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Grupa FINANS-SERVIS, Lublin \FHQD PFGRFKRC 3/
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ZPOQ 3/1 3/1 [
63,98 2,71| 0,35| 2,23| 044| 0,00| 153| 29,00| 6898 | 1,554| 151| 091| 3945| 32,40 | 11,44| 1,37
71,78| 262| 032| 183| 036| 000| 159| 22,84| 80,12| 148| 1,47| 0/16| 48,07 | 3354 | 10,98 | 1,22
127,30 | 11,30 0,36| 825| 164| 0,00| 3,00 5473| 71,89| 1,48| 147| 065| 10,64| 7,77| 582| 0,69
3 |170,00| 20,00| 0,43| 1500| 2,14| 0,64| 895| 23,88| 53,07| 150| 149| 074| 819| 614| 195| 0,72
3 /200,00 22,90| 0,52| 18,00 257| 0,77| 10,88| 23,58 | 50,32| 1,552| 150| 075| 682| 536| 161| 0,61
P - prognoza ZarzNdu INTERBUD-LUBLIN; EUR/PLN = 4,0765; do oblicze€ przyjiito maksymalnN ceni emisyjnN Akcji Serii ET 17,50 PLN.
8G]LDé& 8G]LD ,
$SNFMRQDUL /IISE]FENIIZ Z NDSL\ J&RVy DQH SRGVWHYRWVIH POQ 3/1 POQ (85
SUIHG H®NKFML 6H 74, | IDNADGR QD =% g hijansowa (31.12.2009) 65,44 16,05
Witold Matacz 4 104 000 81,82% | 81,82% Kapitaj wiasny (31.12.2009) 15,07 3,70
Krzysztof Jaworski 912 000 18,18% | 18,18% WartoSI nominalna akcji (PLN) 0,10
SDIHP 3RGVWDZRZH GDQH POQ 3/1 POQ (85
2 Szacunkowa wartoS1 ofert
sNEMRQDULl /LF]ED 8C1EDY ?Géngorutto ’ 35,00 859
DNFM a
SR ]JDUHMHVWUR ]JDNADGR QD :=$% Transza Dullych Inwestor -w 160000
$NFML 6HULL VIiw (tys. szt. Akcji Serii E) '
- Transza Mafych Inwestor -w
0, 0,
Witold Matacz - 4104 000 58,50% | 67,63% (tys. szt. Akcji Serii E) 400,00
KI’ZySZtOf Jaworski 912 000 13,00% 15,03% Cena maksymama (PLN) 17,50
Nowi Akcjonariusze 2000 000 28,51% | 17,34%
5D]HP .DOHQGDULXP 3XEOINHRHWLRIHUW\ $
Book building 30 czerwca - 2 lipca 2010 r.
Ustalenie ceny emisyjnej 2 lipca 2010 .
Zapisy w Transzy Maiych 5-7 lipca 2010 1.
Inwestor - w
Zapisy w Transzy Dulych .
Inwestor - w 5-7 lipca 2010r.
Przydziaj Akcji Serii E do 9 lipca 2010 r.
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INTERBUD-LUBLIN S.A. to wiodfica firma budowlano-deweloperska dziajajiica od 1987 r. na terenie wojew-dztwa lubelskiego.
Zajmuje sii kompleksowym Swiadczeniem usjug budownictwa mieszkaniowego, ulytecznoSci publicznej, przemysjowego oraz
inJynieryjnego. Inwestycje realizuje, pejniNc funkcji zar - wno generalnego wykonawcy w zakresie prowadzonych rob-t, jak i podwykonawcy.
W ubiegjym roku Sp-{jka po raz pierwszy wykazaja przychody z dziagalnoSci deweloperskiej. Ze Swiadczenia tego rodzaju usijug uzyskaja
14,71 min zj, co stanowijo 11,55-proc. udziaj w strukturze sprzedaly. UwzglndnlaJNc realizowane oraz planowane do realizacji projekty
oczekujemy, Ue w kolejnych latach udziaj d2|agalnoSC| deweloperskiej w 05|Nganych przychodach ze sprzedally INTERBUD-LUBLIN S.A.
biidzie ulegaj sukcesywnemu zwifikszaniu. PodkreSlamy, Ue z jednej strony dziajalnoST deweloperska charakteryzuje sif wylszym poziomem
uzyskiwanych mar0, stNd tel jej rosnficy udziaj w strukturze sprzedaly powinien przejolyT siii na poprawii rentownoSci Sp-jki. Natomiast
z drugiej strony WejSCIe w nowy obszar dziajalnoSci uzalelnia wyniki finansowe Sp- ki od realizacji pojedynczych projekt-w deweloperskich,
kt-re mogh pOjaWIal sifi niecyklicznie. Ponadto wystfipuje ryzyko nasycenia rynku i spadku popytu na mieszkania w wojew - dztwie lubelskim.
W przyszjoSci jednak nie wykluczamy rozszerzenia obszaru funkcjonowania INTERBUD-LUBLIN S.A. takUe na inne wojew - dztwa.

W kolejnych latach Sp-jka zamierza skoncentrowal swoje dziajania przede wszystkim w segmencie budownictwa mieszkaniowego,
a w szczeg- InoSci planuje skupll sifi na mieszkaniach popularnych. Pozyskane z emisji Akcji Serii E Srodki chce przeznaczyl na zakup
grunt-w, maszyn i urzNdze€, a tak{e na powifikszenie kapitaju obrotowego.

Za cenii docelowN akcji sp-fki INTERBUD-LUBLIN S.A. na potrzeby IPO uznajemy wycenii opartN na Sredniej walonej wyceny
por -wnawczej oraz wyceny dochodowej. Dokonane przez nas pomiary pozwalaji oszacowal wartoST jednej akcji Sp- ki na poziomie 14
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Wskatniki makroekonomiczne dla Polski, pomimo pogorszenia
w latach 2008 - 2009 na tle innych kraj-w europejskich, prezentowajy sif
bardzo dobrze. Polska byja jedynym krajem Unii Europejskiej, kt-ry w 2009 r.
zanotowaj wzrost gospodarczy. Utrzymanie dodatniego tempa PKB to przede
wszystkim efekt szeroko rozumianego sektora usjug. W okresach
dekoniunktury charakterystyczne jest, Ue usiugi reagujN na zmiany wolniej ni0
produkcja. Szczeg - Inie dobrze zaprezentowaiy sifi sektory handlu i napraw oraz
budownictwa. Obecnie udziaj budownictwa w wytwarzaniu PKB wynosi 6-7%,
co wobec wzrostu wartoSci dodanej w segmencie o 4,7% r/r spowodowaio, Ue
budownictwo przejolyjo siit na wzrost PKB o ok. 0,3 pkt. proc. W 2010 r.

wylsze tempo wzrostu w stosunku do budownictwa powinien wykazal

przemysg. Prognozy na kolejne lata wskazujN, Ue Polska biidzie rozwual sin
szybciej nil inne kraje Unii, tym samym nadrabiajNc powoli dziellcy nas
dystans. Wedjug ekspert-w OECD PKB w strefie euro w 2010 r. wyniesie
0,9%, natomiast w 2011 r. 1,7%. Z kolei prognozy MFW zakiadajN, Ue bridzie
to odpowiednio 1,0% i 1,6%.
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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 przemysiu 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%
tr-djo: GUS, IBnGR

5\QHN EXG RZDRDOOMFH

Budownictwo jest w duUym stopniu uzaleUnione od og- Inej koniunktury UDMRZIHN

gospodarczej, jednoczeSnie w okresie spowolnienia okazujNc siii jednym
z motor-w napndowych gospodarki. Specyfika sektora budowlanego, kt-ry
reaguje na zmiany w gospodarce z pewnym op-Tnieniem powoduje, Ue
W naszej ocenie po bardzo udanych latach 2007-2009, lata 2010-2011 biidN
siabsze dla branly, przy czym dynamika produkcji budowlano-montalowej
biidzie dodatnia.
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Pierwszy kwartaj okazaj sifi trudny dla budownictwa. WyjNtkowo
mro¥na zima w tym roku przejolyfa sifi na nilszN aktywnoSI przedsifibiorstw
budowlanych, w skutek czego produkcja budowlano-montalowa spadio
0 15,2% r/r. Jednak wobec op-TnieE powstajych na poczNtku roku molna
oczekiwal, Ue w efekcie koniecznoSci ich nadrabiania kolejne kwartady mogN
okazal siff lepsze. W perspektywie cajego roku powinno to zostal wyr-wnane.
Oczekujemy, Ue tempo wzrostu w 2010 r. biidzie zblilone do roku ubiegiego.
Wedjug nas realne jest osiNgniricie dynamiki w okolicach 4% r/r.

7TDEHOD '\QDPLND JPDBR EX\GRIAHFW ZD Z ODWDFK

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

t'r-djo: GUS, PMR Publicatons

Wzrost biidzie jednak przede wszystkim zasjugN budownictwa
infrastrukturalnego  (udziaj ~budownictwa indynieryjnego  w produkcji
budowlano-montalowej wynosi ok. 59%), wobec czego najlepiej poradzN sobie
sp-iki najwinksze, dziajajNce jako generalni wykonawcy w najwifikszych
przetargach. Gorzej natomiast wedjug nas wypadnie budownictwo
mieszkaniowe i niemieszkaniowe (obiekty biurowe, przemysjowe, handlowe,
kulturalne itd.), w stosunku do kt-rych w 2010 r. przewidujemy ujemnN
dynamikn r/r. Jednak uwalamy, Ue bielNcy rok przyniesie wzrost liczby
rozpoczynanych projekt-w mieszkaniowych, w efekcie czego w latach 2011-
2012 oczekujemy poprawy. OUywienie w budownictwie niemieszkaniowym
powinno przyjSI w podobnym okresie, jednak konieczna jest do tego wifiksza
poprawa w realnej gospodarce oraz stabilizacja w sektorze finansowym, kt-ra
umoUliwi wifikszy dostip do Fr-dej finansowania. Kurczlce sifi zyski firm
budowlanych potwierdzajN zmiany cen produkcji budowlano-montalowe;j.
W 2009 r. wskafnik cen produkcji budowlano-montalowej wzr-sj zaledwie
0 0,2%, przy inflacji na poziomie 3,5%.
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Pomimo spadku wykorzystania mocy produkcyjnych na skutek
uciNUliwej zimy, niewystarczajNcego popytu oraz utrzymujNcych sifi wysokich
koszt-w pracy, pozytywnie prezentujN siit oceny koniunktury formujowane
przez przedsinbiorstwa budowlane. Po raz pierwszy od koEca 2008 r. liczba
przedsiibiorc-w, kt-rzy oceniajN klimat koniunktury pozytywnie (23%) jest
wyUsza od tych, wSr-d kt-rych dominujN oceny negatywne (21%), wobec
czego og-Ina ocena klimatu koniunktury ksztaftuje sif na poziomie 2. Warte
odnotowania jest, Ue pozytywne saldo miajo miejsce we wszystkich pificiu
ocenach skjadowych, tj. og-Inej sytuacji gospodarczej, portfelu zam-wieE na
rynku krajowym, produkcji, sytuacji finansowej oraz zatrudnieniu.
Przedsifibiorcy dziajajNcy w sektorze budownictwa jako gj-wne bariery
rozwoju wskazujN konkurencjfi, niedostateczny popyt oraz koszty zatrudnienia.

2EHFQLH JayZQ\RL

EDULHUDPL UR]ZRRMX
VHNWRARZ @RQHJR Z
3ROVFH V NRQNKXUH
QLHGRVWDWHF]Q\ SF
NRV]W\ ]DWUXGQLHQ

5\QHN EXGRPRODIRZ\ Z ZRMHZyG]WZLH OXEHOVNLP

INTERBUD-LUBLIN  wirkszoSI  swojej dziajalnoSci  prowadzi
w wojew - dztwie lubelskim, kt-re pod wzglidem budownictwa na tle cajego
kraju prezentuje sif sjabo. Udziaj tego obszaru w krajowej produkcji
budowlano-montalowej w latach 2007-2008 wyni - sj 3,6%, co daje 10 miejsce
wdr-d wszystkich wojew-dztw. Dane statystyczne wskazujN jednak na
djugookresowy trend wzrostowy udziaju wojew-dztwa lubelskiego
w krajowym rynku produkcji budowlano-montallowej. Odsetek ten powinien
w kolejnych latach dalej wzrastal poniewal wojew - dztwo lubelskie jest 3 pod
wzgliidem wielkoSci oraz 8 w odniesieniu do liczby ludnoSci w kraju, wobec
czego molna stwierdzil, Ue istnieje luka pomiiidzy wartoSciN produkcji
budowlano-montallowej wytwarzanej, a horyzontalnymi potrzebami w tym
zakresie.
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Pozytywna tendencja wystfipuje r-wniel, gdy por-wna sifi efekty

sektora mierzone liczbN nowych budynk-w oddanych do ulytkowania.

W latach 2004 - 2008 udziaj budynk-w wybudowanych w wojew - dztwie

lubelskim do wszystkich oddanych na terytorium Polski wzr-sj z 4,79% do

5,40%.

2006 2007 2008
Udzial woj. lubelskiego w produkcji krajowej
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R-wniel w przypadku jednego z najwalniejszych z punktu widzenia
INTERBUD-LUBLIN segmentu budownictwa mieszkaniowego, w latach
2000-2008 udziaj mieszkaE oddanych do ulytkowania w wojew - dztwie
lubelskim w por-wnaniu do cajego kraju wzr-sj z 3,43% do 4,48%. Jest to
istotne poniewal Sp-jka wiNle sw-j rozw-j z dziafalnoSciN deweloperski.
Nalely w tym miejscu podkreSlil, Ue liczba mieszkaE oddanych do
ulytkowania ~charakteryzuje sifi wyrafnN cyklicznoSciN, tj. nieomal
naprzemiennie wystfipujN okresy wzrost-w i spadk-w. Zmiany s\ czfisto
op-Tnione w stosunku do waha® koniunktury poniewal okres realizacji
inwestycji mieszkaniowych to Srednio 18-30 miesificy.
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Historia Sp-iki sifiga 1987 r., kiedy to =zostajo utworzone
Przedsifibiorstwo ~Specjalistyczne INTERBUD Sp. z 0.0. z siedzibN
w Lublinie, zajmujNce sifi wykonywaniem rob-t budowlanych. W 1990 r. Pan
Witold Matacz nabyj od pozostajych wsp-Inik-w Sp-jki tj. od Pana
Andrzejem Widomskiego i Przedsiiibiorstwa Instbud Sp. z 0.0. posiadane
przez nich udziagy, stach sift jedynym wiaScicielem Sp-gki. W 1994 r. do
Sp-iki przystNpij r-wniel Pan Henryk Prus.

W 1996 r. INTERBUD objNj 0,25% udziaju w kapitale zakjadowym
sp-dki Lubelski Rynek Hurtowy S.A. Obecnie INTERBUD-LUBLIN posiada
0,05% kapitaju zakjadowego i 0,1% og-Inej liczby gjos-w na WZ tej sp- iki.
Rok p-Tniej zmianie ulegfa nazwa Sp-{ki na Przedsinbiorstwo Instalacji
Sanitarnych i Elektrycznych INTERBUD Sp. z 0.0., tym samym dziajalnoST
zostaja poszerzona o bran(n sanitarnN oraz elektrycznN. W 2004 r. do sp-iki
INTERBUD przystNpij nowy wsp-Inik Pan Krzysztof Jaworski. Z kolei w
czerwcu 2005 r. zostaj powojany oddziaj Sp- ki w miejscowoSci Aindling na
terenie Niemiec. W pafdzierniku 2006 r. NWZA INTERBUD podijfijo
uchwajii o utworzeniu sp-iki akcyjnej pod nazwN Przedsifibiorstwo Rob-t
Inynieryjnych Energopol T Lublin i wniesieniu do niej zorganizowanej
cziSci przedsifibiorstwa (tj. prawa do nazwy, pojazdy, maszyny i urzNdzenia)
w celu pokrycia kapitaju zakjadowego. INTERBUD bidNcy jednoosobowo
zajolycielem tej sp-{ki objNj wszystkie akcje serii A, B i C. Ostatecznie
jedynym wsp- Inikiem sp-{ki zostaj Pan Witold Matacz, kt-ry za 556 tys. z{
nabyj od INTERBUD akcje tej sp-iki. W chwili obecnej Pan Witold Matacz,
najwinkszy akcjonariusz INTERBUD-LUBLIN (81,8%), posiada 100%
udziaj-w w sp-jce Energopol T Lublin S.A. oraz 91% udziaj-w w sp-ice
Limbex Sp. z 0.0.

W czerwcu 2007 r. Pan Witold Matacz naby{ od Pana Henryka Prusa
posiadane udziay w INTERBUD. Natomiast w pafdzierniku tego samego
roku sp-tka INTERBUD, sp-ijka Henpol sp. z o0.0. w Lublinie oraz
Przedsinbiorstwo Rob-t Specjalistycznych Wsch-d Sp. z 0.0. w Lublinie,
zawiNzafy sp-ikii akcyjnN Korporacja Budowlana T Lublin S.A., z kapitajem
zakjadowym wynoszNcym 510 tys. z{, podzielonym na 5100 tys. akcji
o wartoSci nominalnej 0,10 zj. Kalda ze sp-iek zajoUycieli objija 33,33%
udziaju w kapitale zakjadowym sp-gki. Z kolei w 2008 r. w wyniku objficia
przez INTERBUD 300 tys. nowych akcji Korporacji Budowlanej T Lublin
S.A. udziaj INTERBUD w kapitale zakjadowym tej sp- iki uksztajtowaj sift na
poziomie 20%. Natomiast pod koniec 2007 r. nastNpijo przeksztajcenie
Przedsinbiorstwa Instalacji Sanitarnych i Elektrycznych INTERBUD
Sp. z 0.0. w sp-ikii akcyjnN INTERBUD-LUBLIN S.A. W lutym 2010 r.
podjiito uchwaiii w sprawie podwyUszenia kapitaju zakjadowego Sp-iki w
drodze emisji akcji serii E w ramach oferty publicznej z wyiNczeniem prawa
poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy, a w dniu 31 marca br. zostaja
zamknifita dziajalnoST oddziaju w Niemczech.
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Obecnie Grupa Kapitajowa skjada sifi z jednostki dominujNcej
INTERBUD-LUBLIN, podmiotu zaleUnego T Interbud-Willowa Sp. z o.0.
(100% udziaj-w) oraz podmiotu powiNzanego tj. Korporacji Budowlanej T
Lublin S.A., w kt-rym posiada 20% udziaj- w.

6FKH ,QZHV NDSLWDARZH /8%/, 6 ¢

,17(5%8'/8%/,1 6 $
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t'r-djo: Opracowanie na podstawie Prospektu emisyjnego

Sp-ika zalellna ,QWH :LOO 6S ] z siedzibN w Lublinie
zostaja zarejestrowana w KRS w 2007 r. jednak do chwili obecnej nie podjija
jeszcze dziajalnoSci (nie zostaja zgjoszona do Urziidu Skarbowego oraz nie
posiada NIP). Dopiero obecnie sN plany wykorzystania tej Sp- ki, jako SPV
przy dulym projekcie polegajicym na budowie Galerii Handlowej w Lublinie.

Sp-fka powiNzana . RUSRUDFMD %X % R@ DQv@EDSIlinie
zostaja utworzona w 2007 r. Gj-wnym przedmiotem jej dziajalnoSci sp- ki sN
usjugi budowlane (zwiNzane ze wznoszeniem budynk-w, z budowN obiekt-w
inlynierii INdowej i wodnej, roboty budowlane specjalistyczne), a takle
dziajalnoST wytw-rcza, handlowa oraz transportowa. Sp-jka swoim obszarem
dziajania obejmuje wschodniN oraz centralnN Polskil. Aktualnie jej celem jest
pozyskiwanie i realizacja kontrakt-w w zakresie inwestycji budowlanych.
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Sp-tka INTERBUD-LUBLIN funkcjonuje na rynku usjug
budowlanych. DziajalnoSI Sp-iki koncentruje siii przede wszystkim na
budownictwie INdowym kubaturowym tj. budownictwie mieszkaniowym,
przemysjowym oraz budynkach ulytecznoSci publicznej. W szczeg- InoSci do
usjug Swiadczonych przez Grupii zalicza sif:
roboty budowlane (budowa i remonty),
sieci sanitarne wodociNgowe i kanalizacyjne na terenach wiejskich oraz na
terenach zurbanizowanych w zabudowie miejskiej,
instalacje  sanitarne  wewnitrzne w  budynkach
przemysjowych, ulytecznoSci publicznej,
sieci elektroenergetyczne,
instalacje elektryczne w obiektach budowlanych tj.
mieszkalnych, przemysjowych, ulytecznoSci publicznej,
oczyszczalnie Sciek - w sanitarnych w r-Unych technologiach,
instalacje odprowadzania i wykorzystania gazu z wysypisk Smieci,
powstajego w trakcie fermentacji odpad - w na wysypiskach.

mieszkalnych,

budynkach

=~ T =~ T ~ =~ T

INTERBUD-LUBLIN prowadzi swojll dziagalnoSI r-wniel na rynku
budownictwa mieszkaniowego jako inwestor.
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Roboty elektryczne 89909 80353 213158 -10,63% 165,28%
Roboty budowlane 19 774,3 17 991,7 44.740,9 -9,01% 148,68%
Roboty sanitarne 203258| 300252 36 228,3 47,72% 20,66%
DziajalnoST deweloperska 0,0 0,0 14 705,4 - -
Sprzedall towar -w 10,5 920,2 3297,8|  8663,81% 258,38%
E?éﬁfg‘ge usjugi (Polska 14 880,9 14 807,1 70085 -0,50% -52,67%
3U]\FKRG\ UD]JH

t'r-djo: Prospekt emisyjny, obliczenia DM BOS SA,
*dane skorygowane o wartoSl zmiany stanu produkt - w

W 2009 r. w sp-ice INTERBUD-LUBLIN moUna zaobserwowal
wysokN dynamikii przychod-w ze sprzedally rob-t elektrycznych (+165,28%),
rob-t budowlanych (+148,68%), przy wzroScie jNcznych przychod-w Grupy
na poziomie 77,34%. Wysoka dynamika sprzedaly towar-w to efekt bardzo
niskiej bazy por-wnawczej roku poprzedniego.

W 2009 r. o ponad pojowii spadja sprzedal pozostajych usjug Sp- iki
(-52,67%), gi-wnie na skutek ograniczenia dziajalnoSci na terenie Niemiec.
Ostatecznie w styczniu 2010 r. zostaja podjita decyzja o cajkowitym
zamkniiciu oddziaju w tym Kraju, w wyniku pogorszenia koniunktury na
rynku budowlanym. AktywnoSI gospodarcza w Niemczech koncentrowaja sif
na Swiadczeniu r-Unorodnych usjug na rzecz lokalnych kontrahent-w
o zupeinie odmiennej specyfice, nil dziajalnoSI prowadzona w kraju. Zakres
prac oddziaju obejmowaj prace odlewnicze, usjugi kowalskie w ku¥ni
przemysjowej, prace spawalnicze, produkcji element-w dla przemysju

U VSyaND
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ciNgnikowego, prefabrykacji i montal rurociNg-w technologicznych,
wykonawstwo konstrukcji stalowych i inne.
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t'r-djo: Opracowanie DM BOS$ SA na podstawie Prospektu emisyjnego

W latach 2007 T 2009 najwylszy udziaj w strukturze przychod-w
Sp-iki zajmowajy naprzemiennie roboty sanitarne (31,8% w 2007 r. i 41,8%
w 2008 r.) oraz roboty budowlane (35,2% w 2009 r.), kt-re {icznie w kaldym
analizowanym roku wyniosjy ponad 60% uzyskiwanych przychod-w ze
sprzedally. ZnaczNcy oraz wzgliidnie stajy udziaj w przychodach ze sprzedally
stanowify r-wniel roboty elektryczne (od 11,2% w 2008 r. do 16,7%
w 2009 r.). W 2009 r. natomiast zauwaUalnie zmniejszyi sifi udziaj pozostajych
usjug do 5,5% z 20,6% w 2008 r., co jest wynikiem zaprzestania prowadzenia
dziajalnoSci oddziaju INTERBUD-LUBLIN na terenie Niemiec. W ubiegjym
roku w por-wnaniu do roku poprzedniego nieznacznie w strukturze
przychod-w Grupy wzr - s udziaj sprzedally towar-w z 1,3% do 2,6%, a takle
po raz pierwszy pojawiiy siii przychody z dziafalnoSci deweloperskiej. W 2009
r. ze Swiadczenia tego rodzaju usjug Grupa INTERBUD-LUBLIN osiNgniija
14,71 min z{j, co stanowijo 11,55% udziaj w strukturze sprzedaly.

W obszarze dziajalnoSci budowlanej sp-jka INTERBUD-LUBLIN
zrealizowaa jul:

RELHNW\ PLHV]NDQLRZH

f budynek mieszkalny przy ul. Jask - {czej w Lublinie,

f 2 budynki mieszkalne przy ul. SliwiEskiego T Czech-w,

f budynek mieszkalny przy ul. Grygowej 4B w Lublinie,

f budynek mieszkalny przy ul. Domejki w Lublinie,

f budynki mieszkalne przy ul. Racjawickich i
w Lublinie.

RELHNW\ KDQGORZH L SU]JHP\VaARZH

f hurtownia artykuj-w spolywczych i gospodarstwa domowego
z zapleczem administracyjno-socjalnym dla firmy ELDORADO S.A.
w Lublinie przy ul. GriczyEskiej 9,

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

Spadochroniarzy
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f przebudowa stacji paliw wraz z niezbidnN infrastrukturN w Lublinie
przy ul. Czechowskiej 19,

f budowa budynku biurowego w Lublinie przy ul. Czechowskiej,

f rozbudowa fabryki samochod-w Daewoo Motor Polska "Projekt-LD
100"

RELHNW\ X*\WHF]QR FL SXEOLF]JQHM

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

f modernizacja Szkojy Podstawowej w Gucce k/Lubartowa,

f wydziaj Humanistyki UMCS w Lublinie bud. A i B,

f modernizacja budynku WCT TP S.A. przy ul. Chod¥ki 10 w Lublinie,

f budowa Teoretycznych Zakjad-w Naukowych AM przy ul. Chod¥ki

w Lublinie,

przebudowa i rozbudowa stadionu pijkarskiego GKS "G -rnik" Giiczna,

f Budowa hali sportowej z zapleczem w Komar-wce Podlaskiej przy
ul. I Armii Wojska Polskiego,

f Modernizacjia budynku A-1 przy ul. Chmielnej 1 w Lublinie,

f Modernizacjia oddziaj-w szpitalnych w budynku gj-wnym Szpitala
Powiatowego przy ul. Chopina 13 w KraSniku.

RELHNW\ LQIUDVWUXNWXU\ |JHZQ WU]JQHM

f renowacja Starego Miasta w Lublinie,

f budowa Lubelskiego Parku Naukowo - Technologicznego w Lublinie,

f budowa kanalizacji sanitarnej w Lubartowie oraz miejscowoSciach
Lis-w i Gucka,

f budowa kanalizacji sanitarnej we wsi Chlewiska etap |,

f budowa sieci kanalizacji deszczowej w ramach zadania: AModernizacja
Al Sp-fdzielczoSci Pracy w Lublinie na odcinku od Al
SmorawiEskiego do ul. ZwiNzkowej oraz budowa ul. ZwiNzkowej od
Al. Sp-idzielczoSci Pracy do ul. Bazylizn-wka (odc. 1).

Y

W ramach dziajalnoSci deweloperskiej sp-jka INTERBUD-LUBLIN
oferuje sprzedal nowych mieszkaE oraz apartament-w. Obecnie realizowane
inwestycje to AOsiedle Brzozyo oraz AOsiedle Botanik 110.

AOsiedle Brzozyd to trzy budynki mieszkalne, zlokalizowane
w dzielnicy DziesiNta. GNcznie jest to 156 mieszkaCE o powierzchni od 35 mj do
103 m]. Z kolei AOsiedle Botanikd to inwestycja podzielona na 4 etapy.
W pierwszym etapie (Willowa 2) powstaje 44 lokali mieszkalnych
0 powierzchni od 31,72 m2 do 78,51 m2. Drugi etap (Willowa 3) oferuje
mieszkania w metralu od 36,27 m2 do 57,04 m2.

BiorNc pod uwagi realizowane i planowane do realizacji projekty
oczekujemy, Ue w kolejnych latach udziaj dziajalnoSci deweloperskiej
w osiNganych przychodach ze sprzedaUy INTERBUD-LUBLIN bndzie sin
sukcesywnie  zwinkszag. PodkreSlamy, Ue  dziajalnoST deweloperska
charakteryzuje sii wyUszym poziomem uzyskiwanych marl, stNd tel jej
rosnNcy udziaj w strukturze sprzedaly powinien przegkoI sin na poprawn
rentownoSci Sp - iki. Zwracamy jednak uwagp, Ue wejScie w nowy obszar
d2|agalnoSC| niesie za sobN takle zagroUenia zwiNzane m.in. z narastajNcN
konkurenciN, nasyceniem rynku mieszkaniowego w wojew - dztwie lubelskim,
co w konsekwencji mole negatywnie przejoUyl sifi na uzyskiwane przez
Sp-ikn wyniki finansowe.
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1D]ZD LQZHVW\FML ,QZHVWRU :\NRQDZFD
ZakoEczenie budowy bloku 1H (dobudowa do | Lubelska Wojew-dzka Dyrekcja Inwestycji | Konsorcjum: INTERBUD-LUBLIN
bloku 1A) Szpitala Wojew - dzkiego w Chejmie w Chejmie i TEHAND Lublin
ZakoCczenie budowy bloku 1A (cziSl 1) Szpitala | Lubelska Wojew-dzka Dyrekcja  Inwestycji | Konsorcjum: PRS WSCHED Sp. z o.0.,
Wojew-dzkiego w Chejmie w Chejmie INTERBUD LUBLIN oraz SANITEX
Sp. z o.0.

Budowa bloku 1G Szpitala Wojew-dzkiego | Lubelska ~Wojew-dzka Dyrekcja  Inwestycji | Konsorcjum: PRS WSCHED Sp. z o.0,,
w Chejmie w Chejmie INTERBUD-LUBLIN

Zesp-{ mieszkalny przy ul. Jask-{jczej i Droga
Mpiczennik - w Majdanka

Sp-{dzielnia Mieszkaniowa Felin w Lublinie

INTERBUD-LUBLIN

Budowa kanalizacji sanitarnej w #abieCcu | Gmina Piaseczno Konsorcjum: INTERBUD-LUBLIN oraz
i Siedliskach etap | ENERGOPOL

Budynek dydaktyczno-laboratoryjny Instytutu | Uniwersytet Marii Curie-Skjodowskiej w Lublinie | Konsorcjum: INTERBUD-LUBLIN oraz
Nauk o Ziemi UMCS EKBUD

Budowa budynku mieszkalnego wielorodzinnego
z garalami w KraSniku ul. Ks. Popiejuszki 1a

ZarzNd Sp-{dzielni Mieszkaniowej "Metalowiec”
w KraSniku

INTERBUD sp. z 0.0. Lublin

Modernizacja budynku Kliniki Psychiatrii SPSK | Samodzielny ~ Publiczny  Szpital ~ Kliniczny | INTERBUD sp. z 0.0. Lublin

Nr 1 przy ul. Gjuskiej 1 w Lublinie

Wykonanie modernizacji biurowca WORD | Wojew-dzki ~ OSrodek  Ruchu  Drogowego | Konsorcjum: INTERBUD sp. z 0.0. Lublin
w Lublinie w Lublinie oraz WAMACO Lublin

Budowa kanalizacji sanitarnej w W-Ice | UrzNd Miasta i Gminy Piaseczno Konsorcjum: INTERBUD sp. z 0.0. Lublin

Kozodawskiej - etap Il , Gmina Piaseczno

oraz ENERGOPOL

Budynek mieszkalny ul. Konwaliowa (roboty
sanitarne i elektryczne)

Sp-{dzielnia Mieszkaniowa Turka w Turku

INTERBUD sp. z 0.0. Lublin

Budowa budynku mieszkalnego przy ul. %elaznej
18A w Lublinie

UrzNd Miasta Lublin

INTERBUD sp. z 0.0. Lublin

Galeria Olimp 1V

PHUT TRANSHURT w Lublinie

PRS WSCHED Sp. z 0.0. oraz HENPOL
i INTERBUD sp. z 0.0. Lublin

Budynki mieszkalne przy ul. Dunikowskiego
w Lublinie

PISIE INTERBUD Sp. z 0.0. w Lublinie,

INTERBUD sp. z 0.0. Lublin

Wykonanie koncepcji, projektu oraz wykonanie
zadania inwestycyjnego p.n. Zesp-j Budynk-w
Mieszkalno-Usjugowych ~w  Lublinie  przy
ul. Ginboka, WileEska.

Lubelska Sp-{dzielnia Mieszkaniowa w Lublinie

INTERBUD sp. z 0.0. Lublin

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

Sp-fdzielnia Mieszkaniowa Rudnik w Lublinie

INTERBUD sp. z 0.0. Lublin

Zesp-{ mieszkalno-garalowy przy ul. Jagodowej
w Lublinie, Bazylian-wka (roboty elektryczne)

SANITEX Sp. z 0.0. w Chejmie

INTERBUD sp. z 0.0. Lublin

Sieci zewniitrzne, drogi i place przy zespole
budynk - w przy ul. Staszica 16 w Lublinieo.

Samodzielny Publiczny Szpital Kliniczny Nr 1
w Lublinie

INTERBUD sp. z 0.0. Lublin

PrzyiNcza kanalizacji sanitarnej, kanalizacja
sanitarna  zaplecza budowy, przyiNcza
wodocifigowe, siel wodocillgowa na zapleczu
budowy. PrzyiNcza kanalizacji deszczowe;.

Bovis Leand Lease Sp. z 0.0., Lublin

INTERBUD-LUBLIN S.A.

Budowa kanalizacji na Osiedlu
ORNENA

sanitarnej

Gmina Piaseczno

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

Budowa kanalizacji sanitarnej w m. #abieniec i
Jastrzibie

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 |1

Szpital Neuropsychiatryczny w Lublinie

INTERBUD-LUBLIN

Zaprojektowanie i wybudowanie
gospodarczego

budynku

WORD Lublin

INTERBUD-LUBLIN

t'r-djo: INTERBUD-LUBLIN
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t'r-djo: Opracowanie DM BOS$ SA na podstawie Prospektu emisyjnego
W latach 2007 T 2009 dominujNcym ¥r- djem przychod - w ze sprzedaly - ODWDEHK

sp-iki INTERBUD-LUBLIN byjy kontrakty dotyczNce budowy, modernizacji
oraz prac remontowych obiekt-w infrastruktury zewnitrznej (Srednio 32,6%
0g-{u przychod-w z tytuju kontrakt-w w okresie 2007 - 2009). Wysoki udziaf
w przychodach powylUej 20% miajy r-wniel obiekty handlowe i przemysjowe
(25,5%) oraz obiekty qutecznoSci publicznej (22,7%). Najmniejszy udziaj
w przychodach ze sprzedally posiadajy obiekty mieszkaniowe (19,2%), przy
czym w najblilszych latach prognozowane sN zmiany w tym zakresie
w zwiNzku z planowanym rozszerzeniem oferty Sp-{ki. ZarzNd INTERBUD-
LUBLIN wg przyjfitej strategii rozwoju planuje zwinkszyl udziaj obiekt-w
mieszkaniowych w cajkowitej wartoSci przychod-w ze sprzedaly. Zwracamy
takle uwagii na dobrze zdywersyfikowany portfel zam-wie€ INTERBUD-
LUBLIN.

‘\NUH UHGIXG]LD4& SURN

,17(5%8

LOR FL UHDOL]RZDQ\FK

SXEOLF]QHM

SUJHP\VORZH

JHZQ WU]QHM

t'r-djo: Opracowanie DM BOS$ SA na podstawie Prospektu emisyjnego
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W latach 2007 T 2009 gj-wnym kanajem pozyskiwania zleceE przez
INTERBUD-LUBLIN stanowify zam-wienia z Awolnej riikio, kt-rych udziaj
w strukturze przychod-w ze sprzedaly wahaj sifi w przedziale od 55%
w 2008 r. do 80% w 2007 r. W ubiegijym roku udziaj ten wyni-sj nieco ponad
61%. Pozostaje zlecenia byjy pozyskiwane w trybie zam-wie€ w drodze
przetarg-w.

7DEH 3U]J\FK ]H VSU]HVSyaNL ,17 /8%/,1
SR]\WNLZDQLD ]DPyZLH*Z ODWDFK

ZHGAaXJ

BUJ\FKRG\ >Z PO '\QDPLND > @

5RG]DM ]DPyZL

Zam-wienia w trybie przetarg-w
Zam-wienia z wolnej ritki
BUJ]\FKRG\ UD]JHP
t'r-djo: Prospekt emisyjny, obliczenia DM BOS SA,
*dane skorygowane o wartoSl zmiany stanu produkt - w

12 803,0
511794

32 249,0
39 530,5

49 159,7
78 137,0

151,89%
-22,76%

52,44%
97,66%

Zwracamy uwagh, Ue wSr-d zleceniodawc-w w ramach zam-wieE
pozyskiwanych w drodze przetarg-w wystfipowaly w zasadzie wyiNcznie
podmioty z sektora publicznego tj. Lubelska Wojew - dzka Dyrekcja Inwestycji,
SamorzNd Terytorialny, Jednostki Szkolnictwa Wylszego, Jednostki Opieki
Zdrowotnej i inne jednostki spojeczne. W 2009 r. wartoSI przychod-w
uzyskanych w drodze przetarg-w wyniosja 49,2 min zj, a sprzedal realizowana
w ramach zam- wie€ z Awolnej riikio osiNgniija poziom 78,1 min z{.

‘\NUH 6WUXNWXUD SU]J\FKRGyZ \/8%/,1

SR]J\WVNLZDQLD ]DPyZLH*Z ODWDFK

ZHGAaXxJ

: ODWDFK
JayZQ\P (UyGaHP
SRI\WWNLZDQLD ]d
6SyaN E\4\ |DPyZ
] AZROQHM U NL
RG GR

=DPYyZLHQLD ] ZRODQHMP YZNHQLD Z WU\ELH SXEOLF]Q\P

t'r-djo: Opracowanie DM BOS$ SA na podstawie Prospektu emisyjnego

W wyniku wieloletnich doSwiadczeE w realizacji projekt-w
budowlanych sp-jka INTERBUD-LUBLIN wypracowaja og-Iny schemat
Swiadczgnych usjug, kt-ry w zalenoSci od potrzeb danego projektu moUe
podlegal modyfikacji w celu zapewnienia wysokiej jakoSci Swiadczonych
usjug.
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Og-Iny schemat Swiadczonych usjug sp-iki INTERBUD-LUBLIN
obejmuje nastipujNce etapy:

f 3RIWNDQLH QRZHJR NRQWUDNW X

Sp-ika pozyskuje kontrakty dwutorowo tj. w drodze przetarg-w (w tym
przetarg-w publicznych) oraz samodzielnie poszukujNc inwestor-w
budowlanych na bazie kontakt-w przedstawicieli Sp-gki i czjonk-w
ZarzNdu z potencjalnymi inwestorami oraz wsp- gpracujNc z innymi
firmami z branJy budowlanej w celu realizacji zleconych projekt - w.

f 8]JJRGQLHQLH SRWU]JHE Z\NRQDZF]J\FK ] LQZHVWRUHP

W przypadku realizacji kontrakt-w pozyskanych w drodze przetarg-w
Sp-fka najcziiSciej uzgadnia potrzeby wykonawcze w formie wymiany
oficjalnych zapyta€G w sprawie wyjaSnienia zapis-w SIWZ (specyfikacji
istotnych warunk-w zam-wienia) i odpowiedzi podmiotu ogjaszajNcego
przetarg.

f 6SRU] G]JHQLH NRV]JWRU\VX RUD] SRGSLVDQLH XPRZ\ ] LQZHV

Na bazie informacji uzyskanych w ramach odpowiedzi na zapytania oraz
od inwestor - w pozaprzetargowych Sp - jka sporzNdza kosztorys. Kosztorys
jest przedstawiany do akceptacji zleceniodawcy i na tym etapie molUe on
jeszcze podlegal zmianom w toku wzajemnych  uzgodnieC.
Po zaakceptowaniu kosztorysu przez odbiorchi dochodzi do podpisania
umowy na realizacjh prac.

f 3RGSLVDQLH XPyZ ] GRVWDZFDPL

R-wnolegle do fazy negocjacji z odbiorcN Jest prowadzona faza negocjacji
z dostawcami. Dzifki temu Sp-fka moUe przejSI piynnie od fazy
negocjacji do fazy realizaciji.

f :\NRQDQLH RELHNWX

Etap wykonywania obiektu realizowany jest wedjug przepis-w Ustawy
Prawo Budowlane oraz wedjug Systemu zapewniania jakosci
prowadzonych rob-t w bezpoSredniej realizacji.

f 2GELYU F] FLRZ\QL MNRKQ®IFHIR RELHNWX

W czasie realizacji prac budowlanych dokonywane sN tzw. odbiory
cziiSciowe, a na koniec realizacji projektu ma miejsce odbi-r techniczny.
KoEcowy odbi-r techniczny przeprowadzany jest w obecnoSci
przedstawicieli wykonawcy i zleceniodawcy, a po pozytywnym jego
przebiegu sporzNdzany jest protok - odbioru.

f 2EVAXJD JZDUDQF\MQD

Jeleli umowa podpisana z odbiorcN zawiera stosowne postanowienia, to
Grupa Swiadczy usjugi gwarancyjne na zasadach i przez okres okreSlony
postanowieniami umowy.
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Sp-ika INTERBUD-LUBLIN wsp-{pracuje z szeregiem dostawc-w.
SN to zar-wno przedsinbiorstwa lokalne (z Lublina i jego okolic), jak r-wniel
firmy o og- Inokrajowym zasifgu. Kontrahenci SN wybierani zgodnie z przyjitN
w Sp-fce politykN selekcji dostawc-w wypracowanN w wyniku wieloletnich
doSwiadczeE. Przedsifibiorstwa, z kt-rymi Grupa INTERBUD-LUBLIN
nawilzaja wsp-fpracii, podlegajN dodatkowo kontroli wt-rnej. Pierwszy etap
kontroli wt-rnej (tzw. wstfipne kontrolowanie) przeprowadza dziaj zaopatrzenia
przy odbiorze u odbiorcy lub przy wprowadzeniu do magazynu. Na tym etapie
ocenie podlega zar-wno jakoSI, jak i zgodnoSI dostawy z wymogami
podanymi w dokumentacji technicznej. Drugi etap kontroli wt-rnej
przeprowadza kierownik budowy. Etap ten obejmuje weryfikacji dostawcy,
ocenn dostawy oraz ocenn dostawcy.

'RVWDZFDPL VSyANL
,17(5%878%/,1V
]JDUYZQR SUJHGVL EL|
ORNDOQH ] /XEQLQD
RNROLF MDN UyzZQL
R RJYyOQRNUDMREZ\P

]DVL JX

7DEH

/S|

*4yZQL GRVSyaNL

1D]ZD GRVWDZF\ $VRUWQRNV

17 18%/,1

1 | Neptun Sp.z 0.0. Qgpeﬁ;gr; ;32 ict;;::; Lprzemysgowa, systemy grzewcze,
2 | HYDROSOLAR Sp. z o.0. Armatura sanitarna, grzewcza, przemysgowa

3 | SANEA Sp. zo.0. Armatura sanitarna, grzewcza, przemysgowa

4 | SANPOL Sp.zo.0. Armatura sanitarna, systemy grzewcze i instalacyjne
5 | Famiko-bud Sp. 7 0.0. S;tlzltl:glgq);rt%ﬂrzaigllczne, metalowe, budowlane,

6 | TERMAX Sp. zo.0. Materiafy instalacyjno-sanitarne

7 | Unimax S.A. Technika grzewcza i sanitarna

8 | Hap Armatura Sp. z 0.0. Armatura sanitarna, grzewcza, przemysjowa

9 |INERGIA Sp. zo.0. Artykuy elektrotechniczne i oSwietleniowe

10 | PPH ELKABEL Szczygielski Sp.jawna Artykuiy elektryczne i elektrotechniczne

11 | Elektromex J-zef Kurek Materiafy elektryczne i elektrotechniczne

12 | PHMB Stalmet-Lublin Sp.z o.0. Materiajy budowlane, wyroby hutnicze

13 | ART-BET Wytw-rnia betonu Sp. jawna Materiajy budowlane

14 | PPHU Wol-Mat Beton towarowy

15 | Solar-Bin Ductum sp. z 0. 0. Technika grzewcza, instalacyjna i sanitarna

t'r-djo: Prospekt emisyjny

Sp-jka INTERBUD-LUBLIN nie jest uzalelniona od swoich
dostawc-w. Stara sifi utrzymywal wsp-{pracii z wieloma przedsifibiorstwami
oferujNcymi ten sam asortyment i regularnie wybieral najlepszN dostiipnN oferti
rynkowN (zgodnie z politykN kontroli produkt-w, materiaj-w i surowc-w,
okreSlonN w ramach prowadzonego systemu kontroli i zapewniania jakoSci,
oraz z minimalizacjN kosztu zakupu). Wedjug danych za 2009 r. Uaden
z dostawc-w Sp-(ki INTERBUD-LUBLIN nie generowaj obrot-w
przekraczajNcych 5%.

6SyaND (5%8"

/8%/,1 QLH MHV
X]DOH*QLRQD RG VZF
GRVWDZFyZ U

*DGHQ ] GRGWAONI[EYZ
QLH JHQHURZDA [REU
SUJHNUDF]DM F\EK

.21.85(1&-% I

Rynek budowlany, na kt-rym funkcjonuje sp-tka INTERBUD-
LUBLIN podlega silnej konkurencji. Dziaja na nim coraz to wiiksza liczba
podmiot-w gospodarczych. Z jednej strony sN to przedsifibiorstwa mafe,
SwiadczNce taEsze i coraz to lepsze jakoSciowo usjugi ze wzglidu na ich
specjalizacje w bardzo whNskim zakresie prac. Natomiast z drugiej strony
istniejN dulle, powiNzane kapitajowo grupy, kt-re kompleksowo realizujN
wielkie inwestycje budowlane.

: 3ROVFH U\QHN
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Sp-jce INTERBUD-LUBLIN niejednokrotnie cifilko jest konkurowal
z dulymi firmami pod wzgliidem cenowym, kt-re dodatkowo wykorzystujN
efekt skali. Z kolei maje podmioty nie stanowill konkurencji dla Sp-iki i czfisto
s\ wykorzystywane jako podwykonawcy wyspecjalizowanych rob-t, co
przyczynia sifi w ten spos-b do obnilenia koszt-w dziajania INTERBUD-
LUBLIN.

Zwracamy uwagfi, Ue dziajania sp- jki INTERBUD-LUBLIN od samego
poczNtku byiy nakierowane na umacnianie pozycji rynkowej i zdobywanie
przewagi konkurencyjnej poprzez wysokN jakoSI Swiadczonych usjug, zakup
nowoczesnego sprziitu budowlanego, oferowanie kompleksowych rozwilza,
elastycznoSI oferty, poszerzanie posiadanych kompetencji oraz na budowaniu
nowych. Natomiast w przypadku realizacji rob-t przekraczajNcych moUliwoSci
Grupy, przystiipuje ona do konsorcjum ubiegajNcego sift o realizacjii takiego
projektu.

Konkurent-w sp-iki INTERBUD-LUBLIN moUna podzielil na trzy
grupy:

f *UXSDW,tej grupie znajdujN sifi podmioty dule o silnej pozycji na
rynku, dziafajNce na terenie cajego kraju, kt-re zainteresowane sN
zam-wieniami 0 znacznej wartoSci. Podmioty te czfisto na rynkach
lokalnych zawierajN konsorcja z podmiotami lokalnymi zlecajc im
realizacjn cziSci kontrakt-w. Sp-jka INTERBUD-LUBLIN
w dotychczasowej swojej historii wsp-jpracowaja m.in. z Mostostalem
Warszawa S.A. JednoczeSnie kooperanci w r-wnolegfych procesach
biznesowych stanowiN takle konkurencjii dla Sp-iki np. Dromex S.A.,
STRABAG Sp. z 0.0., Mostostal Warszawa S.A.

:\ANUH\ 8(]LD& U\QNRZ\ QDMZL NV]\FK SRGPLRWyZ NL
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t'r-djo: Prospekt emisyjny

Na wykresie 11 umieszczono udziaj rynkowy najwirikszych sp-jek
sektora budowlanego notowanych na GPW w Warszawie, wedjug danych
sp-jek na podstawie sprzedaly netto za okres od Il kw. 2008 r. do
Il kw. 2009 r.
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t'r-djo: Prospekt emisyjny

f *UXSEL Do grupy tej zalicza siii przedsinbiorstwa o por-wnywalnej
wielkoSci do INTERBUD-LUBLIN, kt-re koncentrujN swojl dziagalnoST
tylko na terenie wojew-dztwa lubelskiego. Przedsinbiorstwa te cziisto
wsp - gpraculN w realizacji inwestycji, bfidNc zar-wno partnerami, ale
r-wniel konkurentami Sp-iki. Tutaj wSr-d konkurent-w moUna wyr - Unil
np.. KPRD Sp. zo.0, EKBUD sp. zo.0, Henpol Sp. z o.0,
ENERGOPOL-LUBLIN S.A., WODROL S.A. Rzesz-w, PRS WSCHCD
Sp. zo.o.

f *UXSD opgjmuje przedsifibiorstwa maje, kt-re funkcjonujN zwykle
w formie jednoosobowej lub sp-jek osobowych. DziafajN lokalnie, cziisto
przystiipujNc do przetarg-w w konsorcjach  zawiNzywanych przez
przedsifibiorstwa z grupy Il. Wsp-ipracujN czfisto jako podwykonawcy
z wybranymi  wifikszymi podmiotami. Rzadko natomiast stanowil
konkurencjfi dla sp- ki INTERBUD-LUBLIN. JeUeli jul konkurujN to przy
wartoSciowo mniejszych zleceniach.

W obszarze dziafalnoSci deweloperskiej wér-d konkurent-w Sp-iKi
dziajajNcych na terenie Lublina moUna wymienil m.in. TBV Sp. z 0.0., PBU
Sp. z 0.0., Przedsinbiorstwo Budowlane INKOB, KS Development sp. z 0.0.,
Idea Invest Sp. z 0.0., ALUKO Jacek WysokiEski, Mieszkania na sprzedaU
Chrzanowscy Sp. z o.0.

DoSwiadczenie sp-iki INTERBUD-LUBLIN oraz wysoka jakoST
Swiadczonych przez niN usjug zostajy wielokrotnie potwierdzone i nagrodzone.
Najwiitkszym wyr-(Unieniem w jej dotychczasowej historii jest przyznanie
Polskiego Godja Promocyjnego ATeraz Polskad X Edycji Konkursu za
wykonywanie instalacji sanitarnych i elektrycznych. Ponadto Grupa otrzymaga
r-wniel m.in. nastfipujNce wyr-Unienia: AZjoty Instalatoro (1994 r.),
AModernizacja Rokud (2003 r.), AKrysztajowa Cegjad (2005 r.) oraz
AWojew - dzki Lider Biznesuo (2008 r.).
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Obecnie sp-fka INTERBUD-LUBLIN realizuje swoje przychody ze
sprzedaly tylko na rynku krajowym. DziajalnoST w Polsce koncentruje siii na
terenie Lublina i wojew - dztwa lubelskiego. Nie wykluczamy, Ue w przyszgoSm
obszar prowadzonej dziajalnoSci Sp-iki zostanie poszerzony takUe na inne
wojew - dztwa.

Sp-ijka INTERBUD-LUBLIN nie posiada SciSle okreSlonego grona
odbiorc-w swoich usjug i produkt-w. Pozyskuje zam-wienia z Awolnej riikio
oraz drogN uczestnictwa w przetargach, stNd tel znaczna cziSI odbiorc-w to
podmioty zobligowane przepisami prawa do ogjaszania przetarg-w
publicznych.

W latach 2007 - 2009 liczba oraz wartoSI wygranych przetarg-w przez
Grupri INTERBUD-LUBLIN byia zr-Unicowana. W 2007 r. Sp-ika wygraja
11 przetarg-w na {NcznN sumi prawie 65 min zj. Najlepszym pod tym
wzgliidem okazaj sifi jednak 2008 r. kiedy to jNczna wartoSI 15 wygranych
przetarg-w wyniosfa 119,6 min zj. Natomiast w ubleggym roku jNczna wartoST
5 wygranych przetarg-w byja znaczNco nilsza i wyniosja nieco ponad 26 min
z. W cajym analizowanym okresie znacznie mniejszym wahaniom podlegaga
Srednia wartoSI wygrywanych przetarg-w. Najlepszy pod tym wzglidem
ponownie okazag sif 2008 r., gdy Srednia wartoSI jednego przetargu smgnnga
niemal 8 min zj. W latach 2007 i 2009 wielkoSI ta byja zbliona i wyniosja
odpowiednio 5,9 oraz 5,2 min zj. W latach 2007 T 2009 sp-{ka INTERBUD-
LUBLIN przystNpija do 136 przetarg-w z czego niemal co czwarty koEczyi siff
jej wygranN.
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t'r-djo: Opracowanie DM BOS$ SA na podstawie Prospektu emisyjnego
W 2007 r. w ramach konsorcjum najwinkszym wygranym przetargiem p -

INTERBUD-LUBLIN byj przetarg na budowri Galerii OLIMP IV w Lublinie.
WartoSI rob-t sanitarnych i elektrycznych zrealizowanych przez Sp- ik
wyniosja 24,44 min zj netto. Z kolei w 2008 r. byj to przetarg na budown
budynku SNdu Rejonowego i Prokuratury Rejonowej w Radzyniu Podlaskim
na kwotfi 22,47 min zj netto.

Natomiast najwiilkszym wygranym samodzielnym przetargiem sp- ki
INTERBUD-LUBLIN w 2007 r. byj przetarg na budowi budynku
mieszkalnego wielorodzinnego z garalami przy ul. Ks. Popiejuszki
w KraSniku o wartoSci 6,62 min zj netto. Z kolei w 2008 r. byj to przetarg na
przebudowdi  budynku Wydziaju Inlynierii Budowlanej i Sanitarnej
Politechniki Lubelskiej o wartoSci 11,1 min zj netto. W minionym roku
najwirikszym wygranym przetargiem do kt-rego sp-jka INTERBUD-LUBLIN
przystNpija samodzielnie byj przetarg na budowii budynku dydaktyczno-
badawczy przy ul. Ofiar Katynia w Stalowej Woli. WartoSI netto umowy
wyniosja 14,43 min z.

PodkreSlamy, Ue w wyniku rozwoju sp-ika INTERBUD-LUBLIN ma
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moUliwoSI  zdobywania kontrakt-w od podmiot-w komercyjnych oraz PO
jednostek samorzNdowych, zar-wno jako generalny wykonawca oraz
w ramach uczestnictwa w konsorcjum przedsinbiorstw. W latach 2007 T 2009
wpiyw na Srednill wartoSI pozyskanego kontraktu Sp-jki miajo tempo rozwoju
branly budowlanej w Polsce.
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Strategia rynkowa sp-iki INTERBUD-LUBLIN opiera siii na rozwoju
dziajalnoSci w zakresie usjug budowlanych, zar-wno na potrzeby
wykonywania prac  zleconych (jako generalny wykonawca lub
podwykonawca) oraz na potrzeby wiasne zwiNzane z wykonywaniem
projekt-w mieszkaniowych. Strategia Sp-jki ma zostal osiNgnifita przede
wszystkim poprzez realizacjii kontrakt-w budowlanych zapewnlachych
uzyskiwanie rentownoSci sprzedaly brutto na poziomie wyUszym od
podmiot - w konkurencyjnych na rynku lokalnym.

Sp-jka INTERBUD-LUBLIN zamierza umocnil swojl pozycji na
rynku budowlanym w Lublinie, a takle na mniejszych rynkach tego regionu.
Uwzglndnlach dotychczasowe doSwiadczenie, osiNganN  rentownoSI,
wystfipujNce trendy oraz prognozy dla cajej branUy budowlanej, sp-ika
INTERBUD-LUBLIN zamierza skoncentrowal swoje dziajania przede
wszystkim na inwestycjach mieszkaniowych, w szczeg - InoSci zamierza skupil
sin na mieszkaniach popularnych, kt-re udostiipniane bidN klientom po
relatywnie niskich cenach (w stosunku do konkurencji). W przyszgoSm Sp- jka
planuje r-wniel realizowal projekty obejmujNce mieszkania o podwylUszonym
standardzie, chocial nie biid\ one stanowijy podstawowego elementu strategii
produktowej INTERBUD-LUBLIN.

W lata 2010 T 2012 dziaania strategiczne sp- fki INTERBUD-LUBLIN
bidN przede wszystkim koncentrowajy sifi na:

f ewolucji modelu biznesowego od firmy typowo wykonawczej realizujNcej
projekty gi-wnie przy wykorzystaniu wgasnych pracownik-w i sprzfitu,
w kierunku firmy inUynierskiej, ukierunkowanej na rozwoju poprzez
projektowanie i zarzNdzanie realizacjl inwestycji jako generalny
wykonawca lub lider konsorcjum, we wsp-{pracy ze sprawdzonymi
podwykonawcami. Dziajania te zostajy jul zapoczNtkowane w 2009 r.,
czego efektem jest zmniejszenie stanu zatrudnienia i wifiksza wsp - jpraca
z podwykonawcami, co przekjada sifi na winkszN elastycznoSI dziajania
i mniejsze obciNUenie Sp- jki kosztami stajymi w przypadku braku nowych
zleceE. JednoczeSnie przy dulej liczbie dostfipnych mniejszych
przedsinbiorstw budowlanych na rynku lokalnym nie rodzi to ryzyka
utraty zdoInoSci produkcyjnej przy wzroScie skali dziajania.

f zdobyciu znaczNcej pozycji na rynku lokalnym w zakresie wykonywania
wiasnych projekt-w mieszkaniowych, a takle rozpocziiciu realizacji
projekt-w w zakresie nieruchomoSci komercyjnych (typu galerie
handlowe) oraz na kompleksowej obsjudze jednostek samorzNdu
terytorialnego  w  wojew-dztwie lubelskim w ramach dulych
przedsifiwzifil infrastrukturalnych,

f kontynuowaniu procesu pozyskania nowych grunt-w w celu zwinkszenia
skali dziafalnoSci i dalszego rozwoju.
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Celem sp- ki INTERBUD-LUBLIN na bielNcy rok jest:

f pozyskanie okojo 30-35 min z{j z Oferty Publicznej Akcji Serii E na
sfinansowanie dalszego rozwoju,

f zwiikszenie przychod-w ze sprzedaly z dziajalnoSci sanitarno-
elektrycznej o minimum 10% w stosunku do przychod-w zrealizowanych
w roku poprzednim,

f zwirkszenie elastycznoSci dziajania w wyniku rozszerzania skali
outsourcingu pracownik-w, ograniczanie zatrudnienia pracownik-w
bezpoSrednio  produkcyjnych,  koncentracja na  rozwoju  kadry
inlynierskiej, poprzez zwifikszenie wsp - jpracy z podwykonawcami,

f uzupegnienie posiadanych skgadnik-w rzeczowych Srodk-w trwajych
poprzez zakupy d¥wigu samojezdnego i Uurawia wielowego,

f kontynuacja projektu Abank ziemid poprzez zakupy nieruchomoSci
w lokalizacjach ul. Dunikowskiego i dzielnicy Felin, w kt-rych Grupa
realizowaa jul inwestycje lub dokonywaja zakupu grunt-w pod przyszje
projekty,

f skjadanie ofert w przetargach na prace budowlane, oggaszanych
w zwiNzku z rozpocziiciem zasadniczej fazy realizacji infrastruktury Portu
Lotniczego LUBLIN w Swidniku,

f nawilzanie wsp-jpracy w zakresie udziaju w realizacji obiekt-w
komercyjnych (galerie handlowe), kt-rych realizacja planowana jest
w tym roku w Lublinie i pefnienie funkcji generalnego wykonawcy lub
lidera konsorcjum,

f uruchomienie wjasnego Centrum Badawczo-Rozwojowego, kt-rego
zadaniem bridzie przygotowywanie kompleksowej oferty obsjugi
projektowo-wykonawczej w zakresie projekt-w og- Inobudowlanych, jak
i specjalistycznych. Dziajania Centrum biidN skupial sifi w dullym stopniu
na przygotowaniu dokumentacji i kompleksowej obsfjudze w zakresie
realizacji  projekt-w dla  jednostek samorzNdu  terytorialnego
w  wojew-dztwie lubelskim.  UwzgliidniajN\c ~ znaczne  kwoty
dofinansowania, kt-re kierowane sN dla jednostek samorzNdowych
w ramach Programu Operacyjnego ARozw-j Polski Wschodniejo
z przeznaczeniem na realizacjn projekt-w infrastrukturalnych (m.in.
oczyszczalnie Sciek-w) oraz biorNc pod uwagi doSwiadczenie
INTERBUD-LUBLIN w  realizacji tego typu przedsmwzml moUna
przypuszczal, Ue w kolejnych latach mogN one stanowil takUe interesujNce
uzupejnienie dotychczasowej dziajalnoSci.

INTERBUD-LUBLIN rozwalla r-wnieJ moUliwoST zwifikszenia
zaangalowania w projekty budowlane poza wojew - dztwem lubelskim, jednak
na chwilfi obecnN nie stanowi to priorytetu strategicznego Sp - iki.

Ponadto przy realizacji projekt-w budowlanych i deweloperskich
INTERBUD-LUBLIN  zamierza  wykorzystywal —sp-iki  specjalnego
przeznaczenia (SPV) np. Interbud-Willowa, w celu optymalizacji zarzNdzania
ryzykiem inwestycyjnym danego projektu.
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Ze wzglidu na planowany rozw-j dziajalnoSci deweloperskiej
priorytetowymi elementami dla dziajalnoSci sp-iki INTERBUD-LUBLIN
stajy sifi marketing oraz system sprzedally. Z tego tel powodu Sp-jka zamierza
rozbudowal siel sprzedally, kt-ra biidzie obejmowata:

f wiasny punkt sprzedaly zlokalizowany w siedzibie Sp-gki  (cel
zrealizowany), a nastiipnie Salon lub Salony Sprzedaly zlokalizowane
w prestilowych punktach miasta (w fazie rozwoju),

obce biura nieruchomoSci (dziajajNce jako biura handlowe),
f stronn internetowN z aplikacjN umoUliwiajNcN sprzedal (cel zrealizowany),

prowadzenie szeroko zakrojonej akcji marketingowej (zewniitrzne noSniki
reklamy T billboardy, udziaj w targach budowlanych, pozytywny PR
w prasie, specjalna oferta kredytowa przygotowana we wsp-{pracy
z wybranym bankiem, Amieszkania pokazowed w wybranych
lokalizacjach).

Realizacja zajoUonej strategii rozwoju jest realna do osiNgnificia dziiki
zidentyfikowanym szansom rozwoju i mocnym stronom Sp- ki tj.:

f na rynku budowlanym w Lublinie INTERBUD-LUBLIN ma silnN
i ugruntowanN pozycji, zapewniajNcl wysokN wiarygodnoSI oraz uznanie
wér-d lokalnych inwestor - w,

f na przestrzeni dziesiiciu lat funkcjonowania Sp-fka wypracowaja
pozytywne stosunki handlowe z podwykonawcami rob-t budowlanych
oraz podmiotami SwiadczNcymi usjugi transportowe,

f sp-tka INTERBUD-LUBLIN posiada wieloletnie doSwiadczenia
w realizacji kontrakt-w budowlanych w systemie generalnego
wykonawstwa i podwykonawstwa,

f popyt na usjugi budowlane i mieszkania w Lublinie oraz wojew - dztwie
lubelskim wykazuje wysokN dynamikii wzrostu z perspektywN utrzymania
korzystnej tendencji w kolejnych latach,

f planowane nakjady inwestycyjne majN przyczynil sifi do ograniczenia
uzaleUnienia Sp-gki od podwykonawc-w i kontrahent-w i tym samym
umoUliwiN winkszN kontroli poziomu ponoszonych koszt- w,

f zatrudnienie w INTERBUD-LUBLIN cechuije siit niewielkN rotacjN, dzifiki
czemu obecny zesp-j pracownik-w ma wysokie doSwiadczenie
zapewniajlce wysokN wydajnoSI pracy. Wielu kluczowych kierownik - w
wsp - §pracuje r-wniel od momentu powstania Sp - iki.

Oczekujemy, Ue realizacja przyjiitej strategii rozwoju sp-iki
INTERBUD-LUBLIN oraz planowane rozpocziicie przez niN samodzielnego
wykonywania projekt-w budowlanych (taklUe jako inwestor) przyczyniN sifi do
wiilkszego  bezpieczeGstwa funkcjonowania  Sp- ki (03|Ngan|e bardziej
stabilnych i wyUszych dochod - w), wpgynN na wifkszN konkurencyjnoST
oferowanych usiug i produkt-w (moUliwoSI oferowania wybudowanych przez
siebie budynk-w mieszkalnych po cenach niUszych nil budynki oferowane
w systemie deweloperskim), a takUe przejoUN sifi na poprawi jej wizerunku na
rynku budowlanym (jako winkszego oraz wiarygodnego kontrahenta i klienta
dla instytucji finansowych).
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Sp-fka INTERBUD-LUBLIN z emisji Akcji Serii E planuje pozyskal,
w zaleUnosci od przyjiitej ceny emisyjnej, od 30 do 35 min z{ brutto. Natomiast
maksymalne szacunkowe koszty emisji wyniosN ok. 1,40 min zj.

Wpiywy z emisji INTERBUD-LUBLIN zamierza przeznaczyl na
inwestycje zgodne z realizowanN strategiN rozwoju. W szczeg-Inosci
pozyskane Srodki zostanN przeznaczone na:

=DNXS JUXQWyz Z
ZLHORUR Glhho@de jest dalsze nabywanie grunt-w w celu
powiiikszania zasob-w Abanku  ziemio. Dziagki bridN kupowane
w rejonach, w kt-rych Sp-ika poczynifa jul wczeSniejsze, znaczNce
inwestycje mieszkaniowe T NZWRN P O QW)datki planowane s\ na
11 pojowri 2010 roku.

=DNXBDV]\Q L XU] G]H E ¥&®pZdoavi Wdowego

Potain MDT 128, zakup d¥wigu samojezdnego QY25K5) T NZRWD RN

P O Q Wyadatki planowane sN na 111 kwartaj 2010 roku.
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na Il pojown 2010 r., a rozpoczficie realizacji projekt-w komercyjnych ma
nastNpil w 2011 r. Szacowany koszt zakupu wynosi okogo 40-50 min z{,
na co wpiywy z emisji biidN wykorzystane w NZRF L HR R4 R

P O Q Ppzostaja cziiSI zostanie sfinansowana kredytami celowymi
zabezpieczonymi hipotekN na nabywanych gruntach.

3RZL NVINRDEHWREBEURWREKHEABR/D GR SP-G@
szacuje, Ue zwirikszone zapotrzebowanie na kapitaj obrotowy wystNpi na
przejomie 111 i IV kwartaju 2010 r.

W przypadku uzyskanla mUszych wpiyw-w z Oferty Publicznej nil
spodziewane 30-35 min zj ZarzNd Sp-gki zamierza zmienil strukturfi
finansowania cel-w, zwirkszajllc wartoSI kredyt-w zaciNganych na realizacjfs
celu 1 i 3 (kredyty zabezpieczone hipotekami), natomiast wpiywy z emisji
przeznaczyl bezwarunkowo na finansowanie kapitaju obrotowego. Zwracamy
uwagfi, Ue sp-jka INTERBUD-LUBLIN posiada takUe nie wykorzystane linie
kredyt-w obrotowych na kwotfi okojo 10 min zj i nie przewiduje wifikszego
ich wykorzystania do koEca Il kw. 2010 r. Jedynie w przypadku uzyskania
wplyw-w z Oferty Publicznej nie pozwalajNcych na pejne finansowanie
zapotrzebowania kapitaju obrotowego tymi wpjywami Sp-ika wykorzysta
w wirkszym stopniu dostripne limity kredyt - w obrotowych.

14

'\G]LD4& 'RUDG]WZD L $QDOL] 5\QNRZ\FK 24

‘208 0$./(56.,(*2 %$1.8 2&+521<

52'2:,6.$ 6 $



DOM MAKLERSKI

BANKU OCHRONY SRODOWISKA S.A.

B@®)S

18 czerwca 2010 .

&=<11,., 5<=<
Podczas analizy sp-gki INTERBUD-LUBLIN 2|dentyf|kowaI|Smy
istotne czynniki ryzyka mogNce miel wpiyw na jej dziagalnoSI:

f 5\]\NR ]ZL |DN@® NXUHQFM

Ostatnia hossa na rynku budowlanym i wzrost liczby firm sprawia, Ue
znaczNco wzrosja liczba podmiot-w rywalizujNcych o roboty budowlano -
montalowe. Jednak Sp-jka dziaja w segmencie rynku o wysokim stopniu
trudnoSci i specjalizacji, w kt-rych to zakresie niewiele przedsinbiorstw
z wojew-dztwa lubelskiego posiada odpowiednie kwallflkaCJe potencjaj
i doSwiadczenie. PotiiUnN konkurencjii stanowiN podmioty mafe, p05|adaJNce
zdecydowanie inny poziom koszt-w stajych prowadzenia dziajalnoSci.
Ze wzglfidu na innN strukturii wydatk-w Sp-jka nie mole konkurowal
kosztowo ze znacznie mniejszymi przedsinbiorstwami, jednak oferuje
w zamian wyUszN jakoST usjug.

f 5\]\NR ]ZL ]|DQH ]H ]& V\WXDFM ILQDQVRZ

Odbiorcami  sp-jki INTERBUD-LUBLIN sN przedsifibiorstwa,
instytucje paGstwowe i samorzNdowe oraz osoby fizyczne. Stosowanie
odroczonego terminu pjatnoSci powoduje, Ue istnieje ryzyko op-Tnienia
otrzymania naleUnoSci bNd¥ nawet np. na skutek upadjoSci klienta, ich
niewypiacenia. Mole to skutkowal pogorszeniem piynnoSci Sp-iki, jak
i koniecznoScill ponoszenia wylszych koszt-w finansowych. Sp-gka dokonuje
odpis - w aktualizacyjnych na naleUnoSci, kt-re z dullym prawdopodobieEstwem
nie zostanN uregulowane W 2009 r. odpisy aktuallzu1Nce wartoS$T nalelnoSci
z tytuju dostaw i usjug wyniosjy okojo 2 min zj. Na koniec 2009 r. udziaj
naleUnoSci przeterminowanych stanowij prawie 13% og-Inej kwoty nalelnoSci
z tytuju dostaw i usjug.

f 5\]\NR ZL ]DQH ]
L GHZHORSHUVNLHM

Analiza struktury przychod-w ze sprzedaly wskazuje, Ue roboty
budowlane oraz dziajalnoST deweloperska, generuji prawie 50% rocznych
przychod-w Sp- iki. Obecnie przedsifibiorstwa budowlane oceniajN koniunkturii
pozytywnie, jednak w przypadku pogarszanie sytuacji makroekonomicznej
moUe odbil siii to mocno na budownictwie, jako branUy inwestycyjnej.
W przypadku realizacji takiego scenariusza, moUe nastNpil spadek iloSci rob-t
oraz  ogjaszanych _przetarg-w. INTERBUD-LUBLIN  stara  sii
zdywersyfikowal powyUsze ryzyko poprzez obecnoSI na innych segmentach
rynku, tj._robotach elektrycznych czy robotach sanitarnych. Jednak trudno
oczekiwal, Ue w przypadku znaczNcego pogorszenia w branly uchroni to
Sp- ki przed stratami finansowymi.
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f 5\]\NR RGVW SRZDQLD NOLHQWYZ RG |]DZDUW\FK XPyZ

Pogorszenie sytuacji gospodarczej mole skutkowal brakiem
moUliwoSci  kontynuowania rozpocziitych jul inwestycji. Odstipowanie
klient-w od zawartych kontrakt-w moUe powodowal spadek marU oraz
koniecznoSI ponoszenia koszt-w zwiNzanych z wyjSciem z inwestycji. Jednak
w naszej ocenie w zwilNzku z poprawN sytuacji gospodarczej powyUsze ryzyko
bidzie stopniowo redukowane.
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f 5\]\NRSDGNX VSU]JHGD*\ L PDU*

Zmniejszenie popytu na produkty i usjugi oferowane przez Sp- gkn mole
skutkowal spadkiem przychod-w. KoniecznoSI ponoszenia koszt-w stajych
moUe przejoUyl sift na obniJenie marl, a tym samym wyniku finansowego.
Generalnie uwaUamy, Ue rentownoSci sp-jek budowlanych bidN ulegal
stopniowemu obnilaniu w najblilszych latach, przy czym oczekujemy, Ue
sytuacja w budownictwie mieszkaniowym, kt-re w 2009 r. przechodzijo
zapaSl, biidzie sifi stopniowo poprawial w skutek koEczNcych sifi zapas-w
mieszkaC oraz poprawie dostfipnoSci do kredyt -w hipotecznych.

2FJHNXMHP\ VSDEBNX
Z EXGRZQLFWZLH Mt
VHIJPHQW PLHVINDOQL
SRZLQLHQ VWRSQLR:
SRSUDZLH

f 5\]\NR QLHGRV]DFRZDQLD FHQ NRQWUDNWYyYZ

Sp-fka przygotowujNc oferty przeprowadza kalkulacje na podstawie
bielNcych cen materiaj- w budowlanych, towar - w oraz usjug podwykonawc-w,
z uwzglidnieniem prognozy ich wzrostu w okresie realizacji kontraktu. Istnieje
jednak ryzyko, iU szybsze tempo wzrostu cen, wobec niemoUnoSci ich
przeniesienia na zleceniodawcti, mole doprowadzil do spadku mar(
generowanych przez Sp-fki. Naszym zdaniem wzrost cen bidzie
w najwiiikszym stopniu (w zwiNzku z skumulowaniem rob-t) dotyczyj
materiaj-w dla budownictwa drogowego.

f 5\]\NR ]ZL ]DQHNRRIOLNWHP
ZL NV]R FLRZ\FK L PQLHMV]R FLRZ\FK

Po emisji akcji serii E (przy zajoUeniu Ue w ramach IPO zostanN objiite
wszystkie zaoferowane akcje) dotychczasowi akcjonariusze biidN posiadali
71,5% w kapitale zakjadowym oraz niespefna 83% w 0g- Inej liczbie gjos-w na
Walnym Zgromadzeniu. Brid\ wiric wywieral decydujNcy wpjyw na ksztait
uchwaj podejmowanych przez Walne Zgromadzenie. Nie moUna  wific
wykluczal, Ue interesy dotychczasowych akcjonariuszy brid\N w sprzecznoSci

z interesami akcjonariuszy mnlejszoScmwych

Ponadto istniejN powiNzania rodzinne pomindzy Prezesem ZarzNdu T
Panem Krzysztofem Jaworskim oraz czjonkami Rady Nadzorczej, tj. PaniN
AgatN Matacz oraz Panem Witoldem Matacz, a takUe Prokurentem Sp-iki ¥
PaniN JaninN Matacz. W zwilNzku z tym naszym zdaniem czjonkowie Rady
Nadzorczej mogN miel ograniczone molliwoSci skutecznego sprawowania
funkcji kontrolnych wobec ZarzNdu.

f 5\]\NR ]ZL ]DQH | SRGD*
PLHVL FDFK

Walnym z perspektywy inwestor-w ryzykiem ZW|Nzanym ze strukturN
akcjonariatu jest moUliwoSI pojawienia sit po 12 miesilicach podaly akcji ze
strony obecnych wgaSC|C|eI| kt-rzy obejmowali je po cenie nominalnej T
zdecydowanie nilszej od emisyjnej, tj. r- wnej 0,10 zg. Sp-gka ubiega sif
o dopuszczenie do obrotu, poza nowN emisjN Akcji Serii E, r-wniel 501.600
Akcji Serii D (pozostaje 4.514.400 akcji serii A, B i C biidNcych w posiadaniu
bieUNcych akcjonariuszy to akcje imienne uprzywilejowane co do prawa gjosu).
NadwyUka po stronie podally moUe skutkowal spadkiem ceny akcji na rynku.
Jednak udziaj walor-w, kt-re mogN zostal sprzedane przez obecnych
wiaScicieli wynosi jedynie 10% i zgodnie z zobowilNzaniami akcjonariuszy
akcje do sprzedaly biidN mogiy trafil nie wczeSniej nill za 12 miesificy. StNd tel
nie wystfipuje ryzyko podaly akcji bezpoSrednio po debiucie Sp- ki na GPW.
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6H]JRQRZR iU VSUJHGD *\

D2|agalnoSI sp-gki INTERBUD-LUBLIN, podobnie jak cafa produkcja
budowlano-montallowa w Polsce, charakteryzuje sii sezonowoSciN osiNganych
przychod-w ze sprzedally i uzaleUniona jest od warunk-w klimatycznych.
W latach 2007 7T 2008 Sp-jka wykazywaja silnN sezonowoSI, kt-ra
przejawiaja sift mniejszym poziomem osiNganych przychod-w zar-wno w | i I
kw. (rozpoczncie prac budowlanych), a zdecydowanie ich wzrostem w 111 i IV
kw. (zakoCEczenie inwestycji budowlanych). W analizowanych latach icznie
ostatnie kwartafy przynosijy od 64,9% do 70,2% rocznej sprzedaly, przy czym

w 1V kw. w stosunku do 111 kw. sprzedal byja o ok. 11 pkt. proc. wyUsza.
Z kolei w 2009 r. wystNpija tendencja przeciwna w stosunku do
obserwowanych historycznych zmian sezonowych. W ubiegjym roku
najwinkszN sprzedal Sp-ika zrealizowaja w | oraz Il kw., a ich udziaj
w cafkowitych przychodach wynosig odpowiednio 28,4% i 28, 1% Wpiyw na
takN sytuacje miajy sprzyjajNce warunki atmosferyczne, kt-re umoUI|W|gy
przeprowadzenie wielu rodzaj-w prac budowlanych, a takle zmiany
w sposobie funkcjonowania Sp-gki. W strukturze sprzedaly INTERBUD-
LUBLIN po raz pierwszy pojawify sii przychody z dziajalnoST
deweloperskiej, kt-re przyczynijy sifi do zaburzenia dotychczasowej
sezonowoSci Sp-iki. Na poczNtku 2009 r. na rachunek zysk-w i strat trafijy
przychody ze sprzedally obiekt-w mieszkaniowych wybudowanych
w ostatnich kwartajach 2008 r. Ponadto w celu jagodzenia wahaE sezonowych
Sp-ika wprowadzifa odpowiedniN politykii ksztajtowania portfela zlece€ tj.
w okresie zimowym realizuje zam-wienia niewralliwe na czynniki
klimatyczne (np. prace remontowe, instalacyjne wewniitrzne), a takle
wykonuje projekty budowlane w okresie djulszym nil jeden rok.

Nie wykluczamy, Ue w wyniku rozwoju dziajalnoSci deweloperskigj
przez sp-ikii INTERBUD-LUBLIN sytuacja, kt-ra wystNpija w ostatnim roku
biidzie r-wniel kontynuowana w Kkolejnych latach i biidzie odbiegaja od
sezonowoSci w caiiej branly budowlano-montalowej.

'ANUHV 6H]JRQRZR U VVSYANL ,17 /8%/, z
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t'r-djo: Opracowanie DM BOS$ SA na podstawie Prospektu emisyjnego
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f prognoza przychod-w ze sprzedally, zysku z dziajalnoSci operacyjnej oraz
zysku netto na lata 2010 T 2011 oparta jest na prognozie ZarzNdu
INTERBUD-LUBLIN,

f przyjito, Ue cena za 1 m® mieszkania sprzedawanego przez Sp-iki
w Lublinie bridzie sii ksztajtowaja na poziomie od 4200 do 4900 zj
(od 4 200 do 4 500 zj w Osiedlu Brzozy przy ul. Dunikowskiego i od 4 600
do 4900 z{ przy ul. Willowej),

f prognoza wynik-w finansowych zakjada realizacje cel-w emisyjnych
publicznej emisji Akcji Serii E,

f przyjito, Ue z tytuju kontynuacji realizowanych projekt-w z portfela zleceE
instalacyjno-budowlanych Sp-ika osiNgnie przychody ze sprzedaly
w wysokoSci okojo 110 miIn zjw 2010 r. i 107 mIn zj w 2011 r. Dodatkowo
przyjiito, Ue w latach 2010 - 2011 INTERBUD-LUBLIN zrealizuje nowe
projekty pozyskiwane w drodze przetarg-w i rob-t zleconych na kwotn od
27 do 33 min zj rocznie. Przyjiito SredniN marUii EBIT dla realizacji rob-t
instalacyjno-budowlanych na poziomie okojo 7%,

f Sp-ijka dodatkowe przychody ma osiNgnNI z realizacji rozpoczitych
w 2007 r. wiasnych projekt-w w zakresie budownictwa mieszkaniowego,
kt-rej intensyfikacja skali efekt-w zakjadana jest na lata 2010 - 2011.
Ze wzglidu na specyfiki ewidencji ksingowej przy realizacji projekt-w
djugoterminowych, przychody i koszty zwilNzane z dziajalnoSciN
prowadzonN w zakresie wiasnych projekt-w budownictwa mieszkaniowego
mogN byl wykazywane w rachunku wynik-w po dokonaniu zamknificia
etapu inwestycji i oddaniu go do ulytkowania. Oznacza to, Ue realizowana
takUe obecnie przez INTERBUD-LUBLIN sprzedal budowanych lokali
mieszkalnych nie bidzie miaja skutk-w dla ksifigowego wyniku
finansowego al do momentu sprzedally wszystkich lokali w ramach
wybudowanego obiektu i uzyskania pozwolenia na jego ulytkowanie.
MarUa EBIT realizowana na tego typu projektach wyniesie okojo 23-27%,

f ZarzNd Sp-iki szacuje, Ue przychody ze sprzedally w zakresie budownictwa
mieszkaniowego, wykazywane w rachunku zysk-w i strat, w 2010 r.
wyniosN okogo 33 min z§, natomiast w 2011 r. osiNgnN poziom 56 min zj,

f w 2010 r. ujito przychody i koszty z oddanych do ulytkowania lokali
mieszkalnych o powierzchni 7 132 m? w obrfibie osiedla Brzozy (blok A
i B) oraz osiedla Botanik (2 169 m?),

f ze wzglidu na planowany rozw-j dziafalnoSci deweloperskiej oraz
w zwilzku zapowiadanym przez ZarzNd Sp-iki rozwojem sieci sprzedaUy
i intensyfikacjN dziaja€ marketingowych, od 2010 r. zajoUyliSmy
10-proc. wzrost koszt-w sprzedally w skali roku,

przyjito zerowe saldo pozostajych przychod-w i koszt-w operacyjnych,

f zajolono wypiati dywidendy w wysokoSci 30% wypracowanego zysku
netto,

f przyjito stopn podatku dochodowego na poziomie 19%.
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7DEH B5DFKXQHN ]J\WN VSyaNL ,17 /8%/,1 Z W\V ]a
- K
5DFKXQHN J\WNyZ L VWUD\ 3 3
Przychody netto ze sprzedally 63983 71779 127 297 170 000 200 000
Koszty sprzedanych produkt-w, towar-w i materiaj-w 56 739 66 183 113 194 146 360 173 144
=\VN VWUDWD EUXWWR QD VSU]HGD
Koszty sprzedaly 0 0 0 250 275
Koszty og- Inego zarzNdu 4 405 2643 3041 3390 3681
=\VN VWUDWD QD VSU]JHGD*\
Pozostaje przychody operacyjne 60 68 1776
Pozostaje koszty operacyjne 190 404 1538
=\VN VWUDWD ] G]JLD4ADOQR FL RSHU
Przychody finansowe 359 249 191 200 208
Koszty finansowe 245 549 814 1681 886
=\VN VWUDWD ] G]JLD4DOQR FL JRVS
‘\QLN ]GDU]H QDG]Z\F]DMQ\FK
Zyski nadzwyczajne
Straty nadzwyczajne
=\VN VWUDWD EUXWWR
Podatek dochodowy 598 491 2430 3519 4222
=\VN VWUDWD QHWWR
t'r-djo: Prospekt emisyjny, prognoza ZarzNdu INTERBUD-LUBLIN S.A.
7DEH '"\QDPLND Z\QLNyZ | VSyaNL ,17 /8%/,1 Z W\
Z ODWDF: K
'DQH ILQDQVRZH 3 3
Przychody netto ze sprzedally zmiana r/r 12,18% 77,35% 33,55% 17,65%
Zysk na sprzedaly 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%
t'r-djo: obliczenia DM BOS SA,
W latach 2007 T 2009 przychody ze sprzedaly INTERBUD-LUBLIN
wzrosfy prawie dwukrotnie z poziomu 63 983 tys. zj w 2007 r. do 127 297
tys. zj w 2009 r. Prognoza ZarzNdu Sp-{ki na lata 2010 T 2011 zak{ada
osiNgnifcie sprzedaly w wysokoSci 170 000 tys. z§ w 2010 r. i 200 000 tys. zj
w 2011 r. m.in. wskutek realizacji rozpoczitych jeszcze w 2007 r. wiasnych
projekt-w w  zakresie budownictwa mieszkaniowego, kt-rych rozliczenie
nastNpi w analizowanym okresie. Z kolei w latach 2007 T 2009 r. koszty
sprzedanych produkt-w, towar-w i materiaj-w wzrosfy z poziomu 56 739 tys.
zj w 2007 r. do 113 194 tys. zj w 2009 r., w wyniku czego zysk brutto na
sprzedaly uksztajtowaj w tym samym czasie na poziomie 7 244 tys. Zj
w 2007 r., 5596 tys. zj w 2008 r. oraz 14 103 tys. zj w 2009 r. Zwracamy
uwagn, Ue wygenerowany w ubiegym roku zysk brutto ze sprzedaly by ponad
2,5-krotnie wyUszy nil w 2008 r. Do jego skokowego wzrostu przyczyniga sif
m.in. decyzja o rozpocziciu dziajalnosci deweloperskiej, dzifiki czemu Sp-gka
nie odczufa negatywnych skutk-w trwajNcego w 2009 r. spowolnienia
gospodarczego.
:\G]LD4& 'RUDG]WZD L $QDOL] 5\QNRZ\FK 29
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W 2009 r. na wartoSI pozostajych przychod - w operacyjnych ziolyiy sifi
rozwiNzane rezerwy, przeksifigowanie kaucji na kary, zwrot opjaty od pozwu
sNdowego oraz refundacja wynagrodzeE€ uczni-w. Z kolei poziom i wzrost
pozostajych koszt-w operacyjnych wobec roku poprzedniego wynikaj przede
wszystkim z odpis-w aktualizacyjnych na naleUnoSci oraz koszt-w
refakturowanych usjug. Ostatecznie wynik na dziajalnoSci operacyjnej
w 2009 r. byj o 331,79% wyUszy w stosunku do 2008 r., kiedy to osiNgnN{
wartoST 2 617 tys. zj.

Przychody finansowe uzyskane przez INTERBUD-LUBLIN
w poszczeg- Inych okresach wynikajy gi-wnie z tytuju uzyskanych odsetek
i dywidend. W ostatnim roku na koszty finansowe zjoUyiy sif, obok
zapfaconych odsetek od kredyt-w w kwocie 587,0 tys. zj, przede wszystkim
odsetki leasingowe w wysokoSci 141,8 tys. zj oraz odpisy aktualizacyjne
aktyw - w finansowych w kwocie 17,3 tys. zj.

W ubiegfym roku zysk netto INTERBUD-LUBLIN uksztajtowa( sifi na
poziomie 8 249 tys. zj i byj o 351,75% wyUszy w por-wnaniu do roku
wczeSniejszego.
7TDEH(%LCVSyaNL ,17 /8%/,1 Z W\V ]la Z (: g

%LODQV 3 3

$NW\ZD WUZD4H
WartoSci niematerialne i prawne 0 238 268 281 295
Rzeczowe aktywa trwafje 1729 1798 2088 3863 5408
NalelnoSci djugoterminowe 0 0 0 0 0
Inwestycje djugoterminowe 200 230 213 224 235
Djugoterminowe rozliczenia mindzyokresowe 97 515 788 804 820
$NW\ZD REURWRZH
Zapasy 11 437 27640 35117 85 336 94 873
NaleUnoSci kr - tkoterminowe 9117 13315 16 086 26 509 31233
Inwestycje kr-tkoterminowe 4 227 4118 9151 22 487 26 237
Kr-tkoterminowe rozliczenia mifidzyokresowe 184 1851 1731 1766 1801

$NW\ZD UD]JHP

%LODQV 3 3

.DSLWD& ZzabDVQ\

Kapitaj (fundusz) podstawowy 502 502 502 702 702
Kapitaj (fundusz) zapasowy 4 950 5617 6 500 47 074 57 575
Kapitaj z aktualizacji wyceny 4 57 52 50 50
Zysk (strata) z lat ubiegjych -8 -8 -230 0 0
Zysk (strata) netto 2225 1826 8249 15000 18 000
=RERZL ]DQLD L UH]JHUZ\ QD ]RE

Rezerwy na zobowilzania 617 443 793 833 874
ZobowiNzania djugoterminowe 1076 4 250 4087 4169 4 252
ZobowiNzania kr - tkoterminowe, w tym: 17 543 35572 42 958 70 808 76 712
- odsetkowe 283 13513 6177 7104 7814
Rozliczenia mifdzyokresowe 82 1446 2531 2632 2738

3DV\zZD UD]HP
t'r-djo: Prospekt emisyjny, prognoza DM BOS S.A.
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Na koniec 2009 r. suma bilansowa INTERBUD-LUBLIN wyniosja
65442 tys. z§ i byfja o 31,7% wyUsza niU w analogicznym okresie roku
poprzedniego oraz o 142,5% wyUsza w por-wnaniu do 2007 r.

W latach 2007 T 2009 dominujNce pozycje aktyw-w stanowify zapasy
(grunty zakupione dla potrzeb rozwoju budownictwa mieszkaniowego przez
Sp-ikn), nalelnoSci handlowe oraz Srodki pieniilne. Wskazane pozycje
aktyw-w w kaldym z analizowanych okres-w stanowijy ponad 90% {Ncznej
sumy bilansowej. Z kolei udziaj najmniej piynnych skjadnik-w majNtku
tj. aktyw-w trwajych w majltku Sp-iki w latach 2007 - 2009 wyni-sj kolejno
7,5%, 5,6% oraz 5,1%. Odnotowany spadek byj konsekwencjN zmniejszenia
wartoSci aktyw-w trwajych w wyniku naturalnej ich amortyzacji w sytuacji,
gdy z jednej strony nie byjo potrzeby odtwarzania zulytych element-w
majNtku, natomiast z drugiej wzrastaja wartoST aktyw-w obrotowych. Ponadto
niski ich udziaj wynikaj ze specyfiki dziajalnoSci INTERBUD-LUBLIN.
Sp-ika r-wniel organizuje procesy gospodarcze w taki spos-b, by ciiiUki sprziit,
maszyny i urzNdzenia byjy dostarczane przez podwykonawc-w.

Po stronie pasyw-w w omawianym okresie dominowajy zobowilNzania
kr-tkoterminowe (przede wszystkim rozrachunki z dostawcami, zaliczki na
poczet dostaw i kredyty kr-tkoterminowe) oraz kapitady wiasne.

W grupie zobowilza€E kr - tkoterminowych najwifikszy udziaj stanowigy
wierzytelnoSci handlowe (z tytuju dostaw i usjug), kt-re w ubiegjym roku
stanowify 47,8% wszystkich zobowiNzaE kr - tkoterminowych (w 2008 T 39,2%,
w 2007 T 73,6%). W 2009 r. ich udziaj {Ncznej sumie pasyw-w wyni-sj ponad
31,3%. Natomiast zaliczki na poczet dostaw w minionym roku wyniosfy 21,8%
wszystkich djug - w tego rodzaju. We wczeSniejszym okresie tj. w 2008 r. udziag
tej kategorii byj nieznaczNcy i byj r-wny 7,0% og-ju zobowiNzaE
kr - tkoterminowych, a w 2007 r. zaliczki na poczet dostawy nie wystiipowajy.
Zwracamy uwagfi, Ue w 2008 r. w strukturze zadjulenia Sp-iki istotny udziaj
zanotowajy kredyty o charakterze kr-tkoterminowym, kt-re stanowify 38%
chznego zadjuUenia  kr-tkoterminowego i posiadajy 27,19% udziaj
w cajoSci pasyw-w. W 2009 r. udziaj tych kredyt-w w zobowiNzaniach
kr - tkoterminowych zmniejszy{ sifi do poziomu 14,4% (9,4% sumy bilansowej).

Z kolei cajkowity udziaj zadjulenia kr-tkoterminowego w sumie
pasyw-w zwiikszyj sii z poziomu 65,0% w 2007 r. do 71,6% w 2008 r.,
a nastiipnie w 2009 r. obnilyi sifi niemal do poziomu z 2007 r. i wynieSI 65,6%.

Zobowilzania djugoterminowe, na kt-re w cajoSci skjadajy sifi kredyty
zaciNgnifite na zakup nieruchomoSci przeznaczonych pod budownictwo,
stanowidy w ostatnich trzech latach od 4% do 8,6% wartoSci pasyw - w.

Zwracamy uwagfi, Ue istotny wpiyw na dziajalnoST INTERBUD-
LUBLIN w kaldym z analizowanych okres-w wywieraja wielkoSI odpis-w
aktualizacyjnych na nalelnoSci. W poszczeg- Inych latach 2007 - 2009 r. udziaj
naleUnoSci przeterminowanych stanowig odpowiednio 7,86%, 8,21% i 12,64%
0g-Inej kwoty naleUnoSci z tytuju dostaw i usjug. W zwiNzku z tym, zgodnie
z zaleceniami ostronoSciowymi formujowanymi przez biegych rewident-w,
sp-fka INTERBUD-LUBLIN tworzy na tego typu naleUnoSci rezerwy.

‘\G]LD4& 'RUDG]WZD L $QDOL] 5\QNRZ\FK
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7DEH( $QDOL]D ZVNVSyaNL ,17 /8%/,1 Z ODWEL: K
$QDOL]D ZVNPSQANRZD 3 3
WskaTnik bielNcej pjynnoSci (CR) 1,37 1,25 1,34 1,83 1,92
WskaTnik bielNcej piynnoSci (CR) T Srednia rynku* 1,64 1,67 1,62 - -
WskaTnik podwylszonej piynnoSci (QR) 0,74 0,51 0,58 0,68 0,74
Kapitaj obrotowy netto (NWC) 7422 11 352 19 127 65 288 77432
Rotacja naleUnoSci w dn. (CP) 52 68 46 57 57
Rotacja naleUnoSci w dn. (CP) 7 Srednia rynku* 65 71 71 - -
Rotacja zobowilzaE w dn. (PL) 100 181 123 152 140
Rotacja zobowiNzaE w dn. (PL) T Srednia rynku* 79 82 83 - -
Rotacja zapas-w w dn. (IT) 74 152 113 213 200
Rotacja zapas-w w dn. (IT) ¥ Srednia rynku* 30 30 35 - -
Stopa zysku operacyjnego (OPM) 4,2% 3,6% 8,9% 11,8% 11,4%
Stopa zysku z dziajalnoSci gospodarczej (EAM) 4,4% 3,2% 8,4% 10,9% 11,1%
Stopa zysku netto (NPM) 3,5% 2,5% 6,5% 8,8% 9,0%
Stopa nadwyUki finansowej (CFM) 4,0% 3,0% 6,8% 9,1% 9,3%
ROS 11,3% 7,8% 11,1% 13,9% 13,4%
ROA 8,2% 3,7% 12,6% 10,6% 11,2%
ROA T Srednia rynku* 10,51% 9,59% 9,40% - -
ROE 29,0% 22,8% 54,7% 23,9% 23,6%
ROE T Srednia rynku* 19,53% 16,96% 16,56% - -
Stopa zadjulenia (DM) 68,98% 80,12% 71,89% 53,07% 50,32%
Stopa zadjulenia (DM) T Srednia rynku* 44,50% 43,50% 43,90% - -
WskaTnik zadguUenia kapitaj-w wjasnych 251,77% 521,78% 334,17% 124,86% 110,81%
WskaFnik zadjulenia djugoterminowego 14,02% 53,16% 27,11% 6,64% 5,57%
t'r-djo: Obliczenia wiasne DM BO$, * - w 2009 r. wartoSI za | p-{rocze (¥r - djo: Prospekt emisyjny)
PodkreSlamy, (e w latach 2007 ¥ 2009 wskaFniki pfynnoSci

INTERBUD-LUBLIN, zar-wno wska¥niki bieUNcej, jak r-wniel podwyUszonej

pgynnoSC| utrzymywane byjy na relatywnie bezpiecznym poziomie. Wska¥nik

bielNcej piynnoSci w analizowanym okresie ksztajtowaj siit od 1,25 w 2008 r.

do 1,37 w 2007 r. Natomiast wskaFnik podwyUszonej piynnoSci zawieraj sifi w

przedziale od 0,51 w 2008 r. do 0,74 w 2007 r. W por-wnaniu do przeciitnego

poziomu pjynnoSci bleUNceJ w branUy budowlanej wskafniki analizowanej

Sp- ki przyjmowagy nilsze wartoSci w  kaldym omawianym  okresie.

Decydujcy wpiyw na nilszy poziom wska¥Fnika podwyUszoneJ piynnoSci

w analizowanych latach miaja znaczna wartoSI zapas-w, gj-wnie Abank ziemio

utworzony dla dziajalnoSci deweloperskie;.

W latach 2007 T 2008 przecifitny czas rotacji nalelnoSci uleg]

zwiikszeniu z 52 dni do 68, a w 2009 r. nastNpija jego poprawa. W ubiegijym

roku cykl rotacja nalenoSci zmniejszyj siit do 46 dni. JednoczeSnie zwracamy

uwagh, Ue okres SciNgania naleUnoSci Sp-iki jest kr-tszy od Sredniego cyklu

rynkowego, zarejestrowanego w  poszczeg-Inych latach. Z  kolei

w analizowanych latach przecifitny okres w jakim Sp-jka regulowaja swoje

zadjulenie kr - tkoterminowe, wynosij odpowiednio 100 dni i 181 dni. W 2009 .

wskafnik rotacji zobowiNzaE ulegj zmniejszeniu do 123 dni.
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Sp-jka INTERBUD-LUBLIN w kaldym analizowanym okresie
regulowaj swoje zobowiNzania wolniej, nil przecifitnie w branJy. Jednak
z ekonomicznego punktu widzenia wydjulenie cyklu rotacji zobowiNzaE Sp- iKi
nalely ocenil jako zjawisko korzystne, gdyl w ten spos-b korzysta ona z
relatywnie taniego kr-tkoterminowego finansowania za poSrednictwem kredytu
kupieckiego. Przy czym Sp-ika musi zadbal, Ueby okres ten nie by zbyt djugi,
by nie zaszkodzil swojej pozycji konkurencyjnej na rynku.

W analizowanych latach niekorzystnie na tle rynku przedstawiaj sifi cykl
rotacji zapas-w, kt-ry w okresie 2007 T 2008 w Sp-{ce ulegj zwirikszeniu z 74
do 154 dni, w wyniku zakupu nieruchomoSci przeznaczonych pod budownictwo
mieszkaniowe. W 2009 r. wskutek dynamicznego wzrostu osiNgnifitych
przychod-w ze sprzedaly wskafnik cyklu rotacji zapas-w obnilyj sii do
113 dni, pomimo zwiikszenia wartoSci zapas-w 0 27%. W kolejnych latach
spodziewamy siii jednak wzrostu poziomu tego wskafnika w zwilizku
z dalszymi planowanymi zakupami grunt-w pod zabudowi wielorodzinnN oraz
pod nieruchomoSci komercyjne.

W latach 2007 T 2008 szybsze tempo wzrostu koszt-w operacyjnych,
nil przychod-w ze sprzedaly w Sp-jce wpjyniijo na zmniejszenie jej
rentownoSci na wszystkich analizowanych poziomach tj. rentownoSci
sprzedally, operacyjnej, dziajalnoSci gospodarczej oraz rentownoSci wyniku
netto. Natomiast w kolejnym okresie w Sp-{ce nasthi@o odwr - cenie
niekorzystnej tendencji i zwinkszona dynamika sprzedaUy w odniesieniu do
koszt-w d2|agalnoSC| podstawowej, przejolyia sif na wyra¥nN poprawii pozmmu
rentownoSci. Przykjadowo w 2009 r. stopa zysku operacyjnego wyniosja 8,9%
i byja 0 5,3 pkt. proc. wyUsza nil w roku wczeSniejszym. Z kolei stopa zysku
netto w tym samym okresie ulegga zwinkszeniu o 4 pkt. proc. do 6,5%.

Na pozytywnN ocenil zasjuguje relatywnie wysoka i utrzymujNca sifs
rentownoSci aktyw - w, kt-rej poziom z 8,2% w 2007 r. zmniejszyj siit do 3,7%
w trudnym dla sektora budownictwa 2008 r., a nastfipnie zwirkszyj do poziomu
12,6% w 2009 r. Analogicznie zmieniaga sm rentownoSI Kkapitaj-w wigasnych
z 29,0% w 2007 r., zmniejszajNc sifi do 22,8% w 2008 r. oraz osiNgajNc ponad
dwukrotnie wyUszy poziom w 2009 r. tj. 54,7% w stosunku do roku
poprzedniego.

INTERBUD-LUBLIN we wszystkich analizowanych okresach posiadaj
wyUszN rentownoSI kapitaj-w wiasnych (ROE) w por-wnaniu z przeciftnN
w branly (w 2007 r. T 19,5%, w 2008 r. - 17,0%, w | p-{§. 2009 r. T 16,6%).
Natomiast rentownoSI aktyw-w (ROA) Sp-iki w latach 2007-2008 byia nilsza
nil wyniki branJowe (w 2007 r. T 10,5%, w 2008 r. 9,6%), a w 2009 r. znalazia
sit na wyUszym poziomie nil Srednia rentownoSI aktyw-w dla cajego rynku
budowlanego (9,40%). Oczekujemy, Ue w wyniku dalszego rozwoju
dziajalnoSci Sp-ki (w tym w obszarze mieszkaniowym), poprawie Sytuacji
rynkowej, rentownoSI sp-iki INTERBUD-LUBLIN w kolejnych latach
powinna ksztaitowal sifi na co najmniej stabilnym poziomie.

W latach 2007 T 2008 jNczna stopa zadjulenia (procentowy udziaj
zadjuUenia w pasywach) zwinkszyfa sifi z 69,0% do 80,1%, a w kolejnym
okresie, tj. w 2009 r. omeyga siit do 71,9%. Tym samym iNczne zadjulUenie
Sp-iki przekraczajo wartoSl kapitaj-w wiasnych, przy czym o ile na koniec
2007 r. poziom zadjulenia ponad 2,5-krotnie przekraczaj wartoSI kapitaj- w
wiasnych (251 8%), to na koniec 2008 r. zwiilkszyj sifi do 521,78%, a nastfipnie
zmniejszyj sifi, osiNgajNc poziom 334,17% na koniec 2009 r.

‘\G]LD4& 'RUDG]WZD L $QDOL] 5\QNRZ\FK
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W stosunku do przecifitnego poziomu zadjulenia przedsinbiorstw
budowlanych, zadjuUenie sp-jki INTERBUD-LUBLIN ksztajtowajo siii na
wyUszym poziomie. W wyniku przeprowadzenla publicznej emisja Akcji Serii
E, zwilkszeniu ulegnie wartoSI kapitaju wjasnego Sp-iki, co spowoduje
obnilenie poziomu zadjulenia, a tym samym poprawi sifi jej zdolnoST
kredytowa w ocenie bank-w.

18 czerwca 2010 .

7TDEHC :VND(QLNL VSyaNL ,17 /8%/,1 Z ODWCEL: <

:VND(QLNL UGQMR&3Hy aNL

(36

zmiana w % - -17,9% 351,8% 30,0% 20,0%
%936

zmiana w % - 4,2% 88,6% 198,0% 21,5%
'36

zmiana w % - - - - 20,0%
636

zmiana w % - 12,2% 77,3% -4,5% 17,6%

t'r-djo: Obliczenia wjasne DM BO$

<&(1% 631a. I

OHWRGD SRUYyZQDZF]D

ZaletN wyceny por - wnawczej jest odniesienie siii do rynkowej wyceny sp-jek
notowanych na GPW o zblilonym profilu d2|agalnoSC| Metoda por-wnawcza
charakteryzuje sii ponadto niewielkN subiektywnoSciN oceny, ograniczonN
gi-wnie do doboru sp-jek, tworzNcych bazii por-wnawczN. WadN metody jest
brak uwzgliidnienia w wycenie perspektyw rozwoju sp-fki oraz wysoka
zmiennoST wyceny w zaleUnoSci od koniunktury na rynku.

Dob-r sp- ek do bazy por - wnawczej:

f wycenit sp-iki INTERBUD-LUBLIN przeprowadzono w stosunku do
wybranych sp-iek z branly budowlanej realizujlcych projekty budowlane
oraz deweloperskiej, posiadajcych wiasne moce wykonawcze notowanych
na GPW w Warszawie.

—DAR*HQLD Z\FHQ\
f Wycenii sp-fki INTERBUD-LUBLIN przeprowadzono w oparciu
o wskatniki P/E, P/OP, MC/S, P/BV,

f WartoSI wskafnik-w P/E, P/OP, MC/S dla sp-iek z bazy por-wnawczej
obliczono na podstawie danych finansowych za okres Il kw. 2009 r. T
I kw. 2010 r. oraz kurs-w zamknifcia z dnia 17.06.2010 r.,

f WartoSI wskafnika P/BV obliczono na podstawie wartoSci ksiigowej
z dnia 31.03.2010 r. oraz kurs-w zamknifcia z dnia 17.06.2010r.,

f W analizie wykorzystano dane skonsolidowane,

f Zastosowano r-wne wagi dla wycen czNstkowych opartych na
poszczeg - Inych mnoUnikach rynkowych,
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f Do koGcowej wyceny zastosowano dyskonto w wysokoSci 15% zwilizane
z emisjN akcji na rynku pierwotnym,

f Wycena por-wnawcza sp-fki INTERBUD-LUBLIN zostaja dokonana
w dw-ch wariantach. W | wariancie uwzglihdniono historyczne wyniki
finansowe Sp-jki za 2009 r., bez uwzglfidnienia emisji akcji. Natomiast
w Il wariancie uwzgliidniono prognozowane wyniki Sp-gki na rok 2010,
z uwzglndnieniem emisji Akcji Serii E.

% :DULDQW |,

Wycena por-wnawcza na podstawie historycznych wynik-w  Sp-gki
INTERBUD-LUBLIN za 2009 r. przy maksymalnej cenie emisyjnej r-wnej

17,50 zj.
3UI\VFKA (%7 =\VN .D,SLV .DSLW ]'XUV
WY Wiy | QHW| zaDVv| OL]DF U 3 ( 3 23 0& 6 3 %9
W\V W\V Z W\V 14
,17(5%8"' | MHG
% ,3520 (7 |skons. 46 948 2 552 1315 48 364 43 399 7,00 33,00 17,01 0,92 0,90
(1(5*23/" | skons. 273943 18 697 14192 | 195537 258 252 4,11 18,20 13,81 0,94 1,32
,167%/.5. |skons. 301 161 30 447 22014 | 125904 134 417 18,45 6,11 4,41 0,45 1,07
-:&21675 |skons. 709716 | 147615| 101588| 433839 981 834 17,95 9,66 6,65 1,38 2,26
3$129% skons. 137 139 24988 20311 | 168311 289 600 36,20 14,26 11,59 2,11 1,72
81,% (3 skons. 443 035 28 509 18 000 | 120216 276 167 8,14 15,34 9,69 0,62 2,30
$rednia wartoST mnoUnik - w dla grupy sp-jek 16,10 10,53 1,07 1,59
Mediana wartoSci mnoUnik -w dla grupy sp - jek 14,80 10,64 0,93 1,52
UHGQLD ZDUWR U DNFML VSyaNL ,17(5%8' ZJ PHGLDQ
Przyjfite wagi dla poszczeg- Inych mnolnik -w 0,25 0,25 0,25 0,25
UHGQLD ZDUWRSYiaND N ER(I5]% 8
Dyskonto 15%
UHGQLD ZDUWRSYANDNETRI(L8FB'G\VNRQFLH ]a&

t'r-djo: Obliczenia wjasne DM BO$ SA

Przecifitna hipotetyczna wartoSI 1 akcji sp-iki INTERBUD-LUBLIN dla
poszczeg-Inych wskatnik-w, bez uwzglidnienia dyskonta, przedstawia sif

nastripujNco:

f Dlawskatnika P/E 24,34 Zj

f Dlawskafnika P/OP 23,97 Zj

f Dlawska¥nika MC/S 23,69 Z{

f Dlawskafnika P/BV 4,57 z] \FHCSRUyZQ

RSDUWD R Z\QL

$rednia walona wartoSI jednej akcji sp- iki INTERBUD-LUBLIN na podstawie E '\‘/\]/SNFRFZL%H;}]@DR*OUD

wynik-w historycznych za 2009 r., po uwzglidnieniu dyskonta, wynosi DNFBl AQIR |4

la
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Wycena por-wnawcza na podstawie prognozowanych wynik-w sp-gki
INTERBUD-LUBLIN S.A. na rok 2010 przy maksymalnej cenie emisyjnej
r-wnej 17,50 z{.

=\VN| .DSLY .DSLW
QHW| zabv| OL]DF 3 ( 323 0& 6 3 %9
W\V | W\V | Z W\V

3UI\FKA (%,7
WM WAV

,17(5%8" | MH

$rednia wartoST mnoUnik - w dla grupy sp-jek 16,10 10,53 1,07 1,59

Mediana wartoSci mnoUnik -w dla grupy sp - jek 14,80 10,64 0,93 1,52
UHGQLD ZDUWR U DNFML VSyaNL ,17(5%8' ZJ PHGLDQ

Przyjfite wagi dla poszczeg- Inych mnolnik -w 0,25 0,25 0,25 0,25
UHGQLD ZDUWRSYiaND N ER(I5]% 8

Dyskonto 15%

UHGQLD ZDUWFRSYIANDNER(5%8'G\VNRQFLH ]&
t'r-djo: Obliczenia wjasne DM BOS$ SA

Przecifitna hipotetyczna wartoSI 1 akcji sp-iki INTERBUD-LUBLIN dla
poszczeg-Inych wskafnik-w, bez uwzglidnienia dyskonta, przedstawia sin

nastripujNco:

f Dlawska¥nika P/E 31,64 Zj

f Dlawskafnika P/OP 30,33 zj 1 1D7L(15V\‘£/0R8 ;'38 A
f Dlawskafnika MC/S 22,62 z§ RV]DFREBQMRG
f Dlawska¥nika P/BV 13,62 zj SRUYyZQD@PB]

SRGVWDZLH Z\QILNYy

$rednia walona wartoSI jednej akcji sp- jki INTERBUD-LUBLIN na podstawie SURJIRJRFRQRYL

wynik-w prognozowanych na rok 2010, po uwzglidnieniu dyskonta, wynosi 1a
la

OHWRGD GRERRWRLGD '&)

ZaletN metody jest uwzgliidnienie perspektyw rozwoju Sp- gki, natomiast wad\ -
jej subiektywizm, oparty na wi(asnej prognozie osiNganych przez Sp-gkii
wynik - w finansowych na lata 2010 - 2019.

3RGVWDZRZH GRAKRWRQQB]\ Z\QLNyZ QD ODWD

f realizacja cel-w emisyjnych, a w szczeg-InoSci zakup grunt-w, maszyn
i urzNdze€, a takUe powirikszenie kapitaju obrotowego,

f zakoCczenie z powodzeniem publicznej emisji Akcji Serii E oraz wpiyw do
kasy Sp- {ki kwoty netto ok. 33,6 min z{,

f na lata 2010 T 2011 prognoza przychod-w ze sprzedally, zysku

z dziajalnoSci operacyjnej oraz zysku netto jest zgodna z prognozN ZarzNdu

sp-iki INTERBUD-LUBLIN,

wskafnik beta zostaj przyjfity na poziomie neutralnym r-wnym 1,0,

zajoUono wypfatii dywidendy w wysokoSci 30% wypracowanego zysku

netto,

f prognoza wynik-w Sp-gki nie uwzglidnia ewentualnych kolejnych przejil,
kt-re mogN wpiynNI na wzrost przychod-w ze sprzedaly w okresie
prognozy,

f premia rynkowa zostaja przyjita na poziomie 5,0%,
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f stopa wolna od ryzyka zostaja oszacowana na podstawie rentownoSci 10-
letnich obligacji Skarbu Patstwa (5,7%),

f ustalono wzrost wolnych przepjyw-w pieniilnych (FCFF) po okresie
prognozy na poziomie 1,0%,

f stopa podatkowa w cajym okresie prognozy wynosi 19%,

f w okresie prognozy do obliczeE przyjiito 7 016 000 szt. akcji.

18 czerwca 2010 .

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 kapitaju 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 kapitaju obcego po opodatkowaniu 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Udziaj kapitagu obcego 152% | 13,7%| 125% | 11,6%| 115%| 11,7%| 124%| 14,0% | 152%| 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 kapitaju wiasnego 10,7% | 10,7% | 10,7% | 10,7% | 10,7%| 10,7% | 10,7% | 10,7% | 10,7% | 10,7%
Udziaj kapitaju wiasnego 84,8% | 863% | 875%| 884%| 885%| 883%| 876%| 86,0%| 848%| 836%
$&&

\FHQD '&) W\V

3URJQRI]D )&)

3UJ\FKRG\ |]H VSU]JHGD*\

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

marla 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%
123/%$7

$PRUW\]DFMD

&$3(;

=PLDQD NDSLWD&X

REURWRZHJR

\FHQD W\V ]a

:VSyaF]JLQQG\VNR 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 6779 6 505 6 406 6 448 6 480 5988
6XPD ') &)
:DUWR 0 UH]J\G XD
=G\WNRQWRZDQD R U
UHJ\GXDOQD
:DUWR U 6SyaNL
(QWHUSULVH 9D
:DUWR 0 GaXxJX Q
DUWR i NZEDWD 1RPLQDOQD VWRSD ZJURVWX )&) SR URNX
SUJHG HPLVM
:SA\Z\ QHWWR ] H
SNFBHULL (
:DUWR U NDSLWD VQHJIR
/ILFJED DNFML SR L
>W\V VW @
:DUWR 0 DNFML
U
t'r-djo: Obliczenia wjasne DM BOS SA
*wartoSI djugu netto na 30.04.2010 r.

:DUWR G DN

Wycena dochodowa pozwala oszacowal wartoST 1 akcji sp- ki INTERBUD- E\VQ] Eg\SéZDDQ B P]H RC
LUBLIN na poziomie El
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Ponilej prezentujemy wralliwoST wyceny akcji Sp-iki metodN DCF na zmianii
nominalnej stopy wzrostu FCF po okresie prognozy i Sredniego walonego
kosztu kapitaju (WACC).
$QDOL]ID ZUDZQAX ® FEMH
J SS J SS J J SS J SS
$&& SS 19,30 19,93 21,44 22,36
$&& SS 18,79 19,35 20,69 21,50
$&&
$&& SS 17,91 18,37 19,45 20,08
$&& SS 17,53 17,95 18,92 19,49
Zrédlo: Obliczenia wlasne DM BOS
OHWRGD PLHVIDQD
Za cenit docelowN na _potrzeby 1PO akcji sp-fki INTERBUD-LUBLIN
uznajemy wyceni opartN na metodzie mieszanej, uwzglidniajNcej wczesniej
dokonane pomiary metodN por-wnawczN i metodN dochodowN. Wynik
otrzymany metodN mieszanN jest SredniN walonN pomiar-w dokonanych
metodN por - wnawczN i metodN dochodownN.
Zalet metody jest czfiSciowe uwzgliidnienie zar-wno perspektyw
rozwojowych  sp-jki oraz aktualnych poziom-w wycen sp-jek
por - wnywalnych.
‘\FHQD PHWRG PLHVIDQ
:DUWR 'DJD .R FRZD Z\FHQD DNF
z 3/1 ' 6SYyaNXZ]IBQLHQUHP
\FHQD SRUYZQDZHA]R R RSPUNL KLVWRW\F]QH QRZ']"éM LH BINEWI L 71 C
‘\FHQD SRUYZQDZFIR R RSPUNL SURJQR]JRZDQ
\FHQD GRFKRGRZD

\FHQD PHWRG PLHV]DQ ;

'RNRQDQH SFPMRIBDODM XVWDOLi# FHQ GI

17(5%878%/,1 6 $ QD SRJLRPALAH&HQDOBREFHDNFML

6SYyaNL MHVW Z\ZVSR RyZQGRIPONV\PDOQHM FHQ\ HPLV\MQHM
$NFML 6HULL ( [E
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Powy(Uszy raport adresowany jest do nieograniczonego kriigu odbiorc-w. Zostaj sporzNdzony na potrzeby klient-w DM BO$ S.A. oraz innych o0s-b
zainteresowanych. Rozpowszechnianie lub powielanie cajoSci lub czfiSci raportu bez pisemnej zgody DM BO$ S.A. jest zabronione.

Niniejszy raport zostaj udostiipniony sp- jce INTERBUD-LUBLIN S.A.

DM BOS$ dojolyj wszelkiej starannoSci w celu zapewnienia metodologicznej poprawnoSci i obiektywizmu niniejszej wyceny.

DM BOS$ nie ponosi odpowiedzialnoSci za skutki decyzji inwestycyjnych, podejmowanych w oparciu o niniejszy raport.

Niniejszy raport jest pierwszym publikowanym opracowaniem DM BO$ S.A. dotyczlicym sp-jki INTERBUD-LUBLIN S.A.

Obecnie nie jest planowana jego aktualizacja.

—h —h —h —h — —

Nadz -r nad Domem Maklerskim BOS S.A. sprawuje KNF
DatH sporzNdzenia raportu jest: 18.06.2010 .,
DatN pierwszego udostiipnienia do dystrybucji raportu jest: 22.06.2010 r.

tr-dfa informacji: Prospekt, materiajy Sp-iki, sprawozdania finansowe INTERBUD-LUBLIN S.A., GPW, GUS oraz serwisy informacyjne: ESPI, Notoria
Services, PAP.

:HGaXJ GRVW SQ\FK LQIRUPDFML

1) DM BOS$ nie pozostaje w tej samej grupie kapitajowej, do kt-rej nalelly Sp-ika T dalej zwana Emitentem,

2) DM BOS pejni funkgjii oferujNcego akcje Emitenta,

3) DM BOS$ nie pejni funkcji animatora rynku dla akcji Emitenta, ani funkcji animatora Emitenta,

4) DM BOS nie posiada bezpoérednio lub poSrednio poprzez podmioty pozostajiice w tej samej grupie kapitajowej akcji Emitenta biidicych przedmiotem
raportu ngczneJ liczbie stanowiNcej co najmniej 5% kapitaju zakjadowego,

5) Nie ma powiNzaE finansowych o charakterze odbiegajiicym od standard-w rynkowych z Emitentem, po stronie osoby przygotowujNcej rekomendacifi, lub
osoby bliskiej,

6) Osoby przygotOWUJNce niniejszy raport, lub osoby bliskie, nie peinill funkcji w organach Emitenta ani nie zajmujN stanowisk kierowniczych u Emitenta,

7) DM BOS zamierza zgkoI Emitentowi ofertfi Swiadczenia usgug dotyczNcN pejnienia funkcji animatora Emitenta,

8) Nie wystfipujN powilizania pomifidzy osobN przygotowujNcN niniejszy raport, osobN jej bliskN a Emitentem papier -w wartoSciowych.

=DVWRVRZDQH PHWRG\ Z\FHQVFIKSLHUyZ ZDUWR FL

OHWRGD SRUyZQDZF]D ] IDVWRVRZDQLHP ZVND(QLNyZ Z\FHQ\ U\QNRZHM 3 ( 3 %9 3 23 0& 6
f Silne strony: niewielki subiektywizm wynikajNcy jedynie z doboru sp-jek do pr-by i wskaTnik-w przeliczeniowych.

f Stabe strony: nieuwzglfidnianie perspektyw rozwojowych oraz prognoz wynik - w finansowych.

OHWRGD GRFKRGRZD PHWRGD '&)

f Silne strony: ujicie w wycenie prognoz finansowych i perspektyw rozwoju sp- jki.

f Siabe strony: subiektywizm analityka wynikajNcy z przyjficia okreSlonych prognoz i parametr -w modelu wyceny.
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OHWRGRORJLD OLF]HQLD ZVND(QLNyZ

(Net Sales) przychody netto

(Operating Profit) zysk operacyjny

(Net Profit) zysk netto

(Depreciation) amortyzacja

(Net Operating Cash Flow) przepiywy operacyjne netto

(Net Investment Cash Flow) przep@ywy inwestycyjne netto

(Net Financial Cash Flow) przepjywy finansowe netto

(Debt Margin) stopa zadjulenia = (zob0W|Nzan|a dijugoterminowe + zobowilizania kr -tkoterminowe) / aktywa og-jem

(Current Ratio) wska¥nik pjynnoSci bielNcej = aktywa obrotowe / (zobowilzania kr- tkoterminowe + rezerwy na zobowiNzania +
rozlicze® mifdzyokresowe bierne)

(Quick Ratio) wskaTnik podwylszonej piynnoSci = (aktywa obrotowe T zapasy) / (zobowilzania kr - tkoterminowe + rezerwy na
zobowiNzania + rozliczeE mifidzyokresowe bierne)

Dfwignia finansowa - miara ryzyka finansowego wyralona ilorazem: EBIT i EBIT pomniejszony o koszt odsetek (lub ilorazem
wzglfidnego przyrostu EPS i wzgliidnego przyrostu EBIT)

(Earnings per Share) zysk netto przypadajlicy na jednN akcji

(Dividend per Share) dywidenda przypadajlica na jednN akcjni, kt-ra byja lub biidzie wypjacona w danym roku

(Book Value per Share) wartoST ksifigowa na jednN akcji

(Price / Earnings) cena | zysk; iloraz rynkowej wartoSci sp-jki przez sumfi jej zysk-w netto za ostatnie cztery kwartajy

lloraz rynkowej wartoSci sp-iki i zysku operacyjnego za ostatnie cztery kwartagy

'oraz rynkowej wartoSci sp-iki oraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji za ostatnie cztery kwartajy

lloraz wartoSci rynkowej sp-iki i jej wartoSci ksifigowej

lloraz wartoSci rynkowej sp-iki i przychod - w ze sprzedaly za ostatnie cztery kwartajy

(Return on Equity) stopa zwrotu z kapitaju wjasnego; iloraz zysku netto i kapitaj - w wjasnych na koniec okresu obrotowego
(Return on Assets) stopa zwrotu z aktyw-w; iloraz zysku netto i aktyw-w og-jem na koniec okresu obrotowego

(Return on Sales) marla zysku brutto ze sprzedally = zysk brutto ze sprzedally / przychody netto ze sprzedally

(Operating Profit Margin) stopa zysku operacyjnego = zysk operacyjny / przychody netto ze sprzedally

(Net Profit Margin) stopa zysku netto = zysk netto / przychody netto ze sprzedally

(Cash Flow Margin) stopa nadwyUki finansowej = (zysk netto + amortyzacja) / przychody netto ze sprzedaly

Wsp-jczynnik kierunkowy liniowej funkgji aproksymujNcej zalenoST zmiany ceny akcji od Sredniej zmiany wartoSci indeksu
WIG liczony za badany okres (miesific)

=ZURW ] L Q(Rurb¥via/gstdrividzieE notowaE w miesillcu minus kurs na pierwszy dzie® notowaE w miesicu) / kurs na pierwszy dzieE

notowaE w miesiNcu

YJUHH @dRdSMikcji biidicych w obrocie i znajdujNcych sift w ritkach niestabilnych akcjonariuszy
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