VISTAL GDYNIA - (KUPUJ — 16,2 PLN)

Dom Maklerski
Banku BPS

3 wrzesnia 2014 Grupa BPS
Solidna konstrukcja podstawa do wzrostow

VISTAL (VT L) DANE FINANSOWE [min PLN] 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Przychody 2302 2834 3033 3498 3815

Cena biezaca [PLN] 141 zmiana r/r 7,0%  23,1% 7,0%  153%  9,1%
Wycena koricowa [PLN] 16,2 Zysk brutto ze sprzedazy 29,0 53,0 54,7 65,2 72,3
Potencjat 15,0% marza brutto 126%  187%  180%  186%  18,9%
Rekomendacja KupuJ EBIT 00 235 24,1 32,0 38,7
mara EBIT 00%  83% 7,9% 91%  10,1%

Podstawowe dane 2Zysk (strata) netto 1,1 20,4 13,6 20,7 27,1
Kapitalizacja [min PLN] 200,2 marza netto 05%  72%  45%  59% 7,1%
llo$¢ akcji [mln szt.] 14,2 P/E(x)* ________________________________ 1856 o 98 ______ 147 _______ 97 _______ 7 4
Max/min 52 tyg. [PLN] 18,4/11,1 P/BV (x) * 25 13 12 11 10
Dzienny obrét [3M, tys. PLN] 90,2 EV/EBITDA (x)* 28,0 9,4 9,9 76 6,5
EV/EBIT (x)* - 13,6 15,4 11,4 9,1

Struktura akcjonariatu

Ryszard Matyka 52,8%
Bozena Matyka 17,6%
Pozostali 29,6%
Free float 29,6%

Stopa zwrotu [%]

M| 3M | 6M | YTD
3,7% | -10,8% | -18,9% | 15,0%

VLT (YTD = 15,0%)

279
19 - WIG (YTD = 2,7%)

18

17 4

16 A

15 4

13 +

12 +

10

sty 14
lut 14
mar 14 -
kwi 14
maj 14 1
cze 14
lip 14 -
sie 14 1

Profil firmy

Vistal to grupa bedaca producentem konstrukcji
stalowych  wykorzystywanych ~ w  przemysle
budowlanym,  energetycznym,  okretowym i
offshore. Zakres prac oferowanych przez spétke to
prefabrykacja, prace antykorozyjne, transport i
montaz obiektow stalowych. Spétka dziata zaréwno
w Polsce, jak i w Europie (gtéwnie Norwegia i
Szwecja).

Analityk

Marek Straszak
marek.straszak@dmbps.pl
tel. (22) 53 95 540

Zrédto: Spétka, P - prognozy DM Banku BPS

Vistal jest spoétka, ktéra naszym zdaniem skorzysta z planowanego wzrostu naktadéow w
segmencie budownictwa drogowego, kolejowego i energetycznego. Co waine, spoétka ta nie jest
uzalezniona wytacznie od koniunktury polskiego rynku budowlanego, gdyz okoto potowy swoich
przychodéw generuje za granica — giéwnie w krajach skandynawskich, gdzie réwniez
przeprowadzane s3 duze programy inwestycyjne majace na celu rozwdj infrastruktury. Ponadto
Vistal swéj dalszy wzrost chce oprze¢ takze na ustugach Swiadczonych na rynku offshore.
Uwazamy, ze dobra koniunktura w tych segmentach, bedzie miata pozytywne przetozenie na
wyniki spotki w nastepnych latach i dlatego rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Vistalu
z zaleceniem KUPUJ.

Uwolnienie petnych mocy produkcyjnych od 2015. Szacujemy, ze przychody Vistalu wzrosng w
tym roku o ok. 7% r/r i przekrocza 300 mIn PLN. Znaczniejszego wzrostu sprzedazy (15,3% r/r)
oczekujemy dopiero w roku 2015. Naszym zdaniem bedzie to spowodowane mozliwoscig petnego
wykorzystania dodatkowych mocy produkcyjnych zaktadu na Nabrzezu Indyjskim w Gdyni
(zakoriczenie prac planowane jest na 4Q’14) oraz rozpoczeciem realizacji kontraktow
infrastrukturalnych wspétfinansowanych ze srodkéw budzetu unijnego.

Nowa hala poczatkowo Zrédtem kosztéw, nastepnie szansg na wyzsze marze. Uwazamy, ze w
roku 2014 wygenerowana marza brutto ze sprzedazy obnizy sie z 18,7% do 18,0% z powodu
kosztéw (m.in. amortyzacji) zwigzanych z nowym zaktadem produkcyjnym. Naszym zdaniem
oddany do uzytku zaktad powinien przyczyni¢ sie do poprawy zyskownosci spétki z powodu
mozliwosci produkcji duzych i skomplikowanych konstrukcji stalowych, ktérych marzowosci sg
wyzsze. Szacujemy, ze spotka w 2015 osiggnie rentownos$¢ brutto ze sprzedazy na poziomie 18,6%
i18,9% w roku 2016.

Wiecej kapitatu w dziatalnosci operacyjnej. Na koniec 1H'14, w zwigzku ze zwiekszeniem sie
poziomu naleznosci, wzrdst znacznie poziom kapitatu obrotowego netto do ok. 89 min PLN.
Szacujemy, ze na koniec tego roku czes¢ gotowki zostanie odzyskana i poziom kapitatu
obrotowego netto bedzie wynosit ok. 67 min PLN, co stanowitoby okoto 22% sprzedazy i bytoby
wartoscig o 5 p.p. wyzsza niz na koniec roku 2013.

Wysoka diwignia finansowa. W 1H’14 bardzo dynamicznie wzrést poziom zadtuzenia
odsetkowego netto w poréwnaniu ze stanem na koniec roku 2013. W tym czasie dtug netto
wzrést z 120 min PLN do 177 min PLN. Szacujemy, ze spétka w najblizszych latach nie bedzie
dazyta do znacznej sptaty tych zobowigzan, a raczej bedzie starata sie utrzymaé strukture tego
zadtuzenia (60:40 z wiekszym udziatem zobowigzan dtugoterminowych).

Capex i dywidendy. W poprzednim i obecnym roku spétka poniosta znaczne naktady inwestycyjne
na budowe nowej hali na Nabrzezu Indyjskim (tacznie 102 min PLN). Vistal zamierza
przeprowadzi¢ jeszcze 2 mniejsze inwestycje zwigzane z zakupem i modernizacjg zaktadu w
Czarnej Biatostockiej oraz budowa Centrum Operacyjnego Grupy Vistal. W zwigzku z tym
przewidujemy, ze wydatki inwestycyjne w tym roku wyniosg 42 min PLN, a w nastepnym 20 min
PLN. Uwazamy, ze po tym okresie spotka moze zacza¢ wyptaca¢ dywidende, ktérej wspdtczynnik
wyptaty zaktadamy poczatkowo na poziomie 50%, a pdzniej 67%.
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Departament Analiz:

Marcin Stebakow, MPW — handel, przemyst spozywczy
Dyrektor Departamentu Analiz
marcin.stebakow@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 548

Kamil Artyszuk — obligacje

kamil.artyszuk@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 535

Marta Czajkowska-Batdyga — banki
marta.czajkowska-baldyga@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 527

Tomasz Kania — ustugi finansowe, deweloperzy, producenci maszyn gérniczych
tomasz.kania@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 542

Marek Straszak, MPW, DI — budownictwo, materiaty budowlane
marek.straszak@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 540

tukasz Rydzkowski
lukasz.rydzkowski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 527

Analitycy techniczni:
Jacek Borawski, Stawomir Rudas

INFORMACIE | ZASTRZEZENIA PRAWNE

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej:

Piotr Majka, MPW

Wiceprezes Zarzadu

piotr.majka@dmbps.pl

Tel.: (22) 53 95 520

Krzysztof Solus, MPW

Zastepca Dyrektora Departamentu Sprzedazy Instytucjonalnej
krzysztof.solus@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 55

Bogdan Dzimira, MPW, Doradca Inwestycyjny
bogdan.dzimira@dmbps.pl

Tel.: (22) 53 95523

Jan Woziniak, MPW

jan.wozniak@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 536

Artur Kobos, MPW

artur.kobos@dmbps.pl

Tel.: (22) 53 95 511

Bartosz Szaniawski

bartosz.szaniawski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 525

Departament Sprzedazy Detalicznej:

Beata Zbrzezna, MPW
beata.zbrzezna@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 544

Lech Kucharski, MPW
lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 522

Anna Pajkert,
anna.pajkert@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95078

1. Skréty zastosowane w Rekomendacji, inne niz zamieszczone w tresci Rekomendacji

DM BPS

Rozporzadzenie

Dom Maklerski Banku BPS S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Grzybowska 81, wpisana do rejestru do rejestru przedsiebiorcéw
Krajowego Rejestru Sagdowego, Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000304923, z kapitatem zaktadowym w wysokosci 6.669.000 ztotych w catosci optaconym,
posiadajaca REGON: 141428071, NIP: 1080005418.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19.10.205 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw
finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206, poz. 1715).

2. Wyjasnienia dotyczace stosowanej w Rekomendacji terminologii fachowej i wskaznikow

Dtug netto — suma kredytow, papieréw dtuznych, oprocentowanych pozyczek pomniejszona o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
EBIT — zysk z dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — zysk z dziatalnosci operacyjnej przed potraceniem salda na dziatalnosci finansowej, opodatkowaniem i amortyzacja.
EV — (warto$¢ ekonomiczna; EV= MC + dtug netto) suma kapitalizacji i dtugu netto

Marza EBIT — (EBIT/Przychody ze sprzedazy) zysk z dziatalnosci operacyjnej podzielony przez przychody ze sprzedazy

Marza EBITDA — (EBITDA/Przychody ze sprzedazy) EBITDA podzielony przez przychody ze sprzedazy

ROS — (zysk netto/przychody ze sprzedazy) rentownos¢ sprzedazy

ROA — (zysk netto/aktywa) rentownosé aktywow

ROE — (zysk netto/kapitat wtasny) rentownos¢ kapitatu wtasnego

EBIT/EV —iloraz zysku z dziatalnosci operacyjnej i wartosci ekonomicznej (suma kapitalizacji i dtugu netto)

MC/EBIT —iloraz kapitalizacji (iloczyn kursu akgji i liczby akcji) oraz zysku z dziatalnosci operacyjnej

MC/S —iloraz kapitalizacji (liczba wyemitowanych akcji razy kurs akcji) i przychodéw ze sprzedazy

P/E — (Cena/Zysk) kursu akcji podzielony przez roczny zysk netto przypadajacy na akcje

P/BV — (Cena/Wartos¢ Ksiegowa) kurs akeji podzielony przez wartos¢ ksiegowg przypadajaca na akcje

P/CF — Cena/(zysk netto + amortyzacja)+kurs akcji podzielony przez sume przypadajacego na akcje zysku netto i amortyzacji
Stopa dywidendy — (DY) dywidenda na akcje podzielona przez kurs akcji
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3. Opis terminéw stosowanych przy wydawaniu rekomendacji inwestycyjnych

e kupuj” oznacza prognozowanie wzrostu o co najmniej 10%
e trzymaj” oznacza prognozowanie wzrostu bgdz spadku do 10%
¢ sprzedaj” oznacza prognozowanie spadku ponad 10%

4. Podmiot odpowiedzialny za sporzadzenie Rekomendacji i osoba jg sporzadzajaca

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie niniejszej rekomendacji, zwanej dalej ,Rekomendacja”, bedacej rekomendacja w rozumieniu przepiséw
Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentow lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715), jest Dom Maklerski Banku BPS SA z siedzibg w Warszawie, ul. Grzybowska 81, ktéry jest nadzorowany
przez Komisje Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie.

Sporzadzajacym Rekomendacje, zwanym dalej jako Analityk, jest Marek Straszak, posiadajacy tytut Maklera Papieréw Wartosciowych i Doradcy Inwestycyjnego.

5. Termin obowigzywania Rekomendacji i data pierwszej publikacji

Rekomendacja zostata sporzadzona i zostata przekazana do dystrybucji w dniu 29 maja 2014 roku i jest kierowana do klientéw oraz potencjalnych klientéw DM
BPS .Rekomendacja jest wazna w okresie do 12 miesiecy od daty sporzgdzenia, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana.

6. Historia Rekomendacji

DM BPS w okresie ostatnich 12 miesiecy nie sporzgdzat rekomendacji odnosnie instrumentéw finansowych lub emitenta objetych niniejszag Rekomendacja.

7. Metody wyceny zastosowane w Rekomendacji
Przy sporzadzaniu Rekomendacji oparto sie o nastepujgce metody wyceny: (i) zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) i (ii) poréwnawcza.

Wycena metodg DCF (zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych) polega na dyskontowaniu prognozowanych przeptywdéw pienieznych generowanych przez
spotke. DCF uznawany jest za metodologicznie jedng z najlepszych metod wyceny. Wadg metody jest duza czasochtonnos$¢ oraz wrazliwo$é na zmiany
parametrow.

Wycena metodg poréwnawcza bazuje na poréwnaniu wskaznikdéw rynkowych wycenianej spétki z odpowiednimi mnoznikami innych poréwnywalnych spoétek.
Zaletami wyceny mnoznikowej jest niska czasochtonnos¢ oraz opieranie sie na prawie jednej ceny. Wadg jest zmniejszenie znaczenia czynnikéw specyficznych
dla wycenianej spotki.

8. Zrédta informagiji

Rekomendacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na podstawie
ogolnodostepnych informacji. Ponadto oparto sie o informacje pochodzace od emitenta instrumentéw finansowych objetych Rekomendacjg, zawarte
w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

Ani DM BPS ani Analityk nie gwarantujg kompletnosci i doktadnosci danych Zzrédtowych, w szczegdlnosci w przypadku gdyby informacje, na ktérych oparto sie
przy sporzadzaniu Rekomendacji okazaty sie niedoktadne, niekompletne lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Rekomendacja przed jej dystrybucja nie byta przekazywana emitentowi instrumentéw finansowych objetych Rekomendacja.

9. Powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynaé na obiektywizm Rekomendacji

W okresie 12 miesiecy poprzedzajacych wydanie Rekomendacji DM BPS nie oferowat w obrocie pierwotnym ani w pierwszej ofercie publicznej instrumentow
finansowych objetych Rekomendacjg. DM BPS nie dokonuje ani nie dokonywat nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych objetych Rekomendacja na
wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjng lub ustugowa. Wedtug najlepszej wiedzy DM BPS emitent/emitenci instrumentdéw finansowych
objetych Rekomendacjg nie posiadajg akcji/udziatdw DM BPS lub podmiotéw z nim powigzanych. Zgodnie z wiedzg DM BPS ani pomiedzy DM BPS ani
Analitykiem lub jego osobami bliskimi, a emitentem nie wystepuja jakiekolwiek powigzania, o ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia.

Wynagrodzenie oséb uczestniczacych w sporzadzaniu Rekomendacji, w tym Analityka, nie jest zalezne od wynikdw finansowych transakcji z zakresu bankowosci
inwestycyjnej DM BPS dotyczacych instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy Rekomendacja. Ponadto, ani DM BPS ani Analityk nie otrzymat i nie otrzyma od
emitenta jakiegokolwiek swiadczenia pienieznego lub niepienieznego z tytut sporzadzenia Rekomendacji lub zwigzanego z nig.

W okresie 12 miesiecy przed sporzadzeniem Rekomendacji, DM BPS nie $wiadczyt ustug na rzecz emitenta/emitentow, ktérych dotyczy Rekomendacja, ani nie
otrzymat wynagrodzenia lub obietnicy wynagrodzenia od takich podmiotéw. Jest prawdopodobne, ze w toku prowadzenia statutowej dziatalnosci DM BPS ztozy
emitentowi lub innym podmiotom wymienionym w Rekomendacji, oferte Swiadczenia ustug z zakresu, i ze w wyniku ztozenia takiej oferty, moze dojs¢ do
zawarcia uméw z emitentem lub takimi podmiotami.

Na dzier sporzadzenia Rekomendacji, DM BPS nie posiada akcji emitenta instrumentéw finansowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oraz nie petni roli
animatora rynku oraz animatora emitenta.

Na dzierr sporzadzenia Rekomendacji Analityk nie posiada akcji emitenta instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem rekomendacji. Wedtug najlepszej
wiedzy DM BPS podmioty z nimi powigzane nie posiadaja akcji emitenta instrumentéw finansowych objetych Rekomendacja w liczbie stanowiacej co najmniej
5% kapitatu zaktadowego.

Rekomendacja nie stanowi jakiejkolwiek gwarancji, ze strategia, prognoza czy projekcja cenowa w niej zawarte sg odpowiednie dla konkretnego inwestora i ze
spetnig sie one w przysztosci. Korzystajac z niej nie nalezy rezygnowad z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych niz sformutowane czynniki
ryzyka. Ani DM BPS ani Analityk nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie Rekomendacji ani za szkody poniesione w wyniku
tych decyzji inwestycyjnych. Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie Rekomendacji, lub jej czesci, oraz zwartych w niej zalecen, oraz
wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowan celem publikacji, bez pisemnej zgody DM BPS jest zabronione.
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