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Analiza uwzglednia opublikowane przez spétke wyniki Il kwartatu 2018 roku. Opracowanie ma charakter edukacyjny, nie
stanowi rekomendacji inwestycyjnej, czy oferowania produktéw. Autor opracowania nie ponosi odpowiedzialnosci za
decyzje inwestycyjne podejmowane przez Czytelnikdw. Na koncu analizy znajduje sie tzw. disclaimer, prosba o doktadne
zapoznanie sie z nim. Dane i wykresy za INSTAL KRAKOW SA lub opracowanie wiasne na podstawie danych z raportéw
INSTAL KRAKOW lub biznesradar.pl
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ARGUMENTY ZA | PRZECIW

Ponizej prezentuje najwazniejsze plusy i minusy mogace mie¢ w mojej ocenie wptyw na przyszte wyniki grupy. Czynniki te
zostaty szczegétowo omoéwione w dalszej czgsci analizy.

Czynniki na plus Czynniki na minus

Dynamiczny wzrost segmentu deweloperskiego — realizacja Presja ptacowa i kadrowa w budownictwie
kolejnych etapéw osiedla Przew6z

Poprawa w segmencie budowlano-montazowym — kontrakty Ryzyko zmniejszenia backlogu ze wzgledu na

przy budowie elektrowni Jaworzno lll i ostatnie przetargi uniewaznianie przetargdéw z powodu ofert wyzszych
wygrane z ofertami powyzej budzetéw zamawiajacych od budzetéw zamawiajacego

Poprawa we Frapolu Mozliwe zahamowanie w deweloperce

Szacowany rekordowy zysk w 2018 roku Opdznienie w rozpoczeciu sprzedazy mieszkan na

osiedlu przy ul. Domagaty w Krakowie

Nowi akcjonariusze z Raimondo Egginkiem

Mocna pozycja finansowa — nadwyzka gotdwkowa

Atrakcyjna wycena C/Z i C/WK

Tworzony nowy plan zagospodarowania dla gruntéw w
Krakowie-Rybitwy

GRUPA INSTAL KRAKOW SA — PODSUMOWANIE

Instal Krakow SA to spoétka z branzy budowlanej, jednak obejmujgca rézne obszary dziatalnosci w ramach tej branzy.

Po trudniejszym 2017 roku wynikajagcym ze strat w spétce zaleznej Frapol na kontraktach zagranicznych 2018 rok jest znacznie
lepszy. Mozna wrecz oczekiwaé rekordowego zysku.

Duza zastuga to boom w branzy deweloperskiej, ktdra stafa sie istotng czescig dziatalnoscig Instalu. Kolejne etapy osiedla przy
ul. Przewdz w Krakowie sprzedajg sie dobrze. Rozpoczeta zostata nowa inwestycja przy ul. Domagaty, cho¢ pojawity sie tam
problemy z dojazdem, co uniemozliwia rozpoczecie sprzedazy.

Poprawifta sie rentownosé projektdw budowlanych, a ostatnie przetargi wygrywane sg z ofertami powyzej budzetéw
zamawiajacych.

Frapol skoncentrowat sie bardziej na produkcji niz realizacji zagranicznych i ryzykownych projektow i dzieki temu poprawia
sie segment systemdw klimatyzacyjnych i wentylacyjnych.

Przychody po 3 kwartatach 2018 roku sg wyzsze o0 27% r/r, a zysk netto wzrdst o 157%.
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Przychody ze sprzedazy Zysk netto
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Dodatkowym atutem moze by¢ posiadany teren w dzielnicy Rybitwy w Krakowie, dla ktdrego zmieniany jest obecnie plan
zagospodarowania i docelowo powsta¢ ma tam osiedle dla 20 000 mieszkarncow.

Wydaje sie, ze wartos¢ Instalu dostrzegt Raimondo Eggink — ikona polskiej gietdy i razem z grupg inwestoréw osiggnat
ostatnio ponad 8% w akcjonariacie spotki.

GRUPA INSTAL KRAKOW SA — INFORMACJE O SPOtCE

HISTORIA, ZARZAD, AKCJONARIAT

INSTAL Krakow wywodzi sie z przedsiebiorstwa panstwowego.

W 1950 roku powstato Przedsiebiorstwo Instalacji Sanitarnych nr 2, ktdre uczestniczyto w realizacji m.in. Huty Zawiercie, WSK
w Rzeszowie i Mielcu, Zaktadow Azotowych w Tarnowie, Huty Stalowa Wola i Elektrowni Siersza. Budowato magistrale c.o. w
Krakowie z Elektrocieptowni w tegu.

Nazwe zaktadu kilkakrotnie zmieniano i w 1967 przyjeto nazwe Przedsiebiorstwo Instalacji Przemystowych INSTAL w
Krakowie.

W 1992 roku przeksztatcone zostato w spotke INSTAL Krakdéw sp. z 0.0., a w 1998 roku w INSTAL Krakéw SA. Gtownym
akcjonariuszem byt wtedy XI NFI.

Spoétka debiutowata na GPW w 1999 roku.

Instal Krakéw posiada spoétki zalezne Frapol sp. z 0.0. (78,9%), BTH Instalacje sp. z 0.0. (50%) i spdtke stowarzyszong
Biprowumet Sp. z 0.0. (32,9%).

taczna liczba akcji 7 285 500, jednak akcje serii A w ilosci 1 095 350 akcji sg uprzywilejowane i dajg 5 gtosdw na akcje. To
powoduje, ze pomimo iz Prezes Piotr Juszczyk ma niecate 10% w akcjonariacie to jego udziat w gtosach na WZA wynosi blisko
30%.

Struktura akcjonariatu Struktura gtosow na WZA
Piotr pozostali;
pozostali; B — Juszczyk; 36,42% Piotr
43,03% 9,53% \ _ Juszczyk;
0,
\ — Esaliens TFI; 29,36%
19,57%
‘ Porozumienia z
Raimondo rozumifya|iens TFI;
Egginkiem; Wanda _/ i3z 19999
Wanda _/ OFE  825% Szybiriska; . OFE Raimondo
Szybinska; G i 5, ggy:l L 54%’ Egginkiem;
2,07%  TFI;2 47% OFE 7,71%  ooneral OFE; 4,83perali; 5.15%

7,37% 4,60%
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Zarzad (osoby, ktdre od lat s w spotce):

- Piotr Juszczyk (76 lat) — Prezes, Dyrektor Generalny — w INSTALu od 1970 roku zaczynat jako inzynier budowy; od 1990
Dyrektor Generalny, a pdzniej Prezes Zarzadu

- Matgorzata Koziot — Cztonek Zarzgdu, Dyrektor Pionu Prawnego — w spotce od 2000 roku
- Rafat Markiewicz — Cztonek Zarzadu, Dyrektor Realizacji i Rozwoju — w spétce od 1998 roku

- Rafat Rajtar — Cztonek Zarzadu, Dyrektor Finansowy — w spétce od 2000 roku

PRZEDMIOT DZIALALNOSCI, STRATEGIA ROZWOJU

Gtéwne segmenty operacyjne:

- dziatalno$¢ budowlano-montazowa przemystowa

- produkcja przemystowa

- dziatalno$¢ deweloperska

- dziatalnos¢ zagraniczna

- systemy klimatyzacyjne i wentylacyjne (Frapol sp. z 0.0.)

Segment - Budownictwo przemystowe

Od lat Grupa realizuje zadania w sektorze energetycznym, gospodarki wodno-$ciekowej oraz specjalistycznych instalacjach
technologicznych.

Zazwyczaj jako generalny wykonawca specjalizuje sie w wykonawstwie przedsiewzie¢ w zakresie technologii i instalacji dla
uzdatniania wody przemystowej i komunalnej, oczyszczania Sciekéw oraz kanalizacji, instalacji przemystowych dla sektora
energetycznego, instalacji dla cieptownictwa i ogrzewnictwa, instalacji oczyszczania spalin oraz instalacji paliwowych.
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W tym segmencie spétka zalezna Frapol swiadczy jako podwykonawca ustugi w zakresie montazu lub modernizacji instalacji
wentylacji i klimatyzacji w budynkach uzytecznosci publicznej, obiektach rekreacyjno-sportowych, obiektach przemystowych
oraz dla budownictwa mieszkaniowego.

[ e
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—>

BTH Instalacje wykonuje instalacje przemystowe i sanitarne oraz generalne wykonawstwo obiektéw kubaturowych i
wielkopowierzchniowych.

Strategicznie Instal Krakéw chce rozwijac¢ swojg dziatalnos¢ w tym segmencie poprzez:

- pozyskiwanie inwestycji zwigzanych ze srodkami unijnymi w zakresie ochrony srodowiska

- realizacje inwestycji zwigzanych z modernizacjg sektora energetycznego w zakresie ochrony srodowiska naturalnego oraz
efektywnosci energetycznej (instalacje oczyszczania spalin, oczyszczanie Sciekdw, uzdatnianie wody itp.)

- realizacje inwestycji zwigzanych z gospodarkg odpadami

Obecnie wykonywane gtéwne przedsiewziecia:

Data Kontrahent | Kontrakt Wartos¢ netto Termin
[mIn PLN] zakonczenia
2017-04-28 Tauron Projekt i budowa stacji uzdatniania wody oraz 43 2019-11
oczyszczalni Sciekdw w ramach projektu Jaworzno IlI
2017-05-15 Tauron Projekt i budowa instalacji sprezonego powietrza w 19 2019-11
ramach projektu Jaworzno IlI
2017-11-22 E00387 Instalacji wentylacji, klimatyzacji, oddymiania, 48,3 2019-11
(Rafako) ogrzewania i AKPiA w elektrowni Jaworzno IlI
2018-07-23 Tauron Odtworzenie stacji przygotowania wody 45,4 2020-01

zdemineralizowanej SDW w TAURON Wytwarzanie SA —
Oddziat Elektrownia tagisze w Bedzinie

2019-01-03 WOD.-KAN. | Budowa instalacji stabilizacji osadéw Sciekowych w 21,5 2021-01
Betchatéw | Zamknietych Komorach Fermentacyjnych w Oczyszczalni
Sciekéw w Betchatowie

Spotka realizuje tez mniejsze projekty z zakresu ochrony srodowiska (modernizacja oczyszczalni Sciekdw) — wykaz w raporcie
potrocznym.
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Popatrzmy na wyniki przetargéw wygranych przez INSTAL KRAKOW w 2018 roku.

Otwarcie ofert na ,Odtworzenie stacji przygotowania wody zdemineralizowanej SDW w TAURON
Wytwarzanie S.A. - Oddziat Elektrownia Lagisza w Bedzinie".

1. Zamawiajacy zamierza przeznaczyé na sfinansowanie zaméwienia kwote w wysokosci
45 939 270,00 PLN (brutto).

2. W przedmiotowym postepowaniu w wymaganym terminie oferte zlozy! nastepujgcy Wykonawca:
1) Konsorcjum Firm:
Lider: Instal Krakéw S.A. ul. K. Brandla 1, 30-735 Krakéw
Partner: Hidrofilt Water Treatment Ltd Nagykanizsa Magyar Str. 191, H-8800 (Weary)
Cena oferowana brutto wynosi 49 052 400,00 PLN
2) J.T.C. Spotka Akcyjna ul. Siemoriska 25, 42-500 Bedzin
Cena oferowana brutto wynosi 56 456 631,00 PLN
3) SEEN Technologie Sp. z 0. o. ul. Siennicka 29, 04-394 Warszawa
Cena oferowana brutto wynosi 52 521 000,00 PLN

pn.: Kontrakt 01 - »Budowa instalacji stébilizacji osédpw éciekowyc'h w Zamknigtyéh
Komorach Fermentacyjnych na Oczyszczalni Sciekow w Belchatowie”

1. Kwota jakg Zamawiajacy zamierza przeznaczy¢ na sfinansowanie zamoéwienia: 14.681.172,63 zi

brutto;

2. Do wyznaczonego terminu skiadania ofert, oferty ztozyli nastepujacy Wykonawcy:

Termin Okres i
Nr Nazwa Wykonawcy i jego Cena oferty wykonania gwaranciji ptatnosci
oferty adres [z1] (brutto) Samdienia [m-ce] zawarte w
ofertach
Instal Krakow S.A., Zgodnie z 60 Zgodnie z
1. ul. Konstantego Brandla 1, 23 209 305,94 projektem projektem
30-732 Krakow umowy umowy
Konsorcjum Wykonawcow w
skiadzie:
HUSAR Budownictwo
Inzynieryjne S.A. - Lider
Konsorcjum, : .
3 ul. Plocka 15, 26758650,00 | Z9odneZ Zgodnie z
: 87-800 Wioctawek; Loy 60 projeklem
FAMBUD - Jerzy Pietrzak Y. umowy
Sp. z 0.0. — Partner
Konsorcjum,
Al. Rataja 16,
96-100 Skierniewice
SEEN Technologie
Sp.zo0.0., . "
3. ul. Siennicka 29, 28215 337,77 g%‘l’g;‘t'z - 65 giﬁgftfnf
04-394 Warszawa; umowy umowy

W obydwu przetargach ztozone zwycieskie oferty przekraczaty budzet zamawiajgcego. Mozna wiec oczekiwac, ze INSTAL
Krakéw skalkulowat je uwzgledniajac mozliwy wzrost kosztéw wynagrodzen i materiatow.

Segment — Dziatalnos¢ deweloperska

INSTAL Krakow od 2006 roku realizuje projekty deweloperskie. Co ciekawe spdtka finansuje te budowy wtasnymi Srodkami.

Spdtka posiada sporo terendw inwestycyjnych, jednak niestety nie publikuje ich wykazu. Wartosé¢ nieruchomosci
inwestycyjnych na 30.09.2018 roku wynosita 75,7 min zt. Jednak rozpoczete budowy osiedli Nowy Przewdz 5.0 i przy ul.
Domagaty wykazywane sg w zapasach. tgczna wartos$¢ zapaséw 113 min zt, ale obejmowata tez te zwigzane z dziatalnoscig
produkcyjna i ustugowa.

W 2017 roku zakonczyta sie sprzedaz wszystkich mieszkan na osiedlu ,Sottysowicka Park”. Realizowany jest kolejny etap
osiedla przy ul. Przewdz i rozpoczat sie nowy projekt deweloperski przy ul. Domagaty. Wszystko w Krakowie.
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Osiedle Nowy Przewéz 5.0

.ul. Mysliwska

Sztandarowym projektem jest budowa osiedla przy ul. Przewdz, ktére powstaje od 2007 roku. Obecnie realizowanych jest 9
budynkow z 731 mieszkaniami w ramach projektu ,Nowy Przewdz 5.0”. Jeszcze w 2017 roku zostaty oddane do uzytkowania
4 budynki z 320 mieszkaniami (na powyzszym planie 32G, 32H, 32J i 32K) z etapu |. Koszt wybudowania (umowa z
Chemobudowa) to 54 min zt netto.

Zdecydowana wiekszos$¢ mieszkan zostata przekazana klientom w | pétroczu 2018 roku. Stad blisko 80 min zt przychodéw w
segmencie deweloperskim w | potroczu i zysk brutto 20 min zt. Obecnie w sprzedazy z tego etapu pozostato do sprzedazy
tylko 1 mieszkanie.

W ramach Il etapu wybudowane zostaty 2 budynki 32F i 32L - ok. 160 mieszkan. Koszt wybudowania to 27,5 min zt netto.
Pozwolenie na uzytkowanie spdtka otrzymata w IV kw. 2018 roku, dlatego jeszcze w 2018 roku rozpoczeto sie przekazywanie
mieszkan i mozna oczekiwac dobrego wyniku z tego segmentu w IV kw. 2018 r.

Ostatnie 3 budynki z tego etapu (32D, 32E, 32M) sg w trakcie budowy i sg juz w sprzedazy. Koszt wybudowania to 43,4 min zt
netto. Zgodnie z umowg z wykonawcg budowa ma zostac zakonczona do korica maja 2019 roku.

Zaliczki wptacone przez nabywcéw mieszkan na 30.09.2018 roku wynosity blisko 18 min zt.

Osiedle przy ul. Domagaty

Zrédto: Q-arch.pl — koncepcja osiedla z 2007 roku — tacznie 15 budynkéw o pow. uzytk. 63 751m2 (ok. 1400 mieszkan)
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Pod koniec 2017 roku INSTAL rozpoczat realizacje nowego osiedla potozonego przy ul. Domagaty. 29.11.2017 zawarta zostata
umowa z PPB tegprzem na wykonanie | etapu budowy osiedla. Data ukonczenia 28.02.2019 i koszt wybudowania 32,5 min zt
netto.

14.02.2018 zawarta zostata umowa z Krakbau na realizacje 6 budynkéw w ramach tego osiedla. Data ukoriczenia 31.08.2019,
a koszt wykonania 32,5 min zt netto.

| co ciekawe pomimo, ze zbliza sie termin zakoriczenia budowy | etapu ciggle te mieszkania nie trafity do sprzedazy.

W sieci mozna znalez¢ informacje, ze nie ma do osiedla dojazdu. Okazuje sie, ze zbudowana zostata ul. Domagaty przez miasto,
ale bez 24-metrowego fragmentu, co powoduje, ze jest nieprzejezdna ( link - od ok. 6 minuty ). Problemem s3 kable lezgce w
drodze, ktdre nie byly zinwentaryzowane i teraz trzeba droge przeprojektowaé. Srodki w budzecie miasta sa, ale moze to
potrwac nawet do Il potowy 2019 roku.

INSTAL w grudniu 2018 r. kupit od miasta dziatke przy ul. Domagaty na kolejny etap budowy osiedla (link). Zatem chce w
przysztosci dalej rozwija¢ ten projekt. Opdznienie w rozpoczeciu sprzedazy wydaje sie przejSciowe, cho¢ oznacza to
zamrozenie $rodkow spotki przez kilka miesiecy dtuzej. Obie zawarte umowy to tacznie 65 min zt netto.

Zdjecia z realizacji: link

Dziatki rolne na Rybitwach

INSTAL Krakéw posiada duzy obszar na Rybitwach w Krakowie. Pokazany na planie teren to az 34,6 ha, z ktérych wiekszos¢
podobno nalezy do spdtki.

Obecnie jest to teren rolniczy, ale w 2017 roku rozpoczat sie proces tworzenia planu zagospodarowania tego terenu
zaktadajacy zbudowanie nowego osiedla z ponad 6 000 mieszkaniami.

Informacje prasowe o terenie: linkl , link2, link3

Zmiana zagospodarowania terenu budzi wiele kontrowersji, wiec przeksztatcenie nie jest pewne, cho¢ procedura ruszyta.
Osobiscie uwazam, ze grunty orne na terenach duzych aglomeracji miejskich powinny by¢ przeksztatcane.

Procedura tworzenia planu zagospodarowania terenu: link


https://krakow.tvp.pl/40601230/27122018-1830
https://krakow.onet.pl/krakow-deweloper-instal-dostanie-od-urzedu-ziemie-w-zamian-za-mieszkanie/ldsqhj4
https://investmap.pl/inwestycja/krakow-osiedle-ul-domagaly,9839.html
https://krakow.onet.pl/kontrowersyjny-plan-przygotuje-prywatna-firma/3npjszy
http://krakow.naszemiasto.pl/artykul/deweloper-wsparl-prezydenta-krakowa-teraz-zabuduje-35,4178692,artgal,t,id,tm.html
http://krakow.wyborcza.pl/krakow/7,44425,21440315,na-rybitwach-powstanie-ogromne-osiedle-stawowy-beda-protesty.html
https://www.bip.krakow.pl/?dok_id=85881
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Segment — dziatalno$¢ zagraniczna

Obejmuje dziatalnos¢ dwdch spotek — INSTAL Krakéw i Frapol realizowang gtdwnie na rynku niemieckim, na ktérym grupa ma
samodzielne oddziaty z siedzibg w Moers.

Prace wykonywane sg w systemie podwykonawstwa i sg to gtdwnie prace remontowe i montazowe w zakresie instalacji
technologicznych w elektrowniach i zaktadach przemystowych, instalacji sanitarnych, w tym klimatyzacji i wentylacji oraz
ogrzewania, centralach cieplnych, instalacji gazéw technicznych, montaz konstrukcji stalowych, prace spawalnicze oraz ustugi
obrébki mechanicznej odlewdw zeliwnych.

Przyktadowa realizacjg jest montaz instalacji c.0., wod-kan., wentylacji i klimatyzacji na lotnisku we Frankfurcie na Menem.
Na koniec 2017 roku zatrudnionych byto 988 osdb, w tym 345 na rynkach zagranicznych.

W 2017 roku Frapol potknat sie jednak na kontraktach na rynku beligijskim i ponidst strate brutto -8,9 min zt (strata netto -
6,8 min zt), co mocno popsuto wyniki skonsolidowane. Po 3 kwartatach 2018 roku wida¢ jednak poprawe.

Segment — produkcja lekka — Frapol

Segment ten dotyczy spodtki Frapol i obejmuje produkcje central wentylacyjno-klimatyzacyjnych, rekuperatoréw,
zintegrowanych systemow klimatyzacji, pomp ciepta, systemdéw oddymiania i przeciwpozarowych oraz uktadéw sterowania.

Klientami sg gtéwnie inwestorzy realizujgcy duze inwestycje.

Firma Frapol powstata w 1990 roku, w 1994 roku otwarta zostata pierwsza wtasna hala produkcyjna. Firma posiada 2 zaktady
produkcyjne w Krakowie.

Segment — produkcja ciezka - INSTAL

Wytwarzanie konstrukcji stalowych dla budownictwa przemystowego obejmujgce urzadzenia i prefabrykaty do
wymiennikéw, kottowni, stacji uzdatniania sciekdw, instalacji wentylacyjnych, klimatyzacyjnych, odpylajacych, hydroforowni
i przepompowni, instalacji odsiarczania i odazotowania spalin, instalacji technologicznych sanitarnych oraz konstrukcji
stalowych wg indywidualnych projektéw zamawiajgcego.

INSTAL ma 2 zaktady produkcyjne w Krakowie i Oswiecimiu.

Produktami spétki sg zbiorniki magazynowania, silosy, zgarniacze osaddw, mieszadta pretowe, rurociagi i urzadzenia do
transportu medidéw, wymienniki, kanaty wentylacji przemystowej, kanaty spalinowe i powietrzne dla elektrowni, konstrukcje
nosne i wsporcze, bariery ochronne.
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GRUPA INSTAL KRAKOW SA — ANALIZA FINANSOWA

PRZYCHODY | WYNIKI
Po 3 kwartatach 2018 roku przychody ze sprzedazy wyniosty 354,3 min zt (+27%).

Przychody ze sprzedazy Przychody ze sprzedazy
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Warto popatrzeé na przychody w rozbiciu na poszczegdlne segmenty.

Najwiekszy udziat ma segment budowlano-

montazowy, ktéry odpowiada za 42% przychodéw. O Przychody ze sprzedazy wg segmentow
ile w 2017 roku wzrést zaledwie o 6% to po 3
kwartatach 2018 roku imponuje skokiem az o 51%. 180 m1-3k17 m1-3K18

Zwigzane jest to z ozywieniem w zamdwieniach 150
publicznych oraz duzymi umowami zawartymi w 2017 140
roku zwigzanymi z budowg elektrowni Jaworzno IlI. 120

Umowy te realizowane majg by¢ do listopada 2019 lﬁ

roku, mozna wiec oczekiwac¢ utrzymania wysokich

przychoddéw w kolejnych kwartatach. I
o &

60

: I
Segment deweloperski (24%) wzrdst w 2017 roku az o 20 I I
76%, a w 2018 roku o 31%. Pozytywnie na przychody i o - = -
wyniki wptyneto przekazanie mieszkan z | etapu \{35‘”“ $& é?‘@ é_%‘z’
osiedla Nowy Przewdz 5.0. Poniewaz w IV kw. 9&'5 4}2\0& @f{\ \k_a\?' &% o
rozpoczeto sie przenoszenie wtasnosci mieszkan z Il (p"‘\ o v q@b" "
etapu tego osiedla to rowniez IV kw. i zapewne | kw. 5&3@ <«

2019 pokazg wysokie przychody. Il etap osiedla ma
by¢ ukonczony w maju 2019, wiec o ile gwattownie nie
zahamuje deweloperka mozna oczekiwaé utrzymania
wysokich przychodéw w 2019 roku. Wydaje sie tez, ze w 2019 roku uda sie rozwigza¢ problem dojazdu do osiedla przy ul.
Domagaty i rozpoczgc sprzedaz i zarazem przekazywanie mieszkan w wybudowanych juz budynkach.

Segment zagraniczny po sparzeniu sie w 2017 roku podbojem nowych rynkéw spadt o 20%. Widaé, ze grupa przyjeta bardziej
konserwatywne podejscie do tych projektow patrzgc mocniej na rentownos¢ i ryzyka z nimi zwigzane. Obecnie udziat tego
segmentu to niecate 14%.

Segment produkcji lekkiej (klimatyzacja i wentylacja — Frapol) rosnie wraz z ozywieniem na rynku budownictwa. W 2017 roku
wzrost wynidst 13%, a w 2018 r. jest +16%. Przychody z tego segmentu s3 juz wyzsze od segmentu zagranicznego i udziat
wynosi 16%.

Segment produkcji ciezkiej staje sie coraz bardziej marginalny.
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Poprawita sie ten znaczaco rentownos¢. Marza ze sprzedazy brutto wzrosta po 3 kwartatach 2018 roku do 14,3% z 12,1% (w
catym 2017 roku byto to 11,1%). Z jednej strony poprawity sie marze segmentu budowlano-montazowego i produkgc;ji lekkiej,

a z drugiej wzrést udziat dziatalnosci deweloperskiej, ktéra osigga znacznie wyzsze marze.

Zysk ze sprzedazy Marza ze sprzedazy brutto
35,0 14,5% 14,3%
30,0 25.16 14,0% /
25,0 13,5% //
20,0 13,0%
15,0 15.43 12,5% 12,3% 121 ’//
10,0 2.2 12,08
5,0 11,5%
0,0 - T 1| 11,0% T T 1
1-3k16 1-3k17 1-3k18 1-3k16 1-3k17 1-3k18
Warto popatrze¢ osobno na poszczegdlne segmenty.
Budowlano-montazowy| Deweloperski Zagraniczny Produkcji lekkie]
1-3k17 1-3k18 1-3k17 1-3k18 1-3kK17 1-3k18 1-3K17 1-3k18
Przychody 101 599 153 709 66 146 86 801 62 477 49 916 39 084 59 039
Zysk ze sprzedazy -1 358 2958 14 055 21 592 162 1330 260 4164
Marza ze sprzedazy| -1,3% 1,9% 21.2% 24 9% 0, 3% 27% 0, 7% 7 1%
Zysk brutto -1 396 5139 14 138 21 326 -404 648 274 3 507

Wszystkie gtdwne segmenty poprawity swojg rentownos¢. Budowlanka funkcjonuje na niskiej rentownosci, ale juz dodatniej,
natomiast wysokg marze osigga dziatalnos¢ deweloperska. Warto pamietaé, ze jest ona realizowana bez wspomagania
kredytami, a tym samym nie ma kosztow odsetkowych.

Poprawita sie rentownos$¢ produkcji lekkiej we Frapolu.
To wszystko sprawia, ze zysk ze sprzedazy wzrdst po 3 kwartatach o ponad 100% do 29,2 min zi.

Roéwniez zysk netto odnotowat spektakularny wzrost 0 139% do 23,0 min zt (zysk netto przypadajgcy akcjonariuszom jednostki

dominujacej).

Zysk netto Rentownos¢ netto
akcjonariuszy jednostki dominujacej 7,0% 6,6%
25,0 23,63 5,0% //
20,0 5,0%
3,8%
4,0% T3 /
15,0 ﬁ‘\‘:‘/
3,0%
10,0 9,12
2,0%
50 1,0%
0,0 0,0%
1-3k16 1-3k17 1-3k18 1-3kl16 1-3k17 1-3k18
PROGNOZA

Rok temu INSTAL pomimo bardzo wysokich przychoddw 129 min zt osiggnat zysk netto (jedn. dom.) 2,5 min zt. W tym roku

powinno by¢ znacznie lepie;j.
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W raporcie za Ill kw. mozna przeczytac¢ o czynnikach, ktére bedg miaty wptyw na wyniki kolejnego kwartatu.

»,Dla kolejnego etapu przy ul. Przewdz uzyskane pozwolenie na uzytkowanie umozliwi rozpoczecie przenoszenia wtasnosci w
czwartym kwartale 2018 roku i w konsekwencji wptynie pozytywnie na przychdd i zysk jeszcze tego roku.”

Zaktadam zatem dla segmentu deweloperskiego przychdéd 25 min zt i utrzymanie wysokiej marzy 24%.

»,Prowadzone realizacje na pozyskanych kontraktach powinny w IV kwartale 2018 roku pozytywnie wptywacé na wynik
segmentu budowlano — montazowego.”

Zaktadam przychéd 70 min zt (w IV kw. 2017 byto 64,8m) i marze ze sprzedazy brutto 3% (w Il kw. 2018 byto 3,4%).

Szacuje, ze przychody w IV kw. wyniosg 140 min zt (segment budowlano-montazowy 70m, deweloperski 25m, produkcji
lekkiej 25m), zysk ze sprzedazy ok. 10 miIn zt, a zysk netto 7 min zt.

Czyli za caty 2018 rok przychody ze sprzedazy 494 min zi, a zysk netto (jd) 30 min zt (+146%). | bytby to rekordowy zysk w
historii spotki.

W kontekscie 2019 roku mozna liczy¢ na dalsza realizacje zawartych juz uméw budowlano-montazowych (przy elektrowni
Jaworzno konczg sie w listopadzie 2019 roku, a w elektrowni tagisze w styczniu 2020 roku). Podpisana w ostatnich dniach
umowa na prace przy oczyszczalni sciekdw w Betchatowie pokazuje, ze jednak zamawiajacy ,tamig sie” i akceptuja oferty
nawet znaczaco odbiegajgce od zatozonych budzetdéw. A to jest jedna z obaw wyrazanych przez spotke:

,Nadal obserwujemy, ze obecnie szereg postepowan na rynku budowlanym jest uniewaznianych z powodu zbyt niskich
budzetdw planowanych przez Zamawiajgcych na realizacje zamowien. Moze to wpfywac negatywnie na budowe portfela
zamdwien w kolejnych okresach.”

Kolejne miesigce pokazg, czy nastgpi zahamowanie inwestycji z powodu wzrostu kosztéw, czy jednak zamawiajgcy
zaakceptuja wyzsze oferty. Jest to jeden z elementdow ryzyka i trzeba sie liczyé z tym, ze spowolnienie gospodarcze raczej
bedzie hamowac decyzje inwestycyjne. Z drugiej strony trzeba jednak wydac¢ srodki unijne z obecnej perspektywy unijnej, bo
w kolejnej juz tak dobrze nie bedzie.

Zakonczenie Il i Il etapu budowy osiedla Nowy Przewdz 5.0 pozwoli na uzyskanie przychodéw zblizonych w tym segmencie
do 2018 roku i mozna zaktada¢, ze pomimo opdznienia w Il pétroczu 2019 roku sprzedawane beda mieszkania z osiedla przy
ul. Domagaty. Oczywiscie trzeba przyjac, ze sprzedaz bedzie wolniejsza niz w ostatnim roku (spowolnienie w deweloperce).

Szacuje, ze INSTAL bedzie w stanie zblizy¢ sie w 2019 roku do wynikdéw z 2018 roku, choc juz 2020 rok jest obarczony wiekszg
niepewnoscia.

PLYNNOSC FINANSOWA, ZADLUZENIE, DYWIDENDY

INSTAL Krakéw ma bardzo dobrg sytuacje finansowga. Wskaznik zadtuzenia to zaledwie 0,36.

W aktywach gtéwne pozycjg to:

- nieruchomosci inwestycyjne 76 min zt (grunty pod przyszte inwestycje)
- zapasy 113 min zt ( gtdwnie realizowane inwestycje deweloperskie)

- naleznosci i wycena kontraktéw budowlanych 102 min zt

- $rodki pieniezne i krétkoterminowe aktywa finansowe 52 min zt

- rzeczowe aktywa trwate 35 min zt
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W pasywach:

- kapitat wtasny 249 min zt

- zobowigzania finansowe 19 min zt

- zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 78 min zt
- zaliczki klientéw na zakup mieszkan 18 min zt.

Jak wida¢ niewielkie zadtuzenie finansowe — nizsze od krétkoterminowych aktywow finansowych. Nawet zamrozenie srodkéw
przez kilka miesiecy przy osiedlu przy ul. Domagaty nie powinno by¢ problemem dla spotki. W razie czego ma ona wysokg
zdolnos¢ kredytows i sporo nieruchomosci jako zabezpieczenie hipoteczne.

Spdtka moze sobie pozwoli¢ na realizacje projektéw deweloperskich z wiasnych srodkéw.

Jesli chodzi o przeptywy operacyjne to sg one nieregularne, co zwigzane jest z realizacja projektéw deweloperskich i
rozliczaniem uméw budowlanych. W 2017 roku przy zysku 10,7 min zt przeptywy operacyjne wyniosty az +90,8 min zt. Po3
kwartatach 2018 roku przeptywy operacyjne sg ujemne i wynoszg — 22 min zt.

INSTAL jest spotka dywidendowa, ale s3 to niewielkie dywidendy ze stopg dywidendy zazwyczaj nie przekraczajgce 2%.

WSKAZNIKI RYNKOWE

- biznes Aktualna kapitalizacja to 100 min zt. Spdtka wyceniana jest przy C/Z=4,0. Ten poziom wydaje
WSKAZNIKI @ radar  sje bardzo niski. C/WK=0,42 — to réwniez poziom z duzym dyskontem do posiadanych
aktywow. A w przypadku zmiany planu zagospodarowania wartos¢ terendw na Rybitwach

C/WK 0.42 . >
/ o zwiekszy wartos¢ rynkowa.

c/p © 0.21

c/z @ 3.95 Oczywiscie trzeba pamieta¢, ze zyski w poprzednich latach byly nizsze, jednak analiza
/70 © - poszczegolnych segmentow pokazuje, ze spdtka ma szanse utrzymac obecne dobre wyniki w

’ kolejnych kwartatach.
ROE © 10.54%
ROA © 6.56% Ostatnio w akcjonariacie ujwanito sie porozumienie inwestoréw zwigzane z Raimondo

Egginkiem. Jest to ikona polskiej gietdy. Niezalezny cztonek wielu Rad Nadzorczych zwigzany
z gietda od 25 lat. To na pewno pozytywna informacja.

W kwietniu 2018 roku DM BDM wydat rekomendacje KUPUJ z ceng docelowg 20,90 zt (link). Zaktadat zysk netto w 2018 roku
14,1 min zt. Po 3 kw. 2018 jest juz 23 min zt.

Kurs w potowie 2017 roku zatamat sie i spadt do minimum 10,65 zt. Lepsze wyniki pomogty, jednak od sierpnia trwata kolejna
faza zatamania. Ostatnie notowania to odbicie zwigzane zapewne z pojawieniem sie Egginka.
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1 IES SARART N 14,04
*'TI'.E[' I T i



https://www.bankier.pl/gielda/rekomendacje/INSTALKRK
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ZASTRZEZENIA

Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem moich osobistych pogladdw, a tym samym zawiera moje subiektywne opinie i
przypuszczenia, ktére mogg sie nie zrealizowac.

Przy tworzeniu niniejszej analizy staratem sie dochowac¢ maksymalnej starannosci, wierze, ze analiza nie zawiera zadnych
bteddéw, cho¢ nie moge dac takiej gwarancji.

Konflikt intereséw:

Za wykonang analize nie otrzymatem i nie otrzymam wynagrodzenia ze strony spoétki. Docelowo Portal Analiz bedzie sie
utrzymywat z abonamentéw optacanych przez Inwestoréw. Autorzy materiatdw na Portalu Analiz mogg posiadaé akcje lub/i
obligacje danej spotki.

Zastrzezenie:

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentow finansowych
i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papieréw wartosciowych. Ten dokument zostat przygotowany
i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek
osobom trzecim. Tres¢ Analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladdw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w
rozumieniu przepisow Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715). Autor
Analizy nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wtasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci lub fragmentach bez zgody
Autora jest zabronione.



