
Pozostağe usğugi (Polska i 
Niemcy) 14 880,9 14 807,1 7 008,5 -0,50% -52,67% 

�3�U�]�\�F�K�R�G�\���U�D�]�H�P�
�� ������������������ ������������������ �������������������� ������������ �� ������������ ��
ťr·dğo: Prospekt emisyjny, obliczenia DM BOś SA,  
*dane skorygowane o wartoŜĺ zmiany stanu produkt·w 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

�'�=�,�$�à�$�/�1�2���û���6�3�Ï�à�.�,��

Sp·ğka INTERBUD-LUBLIN funkcjonuje na rynku usğug 
budowlanych. DziağalnoŜĺ Sp·ğki koncentruje siň przede wszystkim na 
budownictwie lŃdowym kubaturowym tj. budownictwie mieszkaniowym, 
przemysğowym oraz budynkach uŨytecznoŜci publicznej. W szczeg·lnoŜci do 
usğug Ŝwiadczonych przez Grupň zalicza siň: 
�ƒ�� roboty budowlane (budowa i remonty), 
�ƒ�� sieci sanitarne wodociŃgowe i kanalizacyjne na terenach wiejskich oraz na 

terenach zurbanizowanych w zabudowie miejskiej, 
�ƒ�� instalacje sanitarne wewnňtrzne w budynkach mieszkalnych, 

przemysğowych, uŨytecznoŜci publicznej, 
�ƒ�� sieci elektroenergetyczne, 
�ƒ�� instalacje elektryczne w obiektach budowlanych tj. budynkach 

mieszkalnych, przemysğowych, uŨytecznoŜci publicznej, 
�ƒ�� oczyszczalnie Ŝciek·w sanitarnych w r·Ũnych technologiach, 
�ƒ�� instalacje odprowadzania i wykorzystania gazu z wysypisk Ŝmieci, 

powstağego w trakcie fermentacji odpad·w na wysypiskach. 
  

INTERBUD-LUBLIN prowadzi swojŃ dziağalnoŜĺ r·wnieŨ na rynku 
budownictwa mieszkaniowego jako inwestor. 
 
�7�D�E�H�O�D���������� �'�\�Q�D�P�L�N�D���S�U�]�\�F�K�R�G�y�Z�� �]�H�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\���6�S�y�á�N�L�� �,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1�� �Z�H�G�á�X�J��

�U�R�G�]�D�M�X���X�V�á�X�J���Z���O�D�W�D�F�K�������������±��������������
 

W 2009 r. w sp·ğce INTERBUD-LUBLIN moŨna zaobserwowaĺ 
wysokŃ dynamikň przychod·w ze sprzedaŨy rob·t elektrycznych (+165,28%), 
rob·t budowlanych (+148,68%), przy wzroŜcie ğŃcznych przychod·w Grupy 
na poziomie 77,34%. Wysoka dynamika sprzedaŨy towar·w to efekt bardzo 
niskiej bazy por·wnawczej roku poprzedniego.  

W 2009 r. o ponad poğowň spadğa sprzedaŨ pozostağych usğug Sp·ğki                
(-52,67%), gğ·wnie na skutek ograniczenia dziağalnoŜci na terenie Niemiec. 
Ostatecznie w styczniu 2010 r. zostağa podjňta decyzja o cağkowitym 
zamkniňciu oddziağu w tym kraju, w wyniku pogorszenia koniunktury na 
rynku budowlanym. AktywnoŜĺ gospodarcza w Niemczech koncentrowağa siň 
na Ŝwiadczeniu r·Ũnorodnych usğug na rzecz lokalnych kontrahent·w                    
o zupeğnie odmiennej specyfice, niŨ dziağalnoŜĺ prowadzona w kraju. Zakres 
prac oddziağu obejmowağ prace odlewnicze, usğugi kowalskie w kuŦni 
przemysğowej, prace spawalnicze, produkcjň element·w dla przemysğu 
ciŃgnikowego, prefabrykacjň i montaŨ rurociŃg·w technologicznych, 
wykonawstwo konstrukcji stalowych i inne.��
 

�6�S�y�á�N�D���,�1�7�(�5�%�8�'��
�/�8�%�/�,�1���R�I�H�U�X�M�H���X�V�á�X�J�L����������������������
�Z���]�D�N�U�H�V�L�H���E�X�G�R�Z�Q�L�F�W�Z�D��
�P�L�H�V�]�N�D�Q�L�R�Z�H�J�R����
�S�U�]�H�P�\�V�á�R�Z�H�J�R���R�U�D�]��
�X�*�\�W�H�F�]�Q�R���F�L���S�X�E�O�L�F�]�Q�H�M���� 

�:���X�E�L�H�J�á�\�P���U�R�N�X���6�S�y�á�N�D��
�Z�\�V�R�N�����G�\�Q�D�P�L�N�
����
�S�U�]�\�F�K�R�G�y�Z���R�G�Q�R�W�R�Z�D�á�D��
�]�H���V�S�U�]�H�G�D�*�\�����U�R�E�y�W��
�H�O�H�N�W�U�\�F�]�Q�\�F�K��������������������������
�R�U�D�]���U�R�E�y�W���E�X�G�R�Z�O�D�Q�\�F�K��
�������������������������J�á�R�Z�Q�L�H���Z��
�Z�\�Q�L�N�X���Q�L�V�N�L�H�M���E�D�]�\��
�S�R�U�y�Z�Q�D�Z�F�]�H�M������

�:�������������U�����V�S�y�á�N�D��
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1���S�R��
�U�D�]���S�L�H�U�Z�V�]�\���Z�\�N�D�]�D�á�D��
�S�U�]�\�F�K�R�G�\���]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L��
�G�H�Z�H�O�R�S�H�U�V�N�L�H�M������
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�3�R�]�R�V�W�D�á�H���X�V�O�X�J�L��
���3�R�O�V�N�D���L���1�L�H�P�F�\��

�6�S�U�]�H�G�D�*���W�R�Z�D�U�y�Z

�'�]�L�D�O�D�O�Q�R���ü��
�G�H�Z�H�O�R�S�H�U�V�N�D

�5�R�E�R�W�\���H�O�H�N�W�U�\�F�]�Q�H

�5�R�E�R�W�\���V�D�Q�L�W�D�U�Q�H

�5�R�E�R�W�\���E�X�G�R�Z�O�D�Q�H

 
ťr·dğo: Opracowanie DM BOś SA na podstawie Prospektu emisyjnego 
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�:�\�N�U�H�V���������� �6�W�U�X�N�W�X�U�D�� �S�U�]�\�F�K�R�G�y�Z�� �]�H�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\���V�S�y�á�N�L�� �,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1�� �Z�H�G�á�X�J��
�U�R�G�]�D�M�X���X�V�á�X�J���Z���O�D�W�D�F�K�������������±��������������

 

W latach 2007 ï 2009 najwyŨszy udziağ w strukturze przychod·w 
Sp·ğki zajmowağy naprzemiennie roboty sanitarne (31,8% w 2007 r. i 41,8%  
w 2008 r.) oraz roboty budowlane (35,2% w 2009 r.), kt·re ğŃcznie w kaŨdym 
analizowanym roku wyniosğy ponad 60% uzyskiwanych przychod·w ze 
sprzedaŨy. ZnaczŃcy oraz wzglňdnie stağy udziağ w przychodach ze sprzedaŨy 
stanowiğy r·wnieŨ roboty elektryczne (od 11,2% w 2008 r. do 16,7%                 
w 2009 r.). W 2009 r. natomiast zauwaŨalnie zmniejszyğ siň udziağ pozostağych 
usğug do 5,5% z 20,6% w 2008 r., co jest wynikiem zaprzestania prowadzenia 
dziağalnoŜci oddziağu INTERBUD-LUBLIN na terenie Niemiec. W ubiegğym 
roku w por·wnaniu do roku poprzedniego nieznacznie w strukturze 
przychod·w Grupy wzr·sğ udziağ sprzedaŨy towar·w z 1,3% do 2,6%, a takŨe 
po raz pierwszy pojawiğy siň przychody z dziağalnoŜci deweloperskiej. W 2009 
r. ze Ŝwiadczenia tego rodzaju usğug Grupa INTERBUD-LUBLIN osiŃgnňğa 
14,71 mln zğ, co stanowiğo 11,55% udziağ w strukturze sprzedaŨy.  

W obszarze dziağalnoŜci budowlanej sp·ğka INTERBUD-LUBLIN 
zrealizowağa juŨ: 
������ �R�E�L�H�N�W�\���P�L�H�V�]�N�D�Q�L�R�Z�H: 

�ƒ�� budynek mieszkalny przy ul. Jask·ğczej w Lublinie, 
�ƒ�� 2 budynki mieszkalne przy ul. śliwiŒskiego ï Czech·w, 
�ƒ�� budynek mieszkalny przy ul. Grygowej 4B w Lublinie, 
�ƒ�� budynek mieszkalny przy ul. Domejki w Lublinie, 
�ƒ�� budynki mieszkalne przy ul. Racğawickich i Spadochroniarzy                     

w Lublinie. 
������ �R�E�L�H�N�W�\���K�D�Q�G�O�R�Z�H���L���S�U�]�H�P�\�V�á�R�Z�H����

�ƒ�� hurtownia artykuğ·w spoŨywczych i gospodarstwa domowego                          
z zapleczem administracyjno-socjalnym dla firmy ELDORADO S.A.  
w Lublinie przy ul. ĞňczyŒskiej 9, 

�ƒ�� hala magazynowa z zapleczem socjalno- biurowym w Lublinie przy          
ul. Metalurgicznej 34, 

 
 

�:���O�D�W�D�F�K�������������±������������
�Q�D�M�Z�\�*�V�]�\���X�G�]�L�D�á���Z��
�V�W�U�X�N�W�X�U�]�H���S�U�]�\�F�K�R�G�y�Z��
�6�S�y�á�N�L���]�D�M�P�R�Z�D�á�\��
�Q�D�S�U�]�H�P�L�H�Q�Q�L�H���U�R�E�R�W�\��
�V�D�Q�L�W�D�U�Q�H���R�U�D�]���U�R�E�R�W�\��
�E�X�G�R�Z�O�D�Q�H�����N�W�y�U�H���á���F�]�Q�L�H��
�]�D�S�H�Z�Q�L�D�á�\���S�R�Q�D�G����������
�V�S�U�]�H�G�D�*�\����

�:�������������U�����]���X�V�á�X�J��
�G�H�Z�H�O�R�S�H�U�V�N�L�F�K���V�S�y�á�N�D��
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1��
�R�V�L���J�Q�
�á�D���������������P�O�Q���]�á�����F�R��
�V�W�D�Q�R�Z�L�á�R�����������������X�G�]�L�D�á����
�Z���V�W�U�X�N�W�X�U�]�H���V�S�U�]�H�G�D�*�\������

�:���R�E�V�]�D�U�]�H���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L��
�E�X�G�R�Z�O�D�Q�H�M���V�S�y�á�N�D��
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1��
�]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�á�D���M�X�*���R�E�L�H�N�W�\��
�P�L�H�V�]�N�D�Q�L�R�Z�H�����K�D�Q�G�O�R�Z�H���L��
�S�U�]�H�P�\�V�á�R�Z�H�����X�*�\�W�H�F�]�Q�R���F�L��
�S�X�E�O�L�F�]�Q�H�M���R�U�D�]��
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�\��
�]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�H�M����
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�ƒ�� przebudowa stacji paliw wraz z niezbňdnŃ infrastrukturŃ w Lublinie 
przy ul. Czechowskiej 19, 

�ƒ�� budowa budynku biurowego w Lublinie przy ul. Czechowskiej, 
�ƒ�� rozbudowa fabryki samochod·w Daewoo Motor Polska "Projekt-LD 

100". 
������ �R�E�L�H�N�W�\���X�*�\�W�H�F�]�Q�R���F�L���S�X�E�O�L�F�]�Q�H�M����

�ƒ�� budowa wielofunkcyjnej hali sportowo-widowiskowej przy                       
ul. Kazimierza Wielkiego w Lublinie, 

�ƒ�� modernizacja Szkoğy Podstawowej w Ğucce k/Lubartowa, 
�ƒ�� wydziağ Humanistyki UMCS w Lublinie bud. A i B, 
�ƒ�� modernizacja budynku WCT TP S.A. przy ul. ChodŦki 10 w Lublinie, 
�ƒ�� budowa Teoretycznych Zakğad·w Naukowych AM przy ul. ChodŦki           

w Lublinie, 
�ƒ�� przebudowa i rozbudowa stadionu piğkarskiego GKS "G·rnik" Ğňczna, 
�ƒ�� Budowa hali sportowej z zapleczem w Komar·wce Podlaskiej przy       

ul. I Armii Wojska Polskiego, 
�ƒ�� Modernizacjia budynku A-1 przy ul. Chmielnej 1 w Lublinie, 
�ƒ�� Modernizacjia oddziağ·w szpitalnych w budynku gğ·wnym Szpitala 

Powiatowego przy ul. Chopina 13 w KraŜniku. 
������ �R�E�L�H�N�W�\���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�\���]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�H�M����

�ƒ�� renowacja Starego Miasta w Lublinie,��
�ƒ�� budowa Lubelskiego Parku Naukowo - Technologicznego w Lublinie,��
�ƒ�� budowa kanalizacji sanitarnej w Lubartowie oraz miejscowoŜciach 

Lis·w i Ğucka,��
�ƒ�� budowa kanalizacji sanitarnej we wsi Chlewiska etap I, 
�ƒ�� budowa sieci kanalizacji deszczowej w ramach zadania: ĂModernizacja 

Al. Sp·ğdzielczoŜci Pracy w Lublinie na odcinku od Al. 
SmorawiŒskiego do ul. ZwiŃzkowej oraz budowa ul. ZwiŃzkowej od 
Al. Sp·ğdzielczoŜci Pracy do ul. Bazylizn·wka (odc. I). 

 

 
W ramach dziağalnoŜci deweloperskiej sp·ğka INTERBUD-LUBLIN 

oferuje sprzedaŨ nowych mieszkaŒ oraz apartament·w. Obecnie realizowane 
inwestycje to ĂOsiedle Brzozyò oraz ĂOsiedle Botanik IIò.    

ĂOsiedle Brzozyò to trzy budynki mieszkalne, zlokalizowane                        
w dzielnicy DziesiŃta. ĞŃcznie jest to 156 mieszkaŒ o powierzchni od 35 mĮ do 
103 mĮ. Z kolei ĂOsiedle Botanikò to inwestycja podzielona na 4 etapy.                 
W pierwszym etapie (Willowa 2) powstaje 44 lokali mieszkalnych                         
o powierzchni od 31,72 m2 do 78,51 m2. Drugi etap (Willowa 3) oferuje 
mieszkania w metraŨu od 36,27 m2 do 57,04 m2. 
 

BiorŃc pod uwagň realizowane i planowane do realizacji projekty 
oczekujemy, Ũe w kolejnych latach udziağ dziağalnoŜci deweloperskiej                    
w osiŃganych przychodach ze sprzedaŨy INTERBUD-LUBLIN bňdzie siň 
sukcesywnie zwiňkszağ. PodkreŜlamy, Ũe dziağalnoŜĺ deweloperska 
charakteryzuje siň wyŨszym poziomem uzyskiwanych marŨ, stŃd teŨ jej 
rosnŃcy udziağ w strukturze sprzedaŨy powinien przeğoŨyĺ siň na poprawň 
rentownoŜci Sp·ğki. Zwracamy jednak uwagň, Ũe wejŜcie w nowy obszar 
dziağalnoŜci niesie za sobŃ takŨe zagroŨenia zwiŃzane m.in. z narastajŃcŃ 
konkurencjŃ, nasyceniem rynku mieszkaniowego w wojew·dztwie lubelskim, 
co w konsekwencji moŨe negatywnie przeğoŨyĺ siň na uzyskiwane przez 
Sp·ğkň wyniki finansowe.      

�2�E�H�F�Q�L�H���Z���U�D�P�D�F�K��
�G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L��
�G�H�Z�H�O�R�S�H�U�V�N�L�H�M���6�S�y�á�N�D��
�U�H�D�O�L�]�X�M�H���G�Z�L�H���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H��
�W�M�����Ä�2�V�L�H�G�O�H���%�U�]�R�]�\�´���R�U�D�]��
�Ä�2�V�L�H�G�O�H���%�R�W�D�Q�L�N���,�,�´����

�:���N�R�O�H�M�Q�\�F�K���O�D�W�D�F�K��
�R�F�]�H�N�X�M�H�P�\���Z�]�U�R�V�W�X��
�X�G�]�L�D�á�X���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L��
�G�H�Z�H�O�R�S�H�U�V�N�L�H�M���Z��
�S�U�]�\�F�K�R�G�D�F�K���]�H���V�S�U�]�H�G�D�*�\��
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1����
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��
�7�D�E�H�O�D���������� �$�N�W�X�D�O�Q�L�H���U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�H���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�H���V�S�y�á�N�L���,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1����
��

�1�D�]�Z�D���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L�� �,�Q�Z�H�V�W�R�U�� �:�\�N�R�Q�D�Z�F�D��

ZakoŒczenie budowy bloku 1H (dobudowa do 
bloku 1A) Szpitala Wojew·dzkiego w Cheğmie 

Lubelska Wojew·dzka Dyrekcja Inwestycji                   
w Cheğmie 

Konsorcjum: INTERBUD-LUBLIN                          
i TEHAND Lublin 

ZakoŒczenie budowy bloku 1A (czňŜĺ I) Szpitala 
Wojew·dzkiego w Cheğmie 

Lubelska Wojew·dzka Dyrekcja Inwestycji                 
w Cheğmie 

Konsorcjum: PRS WSCHčD Sp. z o.o., 
INTERBUD LUBLIN oraz SANITEX           
Sp. z o.o. 

Budowa bloku 1G Szpitala Wojew·dzkiego               
w Cheğmie 

Lubelska Wojew·dzka Dyrekcja Inwestycji                    
w Cheğmie 

Konsorcjum: PRS WSCHčD Sp. z o.o., 
INTERBUD-LUBLIN 

Zesp·ğ mieszkalny przy ul. Jask·ğczej i Droga 
Mňczennik·w Majdanka 

Sp·ğdzielnia Mieszkaniowa Felin w Lublinie INTERBUD-LUBLIN 

Budowa kanalizacji sanitarnej w ŧabieŒcu                   
i Siedliskach etap I 

Gmina Piaseczno 
 

Konsorcjum: INTERBUD-LUBLIN oraz 
ENERGOPOL 

Budynek dydaktyczno-laboratoryjny Instytutu 
Nauk o Ziemi UMCS 

Uniwersytet Marii Curie-Skğodowskiej w Lublinie Konsorcjum: INTERBUD-LUBLIN oraz 
EKBUD 

Budowa budynku mieszkalnego wielorodzinnego 
z garaŨami w KraŜniku ul. Ks. Popieğuszki 1a 

ZarzŃd Sp·ğdzielni Mieszkaniowej "Metalowiec"   
w KraŜniku 

INTERBUD sp. z o.o. Lublin 

Modernizacja budynku Kliniki Psychiatrii SPSK 
Nr 1 przy ul. Gğuskiej 1 

Samodzielny Publiczny Szpital Kliniczny                     
w Lublinie 

INTERBUD sp. z o.o. Lublin 

Wykonanie modernizacji biurowca WORD                 
w Lublinie  

Wojew·dzki OŜrodek Ruchu Drogowego                      
w Lublinie 

Konsorcjum: INTERBUD sp. z o.o. Lublin 
oraz WAMACO Lublin 

Budowa kanalizacji sanitarnej w W·lce 
Kozodawskiej - etap II , Gmina Piaseczno 

UrzŃd Miasta i Gminy Piaseczno Konsorcjum: INTERBUD sp. z o.o. Lublin 
oraz ENERGOPOL 

Budynek mieszkalny ul. Konwaliowa (roboty 
sanitarne i elektryczne) 

Sp·ğdzielnia Mieszkaniowa Turka w Turku INTERBUD sp. z o.o. Lublin 

Budowa budynku mieszkalnego przy ul. ŧelaznej 
18A w Lublinie 

UrzŃd Miasta Lublin INTERBUD sp. z o.o. Lublin 

Galeria Olimp IV PHUT TRANSHURT w Lublinie PRS WSCHčD Sp. z o.o. oraz HENPOL             
i INTERBUD sp. z o.o. Lublin 

Budynki mieszkalne przy ul. Dunikowskiego               
w Lublinie  

PISIE INTERBUD Sp. z o.o. w Lublinie,                  INTERBUD sp. z o.o. Lublin 

Wykonanie koncepcji, projektu oraz wykonanie 
zadania inwestycyjnego p.n. Zesp·ğ Budynk·w 
Mieszkalno-Usğugowych w Lublinie przy                 
ul. Gğňboka, WileŒska. 

Lubelska Sp·ğdzielnia Mieszkaniowa w Lublinie INTERBUD sp. z o.o. Lublin 

Budynek mieszkalny wielorodzinny w Lublinie 
przy ul. Organowej (roboty sanitarne         
i elektryczne) 

Sp·ğdzielnia Mieszkaniowa Rudnik w Lublinie INTERBUD sp. z o.o. Lublin 

Zesp·ğ mieszkalno-garaŨowy przy ul. Jagodowej 
w Lublinie, Bazylian·wka (roboty elektryczne) 

SANITEX Sp. z o.o. w Cheğmie INTERBUD sp. z o.o. Lublin 

Sieci zewnňtrzne, drogi i place przy zespole 
budynk·w przy ul. Staszica 16 w Lublinieò. 

Samodzielny Publiczny Szpital Kliniczny Nr 1                 
w Lublinie 

INTERBUD sp. z o.o. Lublin 

PrzyğŃcza kanalizacji sanitarnej, kanalizacja 
sanitarna zaplecza budowy, przyğŃcza 
wodociŃgowe, sieĺ wodociŃgowa na zapleczu 
budowy. PrzyğŃcza kanalizacji deszczowej.  

Bovis Leand Lease Sp. z o.o., Lublin INTERBUD-LUBLIN S.A. 

Budowa kanalizacji sanitarnej na Osiedlu 
ORŇŧNA  

Gmina Piaseczno  
 

Konsorcjum: INTERBUD-LUBLIN, 
ENERGOPOL Lublin oraz WODROL 
Rzesz·w 

Budowa kanalizacji sanitarnej w m. ŧabieniec i 
Jastrzňbie  

Gmina Piaseczno 
 

Konsorcjum: INTERBUD-LUBLIN, 
ENERGOPOL Lublin oraz WODROL 
Rzesz·w 

Budowa kanalizacji sanitarnej w m. Zalesie 
G·rne -"Jes·wka" 

Gmina Piaseczno  
 

Konsorcjum: INTERBUD-LUBLIN, 
ENERGOPOL Lublin oraz WODROL 
Rzesz·w 

Wykonanie izolacji pionowej Pawilonu I, 
wykonanie odwodnienia Pawilonu I i II 

Szpital Neuropsychiatryczny w Lublinie INTERBUD-LUBLIN  

Zaprojektowanie i wybudowanie budynku 
gospodarczego 

WORD Lublin INTERBUD-LUBLIN  

ťr·dğo: INTERBUD-LUBLIN 
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�2�E�L�H�N�W�\���X�*�\�W�H�F�]�Q�R���F�L��
�S�X�E�O�L�F�]�Q�H�M

�2�E�L�H�N�W�\���P�L�H�V�]�N�D�Q�L�R�Z�H

�2�E�L�H�N�W�\���K�D�Q�G�O�R�Z�H���L��
�S�U�]�H�P�\�V�O�R�Z�H

�2�E�L�H�N�W�\��
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�\��
�]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�H�M

 
ťr·dğo: Opracowanie DM BOś SA na podstawie Prospektu emisyjnego 
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�2�E�L�H�N�W�\���X�*�\�W�H�F�]�Q�R���F�L��
�S�X�E�O�L�F�]�Q�H�M

�2�E�L�H�N�W�\���P�L�H�V�]�N�D�Q�L�R�Z�H

�2�E�L�H�N�W�\���K�D�Q�G�O�R�Z�H���L��
�S�U�]�H�P�\�V�O�R�Z�H

�2�E�L�H�N�W�\���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�\��
�]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�H�M

 
ťr·dğo: Opracowanie DM BOś SA na podstawie Prospektu emisyjnego 

�:�\�N�U�H�V���������� ���U�H�G�Q�L�� �X�G�]�L�D�á�� �S�U�]�\�F�K�R�G�y�Z�� �V�S�y�á�N�L�� �,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1�� �Z�J�� �U�R�G�]�D�M�X��
�]�U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�\�F�K���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L���Z���O�D�W�D�F�K�������������±��������������

 

�:�\�N�U�H�V���������� ���U�H�G�Q�L���X�G�]�L�D�á�� �L�O�R���F�L�� �U�H�D�O�L�]�R�Z�D�Q�\�F�K�� �S�U�R�M�H�N�W�y�Z�� �E�X�G�R�Z�O�D�Q�\�F�K�� �V�S�y�á�N�L��
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1���Z���R�J�y�O�Q�H�M���O�L�F�]�E�L�H���S�U�R�M�H�N�W�y�Z���Z���O�D�W�D�F�K�������������±��������������

 

 W latach 2007 ï 2009 dominujŃcym Ŧr·dğem przychod·w ze sprzedaŨy 
sp·ğki INTERBUD-LUBLIN byğy kontrakty dotyczŃce budowy, modernizacji 
oraz prac remontowych obiekt·w infrastruktury zewnňtrznej (Ŝrednio 32,6% 
og·ğu przychod·w z tytuğu kontrakt·w w okresie 2007 - 2009). Wysoki udziağ                
w przychodach powyŨej 20% miağy r·wnieŨ obiekty handlowe i przemysğowe 
(25,5%) oraz obiekty uŨytecznoŜci publicznej (22,7%). Najmniejszy udziağ            
w przychodach ze sprzedaŨy posiadağy obiekty mieszkaniowe (19,2%), przy 
czym w najbliŨszych latach prognozowane sŃ zmiany w tym zakresie           
w zwiŃzku z planowanym rozszerzeniem oferty Sp·ğki. ZarzŃd INTERBUD-
LUBLIN wg przyjňtej strategii rozwoju planuje zwiňkszyĺ udziağ obiekt·w 
mieszkaniowych w cağkowitej wartoŜci przychod·w ze sprzedaŨy. Zwracamy 
takŨe uwagň na dobrze zdywersyfikowany portfel zam·wieŒ INTERBUD-
LUBLIN. 
 

�:���O�D�W�D�F�K�������������±������������
�G�R�P�L�Q�X�M���F�\�P���(�U�y�G�á�H�P��
�S�U�]�\�F�K�R�G�y�Z���]�H���V�S�U�]�H�G�D�*�\��
�V�S�y�á�N�L���,�1�7�(�5�%�8�'��
�/�8�%�/�,�1���E�\�á�\���N�R�Q�W�U�D�N�W�\��
�G�R�W�\�F�]���F�H���E�X�G�R�Z�\��
�R�E�L�H�N�W�y�Z���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�\��
�]�H�Z�Q�
�W�U�]�Q�H�M���]�H�����U�H�G�Q�L�P��
�X�G�]�L�D�á�H�P����������������

�6�S�y�á�N�D���,�1�7�(�5�%�8�'��
�/�8�%�/�,�1���S�R�V�L�D�G�D���G�R�E�U�]�H��
�]�G�\�Z�H�U�V�\�I�L�N�R�Z�D�Q����
�V�W�U�X�N�W�X�U�
���V�S�U�]�H�G�D�*�\���S�R�G��
�Z�J�O���G�H�P���U�R�G�]�D�M�R�Z�\�P����



�� �� �� �� �� ��                     18 czerwca 2010 r. 

�:�\�G�]�L�D�á���'�R�U�D�G�]�W�Z�D���L���$�Q�D�O�L�]���5�\�Q�N�R�Z�\�F�K����
�'�2�0�8���0�$�.�/�(�5�6�.�,�(�*�2���%�$�1�.�8���2�&�+�5�2�1�<�����5�2�'�2�:�,�6�.�$���6���$�� 

14

 

 

 

 

 

 
 

�5�R�G�]�D�M���]�D�P�y�Z�L�H����
�3�U�]�\�F�K�R�G�\���>�Z���P�O�Q���]�á�@�� �'�\�Q�D�P�L�N�D���>���@��

���������� ���������� ���������� �������������������� ��������������������
Zam·wienia w trybie przetarg·w 12 803,0 32 249,0 49 159,7 151,89% 52,44% 
Zam·wienia z wolnej rňki 51 179,4 39 530,5 78 137,0 -22,76% 97,66% 
�3�U�]�\�F�K�R�G�\���U�D�]�H�P�
�� ������������������ ������������������ �������������������� ������������ �� ������������ ��

ťr·dğo: Prospekt emisyjny, obliczenia DM BOś SA,  
*dane skorygowane o wartoŜĺ zmiany stanu produkt·w 
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ťr·dğo: Opracowanie DM BOś SA na podstawie Prospektu emisyjnego 
 

 

 

 

Zwracamy uwagň, Ũe wŜr·d zleceniodawc·w w ramach zam·wieŒ 
pozyskiwanych w drodze przetarg·w wystňpowağy w zasadzie wyğŃcznie 
podmioty z sektora publicznego tj. Lubelska Wojew·dzka Dyrekcja Inwestycji, 
SamorzŃd Terytorialny, Jednostki Szkolnictwa WyŨszego, Jednostki Opieki 
Zdrowotnej i inne jednostki spoğeczne. W 2009 r. wartoŜĺ przychod·w 
uzyskanych w drodze przetarg·w wyniosğa 49,2 mln zğ, a sprzedaŨ realizowana 
w ramach zam·wieŒ z Ăwolnej rňkiò osiŃgnňğa poziom 78,1 mln zğ. 

 

�7�D�E�H�O�D���������� �3�U�]�\�F�K�R�G�\�� �]�H�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\���V�S�y�á�N�L�� �,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1�� �Z�H�G�á�X�J�� �W�U�\�E�X��
�S�R�]�\�V�N�L�Z�D�Q�L�D���]�D�P�y�Z�L�H�����Z���O�D�W�D�F�K�������������±��������������

 

�:�\�N�U�H�V���������� �6�W�U�X�N�W�X�U�D�� �S�U�]�\�F�K�R�G�y�Z�� �V�S�y�á�N�L�� �,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1�� �Z�H�G�á�X�J�� �W�U�\�E�X��
�S�R�]�\�V�N�L�Z�D�Q�L�D���]�D�P�y�Z�L�H�����Z���O�D�W�D�F�K�������������±��������������

 

W latach  2007 ï 2009 gğ·wnym kanağem pozyskiwania zleceŒ przez 
INTERBUD-LUBLIN stanowiğy zam·wienia z Ăwolnej rňkiò, kt·rych udziağ  
w strukturze przychod·w ze sprzedaŨy wahağ siň w przedziale od 55%                
w 2008 r. do 80% w 2007 r. W ubiegğym roku udziağ ten wyni·sğ nieco ponad 
61%. Pozostağe zlecenia byğy pozyskiwane w trybie zam·wieŒ w drodze 
przetarg·w.  
 

W wyniku wieloletnich doŜwiadczeŒ w realizacji projekt·w 
budowlanych sp·ğka INTERBUD-LUBLIN wypracowağa og·lny schemat 
Ŝwiadczonych usğug, kt·ry w zaleŨnoŜci od potrzeb danego projektu moŨe 
podlegaĺ modyfikacji w celu zapewnienia wysokiej jakoŜci Ŝwiadczonych 
usğug. 

 

�:���O�D�W�D�F�K�������������±������������
�J�á�y�Z�Q�\�P���(�U�y�G�á�H�P��
�S�R�]�\�V�N�L�Z�D�Q�L�D���]�O�H�F�H�����S�U�]�H�]��
�6�S�y�á�N�
���E�\�á�\���]�D�P�y�Z�L�H�Q�L�D����������������������
�]���Ä�Z�R�O�Q�H�M���U�
�N�L�´���]���X�G�]�L�D�á�H�P��
�R�G�����������G�R������������
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Og·lny schemat Ŝwiadczonych usğug sp·ğki INTERBUD-LUBLIN 
obejmuje nastňpujŃce etapy: 

 

�ƒ�� �3�R�]�\�V�N�D�Q�L�H���Q�R�Z�H�J�R���N�R�Q�W�U�D�N�W�X��
 

Sp·ğka pozyskuje kontrakty dwutorowo tj. w drodze przetarg·w (w tym 
przetarg·w publicznych) oraz samodzielnie poszukujŃc inwestor·w 
budowlanych na bazie kontakt·w przedstawicieli Sp·ğki i czğonk·w 
ZarzŃdu z potencjalnymi inwestorami oraz wsp·ğpracujŃc z innymi 
firmami z branŨy budowlanej w celu realizacji zleconych projekt·w. 

 
�ƒ�� �8�]�J�R�G�Q�L�H�Q�L�H���S�R�W�U�]�H�E���Z�\�N�R�Q�D�Z�F�]�\�F�K���]���L�Q�Z�H�V�W�R�U�H�P��

 
W przypadku realizacji kontrakt·w pozyskanych w drodze przetarg·w 
Sp·ğka najczňŜciej uzgadnia potrzeby wykonawcze w formie wymiany 
oficjalnych zapytaŒ w sprawie wyjaŜnienia zapis·w SIWZ (specyfikacji 
istotnych warunk·w zam·wienia) i odpowiedzi podmiotu ogğaszajŃcego 
przetarg.  
 

�ƒ�� �6�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�H���N�R�V�]�W�R�U�\�V�X���R�U�D�]���S�R�G�S�L�V�D�Q�L�H���X�P�R�Z�\���]���L�Q�Z�H�V�W�R�U�H�P��
 

Na bazie informacji uzyskanych w ramach odpowiedzi na zapytania oraz 
od inwestor·w pozaprzetargowych Sp·ğka sporzŃdza kosztorys. Kosztorys 
jest przedstawiany do akceptacji zleceniodawcy i na tym etapie moŨe on 
jeszcze podlegaĺ zmianom w toku wzajemnych uzgodnieŒ.                     
Po zaakceptowaniu kosztorysu przez odbiorcň dochodzi do podpisania 
umowy na realizacjň prac. 
 

�ƒ�� �3�R�G�S�L�V�D�Q�L�H���X�P�y�Z���]���G�R�V�W�D�Z�F�D�P�L��
 

R·wnolegle do fazy negocjacji z odbiorcŃ jest prowadzona faza negocjacji 
z dostawcami. Dziňki temu Sp·ğka moŨe przejŜĺ pğynnie od fazy 
negocjacji do fazy realizacji.  

 

�ƒ�� �:�\�N�R�Q�D�Q�L�H���R�E�L�H�N�W�X��
��

Etap wykonywania obiektu realizowany jest wedğug przepis·w Ustawy 
Prawo Budowlane oraz wedğug Systemu zapewniania jakoŜci 
prowadzonych rob·t w bezpoŜredniej realizacji. 

 
�ƒ�� �2�G�E�L�y�U���F�]�
���F�L�R�Z�\���L���W�H�F�K�Q�L�F�]�Q�\���Z�\�N�R�Q�D�Q�H�J�R���R�E�L�H�N�W�X 

 
W czasie realizacji prac budowlanych dokonywane sŃ tzw. odbiory 
czňŜciowe, a na koniec realizacji projektu ma miejsce odbi·r techniczny. 
KoŒcowy odbi·r techniczny przeprowadzany jest w obecnoŜci 
przedstawicieli wykonawcy i zleceniodawcy, a po pozytywnym jego 
przebiegu sporzŃdzany jest protok·ğ odbioru. 

 
�ƒ�� �2�E�V�á�X�J�D���J�Z�D�U�D�Q�F�\�M�Q�D��

 
JeŨeli umowa podpisana z odbiorcŃ zawiera stosowne postanowienia, to 
Grupa Ŝwiadczy usğugi gwarancyjne na zasadach i przez okres okreŜlony 
postanowieniami umowy. 
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�/�S���� �1�D�]�Z�D���G�R�V�W�D�Z�F�\�� �$�V�R�U�W�\�P�H�Q�W��

1 Neptun Sp.z o.o. Armatura sanitarna i przemysğowa, systemy grzewcze, 
materiağy budowlane 

2 HYDROSOLAR Sp. z o.o. Armatura sanitarna, grzewcza, przemysğowa 

3 SANEA Sp. z o.o. Armatura sanitarna, grzewcza, przemysğowa 
4 SANPOL Sp. z o.o.  Armatura sanitarna, systemy grzewcze i instalacyjne 

5 Famiko-bud Sp. z o.o. Artykuğy hydrauliczne, metalowe, budowlane, 
elektronarzňdzia 

6 TERMAX Sp. z o.o.  Materiağy instalacyjno-sanitarne 
7 Unimax S.A. Technika grzewcza i sanitarna 
8 Hap Armatura Sp. z o.o. Armatura sanitarna, grzewcza, przemysğowa 
9 iNERGIA Sp. z o.o. Artykuğy elektrotechniczne i oŜwietleniowe 

10 PPH ELKABEL Szczygielski Sp.jawna Artykuğy elektryczne i elektrotechniczne 
11 Elektromex J·zef Kurek Materiağy elektryczne i elektrotechniczne 
12 PHMB Stalmet-Lublin Sp.z o.o. Materiağy budowlane, wyroby hutnicze 
13 ART-BET Wytw·rnia betonu Sp. jawna Materiağy budowlane 
14 PPHU Wol-Mat Beton towarowy 
15 Solar-Bin Ductum sp. z o. o. Technika grzewcza, instalacyjna i sanitarna 

ťr·dğo: Prospekt emisyjny 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

�.�2�1�.�8�5�(�1�&�-�$��

Sp·ğka INTERBUD-LUBLIN wsp·ğpracuje z szeregiem dostawc·w.          
SŃ to zar·wno przedsiňbiorstwa lokalne (z Lublina i jego okolic), jak r·wnieŨ 
firmy o og·lnokrajowym zasiňgu. Kontrahenci sŃ wybierani  zgodnie z przyjňtŃ 
w Sp·ğce politykŃ selekcji dostawc·w wypracowanŃ w wyniku wieloletnich 
doŜwiadczeŒ. Przedsiňbiorstwa, z kt·rymi Grupa INTERBUD-LUBLIN 
nawiŃzağa wsp·ğpracň, podlegajŃ dodatkowo kontroli wt·rnej. Pierwszy etap 
kontroli wt·rnej (tzw. wstňpne kontrolowanie) przeprowadza dziağ zaopatrzenia 
przy odbiorze u odbiorcy lub przy wprowadzeniu do magazynu. Na tym etapie 
ocenie podlega zar·wno jakoŜĺ, jak i zgodnoŜĺ dostawy z wymogami 
podanymi w dokumentacji technicznej. Drugi etap kontroli wt·rnej 
przeprowadza kierownik budowy. Etap ten obejmuje weryfikacjň dostawcy, 
ocenň dostawy oraz ocenň dostawcy. 
 
�7�D�E�H�O�D���������� �*�á�y�Z�Q�L���G�R�V�W�D�Z�F�\���V�S�y�á�N�L���,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1������
 

Rynek budowlany, na kt·rym funkcjonuje sp·ğka INTERBUD-
LUBLIN podlega silnej konkurencji. Dziağa na nim coraz to wiňksza liczba 
podmiot·w gospodarczych. Z jednej strony sŃ to przedsiňbiorstwa mağe, 
ŜwiadczŃce taŒsze i coraz to lepsze jakoŜciowo usğugi ze wzglňdu na ich 
specjalizacje w bardzo wŃskim zakresie prac. Natomiast z drugiej strony 
istniejŃ duŨe, powiŃzane kapitağowo grupy, kt·re kompleksowo realizujŃ 
wielkie inwestycje budowlane.  

Sp·ğka INTERBUD-LUBLIN nie jest uzaleŨniona od swoich 
dostawc·w. Stara siň utrzymywaĺ wsp·ğpracň z wieloma przedsiňbiorstwami 
oferujŃcymi ten sam asortyment i regularnie wybieraĺ najlepszŃ dostňpnŃ ofertň 
rynkowŃ (zgodnie z politykŃ kontroli produkt·w, materiağ·w i surowc·w, 
okreŜlonŃ w ramach prowadzonego systemu kontroli i zapewniania jakoŜci, 
oraz z minimalizacjŃ kosztu zakupu). Wedğug danych za 2009 r. Ũaden                      
z dostawc·w Sp·ğki INTERBUD-LUBLIN nie generowağ obrot·w 
przekraczajŃcych 5%. 
 

�'�R�V�W�D�Z�F�D�P�L���V�S�y�á�N�L��
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1���V����
�]�D�U�y�Z�Q�R���S�U�]�H�G�V�L�
�E�L�R�U�V�W�Z�D��
�O�R�N�D�O�Q�H�����]���/�X�E�O�L�Q�D���L���M�H�J�R��
�R�N�R�O�L�F�������M�D�N���U�y�Z�Q�L�H�*���I�L�U�P�\��
�R���R�J�y�O�Q�R�N�U�D�M�R�Z�\�P��
�]�D�V�L�
�J�X����

�6�S�y�á�N�D���,�1�7�(�5�%�8�'��
�/�8�%�/�,�1���Q�L�H���M�H�V�W��
�X�]�D�O�H�*�Q�L�R�Q�D���R�G���V�Z�R�L�F�K��
�G�R�V�W�D�Z�F�y�Z�����:�������������U����
�*�D�G�H�Q���]���G�R�V�W�D�Z�F�y�Z���6�S�y�á�N�L��
�Q�L�H���J�H�Q�H�U�R�Z�D�á���R�E�U�R�W�y�Z��
�S�U�]�H�N�U�D�F�]�D�M���F�\�F�K����������
��

�:���3�R�O�V�F�H���U�\�Q�H�N��
�E�X�G�R�Z�O�D�Q�\���Q�D���N�W�y�U�\�P��
�G�]�L�D�á�D���,�1�7�(�5�%�8�'��
�/�8�%�/�,�1���M�H�V�W��
�S�U�]�H�G�P�L�R�W�H�P���V�L�O�Q�H�M��
�N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�L�� 
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�+�2�&�+�7�,�(�)���3�R�O�V�N�D���6�S�����]���R���R��

�0�R�V�W�R�V�W�D�O���:�D�U�V�]�D�Z�D���6���$��

�0�D�Q���7�U�X�F�N�	�%�X�V���3�R�O�V�N�D

�:�$�5�%�8�'���6���$��

�6�N�R�G�D���$�X�W�R���3�R�O�V�N�D

�6�7�5�$�%�$�*���6�S�����]���R���R��

�6�.�$�1�6�.�$���6���$��

�%�8�'�,�0�(�;���'�U�R�P�H�[���6���$��

�3�2�/�,�0�(�;���0�R�V�W�R�V�W�D�O���6���$��

�3�U�]�H�G�V�L�
�E�L�R�U�V�W�Z�R���%�X�G�R�Z�Q�L�F�W�Z�D���+�\�G�U�R�W�H�F�K�Q�L�F�]�Q�H�J�R���2�G�U�D����

 
ťr·dğo: Prospekt emisyjny 
 
 
 
 
 
 
 

Sp·ğce INTERBUD-LUBLIN niejednokrotnie ciňŨko jest konkurowaĺ    
z duŨymi firmami pod wzglňdem cenowym, kt·re dodatkowo wykorzystujŃ 
efekt skali. Z kolei mağe podmioty nie stanowiŃ konkurencji dla Sp·ğki i czňsto 
sŃ wykorzystywane jako podwykonawcy wyspecjalizowanych rob·t, co 
przyczynia siň w ten spos·b do obniŨenia koszt·w dziağania INTERBUD-
LUBLIN.  

Zwracamy uwagň, Ũe dziağania sp·ğki INTERBUD-LUBLIN od samego 
poczŃtku byğy nakierowane na umacnianie pozycji rynkowej i zdobywanie 
przewagi konkurencyjnej poprzez wysokŃ jakoŜĺ Ŝwiadczonych usğug, zakup 
nowoczesnego sprzňtu budowlanego, oferowanie kompleksowych rozwiŃzaŒ, 
elastycznoŜĺ oferty, poszerzanie posiadanych kompetencji oraz na budowaniu 
nowych. Natomiast w przypadku realizacji rob·t przekraczajŃcych moŨliwoŜci 
Grupy, przystňpuje ona do konsorcjum ubiegajŃcego siň o realizacjň takiego 
projektu. 

Konkurent·w sp·ğki INTERBUD-LUBLIN moŨna podzieliĺ na trzy 
grupy: 
�ƒ�� �*�U�X�S�D�� �,�� W tej grupie znajdujŃ siň podmioty duŨe o silnej pozycji na 

rynku, dziağajŃce na terenie cağego kraju, kt·re zainteresowane sŃ 
zam·wieniami o znacznej wartoŜci. Podmioty te czňsto na rynkach 
lokalnych zawierajŃ konsorcja z podmiotami lokalnymi zlecajŃc im 
realizacjň czňŜci kontrakt·w. Sp·ğka INTERBUD-LUBLIN                              
w dotychczasowej swojej historii wsp·ğpracowağa m.in. z Mostostalem 
Warszawa S.A. JednoczeŜnie kooperanci w r·wnolegğych procesach 
biznesowych stanowiŃ takŨe konkurencjň dla Sp·ğki np. Dromex S.A., 
STRABAG Sp. z o.o., Mostostal Warszawa S.A.  

 
�:�\�N�U�H�V�������������8�G�]�L�D�á�� �U�\�Q�N�R�Z�\�� �Q�D�M�Z�L�
�N�V�]�\�F�K�� �S�R�G�P�L�R�W�y�Z�� �N�U�D�M�R�Z�H�J�R�� �V�H�N�W�R�U�D�� �E�X�G�R�Z�Q�L�F�W�Z�D��

�Z�J���G�D�Q�\�F�K���0�R�Q�L�W�R�U�D���3�R�O�V�N�L�H�J�R���%���]�D���U�R�N������������������������

Na wykresie 11 umieszczono udziağ rynkowy najwiňkszych sp·ğek 
sektora budowlanego notowanych na GPW w Warszawie, wedğug danych 
sp·ğek na podstawie sprzedaŨy netto za okres od III kw. 2008 r. do                        
II kw. 2009 r. 

 

�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1��
�X�P�D�F�Q�L�D���V�Z�R�M�����S�R�]�\�F�M�
��
�U�\�Q�N�R�Z�����P���L�Q�����S�R�S�U�]�H�]��
�Z�\�V�R�N�����M�D�N�R���ü��
���Z�L�D�G�F�]�R�Q�\�F�K���X�V�á�X�J����
�R�I�H�U�R�Z�D�Q�L�H��
�N�R�P�S�O�H�N�V�R�Z�\�F�K��
�U�R�]�Z�L���]�D�������H�O�D�V�W�\�F�]�Q�R���ü��
�R�I�H�U�W�\���R�U�D�]���Q�D���S�R�V�]�H�U�]�D�Q�L�X��
�S�R�V�L�D�G�D�Q�\�F�K���N�R�P�S�H�W�H�Q�F�M�L�� ��
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�:�\�N�U�H�V�������������8�G�]�L�D�á�� �U�\�Q�N�R�Z�\�� �Q�D�M�Z�L�
�N�V�]�\�F�K�� �S�X�E�O�L�F�]�Q�\�F�K�� �V�S�y�á�H�N�� �V�H�N�W�R�U�D�� �E�X�G�R�Z�Q�L�F�W�Z�D����������������������
�Z���3�R�O�V�F�H���]�D���R�N�U�H�V���,�,�,���N�Z���������������U�����±���,�,���N�Z���������������U����

 

�ƒ�� �*�U�X�S�D�� �,�,�� Do grupy tej zalicza siň przedsiňbiorstwa o por·wnywalnej 
wielkoŜci do INTERBUD-LUBLIN, kt·re koncentrujŃ swojŃ dziağalnoŜĺ 
tylko na terenie wojew·dztwa lubelskiego. Przedsiňbiorstwa te czňsto 
wsp·ğpracujŃ w realizacji inwestycji, bňdŃc zar·wno partnerami, ale 
r·wnieŨ konkurentami Sp·ğki. Tutaj wŜr·d konkurent·w moŨna wyr·Ũniĺ 
np.: KPRD Sp. z o.o., EKBUD sp. z o.o., Henpol Sp. z o.o., 
ENERGOPOL-LUBLIN S.A., WODROL S.A.  Rzesz·w, PRS WSCHčD 
Sp. z o.o. 

�ƒ�� �*�U�X�S�D�� �,�,�, obejmuje przedsiňbiorstwa mağe, kt·re funkcjonujŃ zwykle                     
w formie jednoosobowej lub sp·ğek osobowych. DziağajŃ lokalnie, czňsto 
przystňpujŃc do przetarg·w w konsorcjach zawiŃzywanych przez 
przedsiňbiorstwa z grupy II. Wsp·ğpracujŃ czňsto jako podwykonawcy 
z wybranymi wiňkszymi podmiotami. Rzadko natomiast stanowiŃ 
konkurencjň dla sp·ğki INTERBUD-LUBLIN. JeŨeli juŨ konkurujŃ to przy 
wartoŜciowo mniejszych zleceniach. 

 
W obszarze dziağalnoŜci deweloperskiej wŜr·d konkurent·w Sp·ğki 

dziağajŃcych na terenie Lublina moŨna wymieniĺ m.in. TBV Sp. z o.o., PBU 
Sp. z o.o., Przedsiňbiorstwo Budowlane INKOB, KS Development sp. z o.o., 
Idea Invest Sp. z o.o., ĂLUKò Jacek WysokiŒski, Mieszkania na sprzedaŨ 
Chrzanowscy Sp. z o.o. 

 
DoŜwiadczenie sp·ğki INTERBUD-LUBLIN oraz wysoka jakoŜĺ 

Ŝwiadczonych przez niŃ usğug zostağy wielokrotnie potwierdzone i nagrodzone. 
Najwiňkszym wyr·Ũnieniem w jej dotychczasowej historii jest przyznanie 
Polskiego Godğa Promocyjnego ĂTeraz Polskaò X Edycji Konkursu za 
wykonywanie instalacji sanitarnych i elektrycznych. Ponadto Grupa otrzymağa 
r·wnieŨ m.in. nastňpujŃce wyr·Ũnienia: ĂZğoty Instalatorò (1994 r.), 
ĂModernizacja Rokuò (2003 r.), ĂKrysztağowa Cegğaò (2005 r.) oraz 
ĂWojew·dzki Lider Biznesuò (2008 r.). 

 

�6�S�y�á�N�D���,�1�7�(�5�%�8�'��
�/�8�%�/�,�1���]�D���Z�\�V�R�N�����M�D�N�R���ü��
���Z�L�D�G�F�]�R�Q�\�F�K���X�V�á�X�J��
�]�R�V�W�D�á�D���Z�L�H�O�R�N�U�R�W�Q�L�H��
�Z�\�U�y�*�Q�L�R�Q�D���P���L�Q����
�R�W�U�]�\�P�D�á�D���3�R�O�V�N�L�H���*�R�G�á�R��
�3�U�R�P�R�F�\�M�Q�H���Ä�7�H�U�D�]��
�3�R�O�V�N�D�´���]�D���Z�\�N�R�Q�\�Z�D�Q�L�H��
�L�Q�V�W�D�O�D�F�M�L���V�D�Q�L�W�D�U�Q�\�F�K������������������������������
�L���H�O�H�N�W�U�\�F�]�Q�\�F�K����
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ťr·dğo: Opracowanie DM BOś SA na podstawie Prospektu emisyjnego 
 
 

�5�<�1�.�,���=�%�<�7�8��

Obecnie sp·ğka INTERBUD-LUBLIN realizuje swoje przychody ze 
sprzedaŨy tylko na rynku krajowym. DziağalnoŜĺ w Polsce koncentruje siň na 
terenie Lublina i wojew·dztwa lubelskiego. Nie wykluczamy, Ũe w przyszğoŜci 
obszar prowadzonej dziağalnoŜci Sp·ğki zostanie poszerzony takŨe na inne 
wojew·dztwa.  

Sp·ğka INTERBUD-LUBLIN nie posiada ŜciŜle okreŜlonego grona 
odbiorc·w swoich usğug i produkt·w. Pozyskuje zam·wienia z Ăwolnej rňkiò 
oraz drogŃ uczestnictwa w przetargach, stŃd teŨ znaczna czňŜĺ odbiorc·w to 
podmioty zobligowane przepisami prawa do ogğaszania przetarg·w 
publicznych. 

W latach 2007 - 2009 liczba oraz wartoŜĺ wygranych przetarg·w przez 
Grupň INTERBUD-LUBLIN byğa zr·Ũnicowana. W 2007 r. Sp·ğka wygrağa 
11 przetarg·w na ğŃcznŃ sumň prawie 65 mln zğ. Najlepszym pod tym 
wzglňdem okazağ siň jednak 2008 r. kiedy to ğŃczna wartoŜĺ 15 wygranych 
przetarg·w wyniosğa 119,6 mln zğ. Natomiast w ubiegğym roku ğŃczna wartoŜĺ                             
5 wygranych przetarg·w byğa znaczŃco niŨsza i wyniosğa nieco ponad 26 mln 
zğ. W cağym analizowanym okresie znacznie mniejszym wahaniom podlegağa 
Ŝrednia wartoŜĺ wygrywanych przetarg·w. Najlepszy pod tym wzglňdem 
ponownie okazağ siň 2008 r., gdy Ŝrednia wartoŜĺ jednego przetargu siňgnňğa 
niemal 8 mln zğ. W latach 2007 i 2009 wielkoŜĺ ta byğa zbliŨona i wyniosğa 
odpowiednio 5,9 oraz 5,2 mln zğ. W latach 2007 ï 2009 sp·ğka INTERBUD-
LUBLIN przystŃpiğa do 136 przetarg·w z czego niemal co czwarty koŒczyğ siň 
jej wygranŃ. 

�:�\�N�U�H�V�����������à���F�]�Q�D���Z�D�U�W�R���ü���Z�\�J�U�D�Q�\�F�K���S�U�]�H�W�D�U�J�y�Z���S�U�]�H�]���V�S�y�á�N�
���,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1���Z��
�O�D�W�D�F�K�������������±���������������Z���W�\�V�����]�á����

 

�'�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���6�S�y�á�N�L��
�N�R�Q�F�H�Q�W�U�X�M�H���V�L�
���Q�D���W�H�U�H�Q�L�H��
�/�X�E�O�L�Q�D���L���Z�R�M�H�Z�y�G�]�W�Z�D��
�O�X�E�H�O�V�N�L�H�J�R�� 

�����������U�����G�O�D���V�S�y�á�N�L��
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1���E�\�á��
�Q�D�M�O�H�S�V�]�\�P���U�R�N�L�H�P���S�R�G��
�Z�]�J�O�
�G�H�P���Z�\�J�U�D�Q�\�F�K��
�S�U�]�H�W�D�U�J�y�Z�����:���W�\�P��
�R�N�U�H�V�L�H���L�F�K���Z�D�U�W�R���ü��
�R�V�L���J�Q�
�á�D���������������P�O�Q���]�á����
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�:�\�N�U�H�V�������������U�H�G�Q�L�D���Z�D�U�W�R���ü�� �M�H�G�Q�H�J�R���Z�\�J�U�D�Q�H�J�R���S�U�]�H�W�D�U�J�X���V�S�y�á�N�L���,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1��
�Z���O�D�W�D�F�K�������������±���������������Z���W�\�V�����]�á����

 

W 2007 r. w ramach konsorcjum najwiňkszym wygranym przetargiem 
INTERBUD-LUBLIN byğ przetarg na budowň Galerii OLIMP IV w Lublinie. 
WartoŜĺ rob·t sanitarnych i elektrycznych zrealizowanych przez Sp·ğkň 
wyniosğa 24,44 mln zğ netto. Z kolei w 2008 r. byğ to przetarg na budowň 
budynku SŃdu Rejonowego i Prokuratury Rejonowej w Radzyniu Podlaskim 
na kwotň 22,47 mln zğ netto.  

 
Natomiast najwiňkszym wygranym samodzielnym przetargiem sp·ğki 

INTERBUD-LUBLIN w 2007 r. byğ przetarg na budowň budynku 
mieszkalnego wielorodzinnego z garaŨami przy ul. Ks. Popieğuszki                         
w KraŜniku  o wartoŜci 6,62 mln zğ netto. Z kolei w 2008 r. byğ to przetarg na 
przebudowň budynku Wydziağu InŨynierii Budowlanej i Sanitarnej 
Politechniki Lubelskiej o wartoŜci 11,1 mln zğ netto. W minionym roku 
najwiňkszym wygranym przetargiem do kt·rego sp·ğka INTERBUD-LUBLIN 
przystŃpiğa samodzielnie byğ przetarg na budowň budynku dydaktyczno-
badawczy przy ul. Ofiar Katynia w Stalowej Woli. WartoŜĺ netto umowy 
wyniosğa 14,43 mln zğ. 

 
PodkreŜlamy, Ũe w wyniku rozwoju sp·ğka INTERBUD-LUBLIN ma 

moŨliwoŜĺ zdobywania kontrakt·w od podmiot·w komercyjnych oraz 
jednostek samorzŃdowych, zar·wno jako generalny wykonawca oraz                     
w ramach uczestnictwa w konsorcjum przedsiňbiorstw. W latach 2007 ï 2009 
wpğyw na ŜredniŃ wartoŜĺ pozyskanego kontraktu Sp·ğki miağo tempo rozwoju 
branŨy budowlanej w Polsce.  

 

�:�������������L�������������U�������Z��
�U�D�P�D�F�K���N�R�Q�V�R�U�F�M�X�P��
�Q�D�M�Z�L�
�N�V�]�H���Z�\�J�U�D�Q�H��
�S�U�]�H�W�D�U�J�L���S�U�]�H�]���V�S�y�á�N�
��
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1��
�P�L�D�á�\���Z�D�U�W�R���ü��
�R�G�S�R�Z�L�H�G�Q�L�R���������������P�O�Q���]�á����
�L���������������P�O�Q���]�á���Q�H�W�W�R������

�:���X�E�L�H�J�á�\�P���U�R�N�X����
�Q�D�M�Z�L�
�N�V�]�\�P���Z�\�J�U�D�Q�\�P��
�S�U�]�H�W�D�U�J�L�H�P���G�R���N�W�y�U�H�J�R��
�V�S�y�á�N�D���,�1�7�(�5�%�8�'��
�/�8�%�/�,�1���S�U�]�\�V�W���S�L�á�D��
�V�D�P�R�G�]�L�H�O�Q�L�H���E�\�á���S�U�]�H�W�D�U�J��
�Q�D���E�X�G�R�Z�
���E�X�G�\�Q�N�X��
�G�\�G�D�N�W�\�F�]�Q�R���E�D�G�D�Z�F�]�\��
�S�U�]�\���X�O�����2�I�L�D�U���.�D�W�\�Q�L�D���Z��
�6�W�D�O�R�Z�H�M���:�R�O�L���R���Z�D�U�W�R���F�L��
�������������P�O�Q���]�á���Q�H�W�W�R�� 
��
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�6�7�5�$�7�(�*�,�$���5�2�=�:�2�-�8��

Strategia rynkowa sp·ğki INTERBUD-LUBLIN opiera siň na rozwoju 
dziağalnoŜci w zakresie usğug budowlanych, zar·wno na potrzeby 
wykonywania prac zleconych (jako generalny wykonawca lub 
podwykonawca) oraz na potrzeby wğasne zwiŃzane z wykonywaniem 
projekt·w mieszkaniowych. Strategia Sp·ğki ma zostaĺ osiŃgniňta przede 
wszystkim poprzez realizacjň kontrakt·w budowlanych zapewniajŃcych 
uzyskiwanie rentownoŜci sprzedaŨy brutto na poziomie wyŨszym od 
podmiot·w konkurencyjnych na rynku lokalnym. 

 
Sp·ğka INTERBUD-LUBLIN zamierza umocniĺ swojŃ pozycjň na 

rynku budowlanym w Lublinie, a takŨe na mniejszych rynkach tego regionu. 
UwzglňdniajŃc dotychczasowe doŜwiadczenie, osiŃganŃ rentownoŜĺ, 
wystňpujŃce trendy oraz prognozy dla cağej branŨy budowlanej, sp·ğka 
INTERBUD-LUBLIN zamierza skoncentrowaĺ swoje dziağania przede 
wszystkim na inwestycjach mieszkaniowych, w szczeg·lnoŜci zamierza skupiĺ 
siň na mieszkaniach popularnych, kt·re udostňpniane bňdŃ klientom po 
relatywnie niskich cenach (w stosunku do konkurencji). W przyszğoŜci Sp·ğka 
planuje r·wnieŨ realizowaĺ projekty obejmujŃce mieszkania o podwyŨszonym 
standardzie, chociaŨ nie bňdŃ one stanowiğy podstawowego elementu strategii 
produktowej INTERBUD-LUBLIN.  

 
W lata 2010 ï 2012 dziağania strategiczne sp·ğki INTERBUD-LUBLIN 

bňdŃ przede wszystkim koncentrowağy siň na: 

�ƒ�� ewolucji modelu biznesowego od firmy typowo wykonawczej realizujŃcej 
projekty gğ·wnie przy wykorzystaniu wğasnych pracownik·w i sprzňtu,              
w kierunku firmy inŨynierskiej, ukierunkowanej na rozwoju poprzez 
projektowanie i zarzŃdzanie realizacjŃ inwestycji jako generalny 
wykonawca lub lider konsorcjum, we wsp·ğpracy ze sprawdzonymi 
podwykonawcami. Dziağania te zostağy juŨ zapoczŃtkowane w 2009 r., 
czego efektem jest zmniejszenie stanu zatrudnienia i wiňksza wsp·ğpraca  
z podwykonawcami, co przekğada siň na wiňkszŃ elastycznoŜĺ dziağania             
i mniejsze obciŃŨenie Sp·ğki kosztami stağymi w przypadku braku nowych 
zleceŒ. JednoczeŜnie przy duŨej liczbie dostňpnych mniejszych 
przedsiňbiorstw budowlanych na rynku lokalnym nie rodzi to ryzyka 
utraty zdolnoŜci produkcyjnej przy wzroŜcie skali dziağania. 

�ƒ�� zdobyciu znaczŃcej pozycji na rynku lokalnym w zakresie wykonywania 
wğasnych projekt·w mieszkaniowych, a takŨe rozpoczňciu realizacji 
projekt·w w zakresie nieruchomoŜci komercyjnych (typu galerie 
handlowe) oraz na kompleksowej obsğudze jednostek samorzŃdu 
terytorialnego w wojew·dztwie lubelskim w ramach duŨych 
przedsiňwziňĺ infrastrukturalnych, 

�ƒ�� kontynuowaniu procesu pozyskania nowych grunt·w w celu zwiňkszenia 
skali dziağalnoŜci i dalszego rozwoju. 

 
 

�6�W�U�D�W�H�J�L�D���U�R�]�Z�R�M�X���6�S�y�á�N�L��
�]�D�N�á�D�G�D���X�P�R�F�Q�L�H�Q�L�H��
�S�R�]�\�F�M�L���Q�D���U�\�Q�N�X��
�E�X�G�R�Z�O�D�Q�\�P���Z���/�X�E�O�L�Q�L�H������
�R�U�D�]���Q�D���P�Q�L�H�M�V�]�\�F�K��
�U�\�Q�N�D�F�K���W�H�J�R���U�H�J�L�R�Q�X��
�S�R�S�U�]�H�]���U�R�]�Z�y�M���X�V�á�X�J��
�E�X�G�R�Z�O�D�Q�\�F�K�����D���W�D�N�*�H��
�S�R�]�\�V�N�L�Z�D�Q�L�H���N�R�Q�W�U�D�N�W�y�Z��
�R���Z�\�*�V�]�H�M���U�H�Q�W�R�Z�Q�R���F�L��
�V�S�U�]�H�G�D�*�\����

�6�S�y�á�N�D���,�1�7�(�5�%�8�'��
�/�8�%�/�,�1���]�D�P�L�H�U�]�D��
�V�N�R�Q�F�H�Q�W�U�R�Z�D�ü���V�Z�R�M�H��
�G�]�L�D�á�D�Q�L�D���S�U�]�H�G�H��
�Z�V�]�\�V�W�N�L�P���Q�D��
�L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�D�F�K��
�P�L�H�V�]�N�D�Q�L�R�Z�\�F�K����������������������������������������
�D���Z���V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���Q�D��
�P�L�H�V�]�N�D�Q�L�D�F�K��
�S�R�S�X�O�D�U�Q�\�F�K����

�:���O�D�W�D�������������±������������
�G�]�L�D�á�D�Q�L�D���6�S�y�á�N�L���E�
�G����
�]�P�L�H�U�]�D�á�\���G�R���H�Z�R�O�X�F�M�L��
�P�R�G�H�O�X���E�L�]�Q�H�V�R�Z�H�J�R���R�G��
�I�L�U�P�\���Z�\�N�R�Q�D�Z�F�]�H�M������������������������������
�Z���N�L�H�U�X�Q�N�X���I�L�U�P�\��
�L�Q�*�\�Q�L�H�U�\�M�Q�H�M����
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 Celem sp·ğki INTERBUD-LUBLIN na bieŨŃcy rok jest: 

�ƒ�� pozyskanie okoğo 30-35 mln zğ z Oferty Publicznej Akcji Serii E na 
sfinansowanie dalszego rozwoju, 

�ƒ�� zwiňkszenie przychod·w ze sprzedaŨy z dziağalnoŜci sanitarno-
elektrycznej o minimum 10% w stosunku do przychod·w zrealizowanych 
w roku poprzednim, 

�ƒ�� zwiňkszenie elastycznoŜci dziağania w wyniku rozszerzania skali 
outsourcingu pracownik·w, ograniczanie zatrudnienia pracownik·w 
bezpoŜrednio produkcyjnych, koncentracja na rozwoju kadry 
inŨynierskiej, poprzez zwiňkszenie wsp·ğpracy z podwykonawcami, 

�ƒ�� uzupeğnienie posiadanych skğadnik·w rzeczowych Ŝrodk·w trwağych 
poprzez zakupy dŦwigu samojezdnego i Ũurawia wieŨowego,  

�ƒ�� kontynuacja projektu Ăbank ziemiò poprzez zakupy nieruchomoŜci                  
w lokalizacjach ul. Dunikowskiego i dzielnicy Felin, w kt·rych Grupa 
realizowağa juŨ inwestycje lub dokonywağa zakupu grunt·w pod przyszğe 
projekty, 

�ƒ�� skğadanie ofert w przetargach na prace budowlane, ogğaszanych                       
w zwiŃzku z rozpoczňciem zasadniczej fazy realizacji infrastruktury Portu 
Lotniczego LUBLIN w świdniku, 

�ƒ�� nawiŃzanie wsp·ğpracy w zakresie udziağu w realizacji obiekt·w 
komercyjnych (galerie handlowe), kt·rych realizacja planowana jest                
w tym roku w Lublinie i peğnienie funkcji generalnego wykonawcy lub 
lidera konsorcjum, 

�ƒ�� uruchomienie wğasnego Centrum Badawczo-Rozwojowego, kt·rego 
zadaniem bňdzie przygotowywanie kompleksowej oferty obsğugi 
projektowo-wykonawczej w zakresie projekt·w og·lnobudowlanych, jak                         
i specjalistycznych. Dziağania Centrum bňdŃ skupiaĺ siň w duŨym stopniu 
na przygotowaniu dokumentacji i kompleksowej obsğudze w zakresie 
realizacji projekt·w dla jednostek samorzŃdu terytorialnego                            
w wojew·dztwie lubelskim. UwzglňdniajŃc znaczne kwoty 
dofinansowania, kt·re kierowane sŃ dla jednostek samorzŃdowych                   
w ramach Programu Operacyjnego ĂRozw·j Polski Wschodniejò                      
z przeznaczeniem na realizacjň projekt·w infrastrukturalnych (m.in. 
oczyszczalnie Ŝciek·w) oraz biorŃc pod uwagň doŜwiadczenie 
INTERBUD-LUBLIN w realizacji tego typu przedsiňwziňĺ moŨna 
przypuszczaĺ, Ũe w kolejnych latach mogŃ one stanowiĺ takŨe interesujŃce 
uzupeğnienie dotychczasowej dziağalnoŜci. 

 

INTERBUD-LUBLIN rozwaŨa r·wnieŨ moŨliwoŜĺ zwiňkszenia 
zaangaŨowania w projekty budowlane poza wojew·dztwem lubelskim, jednak 
na chwilň obecnŃ nie stanowi to priorytetu strategicznego Sp·ğki. 

Ponadto przy realizacji projekt·w budowlanych i deweloperskich 
INTERBUD-LUBLIN zamierza wykorzystywaĺ sp·ğki specjalnego 
przeznaczenia (SPV) np. Interbud-Willowa, w celu optymalizacji zarzŃdzania 
ryzykiem inwestycyjnym danego projektu. 

 

�:���E�L�H�*���F�\�P���U�R�N�X���6�S�y�á�N�D��
�]�D�P�L�H�U�]�D���Z���V�W�R�V�X�Q�N�X���G�R��
�����������U�����]�Z�L�
�N�V�]�\�ü��
�S�U�]�\�F�K�R�G�\���]�H���V�S�U�]�H�G�D�*�\���]��
�G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���V�D�Q�L�W�D�U�Q�R��
�H�O�H�N�W�U�\�F�]�Q�H�M���R���P�L�Q���������� ����
�U�R�]�V�]�H�U�]�\�ü���R�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J��
�S�U�D�F�R�Z�Q�L�N�y�Z����
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�S�R�]�\�V�N�D�Q�L�D���Q�R�Z�\�F�K��
�J�U�X�Q�W�y�Z���Z���F�H�O�X��
�]�Z�L�
�N�V�]�H�Q�L�D���V�N�D�O�L��
�G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L����

�:�������������U�����6�S�y�á�N�D���S�O�D�Q�X�M�H��
�X�U�X�F�K�R�P�L�ü���Z�á�D�V�Q�H��
�&�H�Q�W�U�X�P���%�D�G�D�Z�F�]�R��
�5�R�]�Z�R�M�R�Z�H�����N�W�y�U�H�J�R��
�]�D�G�D�Q�L�H�P���E�
�G�]�L�H��
�S�U�]�\�J�R�W�R�Z�\�Z�D�Q�L�H��
�N�R�P�S�O�H�N�V�R�Z�H�M���R�I�H�U�W�\��
�R�E�V�á�X�J�L���S�U�R�M�H�N�W�R�Z�R��
�Z�\�N�R�Q�D�Z�F�]�H�M���Z���]�D�N�U�H�V�L�H��
�S�U�R�M�H�N�W�y�Z��
�R�J�y�O�Q�R�E�X�G�R�Z�O�D�Q�\�F�K�����M�D�N��������������������������������������������������
�L���V�S�H�F�M�D�O�L�V�W�\�F�]�Q�\�F�K����
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Ze wzglňdu na planowany rozw·j dziağalnoŜci deweloperskiej 
priorytetowymi elementami dla dziağalnoŜci sp·ğki INTERBUD-LUBLIN 
stağy siň marketing oraz system sprzedaŨy. Z tego teŨ powodu Sp·ğka zamierza 
rozbudowaĺ sieĺ sprzedaŨy, kt·ra bňdzie obejmowağa: 

�ƒ�� wğasny punkt sprzedaŨy zlokalizowany w siedzibie Sp·ğki (cel 
zrealizowany), a nastňpnie Salon lub Salony SprzedaŨy zlokalizowane            
w prestiŨowych punktach miasta (w fazie rozwoju), 

�ƒ�� obce biura nieruchomoŜci (dziağajŃce jako biura handlowe), 

�ƒ�� stronň internetowŃ z aplikacjŃ umoŨliwiajŃcŃ sprzedaŨ (cel zrealizowany), 
�ƒ�� prowadzenie szeroko zakrojonej akcji marketingowej (zewnňtrzne noŜniki 

reklamy ï billboardy, udziağ w targach budowlanych, pozytywny PR                  
w prasie, specjalna oferta kredytowa przygotowana we wsp·ğpracy                
z wybranym bankiem, Ămieszkania pokazoweò w wybranych 
lokalizacjach). 

Realizacja zağoŨonej strategii rozwoju jest realna do osiŃgniňcia dziňki 
zidentyfikowanym szansom rozwoju i mocnym stronom Sp·ğki tj.: 

�ƒ�� na rynku budowlanym w Lublinie INTERBUD-LUBLIN ma silnŃ                   
i ugruntowanŃ pozycjň, zapewniajŃcŃ wysokŃ wiarygodnoŜĺ oraz uznanie 
wŜr·d lokalnych inwestor·w, 

�ƒ�� na przestrzeni dziesiňciu lat funkcjonowania Sp·ğka wypracowağa 
pozytywne stosunki handlowe z podwykonawcami rob·t budowlanych 
oraz podmiotami ŜwiadczŃcymi usğugi transportowe, 

�ƒ�� sp·ğka INTERBUD-LUBLIN posiada wieloletnie doŜwiadczenia                      
w realizacji kontrakt·w budowlanych w systemie generalnego 
wykonawstwa i podwykonawstwa, 

�ƒ�� popyt na usğugi budowlane i mieszkania w Lublinie oraz wojew·dztwie 
lubelskim wykazuje wysokŃ dynamikň wzrostu z perspektywŃ utrzymania 
korzystnej tendencji w kolejnych latach, 

�ƒ�� planowane nakğady inwestycyjne majŃ przyczyniĺ siň do ograniczenia 
uzaleŨnienia Sp·ğki od podwykonawc·w i kontrahent·w i tym samym 
umoŨliwiŃ wiňkszŃ kontrolň poziomu ponoszonych koszt·w, 

�ƒ�� zatrudnienie w INTERBUD-LUBLIN cechuje siň niewielkŃ rotacjŃ, dziňki 
czemu obecny zesp·ğ pracownik·w ma wysokie doŜwiadczenie 
zapewniajŃce wysokŃ wydajnoŜĺ pracy. Wielu kluczowych kierownik·w 
wsp·ğpracuje r·wnieŨ od momentu powstania Sp·ğki. 

Oczekujemy, Ũe realizacja przyjňtej strategii rozwoju sp·ğki 
INTERBUD-LUBLIN oraz planowane rozpoczňcie przez niŃ samodzielnego 
wykonywania projekt·w budowlanych (takŨe jako inwestor) przyczyniŃ siň do 
wiňkszego bezpieczeŒstwa funkcjonowania Sp·ğki (osiŃganie bardziej 
stabilnych i wyŨszych dochod·w), wpğynŃ na wiňkszŃ konkurencyjnoŜĺ 
oferowanych usğug i produkt·w (moŨliwoŜĺ oferowania wybudowanych przez 
siebie budynk·w mieszkalnych po cenach niŨszych niŨ budynki oferowane           
w systemie deweloperskim), a takŨe przeğoŨŃ siň na poprawň jej wizerunku na 
rynku budowlanym (jako wiňkszego oraz wiarygodnego kontrahenta i klienta 
dla instytucji finansowych).    
 

�:���Z�\�Q�L�N�X���U�R�]�Z�R�M�X��
�G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L��
�G�H�Z�H�O�R�S�H�U�V�N�L�H�M��
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1��
�]�D�P�L�H�U�]�D���U�R�]�E�X�G�R�Z�D�ü���V�L�H�ü��
�V�S�U�]�H�G�D�*�\���R�U�D�]���U�R�]�V�]�H�U�]�\�ü��
�G�]�L�D�á�D�Q�L�D���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�R�Z�H����
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Sp·ğka INTERBUD-LUBLIN z emisji Akcji Serii E planuje pozyskaĺ, 
w zaleŨnoŜci od przyjňtej ceny emisyjnej, od 30 do 35 mln zğ brutto. Natomiast 
maksymalne szacunkowe koszty emisji wyniosŃ ok. 1,40 mln zğ.  
 

Wpğywy z emisji INTERBUD-LUBLIN zamierza przeznaczyĺ na 
inwestycje zgodne z realizowanŃ strategiŃ rozwoju. W szczeg·lnoŜci 
pozyskane Ŝrodki zostanŃ przeznaczone na: 
 

�������� �=�D�N�X�S�� �J�U�X�Q�W�y�Z�� �Z�� �]�O�R�N�D�O�L�]�R�Z�D�Q�\�F�K�� �Z�� �/�X�E�O�L�Q�L�H�� �S�R�G�� �]�D�E�X�G�R�Z�
��
�Z�L�H�O�R�U�R�G�]�L�Q�Q���� Planowane jest dalsze nabywanie grunt·w w celu 
powiňkszania zasob·w Ăbanku ziemiò. Dziağki bňdŃ kupowane                        
w rejonach, w kt·rych Sp·ğka poczyniğa juŨ wczeŜniejsze, znaczŃce 
inwestycje mieszkaniowe ï �N�Z�R�W�D���R�N���������P�O�Q���]�á�� Wydatki planowane sŃ na 
II poğowň 2010 roku. 

 

�������� �=�D�N�X�S���P�D�V�]�\�Q�� �L�� �X�U�]���G�]�H���� �E�X�G�R�Z�O�D�Q�\�F�K��(zakup Ũurawia wieŨowego 
Potain MDT 128, zakup dŦwigu samojezdnego QY25K5) ï �N�Z�R�W�D���R�N������������
�P�O�Q���]�á. Wydatki planowane sŃ na III kwartağ 2010 roku. 

 
������ �=�D�N�X�S���J�U�X�Q�W�y�Z���S�R�G���Q�L�H�U�X�F�K�R�P�R���F�L���N�R�P�H�U�F�\�M�Q�H�� Wydatki planowane sŃ 

na II poğowň 2010 r., a rozpoczňcie realizacji projekt·w komercyjnych ma 
nastŃpiĺ w 2011 r.  Szacowany koszt zakupu wynosi okoğo 40-50 mln zğ, 
na co wpğywy z emisji bňdŃ wykorzystane w �N�Z�R�F�L�H�� �R�G���R�N�R�á�R�� ���� �G�R��������������������������������
������ �P�O�Q�� �]�á�� Pozostağa czňŜĺ zostanie sfinansowana kredytami celowymi 
zabezpieczonymi hipotekŃ na nabywanych gruntach. 

 
�������� �3�R�Z�L�
�N�V�]�H�Q�L�H�� �N�D�S�L�W�D�á�X�� �R�E�U�R�W�R�Z�H�J�R������ �N�Z�R�W�D�� �G�R�� ������ �P�O�Q�� �]�á�� Sp·ğka 

szacuje, Ũe zwiňkszone zapotrzebowanie na kapitağ obrotowy wystŃpi na 
przeğomie III i IV kwartağu 2010 r. 

 
W przypadku uzyskania niŨszych wpğyw·w z Oferty Publicznej niŨ 

spodziewane 30-35 mln zğ ZarzŃd Sp·ğki zamierza zmieniĺ strukturň 
finansowania cel·w, zwiňkszajŃc wartoŜĺ kredyt·w zaciŃganych na realizacjň 
celu 1 i 3 (kredyty zabezpieczone hipotekami), natomiast wpğywy z emisji 
przeznaczyĺ bezwarunkowo na finansowanie kapitağu obrotowego. Zwracamy 
uwagň, Ũe sp·ğka INTERBUD-LUBLIN posiada takŨe nie wykorzystane linie 
kredyt·w obrotowych na kwotň okoğo 10 mln zğ i nie przewiduje wiňkszego 
ich wykorzystania do koŒca III kw. 2010 r. Jedynie w przypadku uzyskania 
wpğyw·w z Oferty Publicznej nie pozwalajŃcych na peğne finansowanie 
zapotrzebowania kapitağu obrotowego tymi wpğywami Sp·ğka wykorzysta        
w wiňkszym stopniu dostňpne limity kredyt·w obrotowych.  
��

�=���H�P�L�V�M�L���$�N�F�M�L���6�H�U�L�L���(��
�6�S�y�O�N�D���S�O�D�Q�X�M�H���S�R�]�\�V�N�D�ü��
�R�G���������G�R���������P�O�Q���]�á���E�U�X�W�W�R����

���U�R�G�N�L���S�R�]�\�V�N�D�Q�H���]���H�P�L�V�M�L��
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1��
�]�D�P�L�H�U�]�D���S�U�]�H�]�Q�D�F�]�\�ü���Q�D��
�U�H�D�O�L�]�D�F�M�H���S�U�]�\�M�
�W�H�M��
�V�W�U�D�W�H�J�L�L���U�R�]�Z�R�M�X�����D���Z��
�V�]�F�]�H�J�y�O�Q�R���F�L���Q�D���]�D�N�X�S��
�J�U�X�Q�W�y�Z�����P�D�V�]�\�Q���L��
�X�U�]���G�]�H�������D���W�D�N�*�H���Q�D��
�S�R�Z�L�
�N�V�]�H�Q�L�H���N�D�S�L�W�D�á�X��
�R�E�U�R�W�R�Z�H�J�R������
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Podczas analizy sp·ğki INTERBUD-LUBLIN zidentyfikowaliŜmy 
istotne czynniki ryzyka mogŃce mieĺ wpğyw na jej dziağalnoŜĺ: 
��

�ƒ�� �5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M����

Ostatnia hossa na rynku budowlanym i wzrost liczby firm sprawia, Ũe 
znaczŃco wzrosğa liczba podmiot·w rywalizujŃcych o roboty budowlano -
montaŨowe. Jednak Sp·ğka dziağa w segmencie rynku o wysokim stopniu 
trudnoŜci i specjalizacji, w kt·rych to zakresie niewiele przedsiňbiorstw                    
z wojew·dztwa lubelskiego posiada odpowiednie kwalifikacje, potencjağ                   
i doŜwiadczenie. PotňŨnŃ konkurencjň stanowiŃ podmioty mağe, posiadajŃce 
zdecydowanie inny poziom koszt·w stağych prowadzenia dziağalnoŜci.                    
Ze wzglňdu na innŃ strukturň wydatk·w Sp·ğka nie moŨe konkurowaĺ 
kosztowo ze znacznie mniejszymi przedsiňbiorstwami, jednak oferuje                     
w zamian wyŨszŃ jakoŜĺ usğug. 
��

�ƒ�� �5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]�H���]�á�����V�\�W�X�D�F�M�����I�L�Q�D�Q�V�R�Z�����S�D�U�W�Q�H�U�y�Z��

Odbiorcami sp·ğki INTERBUD-LUBLIN sŃ przedsiňbiorstwa, 
instytucje paŒstwowe i samorzŃdowe oraz osoby fizyczne. Stosowanie 
odroczonego terminu pğatnoŜci powoduje, Ũe istnieje ryzyko op·Ŧnienia 
otrzymania naleŨnoŜci bŃdŦ nawet np. na skutek upadğoŜci klienta, ich 
niewypğacenia. MoŨe to skutkowaĺ pogorszeniem pğynnoŜci Sp·ğki, jak                       
i koniecznoŜciŃ ponoszenia wyŨszych koszt·w finansowych. Sp·ğka dokonuje 
odpis·w aktualizacyjnych na naleŨnoŜci, kt·re z duŨym prawdopodobieŒstwem 
nie zostanŃ uregulowane. W 2009 r. odpisy aktualizujŃce wartoŜĺ naleŨnoŜci                 
z tytuğu dostaw i usğug wyniosğy okoğo 2 mln zğ. Na koniec 2009 r. udziağ 
naleŨnoŜci przeterminowanych stanowiğ prawie 13% og·lnej kwoty naleŨnoŜci 
z tytuğu dostaw i usğug.  
��

�ƒ�� �5�\�]�\�N�R�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]�� �N�R�Q�L�X�Q�N�W�X�U���� �Z�� �E�U�D�Q�*�\�� �E�X�G�R�Z�O�D�Q�H�M������������������������������������������������������������������������
�L���G�H�Z�H�O�R�S�H�U�V�N�L�H�M��

Analiza struktury przychod·w ze sprzedaŨy wskazuje, Ũe roboty 
budowlane oraz dziağalnoŜĺ deweloperska, generujŃ prawie 50% rocznych 
przychod·w Sp·ğki. Obecnie przedsiňbiorstwa budowlane oceniajŃ koniunkturň 
pozytywnie, jednak w przypadku pogarszanie sytuacji makroekonomicznej 
moŨe odbiĺ siň to mocno na budownictwie, jako branŨy inwestycyjnej.                 
W przypadku realizacji takiego scenariusza, moŨe nastŃpiĺ spadek iloŜci rob·t 
oraz ogğaszanych przetarg·w. INTERBUD-LUBLIN stara siň 
zdywersyfikowaĺ powyŨsze ryzyko poprzez obecnoŜĺ na innych segmentach 
rynku, tj. robotach elektrycznych czy robotach sanitarnych. Jednak trudno 
oczekiwaĺ, Ũe w przypadku znaczŃcego pogorszenia w branŨy uchroni to 
Sp·ğkň przed stratami finansowymi.  
��

�ƒ�� �5�\�]�\�N�R���R�G�V�W�
�S�R�Z�D�Q�L�D���N�O�L�H�Q�W�y�Z���R�G���]�D�Z�D�U�W�\�F�K���X�P�y�Z��

Pogorszenie sytuacji gospodarczej moŨe skutkowaĺ brakiem 
moŨliwoŜci kontynuowania rozpoczňtych juŨ inwestycji. Odstňpowanie 
klient·w od zawartych kontrakt·w moŨe powodowaĺ spadek marŨ oraz 
koniecznoŜĺ ponoszenia koszt·w zwiŃzanych z wyjŜciem z inwestycji. Jednak 
w naszej ocenie w zwiŃzku z poprawŃ sytuacji gospodarczej powyŨsze ryzyko 
bňdzie stopniowo redukowane.��
��

�'�X�*�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�M�D��������������������������������������
�Z���E�U�D�Q�*�\���V�S�U�D�Z�L�D�������*�H��
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1���Q�L�H��
�P�R�*�H���N�R�Q�N�X�U�R�Z�D�ü��
�N�R�V�]�W�R�Z�R���]���P�D�á�\�P�L��
�I�L�U�P�D�P�L����
�F�K�D�U�D�N�W�H�U�\�]�X�M���F�\�P�L���V�L�
��
�]�X�S�H�á�Q�L�H���L�Q�Q�����V�W�U�X�N�W�X�U����
�N�R�V�]�W�R�Z�������� 
��

�6�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H���R�G�U�R�F�]�R�Q�H�J�R��
�W�H�U�P�L�Q�X���S�á�D�W�Q�R���F�L���Q�D�U�D�*�D��
�6�S�y�á�N�
���Q�D���U�\�]�\�N�R��
�S�á�\�Q�Q�R���F�L���R�U�D�]���S�R�Z�R�G�X�M�H��
�N�R�Q�L�H�F�]�Q�R���ü���V�S�R�U�]���G�]�D�Q�L�D��
�R�G�S�L�V�y�Z���D�N�W�X�D�O�L�]�X�M���F�\�F�K��
�Q�D�O�H�*�Q�R���F�L����
��

�6�\�W�X�D�F�M�D���Z���E�X�G�R�Z�Q�L�F�W�Z�L�H��
�R�U�D�]���E�U�D�Q�*�\��
�G�H�Z�H�O�R�S�H�U�V�N�L�H�M���M�H�V�W���E�D�U�G�]�R��
���F�L���O�H���S�R�Z�L���]�D�Q�D���]��
�R�J�y�O�Q�\�P���N�O�L�P�D�W�H�P���Z��
�J�R�V�S�R�G�D�U�F�H���� 

�2�G�V�W�
�S�R�Z�D�Q�L�H���R�G���X�P�y�Z��
�P�R�*�H���Z�L���]�D�ü���V�L�
���]��
�G�R�G�D�W�N�R�Z�\�P�L���N�R�V�]�W�D�P�L����
�-�H�G�Q�D�N���Z���Q�D�V�]�H�M���R�F�H�Q�L�H��
�U�\�]�\�N�R���W�R���X�O�H�J�D���R�E�H�F�Q�L�H��
�R�E�Q�L�*�H�Q�L�X�� 
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�ƒ�� �5�\�]�\�N�R���V�S�D�G�N�X���V�S�U�]�H�G�D�*�\���L���P�D�U�*��

Zmniejszenie popytu na produkty i usğugi oferowane przez Sp·ğkň moŨe 
skutkowaĺ spadkiem przychod·w. KoniecznoŜĺ ponoszenia koszt·w stağych 
moŨe przeğoŨyĺ siň na obniŨenie marŨ, a tym samym wyniku finansowego. 
Generalnie uwaŨamy, Ũe rentownoŜci sp·ğek budowlanych bňdŃ ulegaĺ 
stopniowemu obniŨaniu w najbliŨszych latach, przy czym oczekujemy, Ũe 
sytuacja w budownictwie mieszkaniowym, kt·re w 2009 r. przechodziğo 
zapaŜĺ, bňdzie siň stopniowo poprawiaĺ w skutek koŒczŃcych siň zapas·w 
mieszkaŒ oraz poprawie dostňpnoŜci do kredyt·w hipotecznych. 
��

�ƒ�� �5�\�]�\�N�R���Q�L�H�G�R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�L�D���F�H�Q���N�R�Q�W�U�D�N�W�y�Z��

Sp·ğka przygotowujŃc oferty przeprowadza kalkulacje na podstawie 
bieŨŃcych cen materiağ·w budowlanych, towar·w oraz usğug podwykonawc·w,                    
z uwzglňdnieniem prognozy ich wzrostu w okresie realizacji kontraktu. Istnieje 
jednak ryzyko, iŨ szybsze tempo wzrostu cen, wobec niemoŨnoŜci ich 
przeniesienia na zleceniodawcň, moŨe doprowadziĺ do spadku marŨ 
generowanych przez Sp·ğkň. Naszym zdaniem wzrost cen bňdzie                              
w najwiňkszym stopniu (w zwiŃzku z skumulowaniem rob·t) dotyczyğ 
materiağ·w dla budownictwa drogowego. 
 

�ƒ�� �5�\�]�\�N�R�� �]�Z�L���]�D�Q�H�� �]���N�R�Q�I�O�L�N�W�H�P�� �L�Q�W�H�U�H�V�y�Z�� �D�N�F�M�R�Q�D�U�L�X�V�]�\��
�Z�L�
�N�V�]�R���F�L�R�Z�\�F�K���L���P�Q�L�H�M�V�]�R���F�L�R�Z�\�F�K��

Po emisji akcji serii E (przy zağoŨeniu Ũe w ramach IPO zostanŃ objňte 
wszystkie zaoferowane akcje) dotychczasowi akcjonariusze bňdŃ posiadali 
71,5% w kapitale zakğadowym oraz niespeğna 83% w og·lnej liczbie gğos·w na 
Walnym Zgromadzeniu. BňdŃ wiňc wywieraĺ decydujŃcy wpğyw na ksztağt 
uchwağ podejmowanych przez Walne Zgromadzenie. Nie moŨna wiňc 
wykluczaĺ, Ũe interesy dotychczasowych akcjonariuszy bňdŃ w sprzecznoŜci             
z interesami akcjonariuszy mniejszoŜciowych. 

Ponadto istniejŃ powiŃzania rodzinne pomiňdzy Prezesem ZarzŃdu ï 
Panem Krzysztofem Jaworskim oraz czğonkami Rady Nadzorczej, tj. PaniŃ 
AgatŃ Matacz oraz Panem Witoldem Matacz, a takŨe Prokurentem Sp·ğki ï 
PaniŃ JaninŃ Matacz. W zwiŃzku z tym naszym zdaniem czğonkowie Rady 
Nadzorczej mogŃ mieĺ ograniczone moŨliwoŜci skutecznego sprawowania 
funkcji kontrolnych wobec ZarzŃdu. 
 
�ƒ�� �5�\�]�\�N�R���]�Z�L���]�D�Q�H���]���S�R�G�D�*�����D�N�F�M�L���]�H���V�W�U�R�Q�\���R�E�H�F�Q�\�F�K���D�N�F�M�R�Q�D�U�L�X�V�]�\���S�R��

�������P�L�H�V�L���F�D�F�K��

WaŨnym z perspektywy inwestor·w ryzykiem zwiŃzanym ze strukturŃ 
akcjonariatu jest moŨliwoŜĺ pojawienia siň po 12 miesiŃcach podaŨy akcji ze 
strony obecnych wğaŜcicieli, kt·rzy obejmowali je po cenie nominalnej ï 
zdecydowanie niŨszej od emisyjnej, tj. r·wnej 0,10 zğ. Sp·ğka ubiega siň                 
o dopuszczenie do obrotu, poza nowŃ emisjŃ Akcji Serii E, r·wnieŨ 501.600 
Akcji Serii D (pozostağe 4.514.400 akcji serii A, B i C bňdŃcych w posiadaniu 
bieŨŃcych akcjonariuszy to akcje imienne uprzywilejowane co do prawa gğosu). 
NadwyŨka po stronie podaŨy moŨe skutkowaĺ spadkiem ceny akcji na rynku. 
Jednak udziağ walor·w, kt·re mogŃ zostaĺ sprzedane przez obecnych 
wğaŜcicieli wynosi jedynie 10% i zgodnie z zobowiŃzaniami akcjonariuszy 
akcje do sprzedaŨy bňdŃ mogğy trafiĺ nie wczeŜniej niŨ za 12 miesiňcy. StŃd teŨ 
nie wystňpuje ryzyko podaŨy akcji bezpoŜrednio po debiucie Sp·ğki na GPW. 
 

�2�F�]�H�N�X�M�H�P�\���V�S�D�G�N�X���P�D�U�*��
�Z���E�X�G�R�Z�Q�L�F�W�Z�L�H�����M�H�G�Q�D�N��
�V�H�J�P�H�Q�W���P�L�H�V�]�N�D�Q�L�R�Z�\��
�S�R�Z�L�Q�L�H�Q���V�W�R�S�Q�L�R�Z�R���X�O�H�J�D�ü��
�S�R�S�U�D�Z�L�H����

�8�Z�D�*�D�P�\�����*�H���Z���]�Z�L���]�N�X������������������������
�]���U�H�D�O�L�]�D�F�M�����G�X�*�H�M���L�O�R���F�L��
�N�R�Q�W�U�D�N�W�y�Z��
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�X�U�D�O�Q�\�F�K���Z��
�N�R�O�H�M�Q�\�F�K���P�L�H�V�L���F�D�F�K��
�P�R�*�Q�D���R�F�]�H�N�L�Z�D�ü���Z�]�U�R�V�W�X��
�F�H�Q���P�D�W�H�U�L�D�á�y�Z��
�E�X�G�R�Z�O�D�Q�\�F�K���� 

�8�G�]�L�D�á���D�N�F�M�R�Q�D�U�L�X�V�]�\��
�Z�L�
�N�V�]�R���F�L�R�Z�\�F�K��
�S�U�]�H�N�U�D�F�]�D�M���F�\����������
�J�á�R�V�y�Z���Q�D���:�=���R�U�D�]��
�S�R�Z�L���]�D�Q�L�D���S�R�P�L�
�G�]�\��
�F�]�á�R�Q�N�D�P�L���=�D�U�]���G�X���L���5�D�G�\��
�1�D�G�]�R�U�F�]�H�M���P�R�J�����V�W�D�Z�L�D�ü��
�Z���Q�L�H�N�R�U�]�\�V�W�Q�H�M���V�\�W�X�D�F�M�L��
�L�Q�W�H�U�H�V�\���D�N�F�M�R�Q�D�U�L�X�V�]�\��
�P�Q�L�H�M�V�]�R���F�L�R�Z�\�F�K����

�1�L�H���Z�\�V�W�
�S�X�M�H���U�\�]�\�N�R��
�S�R�G�D�*�\���D�N�F�M�L���E�H�]�S�R���U�H�G�Q�L�R��
�S�R���G�H�E�L�X�F�L�H���6�S�y�á�N�L���Q�D��
�*�3�:�� ��
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ťr·dğo: Opracowanie DM BOś SA na podstawie Prospektu emisyjnego 

�6�3�5�$�:�2�=�'�$�1�,�(���)�,�1�$�1�6�2�:�(����

�6�H�]�R�Q�R�Z�R���ü���V�S�U�]�H�G�D�*�\����
 
 DziağalnoŜĺ sp·ğki INTERBUD-LUBLIN, podobnie jak cağa produkcja 
budowlano-montaŨowa w Polsce, charakteryzuje siň sezonowoŜciŃ osiŃganych 
przychod·w ze sprzedaŨy i uzaleŨniona jest od warunk·w klimatycznych.             
W latach 2007 ï 2008 Sp·ğka wykazywağa silnŃ sezonowoŜĺ, kt·ra 
przejawiağa siň mniejszym poziomem osiŃganych przychod·w zar·wno w I i II 
kw. (rozpoczňcie prac budowlanych), a zdecydowanie ich wzrostem w III i IV 
kw. (zakoŒczenie inwestycji budowlanych). W analizowanych latach ğŃcznie 
ostatnie kwartağy przynosiğy od 64,9% do 70,2% rocznej sprzedaŨy, przy czym 
w IV kw. w stosunku do III kw. sprzedaŨ byğa o ok. 11 pkt. proc. wyŨsza.                   
Z kolei w 2009 r. wystŃpiğa tendencja przeciwna w stosunku do 
obserwowanych historycznych zmian sezonowych. W ubiegğym roku 
najwiňkszŃ sprzedaŨ Sp·ğka zrealizowağa w I oraz II kw., a ich udziağ                     
w cağkowitych przychodach wynosiğ odpowiednio 28,4% i 28,1%. Wpğyw na 
takŃ sytuacje miağy sprzyjajŃce warunki atmosferyczne, kt·re umoŨliwiğy 
przeprowadzenie wielu rodzaj·w prac budowlanych, a takŨe zmiany                       
w sposobie funkcjonowania Sp·ğki. W strukturze sprzedaŨy INTERBUD-
LUBLIN po raz pierwszy pojawiğy siň przychody z dziağalnoŜĺ 
deweloperskiej, kt·re przyczyniğy siň do zaburzenia dotychczasowej 
sezonowoŜci Sp·ğki. Na poczŃtku 2009 r. na rachunek zysk·w i strat trafiğy 
przychody ze sprzedaŨy obiekt·w mieszkaniowych wybudowanych                   
w ostatnich kwartağach 2008 r. Ponadto w celu ğagodzenia wahaŒ sezonowych 
Sp·ğka wprowadziğa odpowiedniŃ politykň ksztağtowania portfela zleceŒ tj.          
w okresie zimowym realizuje zam·wienia niewraŨliwe na czynniki 
klimatyczne (np. prace remontowe, instalacyjne wewnňtrzne), a takŨe 
wykonuje projekty budowlane w okresie dğuŨszym niŨ jeden rok.         
 Nie wykluczamy, Ũe w wyniku rozwoju dziağalnoŜci deweloperskiej 
przez sp·ğkň INTERBUD-LUBLIN sytuacja, kt·ra wystŃpiğa w ostatnim roku 
bňdzie r·wnieŨ kontynuowana w kolejnych latach i bňdzie odbiegağa od 
sezonowoŜci w cağej branŨy budowlano-montaŨowej.  
 �:�\�N�U�H�V���������� �6�H�]�R�Q�R�Z�R���ü�� �V�S�U�]�H�G�D�*�\���V�S�y�á�N�L�� �,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1�� ���Z�� ������ �Z�� �O�D�W�D�F�K����������������������������
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�'�]�L�D�á�D�O�Q�R���ü���V�S�y�á�N�L��
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�F�K�D�U�D�N�W�H�U�\�]�X�M�H���V�L�
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�S�U�]�\�F�K�R�G�y�Z���]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L��
�G�H�Z�H�O�R�S�H�U�V�N�L�H�M������
�V�H�]�R�Q�R�Z�R���ü���6�S�y�á�N�L���]�R�V�W�D�á�D��
�]�D�E�X�U�]�R�Q�D����

�:�������������U�����Q�D�M�Z�L�
�N�V�]����
�V�S�U�]�H�G�D�*���V�S�y�á�N�D��
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1��
�R�V�L���J�Q�
�á�D���Z���,���N�Z�����R�U�D�]������������������������
�,�,���N�Z����
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�=�D�á�R�*�H�Q�L�D���G�R���S�U�R�J�Q�R�]�\���Z�\�Q�L�N�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���Q�D���O�D�W�D��������������������������
��
�ƒ�� prognoza przychod·w ze sprzedaŨy, zysku z dziağalnoŜci operacyjnej oraz 

zysku netto na lata 2010 ï 2011 oparta jest na prognozie ZarzŃdu 
INTERBUD-LUBLIN, 

�ƒ�� przyjňto, Ũe cena za 1 m2 mieszkania sprzedawanego przez Sp·ğkň                   
w Lublinie bňdzie siň ksztağtowağa na poziomie od 4 200 do 4900 zğ                 
(od 4 200 do 4 500 zğ w Osiedlu Brzozy przy ul. Dunikowskiego i od 4 600 
do  4 900 zğ przy ul. Willowej), 

�ƒ�� prognoza wynik·w finansowych zakğada realizacje cel·w emisyjnych 
publicznej emisji Akcji Serii E, 

�ƒ�� przyjňto, Ũe z tytuğu kontynuacji realizowanych projekt·w z portfela zleceŒ 
instalacyjno-budowlanych Sp·ğka osiŃgnie przychody ze sprzedaŨy                 
w wysokoŜci okoğo 110 mln zğ w 2010 r. i 107 mln zğ w 2011 r. Dodatkowo 
przyjňto, Ũe w latach 2010 - 2011 INTERBUD-LUBLIN zrealizuje nowe 
projekty pozyskiwane w drodze przetarg·w i rob·t zleconych na kwotň od 
27 do 33 mln zğ rocznie. Przyjňto ŜredniŃ marŨň EBIT dla realizacji rob·t 
instalacyjno-budowlanych na poziomie okoğo 7%, 

�ƒ�� Sp·ğka dodatkowe przychody ma osiŃgnŃĺ z realizacji rozpoczňtych                
w 2007 r. wğasnych projekt·w w zakresie budownictwa mieszkaniowego, 
kt·rej intensyfikacja skali efekt·w zakğadana jest na lata 2010 - 2011.             
Ze wzglňdu na specyfikň ewidencji ksiňgowej przy realizacji projekt·w 
dğugoterminowych, przychody i koszty zwiŃzane z dziağalnoŜciŃ 
prowadzonŃ w zakresie wğasnych projekt·w budownictwa mieszkaniowego 
mogŃ byĺ wykazywane w rachunku wynik·w po dokonaniu zamkniňcia 
etapu inwestycji i oddaniu go do uŨytkowania. Oznacza to, Ũe realizowana 
takŨe obecnie przez INTERBUD-LUBLIN sprzedaŨ budowanych lokali 
mieszkalnych nie bňdzie miağa skutk·w dla ksiňgowego wyniku 
finansowego aŨ do momentu sprzedaŨy wszystkich lokali w ramach 
wybudowanego obiektu i uzyskania pozwolenia na jego uŨytkowanie. 
MarŨa EBIT realizowana na tego typu projektach wyniesie okoğo 23-27%, 

�ƒ�� ZarzŃd Sp·ğki szacuje, Ũe przychody ze sprzedaŨy w zakresie budownictwa 
mieszkaniowego, wykazywane w rachunku zysk·w i strat, w 2010 r. 
wyniosŃ okoğo 33 mln zğ, natomiast w 2011 r. osiŃgnŃ poziom 56 mln zğ,  

�ƒ�� w 2010 r. ujňto przychody i koszty z oddanych do uŨytkowania lokali 
mieszkalnych o powierzchni 7 132 m2 w obrňbie osiedla Brzozy (blok A           
i B) oraz osiedla Botanik (2 169 m2), 

�ƒ�� ze wzglňdu na planowany rozw·j dziağalnoŜci deweloperskiej oraz               
w zwiŃzku zapowiadanym przez ZarzŃd Sp·ğki rozwojem sieci sprzedaŨy          
i intensyfikacjŃ dziağaŒ marketingowych, od 2010 r. zağoŨyliŜmy               
10-proc. wzrost koszt·w sprzedaŨy w skali roku,    

�ƒ�� przyjňto zerowe saldo pozostağych przychod·w i koszt·w operacyjnych, 
�ƒ�� zağoŨono wypğatň dywidendy w wysokoŜci 30% wypracowanego zysku 

netto, 
�ƒ�� przyjňto stopň podatku dochodowego na poziomie 19%. 
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�5�D�F�K�X�Q�H�N���]�\�V�N�y�Z���L���V�W�U�D�W���� ���������� ���������� ���������� ���������3�� ���������3��

Przychody netto ze sprzedaŨy 63 983 71 779 127 297 170 000 200 000 

Koszty sprzedanych produkt·w, towar·w i materiağ·w 56 739 66 183 113 194 146 360 173 144 

�=�\�V�N�����V�W�U�D�W�D�����E�U�X�W�W�R���Q�D���V�S�U�]�H�G�D�*�\�� ������������ ������������ �������������� �������������� ��������������

Koszty sprzedaŨy 0 0 0 250 275 
Koszty og·lnego zarzŃdu 4 405 2 643 3 041 3 390 3 681 

�=�\�V�N�����V�W�U�D�W�D�����Q�D���V�S�U�]�H�G�D�*�\�� ������������ ������������ �������������� �������������� ��������������

Pozostağe przychody operacyjne 60  68  1 776  0 0 
Pozostağe koszty operacyjne 190 404 1 538 0 0 

�=�\�V�N�����V�W�U�D�W�D�����]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���R�S�H�U�D�F�\�M�Q�H�M�� ������������ ������������ �������������� �������������� ��������������

Przychody finansowe 359 249 191 200 208 

Koszty finansowe 245 549 814 1 681 886 

�=�\�V�N�����V�W�U�D�W�D�����]���G�]�L�D�á�D�O�Q�R���F�L���J�R�V�S�R�G�D�U�F�]�H�M�� ������������ ������������ �������������� �������������� ��������������

�:�\�Q�L�N���]�G�D�U�]�H�����Q�D�G�]�Z�\�F�]�D�M�Q�\�F�K�� ���� ���� ���� ���� ����

Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0 

Straty nadzwyczajne 0 0 0 0 0 

�=�\�V�N�����V�W�U�D�W�D�����E�U�X�W�W�R�� ������������ ������������ �������������� �������������� ��������������

Podatek dochodowy 598 491 2 430 3 519 4 222 

�=�\�V�N�����V�W�U�D�W�D�����Q�H�W�W�R�� ������������ ������������ ������������ �������������� ��������������

ťr·dğo: Prospekt emisyjny, prognoza ZarzŃdu INTERBUD-LUBLIN S.A. 
 
 
 
 

�'�D�Q�H���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�H�� ���������� ���������� ���������� ���������3�� ���������3��

Przychody netto ze sprzedaŨy zmiana r/r ���� 12,18% 77,35% 33,55% 17,65% 
Zysk na sprzedaŨy zmiana r/r ���� -22,75% 152,02% 67,63% 13,60% 
EBIT zmiana r/r �� -3,40% 331,79% 76,99% 14,50% 
EBITDA zmiana r/r �� -3,92% 296,77% 75,23% 14,61% 
Zysk netto zmiana r/r �� -17,93% 351,75% 81,85% 19,99% 

ťr·dğo: obliczenia DM BOś SA, 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 W latach 2007 ï 2009 przychody ze sprzedaŨy INTERBUD-LUBLIN 
wzrosğy prawie dwukrotnie z poziomu 63 983 tys. zğ w 2007 r. do 127 297           
tys. zğ w 2009 r. Prognoza ZarzŃdu Sp·ğki na lata 2010 ï 2011 zakğada 
osiŃgniňcie sprzedaŨy w wysokoŜci 170 000 tys. zğ w 2010 r. i 200 000 tys. zğ        
w 2011 r. m.in. wskutek realizacji rozpoczňtych jeszcze w 2007 r. wğasnych 
projekt·w w zakresie budownictwa mieszkaniowego, kt·rych rozliczenie 
nastŃpi w analizowanym okresie. Z kolei w latach 2007 ï 2009 r. koszty 
sprzedanych produkt·w, towar·w i materiağ·w wzrosğy z poziomu 56 739 tys. 
zğ w 2007 r. do 113 194 tys. zğ w 2009 r., w wyniku czego zysk brutto na 
sprzedaŨy uksztağtowağ w tym samym czasie na poziomie 7 244 tys. zğ                    
w 2007 r., 5 596 tys. zğ w 2008 r. oraz 14 103 tys. zğ w 2009 r. Zwracamy 
uwagň, Ũe wygenerowany w ubiegğym roku zysk brutto ze sprzedaŨy byğ ponad 
2,5-krotnie wyŨszy niŨ w 2008 r. Do jego skokowego wzrostu przyczyniğa siň 
m.in. decyzja o rozpoczňciu dziağalnoŜci deweloperskiej, dziňki czemu Sp·ğka 
nie odczuğa negatywnych skutk·w trwajŃcego w 2009 r. spowolnienia 
gospodarczego.   

�7�D�E�H�O�D���������� �5�D�F�K�X�Q�H�N�� �]�\�V�N�y�Z�� �L�� �V�W�U�D�W���V�S�y�á�N�L�� �,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1�� ���Z�� �W�\�V���� �]�á���� �Z�� �O�D�W�D�F�K��
�����������±�����������3��

�7�D�E�H�O�D���������� �'�\�Q�D�P�L�N�D�� �Z�\�Q�L�N�y�Z�� �I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K���V�S�y�á�N�L�� �,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1�� ���Z�� �W�\�V���� �]�á����������������������������
�Z���O�D�W�D�F�K�������������±�����������3��
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�%�L�O�D�Q�V�� ���������� ���������� ���������� ���������3�� ���������3��

�$�N�W�\�Z�D���W�U�Z�D�á�H�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

WartoŜci niematerialne i prawne 0 238 268 281 295 
Rzeczowe aktywa trwağe 1 729 1 798 2 088 3 863 5 408 
NaleŨnoŜci dğugoterminowe 0 0 0 0 0 
Inwestycje dğugoterminowe 200 230 213 224 235 
Dğugoterminowe rozliczenia miňdzyokresowe 97 515 788 804 820 

�$�N�W�\�Z�D���R�E�U�R�W�R�Z�H�� �������������� �������������� �������������� ���������������� ����������������

Zapasy 11 437 27 640 35 117 85 336 94 873 
NaleŨnoŜci kr·tkoterminowe 9 117 13 315 16 086 26 509 31 233 
Inwestycje kr·tkoterminowe 4 227 4 118 9 151 22 487 26 237 
Kr·tkoterminowe rozliczenia miňdzyokresowe 184 1 851 1 731 1 766 1 801 

�$�N�W�\�Z�D���U�D�]�H�P�� �������������� �������������� �������������� ���������������� ����������������
 

�%�L�O�D�Q�V�� ���������� ���������� ���������� ���������3�� ���������3��

�.�D�S�L�W�D�á���Z�á�D�V�Q�\�� ������������ ������������ �������������� �������������� ��������������

Kapitağ (fundusz) podstawowy 502 502 502 702 702 
Kapitağ (fundusz) zapasowy 4 950 5 617 6 500 47 074 57 575 
Kapitağ z aktualizacji wyceny 4 57 52 50 50 
Zysk (strata) z lat ubiegğych -8 -8 -230 0 0 
Zysk (strata) netto 2 225 1 826 8 249 15 000 18 000 

�=�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D���L���U�H�]�H�U�Z�\���Q�D���]�R�E�R�Z�L���]�D�Q�L�D�� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

Rezerwy na zobowiŃzania 617 443 793 833 874 
ZobowiŃzania dğugoterminowe 1 076 4 250 4 087 4 169 4 252 
ZobowiŃzania kr·tkoterminowe, w tym: 17 543 35 572 42 958 70 808 76 712 
- odsetkowe 283 13 513 6 177 7 104 7 814 
Rozliczenia miňdzyokresowe 82 1 446 2 531 2 632 2 738 

�3�D�V�\�Z�D���U�D�]�H�P�� �������������� �������������� �������������� ���������������� ����������������
ťr·dğo: Prospekt emisyjny, prognoza DM BOś S.A. 

�7�D�E�H�O�D���������%�L�O�D�Q�V���V�S�y�á�N�L���,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1�����Z���W�\�V�����]�á�����Z���O�D�W�D�F�K�������������±�����������3��
 

  W 2009 r. na wartoŜĺ pozostağych przychod·w operacyjnych zğoŨyğy siň 
rozwiŃzane rezerwy, przeksiňgowanie kaucji na kary, zwrot opğaty od pozwu 
sŃdowego oraz refundacja wynagrodzeŒ uczni·w. Z kolei poziom i wzrost 
pozostağych koszt·w operacyjnych wobec roku poprzedniego wynikağ przede 
wszystkim z odpis·w aktualizacyjnych na naleŨnoŜci oraz koszt·w 
refakturowanych usğug. Ostatecznie wynik na dziağalnoŜci operacyjnej                       
w 2009 r. byğ o 331,79% wyŨszy w stosunku do 2008 r., kiedy to osiŃgnŃğ 
wartoŜĺ 2 617 tys. zğ.  
 Przychody finansowe uzyskane przez INTERBUD-LUBLIN                          
w poszczeg·lnych okresach wynikağy gğ·wnie z tytuğu uzyskanych odsetek                   
i dywidend. W ostatnim roku na koszty finansowe zğoŨyğy siň, obok 
zapğaconych odsetek od kredyt·w w kwocie 587,0 tys. zğ, przede wszystkim 
odsetki leasingowe w wysokoŜci 141,8 tys. zğ oraz odpisy aktualizacyjne 
aktyw·w finansowych w kwocie 17,3 tys.  zğ.  
 W ubiegğym roku zysk netto INTERBUD-LUBLIN uksztağtowağ siň na 
poziomie 8 249 tys. zğ i byğ o 351,75% wyŨszy w por·wnaniu do roku 
wczeŜniejszego. 
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  Na koniec 2009 r. suma bilansowa INTERBUD-LUBLIN wyniosğa 
65 442 tys. zğ i byğa o 31,7% wyŨsza niŨ w analogicznym okresie roku 
poprzedniego oraz o 142,5% wyŨsza w por·wnaniu do 2007 r.  
  

W latach 2007 ï 2009 dominujŃce pozycje aktyw·w stanowiğy zapasy 
(grunty zakupione dla potrzeb rozwoju budownictwa mieszkaniowego przez 
Sp·ğkň), naleŨnoŜci handlowe oraz Ŝrodki pieniňŨne. Wskazane pozycje 
aktyw·w w kaŨdym z analizowanych okres·w stanowiğy ponad 90% ğŃcznej 
sumy bilansowej. Z kolei udziağ najmniej pğynnych skğadnik·w majŃtku                     
tj.  aktyw·w trwağych w majŃtku Sp·ğki w latach 2007 - 2009 wyni·sğ kolejno 
7,5%, 5,6% oraz 5,1%. Odnotowany spadek byğ konsekwencjŃ zmniejszenia 
wartoŜci aktyw·w trwağych w wyniku naturalnej ich amortyzacji w sytuacji, 
gdy z jednej strony nie byğo potrzeby odtwarzania zuŨytych element·w 
majŃtku, natomiast z drugiej wzrastağa wartoŜĺ aktyw·w obrotowych. Ponadto 
niski ich udziağ wynikağ ze specyfiki dziağalnoŜci INTERBUD-LUBLIN. 
Sp·ğka r·wnieŨ organizuje procesy gospodarcze w taki spos·b, by ciňŨki sprzňt, 
maszyny i urzŃdzenia byğy dostarczane przez podwykonawc·w. 

 
Po stronie pasyw·w w omawianym okresie dominowağy zobowiŃzania 

kr·tkoterminowe (przede wszystkim rozrachunki z dostawcami, zaliczki na 
poczet dostaw i kredyty kr·tkoterminowe) oraz kapitağy wğasne.  

 W grupie zobowiŃzaŒ kr·tkoterminowych najwiňkszy udziağ stanowiğy  
wierzytelnoŜci handlowe (z tytuğu dostaw i usğug), kt·re w ubiegğym roku 
stanowiğy 47,8% wszystkich zobowiŃzaŒ kr·tkoterminowych (w 2008 ï 39,2%, 
w 2007 ï 73,6%). W 2009 r. ich udziağ ğŃcznej sumie pasyw·w wyni·sğ ponad 
31,3%. Natomiast zaliczki na poczet dostaw w minionym roku wyniosğy 21,8% 
wszystkich dğug·w tego rodzaju. We wczeŜniejszym okresie tj. w 2008 r. udziağ 
tej kategorii byğ nieznaczŃcy i byğ r·wny 7,0% og·ğu zobowiŃzaŒ 
kr·tkoterminowych, a w 2007 r. zaliczki na poczet dostawy nie wystňpowağy. 
Zwracamy uwagň, Ũe w 2008 r. w strukturze zadğuŨenia Sp·ğki istotny udziağ 
zanotowağy kredyty o charakterze kr·tkoterminowym, kt·re stanowiğy 38% 
ğŃcznego zadğuŨenia kr·tkoterminowego i posiadağy 27,19% udziağ                          
w cağoŜci pasyw·w. W 2009 r. udziağ tych kredyt·w w zobowiŃzaniach 
kr·tkoterminowych zmniejszyğ siň do poziomu 14,4% (9,4% sumy bilansowej). 

Z kolei cağkowity udziağ zadğuŨenia kr·tkoterminowego w sumie 
pasyw·w zwiňkszyğ siň z poziomu 65,0% w 2007 r. do 71,6% w 2008 r.,                
a nastňpnie w 2009 r. obniŨyğ siň niemal do poziomu z 2007 r. i wynieŜĺ 65,6%. 

ZobowiŃzania dğugoterminowe, na kt·re w cağoŜci skğadağy siň kredyty 
zaciŃgniňte na zakup nieruchomoŜci przeznaczonych pod budownictwo, 
stanowiğy w ostatnich trzech latach od 4% do 8,6% wartoŜci pasyw·w.  

 
Zwracamy uwagň, Ũe istotny wpğyw na dziağalnoŜĺ INTERBUD-

LUBLIN w kaŨdym z analizowanych okres·w wywierağa wielkoŜĺ odpis·w 
aktualizacyjnych na naleŨnoŜci. W poszczeg·lnych latach 2007 - 2009 r. udziağ 
naleŨnoŜci przeterminowanych stanowiğ odpowiednio 7,86%, 8,21% i 12,64% 
og·lnej kwoty naleŨnoŜci z tytuğu dostaw i usğug. W zwiŃzku z tym, zgodnie             
z zaleceniami ostroŨnoŜciowymi formuğowanymi przez biegğych rewident·w, 
sp·ğka INTERBUD-LUBLIN tworzy na tego typu naleŨnoŜci rezerwy. 
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�$�Q�D�O�L�]�D���Z�V�N�D�(�Q�L�N�R�Z�D���6�S�y�á�N�L�� ���������� ���������� ���������� ���������3�� ���������3��

WskaŦnik bieŨŃcej pğynnoŜci (CR) 1,37 1,25 1,34 1,83 1,92 
WskaŦnik bieŨŃcej pğynnoŜci (CR) ï Ŝrednia rynku* 1,64 1,67 1,62 - - 
WskaŦnik podwyŨszonej pğynnoŜci (QR) 0,74 0,51 0,58 0,68 0,74 
Kapitağ obrotowy netto (NWC) 7 422 11 352 19 127 65 288 77 432 
Rotacja naleŨnoŜci w dn. (CP) 52 68 46 57 57 
Rotacja naleŨnoŜci w dn. (CP) ï Ŝrednia rynku* 65 71 71 - - 
Rotacja zobowiŃzaŒ w dn. (PL) 100 181 123 152 140 
Rotacja zobowiŃzaŒ w dn. (PL) ï Ŝrednia rynku* 79 82 83 - - 
Rotacja zapas·w w dn. (IT) 74 152 113 213 200 
Rotacja zapas·w w dn. (IT) ï Ŝrednia rynku* 30 30 35 - - 

Stopa zysku operacyjnego (OPM) 4,2% 3,6% 8,9% 11,8% 11,4% 
Stopa zysku z dziağalnoŜci gospodarczej (EAM) 4,4% 3,2% 8,4% 10,9% 11,1% 
Stopa zysku netto (NPM) 3,5% 2,5% 6,5% 8,8% 9,0% 
Stopa nadwyŨki finansowej (CFM) 4,0% 3,0% 6,8% 9,1% 9,3% 
ROS 11,3% 7,8% 11,1% 13,9% 13,4% 
ROA 8,2% 3,7% 12,6% 10,6% 11,2% 
ROA ï Ŝrednia rynku* 10,51% 9,59% 9,40% - - 
ROE 29,0% 22,8% 54,7% 23,9% 23,6% 
ROE ï Ŝrednia rynku* 19,53% 16,96% 16,56% - - 

Stopa zadğuŨenia (DM) 68,98% 80,12% 71,89% 53,07% 50,32% 
Stopa zadğuŨenia (DM) ï Ŝrednia rynku* 44,50% 43,50% 43,90% - - 
WskaŦnik zadğuŨenia kapitağ·w wğasnych 251,77% 521,78% 334,17% 124,86% 110,81% 
WskaŦnik zadğuŨenia dğugoterminowego 14,02% 53,16% 27,11% 6,64% 5,57% 

 

ťr·dğo: Obliczenia wğasne DM BOś, * - w 2009 r. wartoŜĺ za I p·ğrocze (Ŧr·dğo: Prospekt emisyjny)     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 PodkreŜlamy, Ũe w latach 2007 ï 2009 wskaŦniki pğynnoŜci 
INTERBUD-LUBLIN, zar·wno wskaŦniki bieŨŃcej, jak r·wnieŨ podwyŨszonej 
pğynnoŜci utrzymywane byğy na relatywnie bezpiecznym poziomie. WskaŦnik 
bieŨŃcej pğynnoŜci w analizowanym okresie ksztağtowağ siň od 1,25 w 2008 r. 
do 1,37 w 2007 r. Natomiast wskaŦnik podwyŨszonej pğynnoŜci zawierağ siň w 
przedziale od 0,51 w 2008 r. do 0,74 w 2007 r. W por·wnaniu do przeciňtnego 
poziomu pğynnoŜci bieŨŃcej w branŨy budowlanej wskaŦniki analizowanej 
Sp·ğki przyjmowağy niŨsze wartoŜci w kaŨdym omawianym okresie. 
DecydujŃcy wpğyw na niŨszy poziom wskaŦnika podwyŨszonej pğynnoŜci                  
w analizowanych latach miağa znaczna wartoŜĺ zapas·w, gğ·wnie Ăbank ziemiò 
utworzony dla dziağalnoŜci deweloperskiej.                      
 

W latach 2007 ï 2008 przeciňtny czas rotacji naleŨnoŜci ulegğ 
zwiňkszeniu z 52 dni do 68, a w 2009 r. nastŃpiğa jego poprawa. W ubiegğym 
roku cykl rotacja naleŨnoŜci zmniejszyğ siň do 46 dni. JednoczeŜnie zwracamy 
uwagň, Ũe okres ŜciŃgania naleŨnoŜci Sp·ğki jest kr·tszy od Ŝredniego cyklu 
rynkowego, zarejestrowanego w poszczeg·lnych latach. Z kolei                                 
w analizowanych latach przeciňtny okres w jakim Sp·ğka regulowağa swoje 
zadğuŨenie kr·tkoterminowe, wynosiğ odpowiednio 100 dni i 181 dni. W 2009 r. 
wskaŦnik rotacji zobowiŃzaŒ ulegğ zmniejszeniu do 123 dni. 
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Sp·ğka INTERBUD-LUBLIN w kaŨdym analizowanym okresie 
regulowağ swoje zobowiŃzania wolniej, niŨ przeciňtnie w branŨy. Jednak                      
z ekonomicznego punktu widzenia wydğuŨenie cyklu rotacji zobowiŃzaŒ Sp·ğki 
naleŨy oceniĺ jako zjawisko korzystne, gdyŨ w ten spos·b korzysta ona z 
relatywnie taniego kr·tkoterminowego finansowania za poŜrednictwem kredytu 
kupieckiego. Przy czym Sp·ğka musi zadbaĺ, Ũeby okres ten nie byğ zbyt dğugi, 
by nie zaszkodziĺ swojej pozycji konkurencyjnej na rynku.   

W analizowanych latach niekorzystnie na tle rynku przedstawiağ siň cykl 
rotacji zapas·w, kt·ry w okresie 2007 ï 2008 w Sp·ğce ulegğ zwiňkszeniu z 74 
do 154 dni, w wyniku zakupu nieruchomoŜci przeznaczonych pod budownictwo 
mieszkaniowe. W 2009 r. wskutek dynamicznego wzrostu osiŃgniňtych 
przychod·w ze sprzedaŨy wskaŦnik cyklu rotacji zapas·w obniŨyğ siň do               
113 dni, pomimo zwiňkszenia wartoŜci zapas·w o 27%. W kolejnych latach 
spodziewamy siň jednak wzrostu poziomu tego wskaŦnika w zwiŃzku                      
z dalszymi planowanymi zakupami grunt·w pod zabudowň wielorodzinnŃ oraz 
pod nieruchomoŜci komercyjne. 
 

W latach 2007 ï 2008 szybsze tempo wzrostu koszt·w operacyjnych, 
niŨ przychod·w ze sprzedaŨy w Sp·ğce wpğynňğo na zmniejszenie jej 
rentownoŜci na wszystkich analizowanych poziomach tj. rentownoŜci 
sprzedaŨy, operacyjnej, dziağalnoŜci gospodarczej oraz rentownoŜci wyniku 
netto. Natomiast w kolejnym okresie w Sp·ğce nastŃpiğo odwr·cenie 
niekorzystnej tendencji i zwiňkszona dynamika sprzedaŨy w odniesieniu do 
koszt·w dziağalnoŜci podstawowej, przeğoŨyğa siň na wyraŦnŃ poprawň poziomu 
rentownoŜci. Przykğadowo w 2009 r. stopa zysku operacyjnego wyniosğa 8,9%      
i byğa o 5,3 pkt. proc. wyŨsza niŨ w roku wczeŜniejszym. Z kolei stopa zysku 
netto w tym samym okresie ulegğa zwiňkszeniu o 4 pkt. proc. do 6,5%.  

Na pozytywnŃ ocenň zasğuguje relatywnie wysoka i utrzymujŃca siň 
rentownoŜci aktyw·w, kt·rej poziom z 8,2% w 2007 r. zmniejszyğ siň do 3,7% 
w trudnym dla sektora budownictwa 2008 r., a nastňpnie zwiňkszyğ do poziomu 
12,6% w 2009 r. Analogicznie zmieniağa siň rentownoŜĺ kapitağ·w wğasnych          
z 29,0% w 2007 r., zmniejszajŃc siň do 22,8% w 2008 r. oraz osiŃgajŃc ponad 
dwukrotnie wyŨszy poziom w 2009 r. tj. 54,7% w stosunku do roku 
poprzedniego. 
            INTERBUD-LUBLIN we wszystkich analizowanych okresach posiadağ 
wyŨszŃ rentownoŜĺ kapitağ·w wğasnych (ROE) w por·wnaniu z przeciňtnŃ            
w branŨy (w 2007 r. ï 19,5%, w 2008 r. - 17,0%, w I p·ğ. 2009 r. ï 16,6%).  
Natomiast rentownoŜĺ aktyw·w (ROA) Sp·ğki w latach 2007-2008 byğa niŨsza 
niŨ wyniki branŨowe (w 2007 r. ï 10,5%, w 2008 r. 9,6%), a w 2009 r. znalazğa 
siň na wyŨszym poziomie niŨ Ŝrednia rentownoŜĺ aktyw·w dla cağego rynku 
budowlanego (9,40%). Oczekujemy, Ũe w wyniku dalszego rozwoju 
dziağalnoŜci Sp·ğki (w tym w obszarze mieszkaniowym), poprawie sytuacji 
rynkowej, rentownoŜĺ sp·ğki INTERBUD-LUBLIN w kolejnych latach 
powinna ksztağtowaĺ siň na co najmniej stabilnym poziomie. 
   

W latach 2007 ï 2008 ğŃczna stopa zadğuŨenia (procentowy udziağ 
zadğuŨenia w pasywach) zwiňkszyğa siň z 69,0% do 80,1%, a w kolejnym 
okresie, tj. w 2009 r. obniŨyğa siň do 71,9%. Tym samym ğŃczne zadğuŨenie 
Sp·ğki przekraczağo wartoŜĺ kapitağ·w wğasnych, przy czym o ile na koniec 
2007 r. poziom zadğuŨenia ponad 2,5-krotnie przekraczağ wartoŜĺ kapitağ·w 
wğasnych (251,8%), to na koniec 2008 r. zwiňkszyğ siň do 521,78%, a nastňpnie 
zmniejszyğ siň, osiŃgajŃc poziom 334,17% na koniec 2009 r. 
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zmiana w % - -17,9% 351,8% 30,0% 20,0% 
�%�9�3�6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ������������

zmiana w % - 4,2% 88,6% 198,0% 21,5% 
�'�3�6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

zmiana w % - - - - 20,0% 
�6�3�6�� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

zmiana w % - 12,2% 77,3% -4,5% 17,6% 
ťr·dğo: Obliczenia wğasne DM BOś   
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�0�H�W�R�G�D���S�R�U�y�Z�Q�D�Z�F�]�D����
��
ZaletŃ wyceny por·wnawczej jest odniesienie siň do rynkowej wyceny sp·ğek 
notowanych na GPW o zbliŨonym profilu dziağalnoŜci. Metoda por·wnawcza 
charakteryzuje siň ponadto niewielkŃ subiektywnoŜciŃ oceny, ograniczonŃ 
gğ·wnie do doboru sp·ğek, tworzŃcych bazň por·wnawczŃ. WadŃ metody jest 
brak uwzglňdnienia w wycenie perspektyw rozwoju sp·ğki oraz wysoka 
zmiennoŜĺ wyceny w zaleŨnoŜci od koniunktury na rynku.��
 
Dob·r sp·ğek do bazy por·wnawczej: 

�ƒ�� wycenň sp·ğki INTERBUD-LUBLIN przeprowadzono w stosunku do 
wybranych sp·ğek z branŨy budowlanej realizujŃcych projekty budowlane 
oraz deweloperskiej, posiadajŃcych wğasne moce wykonawcze notowanych 
na GPW w Warszawie. 

  
�=�D�á�R�*�H�Q�L�D���Z�\�F�H�Q�\����

�ƒ�� Wycenň sp·ğki INTERBUD-LUBLIN przeprowadzono w oparciu                        
o wskaŦniki P/E, P/OP, MC/S, P/BV, 

�ƒ�� WartoŜĺ wskaŦnik·w P/E, P/OP, MC/S dla sp·ğek z bazy por·wnawczej 
obliczono na podstawie danych finansowych za okres II kw. 2009 r. ï             
I kw. 2010 r. oraz kurs·w zamkniňcia z dnia 17.06.2010 r., 

�ƒ�� WartoŜĺ wskaŦnika P/BV obliczono na podstawie wartoŜci ksiňgowej                  
z dnia 31.03.2010 r. oraz kurs·w zamkniňcia z dnia 17.06.2010 r., 

�ƒ�� W analizie wykorzystano dane skonsolidowane, 

�ƒ�� Zastosowano r·wne wagi dla wycen czŃstkowych opartych na 
poszczeg·lnych mnoŨnikach rynkowych, 

�7�D�E�H�O�D�������������:�V�N�D�(�Q�L�N�L���U�\�Q�N�R�Z�H���V�S�y�á�N�L���,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1���Z���O�D�W�D�F�K�������������±�����������3��
 

 W stosunku do przeciňtnego poziomu zadğuŨenia przedsiňbiorstw 
budowlanych, zadğuŨenie sp·ğki INTERBUD-LUBLIN ksztağtowağo siň na 
wyŨszym poziomie. W wyniku przeprowadzenia publicznej emisja Akcji Serii 
E, zwiňkszeniu ulegnie wartoŜĺ kapitağu wğasnego Sp·ğki, co spowoduje 
obniŨenie poziomu zadğuŨenia, a tym samym poprawi siň jej zdolnoŜĺ 
kredytowa w ocenie bank·w. 
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�%�,�3�5�2�0�(�7�� skons. 46 948 2 552 1 315 48 364 43 399 7,00 33,00 17,01 0,92 0,90 
�(�1�(�5�*�2�3�/�' �� skons. 273 943 18 697 14 192 195 537 258 252 4,11 18,20 13,81 0,94 1,32 

�,�1�6�7�$�/�.�5�.�� skons. 301 161 30 447 22 014 125 904 134 417 18,45 6,11 4,41 0,45 1,07 
�-�:�&�2�1�6�7�5�� skons. 709 716 147 615 101 588 433 839 981 834 17,95 9,66 6,65 1,38 2,26 

�3�$�1�2�9�$�� skons. 137 139 24 988 20 311 168 311 289 600 36,20 14,26 11,59 2,11 1,72 
�8�1�,�%�(�3�� skons. 443 035 28 509 18 000 120 216 276 167 8,14 15,34 9,69 0,62 2,30 

średnia wartoŜĺ mnoŨnik·w dla grupy sp·ğek 16,10 10,53 1,07 1,59 
Mediana wartoŜci mnoŨnik·w dla grupy sp·ğek 14,80 10,64 0,93 1,52 

���U�H�G�Q�L�D���Z�D�U�W�R���ü�������D�N�F�M�L���V�S�y�á�N�L���,�1�7�(�5�%�8�'���Z�J���P�H�G�L�D�Q�\���Z�D�U�W�R���F�L���P�Q�R�*�Q�L�N�y�Z�����]�á���� ������������ ������������ ������������ ����������

Przyjňte wagi dla poszczeg·lnych mnoŨnik·w 0,25 0,25 0,25 0,25 

���U�H�G�Q�L�D���Z�D�U�W�R���ü�������D�N�F�M�L���V�S�y�á�N�L���,�1�7�(�5�%�8�'�����]�á���� ������������

Dyskonto 15% 

���U�H�G�Q�L�D���Z�D�U�W�R���ü�������D�N�F�M�L���V�S�y�á�N�L���,�1�7�(�5�%�8�'�������S�R���G�\�V�N�R�Q�F�L�H�����]�á���� ������������

ťr·dğo: Obliczenia wğasne DM BOś SA  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ƒ�� Do koŒcowej wyceny zastosowano dyskonto w wysokoŜci 15% zwiŃzane                 
z emisjŃ akcji na rynku pierwotnym, 

�ƒ�� Wycena por·wnawcza sp·ğki INTERBUD-LUBLIN zostağa dokonana              
w dw·ch wariantach. W I wariancie uwzglňdniono historyczne wyniki 
finansowe Sp·ğki za 2009 r., bez uwzglňdnienia emisji akcji. Natomiast      
w II wariancie uwzglňdniono prognozowane wyniki Sp·ğki na rok 2010,           
z uwzglňdnieniem emisji Akcji Serii E. 
 

�¾���:�D�U�L�D�Q�W���,��

Wycena por·wnawcza na podstawie historycznych wynik·w Sp·ğki 
INTERBUD-LUBLIN za 2009 r. przy maksymalnej cenie emisyjnej r·wnej 
17,50 zğ. 

Przeciňtna hipotetyczna wartoŜĺ 1 akcji sp·ğki INTERBUD-LUBLIN dla 
poszczeg·lnych wskaŦnik·w, bez uwzglňdnienia dyskonta, przedstawia siň 
nastňpujŃco: 
 
�ƒ�� Dla wskaŦnika P/E 24,34 zğ 
�ƒ�� Dla wskaŦnika P/OP 23,97 zğ 
�ƒ�� Dla wskaŦnika MC/S 23,69 zğ 
�ƒ�� Dla wskaŦnika P/BV  4,57 zğ 
 
średnia waŨona wartoŜĺ jednej akcji sp·ğki INTERBUD-LUBLIN na podstawie 
wynik·w historycznych za 2009 r., po uwzglňdnieniu dyskonta, wynosi             
�������������]�á�� 
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średnia wartoŜĺ mnoŨnik·w dla grupy sp·ğek 16,10 10,53 1,07 1,59 

Mediana wartoŜci mnoŨnik·w dla grupy sp·ğek 14,80 10,64 0,93 1,52 
���U�H�G�Q�L�D���Z�D�U�W�R���ü�������D�N�F�M�L���V�S�y�á�N�L���,�1�7�(�5�%�8�'���Z�J���P�H�G�L�D�Q�\���Z�D�U�W�R���F�L���P�Q�R�*�Q�L�N�y�Z�����]�á���� ������������ ������������ ������������ ������������

Przyjňte wagi dla poszczeg·lnych mnoŨnik·w 0,25 0,25 0,25 0,25 

���U�H�G�Q�L�D���Z�D�U�W�R���ü�������D�N�F�M�L���V�S�y�á�N�L���,�1�7�(�5�%�8�'�����]�á���� ������������

Dyskonto 15% 

���U�H�G�Q�L�D���Z�D�U�W�R���ü�������D�N�F�M�L���V�S�y�á�N�L���,�1�7�(�5�%�8�'�������S�R���G�\�V�N�R�Q�F�L�H�����]�á���� ������������

ťr·dğo: Obliczenia wğasne DM BOś SA  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�¾�� �:�D�U�L�D�Q�W���,�,��

Wycena por·wnawcza na podstawie prognozowanych wynik·w sp·ğki  
INTERBUD-LUBLIN S.A. na rok 2010 przy maksymalnej cenie emisyjnej 
r·wnej 17,50 zğ. 

Przeciňtna hipotetyczna wartoŜĺ 1 akcji sp·ğki INTERBUD-LUBLIN dla 
poszczeg·lnych wskaŦnik·w, bez uwzglňdnienia dyskonta, przedstawia siň 
nastňpujŃco: 
 

�ƒ�� Dla wskaŦnika P/E 31,64 zğ 
�ƒ�� Dla wskaŦnika P/OP 30,33 zğ 
�ƒ�� Dla wskaŦnika MC/S 22,62 zğ 
�ƒ�� Dla wskaŦnika P/BV  13,62 zğ 

 

średnia waŨona wartoŜĺ jednej akcji sp·ğki INTERBUD-LUBLIN na podstawie 
wynik·w prognozowanych na rok 2010, po uwzglňdnieniu dyskonta, wynosi 
�������������]�á�� 
 
�0�H�W�R�G�D���G�R�F�K�R�G�R�Z�D���±���P�H�W�R�G�D���'�&�)��
 
ZaletŃ metody jest uwzglňdnienie perspektyw rozwoju Sp·ğki, natomiast wadŃ - 
jej subiektywizm, oparty na wğasnej prognozie osiŃganych przez Sp·ğkň 
wynik·w finansowych na lata 2010 - 2019. 
 
�3�R�G�V�W�D�Z�R�Z�H���]�D�á�R�*�H�Q�L�D���G�R���S�U�R�J�Q�R�]�\���Z�\�Q�L�N�y�Z���Q�D���O�D�W�D��������������������������

�ƒ�� realizacja cel·w emisyjnych, a w szczeg·lnoŜci zakup grunt·w, maszyn              
i urzŃdzeŒ, a takŨe powiňkszenie kapitağu obrotowego, 

�ƒ�� zakoŒczenie z powodzeniem publicznej emisji Akcji Serii E oraz wpğyw do 
kasy Sp·ğki kwoty netto ok. 33,6 mln zğ,��

�ƒ�� na lata 2010 ï 2011 prognoza przychod·w ze sprzedaŨy, zysku                     
z dziağalnoŜci operacyjnej oraz zysku netto jest zgodna z prognozŃ ZarzŃdu 
sp·ğki INTERBUD-LUBLIN, 

�ƒ�� wskaŦnik beta zostağ przyjňty na poziomie neutralnym r·wnym 1,0, 
�ƒ�� zağoŨono wypğatň dywidendy w wysokoŜci 30% wypracowanego zysku 

netto, 
�ƒ�� prognoza wynik·w Sp·ğki nie uwzglňdnia ewentualnych kolejnych przejňĺ, 

kt·re mogŃ wpğynŃĺ na wzrost przychod·w ze sprzedaŨy w okresie 
prognozy, 

�ƒ�� premia rynkowa zostağa przyjňta na poziomie 5,0%, 

�: �D�U�W�R���ü�������D�N�F�M�L��
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1��
�R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�D���P�H�W�R�G����
�S�R�U�y�Z�Q�D�Z�F�]�������Q�D��
�S�R�G�V�W�D�Z�L�H���Z�\�Q�L�N�y�Z��
�S�U�R�J�Q�R�]�R�Z�D�Q�\�F�K�����Z�\�Q�R�V�L��
�������������]�á������
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�.�D�O�N�X�O�D�F�M�D���:�$�&�&�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3��

Stopa wolna od ryzyka 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 
Premia kredytowa 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 
Koszt kapitağu obcego 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9% 
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 
Koszt kapitağu obcego po opodatkowaniu 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 
Udziağ kapitağu obcego 15,2% 13,7% 12,5% 11,6% 11,5% 11,7% 12,4% 14,0% 15,2% 16,4% 
Premia rynkowa 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 
Koszt kapitağu wğasnego 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 10,7% 
Udziağ kapitağu wğasnego 84,8% 86,3% 87,5% 88,4% 88,5% 88,3% 87,6% 86,0% 84,8% 83,6% 

�:�$�&�&�� �������� �� ���������� �� ���������� �� ���������� �� ���������� �� ���������� �� ���������� �� ���������� �� �������� �� �������� ��
 

�:�\�F�H�Q�D���'�&�)�����W�\�V�����]�á���� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3��

�3�U�R�J�Q�R�]�D���)�&�)�)��                     

�3�U�]�\�F�K�R�G�\���]�H���V�S�U�]�H�G�D�*�\�� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ���������������� ����������������

Zmiana % 33,5% 17,6% 11,5% 9,9% 8,4% 6,8% 5,1% 4,3% 2,8% 2,0% 
�(�%�,�7�� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

marŨa EBIT 11,76% 11,45% 11,12% 10,84% 10,55% 10,00% 9,61% 9,28% 9,09% 8,92% 
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 
�1�2�3�/�$�7�� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

�$�P�R�U�W�\�]�D�F�M�D�� �������� �������� �������� �������� �������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�&�$�3�(�;�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������
�=�P�L�D�Q�D���N�D�S�L�W�D�á�X��
�R�E�U�R�W�R�Z�H�J�R��

�������������� ������������ ������������ �������������� �������������� �������������� �������������� ������������ ������������ ������������

�)�&�)�)�� ���������������� ������������ ������������ ������������ �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������
 

�:�\�F�H�Q�D�����W�\�V�����]�á���� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3�� ���������3��

�:�V�S�y�á�F�]�\�Q�Q�L�N���G�\�V�N�R�Q�W�R�Z�\�� 0,9479 0,8617 0,7829 0,7111 0,6458 0,5865 0,5329 0,4845 0,4408 0,4012 
�'�)�&�) �� -18 228 6 893 6 688 6 898 6 779 6 505 6 406 6 448 6 480 5 988 
�6�X�P�D���'�)�&�)�� ��������������

�:�D�U�W�R���ü���U�H�]�\�G�X�D�O�Q�D�� ����������������

�=�G�\�V�N�R�Q�W�R�Z�D�Q�D���Z�D�U�W�R���ü��
�U�H�]�\�G�X�D�O�Q�D�� ��������������

�:�D�U�W�R���ü���6�S�y�á�N�L��
���(�Q�W�H�U�S�U�L�V�H���9�D�O�X�H���� ����������������

�:�D�U�W�R���ü���G�á�X�J�X���Q�H�W�W�R�
�� ������������

�:�D�U�W�R���ü���N�D�S�L�W�D�á�X���Z�á�D�V�Q�H�J�R��
�S�U�]�H�G���H�P�L�V�M���� ����������������

�:�S�á�\�Z�\���Q�H�W�W�R���]���H�P�L�V�M�L��
�$�N�F�M�L���6�H�U�L�L���(��

��������������

�:�D�U�W�R���ü���N�D�S�L�W�D�á�X���Z�á�D�V�Q�H�J�R�� ����������������

�/�L�F�]�E�D���D�N�F�M�L���S�R���H�P�L�V�M�L����
�>�W�\�V�����V�]�W���@��

������������

�:�D�U�W�R���ü�������D�N�F�M�L�����]�á����
�������������������������U������ ������������

ťr·dğo: Obliczenia wğasne DM BOś SA 
*wartoŜĺ dğugu netto na 30.04.2010 r. 
 
 
 
Wycena dochodowa pozwala oszacowaĺ wartoŜĺ 1 akcji sp·ğki INTERBUD-
LUBLIN na poziomie �������������]�á����

�ƒ�� stopa wolna od ryzyka zostağa oszacowana na podstawie rentownoŜci 10-
letnich obligacji Skarbu PaŒstwa (5,7%),  

�ƒ�� ustalono wzrost wolnych przepğyw·w pieniňŨnych (FCFF) po okresie 
prognozy na poziomie 1,0%, 

�ƒ�� stopa podatkowa w cağym okresie prognozy wynosi 19%, 
�ƒ�� w okresie prognozy do obliczeŒ przyjňto 7 016 000 szt. akcji. 

�1�R�P�L�Q�D�O�Q�D���V�W�R�S�D���Z�]�U�R�V�W�X���)�&�)���S�R���U�R�N�X������������� ������������
 

�:�D�U�W�R���ü�������D�N�F�M�L���6�S�y�á�N�L��
�R�V�]�D�F�R�Z�D�Q�D���P�H�W�R�G�����'�&�)��
�Z�\�Q�L�R�V�á�D���������������]�á����
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�$�Q�D�O�L�]�D���Z�U�D�*�O�L�Z�R���F�L�����Z���]�á���]�D���D�N�F�M�H����
 

 
 �J���������S�S�� �J���������S�S�� �J�� �J���������S�S�� �J���������S�S��

�:�$�&�&���������S�S�� 19,30 19,93 ������������ 21,44 22,36 
�:�$�&�&���������S�S�� 18,79 19,35 ������������ 20,69 21,50 
�:�$�&�&�� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������

�:�$�&�&���������S�S�� 17,91 18,37 ������������ 19,45 20,08 

�:�$�&�&���������S�S�� 17,53 17,95 ������������ 18,92 19,49 
Źródło: Obliczenia własne DM BOŚ   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�:�\�F�H�Q�D���P�H�W�R�G�����P�L�H�V�]�D�Q������
��

��

�:�D�U�W�R���ü�������D�N�F�M�L��
���Z���3�/�1����

��
�:�D�J�D��

��
�:�\�F�H�Q�D���S�R�U�y�Z�Q�D�Z�F�]�D���Z���R�S�D�U�F�L�X���R���Z�\�Q�L�N�L���K�L�V�W�R�U�\�F�]�Q�H���]�D�������������U���� ������������ ����������

�:�\�F�H�Q�D���S�R�U�y�Z�Q�D�Z�F�]�D���Z���R�S�D�U�F�L�X���R���Z�\�Q�L�N�L���S�U�R�J�Q�R�]�R�Z�D�Q�H���Q�D�������������U���� ������������ ����������

�:�\�F�H�Q�D���G�R�F�K�R�G�R�Z�D�� ������������ ����������

�:�\�F�H�Q�D���P�H�W�R�G�����P�L�H�V�]�D�Q���� ������������

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�0�H�W�R�G�D���P�L�H�V�]�D�Q�D��
��
Za cenň docelowŃ na potrzeby IPO akcji sp·ğki INTERBUD-LUBLIN 
uznajemy wycenň opartŃ na metodzie mieszanej, uwzglňdniajŃcej wczeŜniej 
dokonane pomiary metodŃ por·wnawczŃ i metodŃ dochodowŃ. Wynik 
otrzymany metodŃ mieszanŃ jest ŜredniŃ waŨonŃ pomiar·w dokonanych 
metodŃ por·wnawczŃ i metodŃ dochodowŃ. 
 
ZaletŃ metody jest czňŜciowe uwzglňdnienie zar·wno perspektyw 
rozwojowych sp·ğki oraz aktualnych poziom·w wycen sp·ğek 
por·wnywalnych. 
 

�'�R�N�R�Q�D�Q�H�� �S�R�P�L�D�U�\���S�R�]�Z�D�O�D�M���� �X�V�W�D�O�L�ü�� �F�H�Q�
�� �G�R�F�H�O�R�Z���� �D�N�F�M�L�� �V�S�y�á�N�L��������������������������������
�,�1�7�(�5�%�8�'���/�8�%�/�,�1�� �6���$���� �Q�D�� �S�R�]�L�R�P�L�H�������������� �]�á���� �&�H�Q�D�� �G�R�F�H�O�R�Z�D�� �D�N�F�M�L��
�6�S�y�á�N�L���M�H�V�W���Z�\�*�V�]�D���R���������������Z���S�R�U�y�Z�Q�D�Q�L�X���G�R���P�D�N�V�\�P�D�O�Q�H�M���F�H�Q�\���H�P�L�V�\�M�Q�H�M��
�$�N�F�M�L���6�H�U�L�L���(�����������������]�á��������

PoniŨej prezentujemy wraŨliwoŜĺ wyceny akcji Sp·ğki metodŃ DCF na zmianň 
nominalnej stopy wzrostu FCF po okresie prognozy i Ŝredniego waŨonego 
kosztu kapitağu (WACC). 
 

�.�R���F�R�Z�D���Z�\�F�H�Q�D���D�N�F�M�L��
�6�S�y�á�N�L���]���X�Z�]�J�O�
�G�Q�L�H�Q�L�H�P��
�Q�R�Z�H�M�� �H�P�L�V�M�L�� �D�N�F�M�L�� �Z�\�Q�R�V�L��
�������������]�á����
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�,�Q�I�R�U�P�D�F�M�H���� �R���N�W�y�U�\�F�K�� �P�R�Z�D�� �Z���S�D�U���� ���������� �5�R�]�S�R�U�]���G�]�H�Q�L�D�� �5�D�G�\�� �0�L�Q�L�V�W�U�y�Z�� �]�� �G�Q�L�D�� ���������������������� �U���� ���'�]���� �8���� �1�U�� ���������� �S�R�]���� ������������ �Z�� �V�S�U�D�Z�L�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�M�L��
�V�W�D�Q�R�Z�L���F�\�F�K���U�H�N�R�P�H�Q�G�D�F�M�H���G�R�W�\�F�]���F�H���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�y�Z���I�L�Q�D�Q�V�R�Z�\�F�K�����L�F�K���H�P�L�W�H�Q�W�y�Z���O�X�E���Z�\�V�W�D�Z�F�y�Z����
��
�ƒ�� PowyŨszy raport adresowany jest do nieograniczonego krňgu odbiorc·w. Zostağ sporzŃdzony na potrzeby klient·w DM BOś S.A. oraz innych os·b 

zainteresowanych. Rozpowszechnianie lub powielanie cağoŜci lub czňŜci raportu bez pisemnej zgody DM BOś S.A. jest zabronione. 
�ƒ�� Niniejszy raport zostağ udostňpniony sp·ğce INTERBUD-LUBLIN S.A.  
�ƒ�� DM BOś doğoŨyğ wszelkiej starannoŜci w celu zapewnienia metodologicznej poprawnoŜci i obiektywizmu niniejszej wyceny.  
�ƒ�� DM BOś nie ponosi odpowiedzialnoŜci za skutki decyzji inwestycyjnych, podejmowanych w oparciu o niniejszy raport. 
�ƒ�� Niniejszy raport jest pierwszym publikowanym opracowaniem DM BOś S.A. dotyczŃcym sp·ğki INTERBUD-LUBLIN S.A. 
�ƒ�� Obecnie nie jest planowana jego aktualizacja. 
 
 
Nadz·r nad Domem Maklerskim BOś S.A. sprawuje KNF 
DatŃ sporzŃdzenia raportu jest: 18.06.2010 r., 
DatŃ pierwszego udostňpnienia do dystrybucji raportu jest: 22.06.2010 r.  
 
ťr·dğa informacji: Prospekt, materiağy Sp·ğki, sprawozdania finansowe INTERBUD-LUBLIN S.A., GPW, GUS oraz serwisy informacyjne: ESPI, Notoria 
Services, PAP. 
 
��
�:�H�G�á�X�J���G�R�V�W�
�S�Q�\�F�K���L�Q�I�R�U�P�D�F�M�L����
��
1)�� DM BOś nie pozostaje w tej samej grupie kapitağowej, do kt·rej naleŨy Sp·ğka ï dalej zwana Emitentem, 
2)�� DM BOś peğni funkcjň oferujŃcego akcje Emitenta, 
3)�� DM BOś nie peğni funkcji animatora rynku dla akcji Emitenta, ani funkcji animatora Emitenta, 
4)�� DM BOś nie posiada bezpoŜrednio lub poŜrednio poprzez podmioty pozostajŃce w tej samej grupie kapitağowej akcji Emitenta bňdŃcych przedmiotem 

raportu w ğŃcznej liczbie stanowiŃcej co najmniej 5% kapitağu zakğadowego, 
5)�� Nie ma powiŃzaŒ finansowych o charakterze odbiegajŃcym od standard·w rynkowych z Emitentem, po stronie osoby przygotowujŃcej rekomendacjň, lub 

osoby bliskiej, 
6)�� Osoby przygotowujŃce niniejszy raport, lub osoby bliskie, nie peğniŃ funkcji w organach Emitenta ani nie zajmujŃ stanowisk kierowniczych u Emitenta, 
7)�� DM BOś zamierza zğoŨyĺ Emitentowi ofertň Ŝwiadczenia usğug, dotyczŃcŃ peğnienia funkcji animatora Emitenta, 
8)�� Nie wystňpujŃ powiŃzania pomiňdzy osobŃ przygotowujŃcŃ niniejszy raport, osobŃ jej bliskŃ a Emitentem papier·w wartoŜciowych. 
 
 
�=�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�H���P�H�W�R�G�\���Z�\�F�H�Q�\���S�D�S�L�H�U�y�Z���Z�D�U�W�R���F�L�R�Z�\�F�K����
 
�0�H�W�R�G�D���S�R�U�y�Z�Q�D�Z�F�]�D���]���]�D�V�W�R�V�R�Z�D�Q�L�H�P���Z�V�N�D�(�Q�L�N�y�Z���Z�\�F�H�Q�\���U�\�Q�N�R�Z�H�M�����3���(�����3���%�9�����3���2�3�����0�&���6��

 
�ƒ�� Silne strony: niewielki subiektywizm wynikajŃcy jedynie z doboru sp·ğek do pr·by i wskaŦnik·w przeliczeniowych. 

�ƒ�� Sğabe strony: nieuwzglňdnianie perspektyw rozwojowych oraz prognoz wynik·w finansowych. 

  
�0�H�W�R�G�D���G�R�F�K�R�G�R�Z�D�����P�H�W�R�G�D���'�&�)����
 
�ƒ�� Silne strony: ujňcie w wycenie prognoz finansowych i perspektyw rozwoju sp·ğki. 

�ƒ�� Sğabe strony: subiektywizm analityka wynikajŃcy z przyjňcia okreŜlonych prognoz i parametr·w modelu wyceny. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
��
��
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��
�0�H�W�R�G�R�O�R�J�L�D���O�L�F�]�H�Q�L�D���Z�V�N�D�(�Q�L�N�y�Z��

 
 
�1�6 (Net Sales) przychody netto 
�2�3 (Operating Profit) zysk operacyjny 
�1�3 (Net Profit) zysk netto 
�'�(�3�5 (Depreciation) amortyzacja 
�1�2�&�) (Net Operating Cash Flow) przepğywy operacyjne netto 
�1�,�&�) (Net Investment Cash Flow) przepğywy inwestycyjne netto 
�1�)�&�) (Net Financial Cash Flow) przepğywy finansowe netto 
�'�0 �� (Debt Margin) stopa zadğuŨenia = (zobowiŃzania dğugoterminowe + zobowiŃzania kr·tkoterminowe) / aktywa og·ğem 
�&�5 (Current Ratio) wskaŦnik pğynnoŜci bieŨŃcej = aktywa obrotowe / (zobowiŃzania kr·tkoterminowe + rezerwy na zobowiŃzania + 

rozliczeŒ miňdzyokresowe bierne) 
�4�5 (Quick Ratio) wskaŦnik podwyŨszonej pğynnoŜci = (aktywa obrotowe ï zapasy) / (zobowiŃzania kr·tkoterminowe + rezerwy na 

zobowiŃzania + rozliczeŒ miňdzyokresowe bierne) 
�'�)�/  DŦwignia finansowa - miara ryzyka finansowego wyraŨona ilorazem: EBIT i EBIT pomniejszony o koszt odsetek (lub ilorazem 

wzglňdnego przyrostu EPS i wzglňdnego przyrostu EBIT) 
�(�3�6 (Earnings per Share) zysk netto przypadajŃcy na jednŃ akcjň 
�'�3�6�� (Dividend per Share) dywidenda przypadajŃca na jednŃ akcjň, kt·ra byğa lub bňdzie wypğacona w danym roku 
�%�9�3�6�� (Book Value per Share) wartoŜĺ ksiňgowa na jednŃ akcjň 
�3���(�� (Price / Earnings) cena / zysk; iloraz rynkowej wartoŜci sp·ğki przez sumň jej zysk·w netto za ostatnie cztery kwartağy 
�3���2�3�� Iloraz rynkowej wartoŜci sp·ğki i zysku operacyjnego za ostatnie cztery kwartağy 
�3���(�%�,�7�'�$��Iloraz rynkowej wartoŜci sp·ğki oraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji za ostatnie cztery kwartağy 
�3���%�9�� Iloraz wartoŜci rynkowej sp·ğki i jej wartoŜci ksiňgowej 
�0�&���6 Iloraz wartoŜci rynkowej sp·ğki i przychod·w ze sprzedaŨy za ostatnie cztery kwartağy 
�5�2�(�� (Return on Equity) stopa zwrotu z kapitağu wğasnego; iloraz zysku netto i kapitağ·w wğasnych na koniec okresu obrotowego 
�5�2�$�� (Return on Assets) stopa zwrotu z aktyw·w; iloraz zysku netto i aktyw·w og·ğem na koniec okresu obrotowego 
�5�2�6�� (Return on Sales) marŨa zysku brutto ze sprzedaŨy = zysk brutto ze sprzedaŨy / przychody netto ze sprzedaŨy 
�2�3�0�� (Operating Profit Margin) stopa zysku operacyjnego = zysk operacyjny / przychody netto ze sprzedaŨy 
�1�3�0�� (Net Profit Margin) stopa zysku netto = zysk netto / przychody netto ze sprzedaŨy 
�&�)�0 (Cash Flow Margin) stopa nadwyŨki finansowej = (zysk netto + amortyzacja) / przychody netto ze sprzedaŨy 
�%�H�W�D Wsp·ğczynnik kierunkowy liniowej funkcji aproksymujŃcej zaleŨnoŜĺ zmiany ceny akcji od Ŝredniej zmiany wartoŜci indeksu 

WIG liczony za badany okres (miesiŃc) 
�=�Z�U�R�W���]���L�Q�Z�H�V�W�\�F�M�L��- (kurs na ostatni dzieŒ notowaŒ w miesiŃcu minus kurs na pierwszy dzieŒ notowaŒ w miesiŃcu) / kurs na pierwszy dzieŒ 

notowaŒ w miesiŃcu 
�)�U�H�H���I�O�R�D�W - wartoŜĺ akcji bňdŃcych w obrocie i znajdujŃcych siň w rňkach niestabilnych akcjonariuszy 
��
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